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KANTON AARGAU

REGIERUNGSRAT

Regierungsgebaude, 5001 Aarau

Telefon 062 835 12 40, Fax 062 835 12 50
regierungsrat@ag.ch
www.ag.ch/regierungsrat

18. September 2019

A-Post Plus

Staatssekretariat flr internationale
Finanzfragen

Bundesgasse 3

3003 Bern

Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investor Fund; L-QIF); Vernehm-

lassung

Sehr geehrte Damen und Herren

Die Kantonsregierungen wurden mit Schreiben vom 26. Juni 2019 zur Vernehmlassung zur Ande-
rung des Kollektivanlagengesetzes eingeladen. Wir danken dafiir und nehmen die Gelegenheit gerne

wahr.

Der Regierungsrat des Kantons Aargau stimmt dem Vorhaben zu.

Vielen Dank fir die Berlicksichtigung unserer Vernehmlassung.

Freundliche Griisse

Im Namen des Regierungsrats

Dr. Urs Hofmann

Landammann

Beilage
» Fragenkatalog

Kopie
» vernehmlassungen@sif.admin.ch

Vincenza Trivigno
Staatsschreiberin



Schweizerische Eidgenossenschaft
Confédération suisse

Confederazione Svizzera
Confederaziun svizra

Rechtsdienst (RD)

Eidgendssisches Finanzdepartement EFD

Staatssekretariat fiir internationale Finanzfragen SIF

Vernehmlassung zur Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investor Fund; L-QIF)

Absender

E-Mail
Datum der Stellungnahme

Regierungsrat des Kantons Aargau
Regierungsgebéude

5001 Aarau

regierungsrat@ag.ch

18. September 2019

Kollektivanlagengesetz (KAG)
Allgemeines

Bemerkungen

nterstiitzung
mit Vorbehalt
Ablehnung

|

Vorschlage

Wie beurteilen Sie die Anpas- X | O O
sung des KAG zur Einfiihrung

des L-QIF als Ganzes?

Zu den einzelnen Themenkomplexen

Generelle Bestimmungen (Art. 7 Abs. 4, 9 Abs. 1, 12 Abs. 2, 72 Abs. 2, 78a, 79 Abs. 1 VE-KAG)

Wie beurteilen Sie die gesetzli-
che Statuierung eines Grund-
satzes zum Liquiditatsrisikoma-
nagement fiir alle offenen
kollektiven Kapitalanlagen

(Art. 78a VE-KAG)?

o | O

Haben Sie Bemerkungen zu an-
deren Bestimmungen?

231.2\ COO




Unterstiitzung

mit Vorbehalt

Ablehnung

Bemerkungen

Vorschlage

Allgemeine Bestimmungen zum L-QIF (ArE 13
O

Wie beurteilen Sie den Begriff
des L-QIF (Art. 118a Abs. 1 VE-
KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Anderung des Bewilli-
gungs- und Genehmigungssta-
tus (Art. 118b VE-KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Firma und Information der
Anlegerinnen und Anleger

(Art. 118e VE-KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Meldepflicht und der Erhe-
bung von Daten (Art. 118f VE-
KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Verwaltung von L-QIF in der
Rechtsform eines vertraglichen
Anlagefonds (Art. 118g VE-
KAG), insbesondere die Rege-
lung zur Weiterdelegation der
Anlageentscheide (Art. 118g
Abs. 3 VE-KAG)?

231.2\ COO

O

Abs. 2", 15 Abs. 3, 118a-118i und 132 Abs. 2 VE-KAG)
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Bemerkungen

Vorschlage

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Verwaltung von L-QIF in der
Rechtsform der SICAV, KmGK
und SICAF (Art. 118h VE-KAG)?
Halten Sie es fiir sachgerecht,
dass bei einer KmGK die Ge-
schiftsfiihrung an eine Fonds-
leitung libertragen werden
muss?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Priifung von L-QIF (Art. 118
VE-KAG)? Erachten Sie es als
sachgerecht, dass der L-QIF
zwar keiner Aufsicht durch die
FINMA (Staat) untersteht, trotz-
dem aber eine Priifgesellschaft
(privates Unternehmen) die Ein-
haltung der gesetzlichen Vor-
schriften prifen soll?

Haben Sie Bemerkungen zu an-
deren Bestimmungen?

Stellung der Anlegerinnen und Anleger bei L-QIF, die offene kollektive Kapitalanlagen sind (Art, 78a; Art. 118j—118m VE-KAG)

Wie beurteilen Sie die Sonder-
regelung zur Stellung der Anle-
gerinnen und Anleger bei
L-QIF, die offene kollektive Ka-
pitalanlagen sind, als Ganzes?

231.2\ COO

X |Unterstiitzung

1 Imit Vorbehalt

O

O

[1|Ablehnung

O

O
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Bemerkungen

Vorschlage

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Erstellung und Anderung
des Fondsvertrages (Art. 118;
VE-KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Wechsel der Depotbank
(Art. 118k VE-KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zu den Ausnahmen von der
Pflicht zur Ein- und Auszahlung
in bar (Art. 118/ VE-KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zum Aufschub der Riickzah-
lung in ausserordentlichen Fal-
len (Art. 118m VE-KAG)?

Anlagevorschriften (Art. 118n-118p VE-KAG)

Wie beurteilen Sie die Anlage-
vorschriften fir L-QIF als Gan-
zes? Erachten Sie es insbeson-
dere als angemessen, dass fiir
den L-QIF liberalere Anlagevor-
schriften gelten als fiir andere
kollektive Kapitalanlagen?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zu den Anlagen und Anlage-
techniken (Art. 118n VE-KAG)?
Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Risikoverteilung (Art. 1180
VE-KAG)?

231.2\ COO

X |Unterstiitzung

1 Imit Vorbehalt

O

[1|Ablehnung
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Bemerkungen

Vorschlage

Wie beurteilen Sie die Regelung
zu den Sondervorschriften fiir
Immobilienanlagen (Art. 118p
VE-KAG)?

X |Unterstiitzung

1 Imit Vorbehalt

[1}Ablehnung

Strafbestimmung (Art. 149 Abs. 1

Bst.

g und h VE-KAG)

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Strafbarkeit bei Verletzung
der Vorschriften zur Bezeich-
nung (Art. 149 Abs. 1 Bst. g VE-
KAG)?

Sollten lhres Erachtens zusatz-
lich zu Art. 149 Abs. 1 Bst. g
und h VE-KAG und den bereits
(auch fir einen L-QIF) gelten-
den Strafbestimmungen weitere
Strafbestimmungen einfiihrt
werden?

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sung von Artikel 4 Abs. 3 Bst. b
VE-FIDLEG?

O

O

Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG)

Finanzinstitutsgesetz (FINIG)

zum Wechsel der Fondsleitung
eines L-QIF (Art. 39a VE-
FINIG)?

Wie beurteilen Sie die Defini- X O O
tion der Fondsleitung (Art. 32

VE-FINIG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung | X | OO | O

231.2\ COO
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Bemerkungen

Vorschlage

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Absonderung von Anteilen
an kollektiven Kapitalanlagen,
die einem Anteilskonto
gutgeschrieben sind (Art. 40
Abs. 1 VE-FINIG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung
von Art. 2 Abs. 4 VE-GwG?

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sung von Art. 3 Bst. b VE-
FINMAG?

Erachten Sie weitergehende
Anpassungen am KAG als not-
wendig, insbesondere um den
Entwicklungen im Bereich
DLT/Blockchain Rechnung zu
tragen?

X |Unterstiitzung

Geldwaschereigesetz (GwG)

X

X

1 Imit Vorbehalt

O

O

[1}Ablehnung

L

O

O

' _______________________

Finanzmarktaufsichtsgesetz (FINMAG)

Ubriges :

231.2\ COO
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KANTON
APPENZELL INNERRHODEN

Landammann und Standeskommission

Sekretariat Ratskanzlei Ratskanzlei, Marktgasse 2, 9050 Appenzell
Marktgasse 2 ’
9050 Appenzell Staatssekretariat fur

Telefon +41 71 788 93 11 internationale Finanzfragen
info@rk.ai.ch Bundesgasse 3

www.ai.ch 3011 Bern

Appenzell, 14. August 2019

Anderung des Kollektivanlagengesetzes
Stellungnahme Kanton Appenzell I.Rh.

Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 26. Juni 2019 haben Sie uns die Vernehmlassungsunterlagen zur Ande-
rung des Kollektivanlagengesetzes zukommen lassen.

Die Standeskommission hat die Unterlagen geprift und begrisst die Schaffung einer neuen
Fondskategorie L-QIF zur Starkung des Finanzplatzes Schweiz als Produktestandort fur Al-
ternativanlagen und damit zur Schaffung ahnlicher rechtlicher Rahmenbedingungen wie jene
der auslandischen Konkurrenz.

Auf das Ausflllen des detaillierten Fragebogens zu diesem sehr spezifischen Finanzfachge-
biet wird verzichtet.

Wir danken lhnen fir die Méglichkeit zur Stellungnahme und griissen Sie freundlich.

Im Auftrage von Landammann und Standeskommission
DewRatschrelber

A

Markus Dérig \

Zur Kenntnis an:

-__vernehmlassungen@sif.admin.ch

- Finanzdepartement Appenzell I.Rh., Marktgasse 2, 9050 Appenzell
- Standerat Daniel Fassler, Weissbadstrasse 3a, 9050 Appenzell

Al 013.12-163.60-368292 1-1
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i Appenzell Ausserrhoden Regierungsrat Regierungsgebiude
VIR 9102 Herisau
Tel. +41 71 353 61 11
Fax +41 71 353 68 64
kantonskanzlei@ar.ch
www.ar.ch

Regierungsrat, 9102 Herisau

Dr. iur. Roger Nobs

) ) Ratschreiber
Eidg. Finanzdepartement Tel. +41 71 353 63 51

3003 Bern roger.nobs@ar.ch

Herisau, 16. August 2019

Eidg. Vernehmlassung; Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investor
Fund; L-QIF); Stellungnahme des Regierungsrates von Appenzell Ausserrhoden

Sehr geehrte Damen und Herren

Der Bundesrat hat am 26. Juni 2019 beauftragt, zu Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified
Investor Funds, L-QIF) ein Vernehmlassungsverfahren durchzuftihren.

Der Regierungsrat von Appenzell Ausserrhoden verzichtet auf eine Stellungnahme.

Wir danken Ihnen fir die Méglichkeit zur Stellungnahme.
Freundliche Grusse

Im Auftrag des Regierungsrates

Roger Nobs, Ratschreiber

Seite 1/1
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Der Regierungsrat Le Conseil-exécutif

des Kantons Bern du canton de Berne
Postgasse 68 Herr Bundesprasident Ueli Maurer
Postfach Eidgendssisches Finanzdeparte-
3000 Bern 8

ment
www.It.be.ch
info.regierungsrat@sta.be.ch .

Per Mail an:

vernehmlassungen@sif.admin.ch

4. September 2019

RRB-Nr.: 950/2019
Direktion Finanzdirektion
Unser Zeichen 2019.FINGS.474
Ihr Zeichen

Klassifizierung Nicht klassifiziert

Vernehmlassung des Bundes: Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Quali-
fied Investor Fund; L-QIF).
Stellungnahme des Kantons Bern

Sehr geehrter Herr Bundespréasident
Sehr geehrte Damen und Herren

Mit der Vorlage soll in der Schweiz eine Fondskategorie ausschliesslich fir qualifizierte Anle-
gerinnen und Anleger geschaffen werden, die von der Bewilligungs- und Genehmigungspflicht
befreit ist. Dadurch sollen die Innovationsféhigkeit des Fondsstandorts Schweiz geférdert und
dessen Wettbewerbsfahigkeit gestarkt werden.

Der Regierungsrat teilt die Auffassung des Bundesrates, dass die Erweiterung der Produkte-
palette fUr qualifizierte Anlegerinnen und Anleger zu einer Starkung der Attraktivitat des Fi-
nanzplatzes Schweiz und dabei insbesondere des Fondsplatzes flihren wird. In diesem Zu-
sammenhang hat der Regierungsrat zur Kenntnis genommen, dass die Vorlage kaum Auswir-
kungen auf den Kanton Bern haben wird. Weiter stellt der Regierungsrat fest, dass dem Anle-
gerschutz insbesondere dadurch Rechnung getragen werden soll, wonach der L-QIF nur qua-
lifizierten Anlegerinnen und Anlegern offensteht, d.h. Marktteilnehmerinnen und -teilnehmern,
die fachlich qualifiziert sind, professionell beraten werden oder wegen ihrer Vermdégenssituati-
on keines besonderen Schutzes bedurfen.

Unter Bertcksichtigung der vorstehenden Ausfiihrungen stimmt der Regierungsrat den in
Aussicht genommenen Anderungen des Kollektivanlagengesetzes zu. Gleichzeitig verzichtet
er auf die Beantwortung des Fragenkatalogs.

Letzte Bearbeitung: 22.08.2019 / Version: 2 / Dok.-Nr.: 191819 / Geschaftsnummer: 2019.FINGS.474 Seite 1 von 2
Nicht klassifiziert



Der Regierungsrat des Kantons Bern

Freundliche Griisse

Im Namen des Regierungsrates

Der|Prdsident Der Staatsschreiber
Christoph Amman Christoph Auer
Letzte Bearbeitung: 22.08.2019 / Version: 3 / Dok.-Nr.: 99031232 / Geschéftsnummer: 2019.FINGS.474 Seite 2 von 2

Nicht klassifiziert
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Regierungsrat des Kantons Basel-Stadt

Rathaus, Marktplatz 9 Per E-Mail (word/pdf) an:
CH-4001 Basel Vernehmlassungen@sif.admin.ch

Tel: +41 61 267 85 62

Fax: +41 61 267 8572
E-Mail: staatskanzlei@bs.ch
www.regierungsrat.bs.ch

Basel, 25. September 2019

Regierungsratsbeschluss vom 24. September 2019
Vernehmlassung zur Revision des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investor
Fund; L-QIF): Stellungnahme des Kantons Basel-Stadt

Sehr geehrter Herr Bundesprasident Maurer,
sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 26. Juni 2019 haben Sie uns die Vernehmlassungsunterlagen zur Revision
des Kollektivanlagengesetzes zukommen lassen. Wir danken Ihnen fir die Gelegenheit zur Stel-
lungnahme und lassen Ihnen nachstehend unsere Einschatzung zukommen.

Der Regierungsrat unterstiitzt die Stossrichtung der Revision des Kollektivanlagengesetzes
(KAG). Die Bedurfnisse der Praxis sowie des Finanzplatzes Schweiz im Bereich der Limited Qua-
lified Investor Fund (L-QIF) werden anerkannt und dem bezogen auf die angesprochenen qualifi-
Zierten Anlegerinnen und Anleger reduzierten Anlegerschutz wird zugestimmt, insbesondere auf-
grund der vorgesehenen Rahmenbedingungen. Der Regierungsrat erachtet die Vorlage
insgesamt als sachgerecht und ausgewogen.

Wirtschaftlich ist diese Revision ebenfalls zu begrissen. Es gilt die Wettbewerbsfahigkeit der
Schweiz als Fondsstandort zu starken und gegenliber dem Ausland, welches diese Form der
Fonds bereits kennt und erfolgreich bewirtschaftet, den Ruckstand aufzuholen und die Wert-

schoépfung in die Schweiz zurlickzuholen. Auf das Ausflllen des Fragebogens wird verzichtet.

Fur Ruckfragen steht Innen Frau lic. iur. Yvette Harder, Generalsekretérin, yvette.harder@bs.ch,
Tel. 061 267 95 61, gerne zur Verfigung.

Mit freundlichen Grissen
Im Namen des Regierungsrates des Kantons Basel-Stadt

A

= A Aeve—0o v

" )

P

Elisabeth Ackermann Barbara Schiipbach-Guggenbunhl
Prasidentin Staatsschreiberin



Conseil d'Etat CE
Staatsrat SR

Rue des Chanoines 17, 1701 Fribourg
ETAT DE FRIBOURG
STAAT FREIBURG T +41 26 305 10 40, F +41 26 305 10 48
www.fr.ch/ce

Conseil d'Etat
Rue des Chanoines 17, 1701 Fribourg

Département fédéral des finances
Bundesgasse 3
3003 Berne

Document PDF et Word a :
vernehmlassungen(@sif.admin.ch

Fribourg, le 8 octobre 2019

Modification de la loi sur les placements collectifs (Limited Qualified Investor Fund,
L-QIF) - Réponse a la procédure de consultation

Madame, Monsieur,

Nous nous reférons a votre courrier du 26 juin 2019 concernant I’objet noté en titre. Aprés avoir
pris connaissance du dossier, nous vous informons qu’il ne suscite pas d’opposition de notre part.

En vous remerciant de nous avoir consultés, nous vous prions de croire, Madame, Monsieur, a
I’assurance de nos sentiments les meilleurs.

Au nom du Conseil d’Etat :

Mije—

Jean-Pierre Siggen
Président

Danielle Gagnaux-Morel
Chanceliére d’Etat
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REPUBLIQUE ET CANTON DE GENEVE Geneéve, le 16 octobre 2019

Le Conseil d’Etat
4733-2019 Département fédéral des finances
Monsieur Ueli Maurer
Président de la Confédération
Bundesgasse 3
3003 Berne

gb 170 g
o 170kt 2019

(. .
| Req.-INr.

Concerne:  modification de la loi sur les placements collectifs (Limited Qualified
Investor Fund, L-QIF) — procédure de consultation

Monsieur le Président,

Votre courrier du 26 juin 2019, concernant la consultation sur la modification de la loi sur les
placements collectifs, nous est bien parvenu et a retenu notre meilleure attention.

Les nouvelles dispositions proposées relatives au L-QIF visent a faciliter la
commercialisation de produits de fonds novateurs en Suisse tout en garantissant le niveau
de protection adéquat pour des investisseurs qualifiés. En élargissant l'offre de produits
destinés a cette catégorie d'investisseurs, le projet permettra de renforcer I'attrait du marche
suisse de fonds de placement, composante importante de la place financiere de notre pays.
Favoriser le développement de nouveaux produits est essentiel, sans quoi la place financiere
suisse risquerait de voir I'écart en termes de parts de marché dans ce secteur avec d'autres
places se creuser davantage.

Au vu des effets positifs attendus pour notre secteur financier, nous vous informons que
notre Conseil soutient le projet de modification considéré dont la teneur n'appelle pas
d'observations particuliéres de notre part.

En vous remerciant pour votre consultation, nous vous prions de croire, Monsieur le
Président, a I'expression de notre haute considération.

AU NOM DU CONSEIL D'ETAT

La Chance]qre : Le Pr{asident :
- i P
AC
70N
hdle Righptti \Antonio Hodgeré




Telefon 055 646 60 11/12/15

E-Mail: staatskanzlei@gl.ch
kanton glarus ﬁ www.gl.ch
Regierungsrat
Rathaus
8750 Glarus
per E-Mail

vernehmlassungen@sif.admin.ch

Glarus, 13. August 2019
Unsere Ref: 20198-507

Vernehmlassung zur Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified In-
vestment Funds, L-QIF)

Hochgeachteter Herr Bundesprasident
Sehr geehrte Damen und Herren

Das Eidgendssische Finanzdepartement gab uns in eingangs genannter Angelegenheit die
Mdglichkeit zur Stellungnahme. Dafiir danken wir und teilen thnen mit, dass wir aufgrund ge-
ringer Betroffenheit auf eine Stellungnahme verzichten.

Genehmigen Sie, hochgeachteter Herr Bundesprasident, sehr geehrte Damen und Herren,
den Ausdruck unserer vorzuglichen Hochachtung.

Freundliche Grisse

Fiir den Regierungsrat

p‘ /% /7 ”Zrm;://

ﬁ. Andrea Bettiga Hansjorg Dirst
Landammann Ratsschreiber

E-Mail an (PDF- und Word-Version): vernehmlassungen@sif.admin.ch

versandtam: {4, AUQ 2019



Von: Disch Fabian

An: SIF-Vernehmlassungen

Cc: Ryffel Beat

Betreff: Vernehmlassung zur Anderung des Kollektivanlagengesetzes
Datum: Donnerstag, 26. September 2019 10:32:04

Sehr geehrter Herr Bundesprasident
Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 26. Juni 2019 laden Sie den Kanton Graubiinden zur Vernehmlassung betreffend
die Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investor Fund; L-QIF) ein, wofiir wir
uns bedanken mdchten.

Der Kanton Graubtlinden verzichtet nach Einsichtnahme in die Vernehmlassungsunterlagen auf das
Einreichen einer Vernehmlassung.

Wir bedanken uns nochmals fur die Gelegenheit zur Stellungnahme.
Freundliche Grusse

Fabian Disch

Amtsleiter

Finanzverwaltung Graubinden
Steinbruchstrasse 18

7001 Chur

Telefon +41 81 257 33 01
fabian.disch@five.gr.ch

www.five.gr.ch


mailto:Fabian.Disch@five.gr.ch
mailto:Vernehmlassungen@sif.admin.ch
mailto:Beat.Ryffel@dfg.gr.ch
mailto:fabian.disch@five.gr.ch
http://www.five.gr.ch/

KANTON
LUZERN

Finanzdepartement
Bahnhofstrasse 19
6002 Luzern

Telefon 041 228 55 47
info.fd@lu.ch
www.lu.ch

Offnungszeiten: . N .
Montag - Freitag Eidgendssisches Finanzdepartement

08:00 - 11:45 und 13:30 - 17:00
per E-Mail an (Word- und PDF-Dateien):

vernehmlassungen@sif.admin.ch

Luzern, 27. September 2019
Protokoll-Nr.: 1055

Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investor
Fund: L-QIF)

Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 26. Juni 2019 haben Sie die Kantonsregierungen in eingangs erwahnter
Angelegenheit zur Stellungnahme eingeladen.

Im Namen und Auftrag des Regierungsrates teile ich Ihnen mit, dass der Kanton Luzern der
Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investor Fund: L-QIF) zustimmt.

Ich danke Ihnen fir die Méglichkeit zur Stellungnahme.
Freundliche Grusse

i

Reto SS
Regierungsrat

Beilage:
- ausgefullter Fragenkatalog Kanton Luzern

2301.1388 / VM-FD-Anderung des Kollektivanlagengesetzes (L-QIF)



Schweizerische Eidgenossensc
0 Confédération suisse

Confederazione Svizzera

Confederaziun svizra

haft

Eidgendssisches Finanzdepartement EFD

Staatssekretariat fiir internationale Finanzfragen SIF
Rechtsdienst (RD)

Vernehmlassung zur Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investor Fund; L-QIF)

Absender

E-Mail
Datum der Stellungnahme

Kanton Luzern, Finanzdepartement,
Bahnhofstrasse 19, 6002 Luzern

Info.fd@lu.ch

27.09.2019

Kollektivanlagengesetz (KAG)
Allgemeines

nterstiitzung

mit Vorbehalt

blehnung

||A

Bemerkungen

Vorschlage

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sung des KAG zur Einfiihrung
des L-QIF als Ganzes?

X

O

0

Zu den einzelnen Themenkompl

exen

Generelle Bestimmungen (Art. 7 Abs. 4, 9 Abs. 1, 12 Abs. 2, 72 Abs. 2, 78a, 79 Abs. 1 VE-KAG)

Wie beurteilen Sie die gesetzli-
che Statuierung eines Grund-
satzes zum Liquiditatsrisikoma-
nagement fiir alle offenen
kollektiven Kapitalanlagen

(Art. 78a VE-KAG)?

O

O

Haben Sie Bemerkungen zu an-
deren Bestimmungen?

231.2\COO




Unterstiitzung

Bemerkungen

Vorschlage

Allgemeine Bestimmungen zum L-QIF (Art. 13 Abs. 2%, 15 Abs. 3, 118a-118i und 132 Abs. 2 VE-KAG)

Wie beurteilen Sie den Begriff
des L-QIF (Art. 118a Abs. 1 VE-
KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Anderung des Bewilli-
gungs- und Genehmigungssta-
tus (Art. 118b VE-KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Firma und Information der
Anlegerinnen und Anleger

(Art. 118e VE-KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Meldepflicht und der Erhe-
bung von Daten (Art. 118f VE-
KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Verwaltung von L-QIF in der
Rechtsform eines vertraglichen
Anlagefonds (Art. 118g VE-
KAG), insbesondere die Rege-
lung zur Weiterdelegation der
Anlageentscheide (Art. 118g
Abs. 3 VE-KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Verwaltung von L-QIF in der
Rechtsform der SICAV, KmGK
und SICAF (Art. 118h VE-KAG)?
Halten Sie es fiir sachgerecht,
dass bei einer KmGK die Ge-

231.2\COO
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Unterstiitzung

mit Vorbehalt

Ablehnung

Bemerkungen

Vorschlage

schiftsfiihrung an eine Fonds-
leitung libertragen werden
muss?
Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Priifung von L-QIF (Art. 118i
VE-KAG)? Erachten Sie es als
sachgerecht, dass der L-QIF
zwar keiner Aufsicht durch die
FINMA (Staat) untersteht, trotz-
dem aber eine Priifgesellschaft
(privates Unternehmen) die Ein-
haltung der gesetzlichen Vor-
schriften priifen soll?

Haben Sie Bemerkungen zu an-
deren Bestimmungen?

Stellung der Anlegerinnen und Anleger bei L-QIF, die offene kollektive Kapitalanlagen sind (Art, 78a; Art. 118/—-118m VE-KAG)

Wie beurteilen Sie die Sonder-
regelung zur Stellung der Anle-
gerinnen und Anleger bei

L-QIF, die offene kollektive Ka-
pitalanlagen sind, als Ganzes?
Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Erstellung und Anderung
des Fondsvertrages (Art. 118j
VE-KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Wechsel der Depotbank
(Art. 118k VE-KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zu den Ausnahmen von der

231.2\COO
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Bemerkungen

Unterstiitzung
mit Vorbehalt
Ablehnung

Vorschlage

Pflicht zur Ein- und Auszahlung
in bar (Art. 118/ VE-KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zum Aufschub der Riickzah-

lung in ausserordentlichen Fal-

len (Art. 118m VE-KAG)?
Anlagevorschriften (Art. 118n-118p VE-KAG)

Wie beurteilen Sie die Anlage- ] O
vorschriften fiir L-QIF als Gan-

zes? Erachten Sie es insbeson-

dere als angemessen, dass fiir

den L-QIF liberalere Anlagevor-

schriften gelten als fiir andere

kollektive Kapitalanlagen?

Wie beurteilen Sie die Regelung 0| O
zu den Anlagen und Anlage-
techniken (Art. 118n VE-KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung 0| O

zur Risikoverteilung (Art. 1180

VE-KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung 0| O

zu den Sondervorschriften fiir

Immobilienanlagen (Art. 118p

VE-KAG)?

Strafbestimmung (Art. 149 Abs. 1 Bst. g und h VE-KAG)

Wie beurteilen Sie die Regelung O | O
zur Strafbarkeit bei Verletzung

der Vorschriften zur Bezeich-

nung (Art. 149 Abs. 1 Bst. g VE-

KAG)?

U
O

231.2\COO
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Bemerkungen

Vorschlage

Sollten lhres Erachtens zusitz-
lich zu Art. 149 Abs. 1 Bst. g
und h VE-KAG und den bereits
(auch fiir einen L-QIF) gelten-
den Strafbestimmungen weitere
Strafbestimmungen einfiihrt
werden’?

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sung von Artikel 4 Abs. 3 Bst. b
VE-FIDLEG?

Wie beurteilen Sie die Defini-
tion der Fondsleitung (Art. 32
VE-FINIG)?

X [Unterstiitzung

O Imit Vorbehalt

[0 |Ablehnung

Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG)

Finanzinstitutsgesetz (FINIG)

zur Absonderung von Anteilen
an kollektiven Kapitalanlagen,
die einem Anteilskonto gutge-
schrieben sind (Art. 40 Abs. 1

VE-FINIG)?

Geldwaschereigesetz (GwG)

Wie beurteilen Sie die Regelung
von Art. 2 Abs. 4 VE-GwG?

Finanzmarktaufsichtsgesetz (FINMAG)

231.2\COO

Wie beurteilen Sie die Regelung o | O
zum Wechsel der Fondsleitung

eines L-QIF (Art. 39a VE-

FINIG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung 0| O
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Bemerkungen

Vorschlage

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sung von Art. 3 Bst. b VE-
FINMAG?

Erachten Sie weitergehende
Anpassungen am KAG als not-
wendig, insbesondere um den
Entwicklungen im Bereich
DLT/Blockchain Rechnung zu
tragen?

X [Unterstiitzung

O Imit Vorbehalt

[0 |Ablehnung

231.2\COO

6/6



DFS

]

V4
LE CONSEIL D’ETAT
Distribution : DE LA REPUBLIQUE ET
- CANTON DE NEUCHATEL
DFF, 3003 Berne .......... original
vernehmlassungen@sif.admin.ch
DFS ... 1
SFIN ..o 1
Chancellerie................... 1

Envoi par courrier électronique

Département fédéral des finances
Bundesgasse 3
3003 Berne

Consultation relative a la modification de la loi sur les placements collectifs (LPCC)

Monsieur le conseiller fédéral,

Nous remercions le Département fédéral des finances d’avoir bien voulu consulter le canton
de Neuchétel dans le cadre du projet de modification de la loi sur les placements collectifs
(LPCC).

Les documents qui nous ont été remis a cette occasion ont été soigneusement examinés et
nous permettent de vous faire part de nos observations.

Nous sommes favorable a cette adaptation de la législation qui cherche a améliorer la
compétitivité du marché suisse des fonds de placement ainsi qu'a promouvoir la capacité
d’innovation de la place financiére suisse. Si la création d’'un nouveau type de fonds de
placement exempté de I'obligation d’obtenir une autorisation de la FINMA ne devrait pas avoir
d’impact sur les finances publiques, elle permet néanmoins de garantir des conditions-cadres
optimales et propices a l'innovation dans le secteur financier, élément essentiel si I'on entend
maintenir la compétitivité de la Suisse dans ce domaine.

Nous avons par ailleurs consulté la Banque Cantonale Neuchételoise ainsi que
prévoyance.ne, qui nous ont répondu ne pas étre directement concernés par cette modification
de la législation.

En vous remerciant de I'attention portée au présent courrier, nous vous prions d’agréer,
Monsieur le conseiller fédéral, I'assurance de notre haute considération.
Neuchatel, le 30 septembre 2019

Au nom du Conseil d'Etat :

Le président, La chanceliére,
A. RIBAUX S. DESPLAND

WA




KANTON LANDAMMANN UND Dorfplatz 2, Postfach 1246, 6371 Stans
NIDWALDEN REGIERUNGSRAT Telefon 041 618 79 02, www.nw.ch

CH-6371 Stans, Dorfplatz 2, Postfach 1246, STK

PER E-MAIL

Eidgendssisches Finanzdepartement EFD
Herr Bundesrat Ueli Maurer

Bundesgasse 3

3003 Bern

Telefon 041 618 79 02
staatskanzlei@nw.ch
Stans, 24, September 2019

Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investor Fund L-QIF).
Stellungnahme

Sehr geehrter Herr Bundesrat
Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 26. Juni 2019 laden Sie die Kantonsregierungen zu einer Stellungnahme
zur Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investor Fund; L-QIF) ein. Wir
danken fir die Gelegenheit dazu und lassen uns wie folgt vernehmen.

Die vorgeschlagene Anderung des Kollektivgesetzes wird vom Nidwaldner Regierungsrat be-
grisst. Mit der Schaffung einer neuen Fondskategorie L-QIF kann der Finanzplatz Schweiz
als Produktestandort flir Alternativanlagen gestarkt werden und verfligt Gber ahnlich rechtliche
Rahmenbedingungen wie jene der ausléandischen Konkurrenz.

Auf eine ausflihrliche Vernehmlassungsantwort, wie auch das Ausfiillen des Fragebogens zu
diesem sehr spezifischen Finanzfachgebiet wird verzichtet.

Freundliche Griisse
NAMENS DE EGIERUNGSRATES

FERIE Y W
Alfred Bossard N =] lic. iur. Hugo Murer

Landammann o M = ) Landschreiber

Geht an:
- vernehmlassungen@sif.admin.ch

2019.NWSTK.164



Die Vorsteherin des Finanzdepartements

Kanton
Obwalden

<CH-6061 Sarnen, St. Antonistrasse 4, FD

Elektronisch an:

vernehmlassungen@sif.admin.ch

Sarnen, 10. September 2019

Vernehmlassung: Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investor Fund)
Sehr geehrter Herr Bundesrat

Sehr geehrte Damen und Herren

Ich danke lhnen fur die Gelegenheit, zum obengenannten Geschaft Stellung nehmen zu kénnen.

Der Kanton Obwalden verzichtet in diesem Vernehmlassungsverfahren auf eine Stellungnahme.
Besten Dank fir Ihre Kenntnisnahme.

iche Grisse

Landstatthalter

St. Antonistrasse 4, 6061 Samen

Tel. 041 666 62 58, Fax 041 660 11 49
finanzdepartement@ow.ch
www.ow.ch



Kanton Schaffhausen
Regierungsrat

Beckenstube 7
CH-8200 Schaffhausen

www.sh.ch

Telefon +41 (0)52 632 71 11
Fax +41 (0)52 632 72 00
staatskanzlei@ktsh.ch

Regierungsrat

Eidgenéssisches Finanzdeparte-
ment EFD

per E-Mail an:
vernehmlassungen@sif.admin.ch

Schaffhausen, 15. Oktober 2019

Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investor Fund; L-QIF);

Vernehmlassungsverfahren

Sehr geehrter Herr Bundesrat
Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 26. Juni 2019 haben Sie uns in vorgenannter Angelegenheit zur Stellung-

nahme eingeladen. Wir bedanken uns flr diese Méglichkeit und teilen Ihnen mit, dass wir die

unterbreitete Vorlage begrissen.

Fur die Kenntnisnahme und Berlicksichtigung unserer Stellungnahme danken wir lhnen.

Freundliche Griisse

Im Namen des Regierungsrates

Der Prés7ent:
Ernst Yandolt %

Der Staatsschreiber:

Dr. Stefan Bilger



HMMKANTON
v solothurn
Finanzdepartement
Rathaus, Barfussergasse 24
4509 Solothurn
Telefon 032 627 20 57
finanzdepartement@fd.so.ch
www.so.ch
Roland Heim
Regierungsrat Eidgendssisches Finanzdepartement
Herr Bundesprasident Ueli Maurer
Bernerhof
3003 Bern

12. September 2019

Vernehmlassung zur Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified
Investor Fund; L- QIF)

Sehr geehrter Herr Bundesprasident
Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 26. Juni 2019 haben Sie uns die Anderung des Kollektivanlagengesetzes
(Limited Qualified Investor Fund; L- QIF) zur Vernehmlassung unterbreitet.

Wir haben die Vorlage studiert und kénnen lhnen mitteilen, dass wir dem Entwurf zustimmen
und keine Bemerkungen anzubringen haben.

Fur die Méglichkeit, eine Stellungnahme abgeben zu durfen, bedanken wir uns bestens.

Freundliche Grusse

N-(feies

Roland Heim
Regierungsrat



Regierungsrat des Kantons Schwyz VERSENDET AM 01, OKT. 2019

kantonschwyz® -
=

6431 Schwyz, Postfach 1260

per E-Mail
vernehmlassungen@sif.admin.ch

Schwyz, 24. September 2019

Anderung Kollektivanlagengesetz (L-QIF)
Vernehmlassung

Sehr geehrter Herr Bundesprasident

Mit Schreiben vom 26. Juni 2019 laden Sie die Kantonsregierungen ein, bis 17. Oktober 2019 zur
Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investor Fund; L-QIF) Stellung zu neh-
men.

Der Regierungsrat begriisst die beabsichtigte Stérkung des Finanzplatzes Schweiz. Mit der neu zu
schaffenden Fondskategorie L-QIF wird eine von einer Bewilligungs- und Genehmigungspflicht be-
freite kollektive Kapitalanlage geschaffen, welche es erméglicht, ein weiteres Glied der Wertschop-
fungskette in der Schweiz zu belassen. Die Reduktion von Markteintrittshiirden unter Wahrung des
Anlegerschutzes sowie der Finanzstabilitat erscheint sinnvoll. Die Vorlage ist somit als weiterer
Schritt flr einen wettbewerbskraftigen und liberalen Finanz- und Fondsplatz Schweiz zu beflirwor-
ten.

Wir danken Ihnen flr die Gelegenheit zur Stellungnahme und versichern lhnen, sehr geehrter Herr

Bundesprasident, unsere vorziigliche Hochachtung.

Im Namen des Regierungsrates:
y \/&A/(/’

Kaspar Michel

Landammann

Dr. Mathias E. Brun
Staatsschreiber

Kopie z.K. an:
— Schwyzer Mitglieder der Bundesversammlung.



Der Regierungsrat des Kantons Thurgau

Staatskanzlei, Regierungsgebédude, 8510 Frauenfeld

Eidgendssisches
Finanzdepartement
Herr Ueli Maurer
Bundesprasident

3003 Bern

Frauenfeld, 1. Oktober 2019

Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investor Fund; L-QIF)

Vernehmlassung

Sehr geehrter Herr Bundesprasident

Wir danken lhnen fur die Méglichkeit, in erwahnter Angelegenheit Stellung nehmen zu
kéonnen. Wir begriissen die Gesetzesrevision.

Die Anderung des Kollektivanlagengesetzes starkt die Attraktivitat des Finanzplatzes
Schweiz, insbesondere des Fondsplatzes, durch die Erweiterung der Produktepalette
fur qualifizierte Anlegerinnen und Anleger. Die flexiblen Anlagevorschriften erméglichen
Innovationen und starken die Eigenverantwortung der qualifizierten Anlegerinnen und
Anleger sowie der Fondsleitungen, Verwalter von Kollektivwvermégen und Depotbanken.
Gleichzeitig wird durch die Reduktion von Markteintrittshtirden der Wettbewerb gestarkt.

Mit freundlichen Griissen

Der Prasident des Regierungsrates

fio

Der Staatsschreiber

AV
YA

Regierungsgebaude

8510 Frauenfeld

T +41 58 345 5310, F +41 58 345 5354
www.tg.ch




numero ‘ ‘ Bellinzona

5009 fr 0 16 ottobre 2019

Repubblica e Cantone Ticino
Consiglio di Stato

Piazza Governo 6

Casella postale 2170

6501 Bellinzona

telefono +41918144320 :
fax  +419181444 35 Rgpubbhca e Cantone
e-mail  can-sc@ti.ch Ticino

Il Consiglio di Stato

Dipartimento federale delle finanze
(DFF) :
3003 Berna

vernehmlassungen@sif.admin.ch

Modifica della legge sugli investimenti collettivi (Limited Qualified Investor
Fund, L-QIF); procedura di consultazione

Gentili Signore,

Egregi Signori,

con riferimento all’oggetto succitato, richiamata la vostra gentile richiesta del 26 giugno
2019, prendiamo atto che il Dipartimento federale delle finanze ha indetto, presso gli
enti interessati, una procedura di consultazione inerente la modifica della legge sugli
investimenti collettivi. Lo scrivente Consiglio, dopo aver visionato e ponderato
attentamente la documentazione fornitaci, vi comunica di non avere osservazioni
particolari da formulare.

Vogliate accogliere I'espressione della nostra stima.

PER IL CONSIGLIO DI STATO

Il Cancelliere:

ristian Vitta

Copia p. c.: _

- Consiglio di Stato (di-dir@ti.ch; dss-dir@ti.ch; decs-dir@ti.ch; dt-dir@ti.ch; dfe-
dir@ti.ch): canc-sc@ti.ch) ;

- Divisione delle risorse (dfe-dr@ti.ch);

- Deputazione ticinese alle Camere federali (can-relazioniesterne@ti.ch);

- Pubblicazione in internet. ‘

10212

tiv



Landammann und Regierungsrat des Kantons Uri

Eidgendssisches Finanzdepartement (EFD)
Rechtsdienst SIF
Bernerhof 3
3003 Bern

Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investor Fund; L-QIF); Vernehmlassung

Sehr geehrter Herr Bundesprasident
Sehr geehrte Damen und Herren

Am 26. Juni 2019 hat das Eidgendssische Finanzdepartement (EFD) den Regierungsrat im Rahmen ei-
nes Vernehmlassungsverfahrens eingeladen, zur Anderung des Kollektivanlagengesetzes (KAG;

SR 951.31) (Limited Qualified Investor Fund [L-QIF]) Stellung zu nehmen. Fiir die M6glichkeit zur Stel-
lungnahme danken wir Ihnen.

Der Urner Regierungsrat begriisst die vorgeschlagene Anderung des Kollektivanlagengesetzes. Durch
den Verzicht auf Bewilligung und Genehmigung kdnnen Fonds - zumindest im alternativen Bereich -
schneller aufgelegt und die Wettbewerbsfahigkeit des Fondsplatzes als Produktstandort Schweiz ge-
starkt werden. Dem Anlegerschutz wird dennoch Rechnung getragen, indem der L-QIF nur qualifizier-
ten Anlegerinnen und Anlegern offensteht. Der Regierungsrat verzichtet auf eine detaillierte Ver-
nehmlassungsantwort.



Sehr geehrter Herr Bundesprasident, sehr geehrte Damen und Herren, wir danken lhnen fiir die Gele-
genheit zur Stellungnahme und griissen Sie freundlich.

Altdorf, 3. September 2019
Im Namen des Regierungsrats

‘Der Landammann Der Kanzleidirektor

Roger Nager oman BAll
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Philippe Leuba

Conseiller d'Etat Chef du Département de 1’économie, de I’innovation et du sport

Rue Caroline 11

1014 Lausanne '
Département fédéral des finances

Bundesgasse 3
3003 Berne

Par courrier électronique a :
vernehmlassungen@sif.admin.ch
(une version Word et une version PDF)

Réf. : 6797596 Lausanne, le 21 octobre 2019

Modifiéation de la loi sur les placements collectifs (Limited Qualified Investor Fund, L-

QIF)

Madame, Monsieur,
Le Canton de Vaud vous remercie de I’avoir consulté sur I’objet cité en titre.

La présente révision de la Loi sur les placements collectifs (LPCC) entend doter la Suisse d’un
nouveau type de fonds non soumis & autorisation de la FINMA, les Limited Qualified Investor
Funds (LQIF), que l’on retrouve (de maniére similaire) dans plusieurs Etats de 1’Union
européenne. L’objectif visé est d’introduire un placement collectif de droit suisse flexible non
soumis a I’autorisation de la FINMA qui peut rapidement étre mis sur le marché et a peu de frais.
Ce nouveau produit, qui ne sera cependant ouvert qu’aux investisseurs qualifiés tels que les
institutions de prévoyance et les assurances, permettra a la Suisse d’accroitre sa compétitivité en
la matiére et de renforcer sa place financiére.

Pour rappel, les investisseurs qualifiés ont déja la possibilité d’investir dans des véhicules
similaires de droit étranger. Le Luxembourg, par exemple, offre déja cette forme de fonds de
placement depuis quelques années.

Le Gouvernement vaudois estime que le projet va dans le bon sens. Les nouvelles dispositions
rendront la Suisse plus attrayante comme domicile de fonds et faciliteront la mise sur le marché
de produits innovants et la commercialisation de ce type de fonds — les L-QIF sont des produits
innovant entié¢rement suisses. Partant, elles renforceront la position de la place financiére suisse.
Les L-QIF ont ainsi vocation a constituer I’alternative suisse & certains fonds étrangers. La
compétitivité de la Suisse sur ce marché doit en effet demeurer une priorité, et celle-ci doit veiller
a non seulement conserver des conditions-cadres favorables, y compris du point de vue fiscal,
mais également a améliorer Dattractivité de la place financiére de maniére a permettre le
développement de nouveaux produits, sous peine de voir ses parts de marché dans ce secteur
partir & I’étranger.

La modification proposée contribuera a renforcer les conditions-cadre favorables a I’innovation
en permettant une plus grande flexibilité que sous le régime actuel d’autorisation/approbation par
la FINMA, en conservant toutefois un niveau suffisant de protection des investisseurs. En ce sens,

Département de ’économie, de I’innovation et du sport
www.vd.ch/deis — Tél. +41 21 316 60 01 — info.sgdeis@vd.ch
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Le Chef du Département de I’économie, de I’innovation et du sport 2

le fait que les L-QIF soient exclusivement réservés aux investisseurs qualifiés, dotés d’une
structure et des qualifications techniques adéquates, est a saluer. La révision offre une possibilité
de renforcer les investissements endogenes contribuant ainsi au développement des PME et start-
up suisses a ’intérieur de nos frontiéres. -

En conclusion, le Gouvernement vaudois approuve ce projet de modification sans réserve.

En vous remerciant d’avance pour I’attention que vous porterez a la présente, nous vous prions de
croire, Madame, Monsieur, a I’assurance de nos sentiments les meilleurs.

Le Chef du département”

i ippe‘ Leuba
Conseiller d’Etat

Copie
e Monsieur Roland Ecoffey, Chef de I’Office des affaires extérieures

Département de I’économie, de I’innovation et du sport
www.vd.ch/deis — Tél. +41 21 316 60 01 — info.sgdeis@vd.ch
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CANTON DU VALAIS

KANTON WALLIS

Références

Conseil d'Etat
P.P CH-1951 A—PRIORITY Posle CH SA
»1 n Sion
Consll dBtat
‘|"o.
Monsieur fe Conseiller fédéral ok
Ueli Maurer
Chef du Département fédéral des finances
Bundesgasse 3
3003 Berne
PAC/CF

Date 28 aolt 2019

Copie &

Consultation : Modification de la loi sur les placements collectifs

Monsieur le Conseiller fédéral,

Le Conseil d’Etat du canton du Valais vous remercie de lui avoir donné l'occasion de se déterminer
sur |a modification de loi sur les placements collectifs.

Le canton du Valais est aftaché a la sécurité de notre systéme financier et a l'application contrélée
des dispositions légales. L'allégement des exigences en matiére d'autorisation pour les placements
collectifs de capitaux réservés aux investisseurs qualifiés nous parait adapté. Les modifications
proposées permetirant de rendre notre place financiére plus attractive en accroissant le volume
des placements collectifs déposés en Suisse et garantissent également la protection des
investisseurs. Partant de ce constat, hous somines favorables au principe méme d'adaptation de
nos dispositions légales,

Par contre, nous renongons & prendre une position plus précise sur les modifications de cette
ordonnance, le canton du Valais et ses institutions n'étant que peu touchés.

Le Gouvernement valaisan vous remercie de l'attention que vous porterez a sa détermination et
vous prie d'agréer, Monsieur le Conseiller fédéral, 'expression de sa considération distinguee,

Le président

Roberto Schmidt Philipp Spérri

vernehmlassungen@sif.admin.ch

Place de la Planta 3, CP 478, 19851 Sion
Tél. 027 606 21 00 - Télécopia 027 606 21 04




- Ka n tO n ZU g Regierungsrat

Regierungsrat, Postfach, 6301 Zug

Nur per E-Mail

Eidgendssisches Finanzdepartement EFD
Herr Bundesprasident Ueli Maurer
Bundesgasse 3

3003 Bern

Zug, 17. September 2019 sa

Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investor Fund; L-QIF);
Stellungnahme des Kantons Zug

Sehr geehrter Herr Bundesprasident Maurer
Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 26. Juni 2019 hat uns das eidgendssische Finanzdepartement zur Stellung-
nahme eingeladen. Fir die Gelegenheit dazu danken wir lhnen bestens.

Der Regierungsrat des Kantons Zug unterstiitzt die Anderung des Kollektivanlagengesetzes
vollumfanglich. Es wird deshalb aus Griinden der Effizienz auch auf die Einreichung des aus-
gefillten Fragenkatalogs verzichtet.

Die neu zu schaffende Fondskategorie L-QIF (Limited Qualified Investor Fund) zeichnet sich
vor allem dadurch aus, dass sie keiner expliziten FINMA-Bewilligung untersteht und nur qualifi-
zierten Anlegerinnen und Anlegern zur Zeichnung offensteht. Die Emittenten des Fonds mus-
sen dabei zwingend der FINMA unterstellt sein und sind damit an alle Pflichten, die daraus ent-
stehen, gebunden. Wesentlicher Vorteil des neuen Formats ist die gréssere Gestaltungsfreiheit
und die Geschwindigkeit, mit welcher ein neuer Fonds aufgesetzt werden kann. Diese neue
Fondsform stellt ein Nachzug an internationale Entwicklungen dar. Die neuen L-QIF ermégli-
chen es professionellen Investoren, welche spezifische Anlagen suchen, diese im neuen For-
mat auch in der Schweiz zu erhalten.

Die Vorlage prasentiert sich als massvolle Deregulierung und schlagt mit dem L-QIF ein Pro-
dukt vor, das es im europdaischen Ausland bereits seit langerer Zeit in unterschiedlichen Aus-
gestaltungen gibt. Damit werden den qualifizierten Anlegerinnen und Anlegern potenziell neue
Anlagemdéglichkeiten geboten. Die Gesetzesvorlage tragt aus den vorstehend genannten Grin-
den dazu bei, den Fondsplatz Schweiz zu starken.

Regierungsgebdude, Seestr. 2, 6300 Zug
Tel +41 41 728 33 11
www.zg.ch
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Fir die geblhrende Beriicksichtigung unserer Stellungnahme danken wir Ihnen.

Freundliche Grisse
Regierungsrat des Kantons Zug

_me« WS

Stephan Schleiss Tobias Moser
Landammann Landschreiber

Kopie per E-Mail an:

- vernehmlassungen @sif.admin.ch (Word- und PDF-Format)
- Eidgendssische Parlamentarier des Kantons Zug

- Finanzdirektion

- Zuger Kantonalbank (andreas.henseler @ zugerkb.ch)

- Zuger Pensionskasse (rudolf.zeller @zugerpk.ch)



Kanton Ziirich
Regierungsrat

Eidgendssisches Finanzdepartement
3003 Bern

18. September 2019 (RRB Nr.854/2019)
Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investor Fund;
L-QIF); Vernehmlassung

Sehr geehrter Herr Bundesprasident

Mit Schreiben vom 26. Juni 2019 haben Sie uns den Entwurf der Anderung des Kollektiv-
anlagengesetzes (Limited Qualified Investor Fund; L-QIF) zur Vernehmlassung unterbreitet.
Wir danken fur die Gelegenheit zur Stellungnahme und teilen Ihnen mit, dass wir die Vor-
lage vollumfanglich unterstitzen. Auf eine eingehende Stellungnahme verzichten wir.

Genehmigen Sie, sehr geehrter Herr Bundespréasident,
die Versicherung unserer ausgezeichneten Hochachtung.
Im Namen des Regierungsrates

Die Prasidentin: Die Staatsschreiberin:

Carmen Walker Spah Dr. Kathrin Arioli



Eidgendssisches Finanzdepartement EFD .

Blirgerlich-Demokratische
Geht per Mail an: vernehmlassungen@sif.admin.ch Partei Schweiz

14.10.2019

Vernehmlassung: Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investor Fund; L-QIF)

Sehr geehrter Herr Bundesrat
Sehr geehrte Damen und Herren

Die Birgerlich-Demokratische Partei (BDP) bedankt sich fiir die Gelegenheit zur Stellungnahme in
obgenannter Vernehmlassung.

Die BDP begriisst die Schaffung eines sogenannten L-QIF, einer Fondskategorie ausschliesslich fiir
qualifizierte Anleger und Anlegerinnen, welche von der Bewilligungs- und Genehmigungspflicht
befreit ist. Ohne den Anlegerschutz einzuschranken, wird damit die Innovationsfahigkeit des
Schweizer Fondsplatzes gefordert sowie dessen Wettbewerbsfihigkeit gestarkt.

Fakt ist, dass Schweizer Fonds heutzutage insbesondere bei alternativen und innovativen Produkten
nicht konkurrenzfahig sind. Ausldandische kollektive Kapitalanlagen sind aus diversen Griinden
attraktiver als schweizerische. Die vorliegende Gesetzesanderung bietet eine angemessene Losung fir
diese Problematik.

Ziel der Vorlage ist es, die in anderen Liandern geschaffenen Fondsgefdasse auch in der Schweiz
einzufihren. Mit dem sogenannten L-QIF soll eine kollektive Kapitalanlage geschaffen werden, welche
schneller und guinstiger aufgestellt werden kann, weil die bisher nétige Genehmigung durch die FINMA
wegfillt. Das Produkt, welches nur qualifizierten Anleger/ innen zuganglich ist, verfugt Uber die
gewohnten Qualitdts- und Sicherheitsstandards, weil die Fondsleitung des L-QIF ein FINMA-
Uberwachtes Institut sein wird.

Dem Anlegerschutz wird insofern Genlige getan, dass der L-QIF nur qualifizierten Anleger/ innen
offensteht. Auch werden die qualifizierten Anleger/ innen keinem erh6hten Risiko ausgesetzt,
stattdessen wird ihnen mit einer Schweizer L6sung sogar mehr Sicherheit geboten als mit einem
auslandischen Produkt: Denn einerseits liegt die Verantwortung fiir den L-QIF bei von der FINMA
beaufsichtigten Schweizer Fondsleitungen und andererseits befindet sich auch das Haftungssubstrat
dieser Unternehmen in der Schweiz.

Die vorliegende Gesetzesdanderung bedarf zweier Anpassungen:

- Rickdelegation bei Einanlegerfonds (Art. 7 E-KAG): Beim L-QIF sollen analog der bestehenden
Praxis Ausnahmen von der Bewilligungspflicht nach Artikel 7 Absatz 4 KAG gelten kdnnen. Dies
ist insbesondere fiir die Nutzung durch Pensionskassen und gewisse Versicherungen zentral.

BDP Schweiz Vernehmlassung L-QIF
www.bdp.info; mail@bdp.info 1
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- Verwaltung und Geschéftsfihrung bei geschlossenen Fonds (Art. 118h E-KAG): Bei
geschlossenen kollektiven Kapitalanlagen erscheint eine zwingende Ubertragung der
Geschaftsfiihrung einschliesslich Anlageentscheide an eine Fondsleitung nicht zielfiihrend.
Hier muss der Einbezug eines FINMA-genehmigten Fondsmanagers gentigen.

Es versteht sich von selbst, dass die Einfihrung eines L-QIF die Benachteiligung von Schweizer Fonds
gegeniber auslandischen nicht beseitigt. Dennoch wird mit dem L-QIF die Attraktivitdt des Schweizer
Fondsplatzes gestarkt, was sich positiv auf dessen Wettbewerbsfahigkeit und Wertschépfung
auswirken wird. Besonders interessant dirfte ein solches Produkt zudem fiir Schweizer
Pensionskassen und Versicherungen sein, welche als qualifizierte Anleger ebenfalls von den Vorteilen
profitieren diirften.

Wir danken fir die Prifung und Berlicksichtigung unserer Anliegen.

Mit freundlichen Griissen

7 ey L

Martin Landolt Rosmarie Quadranti
Parteiprasident BDP Schweiz Fraktionsprasidentin BDP Schweiz
BDP Schweiz Vernehmlassung L-QIF

www.bdp.info; mail@bdp.info 2
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CVP Schweiz E

CVP Schweiz, Postfach, 3001 Bern

Per Mail: vernehmlassungen@sif.admin.ch

Bern, 17. Oktober 2019

Vernehmlassung: Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified In-
vestment Funds, L-QIF)

Sehr geehrte Damen und Herren

Sie haben uns eingeladen, zur obengenannten Vernehmlassung Stellung zu nehmen. Fir diese Gele-
genheit zur Meinungsausserung danken wir Ihnen bestens.

Allgemeine Bemerkungen

Die CVP unterstutzt die Starkung des Schweizer Kapitalmarkts. Zu diesem gehdrten auch Fondspro-
dukte. Die vorgeschlagene Einfiihrung einer neuen Fondskategorie, der sogenannte ,Limited Qualified
Investor Fund“ (L-QIF), wird die Innovationsféhigkeit und Attraktivitat des Schweizer Fondsplatzes
weiter verbessern. Denn mit dem Verzicht auf eine Genehmigung durch die Aufsichtsbehérde kénnen
solche Fonds schnell und kostengiinstig am Markt angeboten werden. In vergleichbaren Finanzplat-
zen existieren solche Produkte bereits und werden auch von Schweizer Anlegerinnen und Anlegern
nachgefragt. Dank der Einfihrung der neuen Kategorie in der Schweiz, werden qualifizierte Anlege-
rinnen und Anleger wieder vermehrt im Inland investieren. Dies starkt den gesamten Finanzplatz und
auch den weiteren Wirtschaftsstandort Schweiz.

Fir die CVP ist es indes sehr wichtig, dass der Anlegerschutz trotz dem Verzicht auf die Genehmi-
gung durch eine Aufsichtsbehdrde gewahrleistet bleibt. Dadurch dass die L-QIF nur qualifizierten An-
legerinnen und Anlegern offen stehen und die Fondsleitung der Aufsicht der FINMA untersteht, ist dies
aus Sicht der CVP gegeben.

Wir danken Ihnen fir die Moglichkeit zur Stellungnahme und verbleiben mit freundlichen Grissen.

CHRISTLICHDEMOKRATISCHE VOLKSPARTEI DER SCHWEIZ

Sig. Gerhard Pfister Sig. Gianna Luzio

Prasident der CVP Schweiz Generalsekretarin CVP Schweiz

Christlichdemokratische Volkspartei
Hirschengraben 9, Postfach, 3001 Bern
T: 031 357 33 33, F: 031 352 24 30
info@cvp.ch, www.cvp.ch, PC 30-3666-4
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F DP FDP.Die Liberalen T +41(0)31 3203535
Generalsekretariat @ www.fdp.ch

Die Liberalen Neuengasse 20 B info@fdp.ch
Postfach ﬂ /fdp.dieliberalen
CH-3001 Bern @FDP_Liberalen

Eidgendssisches Finanzdepartement EFD
Staatssekretariat fur internationale Finanzfragen SIF

Rechtsdienst
Bundesgasse 3 Bern, 15. Oktober 2019 / AN

3003 Bern VL KAG

Elektronischer Versand: vernehmlassungen@sif.admin.ch

Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investor Fund; L-QIF)
Vernehmlassungsantwort der FDP.Die Liberalen

Sehr geehrte Damen und Herren

Fir Ihre Einladung zur Vernehmlassung der oben genannten Vorlage danken wir Thnen. Gerne geben wir [hnen
im Folgenden von unserer Position Kenntnis.

FDP.Die Liberalen begriisst die Anderung des Kollektivanlagengesetzes, welche eine neue Fondskategorie na-
mens Limited Qualified Investor Fund (L-QIF) einfiihrt. Eine Fondskategorie zu schaffen, welche befreit ist von
Bewilligungs- und Genehmigungspflicht, wurde bereits von SR Ruedi Noser in der Motion 18.3505 «International
konkurrenzfahige kollektive Kapitalanlagen ermdglichen. KAG im Interesse der Schweizer Anleger anpassen»
gefordert. Dies erméglicht es, den Fondsplatz Schweiz zu starken und Wertschépfung ins Land zu bringen.

Ein L-QIF kann rasch, flexibel und kostengtinstig auf den Markt gebracht werden und ist daher als innovatives
Produkt attraktiv fur Anlegerinnen und Anleger. Solche Produkte sind in anderen L&ndern schon langer auf dem
Markt, und die Schweiz muss in diesem Bereich dringend nachziehen.

Wir sind Uberzeugt, dass der Anlegerschutz durch diese Fondskategorie nicht geschwéacht wird, steht doch die-
ser Fonds nur qualifizierten Anlegerinnen und Anlegern mit dem notwendigen Fachwissen zur Verfiigung. Zu-
dem werden solche Fonds bereits heute gekauft — mit dem Unterschied, dass nicht die Schweiz profitiert, son-
dern das Land, in welchem diese Fondkategorie bereits auf dem Markt ist.

Es wird mit einem Potential von 5-10 Mrd. CHF pro Jahr gerechnet, was eine Zunahme des BIP von 40-80 Mio.
pro Jahr bewirken kénnte. Diese Wertschopfung darf sich die Schweiz nicht entgehen lassen.

Wir sprechen uns fiir folgende Anpassungen auf technischer Ebene aus:

> Bzgl. Ruckdelegation bei Einanlegerfonds sollen Ausnahmen von der Bewilligungspflicht nach Art. 7
Abs. 4 KAG geltend gemacht werden kénnen.

> Bei geschlossenen kollektiven Kapitalanlagen soll auf eine zwingende Ubertragung der Geschéftsfilhrung
an eine Fondsleitung verzichtet werden kdnnen, sondern es genugt ein FINMA-genehmigter Fondmanager.

Wir danken lhnen fur die Gelegenheit zur Stellungnahme und die Bertcksichtigung unserer Argumente.

Freundliche Grlisse
FDP.Die Liberalen
Die Prasidentin Der Generalsekretar

e

[

Petra Gossi Samuel Lanz
Nationalratin

FDP PLR PLD

Die Liberalen | Liberali Radicali ls Liberals
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Eidgendssisches Finanzdepartement EFD
Staatssekretariat fur internationale Finanzfragen SIF
Bundesgasse 3

3003 Bern3

vernehmlassungen@sif.admin.ch

Bern, 17. Oktober 2019

Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investor
Fund; L-QIF)

Sehr geehrter Herr Bundesprasident
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir danken lhnen fiir die Ubermittlung der Vernehmlassungs-
unterlagen. Gerne nehmen wir dazu Stellung.

Die SP Schweiz lehnt die vorgeschlagene Anderung des Kollektivanla-
gengesetzes (KAG) zur Einflihrung von neuen Schweizer Kollektivkapital-
anlagen, so genannten Limited Qualified Investor Funds (L-QIF), ab. Die-
se kollektiven Kapitalanlagen sollen von der Bewilligungs- und Genehmi-
gungspflicht durch die FINMA befreit werden. Auch waren sie nicht der
direkten Aufsicht durch die FINMA unterstellt. Vielmehr kdmen bei die-
sen Anlagen sehr ,liberale” Anlagenvorschriften zur Anwendung, indem
weder gesetzliche Vorgaben in Bezug auf die moglichen Anlagen noch
auf die Risikoverteilung gemacht wiirden. Schliesslich waren diese L-QIF
auch von der Prospektpflicht befreit; lediglich in den Fondsdokumenten
miusste z.B. die Risikoverteilung offengelegt werden.

Der Bundesrat macht geltend, diese Fondskategorie wiirde nur qualifi-
zierten Anlegerinnen und Anlegern zur Verfligung gestellt, weshalb sich
diese ,massvolle Deregulierung® rechtfertigen lasse. L-QIF wiirden zu-
dem die Innovationsfdhigkeit des Fondstandorts Schweiz fordern und
dessen Wettbewerbsfahigkeit starken. Die L-QIF richten sich dabei aus-
driicklich auch an BVG-Einrichtungen, namentlich Schweizer Pensions-
kassen und Vorsorgeeinrichtungen. Die SP bewertet die Schutzwiirdig-
keit der zwangsgesparten Gelder der 2. Sdule héher als die méglichen
Vorteile einer Einfihrung von L-QIF. Mit dieser Deregulierung wirde

L Erl. Bericht Seite 8

Sozialdemokratische Partei
der Schweiz

Theaterplatz 4
Postfach - 3011 Bern

Telefon 031 329 69 69
Telefax 031 329 69 70
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eine hochspekulative und risikoreiche Kollektivanlagenkategorie im Be-
reich der ,alternativen Anlagen” geschaffen. In einschlagigen Publikati-
onen der Finanzbranche wird bereits heute angesichts des anhaltenden
Niedrigzinsumfelds und der gegenwartig gar negativen Zinsen mit ,inte-
ressanten Anlagealternativen” geworben — gerade auch fiir Pensions-
kassen. Gemeint sind dabei unter anderem auch ausldndische unbeauf-
sichtigte Fonds, sprich L-QIF.

Was spricht aus Sicht der SP-Schweiz gegen die Einfiihrung von L-QIF?

Das Argument des Bundesrats, durch die Einflihrung von L-QIF wiirde
die Wettbewerbsfahigkeit des Fonds- und Finanzplatzes gestarkt, ist
einigermassen schwach. Im erldauternden Bericht wird ehrlicherweise
eingestanden, dass ,, das gesamtwirtschaftliche Potential des L-QIF eher
begrenzt” sei. Tatsachlich ist die relative Schwache des Produktstand-
orts Schweiz fir Fonds darauf zurickzufiihren, dass die Schweiz Uber
kein bilaterales Finanzdienstleistungsabkommen mit der EU verfligt
(auch wegen des Widerstands aus der Branche selbst), weshalb Schwei-
zer Fonds und Fondsanbieter nur einen stark eingeschrankten Marktzu-
gang zur EU haben. Daran wiirde sich auch mit der KAG-Anderung nichts
andern. Auch das wirtschaftliche Potential dieser alternativen Anlageka-
tegorie ist gering: Gemass erlauterndem Bericht erwartet die Branche
selbst ein Potential von 5 bis 10 Mrd. Franken pro Jahr fir L-QIF-
Anlagen. Unter der Annahme einer Bruttomarge von 0,8% wiirde dies zu
einer Zunahme des BIP um lediglich 40 bis 80 Millionen Franken pro Jahr
fuhren, so der Bericht weiter.” Bei einem BIP der Schweiz (2018) von
rund 690 Mrd. Fr. ein ziemlich bescheidener Beitrag von maximal 0.01%.

Dafiir sind die Risiken sehr gross, denn der Bundesrat orientiert sich
zwar bei der Gestaltung der Schweizer L-QIF an auslandischen Vorbil-
dern und Modellen, wie dem Luxemburger Reserved Alternative In-
vestment Fund (RAIF) oder dem maltesischen Notified Alternative In-
vestment Fund (NAIF) sowie dem irischen Qualifying Investor Alternative
Investment Fund (QIAIF). Die Schweizer Variante ist aber deutlich , libe-
raler” ausgestaltet als alle diese Modelle, indem der RAIF zum Beispiel
gewisse Grundsatze der Risikoverteilung einhalten muss, der NAIF bei
der maltesischen Aufsichtsbehoérde (MFSA) zu melden ist und der QIAIF
von der Irischen Zentralbank genehmigt sowie beaufsichtigt wird. Alle
diese Auflagen gelten fiir den Schweizer L-QIF nicht.

Der Bundesrat spricht im Zusammenhang mit den L-QIF zwar von ,ge-
wissen Risiken”. Dies ist in unseren Augen aber eine ziemlich verharmlo-
sende Darstellung, die der tatsdchlichen Gefahrlichkeit dieser Anlageka-
tegorie nicht gerecht wird. Schliesslich wiirden Schweizer L-QIF, weil es
eben keine Vorgaben in Bezug auf mogliche Anlagen noch auf die Risi-
koverteilung gibt, nicht nur in traditionelle Anlagen (Aktien, Obligatio-

® Erlauternder Bericht, Seite 32



nen, strukturierte Produkte, etc.) investieren konnen, sondern auch in
»exotischere Analgen wie beispielsweise Rohstoffe, Infrastrukturprojek-
te, Wein oder Kunst“®. In Bezug auf die Risikoverteilung sind im ge&n-
derten KAG (Art. 1180) keinerlei gesetzliche Vorgaben vorgesehen. Das
heisst, ein L-QIF dirfte das Fondsvermoégen bis zu 100% z.B. in Wein
oder Kunst und dies beim gleichen Schuldner oder Unternehmen anle-
gen. Dass hier eine verniinftige Risikoabschitzung und —beurteilung
selbst durch qualifizierte Anleger sehr schwierig wird, ist evident. Das
Risiko, dass mit der vorgeschlagenen Anderung des KAG unter dem La-
bel ,Schweizer L-QIF“ hochspekulative Anlagen aufgelegt werden, ist
deshalb nicht von der Hand zu weisen.

Schliesslich verweist der Bundesrat darauf, dass die FINMA zwar keine
Aufsicht Uber L-QIF hat (auch nicht Gber ,laufende Veranderungen — wie
beispielsweise dem Wechsel einer Depotbank oder die Anderung der
Fondsdokumente”), aber immerhin die zustiandigen Institute, welche fir
die Administration und Verwaltung von L-QIF zustandig sind, Gberwacht.
Auch diese Zusicherung hat allerdings an Uberzeugungskraft verloren,
seit der Bundesrat selbst eine deutliche Schwachung der FINMA durch
die neue Verordnung Finanzmarktaufsichtsgesetz (FINMAG) in Kauf ge-
nommen hat.”

Fazit: SP lehnt die vorgeschlagene Anderung des KAG ab

Eine nlichterne Analyse der Risiken und der fehlenden Sicherheitsvor-
kehrungen fiihrt die SP Schweiz deshalb dazu, die Anderung des KAG zur
Schaffung der gesetzlichen Grundlagen fir die Einfiihrung von Schweizer
L-QIF abzulehnen.

Wir danken I|hnen, geschatzte Damen und Herren, fur die
Berlicksichtigung unserer Erérterungen und verbleiben

Mit freundlichen Grissen.

Sozialdemokratische Partei der Schweiz

Y e

Christian Levrat Luciano Ferrari
Prasident Leiter Politische Abteilung

* Erlauternder Bericht, Seite 16

* Erlauternder Bericht, Seite 27 f.
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Eidgenossische Finanzdepartement
Bundesgasse 3
3003 Bern

Elektronisch an:

vernehmlassungen@estv.admin.ch
Bern, 17. Oktober 2019

Vernehmlassungsverfahren zur Anderung des Kollektivanlagengesetzes
(Limited Qualified Investor Fund; L-QIF)

Vernehmlassungsantwort der Schweizerischen Volkspartei (SVP)

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir nehmen im Rahmen der rubrizierten Vernehmiassung Stellung zur Vorlage.
Wir dussern uns dazu wie folgt:

Die neu geschaffene Fondskategorie «Limited Qualified Investor Fund»
(L-QIF) schafft gleich lange Spiesse zwischen der Schweiz und dem Aus-
land. Dies steigert die Attraktivitit des Finanzplatzes Schweiz. Deshalb
unterstiitzt die SVP die Vorlage.

Die neu geschaffene Fondskategorie «Limited Qualified Investor Fund» (L-QIF) soll
ausschliesslich fir qualifizierte Anleger geschaffen werden. Die Einfiihrung eines
solchen Funds entspricht der Erflllung der Motion 18.3505, welche verlangte, dem
Parlament Anderungen des Kollektivanlagengesetzes zu unterbreiten, die es er-
maoglichen, bei Schweizer Kollektivkapitalanlagen fir qualifizierte Anlegerinnen
und Anleger wahlweise auf die zusétzliche Produktgenehmigung zu verzichten.

Die vorgeschlagenen Anderungen des Kollektivanlagegesetzes (KAG) sind nétig,
um die Wettbewerbsfahigkeit der Schweiz im Bereich des Fondsdomizils zu erhal-
ten. Ein hoher Aufwand an Zeit und Kosten bis zur Produktgenehmigung sorgt
dafiir, dass sogar Schweizer Kunden kollektive Anlagen im Ausland, wie beispiels-
weise in Luxembourg oder Malta, vorziehen. Die spirbare Konkurrenz ist nament-
lich darauf zuriickzuftihren, dass im Ausland zunehmend neue, innovative Modelle
gehandelt werden. Die Schweizer Regulierung war in diesem Bereich zu streng.
Die Schweiz muss darum heute ein vergleichbares Modell einfilhren, was mit der
Anderung des KAG ermaéglicht wird. Ein erwartetes L-QIF-Volumen von jahrlich
CHF 5-10 Mrd. diirfte zwar nur begrenzt beschéftigungswirksam sein, spielt aber
fir die Attraktivitdt des Gesamtpakets «Finanzplatz Schweiz» eine wichtige Rolle.

Es ist begriissenswert, dass im Sinne des Anlegerschutzes die «L-QIF» mit den
liberalen Vorschriften, insbesondere dem Verzicht auf Bewilligung, Genehmigung,
und Aufsicht, nur qualifizierten Anlegern offensteht. Nichtsdestotrotz wird die Si-
cherheit der Anleger unterstrichen, da die verwaltenden Institute der Aufsicht der



FINMA unterliegen und damit diverse Auflagen eingehalten werden missen. Zu-
sétzlich muss die Verantwortung fir den L-QIF zwingend bei den in der Schweiz
domizilierten und von der FINMA beaufsichtigten Fondsleitung und Fondsverwal-
tern liegen, was die Sicherheit der Anleger noch einmal erhéht, da die Haftung im
Inland durchgesetzt werden kann.

Wir danken Ihnen fiur die Berilicksichtigung unserer Stellungnahme und grissen
Sie freundlich.

SCHWEIZERISCHE VOLKSPARTEIL

Der Parteiprasident Der Generalsekretar
et ooty TV
Albert Rosti Emanuel Waeber
Nationalrat
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Vernehmlassung zur Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investor Fund; L-QIF)

Absender Vogel Raphael SVP Schweiz
E-Mail vogel@svp.ch
Datum der Stellungnahme 17.10.2019
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Kollektivanlagengesetz (KAG)
Allgemeines

(|
O

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sung des KAG zur Einfiihrung
des L-QIF als Ganzes?

Zu den einzelnen Themenkomplexen

Generelle Bestimmungen (Art. 7 Abs. 4, 9 Abs. 1, 12 Abs. 2, 72 Abs. 2, 78a, 79 Abs. 1 VE-KAG)

Wie beurteilen Sie die gesetzli- X O O
che Statuierung eines Grund-
satzes zum Liquiditatsrisikoma-
nagement fiir alle offenen
kollektiven Kapitalanlagen

(Art. 78a VE-KAG)?

Haben Sie Bemerkungen zu an- 0O | O 0O | Keine Bemerkungen
deren Bestimmungen?

231.2\COO




|{Unterstiitzung

mit Vorbehalt

Ablehnung

Bemerkungen

Vorschlage

Allgemeine Bestimmungen zum L-QIF (A

Wie beurteilen Sie den Begriff
des L-QIF (Art. 118a Abs. 1 VE-
KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Anderung des Bewilli-
gungs- und Genehmigungssta-
tus (Art. 118b VE-KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Firma und Information der
Anlegerinnen und Anleger

(Art. 118e VE-KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Meldepflicht und der Erhe-
bung von Daten (Art. 118f VE-
KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Verwaltung von L-QIF in der
Rechtsform eines vertraglichen
Anlagefonds (Art. 118g VE-
KAG), insbesondere die Rege-
lung zur Weiterdelegation der
Anlageentscheide (Art. 118g
Abs. 3 VE-KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Verwaltung von L-QIF in der
Rechtsform der SICAV, KmGK
und SICAF (Art. 118h VE-KAG)?
Halten Sie es fiir sachgerecht,
dass bei einer KmGK die Ge-
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X

X

D:-

O

.13 Abs. 2", 15 Abs. 3, 118a—-118i und 132 Abs. 2 VE-KAG)
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|Unterstiitzung

mit Vorbehalt

Ablehnung

Bemerkungen

Vorschlage

schiftsfiihrung an eine Fonds-
leitung libertragen werden
muss?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Priifung von L-QIF (Art. 118
VE-KAG)? Erachten Sie es als
sachgerecht, dass der L-QIF
zwar keiner Aufsicht durch die
FINMA (Staat) untersteht, trotz-
dem aber eine Priifgesellschaft
(privates Unternehmen) die Ein-
haltung der gesetzlichen Vor-
schriften prifen soll?

Haben Sie Bemerkungen zu an-
deren Bestimmungen?

Stellung der Anlegerinnen und Anleger bei L-QIF, die offene kollektive Kapitalanlagen sind (Art, 78a; Art. 118j—118m VE-KAG)

Wie beurteilen Sie die Sonder-
regelung zur Stellung der Anle-
gerinnen und Anleger bei

L-QIF, die offene kollektive Ka-
pitalanlagen sind, als Ganzes?
Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Erstellung und Anderung
des Fondsvertrages (Art. 118;
VE-KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Wechsel der Depotbank
(Art. 118k VE-KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zu den Ausnahmen von der

231.2\COO

O

O

O

O

O

Keine Bemerkungen.
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Bemerkungen

|Unterstiitzung
mit Vorbehalt
Ablehnung

Vorschlage

Pflicht zur Ein- und Auszahlung
in bar (Art. 118/ VE-KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zum Aufschub der Riickzah-

lung in ausserordentlichen Fal-

len (Art. 118m VE-KAG)?
Anlagevorschriften (Art. 118n-118p VE-KAG)

Wie beurteilen Sie die Anlage- O O
vorschriften fur L-QIF als Gan-

zes? Erachten Sie es insbeson-

dere als angemessen, dass fiir

den L-QIF liberalere Anlagevor-

schriften gelten als fiir andere

kollektive Kapitalanlagen?

Wie beurteilen Sie die Regelung o 0O
zu den Anlagen und Anlage-

techniken (Art. 118n VE-KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung o 0O
zur Risikoverteilung (Art. 1180

VE-KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung o 0O
zu den Sondervorschriften fiir
Immobilienanlagen (Art. 118p

VE-KAG)?

Strafbestimmung (Art. 149 Abs. 1 Bst. g und h VE-KAG)
Wie beurteilen Sie die Regelung O 0O
zur Strafbarkeit bei Verletzung

der Vorschriften zur Bezeich-

nung (Art. 149 Abs. 1 Bst. g VE-

KAG)?

(|
O

231.2\COO
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Bemerkungen Vorschlage

X |Unterstiitzung
[1|mit Vorbehalt
[1|Ablehnung

Sollten lhres Erachtens zusitz-
lich zu Art. 149 Abs. 1 Bst. g
und h VE-KAG und den bereits
(auch fiir einen L-QIF) gelten-
den Strafbestimmungen weitere
Strafbestimmungen einfiihrt

werden?

Wie beurteilen Sie die Anpas- X | O O
sung von Artikel 4 Abs. 3 Bst. b

VE-FIDLEG?

Wie beurteilen Sie die Defini- X | O O
tion der Fondsleitung (Art. 32

VE-FINIG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung X [0 0
zum Wechsel der Fondsleitung
eines L-QIF (Art. 39a VE-
FINIG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung | X | O | O
zur Absonderung von Anteilen
an kollektiven Kapitalanlagen,
die einem Anteilskonto gutge-
schrieben sind (Art. 40 Abs. 1

VE-FINIG)?

Geldwaschereigesetz(Gwe) . .

Wie beurteilen Sie die Regelung = X | O 0O | ..
von Art. 2 Abs. 4 VE-GwWG?

Finanzmarktaufsichtsgesetz (FINMAG)
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Bemerkungen

Vorschlage

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sung von Art. 3 Bst. b VE-
FINMAG?

Erachten Sie weitergehende
Anpassungen am KAG als not-
wendig, insbesondere um den
Entwicklungen im Bereich
DLT/Blockchain Rechnung zu
tragen?

X |Unterstiitzung

O Imit Vorbehalt

[1|Ablehnung

Keine Bermerkungen.
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Von: Maeder Sabine

An: SIF-Vernehmlassungen
Betreff: WG: WG: Vernehmlassung: Anderung des Kollektivanlagengesetzes (L-QIF) | Consultation: Modification de la

loi sur les placements collectifs (L-QIF) | Consultazione: Modifica della legge sugli investimenti collettivi (L-QIF)
Datum: Freitag, 28. Juni 2019 09:42:41
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Sehr geehrte Damen und Herren

Wir danken Ihnen fir die uns gebotene Gelegenheit zu eingangs erwahntem Geschaft
Position zu beziehen.

Da dieses Thema gemass Dossier-Aufteilung zwischen economiesuisse und SAV in die
Verantwortung von economiesuisse gehdrt, verzichten wir auf eine Stellungnahme.

Freundliche Grusse
Sabine Maeder im Auftrag von Prof. Dr. Roland A. Mller

Assistentin

SCHWEIZERISCHER ARBEITGEBERVERBAND
Hegibachstrasse 47

Postfach

8032 Zirich

Tel. +41 44 421 17 17

Fax +4144 42117 18

Direktwahl: +41 44 421 17 42

maeder@arbeitgeber.ch
http://www.arbeitgeber.ch

Von: Vernehmlassungen@sif.admin.ch <Vernehmlassungen@sif.admin.ch>

Gesendet: Mittwoch, 26. Juni 2019 18:49

An: mail@bdp.info; info@cvp.ch; ch.schaeli@gmx.net; info@cspo.ch;
vernehmlassungen@evppev.ch; info@fdp.ch; gruene@gruene.ch; schweiz@grunliberale.ch;
lorenzo.quadri@mattino.ch; info@mcge.ch; pdaz@pda.ch; gs@svp.ch;
verena.loembe@spschweiz.ch; verband@chgemeinden.ch; info@staedteverband.ch; info@sab.ch;
info@economiesuisse.ch; bern@economiesuisse.ch; sandra.spieser@economiesuisse.ch; info@sgv-
usam.ch; Verband <verband@arbeitgeber.ch>; info@sbv-usp.ch; office@sba.ch; info@sgb.ch;
politik@kfmv.ch; info@travailsuisse.ch; acsi@acsi.ch; info@arif.ch; info@asip.ch;
info@coptis.org; jean-marc.voegele@bfk.admin.ch; info@expertsuisse.ch; info@foreignbanks.ch;
neese@nhszug.ch; info@frc.ch; forum@konsum.ch; segretariato@oadfct.ch; secretariat@oarg.ch;
info@polyreg.ch; office@sfama.ch; info@konsumentenschutz.ch; sro.sav.snv@swisslawyers.com;
info@svv.ch; V.Lincoln@treuhandsuisse.ch; office@vav-abg.ch; info@vqf.ch; vse@remaco.com;
vskb@vskb.ch; info@abps.ch; info@vsrb.ch

Cc: Sarah.Jungo@sif.admin.ch; Regula.Hess@sif.admin.ch

Betreff: Vernehmlassung: Anderung des Kollektivanlagengesetzes (L-QIF) | Consultation:
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[bookmark: _GoBack]Consultation relative à la modification de la loi sur les placements collectifs (Limited Qualified Investor Fund, L-QIF)

		Expéditeur

		Name

		Adresse électronique

		E-Mail

		Date de la prise de position

		Datum





		

		Approbation

		Réserves

		Rejet

		Remarques

		Propositions



		Loi sur les placements collectifs (LPCC)



		En général



		Comment jugez-vous dans l'ensemble la modification visant l'introduction d'un L-QIF dans la LPCC? 

		☐		☐		☐		…		…

		En ce qui concerne les différents thèmes



		Dispositions générales (art. 7, al. 4, 9, al. 1, 12, al. 2, 72, al. 2, 78a et 79, al. 1, AP-LPCC)



		Comment jugez-vous l'inscription dans la loi d'un principe régissant la gestion du risque de liquidité de tous les placements collectifs ouverts 
(art. 78a AP-LPCC)?

		☐		☐		☐		…		…

		Avez-vous des remarques sur les autres dispositions?

		☐		☐		☐		…		…

		Dispositions générales relatives au L-QIF (art. 13, al. 2bis, 15, al. 3, 118a à 118i et 132, al. 2, AP-LPCC)



		Comment jugez-vous la définition du L-QIF (art. 118a, al. 1, AP-LPCC)?

		☐		☐		☐		…		…

		Comment jugez-vous les dispositions relatives à la modification du statut d'autorisation ou d'approbation 
(art. 118b AP-LPCC)?

		☐		☐		☐		…		…

		Comment jugez-vous les dispositions relatives à la raison sociale et à l'information des investisseurs 
(art. 118e AP-LPCC)?

		☐		☐		☐		…		…

		Comment jugez-vous les dispositions relatives à l'obligation d'annoncer et à la collecte de données (art. 118f AP-LPCC)?

		☐		☐		☐		…		…

		Comment jugez-vous les dispositions relatives à l'administration de L-QIF revêtant la forme d'un fonds de placement contractuel (art. 118g AP-LPCC), notamment celles qui concernent la délégation des décisions en matière de placement (art. 118g, al. 3, AP-LPCC)?

		☐		☐		☐		…		…

		Comment jugez-vous les dispositions relatives à l'administration de L-QIF revêtant la forme d'une SICAV, d'une SCmPC ou d'une SICAF (art. 118h AP-LPCC)? Estimez-vous qu'il est approprié de prévoir qu'un L-QIF revêtant la forme d'une SCmPC doit déléguer la direction de ses affaires à une direction de fonds?

		☐		☐		☐		…

		…



		Comment jugez-vous les dispositions relatives à l'audit d'un L-QIF (art. 118i AP-LPCC)? Estimez-vous qu'il est approprié de libérer un L-QIF de la surveillance de la FINMA (c'est-à-dire de l'État) et de prévoir en même temps qu'une société d'audit (entreprise privée) doive vérifier que le 
L-QIF respecte les prescriptions légales? 

		☐		☐		☐		…		…

		Avez-vous des remarques sur les autres dispositions?

		☐		☐		☐		…		…

		Statut des investisseurs auprès de L-QIF qui sont des placements collectifs ouverts (art. 78a et 118j à 118m AP-LPCC) 



		Comment jugez-vous dans l'ensemble les dispositions spéciales relatives au statut des investisseurs auprès de L-QIF qui sont des placements collectifs ouverts?

		☐		☐		☐		…		…

		Comment jugez-vous les dispositions relatives à l'établissement et à la modification du contrat de fonds de placement (art. 118j AP-LPCC)?

		☐		☐		☐		…		…

		Comment jugez-vous les dispositions relatives au changement de banque dépositaire 
(art. 118k AP-LPCC)?

		☐		☐		☐		…		…

		Comment jugez-vous les dispositions relatives aux dérogations à l'obligation de paiement et de rachat en espèces (art. 118l AP-LPCC)?

		☐		☐		☐		…		…

		Comment jugez-vous les dispositions relatives à la suspension du rachat des parts dans des cas exceptionnels (art. 118m AP-LPCC)?

		☐		☐		☐		…		…

		Prescriptions de placement (art. 118n à 118p AP-LPCC)



		Comment jugez-vous dans l'ensemble les prescriptions de placement applicables aux 
L-QIF? Estimez-vous en particulier qu'il est approprié d'appliquer aux L-QIF des prescriptions de placement plus souples qu'aux autres placements collectifs?

		☐		☐		☐		…		…

		Comment jugez-vous les dispositions relatives aux placements et aux techniques de placement (art. 118n AP-LPCC)?

		☐		☐		☐		…		…

		Comment jugez-vous la disposition relative à la répartition des risques 
(art. 118o AP-LPCC)?

		☐		☐		☐		…		…

		Comment jugez-vous les prescriptions particulières relatives aux placements immobiliers (art. 118p AP-LPCC)?

		☐		☐		☐		…		…

		Disposition pénale (art. 149, al. 1, let. g et h, AP-LPCC) 



		Comment jugez-vous la réglementation de la peine applicable en cas d'infraction aux dispositions relatives à la dénomination d'un L-QIF (art. 149, al. 1, let. g, AP-LPCC)?

		☐		☐		☐		…

		…



		Estimez-vous qu'il faudrait instaurer d'autres dispositions pénales en plus de l'art. 149, al. 1, let. g et h, AP-LPCC et des dispositions en vigueur (qui s'appliqueraient également aux 
L-QIF)? 

		☐		☐		☐		…

		…



		Loi fédérale sur les services financiers (LSFin)



		Comment jugez-vous la modification de l'art. 4, al. 3, let. b, AP-LSFin?

		☐		☐		☐		…

		…








		Loi fédérale sur les établissements financiers (LEFin)



		Comment jugez-vous la définition de la direction de fonds (art. 32 AP-LEFin)?

		☐		☐		☐		…

		…



		Comment jugez-vous les dispositions relatives au changement de direction d'un L-QIF (art. 39a AP-LEFin)?

		

		

		

		…

		…



		Comment jugez-vous les dispositions relatives à la distraction des parts de placements collectifs inscrites au crédit de comptes de parts (art. 40, al. 1, AP-LEFin)?

		☐		☐		☐		…

		…



		Loi sur le blanchiment d'argent (LBA)



		Comment jugez-vous la réglementation proposée à l'art. 2, al. 4, AP-LBA? 

		☐		☐		☐		…

		…



		Loi sur la surveillance des marchés financiers (LFINMA)



		Comment jugez-vous la modification de l'art. 3, let. b, 
AP-LFINMA?

		☐		☐		☐		…

		…



		Autres 



		Estimez-vous qu'il faudrait apporter d'autres modifications à la LPCC, notamment pour tenir compte de l'évolution liée à la TRD / blockchain?

		☐		☐		☐		…

		…







		

 231.2 \ COO

		







		231.2 \ COO

		6/6







image1.png

Schweizerische Eidgenossenschaft
Confédération suisse
Confederazione Svizzera
Confederaziun svizra







image2.png

Schweizerische Eidgenossenschaft
Confédération suisse
Confederazione Svizzera
Confederaziun svizra







image3.png

Schweizerische Eidgenossenschaft
Confédération suisse
Confederazione Svizzera
Confederaziun svizra







image4.png

Schweizerische Eidgenossenschaft
Confédération suisse
Confederazione Svizzera
Confederaziun svizra
















		[image: Bundeslogo_sw_pos_600]

		Dipartimento federale delle finanze DFF

Segreteria di Stato per le questioni finanziarie internazionali SFI

Servizio giuridico









		

		







[bookmark: _GoBack]Procedura di consultazione concernente la modifica della legge sugli investimenti collettivi
(«Limited Qualified Investor Fund», L-QIF)

		Mittente

		Name

		E-mail

		E-Mail

		Data del parere

		Datum





		

		Approvazione

		Con riserva

		Reiezione

		Commenti e osservazioni

		Proposte



		Legge sugli investimenti collettivi (LICol)



		In generale



		Nel complesso come giudicate le modifiche della LICol concernenti l’introduzione del L-QIF?

		☐		☐		☐		…		…

		Singole tematiche



		Disposizioni generali (art. 7 cpv. 4, 9 cpv. 1, 12 cpv. 2, 72 cpv. 2, 78a, 79 cpv. 1 AP-LICol)



		Come giudicate il disciplinamento nella legge di un principio sulla gestione del rischio di liquidità per tutti gli investimenti collettivi di capitale aperti (art. 78a AP-LICol)?

		☐		☐		☐		…		…

		Avete osservazioni in merito ad altre disposizioni?

		☐		☐		☐		…		…

		Disposizioni generali sul L-QIF (art. 13 cpv. 2bis, 15 cpv. 3, 118a–118i e 132 cpv. 2 AP-LICol)



		Come giudicate il termine «L-QIF» (art. 118a cpv. 1 AP-LICol)?

		☐		☐		☐		…		…

		Come giudicate la disposizione concernente la modifica dello stato di autorizzazione o approvazione (art. 118b AP-LICol)?

		☐		☐		☐		…		…

		Come giudicate la disposizione concernente la ditta e l’informazione degli investitori (art. 118e AP-LICol)?

		☐		☐		☐		…		…

		Come giudicate la disposizione concernente l’obbligo di notifica e il rilevamento di dati (art. 118f AP-LICol)?

		☐		☐		☐		…		…

		Come giudicate la disposizione concernente l’amministrazione di L-QIF che rivestono la forma giuridica di un fondo contrattuale di investimento (art. 118g AP-LICol), in particolare la disposizione concernente la subdelega delle decisioni di investimento (art. 118g cpv. 3 AP-LICol)?

		☐		☐		☐		…		…

		Come giudicate la disposizione concernente l’amministrazione di un L-QIF che riveste la forma giuridica di una SICAV, una SAcCol o una SICAF (art. 118h AP-LICol)? Ritenete opportuno che nel caso di una SAcCol si deleghi la gestione a una direzione del fondo?

		☐		☐		☐		…

		…



		Come giudicate la disposizione concernente la verifica di L-QIF (art. 118i AP-LICol)? Ritenete opportuno che una società di audit (impresa privata) sia incaricata di verificare il rispetto delle prescrizioni legali da parte del L-QIF, anche se quest’ultimo non è sottoposto alla vigilanza della FINMA (autorità statale)?

		☐		☐		☐		…		…

		Avete osservazioni in merito ad altre disposizioni?

		☐		☐		☐		…		…

		Statuto degli investitori nel caso di L-QIF che sono investimenti collettivi di capitale aperti (art. 78a; art. 118j–118m AP-LICol) 



		Nel complesso come giudicate la disposizione speciale concernente lo statuto degli investitori nel caso di L-QIF che sono investimenti collettivi di capitale aperti?

		☐		☐		☐		…		…

		Come giudicate la disposizione concernente la redazione e la modifica del contratto del fondo (art. 118j AP-LICol)?

		☐		☐		☐		…		…

		Come giudicate la disposizione concernente il cambiamento di banca depositaria (art. 118k AP-LICol)?

		☐		☐		☐		…		…

		Come giudicate la disposizione concernente le eccezioni all’obbligo di versamento e pagamento in contanti (art. 118l AP-LICol)?

		☐		☐		☐		…		…

		Come giudicate la disposizione concernente la dilazione del rimborso in casi straordinari (art. 118m AP-LICol)?

		☐		☐		☐		…		…

		Prescrizioni di investimento (art. 118n–118p AP-LICol)



		Nel complesso come giudicate le prescrizioni di investimento per i L-QIF? In particolare, ritenete opportuno che al L-QIF siano applicate prescrizioni di investimento più liberali rispetto ad altri investimenti collettivi di capitale?

		☐		☐		☐		…		…

		Come giudicate la disposizione concernente gli investimenti e le tecniche di investimento (art. 118n AP-LICol)?

		☐		☐		☐		…		…

		Come giudicate la disposizione concernente la ripartizione dei rischi (art. 118o AP-LICol)?

		☐		☐		☐		…		…

		Come giudicate la disposizione concernente le prescrizioni speciali per investimenti immobiliari (art. 118p AP-LICol)?

		☐		☐		☐		…		…

		Disposizioni penali (art. 149 cpv. 1 lett. g AP-LICol) 



		Come giudicate la disposizione concernente la punibilità in caso di violazione delle disposizioni sulla designazione (art. 149 cpv. 1 lett. g AP-LICol)?

		☐		☐		☐		…

		…



		Ritenete necessario introdurre ulteriori disposizioni penali oltre all’articolo 149 capoverso 1 lettere g e h AP-LICol e alle disposizioni già applicabili (anche a un L-QIF)?

		☐		☐		☐		…

		…



		Legge sui servizi finanziari (LSerFi)



		Come giudicate la modifica dell’articolo 4 capoverso 3 lettera b AP-LSerFi?

		☐		☐		☐		…

		…



		Legge sugli istituti finanziari (LIsFi)



		Come giudicate la definizione di «direzione del fondo» (art. 32 AP-LIsFi)? 

		☐		☐		☐		…

		…



		Come giudicate la disposizione concernente il cambiamento della direzione del fondo di un L-QIF (art. 39a AP-LIsFi)?

		☐		☐		☐		…

		…



		Come giudicate la disposizione concernente lo scorporo di quote di investimenti collettivi di capitale accreditate su conti di quote (art. 40 cpv. 1 AP-LIsFi)?

		☐		☐		☐		…

		…



		Legge sul riciclaggio di denaro (LRD)

		

		

		

		

		



		Come giudicate la disposizione dell’articolo 2 capoverso 4 AP-LRD?

		☐		☐		☐		…

		…



		Legge sulla vigilanza dei mercati finanziari (LFINMA)



		Come giudicate la modifica dell’articolo 3 lettera b AP-LFINMA?

		☐		☐		☐		…

		…



		Altro



		Ritenete necessario apportare ulteriori modifiche alla LICol, in particolare in vista degli sviluppi nel settore delle tecnologie blockchain e delle tecnologie di registro distribuito (TRD)?

		☐		☐		☐		…

		…
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[bookmark: _GoBack]Vernehmlassung zur Änderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investor Fund; L-QIF)

		Absender

		Name

		E-Mail

		E-Mail

		Datum der Stellungnahme

		Datum





		

		Unterstützung

		mit Vorbehalt

		Ablehnung

		Bemerkungen

		Vorschläge



		Kollektivanlagengesetz (KAG)



		Allgemeines



		Wie beurteilen Sie die Anpassung des KAG zur Einführung des L-QIF als Ganzes?

		☐		☐		☐		…		…

		Zu den einzelnen Themenkomplexen



		 Generelle Bestimmungen (Art. 7 Abs. 4, 9 Abs. 1, 12 Abs. 2, 72 Abs. 2, 78a, 79 Abs. 1 VE-KAG)



		Wie beurteilen Sie die gesetzliche Statuierung eines Grundsatzes zum Liquiditätsrisikomanagement für alle offenen kollektiven Kapitalanlagen (Art. 78a VE-KAG)?

		☐		☐		☐		…		…

		Haben Sie Bemerkungen zu anderen Bestimmungen?

		☐



		☐		☐		…

		



		Allgemeine Bestimmungen zum L-QIF (Art. 13 Abs. 2bis, 15 Abs. 3, 118a–118i und 132 Abs. 2 VE-KAG) 



		Wie beurteilen Sie den Begriff des L-QIF (Art. 118a Abs. 1 VE-KAG)?

		☐		☐		☐		…		…

		Wie beurteilen Sie die Regelung zur Änderung des Bewilligungs- und Genehmigungsstatus (Art. 118b VE-KAG)?

		

		

		

		…

		…



		Wie beurteilen Sie die Regelung zur Firma und Information der Anlegerinnen und Anleger (Art. 118e VE-KAG)?

		☐		☐		☐		…		…

		Wie beurteilen Sie die Regelung zur Meldepflicht und der Erhebung von Daten (Art. 118f VE-KAG)?

		☐		☐		☐		…		…

		Wie beurteilen Sie die Regelung zur Verwaltung von L-QIF in der Rechtsform eines vertraglichen Anlagefonds (Art. 118g VE-KAG), insbesondere die Regelung zur Weiterdelegation der Anlageentscheide (Art. 118g Abs. 3 VE-KAG)?

		☐		☐		☐		…		…

		Wie beurteilen Sie die Regelung zur Verwaltung von L-QIF in der Rechtsform der SICAV, KmGK und SICAF (Art. 118h VE-KAG)? Halten Sie es für sachgerecht, dass bei einer KmGK die Geschäftsführung an eine Fondsleitung übertragen werden muss?

		☐		☐		☐		…

		…



		Wie beurteilen Sie die Regelung zur Prüfung von L-QIF (Art. 118i VE-KAG)? Erachten Sie es als sachgerecht, dass der L-QIF zwar keiner Aufsicht durch die FINMA (Staat) untersteht, trotzdem aber eine Prüfgesellschaft (privates Unternehmen) die Einhaltung der gesetzlichen Vorschriften prüfen soll?

		☐		☐		☐		…		…

		Haben Sie Bemerkungen zu anderen Bestimmungen?

		☐		☐		☐		…		…

		Stellung der Anlegerinnen und Anleger bei L-QIF, die offene kollektive Kapitalanlagen sind (Art, 78a; Art. 118j–118m VE-KAG) 



		Wie beurteilen Sie die Sonderregelung zur Stellung der Anlegerinnen und Anleger bei 
L-QIF, die offene kollektive Kapitalanlagen sind, als Ganzes?

		☐		☐		☐		…		…

		Wie beurteilen Sie die Regelung zur Erstellung und Änderung des Fondsvertrages (Art. 118j VE-KAG)?

		☐		☐		☐		…		…

		Wie beurteilen Sie die Regelung zur Wechsel der Depotbank (Art. 118k VE-KAG)?

		☐		☐		☐		…		…

		Wie beurteilen Sie die Regelung zu den Ausnahmen von der Pflicht zur Ein- und Auszahlung in bar (Art. 118l VE-KAG)?

		☐		☐		☐		…		…

		Wie beurteilen Sie die Regelung zum Aufschub der Rückzahlung in ausserordentlichen Fällen (Art. 118m VE-KAG)?

		☐		☐		☐		…		…

		Anlagevorschriften (Art. 118n–118p VE-KAG)



		Wie beurteilen Sie die Anlagevorschriften für L-QIF als Ganzes? Erachten Sie es insbesondere als angemessen, dass für den L-QIF liberalere Anlagevorschriften gelten als für andere kollektive Kapitalanlagen?

		☐		☐		☐		…		…

		Wie beurteilen Sie die Regelung zu den Anlagen und Anlagetechniken (Art. 118n VE-KAG)?

		☐		☐		☐		…		…

		Wie beurteilen Sie die Regelung zur Risikoverteilung (Art. 118o VE-KAG)?

		☐		☐		☐		…		…

		Wie beurteilen Sie die Regelung zu den Sondervorschriften für Immobilienanlagen (Art. 118p VE-KAG)?

		☐		☐		☐		…		…

		Strafbestimmung (Art. 149 Abs. 1 Bst. g und h VE-KAG) 



		Wie beurteilen Sie die Regelung zur Strafbarkeit bei Verletzung der Vorschriften zur Bezeichnung (Art. 149 Abs. 1 Bst. g VE-KAG)?

		☐		☐		☐		…

		…



		Sollten Ihres Erachtens zusätzlich zu Art. 149 Abs. 1 Bst. g und h VE-KAG und den bereits (auch für einen L-QIF) geltenden Strafbestimmungen weitere Strafbestimmungen einführt werden?

		☐		☐		☐		…

		…



		Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG)



		Wie beurteilen Sie die Anpassung von Artikel 4 Abs. 3 Bst. b VE-FIDLEG?

		☐		☐		☐		…

		…



		Finanzinstitutsgesetz (FINIG)



		Wie beurteilen Sie die Definition der Fondsleitung (Art. 32 VE-FINIG)?

		☐		☐		☐		

		



		Wie beurteilen Sie die Regelung zum Wechsel der Fondsleitung eines L-QIF (Art. 39a VE-FINIG)?

		☐		☐		☐		

		



		Wie beurteilen Sie die Regelung zur Absonderung von Anteilen an kollektiven Kapitalanlagen, die einem Anteilskonto gutgeschrieben sind (Art. 40 Abs. 1 VE-FINIG)?

		☐		☐		☐		…

		…



		Geldwäschereigesetz (GwG)

		

		

		

		

		



		Wie beurteilen Sie die Regelung von Art. 2 Abs. 4 VE-GwG?

		☐		☐		☐		…

		…



		Finanzmarktaufsichtsgesetz (FINMAG)



		Wie beurteilen Sie die Anpassung von Art. 3 Bst. b VE-FINMAG?

		☐		☐		☐		…

		…



		Übriges 



		Erachten Sie weitergehende Anpassungen am KAG als notwendig, insbesondere um den Entwicklungen im Bereich DLT/Blockchain Rechnung zu tragen?

		☐		☐		☐		…

		…
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Schweizerische Eidgenossenschaft Der Vorsteher des Eidgenéssischen Finanzdepartements EFD
Confédération suisse

Confederazione Svizzera

Confederaziun svizra

Bern, 26. Juni 2019

Adressaten:

die politischen Parteien

die Dachverbande der Gemeinden, Stadte und Berggebiete
die Dachverbéande der Wirtschaft

die interessierten Kreise

Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investor Fund;
L-QIF): Eréffnung des Vernehmlassungsverfahrens

Sehr geehrte Damen und Herren

Der Bundesrat hat am 26. Juni das EFD beauftragt, bei den Kantonen, den politi-
schen Parteien, den gesamtschweizerischen Dachverbanden der Gemeinden, Stadte
und Berggebiete, den gesamtschweizerischen Dachverbinden der Wirtschaft und
den interessierten Kreisen zur Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qua-
lified Investor Funds; L-QIF) ein Vernehmlassungsverfahren durchzufiihren.

Die Vernehmlassungsfrist dauert bis 17. Oktober 2019.

Mit der Anderung des Kollektivanlagengesetzes KAG sollen kollektive Kapitalanla-
gen, die ausschliesslich qualifizierten Anlegerinnen und Anlegern offenstehen und
von spezifischen von der FINMA beaufsichtigten Instituten verwaltet werden, von der
Bewilligung- und Genehmigungspflicht befreit werden. Sofern sie auf eine Bewilli-
gung und Genehmigung verzichten, gelten sie als Limited Qualified Investor Funds
(L-QIF). Es bleibt einem L-QIF unbenommen, zu einem spéteren Zeitpunkt eine Be-
willigung oder Genehmigung der FINMA zu beantragen.

Die Bestimmungen des KAG gelten — abgesehen von den Bestimmungen uiber die
Bewilligung, Genehmigung und die Aufsicht durch die FINMA — grundsatzlich auch
fur einen L-QIF. So kann ein L-QIF in einer der vier im KAG vorgesehenen Rechtsfor-
men (vertraglicher Anlagefonds, SICAV, KmGK oder SICAF) aufgelegt werden. Aller-
dings kommen fiir den L-QIF spezifische Anlagevorschriften zur Anwendung. Diese
sind mit Blick auf den beschrankten Anlegerkreis und dem Ziel der Innovationsférde-
rung liberal ausgestaitet. Insbesondere macht das Gesetz weder Vorgaben in Bezug
auf die méglichen Anlagen noch auf die Risikoverteilung. Der L-QIF hat diese aber in
den Fondsdokumenten offenzulegen. Hervorzuheben ist zudem, dass ein L-QIF von
der Prospektpflicht befreit ist.

Dem Anlegerschutz wird insbesondere dadurch Rechnung getragen, dass der L-QIF
nur qualifizierten Anlegerinnen und Anlegern offensteht, also Marktteilnehmerinnen
und -teilnehmern, die fachlich qualifiziert sind, professionell beraten werden oder we-
gen ihrer Vermégenssituation keines besonderen Schutzes bediirfen.





Als zentrales Korrektiv zur fehlenden Aufsicht durch die FINMA werden zudem spezi-
fische Anforderungen an die Verwaltung gestellt. Sie muss durch bestimmte durch
die FINMA beaufsichtigte Institute wahrgenommen werden. Verletzten sie ihre Pflich-
ten in Bezug auf die Verwaltung eines L-QIF in schwerwiegender Weise, so drohen
ihnen auf Institutsebene aufsichtsrechtliche Massnahmen.

Die Vernehmlassungsunterlagen kénnen bezogen werden (iber die Internetadresse:
hitp://www.admin.ch/ch/d/gg/pc/pendent.html.

Wir sind bestrebt, die Dokumente im Sinne des Behindertengleichstellungsgesetzes
(BehiG; SR 151.3) barrierefrei zu publizieren. Wir ersuchen Sie daher, Ihre Stellung-
nahmen, wenn méglich, elektronisch (bitte nebst einer PDF-Version auch eine
Word-Version) innert der Vernehmlassungsfrist an folgende Email-Adresse zu sen-
den:

vernehmlassungen@sif.admin.ch
Far Rickfragen und allfallige Informationen stehen Ihnen Frau Sarah Jungo, Rechts-

anwaltin, Rechtsdienst SIF (Tel. 058 462 12 65) und Frau Regula Hess, Kapital-
mérkte und Infrastrukturen, SIF (Tel. 058 461 44 89) zur Verfiigung.

/’
Mit ffeundlichen Griissen

Wi

Ueli Maurer
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Schweizerische Eidgenossenschaft Le chef du Département fédéral des finances DFF
Confédération suisse

Confederazione Svizzera

Confederaziun svizra

Berne, le 26 juin 2019

Destinataires:

Partis politiques

Associations faitieres des communes, des villes et des régions de montagne
Associations faitiéres de I'é€conomie

Autres milieux intéressés

Modification de la loi sur les placements collectifs (Limited Qualified Investor
Fund, L-QIF): ouverture de la procédure de consultation

Madame, Monsieur,

Le 26 juin 2019, le Conseil fédéral a chargé le DFF de consulter les cantons, les par-
tis politiques, les associations faitiéres des communes, des villes et des régions de
montagne, les associations faitiéres de I'€conomie et les autres milieux intéressés
sur le projet de modification de la loi sur les placements collectifs (Limited Qualified
Investor Fund, L-QIF).

Le délai imparti a la consultation court jusqu'au 17 octobre 2019.

Le projet de modification de la loi sur les placements collectifs (LPCC) permettra de
libérer de I'obligation d’obtenir une autorisation ou une approbation les placements
collectifs exclusivement réservés aux investisseurs qualifiés et administrés par des
établissements spécifiques assuijettis a la surveillance de I'Autorité fédérale de sur-
veillance des marchés financiers (FINMA). Lorsqu'ils renonceront a une autorisation
ou a une approbation, les placements collectifs seront réputés Limited Qualified In-
vestor Fund (L-QIF). Un L-QIF conservera la possibilité de requérir ultérieurement
une autorisation ou une approbation de la FINMA.

Les dispositions de la LPCC s'appliqueront en principe aussi aux L-QIF, mises a part
celles qui régissent I'obligation d'obtenir I'autorisation ou I'approbation de la FINMA et
l'assujettissement a la surveillance de cette autorité. Les L-QIF pourront ainsi revétir
I'une des quatre formes juridiques prévues par la loi (fonds de placement contractuel,
société d'investissement a capital variable, société en commandite de placements
collectifs ou société d'investissement a capital fixe), mais devront respecter des pres-
criptions de placement particuliéres. Compte tenu du cercle restreint d’investisseurs
visés et de la volonté de promouvoir l'innovation, ces prescriptions sont définies de
maniére assez large. Le projet de loi ne formule en particulier aucune exigence con-
cernant les placements admis ou la répartition des risques. Les L-QIF devront néan-
moins publier des informations a ce propos dans les documents les concernant. A
noter également qu'ils seront libérés de l'obligation de publier un prospectus.

Le projet garantit la protection des investisseurs puisque les L-QIF seront exclusive-
ment réservés aux investisseurs qualifiés, soit des acteurs du marché qui possedent





les qualifications techniques requises, qui bénéficient de conseils de professionnels
ou qui, compte tenu de leur fortune, n'ont pas besoin d'une protection spéciale.

L'absence de surveillance par la FINMA sera de plus compensée par les exigences
particuliéres imposées a I'administration des L-QIF, qui devra étre assurée par des
établissements assujettis a la surveillance de la FINMA. Une infraction grave aux
obligations liées a I'administration d'un L-QIF pourrait valoir a I'établissement con-
cerné l'application de mesures fondées sur le droit de la surveillance.

Le projet et le dossier mis en consultation sont disponibles a l'adresse Internet
https://www.admin.ch/ch/f/ga/pc/pendent.html.

Conformément a la loi sur I'égalité pour les handicapés (RS 151.3), nous nous effor-
cons de publier les documents sous une forme accessible aux personnes handica-
pées, Aussi, nous vous saurions gré de nous faire parvenir dans la mesure du pos-
sible votre avis sous forme électronique (priére de joindre une version Word en
plus d'une version PDF) a |'adresse suivante, dans la limite du délai imparti:

vernehmlassungen@sif.admin.ch.

Sarah Jungo, avocate auprés du Service juridique du Secrétariat d'Etat aux ques-
tions financiéres internationales (tél. 058 462 12 65), et Regula Hess, collaboratrice
de la section Marché des capitaux et infrastructure (tél. 058 461 44 89), se tiennent a
votre disposition pour toute question ou information complémentaire.

distinguée.

l}zijs vous prions d'agréer, Madame, Monsieur, I'expression de notre considération
1/
/4 ,r'./?/?/?

Ueli Maurer
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Schweizerische Eidgenossenschaft Il capo del Dipartimento federale delle finanze DFF
Confédération suisse

Confederazione Svizzera

Confederaziun svizra

Berna, 26 giugno 2019

Destinatari:

Partiti politici

Associazioni mantello dei Comuni, delle citta e delle regioni di montagna
Associazioni mantello dell’'economia

Ambienti interessati

Modifica della legge sugli investimenti collettivi («Limited Qualified Investor
Fund», L-QIF): avvio della procedura di consultazione

Gentili Signore e Signori,

il 26 giugno 2019 il Consiglio federale ha incaricato il Dipartimento federale delle fi-
nanze di svolgere presso i Cantoni, i partiti politici, le associazioni mantello nazionali
dei Comuni, delle citta e delle regioni di montagna, le associazioni mantello nazionali
delleconomia e gli ambienti interessati una procedura di consultazione concernente
una modifica della legge sugli investimenti collettivi («Limited Qualified Investor
Fund», L-QIF).

La consultazione terminera it 17 ottobre 2019.

Obiettivo della modifica della legge sugli investimenti collettivi (LICol) & dispensare
dall’'obbligo di autorizzazione e di approvazione gli investimenti collettivi di capitale
accessibili esclusivamente a investitori qualificati e amministrati da specifici istituti
sottoposti alla vigilanza della FINMA. Se rinunciano a un’autorizzazione e a un’'ap-
provazione, questi investimenti rientrano nella categoria dei «Limited Qualified Inve-
stor Fund» (L-QIF). Un L-QIF ha la facolta di chiedere F'autorizzazione o I'approva-
zione della FINMA in un secondo momento.

Le disposizioni della LICol, ad esclusione di quelle riguardanti 'autorizzazione, I'ap-
provazione e la vigilanza da parte della FINMA, si applicano in linea di principio an-
che a un L-QIF. Un L-QIF puo rivestire una delle quattro forme giuridiche previste
dalla LICol (fondo contrattuale di investimento, SICAV, SAcCol o SICAF). Tuttavia, al
L-QIF si applicano prescrizioni di investimento specifiche, caratterizzate da un'impo-
stazione liberale in considerazione della cerchia ristretta di investitori e dell’obiettivo
di promuovere l'innovazione. In particolare, la legge non disciplina né i possibili inve-
stimenti né la ripartizione dei rischi, aspetti da esporre nei documenti del fondo. Oc-
corre inoltre sottolineare che un L-QIF & dispensato dall'obbligo di pubblicare un pro-
spetto.

La protezione degli investitori & salvaguardata soprattutto limitando la possibilita di
sottoscrivere un L-QIF a investitori qualificati, ossia operatori del mercato che sono





tecnicamente qualificati, ricorrono a una consulenza professionale oppure non ne-
cessitano di una particolare protezione in considerazione della loro situazione patri-
moniale.

Quale importante correttivo al mancato requisito della vigilanza da parte della
FINMA, allamministrazione di un L-QIF sono poste esigenze specifiche, che devono
essere recepite da specifici istituti sottoposti alla vigilanza della FINMA. Se questi
commettono violazioni gravi dei loro obblighi nellamministrazione di un L-QIF, si
espongono a livello di istituto a provvedimenti fondati sulla legislazione in materia di
vigilanza.

La documentazione relativa alla consultazione € disponibile all'indirizzo
http://www.admin.ch/ch/i/gg/pc/pendent.htmi.

Ai sensi della legge sui disabili (LDis; RS 151.3), ci impegniamo a pubblicare docu-
menti accessibili a tutti. Vi invitamo dunque a trasmetterci entro il termine indicato i
vostri pareri per quanto possibile in forma elettronica (in formato PDF e Word) al
seguente indirizzo:

vernehmlassungen@sif.admin.ch
Per domande e ulteriori informazioni sono a vostra disposizione Sarah Jungo, avvo-

cata, Servizio giuridico SFI (tel. 058 462 12 65) e Regula Hess, Mercati dei capitali e
infrastruttura SFI (tel. 058 461 44 89).

Ueli Maurer
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Modification de la loi sur les placements collectifs (L-QIF) | Consultazione: Modifica della legge sugli

investimenti collettivi (L-QIF)

Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investment Funds, L-QIF)
Modification de la loi sur les placements collectifs (Limited Qualified Investment Funds, L-QIF)
Modifica della legge sugli investimenti collettivi (Limited Qualified Investment Funds, L-QIF)

Sehr geehrte Damen und Herren

Sie erhalten anbei das Schreiben von
BR Ueli Maurer zur Eréffnung des
Vernehmlassungsverfahrens
betreffend die Anderung des
Kollektivanlagengesetzes (Limited
Qualified Investment Funds, L-QIF).

Das Vernehmlassungsverfahren wird
elektronisch durchgefihrt. Die
Vernehmlassungsunterlagen

- Vorentwurf KAG

- Erlauternder Bericht

- Liste
Vernehmlassungsadressaten

kénnen auf der Website des EFD

Mesdames, Messieurs,

Vous trouverez ci-joint la
lettre de M. le Conseiller
fédéral Ueli Maurer relative a
I'ouverture de la procédure de
consultation concernant la
modification de la loi sur les
placements collectifs (Limited
Qualified Investment Funds,
L-QIF).

La procédure de consultation
se déroule par voie
électronique. Les documents
mis en consultation, soit:

- avant-projet de LPCC
- rapport explicatif
- liste des destinataires

peuvent étre consultés sur le
site Internet du DFF:

www.efd.admin.ch > Dokumentation > Medienmitteilung (d)
www.efd.admin.ch > Documentation > Communiqués du DEF (f)

www.efd.admin.ch > Documentazione > Comunicati stampa (i)
www.efd.admin.ch > Documentation > Press releases (e)

sowie Uber folgende
Internetadressen eingesehen
werden:

ou aux adresses Internet
suivantes:

Gentili Signore e Signori,

in allegato vi trasmettiamo la
lettera del consigliere
federale Ueli Maurer per
l'avvio della procedura di
consultazione concernente la
modifica della legge sugli
investimenti collettivi (Limited
Qualified Investment Funds,
L-QIF).

La procedura di
consultazione viene effettuata
per via elettronica. La
documentazione della
consultazione, ovvero

- ilavamprogetto di
LICol

- il rapporto esplicativo
I'elenco dei
destinatari

e reperibile sul sito web del
DFF:

nonché al seguente indirizzo
Internet:

www.admin.ch > Bundesrecht > Vernehmlassungen > Laufende Vernehmlassungen (d)
www.admin.ch > Droit fédéral > Consultations > Procédures de consultation en cours (f)
www.admin.ch > Diritto federale > Consultazioni > Procedure di consultazione (i)

Wir bitten Sie, lhre Stellungnahme
bis 17. Oktober 2019 mittels
beigefiigtem Formular an folgende
Email-Adresse zuzustellen:

vernehmlassungen@sif.admin.ch

Fur Ruckfragen und allfallige
Informationen stehen lhnen Frau
Sarah Jungo, Rechtsanwaltin,
Rechtsdienst SIF (Tel. 058 462 12
65) und Frau Regula Hess,
Kapitalmarkte und Infrastrukturen,
SIF (Tel. 058 461 44 89) gerne zur

Nous vous invitons a envoyer
vOs avis jusqu’au 17
octobre 2019 au moyen du
formulaire ci-joint a
I'adresse:

vernehmlassungen@sif.admin.ch

Mmes Sarah Jungo, avocate
aupres du Service juridique
du Secrétariat d'Etat aux
questions financiéres
internationales (tél. 058 462
12 65), et Regula Hess,

Vi preghiamo di inviarci i
vostri pareri tramite il
modulo allegato entro il 17
ottobre 2019 al seguente
indirizzo di posta elettronica:

vernehmlassungen@sif.admin.ch

Per eventuali domande o
ulteriori informazioni sono a
vostra disposizione Sarah
Jungo, avvocata, Servizio
giuridico SFI (tel. 058 462 12
65) e Regula Hess, Mercati
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Verfuigung.

Freundliche Griisse

Eidgendssisches Finanzdepartement
EFD

Staatssekretariat fur internationale
Finanzfragen SIF

Rechtsdienst

Bundesgasse 3, 3003 Bern
Tel. +41 65 46 5481
rechtsdienst@sif.admin.ch

www sif.admin.ch

collaboratrice de la section
Marché des capitaux et
infrastructure (tél. 058 461 44
89), se tiennent a votre
disposition pour répondre a
vos éventuelles questions et
demandes d’information.

Nous vous prions d’agréer,
Mesdames, Messieurs, nos
salutations distinguées.
Département fédéral des
finances DFF

Secrétariat d’Etat aux
questions financiéres
internationales SFI

Service juridique

Bundesgasse 3, 3003 Berne
Tél. +41 58 46 53481

rechtsdienst@sif.admin.ch

www.sif.admin.ch

dei capitali e infrastruttura SFI
(tel. 058 461 44 89).

Vogliate gradire, gentili
Signore ed egregi Signori, i
nostri migliori saluti.

Dipartimento federale delle
finanze

Segreteria di Stato per le
questioni finanziarie
internazionali SFI

Servizio giuridico

Bundesgasse 3, 3003 Berna
Tel. +41 58 46 53481
rechtsdienst@sif.admin.ch

www.sif.admin.ch
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economiesuisse

Herr Bundesprasident

Ueli Maurer

Eidgendssisches Finanzdepartement
Bundesgasse 3

3003 Bern

Per E-Mail an: vernehmlassungen@sif.admin.ch

14. Oktober 2019

Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investor Fund; L-QIF)

Sehr geehrter Herr Bundesprasident

Im Juni 2019 haben Sie uns eingeladen, in oben genannter Sache Stellung zu nehmen. Diese Gele-
genheit der Meinungsausserung nehmen wir gerne wahr.

economiesuisse nimmt gestitzt auf den Input der betroffenen Mitglieder aus einer tibergeordneten, ge-
samtwirtschaftlichen Sicht wie folgt Stellung:

Zusammenfassung

economiesuisse begrusst die Einfuhrung des L-QIF im Kollektivanlagegesetz (KAG). Damit wird ei-
nem wichtigen Bedurfnis der Schweizer Fonds- und Asset Management-Industrie zur Férderung inno-
vativer Fondsprodukte in der Schweiz entsprochen.

— Die Einfuhrung des L-QIF starkt die Innovationsfahigkeit und Attraktivitat des Schweizer
Fondsplatzes und gewahrleistet die adaquate Sicherheit fur qualifizierte Anlegerinnen und An-
leger (vgl. Ziff. 1).

— Dabei ist es wesentlich, dass die L-QIFs ahnlich flexibel wie die konkurrierenden Produkte im
Ausland ausgestaltet werden, damit die betreffenden Bestimmungen nicht toter Buchstabe
bleiben. Sowohl bei der Reglung der Detailvorschriften auf Stufe Verordnung als auch bei der
steuerlichen Behandlung ist sicherzustellen, dass die Wettbewerbsfahigkeit der Schweizer
Regelung auf internationaler Ebene bertcksichtigt wird (vgl. Ziff. 2).

— Bei der konkreten Umsetzung auf Gesetzesstufe besteht nur geringfligiger Anpassungsbedarf
(i. Ruckdelegation bei Einanlegerfonds (Art. 7 E-KAG) namentlich fur Vorsorgeeinrichtungen
und gewisse Versicherungen, einschliesslich fir Fonds wirtschaftlich verbundener Anleger,
sowie bei der ii. Verwaltung und Geschéftsfihrung von geschlossenen Fonds; vgl. Ziff. 3).

economiesuisse Verband der Schweizer Unternehmen
Hegibachstrasse 47 Fédération des entreprises suisses
Postfach CH-8032 Ziirich Federazione delle imprese svizzere
Telefon +41 44 421 35 35 Swiss Business Federation

Telefax +41 44 421 34 34 www.economiesuisse.ch
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1 Starkung des Schweizer Fonds- und Asset Management-Standorts

Insbesondere bei innovativen Fondsprodukten fiir qualifizierte Anlegerinnen und Anleger sind Schwei-
zer Fonds heute haufig nicht konkurrenzfahig. Hoher Zeit- und Kostenaufwand fur die Erlangung der
entsprechenden Produktgenehmigung filhren dazu, dass selbst Schweizer Kundinnen und Kunden
auslandische kollektive Kapitalanlagen den schweizerischen vorziehen. Dies ist unbefriedigend, zumal
auf dem Schweizer Finanzplatz hinreichend hochqualifiziertes Knowhow in diesem Bereich besteht. Mit
der Einfiihrung des L-QIF kann der Fondsstandort, aber auch das Asset Management in der Schweiz
gestarkt werden, sofern die Flexibilitat in der Ausgestaltung der Rahmenbedingungen beibehalten wird
und auch Entwicklungen im Ausland, insbesondere in Luxemburg, entsprechend verfolgt werden. Mit
der Einfihrung des L-QIF wird die Innovationsfahigkeit und Attraktivitat des Schweizer Fondsplatzes
gestarkt. Dies tragt zur Steigerung der Wertschdpfung des Vermdgensverwaltungsstandorts Schweiz
bei. Der L-QIF ermdglicht es, innovative Fondsprodukte schneller zu lancieren als dies beim «traditio-
nellen» Verfahren mit FINMA-Genehmigung der Fall ist. So kbnnen namentlich Produkte im Bereich
Nachhaltigkeit und FinTech profitieren.

Kern des Vorschlages ist es, eine flexible kollektive Kapitalanlage nach Schweizer Recht zur Verfligung
zu stellen, welche durch den Wegfall einer FINMA-Genehmigung erheblich schneller und kostenguinsti-
ger aufgesetzt werden kann. Dennoch soll dieses Produkt, welches nur qualifizierten Anlegerinnen und
Anlegern nach dem Kollektivanlagengesetz (KAG) offenstehen soll, die gewohnte Qualitat und Sicherheit
der hiesigen Anlageprodukte garantieren. Dies wird dadurch sichergestellt, dass es sich bei der Fonds-
leitung bzw. dem Fondsmanager des L-QIF um ein FINMA-Uberwachtes Institut handeln muss. Mit dieser
indirekten Aufsicht kann dem Kundenschutzbedurfnis qualifizierter Anlegerinnen und Anleger hinrei-
chend Rechnung getragen werden. Die Genehmigungspflicht fur kollektive Kapitalanlagen fur qualifi-
zierte Anlegerinnen und Anleger bleibt grundséatzlich bestehen; allerdings wird mit dem L-QIF eine zu-
satzliche Optionsmdaglichkeit fir jene qualifizierten Anlegerinnen und Anleger eingefthrt, die bewusst auf
die Doppelaufsicht von einerseits der Fondsleitung oder dem Fondsverwalter und andererseits der kol-
lektiven Kapitalanlage selbst verzichten wollen.

Mit dem L-QIF wird qualifizierten Anlegerinnen und Anlegern, welche heute auf auslandische Fonds aus-
weichen miussen, um ihren Bedurfnissen gerecht zu werden, eine echte Schweizer Alternative angebo-
ten. Der L-QIF ist dabei nicht unreguliert, sondern bewegt sich innerhalb der aufsichtsrechtlichen Regu-
lierung im KAG. Mit dem Wegfall der Produktgenehmigung wird lediglich auf die unnétige Doppelaufsicht
verzichtet. Die Einhaltung der aufsichtsrechtlichen Vorgaben wird jedoch durch FINMA-beaufsichtigte
Fondsleitungen bzw. Fondsmanager und deren Priifstelle sichergestellt.

Dem Anlegerschutz wird insbesondere dadurch Rechnung getragen, dass der L-QIF nur qualifizierten
Anlegerinnen und Anlegern offensteht, also Marktteilnehmerinnen und -teilnehmern, die fachlich qualifi-
ziert sind, professionell beraten werden oder wegen ihrer Vermdgenssituation keines besonderen Schut-
zes bedurfen. Mit dem L-QIF werden somit kiinftig zwischen aus- und inlandischen Fonds mit Blick auf
den Vertrieb in der Schweiz gleich lange Spiesse gelten.

Schliesslich ist darauf hinzuweisen, dass mit dem L-QIF fur qualifizierte Anlegerinnen und Anleger keine
erhohten Risiken geschaffen werden, da viele qualifizierte Anlegerinnen und Anleger heute auf Grund
vorteilhafterer Rahmenbedingungen auf auslandische, ebenfalls nicht FINMA-genehmigte, Produkte zu-
ruckgreifen. Mit dem L-QIF wird diesen Anlegerinnen und Anlegern eine echte Alternative in der Schweiz
geboten. Auf Grund der Tatsache, dass die Verantwortung fur den L-QIF zwingend bei in der Schweiz
domizilierten, von der FINMA beaufsichtigten Fondsleitungen und Fondsverwaltern liegt, wird die Sicher-
heit fir deren Anlegerinnen und Anleger in der Schweiz sogar noch erhéht, da sich auch das Haftungs-
substrat dieser Unternehmen in der Schweiz befindet.
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2 Ausschlaggebende Ausgestaltung der Rahmenbedingungen fur L-QIF

Wesentlich fiir den Erfolg der L-QIF in der Schweiz ist, dass diese ahnlich flexibel wie die konkurrieren-
den Produkte im Ausland ausgestaltet werden. Ansonsten besteht das Risiko, dass die neuen Bestim-
mungen toter Buchstabe bleiben. Insbesondere ist daher sicherzustellen, dass die bei den in der ent-
sprechenden Verordnung zu regelnden Detailbestimmungen nicht zu restriktiv formuliert werden (vgl.
auch Stellungnahme der ABPS, S. 2). Die Einraumung der Flexibilitat bei der Ausgestaltung der entspre-
chenden Verordnung ist als Schliisselelement fur den Erfolg des L-QIF anzusehen.

Zudem ist wesentlich, dass die Steuerverwaltung den L-QIF steuerlich gleich behandelt wie andere kol-
lektiven Kapitalanlagen. Dies ist ein entscheidendes Element, damit die Wettbewerbsfahigkeit auf inter-
nationaler Ebene sichergestellt wird.

Schliesslich ist es von zentraler Bedeutung, dass der L-QIF auch durch Vorsorgeeinrichtungen und
Versicherungen genutzt werden kann, gehdren sie doch zu den grdssten institutionellen Anlegern in
der Schweiz.

3 Wenig konkreter Anpassungshedarf

Auf der Basis des Vorentwurfes gibt es noch wenigen aber wichtigen Anpassungsbedarf, damit der L-
QIF in der Praxis auch tatsachlich genutzt wird:

— Rickdelegation der Anlageentscheide bei Einanlegerfonds (Art. 7 E-KAG): Beim L-QIF sollen analog
der bestehenden Praxis zu Artikel 7 Abs. 4 KAG Ausnahmen von der Bewilligungspflicht gelten. Dies
ist insbesondere fur die Nutzung durch Pensionskassen und gewisse Versicherungen zentral (vgl.
Stellungnahme der SFAMA zu Art. 7 E-KAG und Stellungnahme der ABPS, S. 3). Dies sollte auch in
Konstellationen méglich sein, bei denen auch nur einer von mehreren wirtschaftlich verbundenen An-
legern, z.B. Vorsorgeeinrichtungen desselben Konzerns, die Voraussetzungen fur eine Rickdelega-
tion erfullt (vgl. Stellungnahme der ABPS, S. 3 und der SFAMA zu Art. 118g Abs. 2 E-KAG).

— Verwaltung und Geschaftsfiihrung bei geschlossenen Fonds (Art. 118h E-KAG): Bei geschlossenen
kollektiven Kapitalanlagen ist eine zwingende Ubertragung der Geschéftsfiihrung einschliesslich An-
lageentscheide an eine Fondsleitung nicht zielfihrend. Hier muss bereits der Einbezug eines FINMA-
genehmigten Fondsmanagers genugen (vgl. Stellungnahme der SFAMA zu Art. 118h E-KAG).

Wir danken Ihnen fir die Beriicksichtigung unserer Anliegen und stehen Ihnen bei Fragen gerne zur
Verfligung.

Freundliche Griisse
economiesuisse

Erich Herzog Sandrine Rudolf von Rohr
Mitglied der Geschéftsleitung Stv. Leiterin Wettbewerb & Regulatorisches



SGBIUSS

www.sgb.ch iwww.uss.ch
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Union syndicale suisse
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3003 Bern

vernehmlassungen@sif.admin.ch

Bern, 17. Oktober 2019

Vernehmlassungsantwort zur Anderung des Kollektivanlagengesetzes
(Limited Qualified Investor Fund)

Sehr geehrter Herr Bundespréasident

Besten Dank flr die Einladung zu Stellungnahme zur obengenannten Gesetzesanderung. Der
Schweizerische Gewerkschaftsbund (SGB) lehnt die Anderung des Kollektivanlagengesetzes ab,
weil er die Einfihrung von neuen Schweizer Kollektivkapitalanlagen als unnétig bis risikoreich und
potentiell schadlich betrachtet.

Die Vorteile der EinfUhrung solcher Limited Qualified Investor Funds (L-QIF) sind nicht ersichtlich.
Der Bundesrat argumentiert zwar mit einer gesteigerten Wettbewerbsfahigkeit des Schweizer Fi-
nanzplatzes, rdumt dann allerdings ein, dass «das gesamtwirtschaftliche Potential des L-QIF eher
begrenzt» sei. Und tatséchlich ist das Potential der L-QIF relativ schwach. Selbst der Bundesrat
rechnet einzig mit einem Anlagevolumen von zwischen 5 und 10 Milliarden Franken pro Jahr, was
bei einer Bruttomarge von 0.8 Prozent einer BIP-Zunahme von maximal 0.01 Prozent entsprache.
Der Wettbewerbsnachteil im Bereich der Fonds ist denn auch priméar darauf zurliickzufihren, dass
kein bilaterales Finanzdienstleistungsabkommen mit der Européischen Union besteht und nicht
darauf, dass keine unregulierten und potentiell hochspekulativen Anlageformen wie die L-QIF zu-
lassig sind.

Die Risiken dieser neuen Anlageform sind betrachtlich. Auch der Bundesrat spricht von «gewissen
Risiken». So gibt es im Gegensatz zu auslandischen Modellen in Luxemburg, Malta oder Irland
keine bezlglich mdglicher Anlagen oder Risikoverteilung. Eine Risikoabschatzung und-beurteilung
wulrde hier also sehr schwierig. Die FINMA hatte ausserdem keinerlei Aufsicht Uber L-QIF. Zwar
bestinde die Aufsicht Uber die Institute, welche die entsprechenden L-QIF verwalten. Da allerdings
der Bundesrat eine Schwéchung der FINMA mittels der Anderung der Verordnung zum Finanz-
marktaufsichtsgesetz veranlasst hat, verliert diese Aufsicht an Kraft. Weil sich die L-QIF explizit auch
an Pensionskassen richten, schwacht die vorgesehene Deregulierung die Sicherheit der Gelder
der zweiten Saule.

Monbijoustrasse 61, 3007 Bern, www.sgb.ch
Tel. 031 377 01 01, Fax 031 377 01 02, info@sgb.ch



Der Nutzen dieser neuen Anlagekategorie ist nicht ersichtlich, sie beherbergt im Gegenteil deutli-
che Risiken, gegen welche keinerlei Sicherheitsvorkehrungen getroffen werden sollen. Der SGB
lehnt folglich die Anderung des Kollektivanlagengesetzes ab.

Besten Dank fir Ihre Kenntnisnahme.

Freundliche Grlsse

SCHWEIZERISCHER GEWERKSCHAFTSBUND

2 DWASNN

Pierre-Yves Maillard Daniel Lampart
Prasident Leiter SGB-Sekretariat
und Chefékonom

123 DL/AK/én
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Umbrella organization of Swiss SME

Staatssekretariat fir internationale Finanzfragen SIF
Per Email
vernehmlassungen@sif.admin.ch

Bern, 17. Oktober 2019 sgv-Sc

Vernehmlassungsantwort
Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investment Funds, L-QIF)

Sehr geehrte Damen und Herren

Als grosste Dachorganisation der Schweizer Wirtschaft vertritt der Schweizerische Gewerbeverband
sgv Uber 230 Verbande und gegen 500 000 KMU, was einem Anteil von 99,8 Prozent aller Unterneh-
men in unserem Land entspricht. Im Interesse der Schweizer KMU setzt sich der grosste Dachver-
band der Schweizer Wirtschaft fur optimale wirtschaftliche und politische Rahmenbedingungen sowie
fur ein unternehmensfreundliches Umfeld ein.

Im Kollektivanlagengesetz (KAG) soll ein nicht genehmigungspflichtiger Fonds fir qualifizierte Anleger
geschaffen werden. Der Limited Qualified Investment Fund (L-QIF) soll wie die vergleichbaren aus-
landischen Produkte von der Bewilligungs- und Genehmigungspflicht befreit sein. Damit kénnen sol-
che Produkte ebenfalls rasch und glinstig aufgesetzt werden. Attraktiv ist der L-QIF auch, weil er in
Rechtsform und Anlagepolitik flexibel ausgestaltet werden kann. So sind alle bisherigen Rechtsformen
fur Schweizer Fonds auch in der Form eines L-QIF zulassig. Ausserdem macht das Gesetz weder
Vorgaben in Bezug auf die mdglichen Anlagen noch auf die Risikoverteilung, was ausdrticklich zu
begrissen ist.

Verlangt wird jedoch, dass diese in den Fondsdokumenten offenzulegen sind. Damit eignet sich der L-
QIF fur alternative Anlagen und innovative Fondstrategien. Daneben sind zahlreiche weitere Erleichte-
rungen vorgesehen: Z.B. muss fir den L-QIF kein Prospekt ausgegeben werden. Wichtig ist schliess-

lich, dass der L-QIF (ausser in der Rechtsform eines SICAF) steuerlich transparent behandelt wird, die
Besteuerung mithin nur auf Ebene der Anleger erfolgt.

Die Schaffung des Vehikels und die Zielsetzung der Vorlage unterstitzt der sgv im Allgemeinen. Al-
lerdings bedarf sie der Korrektur in zwei Punkten:

Die Pflicht zur Ubertragung der Geschéftsfiihrung an eine bewilligte Fondsleitung bei den gesell-
schaftsrechtlich organisierten L-QIF (SICAV, KmGK oder SICAF) ist unnétig. Erstens kommt sie einer
Einschrankung — ja: einer Kartellierung — des Marktes gleich. Die positiven Effekte aus der Schaffung
des neuen Anlagevehikels gehen mit der Einschrankung seiner Tragerschaft verloren. Namentlich
kommt diese Vorschrift einer Absage am Einsatz dieses Vehikels etwa fur (kleinere) Private Equity
und Venture Capital Strukturen gleich. Zweitens ist die Vorschrift nicht im Sinne des Anlegerschutzes,
wie die Materialien es behaupten. Es waére fur den Anlegerschutz ausreichend und gunstiger, wenn
die Anlageentscheide an einen bewilligten Vermdgensverwalter ausgelagert werden kdnnen und die
gesellschaftsrechtlich organisierten L-QIF ansonsten in der Ausgestaltung ihrer Geschéaftsfihrung frei

Schweizerischer Gewerbeverband Union suisse des arts et métiers Unione svizzera delle arti e mestieri

Schwarztorstrasse 26, Postfach, 3001 Bern - Telefon 031 380 14 14, Fax 031 380 14 15 - info@sgv-usam.ch
www.sgv-usam.ch | www.twitter.com/gewerbeverband | www.facebook.com/sgvusam


http://www.sgv-usam.ch/
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sgv@usam

bleiben. Zuletzt ist auffallend, dass ahnliche Strukturen, etwa in Luxemburg, diese Vorschrift nicht er-
fullen massen.

Ebenfalls ist die Einschréankung der L-QIF auf qualifizierte Anleger kontraproduktiv. L-QIF sind allen
Anlegern zu 6ffnen, damit sich das innovative Potenzial des Vehikels im Wettbewerb entwickeln kann.

Freundliche Grisse

Schweizerischer Gewerbeverband sgv
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L I!” I

§ -

Hans-Ulrich Bigler Henrique Schneider
Direktor sgv, Nationalrat stellvertretender Direktor
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Bern, 17 Oktober 2019

Riickfragen:
Laura Regazzoni Meli — segretaria generale
l.regazzoni@acsi.ch;

Vernehmlassung zur Anderung des Kollektivanlagengesetzes (KAG)

Sehr geehrter Herr Bundesprasident
Sehr geehrte Damen und Herren

ACSI dankt lhnen fiir die Gelegenheit, zur geplanten Anderung des Kollektivanlagengesetzes (KAG)
Stellung nehmen zu kénnen. Mit der vorliegenden Anderung soll neu eine Fondskategorie (L-QIF)
geschaffen werden, die ohne Bewilligung, Genehmigung und Beaufsichtigung der FINMA
ausgegeben und an qualifizierte Anleger verkauft werden kann. Da bei L-QIF keine Vorgaben zu
den Anlagekategorien und Risikoverteilung vorgesehen sind, dirften sie im Wesentlichen in
Private Equity/Venture Capital investiert sein. Dass solche hochriskanten Produkte kiinftig in der
Schweiz aufgelegt und an Pensionskassen und vermogende Privatpersonen verkauft werden
dirfen, ist unverstandlich, da viele Privatpersonen die Risiken nicht hinreichend verstehen und die
Pensionskassen mit den obligatorisch angesparten Vorsorgegeldern ihrer Versicherten vorsichtig
umgehen sollten. Der Konsumentenschutz beantragt daher, auf die geplante Gesetzesanderung
zu verzichten oder zumindest den Verkauf an Privatpersonen, Anleger mit
Vermogensverwaltungsvertrag und Pensionskassen zu untersagen. Zudem empfiehlt sich, diese
Einschrankung auch auf vergleichbare, auslandische Fonds auszuweiten.

Wir danken lhnen fiir die wohlwollende Prifung unserer Anliegen und stehen lhnen bei
Rickfragen gerne zur Verfligung.
Freundliche Griisse

Associazione consumatrici e consumatori della Svizzera italiana

Laura Regazzoni Meli — segretaria generale

£ Re.o_\w; Mel:!
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Bundesgasse 3
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vernehmlassungen@sif.admin.ch

Zirich, 3. Oktober 2019

Vernehmlassung zur Anderung des Kollektivanlagengesetzes (KAG) (Limited Qualified Investor
Fund; L-QIF)

Sehr geehrte Damen und Herren

Gerne nehmen wir nachfolgend zur Anderung des Bundesgesetzes (iber die kollektiven Kapitalanlagen (Limited
Qualified Investor Fund; L-QIF) Stellung.

Der ASIP unterstlitzt den Vernehmlassungsentwurf zum Kollektivanlagengesetz (KAG) des Bundesrats vom 26.
Juni 2019, der es den Vorsorgeeinrichtungen mit professioneller Tresorerie als qualifizierte Anlegerinnen dank
des LQIF erméglicht, aus einem breiteren Angebot das fiir sie passende Finanzinstrumente auswéahlen. Insbe-
sondere begrlissen wir es, dass den Vorsorgeeinrichtungen mit professioneller Tresorerie neu neben einem nicht
genehmigungspflichtigen auslandischen Instrument wie einem luxemburgischen RAIF auch ein nicht genehmi-

gungspflichtiges Schweizer Produkt zur Wahl steht (vgl. Erlduterungsbericht, S .33).

Viele (grossere) Pensionskassen verwenden derzeit im Ausland domizilierte Fondsstrukturen, die sich im Ver-
gleich zur Schweiz rascher und regulatorisch einfacher aufsetzen lassen. Mit der jetzt vorgeschlagenen Anderung
fir qualifizierte Anlegerinnen und Anleger stehen in Zukunft solche Strukturen auch den genannten Vorsorgeein-

richtungen aus der Schweiz zur Verfligung, wodurch deren Governance verbessert wird.

Ergénzend sei darauf hingewiesen, dass Pensionskassen bereits heute mit den Anlagestiftungsldsungen die

gleichen Vorteile niitzen kénnen wie sie die geplanten LQIFs erméglichen sollen.


http://www.asip.ch/
http://www.asip.ch/
mailto:vernehmlassungen@sif.admin.ch
mailto:vernehmlassungen@sif.admin.ch

Wir danken Ihnen fiir die Beriicksichtigung unserer Hinweise.

Mit freundlichen Grissen
ASIP

Schweizerischer Pensionskassenverband

Vo dir \ e

Jean Rémy Roulet Hanspeter Konrad

Prasident Direktor
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Vernehmlassung zur Einfiihrung einer neuen Fondskategorie

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir beziehen uns auf die Einladung vom 26. Juni 2019 zu einer Anderung des
Kollektivanlagengesetzes (KAG) zur Einfihrung einer neuen Fondskategorie des
Limited Qualified Investor Funds (L-QIF) Stellung zu nehmen, woflr wir Ihnen
danken.

Als eine im Gebiet des Wirtschaftsrechts in der Schweiz flihrende Anwaltskanzlei
beschéaftigen wir uns regelmaéssig mit schweizerischen und ausléandischen Fonds-
strukturen bzw. mit den rechtlichen Fragen in diesem Zusammenhang. Die fol-
gende Stellungnahme erfolgt somit insbesondere aus der Perspektive der im Kol-
lektivanlagenrecht tatigen Praktikerinnen und Praktiker. Wir dussern uns unab-
héngig von bestehenden Mandatsbindungen.

Unsere nachfolgenden Anmerkungen zu einzelnen Bestimmungen der Entwl{irfe
haben insbesondere die Anliegen der Rechtssicherheit, Klarheit, inneren Logik
und Anwenderfreundlichkeit der Gesetzgebung im Auge. Nicht besonders erwah-
nen wir, wenn uns eine Bestimmung sachgerecht und klar erscheint.

Zirich Genf Lugano Zug

www.baerkarrer.ch

Bar & Karrer AG
Brandschenkestrasse 90
CH-8027 Zlrich

Phone: +41 58 261 50 00
Fax: +41 58 261 50 01
zuerich@baerkarrer.ch

Bar & Karrer SA

12, quai de la Paste
CH-1211 Genéve 11
Phone: +41 58 261 57 00
Fax: +41 58 261 57 01
geneve@baerkarrer.ch

B84dr & Karrer SA

Via Vegezzi 6

CH-6901 Lugano

Phone: +41 58 261 58 00
Fax: +41 58 261 58 01
lugano@baerkarrer.ch

Bar & Karrer AG
Baarerstrasse 8

CH-6302 Zug

Phone: +41 58 261 59 00
Fax: +41 58 261 59 01
zug@baerkarrer.ch



Bar & Karrer

17. Oktober 2019

Die Stellungnahme von Bar & Karrer ist ein Gemeinschaftswerk von Anwéltinnen
und Anwaélten der Kanzlei, insbesondere von Paolo Ader, Dr. Tatiana Ayranova,
Prof. Dr. Rashid Bahar, Frédéric Bétrisey, Dr. Daniel Flithmann, Marc Poltéra und
Dr. Martin Peyer.

Die Autoren stehen Ihnen im Rahmen des weiteren Gesetzgebungsprozesses
gerne zur Verfigung. Wir bitten Sie, Riickfragen insbesondere an die Unterzeich-
neten zu richten (rashid.bahar@baerkarrer.ch und martin.peyer@baerkarrer.ch).
Mit freyndlichen Grissen

jy
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Vernehmlassung zur Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investor Fund; L-QIF) — Punktuelle Stellungnahme der Bar & Karrer AG

Absender Bar & Karrer AG, Rashid Bahar und Martin Peyer
E-Mail rashid.bahar@baerkarrer.ch und martin.peyer@baerkarrer.ch
Datum der Stellungnahme 17. Oktober 2019

Bemerkungen Vorschléage

Unterstutzung
mit Vorbehalt
Ablehnung

Allgemeines

Wie beurteilen Sie die Anpas- O | O | Bar & Karrer begriisst grundsatzlich die vorgeschlagene
sung des KAG zur Einfihrung Anpassung des Kollektivanlagengesetzes zur Schaffung
des L-QIF als Ganzes? einer neuen Fondskategorie in der Form des Limited

Qualified Investor Fund (L-QIF). Der L-QIF entspricht
einem praktischen Bedurfnis, welches wir auch im
Rahmen unserer Beratungstatigkeit regelméssig
feststellen.

Die Tatsache, dass ein L-QIF bloss qualifizierten
Anlegern offen steht, rechtfertigt unseres Erachtens,
dass der L-QIF weder uber eine Bewilligung noch eine
Genehmigung der FINMA verfligen muss und von dieser
auch nicht beaufsichtigt wird.

Da qualifizierte Anleger keines besonderen Schutzes
bediirfen, sollten zudem auch die
Strukturierungsmaoglichkeiten eines L-QIF nicht ohne
Grund eingeschrankt werden. Selbstverstandlich kdnnen
weiterhin spezialgesetzliche Anlagevorschriften (z.B.
gemass BVV2 oder gemass VAG) Einschrankungen
vorsehen.

Zu den einzelnen Themenkomplexen

Generelle Bestimmungen (Art. 7 Abs. 4, 9 Abs. 1, 12 Abs. 2, 72 Abs. 2, 78a, 79 Abs. 1 VE-KAG)

Wie beurteilen Sie die gesetzli- ‘ ‘ ( ‘ U ‘ Keine.
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che Statuierung eines Grund-
satzes zum Liquiditatsrisikoma-
nagement fir alle offenen
kollektiven Kapitalanlagen
(Art. 78a VE-KAG)?
Haben Sie Bemerkungen zu an- O | 0O | O | Keine.
deren Bestimmungen?
O | O | wirsind grundsétzlich einverstanden mit der Art. 13 Abs. 2°s
vorgeschlagenen Regelung in Art. 13 Abs. 2b's und Art. 2vis Keiner Bewilligung bedarf ein L-QIF in der Rechtsform
15 Abs. 2°s VE-KAG). Es erscheint uns jedoch der eine SICAV, der eine KmGK oder der eine SICAF,
notwendig, klarzustellen, dass um von der Bewilligungs- | sofern sie erklart. dass sie als L-QIF gelteml und die
oder Genehmigungspflicht der FINMA befreit zu werden, | \oraussetzungen nach Artikel 118a Absatz 1
die kollektive Kapitalanlage ihre Bereitschaft unter Buchstaben a bis c des vorliegenden Gesetzes erfilllt
Beweis stellen muss, als L-QIF betrachtet zu werden, sind.
und die in Artikel 118a Abs. 1 Bst. a bis ¢ VE-KAG T
genannten Bedingungen zu erfillen. _
Art. 15 Abs. 2°'s
3 Die Dokumente des-L-QIF der kollektiven Kapitalanlage
und deren Anderung bediirfen weder einer
Genehmigung nach Absatz 1 noch einer Genehmigung
nach Absatz 2, sofern diese kollektive Kapitalanlage
erklart hat, dass sie als L-QIF gelten will, und die
Voraussetzungen nach Artikel 118a Absatz 1
Buchstaben a bis ¢ des vorliegenden Gesetzes erfiillt
sind.
O | O | Die vorgeschlagenen Anderungen entsprechen genauer | Art. 72 Abs. 2

dem Text des neuen Art. 14 Abs. 1 Bst. a und as KAG.

2 Neben den mit-derflr die Verwaltung und
Geschaftsfuhrung betrauten verantwortlichen Personen
muissen auch die mit den Aufgaben der
Depotbanktatigkeit betrauten Personen die




Unterstitzung

mit Vorbehalt

Ablehnung

Bemerkungen

Vorschlage

Anforderungen nach Artikel 14 Absatz 1 Buchstaben a
und aP’s erflllen.

Texte francais

2 Qutre les personnes responsables de |'administration_
et de la gestion la-direction-des-affaires, toutes les
personnes exergant des taches relevant de la banque
dépositaire doivent remplir les conditions fixées a l'art.
14, al. 1, let. a et a®s.

Allgemeine Bestimmungen zum L-QIF (Art. 13 Abs. 2°s, 15 Abs. 3, 118a-118i und 132 Abs. 2 VE-KAG)

Wie beurteilen Sie den Begriff
des L-QIF (Art. 118a Abs. 1 VE-
KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Anderung des Bewilligungs-
und Genehmigungsstatus (Art.
118b VE-KAG)?

O

O

Die vorgeschlagene Definition ist grundsatzlich korrekt.
Es erscheint uns jedoch notwendig, klarzustellen, dass
der L-QIF seine Verwaltung in der Schweiz hat, um
diesen von auslandischen Fonds zu unterscheiden,
welche auch qualifizierten Anlegern ohne FINMA-
Genehmigung angeboten werden kénnen.

Mit der Erganzung in Bst. b soll sichergestellt werden,
dass alle qualifizierten Anleger, inklusive Anleger mit

Vermogensverwaltungs- oder Beratungsmandat i.S.v.
Art. 10 Abs. 3" KAG beriicksichtigt werden.

Wir empfehlen in der Botschaft klarzustellen, dass ein
L-QIF nur im Zeitpunkt des Anlageentscheids priifen
muss, ob ein Anleger die Anforderungen nach Art. 10

Abs. 3 oder 3% erflillt und ein spaterer Verlust des Status

als qualifizierter Anleger fiir den L-QIF unbeachtlich
bleibt.

Keine.

Art. 118a Abs. 1 Begriff und Anwendbarkeit des
Gesetzes

' Ein L-QIF ist eine kollektive Kapitalanlage, die:
a. ihre Verwaltung und Geschaftsfiihrung in der
Schweiz hat;
b. ausschliesslich qualifizierten Anlegerinnen und

Anlegern gemass Artikel 10 Absatze 3 und 3"
offensteht;

c. gemass den Vorschriften der Artikel 118g und
118h verwaltet wird; und

d. weder Uber eine Bewilligung noch eine
Genehmigung der FINMA verfigt und auch nicht
von der FINMA beaufsichtigt wird.

2 Er untersteht diesem Gesetz, soweit dieses nichts
anderes bestimmt.




Bemerkungen

Vorschlage

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Firma und Information der
Anlegerinnen und Anleger

(Art. 118e VE-KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Meldepflicht und der
Erhebung von Daten (Art. 118f
VE- KAG)?

O] Unterstitzung

X | mit Vorbehalt

O

O] Ablehnung

O

Abs. 1: Die Regelung bzgl. Bezeichnung entspricht z.B.
jener des RAIF in Luxemburg und erscheint sinnvoll und
im Interesse des Anlegerschutzes.

Abs. 2: Die entsprechende Bezeichnung der Fondsart
und der Hinweis gemass Bst. b in den Fondsdokumenten
ist u.E. angemessen.

Vorschlag neuer Abs. 3: Dass in samtlicher Werbung
darauf hingewiesen werden soll, dass der L-QIF weder
Uber eine Bewilligung noch lGber eine Genehmigung der
FINMA verfugt und auch nicht von dieser beaufsichtigt
wird, ist u.E. unverhaltnismassig und zur Sicherstellung
des Anlegerschutzes nicht notwendig. Analog zu Art. 6
Abs. 2 Bst. c BankV reicht eine Information des Kunden
vor der Anlagetétigkeit bzw. Investition zur Sicherstellung
des Anlegerschutzes aus, was vorliegend durch den
entsprechenden Hinweis in den Fondsdokumenten
erfolgt. Dies gilt umso mehr als auch unter dem FIDLEG
(bzw. Art. 95 E-FIDLEV) nicht abschliessend geklart ist,
welche Publikationen als Werbung zu qualifizieren sind.
Hingegen ist es sinnvoll, dass auch in der Werbung die
zutreffende Bezeichnung zu verwenden ist.

Eine Meldepflicht ist u.E. aus Transparenz- und aus
Anlegerschutzgrinden sinnvoll. Indessen schlagen wir
vor, dass die Daten durch die FINMA erhoben werden,
welche uns aufgrund der Thematik als die hierfir
geeignete Behdrde erscheint. Statistische Daten sollen
von der SNB erhoben werden, die Uber die
entsprechenden Erfahrungen diesbezuglich verflgt.

Bezlglich der Datenerhebung ist zu beachten, dass
diese keinen Ubermassigen burokratischen Aufwand
generieren darf, welche die Attraktivitat der neuen

Art. 118e Firma und Information der Anlegerinnen
und Anleger

' Die Firma eines L-QIF in der Rechtsform der SICAV,
KmGK oder SICAF muss die Bezeichnung "Limited
Qualified Investor Fund" oder deren Abkilirzung "L-QIF"
sowie die Bezeichnung der entsprechenden
Rechtsform enthalten.

2 Auf der ersten Seite in den Fondsdokumenten eines L-
QIF covdoiraTucommmonhane—raido Mlorbune i
einen-L-QIF ist:

a. die Bezeichnung "Limited Qualified Investor Fund"
oder "L-QIF" zu verwenden; und

b. der Hinweis anzubringen, dass der L-QIF weder
Uber eine Bewilligung noch Uber eine Genehmigung
der FINMA verfligt und auch nicht von ihr
beaufsichtigt wird.
3(nev) |m Zusammenhang mit der Werbung fir einen L-
IF ist die Bezeichnung «Limited Qualified Investor
Fund» oder «L-QIF» zu verwenden.

Art. 118f Meldepflicht und Erhebung von Daten

' Das nach Artikel 118g Absatz 1 und 118h Absatz 1
oder Absatz 3 fir die Verwaltung zustandige Institut
meldet dem-Eidgendssischen-Finanzdepartement
{EED) der FINMA die Bildung oder die Auflésung eines
L-QIF innert 14 Tagen.

2 Das-EFDDie FINMA fiihrt ein &ffentlich zugangliches
Verzeichnis tiber samtliche L-QIF und die jeweils flr
die Verwaltung nach Artikel 118g Absatz 1 und 118h
Absatz 1 oder Absatz 3 zustandigen Institute.



Unterstitzung

mit Vorbehalt

Ablehnung

Bemerkungen

Vorschlage

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Verwaltung von L-QIF in der
Rechtsform eines vertraglichen
Anlagefonds (Art. 1189 VE-
KAG), insbesondere die Rege-
lung zur Weiterdelegation der
Anlageentscheide (Art. 118g
Abs. 3 VE-KAG)?

Fondskategorie negativ beeinflusst. Die zu erhebenden
Daten sollten daher bereits auf Gesetzesebene genannt
werden, wie dies auch in Art. 144 KAG der Fall ist. Der
Zweck der Datenerhebung ist zudem enger zu fassen
und klar zu definieren.

Abs. 4: Delegation gemass Abs. 4 sollte u.E. nur
innerhalb der Schweiz mdglich sein.

Abs.1 (alt): Wir schlagen vor, Abs. 1 der Bestimmung
ersatzlos zu streichen. Die Tatsache, dass ein L-QIF in
der Rechtsform eines vertraglichen Anlagefonds durch
eine Fondsleitung verwaltet werden muss, ergibt sich
bereits aus Art. 25 Abs. 1 und 2 KAG (der auch auf den
L-QIF Anwendung findet). Es ist nicht ersichtlich warum
hier fir einen Einzelfall eine entsprechende Klarstellung
nétig sein soll.

Abs. 1 und 2 (neu): U.E. genlgt es, dass die
Fondsleitung prudenziell Gberwacht wird. Die
Anlageentscheide eines L-QIF sollten daher nicht bloss
an Verwalter von Kollektivvermégen delegiert werden

kénnen, sondern auch an all jene Personen, die von einer

Bewilligungsplicht fur diese Tatigkeit nach Art. 2 Abs. 2
FINIG befreit sind oder die die Schwellenwerte von Art.
24 Abs. 1 FINIG nicht erreichen. Dies rechtfertigt sich
zudem dadurch, dass ein L-QIF nur qualifizierten
Anlagern offen steht. Eine Weiterlbertragung der
Anlageentscheide sollte an dieselben Personen zuldssig
sein.

Abs. 4 (neu): Da die FINMA bei der Entstehung eines L-
QIF nicht involviert ist und dieser keiner Genehmigung

3 Das-EFDDie SNB ist befugt, beim L-QIF und den nach
den Artikeln 2548g Absatz 1 und 118h Absatz 1 eder3
fur die Verwaltung zustandigen Instituten zu
statistischen Zwecken Daten uber die
Geschaftstatigkeit des L-QIF zu erheben. Art. 15 NBG

ilt sinngemass auf die Geschaftstatigkeit des L-QIF.

4 EsSie kann diese Daten durch Dritte mit Sitz in der
Schweiz erheben lassen oder die in Absatz 3
genannten Personen verpflichten, ihr diese zu melden.

5 Artikel 144 Absatze 2 und 3 gelten sinngemass.

Art. 1189 Verwaltung von L-QIF in der Rechtsform
eines vertraglichen Anlagefonds
- . .

E! "I y aﬁll ' de.' ec! ts_le nEdeslulm.t aghichen .
21Die Fondsleitung darf die Anlageentscheide unter den
Voraussetzungen nach den Artikeln 14 Absatz 1 und

35 FINIG Ubertragen:

a. einer Person, die in der Schweiz Uber die fur die
entsprechende Tatigkeit notwendige Bewilligung
verflgt oder von der Bewilligungspflicht befreit ist;

b. einem auslandischen Verwalter von
Kollektivvermbgen, wenn:

1. dieser in seinem Sitzstaat einer
angemessenen Regulierung und Aufsicht
untersteht, und

2. zwischen der FINMA und der jeweils
zustandigen auslandischen Aufsichtsbehoérde
eine Vereinbarung lber die Zusammenarbeit
und den Informationsaustausch besteht, sofern
das auslandische Recht eine solche verlangt.

32 i = Die gemass
Absatz 1 dieser Bestimmung fur die Anlageentscheide




Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Verwaltung von L-QIF in der
Rechtsform der SICAV, KmGK
und SICAF (Art. 118h VE-KAG)?
Halten Sie es fir sachgerecht,
dass bei einer KmGK die
Geschéftsfuhrung an eine
Fondsleitung Ubertragen werden
muss?
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der FINMA bedarf, fehlt eine Rechtsgrundlage fur die zustandige Person darf die Anlageentscheide unter
Ubertragung der Anlageentscheide des L-QIF an einen den Voraussetzungen nach den Artikeln 14 Absatz 1
einzigen Anleger, welcher nicht einer prudenziellen und 27 Absatz 1 FINIG auf Personen nach Absatz 2
Aufsicht untersteht (z.B. eine Vorsorgeeinrichtung, dieser Bestimmung Ubertragen.
Sozialversicherungseinrichtungen und 6ffentlichen- 43|m Fondsvertrag ist anzugeben, wem die
rechtliche Versicherungseinrichtungen nach Art. 67 Abs. Anlageentscheide (ibertragen werden.
1 BVG, die dem FINIG nicht unterstehen). Wir schlagen 4 (new) Der Bundesrat leat im Rahmen der Ubertragun
vor, diese Rechtsgrundlage als zusétzlicht_an Absatz des :ngzider Anlageentscheide von einem L-QIF auf eine
Art. 118g VE'K..AG aufzunehmen. Die Becyrjgungen der einzige Anlegerin oder einen einzigen Anleger die
Ubertragung konnen im Rahmen der Revision der KKV Bedingungen fest, unter welchen die Fondsleitung
festgelegt werden. diese oder diesen von der Bewilligungspflicht nach
Artikel 14 Absatz 1 FINIG beziehungsweise der Pflicht,
sich einer anerkannten Aufsicht nach Artikel 36 Absatz
3 des vorliegenden Gesetzes zu unterstellen, befreien
kann.
] o Unseres Erachtens sollte fur einen L-QIF keine Art. 118h Verwaltung von L-QIF in der Rechtsform

zwingende Ubertragung der Geschéftsfiihrung an eine
Fondsleitung vorgeschrieben werden. Diese Regelung
schrankt die Flexibilitdt und die Attraktivitat der neuen
Fondskategorie ein, ohne dass dadurch aus
Anlegerschutzperspektive etwas gewonnen wirde. Als
miindige Anleger sind die qualifizierten Anleger selbst in
der Lage die Folgen einer Selbstverwaltung bei einem L-
QIF abzuschéatzen. Zudem fallen zusatzliche Kosten flr
eine Fremdverwaltung weg, die ansonsten von den
Anlegern getragen werden missen.

Abs. 1: Mit diesem Vorschlag kann sichergestellt werden,
dass einer der an der Geschéaftsfiihrung oder den
Anlageentscheiden beteiligten Parteien prudenziell
Uberwacht wird. Dadurch kann die Zielsetzung einer
Institutsaufsicht Gber die Beteiligten sichergestellt
werden, ohne dass weitreichende Vorgaben zur

der SICAV, KmGK und SICAF

' Ein L-QIF in der Rechtsform der SICAV, KmGK oder
SICAF muss entweder die Geschaftsfihrung an eine

derselben Fondsleitung Ubertragen_oder die
Anlageentscheide gemass Absatz 2 weiteribertragen.

2 Die Weiterlibertragung der Anlageentscheide richtet
sich nach Artikel 118g Abséatze 21, 2 und 355, wobei
eine Weiterlbertragung an einen Vermdégensverwalter
nach Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe a FINIG, der
gemass Artikel 24 Absatz 2 FINIG nicht als Verwalter
von Kollektivvermdégen gilt, nur dann zuldssig ist, wenn
die Geschaftsflhrung der SICAV, KmGK oder SICAF
an eine Fondsleitung dbertragen wurde.

3 Absatz 1 gilt nicht fiir einen L-QIF in der Rechtsform
der KmGK, deren Komplementar eine Bank oder eine
Versicherung ist.




Unterstitzung

mit Vorbehalt

Ablehnung

Bemerkungen

Vorschlage

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Prufung von L-QIF (Art. 118i
VE-KAG)? Erachten Sie es als
sachgerecht, dass der L-QIF
zwar keiner Aufsicht durch die
FINMA (Staat) untersteht, trotz-
dem aber eine Prifgesellschaft
(privates Unternehmen) die Ein-
haltung der gesetzlichen Vor-
schriften prifen soll?

Organisation eines L-QIF erforderlich sind.

Als Folge der vorgeschlagenen Anderung von Art. 118h
Abs. 1 sind die Ubrigen Bestimmungen der Vorlage, die
der Fondsleitung bestimmte Kompetenzen zuweisen,
entsprechend anzupassen.

Abs. 2: Durch den Verweis auf die von uns
vorgeschlagene Anpassung von Art. 118g Abs. 1 (neu)
kann auch ein gesellschaftlich strukturierter Fonds die
Anlegeentscheide an Personen Ubertragen, die keine
Bewilligung fir die entsprechende Tatigkeit bendtigen.
Eine Ubertragung an einen Verwalter von
Kollektivvermoégen, der die De Minimis Schwelle von Art.
24 Abs. 2 FINIG nicht erreicht, sollte aus den oben
genannten Grinden unseres Erachtens aber nur dann
zuldssig sein, wenn die Geschéaftsfuhrung der SICAV,
KmGK oder SICAF an eine Fondsleitung Ubertragen
wurde.

U.E. ist eine Prufung der Einhaltung der gesetzlichen
Vorschriften durch eine Priifgesellschaft bei L-QIF nicht
notwendig und fuhrt lediglich zu zusatzlichen Gebuhren,
welche von den Investoren zu tragen sind — womit der
neu zu schaffende Fonds-Typ an Attraktivitat einbUsst.
Das ist umso mehr unnétig, da der Prifbericht nicht zur
Kenntnis der FINMA zu bringen ist und diese nur indirekt
Uber den Prufbericht des von ihr beaufsichtigen Instituts
Uber allfallige (schwer) Missstande informiert wird.
Ferner ist unklar welche Informationen den Anlegern
zuganglich gemacht werden sollen.

Als Vergleich, Luxemburg folgt dem Prinzip, dass der
RAIF zwar der Revision durch eine Revisionsstelle
unterliegt, letzterer aber keine weiteren Prifpflichten

4 In den Statuten oder im Gesellschaftsvertrag ist
anzugeben, wem die Geschaftsfihrung ubertragen
wird.
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beziglich Einhaltung regulatorischer Pflichten obliegen.
Wie im Erlauterungsbericht zutreffend ausgefiihrt, reicht
die Institutsaufsicht aus, um allfallige Misssténde bei L-
QIFs zu verhindern bzw. zu erkennen und zu beseitigen.

Haben Sie Bemerkungen zu an- o | O | 0O | Keine.

deren Bestimmungen?

Stellung der Anlegerinnen und Anleger bei L-QIF, die offene kollektive Kapitalanlagen sind (Art, 78a; Art. 118j—118m VE-KAG)

Wie beurteilen Sie die Sonder-
regelung zur Stellung der Anle-
gerinnen und Anleger bei

L-QIF, die offene kollektive Ka-
pitalanlagen sind, als Ganzes?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Erstellung und Anderung
des Fondsvertrages (Art. 118j
VE-KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Wechsel der Depotbank
(Art. 118k VE-KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung

O

O

Keine.

Grundsatzlich befurworten wir Art. 117j VE-KAG, Art. 118j Erstellung und Anderung des

schlagen aber eine Prazisierung des Wortlautes Fondsvertrags
Fondsvertrages vor, d.h. es soll klarer wiedergegeben in Kraft:

werden, dass die Anlegerinnen und Anleger wahrend 30
Tagen entscheiden kdnnen, ob sie ihre Anteile
zurlckgeben wollen oder nicht (unabhangig einer
vertraglichen Kindigungsfrist).

a. im Fall eines vertraglichen Anlagefonds mit
jederzeitiger Ruckgabemadglichkeit: nach 30
Tagen seit der Publikation;

b. im Fall eines vertraglichen Anlagefonds mit einer
vertraglichen Kiindigungsfrist: am Tag nach dem
Termin, auf den, unter Berucksichtigung der
vertraglichen Kiindigungsfrist im Anschluss an den
30. Tag nach der Publikation, am-36—Tag-nach-
der-Publikation-die Anteile zurickgegeben werden
kénnen konnten.

Keine.

Keine.
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zu den Ausnahmen von der
Pflicht zur Ein- und Auszahlung
in bar (Art. 118l VE-KAG)?
Wie beurteilen Sie die Regelung | U U | Die Ubertragung der Kompetenz auf die Fondsleitung ist | Art. 118m Aufschub der Riickzahlung in
zum Aufschub der Riickzah- grundsatzlich zu begrissen. Analog zu Art. 1181 VE-KAG| ausserordentlichen Fallen
lung in ausserordentlichen Fal- empfehlen wir aber zum Schutz der Investoren, dass der | Bej einem L-QIF in der Rechtsform des vertraglichen
len (Al‘t 118m VE_KAG)P) Aufschub der RUCkZahlung in ausserordentlichen Fal.len An'agefonds oder der SICAV kann die Fondleitung in
im Fondsvertrag oder in den Statuten vorgesehen sein ausserordentlichen Fallen im Interesse der Gesamtheit
muss. der Anlegerinnen und Anleger einen befristeten
Aufschub der Riickzahlung der Anteile anordnen, wenn
dies im Fondsvertrag oder in den Statuten vorgesehen
ist.
Anlagevorschriften (Art. 118n-118p VE-KAG)
Wie beurteilen Sie die Anlage- O | O | Keine.
vorschriften fir L-QIF als Gan-
zes? Erachten Sie es insbeson-
dere als angemessen, dass fur
den L-QIF liberalere Anlagevor-
schriften gelten als fir andere
kollektive Kapitalanlagen?
Wie beurteilen Sie die Regelung | U U | Die Delegation im Absatz 3 an den Bundesrat ist
zu den Anlagen und Anlage- grundsatzlich zu begrussen. Wir wirden allerdings
techniken (Art. 118n VE-KAG)? erwarten, dass der Bundesrat von diese Regelung nur
zurtickhaltend Gebrauch machen sollte, damit die
gewinschte Flexibilitdt des L-QIF nicht unnétig
eingeschrankt wird.
O | O | Keine.

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Risikoverteilung (Art. 1180
VE-KAG)?
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Vorschlage

Wie beurteilen Sie die Regelung
zu den Sondervorschriften fur
Immobilienanlagen (Art. 118p
VE-KAG)?

O} Unterstiitzung

X mit Vorbehalt

O} Ablehnung

Abs. 2 (neu): Gemass Art. 63 Abs. 4 KAG kann die
FINMA in begrindeten Fallen Ausnahmen vom Verbot
von Geschéaften mit nahe stehenden Personen
gewahren. Diese Mdglichkeit besteht indessen nicht fiir
L-QIF, weil diese nicht von der FINMA beaufsichtigt
werden (vgl. auch Art. 118d Bst. a VE-KAG, der die
Bestimmung fur L-QIF fir nicht anwendbar erklart). Die
Genehmigung von Ausnahmefallen kann aber den
Anlegern Uberlassen werden, da ein L-QIF
definitionsgemass nur qualifizierten und mindigen
Anleger offen steht, kbnnen diese, vorausgesetzt sie
werden angemessen informiert, ein fundierten Entscheid
treffen. Damit solche Ausnahme nicht routinemassig
gewahrt werden, missen qualifizierte
Mehrheitserfordernisse sowie Ausstandsregeln
vorgesehen werden.

Aufgrund der grundsatzlichen Natur dieser Regelung soll
sie im Gesetz direkt nicht in der Verordnung nach Abs. 3
vorgesehen werden. Selbstverstandlich kann der
Bundesrat weitere konkretere Normen zur Ausfuhrung
diese Regelung vorsehen.

Strafbestimmung (Art. 149 Abs. 1 Bst. g und h VE-KAG)

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Strafbarkeit bei Verletzung
der Vorschriften zur Bezeich-
nung (Art. 149 Abs. 1 Bst. g VE-
KAG)?

O

O

Bst. h: In Anlehnung an Art. 149 Abs. 1 Bst. d schlagen
wir vor, dass klargestellt werden sollte, dass von der
Strafbarkeit nach Bst. h auch falsche Angaben in der
Meldung erfasst werden.

Art. 118p Sondervorschriften bei Immobilienanlagen

' Investiert ein L-QIF in Immobilienanlagen, so gilt Artikel
63 Absatze 1-3 sinngemass.

2 Im Interesse der Anlegerinnen und Anleger kdnnen die
der Anlegerinnen und Anleger in begriindeten_
Einzelfallen Ausnahmen vom Verbot von Geschéaften
mit nahe stehenden Personen gewahren. Die
Dokumente nach Artikel 118n Absatz 1 regeln das
Verfahren und sehen qualifizierte
Mehrheitserfordernisse und geeignete
Ausstandsregeln fir die Genehmigung dieser
Geschéfte vor.

23F{r den L-QIF sind mindestens zwei unabhangige
natirliche Personen oder eine unabhangige juristische
Person als Schatzungsexpertinnen oder
Schatzungsexperten fir Immobilienanlagen zu
beauftragen.

24 Der Bundesrat regelt die Ausnahmen von Absatz 1 und
die Anforderungen an die Schatzungsexpertinnen und
Schatzungsexperten nach Absatz 2.

Art. 149 Abs. 1 Bst. gund h
' Mit Busse bis zu 500 000 Franken wird bestraft, wer
vorsatzlich:
g. gegen die Bestimmung Uber die Firma und die
Information der Anlegerinnen und Anleger von L-
QIF verstosst (Art. 118e).

h. gegen die Meldepflicht nach Artikel 118f Absatz 1
verstosst oder in der Meldung falsche Angaben
macht.




sung von Artikel 4 Abs. 3Bst. b
VE-FIDLEG?

Wie beurteilen Sie die Defini-
tion der Fondsleitung (Art. 32
VE-FINIG)?

Abs. 3 Bst. b FIDLEG sowie diejenige von Art. 50
FIDLEG.

Art. 59 Abs. 1°s (neu): Aus praktischer Sicht wiirden wir
es allerdings begrussen, wenn kollektiv Kapitalanlagen,
die ausschliesslich qualifizierten Anlegern angeboten
werden, explizit von der Pflicht zur Erstellung eines
Basisinformationsblattes befreit werden. Ansonsten
musste auch fur einen L- unter Umstanden ein
Basisinformationsblatt erstellt werden (entgegen die
Aussage im Erlauternden Bericht, S. 29): So kénnen
Privatkundinnen und Privatkunden nach FIDLEG als
qualifizierte Anlegerinnen und Anleger gemass KAG
gelten, wenn sie die Anforderungen von Art. 10 Abs. 3ter
KAG erfullen.

Unseres Erachtens bestehen keine sachlichen Griinde,
die dagegen sprechen wiirden, dass sich eine
Fondsleistung auf die Verwaltung von L-QIFs
spezialisiert. Eine solche (spezialisierte) Fondsleitung
soll jedoch auch der Aufsicht der FINMA unterstehen
zumal sie — mit den statuierten Ausnahmen — dieselben

° | =
5
5 2
‘E -g é’ Bemerkungen Vorschlage
g 2z =
5| <
Sollten lhres Erachtens zusatz- O | 0O | O | Nein.
lich zu Art. 149 Abs. 1 Bst. g
und h VE-KAG und den bereits
(auch fiir einen L-QIF) gelten-
den Strafbestimmungen weitere
Strafbestimmungen einfihrt
werden?
Wie beurteilen Sie die Anpas- O | O | Grundsatzlich unterstiitzen wir die Anpassung von Art. 4 | Art. 59 Abs. 1% (neu)

1bis Kein Basisinformationsblatt muss erstellen, wer
Kollektivkapitalanlagen und LQIF, die ausschliesslich

qualifizierten Anlegerinnen und Anleger nach Art. 10
Abs. 3 KAG offenstehen, anbietet.

Art. 32

Als Fondsleitung gilt, wer in eigenem Namen und fur
Rechnung der Anlegerinnen und Anleger selbststandig
Anlagefonds nach-Artikel-15-Absatz 1 Buchstabe-a
verwaltet eder-die-Administration-einer SICAV-rach-
Artilcel3-Absatz2 Buchstabe-b-des-

Kolloktivan] 23 Juni 2006 -waherimemt.
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zur Absonderung von Anteilen
an kollektiven Kapitalanlagen,
die einem Anteilskonto gutge-
schrieben sind (Art. 40 Abs. 1
VE-FINIG)?

Geldwaschereigesetz (GwG)

Wie beurteilen Sie die Regelung (
von Art. 2 Abs. 4 VE-GwG?

Wie beurteilen Sie die Anpas- (W
sung von Art. 3 Bst. b VE-
FINMAG?

° | =
2 £ o
g 8 5 B k Vv hl&
7 5 | E emerkungen orschlage
g 2z =
5 | <
gesetzlichen Vorgaben einzahlten hat. Daher ist die
Anpassung von Art. 32 FINIG abzulehnen.
Wie beurteilen Sie die Regelung | O O | Analog zu den Bestimmungen iiber die Anderung des Art. 39a Wechsel der Fondsleitung eines Limited
zum Wechsel der Fondsleitung Fondsvertrages befiirworten wir grundsatzlich Art. 39a Qualified Investor Fund (L-QIF)
eines L-QIF (Art. 39a VE- VE-FINIG, schlagen aber eine Préazisierung des 5 Der Wechsel der Fondsleitung kann frihestens
FINIG)? Wortlautes hinsichtlich des Inkrafttretens der vollzogen werden:
Anderungen der Fondsleitung vor. a. im Fall eines vertraglichen Anlagefonds mit
jederzeitiger Riickgabemaéglichkeit: nach 30
Tagen seit der Publikation;
b. im Fall eines vertraglichen Anlagefonds mit einer
vertraglichen Kiindigungs-frist: am Tag nach dem
Termin, auf den, unter Berticksichtigung der
vertraglichen Kiindigungsfrist im Anschluss an den
30. Tag nach der Publikation, am-36-—Tagnach-
der-Publikation-die Anteile zuriickgegeben werden
kénnen kennten.
Wie beurteilen Sie die Regelung O | O Keine.

Keine.

Wir unterstltzen die Regelung, wiirden aber
vorschlagen, in Anlehnung an Art. 3 Bst. a FINMAG auf
das Erfordernis einer Bewilligung oder Genehmigung
abzustellen. Ansonsten wirden ggf. bewilligungs- bzw.

Art. 3Bst. b
Der Finanzmarktaufsicht unterstehen:
b. Die kollektiven Kapitalanlagen nach dem
Kollektivanlagengesetz vom 23. Juni 2016, die
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Unterstitzung

mit Vorbehalt

Ablehnung

Bemerkungen

Vorschlage

Erachten Sie weitergehende
Anpassungen am KAG als not-
wendig, inshesondere um den
Entwicklungen im Bereich
DLT/Blockchain Rechnung zu
tragen?

genehmigungspflichtige Kollektivanlagen, die
pflichtwidrig keine Bewilligung oder Genehmigung
erworben haben, unbeabsichtigterweise aus dem
Geltungsbereich fallen.

Da dem L-QIF grundsatzlich auch Anlagen in
Kryptowahrungen oder anderen digitalen
Vermdgenswerten erlaubt sind, steht damit
moglicherweise ein zweckmassiges Gefass fiir Krypto-
Fonds im Bereich der qualifizierten Anleger zur
Verfligung. Betreffend weitere Anpassungen der
Kollektivanlagengesetzgebung ist u.E. eine offene
Haltung einzunehmen, sobald sich die Marktbedurfnisse
klarer abzeichnen, insb. mit Blick auf Fonds fur Retail-
Anleger, die Moéglichkeit des Verzichts auf eine
Depotbank bei Krypto-Anlagen und damit die Zulassung
der Selbstverwahrung sowie den
Entwicklungspotentialen dezentraler autonomer
Organisationen.

dber-eine Bewilligung oder Genehmigung
bendtigenverfigen.




Eidgendssisches Finanzdepartement
Bundesgasse 3
3003 Bern

16. Oktober 2019

Vernehmlassung zur Anderung des Bundesgesetzes iiber die kollektiven Kapitalanlagen (Limited
Qualified Investor Fund, L-QIF)

Sehr geehrter Herr Bundesrat

Im Anschluss an die Eréffnung der Vernehmlassung fiir eine Anderung des Kollektivanlagesetzes
(KAG) hinsichtlich der Schaffung einer neuen, nicht beaufsichtigten Fondskategorie ausschliesslich fur
qualifizierte Anleger, méchten wir mit diesem Schreiben die Stellungnahme der COPTIS beifligen. Vor
dem Hintergrund, dass die Interessenvertretung der Immobilienverbriefung in der Schweiz eines
unser Hauptanliegen darstellt, méchten wir hiermit betonen, dass unser Verband COPTIS den
Entwurf uneingeschrankt unterstiitzt. Dieser entspricht den Forderungen, die wir seit der
Verbandsgriindung formulieren, und wird dazu beitragen, auf dem Finanzplatz Schweiz ein
international hochgradig wettbewerbsfahiges Produkt einfiihren zu kénnen.

Die Immobilienverbriefung mittels vertraglicher Immobilienfonds und Immobilien SICAV hat seit der
Finanzkrise 2008 in der Schweiz einen nie dagewesenen Aufschwung erlebt. Ende Dezember 2007
gab es nur 30 Immobilienfonds, die mehrheitlich alle in den 1960er und 1970er Jahren aufgelegt
worden waren. Zehn Jahre spater hatte sich diese Zahl verdoppelt, und beinahe alle neuen
Immobilienfonds konnten dank Ausnahmen von der Aufsichtsregelung mit der Begriindung aufgelegt
werden, dass sie qualifizierten Anlegern vorbehalten waren. Diese Entwicklung hat Uber das
vergangene Jahrzehnt zu einer umfassenden Professionalisierung der Akteure der
Immobilienverbriefung in der Schweiz gefiihrt, insbesondere durch die Einflihrung erfolgreicher
Risikomanagementsysteme auf Betreiben der FINMA mit Mitarbeitenden, die heute Experten fir
diesen Bereich sind.

Angesichts des Negativzinsumfelds sind Immobilienanlagen in der Schweiz sehr begehrt. Es ist
festzustellen, dass sich dieser Ausnahmezustand zu einem Dauerzustand entwickelt, sodass Anleger
ihr Augenmerk trotz des inzwischen hohen Preisniveaus weiterhin auf den Immobilienmarkt richten.
Der daraus resultierende Ertragsdruck birgt Risiken, deren Bewaltigung moglichst in den Handen von
Experten liegen sollte, die sich darauf verstehen, Anlagen gegen Risiken abzusichern und zugleich
durch Grossenvorteile ihre Wirtschaftlichkeit zu steigern. Hier ist insbesondere auf das
Liquiditatsrisiko zu verweisen, mit welchem sich Artikel 78a VE-KAG korrekterweise befasst.
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COPTIS

L-QIF stellen fiir den Schweizer Immobilienmarkt eine herausragende Chance dar, nicht nur im
Hinblick auf die internationale  Wettbewerbsfihigkeit, sondern auch auf das

Immobilienrisikomanagement durch Experten unter der Aufsicht der FINMA. In diesem
Zusammenhang sei darauf hingewiesen, dass trotz der beachtlichen Fortschritte in den vergangenen
zehn Jahren nach wie vor ein nur im internationalen Vergleich mit den Nachbarlandern geringer Teil
der Immobilienanlagen in der Schweiz in kollektiven Kapitalanlagen verbrieft wurde .

Um die sich im derzeitigen Kontext bietenden Chancen voll auszuschopfen, ist COPTIS bestrebt zu
vermeiden, dass kurzfristige steuerliche Erwagungen die Auflegung von Immobilien-L-QIF
einschranken oder behindern. Im Speziellen, ist es uns ein Anliegen in jenen Fallen innerhalb von
welchen, bestehende Immobilienvermoégen in kollektive Kapitalanlagen Ubertragen werden und
somit zum Vorteil der Investoren Uber eine Verantwortungsibernahme durch beaufsichtigte
Gegenparteien (Fondsleitung und Vermogensverwalter) verfligen, Steuerhindernisse soweit als
moglich zu aufzuheben.

Die beigefligte Stellungnahme verfolgt vor diesem Hintergrund in der Hauptsache das Ziel, alle
Unsicherheiten zu folgenden Punkten auszurdumen:

- steuerliche Gleichbehandlung offener L-QIF und sonstiger offener kollektiver Kapitalanlagen
(vertragliche Fonds und SICAV), insbesondere, was die Anzahl der Anleger betrifft, und

- die Moglichkeit der steuerlich neutralen Umstrukturierung offener oder geschlossener kollektiver
Kapitalanlagen unabhangig davon, ob es sich um L-QIF handelt oder nicht. Der
Fondsleitungswechsel soll auch Immobilienfonds nach Art. 58 und 118a KAG ungeachtet ihrer
Rechtsform offenstehen. In der Praxis zeigt sich, dass je nach Kanton und Gemeinde der
Fondsleitungswechsel steuerlich unterschiedlich gewdrdigt wird. Dies manifestiert sich
insbesondere bei Immobilienfonds mit direktem Grundbesitz, deren Grundstiicke bei
vertraglichen Anlagefonds im fiduziarischen Eigentum der Fondsleitung stehen. Ein Wechsel der
Fondsleitung fihrt ungeachtet der Tatsache, dass der Grundbesitz unverdndert demselben
Immobilienfonds zugehdorig und als solcher im Grundbuch vermerkt bleibt, in mehreren Kantonen
zu Grundsteuerkonsequenzen. Diese Kosten, welche durch die Fondsleitungen selbst zu tragen
sind, stellen bei einem Fondsleitungswechsel ein wesentliches und in vielen Fallen
uniiberwindbares Hindernis dar, was nicht im Interesse der Anlegerinnen und Anleger sein kann.
Die in der Praxis bekannte Problematik betreffend die Erhebung der Grundsteuern bei
Fondsleitungswechsel rechtfertigt eine steuerliche, spezialgesetzliche Bestimmung zur Behebung
einer sachlich ungerechtfertigten Besteuerung. Die vorliegende Gesetzesrevision bietet die
Moglichkeit, eine Fondsleitungswechsel hindernde Besteuerung nicht nur bei L-QlFs, sondern
auch bei den bereits bestehenden Anlageprodukten zu beheben. Wir empfehlen daher die
Handanderungssteuerneutralitat bei Fondsleitungswechsel von kollektiven Kapitalanlagen mit
direkten Grundbesitz bundesrechtlich zu regeln, damit die regulatorisch gewollte Moglichkeit
eines Fondsleitungswechsels in der Praxis umsetzbar bzw. die Handanderungssteuerneutralitat
schweizweit einheitlich behandelt wird. Dies konnte zum Beispiel in Rahmen der Erweiterung des
Bundesgesetzes liber die Harmonisierung der direkten Steuern der Kantone und Gemeinden
(StHG) erfolgen, in dem das Gesetz auch die Handanderungssteuer abdecken wiirde oder mittels
spezialgesetzlicher Bestimmung im Bundesgesetz Uber die kollektiven Kapitalanlagen,
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vergleichbar mit der Erganzung von Art. 103 im Bundesgesetz tiber Fusion, Spaltung, Umwandlung
und Vermogensibertragung, welcher die Handadnderungssteuerneutralitat bei
Umstrukturierungstatbestanden ermoglicht.

Wir stehen wir lhnen selbstverstandlich flr weitere Auskinfte zur Verflgung.

Mit freundlichen Grissen

A

Manuel Leuthold Andreea Stefanescu
Prasident Geschaftsfuhrerin
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ASSOCIATION SUISSE DES PROFESSIONNELS EN TITRISATION IMMOBILIERE

’ SCHWEIZER BERUFSVERBAND DER IMMOBILIEN-VERBRIEFUNG
ASSOCIAZIONE SVIZZERA DEGLI PROFESSIONALI NEL TITOLARIZZAZIONE IMMOBILIARE
SWISS ASSOCIATION OF REAL ESTATE SECURITIZATION PROFESSIONALS

Beilage zur Vernehmlassungsantwort der COPTIS vom 17. Oktober 2019: Detailvorschlidge

Gesetzesartikel KAG Kommentar

Art.7 Begriff Zu Absatz 6 (neu):
> Der Bgn(iegrat kann fi@r L-QIF A_usnah_rnen o der Bewilligungspﬂicht nach A_rtikel 14 Absatz In der Praxis gewihrt die FINMA heute fiir Pensionskassen regelméssig Ausnahmen von der
1 FINIG beziehungsweise der Pflicht, sich einer anerkannten Aufsicht nach Artikel 36 Absatz 3 Bewilli flicht nach Absatz 4. 2. Satz. Fi Iche A h 5 olichkeit sollt h
des vorliegenden Gesetzes zu unterstellen, vorsehen. eWIIIgUngsprichl nac satz %, <. Satz. LINe SOIChe AUSnanmemogiCAkeIt SO auch

’ beim L-QIF moglich sein. Da eine solche bei genehmigten Fonds durch die FINMA gewihrt
werden kann, sollte der Bundesrat beim L-QIF die Kriterien fiir eine solche Ausnahme
generell-abstrakt definieren konnen. Die entsprechenden Kriterien sind in Anlehnung an die
heutige Praxis bei genehmigten Fonds zu formulieren (1. notwendige Organisation
vorhanden; 2. Zustimmung der (kantonalen) Aufsicht der PK). Alternativ konnten diese
Kriterien auch direkt in Absatz 6 aufgenommen werden.

COPTIS unterstiitzt in diesem Zusammenhang den Vorschlag der SFAMA.

Art. 10 Anlegerinnen und Anleger

3ter Als qualifizierte Anlegerinnen und Anleger gelten auch Privatkundinnen und —kunden, fiir
die ein Finanzintermedidr nach Artikel 4 Absatz 3 Buchstabe a FIDLEG, oder ein ausldndischer
Finanzintermediér, der einer gleichwertigen prudenziellen Aufsicht untersteht, oder eine
Versicherungseinrichtung nach Artikel 4 Absatz 3 Buchstabe b FIDLEG, sofern sie der Aufsicht
der FINMA untersteht, im Rahmen eines auf Dauer angelegten Vermdgensverwaltungs- oder Mit dem L-QIF wird Art. 4 FIDLEG angepasst. Neu gelten wie bisher im KAG alle
Anlageberatungsverhiltnisses Vermogensverwaltung oder Anlageberatung im Sinne von Artikel | Versicherungseinrichtungen als professionelle Kunden (institutionelle Kunden). Damit

3 Buchstabe d Ziffern 3 und 4 FIDLEG erbringt, sofern sie nicht erklart haben, nicht als solche werden nun auch z.B. Krankenkassen oder kantonale Monopole zu «qualifizierenden»
gelten zu wollen. Die Erklarung muss schriftlich oder in anderer durch Text nachweisbarer Form | Kunden. Vor diesem Hintergrund dréingt sich der Einschub «die der Aufsicht der FINMA
vorliegen. untersteheny auf.

Zu Abs. 3ter:

Mit dieser Bestimmung soll sichergestellt werden, dass auch Anlageberatungs- und
Vermogensverwaltungskunden von Versicherungen nach VAG als qualifizierte Anleger
gelten.

COPTIS unterstiitzt in diesem Zusammenhang den Vorschlag der SFAMA.
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ASSOCIATION SUISSE DES PROFESSIONNELS EN TITRISATION IMMOBILIERE
SCHWEIZER BERUFSVERBAND DER IMMOBILIEN-VERBRIEFUNG

ASSOCIAZIONE SVIZZERA DEGLI PROFESSIONALI NEL TITOLARIZZAZIONE IMMOBILIARE
SWISS ASSOCIATION OF REAL ESTATE SECURITIZATION PROFESSIONALS

Art. 78a Liquiditat

I Die Fondsleitung oder die SICAV stellt eine den Anlagen, der Risikoverteilung, dem
Anlegerkreis und der Riicknahmefrequenz angemessene Liquiditét der kollektiven Kapitalanlage
sicher.

In der franzdsischen Fassung sollte der Titel von Plural zu Singular gedndert werden. Mit dem
Begriff «liquidités» wir im Allgemeinen Cash verstanden. Dies ist hier jedoch nicht gemeint.
Um Missversténdnisse zu vermeiden, wére eine generelle Klarstellung im Erlduterungsbericht
hier ebenfalls hilfreich.

Beim Begriff der «Liquiditét» handelt es sich grundsétzlich um eine wirtschaftliche
Gegebenheit. Diese kann nur bedingt beeinflusst werden, ihr kann aber mit entsprechenden
Massnahmen angemessen Rechnung getragen werden kann. Um Missverstandnisse zu
vermeiden, sollte dies im Erlauterungsbericht entsprechen klargestellt werden.

COPTIS unterstiitzt in diesem Zusammenhang den Vorschlag der SFAMA.

Art. 79

3 Der Bundesrat kann fiir L-QIF sowohl andere Abweichungen als auch weitere Ausnahmen vom
Recht auf jederzeitige Riickgabe vorsehen.

Ausnahmen vom Recht auf jederzeitige Riickgabe

Zu Absatz 3.

Mit dem L-QIF sollen primér innovationstréchtige Investitionen in tendenziell langfristigen
Anlagen gefordert werden. Diesem Umstand sollte durch eine explizite rechtliche Regelung
Rechnung getragen werden. Die derzeitige Regelung betreffend die beschrénkte Riickgabe von
Fondsanteilen geméss Art. 79 KAG 1.V.m. Art. 109 KKV scheint zu stark auf einzelfallweise
Losungen fokussiert. Dies steht wiederum in Widerspruch zu der angestrebten Erhohung der
Rechtssicherheit. Fiir L-QIF sollte eine generelle Regel erfasst werden, gemiss welcher sich
das Erfordernis einer angemessenen Liquiditéit nach den relevanten Bestimmungen der
Fondsdokumente bemisst.

COPTIS unterstiitzt in diesem Zusammenhang den Vorschlag der SFAMA.

Art. 95 Umstrukturierung

! Folgende Umstrukturierungen von efferen kollektiven Kapitalanlagen sind zuléssig:
a. die Vereinigung durch Ubertragung der Vermogenswerte und Verbindlichkeiten;

b. die Umwandlung in eine andere Rechtsform einer offenen kollektiven Kapitalanlage oder
einer KmGK;

c. fiir die SICAV: die Vermdgensiibertragung nach den Artikeln 69—77 des Fusionsgesetzes
vom 3. Oktober 2003;

d. fiir die SICAF: samtliche Umstrukturierungen gemiss Fusionsgesetz.

*Eine Umstrukturierung nach Absatz 1 Buchstaben b und c darf erst ins Handelsregister
eingetragen werden, nachdem sie von der FINMA nach Artikel 15 genehmigt worden ist.

> Fiir die unter diesen Artikel fallenden Umstrukturierungen findet Artikel 103 des Fusionsgesetzes
sinngeméss Anwendung.

Die Umstrukturierung der geschlossenen kollektiven Kapitalanlagen ist aktuell nicht
vorgesehen. Vor dem Hintergrund, dass diese in Art. 4 Fusionsgesetz vorgesehen ist, erachtet
COPTIS eine Regelung als wichtig. Zudem mochte COPTIS die gleichen Umstrukturierungen
wie heute moglich sinngemiss unter den gleichen Bedingungen auch fiir L-QIF anwenden.

Zu Absatz 1 lit. d. und 3 (neu):

Der Begriff ,,...offenen kollektiven Kapitalanlagen...“in Art. 95 Abs. 1 KAG schliesst L-QIFs
nach Art. 118a KAG nicht aus. Jedoch ergeben sich in der Praxis grosse Unsicherheiten in
Bezug auf die Erhebung der Handénderungssteuer, ungeachtet der gleichbleibenden
Verhiltnissen (z.B. gleiches Aktionariat etc.). Dies stellt ein gravierendes gesetzliches
Hemmnis fiir die Entwicklung unserer Branche dar. Zur Losung dieses in der Praxis
bekannten Problems schlagen wir eine Ergénzung in Art. 95 KAG vor.

Bei diesem Punkt handelt es sich um ein zentrales Anliegen der COPTIS.
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Art. 118a Begriff und Anwendbarkeit des Gesetzes

! Ein L-QIF ist eine kollektive Kapitalanlage, die:

a. ausschliesslich qualifizierten Anlegerinnen und Anlegern gemdss Art. 10 Abs. 3 und 3ter
offensteht;

b. gemadss den Vorschriften der Artikel 118g und 118h verwaltet wird; und

Zu Absatz 1 Buchstabe a:

Der erlduternde Bericht zur Vernehmlassungsvorlage spricht in Ziff. 3.1.2 sowie in der
Erlauterung zu Art. 118a Abs. 1 Bst. a von qualifizierten Anlegern geméss Art. 10 Abs. 3
KAG

In Ziff. 3.1.2 werden auch die Vermogensverwaltungskunden erwéhnt, ohne dabei explizit auf
Art. 10 Abs. 3ter KAG zu verweisen. Nicht erwéhnt bleiben die Anlageberatungskunden mit
auf Dauer angelegtem Anlageberatungsvertrag geméss Art. 10 3ter KAG.

Die vorgeschlagene Ergidnzung soll unmissverstindlich klarstellen, dass sdmtliche
qualifizierten Anlegerinnen und Anleger gemdss KAG (d.h. nicht nur die professionellen
Kunden mittels Verweis ins FIDLEG, sondern auch die Vermogensverwaltungs- und
Anlageberatungskunden nach Artikel 10 Absatz 3ter KAG) fiir L-QIFs qualifizieren.

COPTIS unterstiitzt in diesem Zusammenhang den Vorschlag der SFAMA.

Art. 118¢g Verwaltung von L-QIF in der Rechtsform eines vertraglichen Anlagefonds und
einer SICAV

! Ein L-QIF in der Rechtsform des vertraglichen Anlagefonds und der SICAV wird von einer
Fondsleitung verwaltet.

2 Die Fondsleitung darf die Anlageentscheide unter den Voraussetzungen nach den Artikeln 14
Absatz 1 und 35 FINIG4 iibertragen:

a. einem Verwalter von Kollektivvermdgen nach Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe ¢ FINIG;
b. einem ausléndischen Verwalter von Kollektivvermdgen, wenn:
1. dieser in seinem Sitzstaat einer angemessenen Regulierung und Aufsicht untersteht, und

2. zwischen der FINMA und der jeweils zustindigen auslédndischen Aufsichtsbehdrde eine
Vereinbarung iiber die Zusammenarbeit und den Informationsaustausch besteht, sofern das
ausléndische Recht eine solche verlangt.

c. einer Person, die mit den Anlegerinnen und Anlegern im Sinne von Art. 2 Abs. 2 lit. a FINIG
wirtschaftlich [oder familidr] verbunden ist. Die vom Bundesrat nach Artikel 7 Absatz 6
vorgesehenen Ausnahmekriterien gelten sinngemass.

3 Der Verwalter von Kollektivvermogen darf die Anlageentscheide unter den Voraussetzungen
nach den Artikeln 14 Absatz 1 und 27 Absatz 1 FINIG auf Personen nach Absatz 2 dieser
Bestimmung iibertragen.

4Im Fondsvertrag bzw. im Anlagereglement ist anzugeben, wem die Anlageentscheide iibertragen
werden.

Zu Absatz 1.

Die Verwaltung durch eine Fondsleitung erscheint im Falle des L-QIF sinnvoll bei offenen
kollektiven Kapitalanlagen. In diesen Féllen kommt es regelméssig zu Zeichnungen und
Riicknahmen, Bewertung und Berechnung des NAV. Bei geschlossenen kollektiven
Kapitalanlagen macht eine solche Regelung wenig Sinn (siehe dazu Ausfithrungen unten).
Betreffend die Anpassung der Terminologie auf Grund der Ergénzung dieser Bestimmung um
die SICAV siehe Absatz 4.

Zu Absatz 2 Buchstabe c:

In der Praxis besteht ein Bediirfnis, die Assets verschiedener Pensionskassen im Konzern in
einem einzigen Fonds fiir Pensionskassen zu biindeln. Gleichzeitig besteht das Bediirfnis, dass
fiir solche Konstellationen die Riickdelegation der Vermdgensverwaltung an eine dieser
Pensionskassen moglich ist. Sofern diese Pensionskassen wirtschaftlich miteinander verbunden
sind, sollte auch in diesen Konstellationen eine Ausnahme unter den Voraussetzungen nach
Art. 7 Absatz 6 KAG (Einanlegerfonds) sinngeméss mdglich sein.

COPTIS unterstiitzt in diesem Zusammenhang den Vorschlag der SFAMA.
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Art. 118h Verwaltung von L-QIF in der Rechtsform der SIcAV; KmGK und SICAF

! Ein L-QIF in der Rechtsform der SICAV; KmGK oder SICAF muss die Geschiftsfiihrung
einschliesslich der Anlageentscheide ein und derselben Fondsleitung iibertragen.

2 Die Weiteriibertragung der Anlageentscheide richtet sich nach Artikel 118g Absitze 2 und 3.
3 Absatz 1 gilt nicht fiir einen L-QIF in der Rechtsform

a. der KmGK, deren Komplementér ein Finanzinstitut nach Artikel 2 Buchstabe ¢ bis e
FINIG, eine Bank oder eine Versicherung ist; und

b. der SICAF, deren Geschéftsfiihrer ein Finanzinstitut nach Artikel 2 Buchstabe ¢ bis e
FINIG, eine Bank oder eine Versicherung ist.

Zu Absatz 3

Im Vergleich zu offenen kollektiven Kapitalanlagen beschrénkt sich die Administration bzw.
die Geschiéftsfithrung bei geschlossenen kollektiven Kapitalanlagen auf ein absolutes
Minimum. Im Fokus steht die Fiihrung der Fondsbuchhaltung sowie gewisse administrative
Tétigkeiten wie Steuerabrechnungen. Auf Grund der Tatsache, dass bei geschlossenen Fonds
keine Ausgaben und Riicknahmen wihrend der Laufzeit vorgenommen werden, kommt
insbesondere der Berechnung des NAV hier nur eine sehr beschrénkte Relevanz zu. Ferner ist
die Abwicklung der Ausgaben und Riicknahmen, neben der Berechnung des NAV eine weitere
zentrale Aufgabe bei der Administration bzw. Geschiftsfithrung von offenen kollektiven
Kapitalanlagen, ist bei geschlossenen Fonds auf Grund der festgelegten Laufzeit ebenfalls nur
von untergeordneter Bedeutung

Der Hintergedanke der Delegation «iiber» eine Fondsleitung war offenbar, dass diese eine Art
Gesamtverantwortung iibernimmt, also auch den Manager iiberwachen soll. Genau in diesem
Punkt fehlt einer Fondsleitung bei den fiir geschlossene Fonds typische Anlagen héufig das
hoch spezialisierte Knowhow. Ferner kdmen ihr im Vergleich zu offenen Anlagen generell
keine grosse Uberwachungsfunktion als Gesamt-Verantwortliche zu. Die Anlageentscheide
beschrinken sich typsicherweise auf wenige Investments. Sind diese einmal getétigt, kann bei
einer geschlossenen kollektiven Kapitalanlage nicht mehr umgeschichtet werden, weshalb die
Uberwachungstitigkeit sehr iiberschaubar ist.

Aus dem Gesagten ergibt sich, dass auf Grund den spezifischen Gegebenheiten geschlossener
Fonds und ihren entsprechenden Anlagen eine Delegation der Geschéftsfithrung sowie der
Anlageentscheide an eine Fondsleitung nicht passt. Es sollte daher geniigen, dass sowohl die
Administration als auch die Anlageentscheide durch einen FINMA-beaufsichtigen
Vermogensverwalter von Kollektivvermdgen (oder hohere Bewilligung) wahrgenommen wird.

Zu Absatz 4.

Das Erfordernis in den Statuten oder im Gesellschaftsvertrag anzuzeigen, an wen die
Geschiftsfithrung bzw. die Anlageentscheidung iibertragen ist, erscheint bei
gesellschaftsrechtlich organisierten Fonds aus praktischen Griinden nicht optimal.

COPTIS unterstiitzt in diesem Zusammenhang den Vorschlag der SFAMA. COPTIS erachtet
diese Anpassung fiir wesentlich fiir die L-QIF KmGK. Ohne diese Anpassung wird die
Kostenstruktur zu hoch fiir die KmGK, was ihre Entstehung verhindern wird. Da die derzeit
zugelassenen und beaufsichtigten KmGK keine Fondsverwaltungsgesellschaft haben, ist
COPTIS der Ansicht, dass es angebracht ist, die Moglichkeiten auszuweiten, in denen Art.
118h Abs. 1 nicht anwendbar ist, wie es der SFAMA-Vorschlag tut.

Art. 118k Wechsel der Depotbank
Artikel 39a FINIG ++8; findet auf den Wechsel der Depotbank bei einem L-QIF in der Rechtsform

COPTIS unterstiitzt in diesem Zusammenhang den Vorschlag der SFAMA.
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des vertraglichen Anlagefonds sinngeméss Anwendung.

Art. 118p Sondervorschriften bei Immobilienanlagen 7u Absatz 3:
1 Investiert ein L-QIF in Immobilienanlagen, so gilt Artikel 63 Abs#atze 13 sinngemass.

2 Fir den L-QIF in der Rechtsform der vertraglichen Anlagefonds oder der SICAV sind
mindestens zwei unabhéngige natiirliche Personen oder eine unabhéngige juristische Person als
Schitzungsexpertinnen oder Schétzungsexperten fiir Inmobilienanlagen zu beauftragen.

3. Geschiften mit nahestehenden Personen nach Artikel 63 Abséitze 2 und 3 des Gesetzes sind fiir
L-QIF moglich, wenn:

Aufgrund unserer Erfahrung mit der geltenden Ausnahmeregelung fiir nahestehende Personen
fiir vertragliche Anlagefonds und SICAV, welche in Immobilien investieren, mdchte COPTIS
fiir L-QIF eine klare Regelung auf Basis des vorhandenen Art. 32a KKV vorschlagen.

COPTIS befiirchtet, dass der Bundesrat im Falle einer Ausnahmeregelung keine klaren Regeln
aufsetzen wird, sondern wiederum eine situative Losung. Im Falle der Ausnahmeregelung fiir
a. diese Moglichkeit in den massgebenden Dokumenten der L-QIF vorgesehen ist; nahestehende Personen findet dies von Fall zu Fall statt, welche zu nicht sehr praktikablen
Losungen fiir die Branche fiihrt. Der Immobilienmarkt in der Schweiz ist klein und der

i ) . ) Wettberwerb entsprechend. Daher kann eine situative Erlangung einer Ausnahmegenehmigung
c. zusitzlich zu der Schitzung der stindigen Schitzungsexperten des Immobilienfonds ein von | 2y einem komparativen Nachteil der kollektiven Kapitalanlagen im Vergleich zu anderen
diesen beziehungsweise deren Arbeitgeber und von der Fondsleitung, der L-QIF SICAV bzw. | mmobilieninvestoren in der Schweiz fiihren. Vor diesem Hintergrund méchte COPTIS eine

SICAF oder des Komplementérs der KmGK sowie der Depotbank des Immobilienfonds | klare Regelung schon im Gesetz analog zum vorhandenen Art. 32a KKV vorschlagen.
unabhéngiger Schitzungsexperte gemdss Artikel 64 Absatz 1 des Gesetzes die Marktkonformitét

des Kaufs- und Verkaufspreises des Immobilienwertes sowie der Transaktionskosten bestétigt.

2 Nach Abschluss der Transaktion erstellt die Fondsleitung oder die L-QIF SICAV bzw. SICAF
oder der Komplementér der KmGK einen Bericht, der Folgendes enthélt:

b. die Ausnahme im Interesse der Anlegerinnen und Anleger ist;

Sollte eine Regelung auf Gesetzesstufe nicht moglich sein, mochten wir minimal geméss
diesem Vorschlag eine entsprechende Regelung auf Verordnungsstufe.

Bei diesem Punkt handelt es sich um ein zentrales Anliegen der COPTIS.

a. Angaben zu den einzelnen iibernommenen oder tibertragenen Immobilienwerten und deren Wert
am Stichtag der Ubernahme oder Abtretung;

b. die Schétzberichte der stindigen Schitzungsexperten;

c. den Bericht iiber die Marktkonformitét des Kaufs- oder Verkaufspreises der Schitzungsexperten
nach Absatz 1 Buchstabe c .

3 Die Priifgesellschaft bestitigt im Rahmen ihrer Priifung der Fondsleitung oder der L-QIF in der
Rechtsform einer SICAV, KmGK oder SICAF die Einhaltung der besonderen Treuepflicht bei
Immobilienanlagen;

4Im Jahresbericht der L-QIF werden die bewilligten Geschifte mit nahestehenden Personen
erwihnt.

5 Der Bundesrat regelt wrd die Anforderungen an die Schitzungsexpertinnen und

Schitzungsexperten nach Absatz 2.

Art. 148 Verbrechen und Vergehen 7u Absatz 1 Buchstabe b:

Mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder mit Geldstrafe wird bestraft, wer vorsitzlich: Gemiiss Erliuterungsbericht ist ein solcher Vorbehalt betreffend L-QIF nicht erforderlich. Es
a. erscheint fraglich, ob dies zutrifft. Vor diesem Hintergrund sollte Bst. b ergéinzt werden.
b ohne Bewilligung beziehungsweise Genehmigung eine kollektive Kapitalanlage COPTIS unterstiitzt in diesem Zusammenhang den Vorschlag der SFAMA.

bildet, sofern es sich nicht um einen L-QIF handelt;
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Anderung anderer Erlasse

Die nachstehenden Erlasse werden wie folgt gedndert:
5. Bundesgesetz iiber die direkte Bundessteuer (DBG) vom 14. Dezember 1990 (Stand 1.

Januar 2019)

f“ t. .49_ ) Die steuerliche Gleichbehandlung von L-QIF mit direktem Grundbesitz mit den iibrigen
Als juristische Personen werden besteuert: o kollektiven Kapitalanlageformen ist das Hauptanliegen der COPTIS.

a. die Kapitalgesellschaften = (Aktiengesellschaften, = Kommanditaktiengesellschaften,

Gesellschaften mit beschrénkter Haftung) und die Genossenschaften; Soweit Art. 49 DBG und Art. 20 StHG die kollektiven Kapitalanlagen mit direktem

b. die Vereine, die Stiftungen und die tibrigen juristischen Personen. Grundbesitz in der Form einer L-QIF abdecken, sind die Grundvoraussetzungen deren

steuerlichen Gleichbehandlung mit den iibrigen kollektiven Kapitalanlagen mit direktem

2Den {ibrigen juristischen Personen gleichgestellt sind die kollektiven Kapitalanlagen mit Grundbesitz gewihrleistet. Folgende Anpassungen im DBG und StHG sind dazu erforderlich:
direktem Grundbesitz nach Artikel 58 KAG und Art. 118a KAG. Die Investmentgesellschaften
mit festem Kapital nach Artikel 110 KAG werden wie Kapitalgesellschaften besteuert. Erginzung mit Art. 118a VE-KAG erforderlich (Immobilienfonds fallen unter den 2. Titel des

KAG, L-QIFs jedoch unter den neuen Titel 3a.

Bei diesem Punkt handelt es sich um ein zentrales Anliegen der COPTIS.

6. Bundesgesetz iiber die Harmonisierung der direkten Steuern der Kantone und
Gemeinden (StHG) vom 14. Dezember 1990 (Stand 1. Januar 2019)

Art. 20 Steuerpflicht aufgrund personlicher Zugehorigkeit o Die steuerliche Gleichbehandlung von L-QIF mit direktem Grundbesitz mit den {ibrigen
1Kapitalgesellschaften, Genossenschaften, Vereine, Stiftungen und die {ibrigen juristischen kollektiven Kapitalanlageformen ist das Hauptanliegen der COPTIS:

Personen sind steuerpflichtig, wenn sich ihr Sitz oder ihre tatsdchliche Verwaltung im Kanton
befindet. Den iibrigen juristischen Personen gleichgestellt sind die kollektiven Kapitalanlagen Soweit Art. 49 DBG und Art. 20 StHG die kollektiven Kapitalanlagen mit direktem

mit direktem Grundbesitz nach Artikel 58 kAG und Art. 118a KAG. Die Grundbesitz in der Form einer L-QIF abdecken, sind die Grundvoraussetzungen deren
Investmentgesellschaften mit festem Kapital nach Artikel 110 KAG werden wie steuerlichen Gleichbehandlung mit den iibrigen kollektiven Kapitalanlagen mit direktem
Kapitalgesellschaften besteuert. Grundbesitz gewihrleistet. Folgende Anpassungen im DBG und StHG sind dazu erforderlich:

Ergénzung mit Art. 118a VE-KAG erforderlich (Immobilienfonds fallen unter den 2. Titel des
KAG, L-QIFs jedoch unter den neuen Titel 3a.

Bei diesem Punkt handelt es sich um ein zentrales Anliegen der COPTIS.
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Monsieur le Conseiller fédéral Ueli Maurer
Chef du Département fédéral des finances
Bundesgasse 3

3003 Berne

vernehmlassungen@sif.admin.ch

Paudex, le 6 septembre 2019

SHR/mis

Consultation fédérale — modification de la loi sur les placements collectifs (Limited
Qualified Investor Fund L-QIF)

Monsieur le Conseiller fédéral,

Nous avons pris connaissance de la consultation mentionnée sous rubrique et nous
permettons de vous transmettre ci-aprés notre prise de position.

A titre préliminaire, nous relevons que le sujet étant trés technique, nous nous bornerons a
guelques remarques générales et réserverons I'avis des experts et des milieux concernés.

l. Contexte

En vertu de la loi du 23 juin 2006 sur les fonds de placements collectifs (LPCC), tous les
placements collectifs suisses — a savoir les fonds de placement contractuels, les sociétés
d’'investissement a capital variable (SICAV), les sociétés en commandite de placements
collectifs (SCmPC) et les sociétés d'investissement a capital fixe (SICAF) — sont soumis a
approbation en tant que produits. Aujourd’hui, le droit suisse n’offre aucune possibilité de
libérer les placements collectifs de I'obligation d’obtenir une autorisation ou une approbation.

La Iégislation qui réglemente les produits de placement alternatifs et innovants est ainsi
souvent plus attrayante a I'étranger qu’en Suisse. Il en découle que la Suisse — bien que le
marché des fonds de placement soit une composante importante de la place financiére
suisse — est moins connue que d'autres Etats en tant que domicile de fonds, c’est-a-dire
comme Etat ou le placement collectif est déposé et administré.

Dans I'Union européenne (UE), plusieurs Etats membres ont instauré ce type de fonds qui
ne nécessitent pas d'approbation d’'une autorité de surveillance et donc peuvent étre mis sur
le marché rapidement et a peu de frais. La plupart de ces fonds offrent beaucoup de
souplesse en matiére d’'investissement et conviennent en particulier a des placements
alternatifs et a des stratégies innovantes. C’est notamment le cas du fonds d’investissement
alternatif réservé (FIAR), disponible par exemple au Luxembourg. Ce fonds jouit aussi d’'une
grande popularité en Suisse, tant auprés des distributeurs de fonds que des investisseurs. A
noter que plusieurs filiales luxembourgeoises d’établissements financiers suisses ont
constitué nombre de FIAR, qu’'elles proposent aussi a des investisseurs suisses. L'avantage
de ces fonds est également qu'ils bénéficient de I'accés au marché de I'UE.

A I'heure actuelle, de nombreux investisseurs qualifiés préférent investir dans des
placements collectifs étrangers non soumis a surveillance, notamment en raison du temps et



des fonds nécessaires a I'autorisation des produits. L'obtention de I'agrément est en effet
aujourd’hui un processus long et colteux, ce qui a poussé de nombreux investisseurs
gualifiés suisses a privilégier les placements collectifs de capitaux étrangers par rapport a
leurs homologues suisses. Les acteurs de la branche avaient fait part de leur préoccupation
a ce sujet au Conseil fédéral et une motion déposée par le Ruedi Noser le 12 juin 2018 allait
également dans ce sens (motion18.3505 « Offrir des possibilités de placement collectif
compétitives sur le marché international. Adapter le LPCC dans l'intérét des investisseurs
suisses »).

Pour répondre a la préoccupation du secteur financier de rendre la Suisse plus attrayante
comme domicile de fonds, le Conseil fédéral propose d’introduire dans la LPCC un nouveau
type de fonds non soumis a autorisation de la FINMA, les Limited Qualified Investor Funds
(L-QIF), qui offrira aux investisseurs qualifiés une solution pouvant remplacer des produits
étrangers similaires. L'objectif est notamment d’accroitre le volume de placements collectifs
déposés en Suisse et de maintenir dans notre pays une plus grande part de la création de
valeur. Les L-QIF seraient réservés aux investisseurs qualifiés, soit aux acteurs du marché
qui possedent les qualifications techniques requises ou qui bénéficient de conseils
professionnels (tels par exemple les caisses de pension et les assureurs) de méme que
ceux qui, compte tenu de leur fortune, n’ont pas besoin d’'une protection spéciale.

II.  Appréciation du projet

Le projet va dans le bon sens. Les nouvelles dispositions rendront la Suisse plus attrayante
comme domicile de fonds et faciliteront la mise sur le marché de produits innovants et la
commercialisation de ce type de fonds — les L-QIF sont des produits innovant entierement
suisse. Partant, ils renforceront la position de la place financiére suisse. Le L-QIF a ainsi
vocation a constituer I'alternative suisse a certains fonds étrangers. La compétitivité de la
Suisse sur ce marché doit en effet demeurer une priorité, et la Suisse doit veiller a non
seulement conserver des conditions-cadres favorables, y compris du point de vue fiscal,
mais également a améliorer I'attractivité de la place financiére de maniére a permettre le
développement de nouveaux produits, sous peine de voir ses parts de marché dans ce
secteur partir a I'étranger.

Ce type de fonds, qui ne sera ouvert qu'aux investisseurs qualifiés, pourra étre mis
rapidement sur le marché et a peu de frais (I'intérét de ces nouveaux produits réside dans la
flexibilité et la rapidité de lancement permettant aux promoteurs de fonds de réduire le
fameux « time to market »), mais devra toujours garantir la qualité et la sécurité habituelles.
La surveillance indirecte de la FINMA — la direction du fonds ou le gestionnaire d’actifs devra
obligatoirement étre un établissement soumis a la surveillance de la FINMA — permettra de
garantir une protection adéquate des clients investisseurs qualifiés.

De plus, le DFF devra étre natifié afin de pouvoir tenir un registre de ces fonds. Les regles
de placement seront précisées dans une ordonnance, qui ne devra toutefois pas étre trop
restrictive, pour ne pas annihiler I'attractivité de ce produit.

L’idée d'un fonds suisse qui ne soit pas soumis au régime d'autorisation de la FINMA est
d’ailleurs soutenue par les milieux concernés et notamment la Swiss Funds & Asset
Management (SFAMA).

De notre c6té, nous sommes favorables a ce projet, méme si pour les caisses de pensions,
ces fonds ne seront pas accessibles, car elles n’ont pas le droit d’investir dans des fonds qui
ne sont pas surveillés par la FINMA et il conviendrait donc de créer une exception pour les
L-QIF. De méme, nous souhaitons que le traitement fiscal d’un L-QIF soit le méme que pour
les autres fonds.
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Sur le plan purement rédactionnel et sur un point particulier, nous soutenons la suggestion
de I'Association des banques privées suisses de modifier I'article 118k LPCC, qui ne devrait
pas renvoyer a l'article 118j LPCC, mais a l'article 39a LEFin, et devrait donc étre libellé
comme suit ; « L’art. 218} 39a LEFin s’applique par analogie au changement de banque
dépositaire pour un L-QIF revétant la forme d’un fonds de placement contractuel. » Cette
adaptation aura pour effet de clarifier le fait que les dispositions relatives au changement de
direction valent de maniére analogue pour le changement de banque dépositaire. La
protection des investisseurs est ainsi prise en compte, en ce sens que le changement ne
peut étre accompli avant que les investisseurs aient eu la possibilité d’effectuer un rachat
(art. 39a al. 5 LEFin).

Au vu de ce qui précede, I'arrivée des L-QIF est une bonne nouvelle pour I'asset
management en Suisse et nous sommes favorables a ce projet qui renforce I'attractivité des
fonds de placement suisses ainsi que de la place financiére suisse en général vis-a-vis des
places financiéres étrangéres concurrente, lui permettant ainsi d’accroitre sa compétitivité
sur la scéne internationale, tout en garantissant une protection adéquate des investisseurs.

* % %

En vous remerciant de I'attention que vous porterez a la présente prise de position, nous
vous prions de croire, Monsieur le Conseiller fédéral, a I'assurance de notre haute
considération.

Centre Patronal

Sandrine Hanhardt Redondo



Von: Vogele Jean-Marc BFK

An: SIF-Vernehmlassungen
Cc: Jungo Sarah SIF; Hess Regula SIF; "Pascal Pichonnaz”; Vifian Jacques BFK ; Tesic Bojan BEK; Reusser Fabian BEK
Betreff: WG: Vernehmlassung: Anderung des Kollektivanlagengesetzes (L-QIF) | Consultation: Modification de la loi sur
les placements collectifs (L-QIF) | Consultazione: Modifica della legge sugli investimenti collettivi (L-QIF)
Datum: Donnerstag, 27. Juni 2019 09:44:14
Anlagen: image001.aif
image002.qif

Sehr geehrte Damen und Herren
Besten Dank fur die Mdglichkeit der Stellungnahme.

Im Namen des Préasidenten a.i. der Eidg. Kommission fur Konsumentenfragen EKK, Herr
Prof. P. Pichonnaz, teile ich Ihnen mit, dass die EKK auf eine Stellungnahme verzichtet.

Besten Dank fiur die Kenntnisnahme.

Mit freundlichen Grissen

Jean-Marc Vogele
Chef

Eidgendssisches Departement fur Wirtschaft, Bildung und Forschung WBF
Eidgendssisches Blro fir Konsumentenfragen BFK

Bundeshaus Ost, CH -3003 Bern
Tel. +41 58 462 20 46
Fax +41 58 4624370

jean-marc.voegel e@bfk.admin.ch

www.konsum.admin.ch

Von: SIF-Vernehmlassungen <V ernehmlassungen@sif.admin.ch>

Gesendet: Mittwoch, 26. Juni 2019 18:49

An: 'mail@bdp.info' <mail@bdp.info>; 'info@cvp.ch' <info@cvp.ch>; 'ch.schaeli@gmx.net’
<ch.schaeli@gmx.net>; 'inffo@cspo.ch' <info@cspo.ch>; 'vernehmlassungen@evppev.ch'

<vernehmlassungen@evppev.ch>; 'info@fdp.ch' <info@fdp.ch>; 'gruene@gruene.ch’
<gruene@gruene.ch>; 'schweiz@grunliberale.ch' <schweiz@grunliberale.ch>;

'lorenzo.quadri@mattino.ch' <lorenzo.quadri @mattino.ch>; 'info@mcge.ch' <info@mcge.ch>;
'ndaz@pda.ch' <pdaz@pda.ch>; 'gs@svp.ch' <gs@svp.ch>; 'verena.loembe@spschweiz.ch'
<verena.loembe@spschweiz.ch>; 'verband@chgemeinden.ch' <verband@chgemeinden.ch>;
'info@staedteverband.ch' <info@staedteverband.ch>; 'info@sab.ch' <info@sab.ch>;
'info@economiesuisse.ch' <info@economiesuisse.ch>; 'bern@economiesuisse.ch'
<bern@economiesuisse.ch>; 'sandra.spieser@economiesuisse.ch'

<sandra.spieser @economiesuisse.ch>; 'info@sgv-usam.ch' <info V-usam.ch>;
'verband@arbeitgeber.ch' <verband@arbeitgeber.ch>; 'info@sbv-usp.ch' <info@sbv-usp.ch>;
'office@sba.ch' <office@sba.ch>; 'info@sgh.ch' <info@sgb.ch>; 'politik@kfmv.ch'
<palitik@kfmv.ch>; 'info@travailsuisse.ch' <info@travailsuisse.ch>; 'ACS| (acsi@acsi.ch)'
<acsi @acsi.ch>; 'Association romande des intermédiaires financiers ARIF (info@arif.ch)'
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<info@arif.ch>; 'Schweizerischer Pensionskassenverband ASIP (info@asip.ch)' <info@asip.ch>;

'COPTIS (info@caoptis.org)' <info@coptis.org>; Vogele Jean-Marc BFK <jean-
marc.voegele@bfk.admin.ch>; 'EXPERTsuisse (info@expertsuisse.ch)' <info@expertsuisse.ch>; 'VAS

| ABES' <info@foreignbanks.ch>; 'Neese Martin (neesel

nhszug.ch)' <neese

nhszug.ch>; 'FRC

(info@frc.ch)' <info@frc.ch>; SCHWEIZKONSUMENTENFORUM <forum@konsum.ch>; 'OAD FCT

(segretariato@oadfct.ch)' <segretariato@oadfct.ch>; 'OAR-G (secretariat@oarg.ch)'
<secretariat@oarg.ch>; 'PolyReg Allg. Selbstregulierungs-Verein (info@palyreg.ch)'

<info@polyr

.ch>; 'Swiss Funds & Asset Management Association SFAMA (office@sfama.ch)'

<office@sfama.ch>; 'SKS (info@konsumentenschutz.ch)' <info@konsumentenschutz.ch>; 'SRO SAV
/ SNV (sro.sav.snv@swisslawyers.com)' <sro.sav.snv@swisslawyers.com>; 'SVV ASA (info@svv.ch)'
<info@svv.ch>; 'Treuhand Suisse' <V.Lincoln@treuhandsuisse.ch>; 'VAV | ABG' <office@vav-
abg.ch>; 'VQF (info@vgf.ch)' <info@vgf.ch>; 'VSE | SASD (vse@remaco.com)' <vse@remaco.com:>;
'VSKB | UBCS' <vskb@vskb.ch>; 'VSPB | ABPS' <info@abps.ch>; 'VSRB (info@vsrb.ch)'

<info@vsrb.ch>

Cc: Jungo Sarah SIF <Sarah.Jungo@sif.admin.ch>; Hess Regula SIF <R

ulaH sif.admin.ch>

Betreff: Vernehmlassung: Anderung des Kollektivanlagengesetzes (L-QIF) | Consultation:
Modification de la loi sur les placements collectifs (L-QIF) | Consultazione: Modifica della legge sugli

investimenti collettivi (L-QIF)

Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investment Funds, L-QIF)
Modification de la loi sur les placements collectifs (Limited Qualified Investment Funds, L-QIF)
Modifica della legge sugli investimenti collettivi (Limited Qualified Investment Funds, L-QIF)

Sehr geehrte Damen und Herren

Sie erhalten anbei das Schreiben von
BR Ueli Maurer zur Eroffnung des
Vernehmlassungsverfahrens
betreffend die Anderung des
Kollektivanlagengesetzes (Limited
Qualified Investment Funds, L-QIF).

Das Vernehmlassungsverfahren wird
elektronisch durchgefuhrt. Die
Vernehmlassungsunterlagen

- Vorentwurf KAG

- Erlauternder Bericht

- Liste
Vernehmlassungsadressaten

kénnen auf der Website des EFD

Mesdames, Messieurs,

Vous trouverez ci-joint la
lettre de M. le Conseiller
fédéral Ueli Maurer relative a
I'ouverture de la procédure de
consultation concernant la
modification de la loi sur les
placements collectifs (Limited
Qualified Investment Funds,
L-QIF).

La procédure de consultation
se déroule par voie
électronique. Les documents
mis en consultation, soit:

- avant-projet de LPCC
- rapport explicatif
- liste des destinataires

peuvent étre consultés sur le
site Internet du DFF:

www.efd.admin.ch > Dokumentation > Medienmitteilung (d)
www.efd.admin.ch > Documentation > Communiqués du DEF (f)

www.efd.admin.ch > Documentazione > Comunicati stampa (i)
www.efd.admin.ch > Documentation > Press releases (e)

sowie Uber folgende
Internetadressen eingesehen

ou aux adresses Internet

Gentili Signore e Signori,

in allegato vi trasmettiamo la
lettera del consigliere
federale Ueli Maurer per
I'avvio della procedura di
consultazione concernente la
modifica della legge sugli
investimenti collettivi (Limited
Qualified Investment Funds,
L-QIF).

La procedura di
consultazione viene effettuata
per via elettronica. La
documentazione della
consultazione, ovvero

- ilavamprogetto di
LICol

- il rapporto esplicativo

- l'elenco dei
destinatari

€ reperibile sul sito web del
DFF:

nonché al seguente indirizzo
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werden:

suivantes:

Internet:

www.admin.ch > Bundesrecht > Vernehmlassungen > L aufende V ernehmlassungen (d)
www.admin.ch > Droit fédéral > Consultations > Procédures de consultation en cours (f)

www.admin.ch > Diritto federale > Consultazioni > Procedure di consultazione (i)

Wir bitten Sie, lhre Stellungnahme
bis 17. Oktober 2019 mittels
beigefigtem Formular an folgende
Email-Adresse zuzustellen:

vernehmlassungen@sif.admin.ch

Fur Ruckfragen und allfallige
Informationen stehen lhnen Frau
Sarah Jungo, Rechtsanwaltin,
Rechtsdienst SIF (Tel. 058 462 12
65) und Frau Regula Hess,
Kapitalmarkte und Infrastrukturen,
SIF (Tel. 058 461 44 89) gerne zur
Verflgung.

Freundliche Grisse

Eidgendssisches Finanzdepartement
EFD

Staatssekretariat fir internationale
Finanzfragen SIF

Rechtsdienst

Bundesgasse 3, 3003 Bern
Tel. +41 65 46 5481

rechtsdienst@sif.admin.ch

www.sif.admin.ch

Nous vous invitons a envoyer
vOs avis jusqu’au 17
octobre 2019 au moyen du
formulaire ci-joint a
'adresse:

vernehmlassungen@sif.admin.ch

Mmes Sarah Jungo, avocate
aupres du Service juridique
du Secrétariat d'Etat aux
questions financiéres
internationales (tél. 058 462
12 65), et Regula Hess,
collaboratrice de la section
Marché des capitaux et
infrastructure (tél. 058 461 44
89), se tiennent a votre
disposition pour répondre a
vos éventuelles questions et
demandes d’information.

Nous vous prions d’agréer,
Mesdames, Messieurs, nos
salutations distinguées.
Département fédéral des
finances DFF

Secrétariat d’Etat aux
questions financiéres
internationales SFI

Service juridique

Bundesgasse 3, 3003 Berne
Tél. +41 58 46 53481

rechtsdienst@sif.admin.ch
www.sif.admin.ch

Vi preghiamo di inviarci i
vostri pareri tramite il
modulo allegato entro il 17
ottobre 2019 al seguente
indirizzo di posta elettronica:

vernehmlassungen@sif.admin.ch

Per eventuali domande o
ulteriori informazioni sono a
vostra disposizione Sarah
Jungo, avvocata, Servizio
giuridico SFI (tel. 058 462 12
65) e Regula Hess, Mercati
dei capitali e infrastruttura SFI
(tel. 058 461 44 89).

Vogliate gradire, gentili
Signore ed egregi Signori, i
nostri migliori saluti.

Dipartimento federale delle
finanze

Segreteria di Stato per le
questioni finanziarie
internazionali SFI

Servizio giuridico

Bundesgasse 3, 3003 Berna
Tel. +41 58 46 53481

rechtsdienst@sif.admin.ch
www.sif.admin.ch
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Per E-Mail:
vernehmlassungen@sif.admin.ch

Eidgenédssisches Finanzdepartement
EFD Staatssekretariat fur Internationale
Finanzfragen Rechtsdienst (RD)
Bundesgasse 3

3003 Bern

Zurich, 17. Oktober 2019

Eingabe zur Vernehmlassung der Anderung des Kollektivanlagen-
gesetzes (Limited Qualified Investor Fund; L-QIF)

Sehr geehrte Damen und Herren

Fur die Zustellung der Unterlagen zur eingangs erwahnten Vorlage danken wir Ihnen
bestens.

Wir begrissen und unterstitzen die Stossrichtung des Entwurfs, d.h. die Schaffung
einer neuen Fondskategorie und den vereinfachten Marktzugang mittels Verzicht auf
die Produktgenehmigung. Hinsichtlich der Regelungen zur Priifung scheint uns die
Vorlage jedoch nicht ausgereift, weshalb wir im Folgenden zu Art. 118i E-KAG sowie
sich daraus ergebenden Folgeproblemen Stellung nehmen.

1. Gesellschaftsrechtlich organisierte L-QIF nach Art. 118c E-KAG

Die Vorlage sieht vor, dass fur die Prifung nach Art. 126 Abs. 1 Kollektivanlagen-
gesetz (KAG) eines L-QIF in gesellschaftsrechtlicher Form (SICAV, KmGK oder
SICAF) dieselbe Prufgesellschaft zu beauftragen ist, wie fir die Prifung der
Fondsleitung, von der dieser L-QIF geleitet wird, bzw. wie fur die Prufung der Einheit
(Bank, Versicherung bzw. Komplementar), welche dessen Geschéftsfuhrung ausubt.

EXPERTsuisse — Schweizer Expertenverband fur Wirtschaftspriufung, Steuern und Treuhand
Stauffacherstrasse 1, CH-8004 Zurich, Tel. +41 58 2060505, Fax +41 58 2060509

info@expertsuisse.ch, www.expertsuisse.ch
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Aufgrund der organisatorischen Ausgestaltung des L-QIF besteht zwischen der
Prifgesellschaft der geschaftsfiihrenden Einheit und dem zu prifenden L-QIF selbst
jedoch keine Rechtsbeziehung, weshalb wir eine Pflichtmandatierung dieser
Prufgesellschaft fur systemfremd und nicht sachgerecht halten.

Im Sinne der geltenden Regelung bei einer fremdverwalteten SICAV, wonach die FINMA
Ausnahmen gestatten kann (Art. 126 Abs. 4 KAG) sollte die Wahl der Prifgesellschaft
den verantwortlichen Organen freistehen, bzw. muss eine Prufgesellschaft grundsatzlich
die Mdglichkeit haben, ein solches Mandat auf Basis ihrer Mandatsannahmeprozesse
abzulehnen.

Wir fordern daher die Streichung der Pflichtmandatierung.

2. Prufgegenstand

Art. 126 Abs. 1 KAG fordert die Beauftragung einer Prifgesellschaft nach Art. 24
FINMAG und adressiert demnach eine Priufung nach aufsichtsrechtlichen
Anforderungen. Ziel der Vorlage ist es allerdings eine direkte Produktbeaufsichtigung
explizit auszuschliessen. Aufsichtsrechtliche Prifungen sollten plangeméss im Rahmen
der aufsichtsrechtlichen Prifung der bewilligten Institute adressiert werden und sind hier
entsprechend nicht weiter zu regeln.

Demgemass fehlt eine greifbare Regelung des Priifgegenstandes der in Art. 118i E-KAG
genannten Prifgesellschaft. Es ist unsachgemass, aufsichtsrechtliche Prifaspekte in die
Prifung des Produktes zu verschieben.

Wir fordern daher entsprechend eine Begrenzung des Prifgegenstandes der fur die
Produktprifung zusténdigen Prifgesellschaft auf vertragsrechtlich geregelte
rechnungslegungs- bzw. finanzinformationstechnische Aspekte sowie eine Klarung der
Aufgabenverteilung zwischen der statutarischen/gesellschaftsrechtlichen Prifgesellschaft
(bei gesellschaftsrechtlich organisierten L-QIF) und der Prifgesellschaft gemass Art. 118i
E-KAG.

3. Berichtsadressat

Art. 118i Abs. 2 E-KAG sieht vor, dass die Prifgesellschaft ihren Prifbericht (nach Art.
126 Abs. 1 KAG) uber den L-QIF dem L-QIF selbst sowie dem fir die Verwaltung
zustandigen Institut zustellt.

Ein Bericht einer Prufgesellschaft Giber die Jahresrechnung einer gesellschaftsrechtlich
organisierten kollektiven Kapitalanlage richtet sich Ublicherweise an das verantwortliche
Organ. Im Falle der vertragsrechtlich organisierten kollektiven Kapitalanlagen sieht das
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Kollektivanlagengesetz die Offenlegung eines Kurzberichtes als Teil des von der
Fondsleitung zu publizierenden Jahresberichtes vor. Aufsichtsrechtliche Prifberichte sind
nach den Vorgaben der Aufsichtsbehérde zu erstellen und an diese selbst zu richten, mit
Kopie an die gepriften Institute.

Eine Berichterstattung zuhanden des fiur die Verwaltung zustandigen Instituts ist auf
Basis der organisatorischen Ausgestaltung des L-QIF weder flur die Prifung einer
Jahresrechnung noch fir aufsichtsrechtliche Prufungen angemessen.

In Abhangigkeit der Ausgestaltung des Prifgegenstandes (vgl. Ziffer 2 vorstehend) regen
wir entsprechend an, den Adressatenkreis der Berichterstattung dergestalt neu zu
definieren, dass sie den Verantwortlichkeiten und der organisatorischen Ausgestaltung
der neuen Fondskategorie hinlanglich Rechnung tragt.

Fur Ruckfragen stehen Ihnen die Unterzeichnenden gerne zur Verfigung.

Freundliche Grlsse

EXPERTsuisse
Astrid Keller Dr. ThorstenKleibold
Prasidentin Fachkommission Mitglied der Geschéftsleitung

Kollektive Kapitalanlagen
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Fédération des
Entreprises
Romandes

Département fédéral des finances DFF

vernehmlassungen@sif.admin.ch Alatt. de Monsieur Ueli Maurer,
Conseiller fedéral

Genéve, le 7 octobre 2019
3239/0Z - FER N°44-2019

Modification de la loi sur les placements collectifs (Limited Qualified Investor Funds, L-QIF)

Monsieur le Conseiller fédéral,

Vous trouverez ci-apres la prise de position de notre Fédération a la consultation susmentionnée.
Elle soutient ce projet de modification de la loi sur les placements collectifs qui renforcera
notamment la compétitivité de la place financiére suisse. Notre pays rattrapera ainsi son retard par

rapport a ce type de fonds déja instauré dans plusieurs pays de I'UE.

Pour le détail sur les regles de placement, le traitement fiscal ou les institutions de prévoyance,
notre Fédération se rallie a la prise de position de I'Association de Banques Privées Suisses.

Nous vous remercions de I'attention que vous porterez a ces quelques lignes et vous prions de
recevoir, Monsieur le Conseiller fédéral, I'expression de notre parfaite considération.

Olivier Sandoz Yannic Forney
Secrétaire général adjoint Délégué

La Fédération des Entreprises Romandes en bref
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Vernehmlassung Limited Qualified Investor Fund
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir beziehen uns auf das Schreiben von Herrn Bundesrat Maurer vom 26. Juni 2019, mit welchem die
Vernehmlassung zur Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investor Fund; L-QIF)
eroffnet wurde. Wir danken lhnen fir die Méglichkeit, dazu Stellung zu nehmen und reichen lhnen hier-
mit innert Vernehmlassungsfrist unsere Vernehmlassung ein.

Nachstehend finden Sie einige allgemeine Anmerkungen zur Vernehmlassungsvorlage und in der Bei-
lage unsere detaillierte Stellungnahme zu den einzelnen Bestimmungen. Wo nicht explizit anders fest-
gehalten, basieren unsere Ausfuhrungen auf der Rechtslage nach Inkrafttreten der neuen Finanzmarkt-
gesetze FIDLEG und FINIG und der damit verbundenen Anderungen im Kollektivanlagengesetz.

SICAF als unpassende Rechtsform fiir L-QIF

Geméss der vorgeschlagenen Regelung in der Vernehmlassungsvorlage soll ein Limited Qualified In-
vestor Fund (L-QIF) entweder die Rechtsform des vertraglichen Anlagefonds, der SICAV, der KmGK
oder der SICAF haben kénnen (Art. 118c VE-KAG). Aus unserer Sicht ist die Strukturierung eines L-
QIF in Form einer SICAF jedoch aus folgenden Griinden nicht méglich:

—  Bei der SICAF handelt es sich um eine Aktiengesellschaft i.S.v. Art. 620 ff. OR, die begriffsnot-
wendig allen Anlegern offensteht. Insbesondere milssen die Aktionare der SICAF nicht qualifiziert
sein (Art. 110 Abs. 1 lit. b KAG). Die SICAF unterscheidet sich damit von Investmentgesellschaf-
ten in Form von Aktiengeselischaften, an denen ausschliesslich qualifizierte Anleger beteiligt sein
darfen und deren Aktien auf Namen lauten. Solche Investmentgesellschaften unterstehen dem
KAG nicht (Art. 2 Abs. 3 KAG).
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— Um als L-QIF zu qualifizieren, wird u.a. vorausgesetzt, dass die kollektive Kapitalanlage aus-
schliesslich qualifizierten Anlegern offensteht (Art. 118a Abs. 1 lit. a VE-KAG). Bei einer Aktien-
gesellschaft ist eine Beschrankung des Anlegerkreises mittels einer entsprechenden Vinkulie-
rungsbestimmung in den Statuten sicherzustellen. Eine solche statutarische Ubertragungs-
beschrankung ist jedoch nur bei Namenaktien méglich (vgl. Art. 685a OR). Um einen L-QIF in
Form einer Aktiengesellschaft aufzusetzen, ware damit erforderlich, dass ausschliesslich Namen-
aktien ausgegeben werden. In einem solchen Fall sind jedoch die Voraussetzung nach Art. 2
Abs. 3 KAG erfullt ([i] Namenaktien und [ii] Beschrénkung des Anlegerkreises auf qualifizierte
Anleger). Entsprechend kommt das KAG von Vornherein nicht zur Anwendung.

Wir schlagen daher vor, in Art. 118c VE-KAG die SICAF als mégliche Rechtsform eines L-QIF zu strei-
chen.

Keine Pflicht zur Erstellung eines Basisinformationsblattes fiir L-QIF

Art. 50 Abs. 1 VE-FIDLEG halt fest, dass fur einen L-QIF kein Prospekt zu erstellen ist. Keine solche
ausdrtckliche Ausnahme findet sich in der Vernehmlassungsvorlage fur die Pflicht zur Erstellung eines
Basisinformationsblattes. Der Erlauternde Bericht filhrt dazu aus, dass fur einen L-QIF kein Basisinfor-
mationsblatt zu erstellen sei, weil er Privatkunden nicht angeboten werden darf (S. 29).

Dabei ist jedoch zu beachten, dass unter gewissen Bedingungen auch Privatkunden als qualifizierte
Anleger unter dem KAG gelten kénnen. Konkret gelten als qualifizierte Anleger Privatkunden, for die ein
Finanzintermediar nach Art. 4 Abs. 3 lit. a FIDLEG oder ein auslandischer Finanzintermediar, der einer
gleichwertigen prudenziellen Aufsicht untersteht, im Rahmen eines auf Dauer angelegten Vermoégens-
verwaltungs- oder Anlageberatungsverhaltnis Vermégensverwaltung oder Anlageberatung i.S.v. Art. 3
lit. ¢ Ziff. 3 und 4 FIDLEG erbringt, sofern sie nicht erklart haben, nicht als solche gelten zu wollen
(Art. 10 Abs. 3tr KAG).

Wahrend fur Finanzinstrumente, die von Privatkunden ausschliesslich im Rahmen eines Vermdégens-
verwaltungsvertrags erworben werden diirfen, kein Basisinformationsblatt zu erstellen ist (Art. 58 Abs. 2
FIDLEG), besteht keine solche Ausnahme fiir den Fall, dass der Finanzintermediar mit dem Privatkun-
den in einem dauerhaften Anlageberatungsverhaltnis steht. Nach dem Wortlaut des FIDLEG ware damit
in einer solchen Konstellation ein Basisinformationsblatt fiir den L-QIF zu erstellen.

Wir schlagen daher vor, in Art. 59 FIDLEG zu ergénzen, dass fur einen L-QIF kein Basisinformationsblatt
zu erstellen ist.

L-QIF fiir kollektive Kapitalanlagen innerhalb eines Konzerns

Kollektive Kapitalanlagen kénnen auch innerhalb von Konzernen der Realindustrie zum Einsatz gelan-
gen. Mitunter wird damit auch die Verwaltung von Pensionskassen- und Vorsorgegeldern effizienter
strukturiert. Erwahnung finden in den Erlauterungen Einanlegerfonds fiir Schweizer Pensionskassen
und Vorsorgeeinrichtungen. Konzerninterne Anlagevehikel existieren aber auch als Mehranlegerfonds.

In solchen Fonds wird tUblicherweise eine Gesellschaft des dazugehorigen Konzerns als Vermégens-
verwalter eingesetzt. Dieser Vermégensverwalter ist dabei in der Regel von der Bewilligungspflicht be-
freit, nach neuem Recht sodann schon daher, weil er nach Art. 2 Abs. 2 lit. a FINIG ausserhalb des
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Anwendungsbereiches des FINIG liegt und den entsprechenden Bewilligungspflichten somit nicht un-
tersteht. Aus diesem Grund ist der bestehende Art. 7 Abs. 4 Satz 2 KAG aus unserer Sicht im neuen
Recht auch zu streichen (und nicht nur zu korrigieren).

Wie unter bisherigem Recht ist tiberdies unter neuem Recht mit Art. 14 Abs. 1 FINIG und 35 Abs. 1
FINIG bzw. Art. 36 Abs. 3 KAG die Weiterdelegation der Anlageentscheide an einen Vermégensverwal-
ter moglich, der tiber keine Bewilligung der FINMA verfiigt. Dies da keine «erforderlichen Bewilligungen»
im Sinne von Art. 14 Abs. 1 FINIG und 35 Abs. 1 FINIG bzw. Art. 36 Abs. 3 KAG fiir einen entsprechen-
den konzerninternen Vermogensverwalter bestehen, der sich wie erwahnt aufgrund von Art. 2 Abs. 2
lit. a FINIG ausserhalb des FINIG und der entsprechenden Bewilligungspflichten bewegt.

Art. 1189 VE-KAG ist in dieser Hinsicht fiir einen L-QIF zu einschrankend formuliert, da der Vermégens-
verwalter eines L-QIF zwingend ein Bewilligungstrager sein muss. Bei konzerninternen Anlagevehikeln
stellt sich indes die Schutzwurdigkeit der Anlegerinnen und Anleger und das Erfordernis nicht im glei-
chen Mass wie bei konzernexternen Investoren. Die in den Erlauterungen angesprochenen Risiken er-
geben sich in der angesprochenen Art auch nicht durch die Investition in ein konzerninternes Anlage-
vehikel, sondern vielmehr durch die (externen) Zielinvestitionen. Die Anlage in entsprechende
Zielinvestitionen steht den Anlegerinnen und Anleger eines L-QIF, die begriffsnotwendig qualifizierte
Anlegerinnnen oder Anleger sein missen, aber ohnehin auch durch eigenstandige direkte Investitionen
offen. Das Argument, dass der Vermégensverwalter eines konzerninternen Aniagevehikels zum Schut-
zer der Anlegerinnen und Anleger einer Bewilligung unterstehen muss, greift aus unserer Sicht damit
ins Leere. Das Bewilligungserfordernis des Vermogensverwalters ist bei konzerninternen Anlagevehi-
keln (inkl. Einanlegerfonds) in dieser Hinsicht letztlich nicht nétig um den Schutzzweck des KAG zu
verwirklichen.

Bei Riickfragen stehen wir Ihnen selbstverstandlich jederzeit gerne zur Verfiigung.

Mit freundlichen Grussen
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Kollektivanlagengesetz (KAG)
 Aligemeines : :

. Wie beurteilen Sie die Anpas-

sung des KAG zur Einfiihrung
des L-QIF als Ganzes?

X

O

a

Wir verweisen auf unser Begleitschreiben und die de-
taillierte Stellungnahme.

Nachfolgend wird nur auf diejenigen Bestimmungen
eingegangen, fur welche wir Anpassungen vorschia-
gen.

_ Zu den einzelnen Themenkomplexen

~ Generelle Bestimmungen (Art. 7 Abs. 4, 9 Abs. 1, 12 Abs. 2, 72 Abs. 2, 78a, 79 Abs. 1 VE-KAG)

Wie beurteilen Sie die gesetzli-
che Statuierung eines Grund-
satzes zum Liquiditétsrisikoma-
lhagement fiir alle offenen
kollektiven Kapitalanlagen

(Art. 78a VE-KAG)?

X

O

O

Art. 78a VE-KAG:

Wir begrissen die Einfuhrung einer gesetzlichen
Grundlage fur die Anforderungen an das Liquiditatsrisi-
komanagement. Wie im Erlauternden Bericht festgehal-
ten, durfte das Liquiditatsrisiko einer kollektiven Kapi-
talanlage neben den bereits in Art. 78a VE-KAG

Art. 78a VE-KAG:

Die Fondsleitung oder die SICAV stellt eine den Anla-
gen, der Anlagepolitik, der Risikoverteilung, dem Anle-
gerkreis und der Rucknahmefrequenz angemessene
Liquiditat der kollektiven Kapitalanlage sicher
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Unterstiitzung
mit Vorbehalt

Ablehnung

Bemerkungen

Vorschldge

L S

erwahnten Parametern auch von dessen Anlagepolitik
abhéngen (S. 19).

Haben Sie Bemerkungen zu an-

‘ deren Bestimmungen?

|

<
L
O

Allgemgine Bestimmungen zum L

Art. 13 Abs

Art. 7 Abs. 4 VE-KAG:

Die Bewilligungspflicht fur die Verwaltung von Vermo-
gen von kollektiven Kapitalanlagen wird durch Art. 24
Abs. 1 lit. a FINIG begrundet (und nicht Art. 14 Abs. 1
FINIG).

Art. 7 Abs. 4 VE-KAG:

Bei Einanlegerfonds kénnen die Fondsleitung und die
Investmentgesellschaft mit variablem Kapital (SICAV)
die Anlageentscheide auf die einzige Anlegerin oder
auf den einzigen Anleger Uibertragen. Die FINMA kann
diese oder diesen von der Bewilligungspflicht nach Arti-
kel 44-24 Absatz 1 lif. a des Finanzinstitutsgesetzes
vom 15. Juni 2018 (FINIG) beziehungsweise der
Pflicht, sich einer anerkannten Aufsicht nach Artikel 36
Absatz 3 des vorliegenden Gesetzes zu unterstellen,
befreien.

] Wie beurteilen Sie den Begriff
des L-QIF (Art. 118a Abs. 1 VE-

KAG)?

Art. 118a Abs. 1 VE-KAG:

Die Definition des L-QIF findet sich systematisch zwar
vor den Bestimmungen zu den auslandischen kol-
lektiven Kapitalanlagen. Dennoch sollte aus unserer
Sichtin Art. 118a Abs. 1 VE-KAG klargestellt werden,
dass nur schweizerische kollektive Kapitalanlagen als
L-QIF in Frage kommen.

Kollektive Kapitalanlagen haben die Méglichkeit im
Fondsvertrag oder den Statuten den Anlegerkreis auf
qualifizierte Anleger zu beschranken. Weist ein Anleger
die Eigenschaften fur einen qualifizierten Anleger nicht
auf, kann er die Anteile an der kollektiven Kapitalan-
lage demnach von Vornherein nicht erwerben. Unklar

Art. 1182 Abs. 1 VE-KAG:

Ein L-QIF ist eine schweizerische kollektive Kapitalan-

lage, die:

a. ausschliesslich von qualifizierten Anlegerinnen und
Anlegern effenstehterworben werden kénnen;

b. geméss den Vorschriften der Artikel 118g und 118h
verwaltet wird; und

¢. weder iber eine Bewilligung noch eine Genehmi-
gung der FINMA verfiigt und auch nicht von der
FINMA beaufsichtigt wird.

231.2\CO0
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iUnterstiitzung

mit Vorbehalt

Ablehnung

Bemerkungen

Vorschldge

ist jedoch, ob eine kollektive Kapitalanlage durch den
nachtraglichen Wegfall der Eigenschaften fur einen
qualifizierten Anleger den Status als L-QIF verliert. Zur
Vermeidung dieser Rechtsunsicherheit sollte fir die
Beurteilung, ob ein L-QIF nur qualifizierten Anlegern of-
fensteht, alleine auf den Zeitpunkt des Erwerbs abge-
stellt wird. Dies steht auch im Einklang mit Art. 6 Abs. 1
KKV, wonach ein vermdgender Privatkunde die Eigen-
schaften fur die Einstufung als qualifizierter Anleger nur
im Zeitpunkt des Erwerbs kollektiver Kapitalanlagen
aufweisen muss. Die Prazisierung durfte auch aus
Sicht des Anlegerschutzes unproblematisch sein. War
der Anleger im Zeitpunkt des Erwerbs der kollektiven
Kapitalanlage in der Lage, die Risiken eines L-QIF rich-
tig einzuschatzen, ist nicht ersichtlich, weshalb er dies
zu einem spateren Zeitpunkt nicht mehr sein sollte.

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Anderung des Bewilli-
gungs- und Genehmigungssta-
tus (Art. 118b VE-KAG)?

231.21CO0

Art. 118b VE-KAG:

Gemass Art. 118b Abs. 1 lit. b VE-KAG soll sicherge-
stellt sein, dass die Rechte der Anleger gewahrt wer-
den. Den Anlegern soll kein Nachteil durch den Wech-
sel in den nichtbeaufsichtigten Bereich entstehen,
wobei der Bundesrat die Einzelheiten regeln soll

(Art. 118b Abs. 2 VE-KAG). Nach dem Erlauternden
Bericht ist etwa denkbar, dass bei geschlossenen kol-
lektiven Kapitalanlagen sémtliche Anleger einem
Wechsel in den nichtbeaufsichtigten Bereich zustim-
men mussen (S. 20 f.). Als Alternative zu einem sol-
chen Zustimmungserfordernis schlagen wir vor, dass
den Anlegern ein Recht zur Rickgabe der Anteile an

der kollektiven Kapitalanlage eingerdumt werden kann.

Art. 118b VE-KAG:

' Eine kollektive Kapitalanlage, die Uber eine Bewilli-

gung oder Genehmigung der FINMA verfligt, kann

diese zurtickgeben, wenn:

a. sie die Voraussetzungen nach Artikel 118a Absatz 1
Buchstaben a und b erfuillt; und

b. sichergestellt ist, dass die Rechte der Anlegerinnen
und Anleger gewahrt werden_oder diesen das Recht
zur Ruckgabe der Anteile an der kollektiven Kapital-
anlage eingerdumt wurde.

3/15
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Damit ist ebenfalls sichergestellt, dass den Anlegern
kein Schaden entsteht, wenn sie die Ruckgabe der Be-
willigung bzw. Genehmigung ablehnen.
| Wie beurteilen Sie die Regelung 0O | O | O | Art 118e Abs. 2 VE-KAG: Art. 118e Abs. 2 VE-KAG:
zur Firma und Information der
Anlegerinnen und Anleger Zur Klarstellung, dass nicht samtliche internen Doku- 2 Auf der ersten Seite in den Fondsdokumenten eines
Art. 118e VE-KAG)? mente des Fonds von Art. 118e VE-KAG erfasst sind L-QIF _die sich an Anlegerinnen und Anleger richten,
und sich der Begriff der Werbung nach der in der sowie im Zusammenhang mit der Werbung nach [Arti-
| FIDLEV vorgeschlagenen Definition richtet, schlagen kel 95 E-FIDLEV] fur einen L-QIF ist;
wir kleinere Anpassungen vor. a. die Bezeichnung «Limited Qualified Investor Fund»
oder «L-QIF» zu verwenden;
I b. der Hinweis anzubringen, dass der L-QIF weder
tber eine Bewilligung noch tiber eine Genehmigung
! der FINMA verfligt und auch nicht von ihr beaufsich-
tigt wird.
Wie beurteilen Sie die Regelung | & ' X | OO | Art. 118f Abs. 1 VE-KAG: Art. 118f Abs. 1 VE-KAG:

zur Meldepflicht und der Erhe-
I bung von Daten (Art. 118f VE-
KAG)?

|

Nach dem Erlauternden Bericht soll das Register tber
die L-QIF auch Auskunft dariiber geben, wer fur die
Verwaltung des L-QIF nach Artikel 118g Absatz 1 oder
118h Absatz 1 oder 3 zustandig ist (S. 22). Dieses Ziel
kann unseres Erachtens nur dann erreicht werden,
wenn nicht nur die Bildung oder Aufiésung eines L-QIF
zu melden ist, sondern auch ein Wechsel des fur die
Verwaltung des L-QIF zusténdigen Instituts.

Zudem durfte nicht in jedem Fall klar sein, ab welchem
Zeitpunkt die Meldefrist von 14 Tagen lauft. Mangels
Genehmigung durch die FINMA ist beispielsweise nicht

' Das nach Artikel 118g Absatz 1 und 118h Absatz 1
oder Absatz 3 fir die Verwaltung zustandige Institut
meldet dem Eidgendssischen Finanzdepartement
(EFD) die Bildung oder die Auflésung eines L-QIF so-
wie die Ubernahme der Verwaltung eines solchen in-
nert 14 Tagen.

231.2\CO0
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offensichtlich, wann eine L-QIF in der Form eines ver-
traglichen Anlagefonds als gebildet gilt. Eine entspre-
chende Klarstellung ware zumindest auf Verordnungs-
stufe zu begrussen.
Wie beurteilen Sie die Regelung | OO | OO | O | Art. 1189 Abs. 1 VE-KAG:

zur Verwaltung von L-QIF in der
Rechtsform eines vertraglichen

nlagefonds (Art. 118g VE-
KAG), insbesondere die Rege-
lung zur Weiterdelegation der
Anlageentscheide (Art. 118g
Abs. 3 VE-KAG)?

Aus der Bestimmung ist nicht ersichtlich, ob auch eine
ausléndische Fondsleitung einen L-QIF verwalten
kann. Durch einen Verweis auf das FINIG wiirde dies —
in Verbindung mit Art. 33 Abs. 1 FINIG - entsprechend
prazisiert.

Art. 1189 Abs. 2 VE-KAG

Gemass Art. 7 Abs. 3 und 4 VE-KAG kann ein L-QIF
als Einanlegerfonds aufgelegt werden. Dabei soll es
nach dem Erléuternden Bericht méglich sein, dass die
Anlageentscheide an den einzigen Anleger delegiert
werden kénnen. Voraussetzung dafur ist jedoch, dass
dieser von der FINMA beaufsichtigt wird (S. 21). Diese
Regelung steht im Einklang mit dem Grundsatz, dass
far die Anlageentscheide bei einem L-QIF ein von der
FINMA beaufsichtigtes Institut zustandig sein muss und
ist daher zu begriussen.

Im Gegensatz zur Bewilligungskaskade nach Art. 6
FINIG ist zum Zeitpunkt dieser Vernehmlassung noch
nicht klar, ob Versicherungen von der Pflicht zur Bewil-
ligung als Verwalter von Kollektivvermagen befreit sind.

Art. 1189 Abs. 1 VE-KAG: }

Ein L-QIF in der Rechtsform eines vertraglichen Anla-
gefonds wird von einer Fondsleitung nach Artikel 2 Ab-
satz 1 Buchstabe d FINIG verwaltet. *

[Art. 1189 Abs. 2 lit. ¢ VE-KAG:

¢. einem Versicherungsunternehmen nach Artikel 2 Ab-
satz 1 Buchstabe a VAG.

231.2\C00
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Sollte Art. 4 Abs. 2 E-FINIV nicht Eingang in die finale
Fassung der FINIV finden, ware dies in Art. 118g

Abs. 2 VE-KAG entsprechend zu erg&nzen. Ansonsten
konnte die Zustandigkeit fur die Anlageentscheide nicht
an Versicherungen delegiert werden, obschon diese ei-
ner Beaufsichtigung der FINMA unterstehen.

Damit ein L-QIF far die konzerninterne Anlagevehikel
genutzt werden kann, sollte Art. 118g Abs. 2 VE-KAG
zudem mit einer lit. ¢ im Sinne von "einer Person die
mit den Anlegerinnen und Anlegern des L-QIF im Sinne
von Art. 2 Abs. 2 lit. a FINIG verbunden ist" erganzt
werden. Als Bewilligungstréager bleiben sodann auf je-
den Fall eine Fondsleitung und eine Depotbank in ei-
nem L-QIF involviert, was die indirekte Ankniipfung der
Aufsicht — auch unabhangig von einer Bewilligung des
Vermogensverwalters — immer noch erméglicht.

W:e beurtellen Sie die Regelung
zur Verwaltung von L-QIF in der
Rechtsform der SICAV, KmGK
und SICAF (Art. 118h VE-KAG)?
‘Halten Sie es fiir sachgerecht,
dass bei einer KmGK die Ge-
schéftsfilhrung an eine Fonds-
leitung libertragen werden
muss?

Art. 118h Abs. 3 VE-KAG:

Die Vernehmlassungsvorlage sieht vor, dass bei einer
KmGK die Geschaftsfuhrung (einschliesslich der Anla-
geentscheide) grundsatzlich an eine Fondsleitung
Ubertragen werden muss (Art. 118h Abs. 1 VE-KAG).
Von einer solchen Ubertragung kann nur abgesehen
werden, wenn es sich beim Komplementar um eine
Bank oder Versicherung handelt. Der Erlauternde Be-
richt nennt als Grund dafur, dass in einem solchen Fall
bereits ein von der FINMA beaufsichtigtes Institut fur
die Geschaftsflihrung (inkl. Anlageentscheide) zustan-
dig ist (S. 24). Nicht ersichtlich ist jedoch, weshalb nur

Banken und Versicherungen in Art. 118h Abs. 3 VE- ol

231.2\C0O0

Art. 118h Abs, 3 VE-KAG:

3 Absatz 1 gilt nicht fur einen L-QIF in der Rechtsform
der KmGK, deren Komplementar cine-Bank edereine
Versicherang-istyon der FINMA beaufsichtigt wird

wird.
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deren Bestimmungen?

Wir verweisen auf unser Begleitschreiben.

Art. 118d VE-KAG:

Gemass Art. 98 Abs. 2% KAG gelten fur Komplemen-
tare die Bewilligungsvoraussetzungen nach Art. 14
KAG sinngemass. Dies Bestimmung sollte ebenfalls in
den Ausnahmekatalog von Art. 118d lit. b VE-KAG auf-
genommen werden. Es kann nicht sein, dass bei einem
L-QIF die KmGK die Bewilligungsvoraussetzungen

= 2
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N |35 2 .
28 3  Bemerkungen Vorschldage
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KAG erwahnt sind. Aus unserer Sicht sollte die Bestim-
mung erganzt werden und séamtliche Institute erfassen,
die von der FINMA beaufsichtigt werden (z.B. Fondslei-
tungen, Verwalter von Kollektivvermégen). Denn auch
gegen diese kann die FINMA aufsichtsrechtliche Mass-
nahmen anordnen.
Wie beurteilen Sie die Regelung X | O O
zur Priifung von L-QIF (Art. 118
VE-KAG)? Erachten Sie es als
sachgerecht, dass der L-QIF
zwar keiner Aufsicht durch die
FINMA (Staat) untersteht, trotz-
dem aber eine Priifgesellschaft
(privates Unternehmen) die Ein-
haltung der gesetzlichen Vor-
schriften priifen soll?
Haben Sie Bemerkungen zu an- O O O | Art.118c VE-KAG: Art. 118¢c VE-KAG:

Der L-QIF kann die Rechtsform des vertraglichen Anla-
gefonds, der SICAV--_oder der KmGK ederderSICAE
haben.

Art. 118d VE-KAG:

Auf L-QIF nicht anwendbar sind:

a. die Anlagevorschriften nach den Artikeln 53-71, 103
und 115 Absatz 2 einschliesslich der entsprechen-
den Ausfihrungsvorschriften:

b. die Bestimmungen, die der FINMA eine Kompetenz
zur Entscheidung im Einzelfall oder eine Aufsichts-
kompetenz zusprechen (Art. 7 Abs. 4 zweiter Satz,
10 Abs. 5, 26 Abs. 1, 27, 39 Abs. 2, 44a Abs. 2,47

231.2\C0O0

7118




mit Vorbehalt

ﬂUnterstiitzung
Ablehnung

Bemerkungen

Vorschldge

| - e i
Stellung der Anlegerinnen und Anleger

Wie beurteilen Sie die Sonder-
regelung zur Stellung der Anle-
gerinnen und Anleger bei
L-QIF, die offene kollektive Ka-
| pitalanlagen sind, als Ganzes?

nach Art. 14 KAG nicht einhalten muss, daftr aber der
Komplementar.

Werden bestimmte Vorschriften des KAG fur nicht an-
wendbar erklart auf L-QIF, solite dies auch fur die ent-
sprechenden Ausfiihrungsvorschriften auf Verord-
nungsebene gelten.

Abs. 2,74, 78 Abs. 4, 81 Abs. 2, 83 Abs. 3, 89 Abs.
4, 95 Abs. 2, 96 Abs. 1 Bst. ¢, Abs. 2 Bst. ¢ und
Abs. 4, Art. 98 Abs. 2°s, 109 Bst. ¢, 126 Abs. 3,
132-134, 136-139)_sowie die entsprechenden Aus-

fuhrungsvorschriften.

bei L-QIF, die offene kollektive Kapitalanlagen sind (Art, 78a; Art. 118/-118m VE-KAG)

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Erstellung und Anderung
des Fondsvertrages (Art. 118
VE-KAG)?

Art. 118] Abs. 4 und 5 VE-KAG:

Nach dem Wortlaut von Art. 118j Abs. 4 und 5 VE-KAG
bezieht sich der Beginn der Fristen fir den Vollzug von
Anderungen des Fondsvertrags ausschliesslich auf den
Zeitpunkt einer Publikation in den Publikationsorganen.
Wir schlagen vor, in den beiden Vorschriften auch die
Méglichkeit einer schriftlichen oder sonst durch Text
nachweisbaren Information aller Anleger zu beriick-
sichtigen.

Art. 118 Abs. 4 und 5 VE-KAG:

4 Die Anderungen des Fondsvertrags treten frihestens

in Kraft;

a. im Fall eines vertraglichen Anlagefonds mit jeder-
zeitiger Ruckgabemaglichkeit: nach 30 Tagen seit
der Publikation_oder Information aller Anleger;

b. im Fall eines vertraglichen Anlagefonds mit einer
vertraglichen Kundigungsfrist: am Tag nach dem
Termin, auf den unter Bertcksichtigung der vertrag-
lichen Kindigungsfrist, am 30. Tag nach der Publi-
kation oder Information aller Anleger die Anteile zu-
rickgegeben werden konnten.

® Dauert die vertragliche oder reglementarische Kindi-

gungsfrist langer als 30 Tage, so kénnen die Anderun-

gen frher als nach Absatz 4 in Kraft treten, wenn
samtliche Anlegerinnen und Anleger schriftlich oder in

231.2\CO0
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[ einer anderen Form, die den Nachweis durch Text er- )
maéglicht, zustimmen, frihestens aber nach 30 Tagen
| — _ . _| seitder Publikation oder Information aller Anleger.
Wie beurteilen Siedie Regelung | O | X | O | Art. 118k VE-KAG: Art. 118k VE-KAG:
zur Wechsel der Depotbank
(Art. 118k VE-KAG)? Gleich wie im bisherigen Recht (Art. 74 Abs. 1 KAG) 1 Artikel 448j-39a FINIG findet auf den Wechsel der De-
sollten auf den Wechsel der Depotbank die Bestim- potbank bei einem L-QIF in der Rechtsform des ver-
mungen uber den Wechsel der Fondsleitung sinnge- traglichen Anlagefonds sinngeméass Anwendung.
mass zur Anwendung kommen. Fir L-QIF wird in
Art. 39a VE-FINIG eine separate Regelung fur den Fall 2 Der Wechsel der Depotbank bei einem L-QIF in der
eines Fondsleitungswechsels eingefiigt. Entsprechend Rechtsform der SICAV bédgr—f é-i.neg Ver;rgg"te_sjr
solite auf diese Bestimmung verwiesen werden. schriftlicher oder in einer anderen Form, die den Nach-
weis durch Text ermdalicht.
Da Art. 74 Abs. 2 KAG keine Anwendung finden wird
bei L-QIF (vgl. Art. 118d lit. b VE-KAG), fehlt in der Ver-
’ nehmlassungsvorlage eine Bestimmung, die den
Wechsel der Depotbank bei einem L-QIF in der Form
einer SICAV regelt. Wir schlagen daher vor, Art. 118k
VE-KAG um einen Absatz 2 zu ergénzen und darin
sinngemass die Regelung von Art. 74 Abs. 2 KAG auf-
zunehmen. B B N
O | X | O Art. 118 VE-KAG: Art. 1181 VE-KAG:

' Wie beurteilen Sie die Regelung
i zu den Ausnahmen von der

Pflicht zur Ein- und Auszahlung
| in bar (Art. 118/ VE-KAG)?

|

Im Einklang mit der bisherigen Praxis der FINMA solite
auch bei einem L-QIF in der Form einer SICAV die
Mdglichkeit offenstehen, dass Ausnahmen von der
Pflicht zur Ein- und Auszahlung in bar im Anlageregle-
ment vorgesehen werden (vgl. FINMA, Jahresbericht
2010, 73). Da der Begriff des "Fondsreglements" so-
wohl den Fondsvertrag als auch die Statuten und das

Bei einem L-QIF in der Rechtsform des vertraglichen s
Anlagefonds oder der SICAV sind Ausnahmen von der
Pflicht zur Ein- und Auszahlung in bar nach Artikel 78
gestattet, wenn diese im Fondsvertrag-ederin-den-Sta-

tuten-Fondsrealement vorgesehen sind.

231.2\CO0
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|

Wie beu;-;ilgn Sie die Regelung
zum Aufschub der Riickzah-
lung in ausserordentlichen Fil-

len (Art. 118m VE-KAG)?

Anlagevorschriften (Art. 118n—1 18p VEfKA&_

Wie beurteilen Sie die Anlage-
vorschriften fiir L-QIF als Gan-
zes? Erachten Sie es insbeson-
dere als angemessen, dass fiir
den L-QIF liberalere Anlagevor-
~ schriften gelten als fiir andere
| kollektive Kapitalanlagen?

ul

X

x|

Anlagereglement umfasst (Art. 8 Abs. 3 KAG), sollte
auf dieses verwiesen werden.

g

O

O

Art. 118m VE-KAG:

Gemass dem Erlauternden Bericht wird mit Art. 118m
VE-KAG die Regelung in Art. 81 Abs. 2 KAG fur L-QIF
ersetzt. Die Kompetenz zur Gewahrung eines Auf-
schubs fir die Ruckzahlung in ausserordentlichen Fal-
len soll dabei jedoch auf die Fondsleitung Ubertragen
werden (S. 26).

Die Méglichkeit eines Riickzahlungsaufschubs in aus-
serordentlichen Fallen — wie sie in Art. 81 Abs. 2 und
Art. 118m vorgesehen ist — ist zu unterscheiden von
derjenigen nach Art. 81 Abs. 1 KAG und Art. 110 KKV.
Letztere erlauben einer offenen kollektiven Kapitalan-
lage die Mdglichkeit in das Fondsreglement aufzuneh-
men, dass die Ruckzahlung unter gewissen Bedingun-
gen aufgeschoben wird. Die ausserordentliche
Aufschubsméglichkeit bedarf demgegentber keine sol-
che vorgéngige Regelung im Fondsreglement. Dies
sollte in Art. 118m VE-KAG klargestellt werden.

Art. 118m VE-KAG:

Bei einem L-QIF in der Rechtsform des vertraglichen
Anlagefonds oder der SICAV kann die Fondsleitung
auch ohne ausdrickliche Berechtigung im Fondsregle-
ment in ausserordentlichen Fallen im Interesse der Ge-
samtheit der Anlegerinnen und Anleger einen befriste-
ten Aufschub der Rickzahiung der Anteile anordnen

231.2\C0O0
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Wie beurteilen Sie die Regelung | 0 | ® [0 = Art. 118n Abs. 2 VE-KAG: Art. 118n Abs. 2 VE-KAG: ]
zu den Anlagen und Anlage-
'~ techniken (Art. 118n VE-KAG)? Art. 118n Abs. 2 VE-KAG entspricht inhaltlich der Infor- | Weist der L-QIF ein fur alternative Anlagen typisches
mationspflicht nach Art. 71 Abs. 3 KAG, die bei Ubrigen | Risikoprofil auf, AHf—d+e~beseneleFen—R+5|ken—d+e4qq+t_al_
Fonds fur alternative Anlagen vorgeschrieben ist. Auf- ternativen-Anlagen-verbunden-sind—ist in der Bezeich-
grund der weitreichenden Anlageméglichkeiten eines nung, in den Dokumenten nach Absatz 1 sowie in der
L-QIF ist aber auch denkbar, dass dieser ausschliess- Werbung auf die besonderen Risiken hinzuweisen, die
lich traditionelle Anlagen tatigt. Es ist nicht ersichtlich, mit alternativen Anlagen verbunden sindhinzuweisen.
weshalb der L-QIF in einem solchen Fall auf die beson-
deren Risiken von alternativen Anlagen hinweisen
sollte.
| Wie beurteilen Sie die Regelung X | O ' O
zur Risikoverteilung (Art. 1180
VE-KAG)?
Wie beurteilen Siedie Regelung | O | ® [ | Art. 118p Abs. 1 und 2 VE-KAG: Art. 118p Abs. 1 und 2 VE-KAG:

zu den Sondervorschriften fiir
Immobilienanlagen (Art. 118p
E-KAG)?

_ Strafbestimmung (Art. 149 Abs. 1

Die Art. 63 Abs. 1-3 KAG sowie die Pflicht zur Beauf-
tragung von Schatzungsexperten (Art. 64 KAG) gelten
nur fur Anlagefonds in der Form eines vertraglichen
Fonds oder einer SICAV. Es ist nicht ersichtlich, wes-
halb diese Vorschriften bei einem L-QIF in der Rechts-
form einer KmGK oder SICAF gelten sollten.

| Wie beurteilen Sie die Regelung
__zur Strafbarkeit bei Verletzung

X

Bst.gund h VE-KAG)

"Investiert ein L-QIF in der Rechtisform des vertragli-

chen Anlagefonds oder der SICAV in Immobilienania-
gen, so gilt Artikel 63 Absatze 1-3 sinngemass.

chen Anlaqefonds oder der SICAV smd mlndestens
zwei unabhangige naturliche Personen oder eine unab-
hangige juristische Person als Schatzungsexpertinnen
oder Schatzungsexperten fur Immobilienanlagen zu be-
auftragen

231.2\CO0
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lich zu Art. 149 Abs. 1 Bst. g
und h VE-KAG und den bereits
(auch fiir einen L-QIF) gelten-
den Strafbestimmungen weitere
Strafbestimmungen einfiihrt
werden?

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sung von Artikel 4 Abs. 3 Bst. b
VE-FIDLEG?

Finanzdienstleistungsgesetz (FID

2 | =
E 2 o
=2 E 5 Bemerkungen Vorschldge
®» | 6 £
g 2|\ =
S E &
der Vorschriften zur Bezeich-
nung (Art. 149 Abs. 1 Bst. g VE-
KAG)? — o B N N R
Soliten lhres Erachtens zusitz- (] O | Nein

Art. 4 Abs. 3 lit. b VE-FIDLEG:

Mit der Revision des VAG von 2006 wechselte die
schweizerische Rechtsordnung vom Begriff der "Versi-
cherungseinrichtung" zum Begriff des "Versicherungs-
unternehmens” (vgl. Art. 1 Abs. 1 VAG). Die unterlas-
sene Anpassung im KAG wird von der Lehre als
redaktionelles Versehen des Gesetzesgebers qualifi-
ziert (EICHHORN, Kollektive Kapitalanalgen fur qualifi-
zierte Anlegerinnen und Anleger nach dem Bundesge-
setz ber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG), Diss.
St. Gallen 2014, FN 231; BSK KAG-WYss, Art. 10N
47a).

Art. 59 Abs. 1%s VE-FIDLEG:

Wir verweisen auf unser Begleitschreiben.

Art. 4 Abs. 3 lit. b VE-FIDLEG:

3 Als professionelle Kunden gelten:

b. beaufsichtigte VersicherungseinrichtungenVersiche-

rungsunternehmen;

Art. 59 Abs. 1°s VE-FIDLEG: !

Flr einen Limited Qualified Investor Fund (L-QIF) ist ‘
kein Basisinformationsblatt zu erstellen.
|

231,21\ CO0
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' zum Wechsel der Fondsleitung
eines L-QIF (Art. 39a VE-
FINIG)?

LL

In Art. 39 Abs. 3 FINIG wird die bisherige Fondsleitung
verpflichtet, den geplanten Wechsel vor der Genehmi-
gung durch die FINMA in den Publikationsorganen be-
kannt zu geben. Da sich Art. 39a VE-FINIG an Art. 39
Abs. 3 FINIG anlehnt, solite klargestellt werden, dass
die Publikation der geplanten Ubertragung erst nach
der Zustimmung der Depotbank zu erfolgen hat.

Nach dem Wortlaut von Art. 39a Abs. 5 und 6 VE-
FINIG bezieht sich der Beginn der Fristen fur den Voll-
zug des Fondsleitungswechsels ausschliesslich auf
den Zeitpunkt einer Publikation in den Publikationsor-
ganen zu beziehen. Wir schlagen vor, in den beiden
Vorschriften auch die Méglichkeit einer schriftlichen
oder sonst durch Text nachweisbaren Information aller
Anleger zu berticksichtigen.

2| =
C (]
§ 5|2 "
2 | 8 2 | Bemerkungen Vorschldage
g o | =
8|2 €
S E 2 |
| Wie beurteilen Sie die Defini- OO ]
tion der Fondsleitung (Art. 32
VE-FINIG)? l
Wie beurteilen Siedie Regelung | 0 | OO | O | Art. 39a VE-FINIG: Art. 39a VE-FINIG:

! Artikel 39 Absatze 2-6 findet auf den Wechsel der
Fondsleitung eines L-QIF in der Rechtsform eines ver-
traglichen Anlagefonds keine Anwendung.

2 Der Ubertragungsvertrag bedarf zu seiner Guiltigkeit

der Schriftform oder einer anderen Form, die den |
Nachweis durch Text erméglicht, sowie der Zustim-

mung der Depotbank.

% Die bisherige Fondsleitung gibt die geplante Ubertra-
gung nach der Zustimmung der Depotbank in den Pub-
likationsorganen bekannt und weist darauf hin, wann
der Wechsel vollzogen wird.

4 Auf eine Publikation nach Absatz 3 kann verzichtet
werden, wenn samtiiche Anlegerinnen und Anleger
schriftlich oder in einer anderen Form, die den Nach-
weis durch Text ermdglicht, uber die Ubertragung und
sowie den Zeitpunkt des Vollzugs des Wechsels infor-
miert werden.

® Der Wechsel der Fondsleitung kann frilhestens voll-

zogen werden:

a. im Fall eines vertraglichen Anlagefonds mit jederzei- |
tiger Ruckgabemdglichkeit: nach 30 Tagen seit der
Pubiikation oder Information aller Anleger; ;

231.2\C0O0

13/15



Unterstiitzung

mit Vorbehalt

Ablehnung

Bemerkungen

Vorschldage

]

b. im Fall eines vertraglichen Anlagefonds mit einer ‘
vertraglichen Kundigungsfrist: am Tag nach dem
Termin, auf den unter Beriicksichtigung der vertrag-
lichen Kundigungsfrist, am 30. Tag nach der Publi-
kation oder Information aller Anleger die Anteile zu-
rlickgegeben werden kénnen.

¢ Dauert die Kundigungsfrist langer als 30 Tage, so
kann der Vollzug friher als nach Absatz 5 erfolgen,
wenn samtliche Anlegerinnen und Anleger schriftlich o-
der in einer anderen Form, die den Nachweis durch
Text erméglicht, zustimmen, frihestens aber nach 30
Tagen seit der Publikation_oder Information aller Anle-

ger.

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Absonderung von Anteilen
an kollektiven Kapitalanlagen,
die einem Anteilskonto gutge-
schrieben sind (Art. 40 Abs. 1

' VE-FINIG)?
Geldwdschereigesetz (GwG)

Wie beurteilen Sie die Regelung
von Art. 2 Abs. 4 VE-GwG?

| Wie beurteilen Sie die Anpas-
| sung von Art. 3 Bst. b VE-

' FINMAG?
Ubriges
Erachten Sie weitergehende

Anpassungen am KAG als not-
| wendig, insbesondere um den

Finanzmarktaufsichtsgesetz (FINMAG)

231.2\ COO
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[Unterstiitzung |
mit Vorbehalt

Ablehnung

Entwicklungen im Bereich
DLT/Blockchain Rechnung zu
| tragen?. N _

231.2\CO0 15/15
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Dr. Maria Ulmann
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Tatiana Zakharova

Staatssekretariat fur internationale Finanzfragen Peter Vrkljan
Bundesgasse 3 Jorg Wenger
Seefeldstrasse 33 (next to the Opera)

3011 Bern CH-8008 Zirrich
Switzerland
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Betreff / Reference  Stellungnahme zum  L-QIF-Vernehmlassungsentwurf - Liberalisierung beim

Depotbankerfordernis nach auslandischem Vorbild

Datum / Date 18. Oktober 2019
Kontakt / Contact Alexander Lindemann

Telefon / Telephone 044 570 73 50
E-Mail alexander.lindemann@lindemannlaw.ch

Geschatzte Kolleginnen und Kollegen,

Besten Dank fir die Ausarbeitung des Vernehmlassungsentwurfs zum L-QIF welchen wir mit
Interesse studiert haben. Wie Sie wissen legen wir fur unsere Kunden (UHNWI, institutionelle
Investoren und Asset Manager) Fonds in Standorten wie Luxembourg, Liechtenstein, Malta,
Cayman Islands und der Schweiz auf.

Zum Thema Depotbank beim L-QIF gestatten Sie mir folgende Anregung:
Liberalisierung beim Depotbankerfordernis nach auslandischem Vorbild

Ein Wettbewerbsnachteil des Schweizer Fondsrechts gegeniiber flexiblen Fondsformen in Cayman
Islands oder Malta sind die regiden Zustimmungsvorschriften der Depotbanken. Beim
maltesischen Professional Investor Fund (sog. «PIF», d.h. ein Below-Threshold AlIF unter EUR 100
mio bzw. 500 mio) bedarf es beispielsweise gar keiner Depotbank mit Kontrollfunktionen, die
Kontrolle wird ja bereits vom Board of Direktors des Fonds und dem Wirtschaftsprufer
durchgefuhrt. Eine weitere zusatzliche 3fach-Kontrolle wir seitens Investoren oder Asset Manager
als Overkill empfunden. Es wéare zu empfehlen, dies Flexibilisierung hinsichtlich
Depotbankerfordernis mit Kontrollfunktion beim L-QIF ebenfalls einzuflihren. Es sollte gentigen,
wenn der L-QIF ein ganz normales Firmenkonto («Corporate Account») er¢ffnet, eine Depotbank
mit Kontrollfunktionen bedarf es nicht, diese Option sollte auch der schweizerische Gesetzgeber
ertffnen. Entsprechend sollte jede Bank mit Bewilligung einen L-QIF das Bankkonto erdffnen
kénnen, nicht nur solche Banken, welche speziell als Fondsdepotbank zugelassen sind.

1
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LINDEMANN RECHTSANWALTE

Andernfalls missen Privatbanken fur UHNWI, institutionelle Investoren und Asset Manager auf
Fonds anderer Jurisdiktionen zuriickgreifen ohne dass der schweizerische L-QIF eingesetzt
werden kann. Wie Sie vdllig zurecht schreiben, machen die UHNW!I und institutionellen Anleger
eine Due Diligence selbst und der Markt kann dann entscheiden ob sich L-QIFs mit oder ohne
Depotbank mit Kontrollfunktion durchsetzen. Dies entspricht lhrer Vorgabe hinsichtlich des
Prospektes — beim L-QIF muss keiner erstellt werden, aus haftungsrechtlichen Griinden wird aber
sicherlich zumindest ein Private Placement Memorandum («PPM») in vielen Fallen
empfehlenswert sein.

Fir Ruckfragen stehe ich Ihnen jederzeit zur Verfligung.

Kollegialer Gruss

e 9 Z;L&/é&cﬂz/d_z

Alexander Lindemann




Von: Geiser Corinne PUBLICA

An: SIF-Vernehmlassungen

Betreff: Vernehmlassungsverfahren zur Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investor Fund; L-
QIF)

Datum: Donnerstag, 17. Oktober 2019 15:46:07

Anlagen: 2019.10.17 Stellungnahme PUBLICA VNL Fragebogen KAG L OIF.docx

2019.10.17 Stellungnahme PUBLICA VNL Fragebogen KAG L OIF.pdf

Sehr geehrte Damen und Herren

Die Vernehmlassungsunterlagen zu dem im Betreff genannten Geschéaft haben wir gepruft und
lassen Ihnen gerne den ausgefiillten Fragebogen, wie gewlinscht im Word- und im PDF-Format,
zukommen.

Bei Fragen steht Ihnen Herr Frederik von Ameln, Tel.: 058 485 23 36, Mail:
frederik.vonameln@publica.ch zur Verfiigung.

Wir danken Ihnen fiir die Kenntnisnahme.

Freundliche Griisse

Corinne Geiser, Flrsprecherin
Strategischer Rechtsdienst
Pensionskasse des Bundes PUBLICA
Eigerstrasse 57, 3007 Bern

T +4158 48522 46
M  +417924 011 27
F +41584852113
corinne.geiser@publica.ch

publica.ch


mailto:corinne.geiser@publica.ch
mailto:Vernehmlassungen@sif.admin.ch
mailto:frederik.vonameln@publica.ch
http://www.publica.ch/

[image: ]Eidgenössisches Finanzdepartement EFD

Staatssekretariat für internationale Finanzfragen SIF

Rechtsdienst (RD)

Vernehmlassung zur Änderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investor Fund; L-QIF)
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mit Vorbehalt
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Bemerkungen







Vorschläge



Kollektivanlagengesetz (KAG)

Allgemeines

Wie beurteilen Sie die Anpas-ung des KAG zur Einführung des L-QIF als Ganzes?

X

☐



☐



…



…



Zu den einzelnen Themenkomplexen

Generelle Bestimmungen (Art. 7 Abs. 4, 9 Abs. 1, 12 Abs. 2, 72 Abs. 2, 78a, 79 Abs. 1 VE-KAG)

Wie beurteilen Sie die gesetzli-che Statuierung eines Grund-satzes zum Liquiditätsrisikoma-nagement für alle offenen kollektiven Kapitalanlagen

(Art. 78a VE-KAG)?

X



☐



☐



…



…



Haben Sie Bemerkungen zu an-deren Bestimmungen?

☐



☐



☐



…





Absender

Pensionskasse des Bundes PUBLICA

E-Mail

frederik.vonameln@publica.ch

Datum der Stellungnahme

17.10.2019



[bookmark: _GoBack]
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Allgemeine Bestimmungen zum L-QIF (Art. 13 Abs. 2bis, 15 Abs. 3, 118a–118i und 132 Abs. 2 VE-KAG)

Wie beurteilen Sie den Begriff des L-QIF (Art. 118a Abs. 1 VE- KAG)?

X

☐



☐



…



…



Wie beurteilen Sie die Regelung zur Änderung des Bewilli- gungs- und Genehmigungssta- tus (Art. 118b VE-KAG)?







Das Offenlassen der Möglichkeiten ist konsequent, zweckmässig und sinnvoll.



…



Wie beurteilen Sie die Regelung zur Firma und Information der Anlegerinnen und Anleger

(Art. 118e VE-KAG)?

X

☐



☐



…



…



Wie beurteilen Sie die Regelung zur Meldepflicht und der Erhe- bung von Daten (Art. 118f VE- KAG)?

X

☐



☐



Es handelt sich um eine „Schutzbestimmung“ für die FINMA, die letztlich konsequent und zweckmässig erscheint.

…



Wie beurteilen Sie die Regelung zur Verwaltung von L-QIF in der Rechtsform eines vertraglichen Anlagefonds (Art. 118g VE- KAG), insbesondere die Rege- lung zur Weiterdelegation der Anlageentscheide (Art. 118g Abs. 3 VE-KAG)?

X

☐



☐



Ist eine konsequente Eingliederung des neuen Regelwerks ins bestehende System. 

Die Weiterdelegation erscheint sinnvoll und zweckmässig.



…



Wie beurteilen Sie die Regelung zur Verwaltung von L-QIF in der Rechtsform der SICAV, KmGK und SICAF (Art. 118h VE-KAG)?

Halten Sie es für sachgerecht, dass bei einer KmGK die Ge-

☐



☐



☐



…



…
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schäftsführung an eine Fonds- leitung übertragen werden muss?











Wie beurteilen Sie die Regelung zur Prüfung von L-QIF (Art. 118i VE-KAG)? Erachten Sie es als sachgerecht, dass der L-QIF zwar keiner Aufsicht durch die FINMA (Staat) untersteht, trotz- dem aber eine Prüfgesellschaft (privates Unternehmen) die Ein- haltung der gesetzlichen Vor- schriften prüfen soll?

X

☐



☐



Es ist richtig, dass die gleichen Qualitätsstandards gelten. 



…



Haben Sie Bemerkungen zu an- deren Bestimmungen?

☐



☐



☐



…



…



Stellung der Anlegerinnen und Anleger bei L-QIF, die offene kollektive Kapitalanlagen sind (Art, 78a; Art. 118j–118m VE-KAG)

Wie beurteilen Sie die Sonder- regelung zur Stellung der Anle- gerinnen und Anleger bei

L-QIF, die offene kollektive Ka- pitalanlagen sind, als Ganzes?

X

☐



☐



…



…



Wie beurteilen Sie die Regelung zur Erstellung und Änderung des Fondsvertrages (Art. 118j VE-KAG)?

X

☐



☐



…



…



Wie beurteilen Sie die Regelung zur Wechsel der Depotbank (Art. 118k VE-KAG)?

X

☐



☐



…



…



Wie beurteilen Sie die Regelung zu den Ausnahmen von der

X

☐



☐



…



…
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Unterstützung

mit Vorbehalt

Ablehnung





Bemerkungen







Vorschläge



Pflicht zur Ein- und Auszahlung in bar (Art. 118l VE-KAG)?











Wie beurteilen Sie die Regelung zum Aufschub der Rückzah- lung in ausserordentlichen Fäl- len (Art. 118m VE-KAG)?

X

☐



☐



Sinnvoll



…



Anlagevorschriften (Art. 118n–118p VE-KAG)

Wie beurteilen Sie die Anlage- vorschriften für L-QIF als Gan- zes? Erachten Sie es insbeson- dere als angemessen, dass für den L-QIF liberalere Anlagevor- schriften gelten als für andere kollektive Kapitalanlagen?

X

☐



☐



Die liberale Regelung stellt das Hauptmerkmal des L-QIF dar.



…



Wie beurteilen Sie die Regelung zu den Anlagen und Anlage- techniken (Art. 118n VE-KAG)?

X

☐



☐



…



…



Wie beurteilen Sie die Regelung zur Risikoverteilung (Art. 118o VE-KAG)?

X

☐



☐



Transparent und zweckmässig



…



Wie beurteilen Sie die Regelung zu den Sondervorschriften für Immobilienanlagen (Art. 118p VE-KAG)?

X



☐



☐



Bedeutet die Gleichstellung mit den übrigen Bestimmungen im Rahmen eines L-QIF. Diese wird zu recht vorgeschrieben.



…



Strafbestimmung (Art. 149 Abs. 1 Bst. g und h VE-KAG)

Wie beurteilen Sie die Regelung zur Strafbarkeit bei Verletzung der Vorschriften zur Bezeich- nung (Art. 149 Abs. 1 Bst. g VE- KAG)?

X



☐



☐



Es wird zu Recht der Durchgriff auf die „Macher“ vorgeschrieben. Betr. Bst. g dürfte die Strafe durchaus auch höher ausfallen. Für Bst. h: keine Änderung 



Bst. g:

Strafe: 10 - 25 % des NAV, mindestens aber CHF 500‘000…
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Ablehnung





Bemerkungen







Vorschläge



Sollten Ihres Erachtens zusätz- lich zu Art. 149 Abs. 1 Bst. g und h VE-KAG und den bereits (auch für einen L-QIF) gelten- den Strafbestimmungen weitere Strafbestimmungen einführt werden?

☐



☐



☐



…



…



Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG)

Wie beurteilen Sie die Anpas- sung von Artikel 4 Abs. 3 Bst. b VE-FIDLEG?

X



☐



☐



sinnvoll, vgl. auch Botschaft S. 9052, da ist auch von beaufsichtigten… die Rede)



…



Finanzinstitutsgesetz (FINIG)

Wie beurteilen Sie die Defini- tion der Fondsleitung (Art. 32 VE-FINIG)?

X



☐



☐







Wie beurteilen Sie die Regelung zum Wechsel der Fondsleitung eines L-QIF (Art. 39a VE- FINIG)?

X





☐



☐







Wie beurteilen Sie die Regelung zur Absonderung von Anteilen an kollektiven Kapitalanlagen, die einem Anteilskonto gutge- schrieben sind (Art. 40 Abs. 1 VE-FINIG)?

X





☐



☐



…



…



Geldwäschereigesetz (GwG)











Wie beurteilen Sie die Regelung von Art. 2 Abs. 4 VE-GwG?





X





☐



☐



…



…



Finanzmarktaufsichtsgesetz (FINMAG)





Das KAG enthält keine Vorschrift, wonach die Anlegenden Einfluss auf Abstimmungen nehmen können. Vorsorgeeinrichtungen, die in Einanlegerfonds investieren, unterstehen der VegüV und sind verpflichtet, abzustimmen. Deshalb wäre es wünschenswert, wenn im KAG die Pflichten der in Einanlegerfonds investierende Einrichtungen der beruflichen Vorsorge mit jenen der Fondsleitungen in Einklang gebracht würden. 
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Wie beurteilen Sie die Anpas- sung von Art. 3 Bst. b VE- FINMAG?

X





☐



☐



…



…



Übriges

Erachten Sie weitergehende Anpassungen am KAG als not- wendig, insbesondere um den Entwicklungen im Bereich DLT/Blockchain Rechnung zu tragen?

☐



☐



☐





…
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O

Zu den einzelnen Themenkomplexen

Generelle Bestimmungen (Art. 7 Abs. 4, 9 Abs. 1, 12 Abs. 2, 72 Abs. 2, 78a, 79 Abs. 1 VE-KAG)

Wie beurteilen Sie die gesetzli-
che Statuierung eines Grund-
satzes zum Liquiditatsrisikoma-
nagement fiir alle offenen
kollektiven Kapitalanlagen

(Art. 78a VE-KAG)?

X

O

O

Haben Sie Bemerkungen zu an-
deren Bestimmungen?
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Allgemeine Bestimmungen zum L-QIF (A

Wie beurteilen Sie den Begriff
des L-QIF (Art. 118a Abs. 1 VE-
KAG)?
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zur Anderung des Bewilli-
gungs- und Genehmigungssta-
tus (Art. 118b VE-KAG)?
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zur Firma und Information der
Anlegerinnen und Anleger

(Art. 118e VE-KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Meldepflicht und der Erhe-
bung von Daten (Art. 118f VE-
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zur Verwaltung von L-QIF in der
Rechtsform eines vertraglichen
Anlagefonds (Art. 118g VE-
KAG), insbesondere die Rege-
lung zur Weiterdelegation der
Anlageentscheide (Art. 118g
Abs. 3 VE-KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Verwaltung von L-QIF in der
Rechtsform der SICAV, KmGK
und SICAF (Art. 118h VE-KAG)?
Halten Sie es fiir sachgerecht,
dass bei einer KmGK die Ge-
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X

X

O | & |mit Vorbehalt

O

13 Abs. 2°'s, 15 Abs. 3, 118a-118i und 132 Abs. 2 VE-KAG)

Das Offenlassen der Moéglichkeiten ist konsequent,
zweckmassig und sinnvoll.

Es handelt sich um eine ,,Schutzbestimmung® fir die
FINMA, die letztlich konsequent und zweckmassig
erscheint.

Ist eine konsequente Eingliederung des neuen
Regelwerks ins bestehende System.

Die Weiterdelegation erscheint sinnvoll und
zweckmassig.
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X
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O
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Sinnvoll

Die liberale Regelung stellt das Hauptmerkmal des L-QIF
dar.

Transparent und zweckmassig

Bedeutet die Gleichstellung mit den brigen
Bestimmungen im Rahmen eines L-QIF. Diese wird zu
recht vorgeschrieben.

Strafbestimmung (Art. 149 Abs. 1 Bst. g und h VE-KAG)
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zur Strafbarkeit bei Verletzung
der Vorschriften zur Bezeich-
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O
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Es wird zu Recht der Durchgriff auf die ,Macher*
vorgeschrieben. Betr. Bst. g durfte die Strafe durchaus
auch hoéher ausfallen. Fir Bst. h: keine Anderung

Bst. g:

Strafe: 10 - 25 % des NAV, mindestens aber CHF
500000...
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Strafbestimmungen einfiihrt
werden?
Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG)
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Wie beurteilen Sie die Anpas-
sung von Art. 3 Bst. b VE-
FINMAG?

Erachten Sie weitergehende (I B R
Anpassungen am KAG als not-
wendig, insbesondere um den
Entwicklungen im Bereich
DLT/Blockchain Rechnung zu ‘T
tragen?

Das KAG enthalt keine Vorschrift, wonach die Anlegenden Einfluss auf Abstimmungen nehmen kénnen. Vorsorgeeinrichtungen, die in Einanlegerfonds investieren,
unterstehen der VegV und sind verpflichtet, abzustimmen. Deshalb ware es wiinschenswert, wenn im KAG die Pflichten der in Einanlegerfonds investierende
Einrichtungen der beruflichen Vorsorge mit jenen der Fondsleitungen in Einklang gebracht wiirden.
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Anlegerinnen und Anleger

(Art. 118e VE-KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Meldepflicht und der Erhe-
bung von Daten (Art. 118f VE-
KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Verwaltung von L-QIF in der
Rechtsform eines vertraglichen
Anlagefonds (Art. 118g VE-
KAG), insbesondere die Rege-
lung zur Weiterdelegation der
Anlageentscheide (Art. 118g
Abs. 3 VE-KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Verwaltung von L-QIF in der
Rechtsform der SICAV, KmGK
und SICAF (Art. 118h VE-KAG)?
Halten Sie es fiir sachgerecht,
dass bei einer KmGK die Ge-

231.2\COO

X

X

O | & |mit Vorbehalt

O

13 Abs. 2°'s, 15 Abs. 3, 118a-118i und 132 Abs. 2 VE-KAG)

Das Offenlassen der Moéglichkeiten ist konsequent,
zweckmassig und sinnvoll.

Es handelt sich um eine ,,Schutzbestimmung® fir die
FINMA, die letztlich konsequent und zweckmassig
erscheint.

Ist eine konsequente Eingliederung des neuen
Regelwerks ins bestehende System.

Die Weiterdelegation erscheint sinnvoll und
zweckmassig.
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schaftsfiihrung an eine Fonds-
leitung libertragen werden
muss?
Wie beurteilen Sie die Regelung X O [J | Esistrichtig, dass die gleichen Qualitatsstandards
zur Priifung von L-QIF (Art. 118i gelten.

VE-KAG)? Erachten Sie es als

sachgerecht, dass der L-QIF

zwar keiner Aufsicht durch die

FINMA (Staat) untersteht, trotz-

dem aber eine Priifgesellschaft

(privates Unternehmen) die Ein-

haltung der gesetzlichen Vor-

schriften prifen soll?

Haben Sie Bemerkungen zu an- [ I O I
deren Bestimmungen?

Stellung der Anlegerinnen und Anleger bei L-QIF, die offene kollektive Kapitalanlagen sind (Art, 78a; Art. 118j-118m VE-KAG)
Wie beurteilen Sie die Sonder- | X o | o
regelung zur Stellung der Anle-

gerinnen und Anleger bei

L-QIF, die offene kollektive Ka-

pitalanlagen sind, als Ganzes?

Wie beurteilen Sie die Regelung | X O | O
zur Erstellung und Anderung

des Fondsvertrages (Art. 118j

VE-KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung X O | O
zur Wechsel der Depotbank

(Art. 118k VE-KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung | X O | O
zu den Ausnahmen von der

231.2\COO



|Unterstiitzung

mit Vorbehalt

Ablehnung

Bemerkungen

Vorschlage

Pflicht zur Ein- und Auszahlung
in bar (Art. 118/ VE-KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zum Aufschub der Riickzah-
lung in ausserordentlichen Fil-
len (Art. 118m VE-KAG)?

Anlagevorschriften (Art. 118n-118p VE-KAG)

Wie beurteilen Sie die Anlage-
vorschriften fiir L-QIF als Gan-
zes? Erachten Sie es insbeson-
dere als angemessen, dass fiir
den L-QIF liberalere Anlagevor-
schriften gelten als fiir andere
kollektive Kapitalanlagen?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zu den Anlagen und Anlage-
techniken (Art. 118n VE-KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zur Risikoverteilung (Art. 1180
VE-KAG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung
zu den Sondervorschriften fiir
Immobilienanlagen (Art. 118p
VE-KAG)?

X

X

O

O

O

Sinnvoll

Die liberale Regelung stellt das Hauptmerkmal des L-QIF
dar.

Transparent und zweckmassig

Bedeutet die Gleichstellung mit den brigen
Bestimmungen im Rahmen eines L-QIF. Diese wird zu
recht vorgeschrieben.

Strafbestimmung (Art. 149 Abs. 1 Bst. g und h VE-KAG)
Wie beurteilen Sie die Regelung X

zur Strafbarkeit bei Verletzung
der Vorschriften zur Bezeich-
nung (Art. 149 Abs. 1 Bst. g VE-
KAG)?

231.2\COO

O

O

Es wird zu Recht der Durchgriff auf die ,Macher*
vorgeschrieben. Betr. Bst. g durfte die Strafe durchaus
auch hoéher ausfallen. Fir Bst. h: keine Anderung

Bst. g:

Strafe: 10 - 25 % des NAV, mindestens aber CHF
500000...
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Bemerkungen Vorschlage

O |Unterstiitzung
[ |mit Vorbehalt
J |Ablehnung

Sollten Ihres Erachtens zusétz-
lich zu Art. 149 Abs. 1 Bst. g
und h VE-KAG und den bereits
(auch fiir einen L-QIF) gelten-
den Strafbestimmungen weitere
Strafbestimmungen einfiihrt
werden?
Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG)

Wie beurteilen Sie die Anpas- X O | O | sinnvoll, vgl. auch Botschaft S. 9052, da ist auch von
sung von Artikel 4 Abs. 3 Bst. b beaufsichtigten... die Rede)

VE-FIDLEG?
Finanzinstitutsgesetz (FINIG)
Wie beurteilen Sie die Defini- X O | O
tion der Fondsleitung (Art. 32
VE-FINIG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung X O | O
zum Wechsel der Fondsleitung
eines L-QIF (Art. 39a VE-
FINIG)?

Wie beurteilen Sie die Regelung X O O
zur Absonderung von Anteilen
an kollektiven Kapitalanlagen,
die einem Anteilskonto gutge-
schrieben sind (Art. 40 Abs. 1
VE-FINIG)?

Geldwaschereigesetz (GwG) ‘ ‘ ‘

Wie beurteilen Sie die Regelung X O O
von Art. 2 Abs. 4 VE-GwG?

Finanzmarktaufsichtsgesetz (FINMAG)
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Bemerkungen Vorschlage

|Unterstiitzung

1 |mit Vorbehalt
J|Ablehnung

x

Wie beurteilen Sie die Anpas-
sung von Art. 3 Bst. b VE-
FINMAG?

Erachten Sie weitergehende (I B R
Anpassungen am KAG als not-
wendig, insbesondere um den
Entwicklungen im Bereich
DLT/Blockchain Rechnung zu ‘T
tragen?

Das KAG enthalt keine Vorschrift, wonach die Anlegenden Einfluss auf Abstimmungen nehmen kénnen. Vorsorgeeinrichtungen, die in Einanlegerfonds investieren,
unterstehen der VegV und sind verpflichtet, abzustimmen. Deshalb ware es wiinschenswert, wenn im KAG die Pflichten der in Einanlegerfonds investierende
Einrichtungen der beruflichen Vorsorge mit jenen der Fondsleitungen in Einklang gebracht wiirden.
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Per E-Mail
vernehmlassungen@sif.admin.ch
Staatssekretariat fiir
Internationale Finanzfragen SIF
Rechtsdienst

Bundesgasse 3

3003 Bern

14. Oktober 2019

Vernehmlassung Limited Qualified Investor Fund

Sehr geehrter Herr Bundesrat
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir beziehen uns auf das Schreiben von Herrn Bundesrat Maurer vom 26. Juni 2019, mit welchem die
Vernehmlassung zur Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investor Fund; L-QIF)
erdffnet wurde. Wir danken fiir die Méglichkeit zur Stellungnahme und reichen Thnen hiermit innert Frist
unsere Vernehmlassungsantwort ein. Wir streichen mit den nachfolgenden Anmerkungen einige Punkte
hervor, die wir als wesentlich fir die Diskussion der Vernehmlassungsvorlage empfinden.

In genereller Hinsicht begriissen wir den Vorstoss eine flexiblere Form von kollektiven Kapitalanlagen fiir
qualifizierte Anlegerinnen und Anleger zu schaffen, Auch Unternehmen der Realindustrie kénnen im
Ubrigen davon profitieren, wenn die Schweiz sich als Produktestandort besser etablieren kann.

Hervorzuheben ist aus unserer Sicht, dass kollektive Kapitalanlagen auch innerhalb von Konzernen der
Realindustrie zum Einsatz gelangen. Mitunter wird damit auch die Verwaltung von Pensionskassen- und
Vorsorgegeldern effizienter strukturiert. Erwahnung finden in den Erliuterungen Einanlegerfonds fiir
Schweizer Pensionskassen und Vorsorgeeinrichtungen. Konzerninterne Anlagevehikel existieren aber auch
als Mehranlegerfonds.

In solchen Fonds wird iiblicherweise eine Gesellschaft des dazugehérigen Konzerns als Vermigens-
verwalter eingesetzt. Dieser Vermogensverwalter ist dabei in der Regel von der Bewilligungspflicht befreit,
nach neuem Recht sodann schon weil er nach Art. 2 Abs. 2 lit. a FINIG ausserhalb des Anwendungsbereiches
des FINIG steht und die entsprechenden Bewilligungspflichten gar nicht Anwendung finden. Aus diesem
Grund ist der bestehende Art. 7 Abs. 4 Satz 2 KAG aus unserer Sicht im neuen Recht auch zu streichen
{(und nicht nur zu korrigieren).

F. Hoffmann-La Roche AG Grenzacherstrasse 124 Tel. +41 61 682 22 24
CH-4070 Basel vatentin.baltzer@roche.com



Wie unter bisherigem Recht ist {iberdies unter neuem Recht mit Art, 14 Abs. 1 FINIG und 35 Abs. 1 FINIG
bzw. Art. 36 Abs. 3 KAG die Weiterdelegation der Anlageentscheide an einen Vermbgensverwalter
ermdglicht, der iiber keine Bewilligung der FINMA verfiigt. Dies da keine «erforderlichen Bewilligungen»
im Sinne von Art. 14 Abs. 1 FINIG und 35 Abs. 1 FINIG bzw. Art. 36 Abs. 3 KAG fiir einen entsprechenden
konzerninternen Vermégensverwalter bestehen, der sich wie erwihnt aufgrund von Art. 2 Abs. 2 lit. a FINIG
ausserhalb des FINIG und der entsprechenden Bewilligungspflichten bewegt.

Art, 118g VE-KAG ist in dieser Hinsicht fiir einen L-QIF einschrinkend formuliert, da der
Vermdgensverwalter eines L-QIF zwingend ein Bewilligungstriger sein muss. Bei konzerninternen
Anlagevehikeln stellt sich indes die Schutzwiirdigkeit der Anlegerinnen und Anleger und das Erfordernis
nicht gleich wie bei konzernexternen Investitionen dar. Die in den Erliuterungen angesprochenen Risiken
ergeben sich so auch nicht durch die Investition in ein konzerninternes Anlagevehikel sondern vielmehr
durch die (externen) Zielinvestitionen. Die Anlage in entsprechende Zielinvestitionen steht den
Anlegerinnen und Anleger eines L-QIF, die begriffsnotwendig qualifizierte Anlegerinnnen oder Anleger sein
miissen, aber ohnehin auch durch eigenstindige dirckte Investitionen offen. Das Argument, dass der
Vermdgensverwalter eines konzerninternen Anlagevehikels zum Schutzer der Anlegerinnen und Anleger
einer Bewilligung unterstehen muss, greift aus unserer Sicht damit ins Leere. Das Bewilligungserfordernis
des Vermbgensverwalters ist bei konzerninternen Anlagevehikeln (inkl. Einanlegerfonds) in dieser
Hinsicht letztlich nicht nétig um den Schutzzweck des KAG zu verwirklichen.

Damit ein L-QIF fiir die genannten konzerninternen Anlagevehikel genutzt werden kann, sollte daher aus
unserer Sicht Art. 118g Abs. 2 VE-KAG mit einer lit. c im Sinne von "einer Person die mit den
Anlegerinnen und Anlegern des L-QIF im Sinne von Art. 2 Abs. 2 lit. a FINIG verbunden ist" erginzt
werden. Als Bewilligungstriger bleiben sodann auf jeden Fall eine Fondsleitung und eine Depotbank in
einem L-QIF involviert, was die indirekte Ankniipfung der Aufsicht - auch unabhingig von einer
Bewilligung des Vermogensverwalters - immer noch erméglicht.

Die Anlagevorschriften werden entscheidend sein dafiir, wie ein L-QIF letztlich eingesetzt werden kann. Die
Anlagevorschriften sind begriissenswerterweise nicht im Gesetz selbst geregelt, sondern werden der
Ausfiihrungsgesetzgebung des Bundesrates vorbehalten (Art. 118n Abs 3 VE-KAG). Um eine eingehendere
Stellungnahme dazu zu erméglichen, beantragen wir, dass vor deren Erlass auch eine ffentliche
Vernehmlassung durchgefiihrt wird.

Fiir Riickfragen stehen wir Ihnen gerne jederzeit zur Verfiigung.

Freundliche Griisse

mann-La Roche AG

274
/D/: iale; in Baltzer///

René Kissling

212



Swiss Private Equity & Corporate Finance Association
Schweizerische Vereinigung fiir Unternehmensfinanzierung
Association Suisse des Investisseurs en Capital et de Financement

Versand per E-Mail an: vernehmlassungen@sif.admin.ch

Eidg. Finanzdepartment EFD
Rechtsdienst SIF

Bernerhof

Bundesgasse 3

3003 Bern

Zug/Ziirich, 28. Oktober 2019

L-QIF: Vernehmlassung zur Anderung des Kollektivanlagengesetzes
(KAG)

Sehr geehrte Damen und Herren,

Die Swiss Private Equity & Corporate Finance Association (SECA) ist mit gut 300 Mitglie-
dern der grosste und bedeutendste Verband in der Private Markets Industrie. Private
Markets bezieht sich auf nicht borsennotierte Anlagen, vornehmlich in Private Equity und
Venture Capital; wichtig sind aber auch Private Debt, Private Infrastructure und Private
Real Estate.

Unser Verband unterstiitzt mit Nachdruck die Einfiihrung der L-QIF Struktur in unser Kol-
lektivanlagegesetz. Der L-QIF flillt eine in unserer Industrie besonders empfundene Li-
cke; seit der Einfihrung des Luxemburger RAIF Regimes wurden rund die Halfte der Pri-
vate Markets Fonds von Schweizer Promotoren in dieser Rechtsform aufgesetzt. Aus Zeit
und Effizienz-Griinden ist fiir die Schweizer Promotoren der Luxemburger RAIF selbst
dann attraktiv, wenn die Vertriebsaspekte durchaus eine Schweizer Losung zulassen
wirden, also bei Gefassen, die primar auf Nachfrage von Schweizer institutionellen In-
vestoren aufgesetzt werden.

Der links Unterzeichnete ist Mitglied des Legal & Tax Chapter der SECA und der L-QIF
Arbeitsgruppe der SFAMA und hat in dieser Funktion an der Vernehmlassung der
SFAMA mitgewirkt und vor allem auch die Private Equity Aspekte eingebracht. Wir ge-
statten uns deshalb pauschal auf die Eingabe der SFAMA zu verweisen. Und wir unter-
stitzen gleichermassen die jlingste Stellungnahme der SFAMA vom 17. Oktober (Beila-

gen).

Insbesondere unterstiitzen wir das Anliegen der SFAMA, dass die Verwaltung und Ge-
schéftsflihrung bei geschlossenen Fonds (Art. 118h E-KAG) nicht zwingend einer Fonds-
leitung zu Gbertragen sind; der Einbezug eines FINMA-genehmigten Verwalters von Kol-
lektivvermdgen ist in den meisten Fallen zweckmassiger.

Da bei den geschlossenen Anlagen die spezifischen Kenntnisse der betreffenden Indust-
rie im Vordergrund stehen, sind die spezialisierten Asset Manager (neu Verwalter von
Kollektivwvermdgen) in der Regel besser geeignet als die auf traditionelle Anlagen und of-
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Swiss Private Equity & Corporate Finance Association
Schweizerische Vereinigung fiir Unternehmensfinanzierung
Association Suisse des Investisseurs en Capital et de Financement

fene Anlagestrukturen ausgerichteten Fondsleitungen. Die administrativ-technisch auf-
wandigen Aspekte im Zusammenhang mit dem Ein- und Austritt von Investoren spielen
praktisch keine Rolle. Auch die Bewertung ist von untergeordneter Bedeutung, da wéh-
rend der Laufzeit keine Kiindigungen und Zeichnungen erfolgen. Im Vordergrund stehen
wie gesagt die spezifischen Kenntnisse uber die betreffenden Portfolio-Unternehmen und
deren Markte.

Gerne stehen wir fir ergdnzende Ausflihrungen und Fragen zur Verfligung.

/\Sf

us und Dleter Wirth

Freundliche Griisse,

>

Ha

Beilagen: Stellungnahme und Vernehmlassung SFAMA




Swiss Funds & Asset Management Association SFAMA
Dufourstrasse 49
Postfach

Swiss Funds & 4002 Basel / Schweiz
Asset Mgncgement Tel. +41 (0)61 278 98 00
Association www.sfama.ch ¢ office@sfama.ch

Versand per E-Mail an: vernehmlassungen@sif.admin.ch

Eidgendssisches Finanzdepartement EFD FgN DS.
Rechtsdienst SIF Die kluge Anlage.
Bernerhof

Bundesgasse 3

3003 Bern

Basel, den 17. Oktober 2019

Stellungnahme zur Vernehmlassung fiir eine Anderung des Kollektivanlagen-
gesetzes (KAG) zum L-QIF

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir danken lhnen fur die Gelegenheit zur Stellungnahme zur Vernehmlassung fiir eine Anderung
des Kollektivanlagengesetzes (KAG) zum L-QIF und nehmen diese mit unserer heutigen Eingabe
gerne fristgerecht wahr.

Die Swiss Funds & Asset Management Association SFAMA ist die reprasentative Branchen-
organisation der Schweizer Fonds- und Asset Management-Wirtschaft. Ihr Mitgliederkreis um-
fasst alle wichtigen schweizerischen Fondsleitungen und Asset Manager sowie Vertreter
auslandischer kollektiver Kapitalanlagen. Zudem gehoren ihr zahlreiche weitere Dienstleister an,
welche im Asset Management tatig sind. Die SFAMA ist aktives Mitglied der européischen
Investmentvereinigung European Fund and Asset Management Association (EFAMA) in Brissel
und der weltweit tatigen International Investment Funds Association (IIFA) in Toronto.

Die SFAMA begrusst die Vorlage zum L-QIF sehr, nimmt sie doch ein wichtiges Anliegen der
Schweizer Fonds- und Asset Management-Industrie sowie deren Kundinnen und Kunden auf.
Namentlich institutionelle Investoren in der Schweiz, wie Vorsorgeeinrichtungen und Ver-
sicherungen, haben ein grosses Interesse daran, die fiir sie passenden Finanzinstrumente aus
einem maoglichst breiten Angebot auszuwahlen. Die Rahmenbedingungen fur Schweizer Fonds-
[6sungen sind jedoch heute im Vergleich zu auslandischen Produkten schwierig, weshalb
Schweizer Fonds haufig nicht konkurrenzféhig sind.

Mit dem L-QIF soll fur qualifizierte Anlegerinnen und Anleger eine echte Schweizer Alternative
geschaffen werden. Damit wird die internationale Wettbewerbsfahigkeit innovativer Schweizer
Fondslosungen erheblich gestarkt und gleichzeitig ein «Level Playing Field» zwischen in der
Schweiz angebotenen in- und auslandischen kollektiven Kapitalanlagen geschaffen. Dies bietet
insbesondere auch Chancen in Bereichen wie Nachhaltigkeit oder FinTech.

Die Schaffung des L-QIF ist nicht nur im Interesse der Investoren, sondern auch in jenem des
ganzen Wirtschaftsstandorts Schweiz. Mit ihm kénnen Arbeitsplatze, Wertschopfung und Steuer-
substrat in der Schweiz gesichert werden, wovon die ganze Wirtschatft profitiert.
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Nachfolgend finden Sie unsere Ausfihrungen zur Vernehmlassungsvorlage. Der erste Teil (I.)
enthalt generelle Ausfilhrungen dazu, weshalb die Schaffung des L-QIF ein wichtiger Schritt zur
Starkung des Fonds- und Asset Management-Standorts Schweiz ist. Der zweite Teil (ll.) stellt
klar, weshalb der L-QIF fur qualifizierte Anlegerinnen und Anleger einen echten Mehrwert darstellt
und keine zusétzlichen Risiken birgt. Im dritten Teil (11.) finden Sie schliesslich eine Ubersicht
Uber die Anpassungen, die aus unserer Sicht noch notwendig sind. Diese werden erganzt durch
eine detaillierte Beilage mit entsprechenden Formulierungsvorschlagen.

. STARKUNG DES SCHWEIZER FONDS- UND ASSET MANAGEMENT-STANDORTS

Insbesondere bei alternativen und innovativen Fondsprodukten fur qualifizierte Anlegerinnen und
Anleger sind Schweizer Fonds heute haufig nicht konkurrenzfahig. Hoher Zeit- und
Kostenaufwand fiir die Erlangung der entsprechenden Produktgenehmigung fuhren dazu, dass
selbst Schweizer Kundinnen und Kunden auslandische kollektive Kapitalanlagen den
schweizerischen vorziehen. Dies ist unbefriedigend, zumal auf dem Schweizer Finanzplatz
hinreichend hochqualifiziertes Know-how in diesem Bereich besteht. Mit dem L-QIF kann dieser
Problematik adaquat begegnet werden.

An anderen Fondsstandorten gibt es bereits derartige Fondsgefasse. Namentlich der luxem-
burgische RAIF hat sich inzwischen etabliert und wird auch von institutionellen Investoren aus
der Schweiz verwendet.

Kern des Vorschlages ist es, eine flexible kollektive Kapitalanlage nach Schweizer Recht zur
Verfiigung zu stellen, welche durch den Wegfall einer FINMA-Genehmigung erheblich schneller
und kostenglnstiger aufgesetzt werden kann. Dennoch soll dieses Produkt, welches nur
gualifizierten Anlegerinnen und Anlegern nach dem KAG offenstehen soll, die gewohnte Qualitat
und Sicherheit garantieren. Dies wird dadurch gewéhrleistet, dass der Fonds selbst zwar nicht
genehmigt werden muss, es sich bei der Fondsleitung bzw. beim Fondsmanager des L-QIF je-
doch um ein von der FINMA beaufsichtigtes Institut handeln muss. Mit dieser indirekten Aufsicht
Uber den Fonds kann dem Kundenschutzbedirfnis qualifizierter Anlegerinnen und Anleger hin-
reichend Rechnung getragen werden.

Die Genehmigungspflicht fur kollektive Kapitalanlagen fir qualifizierte Anlegerinnen und Anleger
bleibt grundsatzlich bestehenden. Mit dem L-QIF wird lediglich eine zuséatzliche Investitions-
moglichkeit fur jene qualifizierten Anlegerinnen und Anleger eingefuihrt, die bewusst auf die
Doppelaufsicht (Institut und Produkt) verzichten wollen.

Es ist unbestritten, dass das Potential eines nicht genehmigungspflichtigen Fonds insbesondere
im internationalen Kontext nur dann vollstandig ausgeschopft werden kann, wenn es gleichzeitig
auch zu weiteren Erleichterungen im Bereich der Steuern, namentlich hinsichtlich der Ver-
rechnungssteuer, und des internationalen Vertriebs (z. B. AIFMD-Drittstaatenpass) kommt.
Dennoch ist es von grosser Bedeutung, jetzt die Grundlage fir ein solches Produkt zu schaffen,
namentlich auch deshalb, weil qualifizierte Anlegerinnen und Anleger mit einem starken Bezug
zur Schweiz (Pensionskassen und Versicherungen) schon heute von den Vorzigen eines
solchen Produkts profitieren kénnten. Es ist daher essentiell, dass der L-QIF auch fir
Pensionskassen und Versicherungen zur Verfligung steht. Dies ist im Vorschlag des EFD bereits
so vorgesehen, da es sich bei diesen Instituten grundsétzlich um qualifiziere Anleger handelt. In
diesem Zusammenhang verweisen wir auch auf die Stellungnahme des Schweizerischer
Pensionskassenverbands ASIP und des Schweizerischen Versicherungsverbands SVV.

.  ADAQUATE SICHERHEIT FUR QUALIFIZIERTE ANLEGERINNEN UND ANLEGER

Mit dem L-QIF wird qualifizierten Anlegerinnen und Anleger, welche heute auf auslandische
Fonds ausweichen mussen, eine echte Schweizer Alternative angeboten. Der L-QIF ist nicht
unreguliert, sondern muss sich innerhalb der aufsichtsrechtlichen Vorschriften des KAG be-

SFAMA e Dufourstrasse 49 ¢ Postfach « CH-4002 Basel * Tel. +41 (0)61 278 98 00
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wegen. Mit dem Wegfall der Produktgenehmigung wird lediglich auf die in dieser Konstellation
unndtige Doppelaufsicht verzichtet. Die Einhaltung der aufsichtsrechtlichen Vorgaben wird jedoch
durch die FINMA-beaufsichtigten Fondsleitungen und Fondsmanager und deren Prifge-
sellschaften sichergestellt.

Dem Anlegerschutz wird insbesondere dadurch Rechnung getragen, dass der L-QIF nur
qualifizierten Anlegerinnen und Anlegern offensteht, also Marktteilnehmerinnen und -teilnehmern,
die fachlich qualifiziert sind, professionell beraten werden oder wegen ihrer Vermégenssituation
keines besonderen Schutzes bedurfen. Dieses differenzierte Konzept fiigt sich nahtlos in jenes
des neuen Finanzdienstleistungsgesetzes (FIDLEG) und des KAG ein. Bereits heute dirfen
qualifizierte Anlegerinnen und Anleger grundséatzlich unbeschrankt in unbeaufsichtigte aus-
landische Fonds und auch in strukturierte Produkte, fur welche keine produktspezifischen Auf-
sichtsregeln gelten, investieren. Mit dem L-QIF werden somit kinftig zwischen aus- und in-
landischen Fonds mit Blick auf deren Angebot in der Schweiz gleich lange Spiesse gelten. Die
Beseitigung dieser Wettbewerbsverzerrung ist schon lange fallig.

Schliesslich ist darauf hinzuweisen, dass mit dem L-QIF fur qualifizierte Anlegerinnen und
Anleger keine zusatzlichen Risiken geschaffen werden. Im Gegenteil greifen, wie bereits erwahnt,
viele qualifizierte Anlegerinnen und Anleger heute auf Grund vorteilhafterer Rahmenbedingungen
auf auslandische, ebenfalls nicht FINMA-genehmigte Produkte zurtick. Mit dem L-QIF wird diesen
Anlegerinnen und Anlegern eine echte Alternative in der Schweiz geboten. Auf Grund der Tat-
sache, dass die Verantwortung fur den L-QIF zwingend bei in der Schweiz domizilierten, von der
FINMA beaufsichtigten Fondsleitungen und Fondsmanagern liegt, wird die Sicherheit fur deren
Anlegerinnen und Anleger erhéht, da sich auch das Haftungssubstrat dieser Unternehmen in der
Schweiz befindet.

Il.  WENIG ANPASSUNGSBEDARF AUF TECHNISCHER EBENE

Die SFAMA begriisst auch die konkrete Ausgestaltung des L-QIF. Es ist jedoch zentral, dass die
im Vernehmlassungsbericht vorgesehene grosse Flexibilitat, namentlich in Bezug auf die Anlage-
vorschriften, nicht spater auf Verordnungsebene eingeschrankt wird. Um sicherzustellen, dass
der L-QIF in der Praxis auch tatsachlich genutzt wird, sind lediglich einige wenige technische
Anpassungen erforderlich. Zu den wichtigsten Anpassungen gehéren:

- Ruckdelegation der Anlageentscheide bei Einanlegerfonds (Art. 7 E-KAG): Beim L-QIF
sollen analog der bestehenden Praxis zu Artikel 7 Absatz 4 KAG Ausnahmen von der
Bewilligungspflicht gelten kénnen. Dies ist insbesondere fiir die Nutzung durch Pensions-
kassen und gewisse Versicherungen zentral.

- Verwaltung und Geschéftsfiihrung bei geschlossenen Fonds (Art. 118h E-KAG): Bei
geschlossenen kollektiven Kapitalanlagen erscheint eine zwingende Ubertragung der
Geschaéftsfuhrung einschliesslich Anlageentscheide an eine Fondsleitung nicht ziel-
fuhrend. Hier muss der Einbezug eines FINMA-genehmigten Fondsmanagers gentgen.
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Wir danken lhnen fur die Berucksichtigung unserer Anliegen und stehen lhnen fur zusétzliche
Erlauterungen und Diskussionen gerne zur Verfligung.

Freundliche Grisse

Swiss Funds & Asset Management Association SFAMA

Felix Haldner Markus Fuchs
Prasident Geschaéftsfuhrer

Beilage: erwahnt
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Zur Vernehmlassungsantwort der SFAMA vom 17. Oktober 2019: Detailvorschlage

Gesetzesartikel KAG
Basis: KAG nach FIDLEG/FINIG

Kommentar

Art. 7 Begriff
6 Der Bundesrat kann fiir L-QIF Ausnahmen von der Bewilligungspflicht nach

Zu Absatz 6 (neu)

Artikel 14 Absatz 1 FINIG beziehungsweise der Pflicht, sich einer
anerkannten Aufsicht nach Artikel 36 Absatz 3 des vorliegenden Gesetzes
Zu unterstellen, vorsehen.

In der Praxis gewahrt die FINMA heute fur Pensionskassen regelméassig Ausnahmen von der
Bewilligungspflicht nach Absatz 4, 2. Satz. Eine solche Ausnahmemadglichkeit sollte auch beim L-QIF
maoglich sein. Da eine solche bei genehmigten Fonds durch die FINMA gewéahrt werden kann, sollte der
Bundesrat beim L-QIF die Kriterien fiir eine solche Ausnahme generell-abstrakt definieren kénnen. Die
entsprechenden Kiriterien sind in Anlehnung an die heutige Praxis bei genehmigten Fonds zu
formulieren (1. notwendige Organisation vorhanden; 2. Zustimmung der (kantonalen) Aufsicht der PK).
Alternativ kdnnten diese Kriterien auch direkt in Absatz 6 aufgenommen werden.

Bei diesem Punkt handelt es sich um ein zentrales Anliegen der SFAMA.

Art. 10 Anlegerinnen und Anleger

ster Als qualifizierte Anlegerinnen und Anleger gelten auch Privatkundinnen
und -—kunden, fiir die ein Finanzintermediar nach Artikel 4 Absatz 3
Buchstabe a FIDLEG, ederein auslandischer Finanzintermediar, der einer
gleichwertigen prudenziellen Aufsicht untersteht, oder eine
Versicherungseinrichtung nach Artikel 4 Absatz 3 Buchstabe b FIDLEG,
sofern sie der Aufsicht der FINMA untersteht, im Rahmen eines auf Dauer
angelegten Vermdgensverwaltungs- oder Anlageberatungsverhéltnisses
Vermdgensverwaltung oder Anlageberatung im Sinne von Artikel 3
Buchstabe d Ziffern 3 und 4 FIDLEG erbringt, sofern sie nicht erklart haben,
nicht als solche gelten zu wollen. Die Erklarung muss schriftlich oder in
anderer durch Text nachweisbarer Form vorliegen.

Zu Absatz 3%

Mit dieser Bestimmung soll sichergestellt werden, dass auch Anlageberatungs- und
Vermdgensverwaltungskunden von Versicherungen nach VAG als qualifizierte Anleger gelten. Da es
sich dabei nicht um Téatigkeiten nach dem VAG handelt, sondern um solche nach FIDLEG, sind die
entsprechenden FIDLEG-Pflichten direkt anwendbar.

Mit dem L-QIF wird Artikel 4 FIDLEG insofern angepasst, dass wieder auf den urspriinglichen Wortlaut
der Bestimmung vor FIDLEG zurlickgekommen wird. Die Korrektur dieses redaktionellen Versehens
fuhrt dazu, dass kinftig alle beaufsichtigten Versicherungseinrichtungen als institutionelle Kunden
gelten, beispielsweise also auch Krankenkassen oder kantonale Versicherungen. Vor diesem
Hintergrund dréngt sich daher der Einschub «sofern sie der Aufsicht der FINMA unterstehen» auf.
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4. Kapitel: Gemeinsame Bestimmungen
1. Abschnitt: Depotbank

Anders als beispielsweise die AIFM- oder UCITS-Direktive enthélt das Schweizer Kollektivanlagenrecht
heute keine explizite Regelung dariiber, ob Vermogenswerte, die verwahrt werden kénnen aber keine
Finanzinstrumente sind, zwingend von der Depotbank zu verwahren sind. In der Praxis besteht jedoch
Einigkeit darliber, dass fur solche Vermogenswerte keine zwingende Verwahrpflicht durch die
Depotbank besteht (siehe dazu insbesondere Lenoir/Zah im Basler Kommentar zu Artikel 73 KAG
Randziffer 8).

Die Anlagevorschriften fir den L-QIF sind mit Blick auf den eingeschrénkten Anlegerkreis und dem Ziel
der Innovationsférderung liberal ausgestaltet. Somit steht es dem L-QIF grundsétzlich frei, nicht nur in
traditionellen Anlagen, sondern auch in exotischere Anlagen wie beispielsweise in Rohstoffe,
Infrastrukturprojekte, Wein oder Kunst zu investieren. Investitionen in Vermdgenswerte, die zwar
verwahrt werden kénnten, aber keine Finanzinstrumente sind, werden folglich mit dem L-QIF
zunehmen. Vor diesem Hintergrund erscheint uns eine entsprechende Klarstellung im oben erwahnten
Sinne in der Botschaft und/oder auf der Ebene der KKV (z.B. in Artikel 104 KKV) wichtig.

Art. 78a Liquiditat
1Die Fondsleitung oder die SICAV stellt eine den Anlagen, der
Risikoverteilung, dem Anlegerkreis und der Rucknahmefrequenz

angemessene Liquiditat der kollektiven Kapitalanlage sicher.

In der franzésischen Fassung sollte der Titel von Plural zu Singular geéndert werden. Mit dem Begriff
«liquiditées» wird im Allgemeinen Cash verstanden. Dies ist hier jedoch nicht gemeint. Um
Missverstandnisse zu vermeiden, ware eine generelle Klarstellung im Erlauterungsbericht hier ebenfalls
hilfreich.

Beim Begriff der «Liquiditat» handelt es sich grundséatzlich um eine wirtschaftliche Gegebenheit. Diese
kann nur bedingt beeinflusst werden, ihr kann aber mit entsprechenden Massnahmen angemessen
Rechnung getragen werden. Um Missverstandnisse zu vermeiden, sollte dies im Erlauterungsbericht
entsprechend klargestellt werden.

Art. 79
3 Der Bundesrat kann fir L-QIF sowohl andere Abweichungen als auch

Ausnahmen vom Recht auf jederzeitige Riickgabe

Zu Absatz 3:

weitere Ausnahmen vom Recht auf jederzeitige Rickgabe vorsehen.

Mit dem L-QIF sollen primér innovationstrachtige Investitionen in tendenziell langfristigen Anlagen
geférdert werden. Diesem Umstand sollte durch eine explizite rechtliche Regelung Rechnung getragen
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werden. Die derzeitige Regelung betreffend die beschrankte Riickgabe von Fondsanteilen gemass
Artikel 79 KAG i.V.m. Artikel 109 KKV fokussiert zu stark auf Einzelfallldsungen. Dies steht wiederum in
Widerspruch zu der angestrebten Erhéhung der Rechtssicherheit. Fiir den L-QIF sollte eine generelle
Regel erfasst werden, gemass welcher sich das Erfordernis einer angemessenen Liquiditat nach den
relevanten Bestimmungen der Fondsdokumente bemisst.

Art. 95 Umstrukturierung

1 Folgende Umstrukturierungen von efferen-kollektiven Kapitalanlagen sind
zulassig:

a. die Vereinigung durch Ubertragung der Vermdgenswerte und
Verbindlichkeiten;

b. die Umwandlung in eine andere Rechtsform einer offenen kollektiven
Kapitalanlage oder einer KmGK;

c. fir die SICAV: die Vermdgensibertragung nach den Artikeln 69-77
des Fusionsgesetzes vom 3. Oktober 2003;

d. fir die SICAF: samtliche Umstrukturierungen geméass Fusionsgesetz.

2 Eine Umstrukturierung nach Absatz 1 Buchstaben b und ¢ darf erst ins
Handelsregister eingetragen werden, nachdem sie von der FINMA nach
Artikel 15 genehmigt worden ist.

3 Eur die unter diesen Artikel fallenden Umstrukturierungen findet Artikel 103

Zu Absatz 1:

Die Umstrukturierung der geschlossenen kollektiven Kapitalanlagen ist aktuell nicht vorgesehen. Mit
dem L-QIF kénnte dies vermehrt zum Thema werden. Vor dem Hintergrund, dass die Umstrukturierung
in Artikel 4 FusG vorgesehen ist, erscheint eine entsprechende Anpassung wichtig. Da es sich bei der
SICAF um eine Aktiengesellschaft nach OR handelt, gelten die entsprechenden Bestimmungen im
FusG bereits heute.

Zu Absatz 3 (neu):

des Fusionsgesetzes sinngemass Anwendung.

In der Praxis ergeben sich grosse Unsicherheiten in Bezug auf die Erhebung der
Handénderungssteuer, ungeachtet der gleichbleibenden Verhaltnissen (z. B. gleiches Aktionariat etc.).
Zur Loésung dieses in der Praxis bekannten Problems wird eine Ergdnzung in Absatz 3 vorgeschlagen.

Fur weitere Ausfihrungen zu diesem Anliegen verweisen wir auf die Stellungnahme von COPTIS.

Art. 118a
1 Ein L-QIF ist eine kollektive Kapitalanlage, die:

Begriff und Anwendbarkeit des Gesetzes

a. ausschliesslich qualifizierten Anlegerinnen und Anlegern gemass Art. 10

Zu Absatz 1 Buchstabe a:

Abséatze 3 und 3ter offensteht;

Der erlauternde Bericht zur Vernehmlassungsvorlage spricht in Ziffer 3.1.2 sowie in der Erlauterung zu
Artikel 118a Absatz 1 Buchstabe a von qualifizierten Anlegern gemass Artikel 10 Absatz 3 KAG

In Ziffer 3.1.2 werden auch die Vermdgensverwaltungskunden erwéhnt, ohne dabei explizit auf Artikel
10 Absatz 3ter KAG zu verweisen. Nicht erwahnt bleiben die Anlageberatungskunden mit auf Dauer

3
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angelegtem Anlageberatungsvertrag gemass Artikel 10 Absatz 3ter KAG.

Die vorgeschlagene Erganzung soll unmissverstandlich klarstellen, dass samtliche qualifizierten
Anlegerinnen und Anleger gemass KAG (d. h. nicht nur die professionellen Kunden mittels Verweis ins
FIDLEG, sondern auch die Vermdgensverwaltungs- und Anlageberatungskunden nach Artikel 10
Absatz 3ter KAG) fiir L-QIFs qualifizieren.

Art. 118g Verwaltung von L-QIF in der Rechtsform eines vertraglichen

Anlagefonds_und einer SICAV
L Ein L-QIF in der Rechtsform des vertraglichen Anlagefonds und der SICAV

Zu Absatz 1:

wird von einer Fondsleitung verwaltet.

2 Die Fondsleitung darf die Anlageentscheide unter den Voraussetzungen
nach den Artikeln 14 Absatz 1 und 35 FINIG4 Ubertragen:

a. einem Verwalter von Kollektivwvermégen nach Artikel 2 Absatz 1
Buchstabe c FINIG;

b. einem auslandischen Verwalter von Kollektivwvermdgen, wenn:

1. dieser in seinem Sitzstaat einer angemessenen Regulierung und Aufsicht
untersteht, und

2. zwischen der FINMA und der jeweils zustédndigen ausléandischen
Aufsichtsbehtrde eine Vereinbarung Uber die Zusammenarbeit und den
Informationsaustausch besteht, sofern das auslandische Recht eine solche
verlangt.

c. einer Person, die mit den Anlegerinnen und Anlegern im Sinne von Art. 2

Die Verwaltung durch eine Fondsleitung erscheint im Falle des L-QIF sinnvoll bei offenen kollektiven
Kapitalanlagen. In diesen Fallen kommt es regelméssig zu Zeichnungen und Riicknahmen, Bewertung
und Berechnung des NAV. Bei geschlossenen kollektiven Kapitalanlagen macht eine solche Regelung
wenig Sinn (siehe dazu Ausfiihrungen unten). Betreffend Anpassung der Terminologie auf Grund der
Ergénzung dieser Bestimmung um die SICAV siehe Absatz 4.

Zu Absatz 2 Buchstabe c:

Abs. 2 lit. a FINIG wirtschaftlich [oder familiar] verbunden ist. Die vom
Bundesrat nach Artikel 7 Absatz 6 vorgesehenen Ausnahmekriterien gelten

sinngemass.

3 Der Verwalter von Kollektivwvermdgen darf die Anlageentscheide unter den
Voraussetzungen nach den Artikeln 14 Absatz 1 und 27 Absatz 1 FINIG auf
Personen nach Absatz 2 dieser Bestimmung Ubertragen.

4 Im Fondsvertrag beziehungsweise im Anlagereglement ist anzugeben,
wem die Anlageentscheide Ubertragen werden.

In der Praxis besteht ein Bedurfnis, die Assets verschiedener Pensionskassen im Konzern in einem
einzigen Fond fir Pensionskassen zu bundeln. Gleichzeitig besteht das Bediirfnis, dass fur solche
Konstellationen die Ruckdelegation der Vermégensverwaltung an eine dieser Pensionskassen moglich
ist. Sofern diese Pensionskassen wirtschaftlich miteinander verbunden sind, sollte auch in diesen
Konstellationen eine Ausnahme unter den Voraussetzungen nach Artikel 7 Absatz 6 KAG
(Einanlegerfonds) sinngemé&ss maglich sein.

Art. 118h
und SICAF

1 Ein L-QIF in der Rechtsform der SICAV.—KmGK oder SICAF muss die

Verwaltung von L-QIF in der Rechtsform der SICAV-KmGK
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Geschaftsflihrung einschliesslich der Anlageentscheide ein und derselben
Fondsleitung tbertragen.

2 Die Weiterlibertragung der Anlageentscheide richtet sich nach Artikel 118g
Absétze 2 und 3.

3 Absatz 1 gilt nicht fir einen L-QIF in der Rechtsform:
a. -der KmGK, deren Komplementér ein Finanzinstitut nach Artikel 2

Zu Absatz 3

Buchstabe ¢ bis e FINIG, eine Bank oder eine Versicherung ist;
und-

a:b. der SICAF, deren Geschaftsfilhrer ein Finanzinstitut nach Artikel 2
Buchstabe c bis e FINIG, eine Bank oder eine Versicherung ist.

Im Vergleich zu offenen kollektiven Kapitalanlagen beschréankt sich die Administration bzw. die
Geschéftsflihrung bei geschlossenen kollektiven Kapitalanlagen auf ein absolutes Minimum. Im Fokus
steht die Fihrung der Fondsbuchhaltung sowie gewisse administrative Tatigkeiten wie
Steuerabrechnungen. Auf Grund der Tatsache, dass bei geschlossenen Fonds keine Ausgaben und
Ricknahmen wahrend der Laufzeit vorgenommen werden, kommt insbesondere der Berechnung des
NAV hier nur eine sehr beschrankte Relevanz zu. Ferner ist die Abwicklung der Ausgaben und
Ricknahmen, neben der Berechnung des NAV eine weitere zentrale Aufgabe bei der Administration
bzw. Geschéftsfiihrung von offenen kollektiven Kapitalanlagen, ist bei geschlossenen Fonds auf Grund
der festgelegten Laufzeit ebenfalls nur von untergeordneter Bedeutung

Auf der anderen Seite verfiigen Fondsleitungen mit Blick auf alternative Anlagen wie Venture Capital,
Private Equity oder Private Debt-Transaktionen, in welche typischerweise geschlossene Fonds
investieren, in der Praxis eben gerade haufig nicht tiber die spezifischen Kenntnisse, die relevant sind in
Bezug auf die Administration solcher Fonds. Das entsprechende Know-how liegt beim FINMA-
beaufsichtigten Asset Manager. Misste die Administration zwingend an eine Fondsleitung delegiert
werden, musste sich diese das erforderliche Know-how entsprechend extern «einkaufen», was zu
unnoétigen Mehrkosten fuhren wiirde. Das Aufsetzen eines Schweizer L-QIF wirde im Vergleich zu
auslandischen Modellen, namentlich einem Luxemburger RAIF, wesentlich komplizierter und teurer.

Dasselbe gilt im Wesentlichen auch fur die Portfolioverwaltung. Auch hier diirfte bei der Fondsleitung
typischerweise das spezifische Know-how fehlen. Aus diesem Grund drfte es in der Praxis schwierig
werden, tatsachlich Fondsleitungen zu finden, die die Portfolioverwaltung — und somit die
Uberwachungspflicht - fiir derart spezifische Produkte ibernehmen. Dies ware ebenfalls nur denkbar,
wenn die entsprechenden Fondsleitungen das erforderliche Know-how extern «einkaufen» wirden.
Dies wirde jedoch die Kosten fiir einen Schweizer L-QIF erheblich erhéhen und diesen gegeniiber
auslandischen Modellen benachteiligen.

Der Hintergedanke der Delegation «uber» eine Fondsleitung war offenbar, dass diese eine Art
Gesamtverantwortung Gibernimmt, also auch den Manager Gberwachen soll. Genau in diesem Punkt
fehlt einer Fondsleitung bei den fiir geschlossene Fonds typischen Anlagen haufig das hoch
spezialisierte Know-how. Ferner k&me ihr im Vergleich zu offenen kollektiven Kapitalanlagen generell
keine grosse Uberwachungsfunktion als Gesamtverantwortliche zu. Die Anlageentscheide beschranken
sich typsicherweise auf wenige Investments. Sind diese einmal getatigt, kann bei einer geschlossenen
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kollektiven Kapitalanlage nicht mehr umgeschichtet werden, weshalb die Uberwachungstatigkeit sehr
Uiberschaubar ist.

Aus dem Gesagten ergibt sich, dass auf Grund den spezifischen Gegebenheiten geschlossener Fonds
und ihren entsprechenden Anlagen eine Delegation der Geschaftsfiihrung sowie der Anlageentscheide
an eine Fondsleitung nicht passt. Es sollte daher gentigen, dass sowohl die Administration als auch die
Anlageentscheide durch einen FINMA-beaufsichtigen Vermdgensverwalter von Kollektivwvermégen (oder
héhere Bewilligung) wahrgenommen wird.

Bei diesem Punkt handelt es sich um ein zentrales Anliegen der SFAMA.

Zu Absatz 4:

Das Erfordernis in den Statuten oder im Gesellschaftsvertrag anzuzeigen, an wen die Geschéftsfuhrung
bzw. die Anlageentscheidung Ubertragen ist, erscheint problematisch.

Gemass heutiger Praxis und herrschender Lehre kann der Gesellschaftsvertrag einer KmGK durch
Mehrheitsbeschluss geandert werden. Einzelne Handelsregisteramter haben in diesem Zusammenhang
jedoch eine restriktive Haltung eingenommen und verlangen, dass der gednderte Gesellschaftsvertrag
in jedem Fall von sdmtlichen Gesellschaftern unterzeichnet und dem Handelsregisteramt als Beleg
i.S.v. Artikel 98 Buchstabe a HRegV fiir die Eintragung eingereicht werden muss. Diese aus unserer
Sicht sehr formalistische Haltung fiihrt dazu, dass die im KAG bewusst geschaffene KmGK in der Praxis
nicht wie vom Gesetzgeber vorgesehen genutzt werden kann. Dies widerspricht nicht nur der Intention
des Gesetzgebers (vgl. u.a. die Ausfiihrungen in der Botschaft zur Anmeldung beim Handelsregister
(HR) nach Artikel 100 Absatz 2 KAG (ehemals Artikel 99 E-KAG)), sondern gefahrdet auch die
Erreichung der mit dem L-QIF angestrebten Zielsetzung: Die Férderung innovativer Fondslésungen in
der Schweiz.

Vor diesem Hintergrund sollte diese Problematik im Rahmen des Gesetzgebungsverfahrens zum L-QIF
geldst werden. Insbesondere sollte auf der Ebene des KAG Folgendes klargestellt werden:

- Der Gesellschaftsvertrag einer KmGK kann durch Mehrheitsbeschluss geéndert werden,
sofern dies im Gesellschaftsvertrag (inkl. der zuldssigen Quoren) vorgesehen ist. Der Vorgang
der Beschlussfassung sollte von einem Notar 6ffentlich beurkundet werden.

- Der geénderte Gesellschaftsvertrag muss nicht von samtlichen Gesellschaftern unterzeichnet
werden fir die Eintragung im HR. Es geniigt, wenn der Komplementar den gednderten Vertrag
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unterzeichnet.

- Der Komplementar kann den Gesellschaftsvertrag einseitig anpassen, sofern die Anpassung
einen Aspekt betrifft, der der Bewilligungspflicht nach Artikel 98 Absatz 2bis KAG unterliegt
(namentlich Fragen seiner Organisation, der Zeichnungsberechtigung oder der Delegation von
Aufgaben). Die KmGK selbst ist von solchen Anpassungen nicht betroffen.

Solange die vorerwéhnte Thematik nicht geldst ist, wiirde der vorgeschlagene Absatz 4 die Problematik
weiter verscharfen.

Art. 118j
4 Die Anderungen des Fondsvertrags treten friihestens in Kraft:

a. im Fall eines vertraglichen Anlagefonds
Ruckgabemdglichkeit: nach 30 Tagen seit der Publikation;

b. im Fall eines vertraglichen Anlagefonds mit einer vertraglichen
Kindigungsfrist: am Tag nach dem Termin, auf den unter Beriicksichtigung
der vertraglichen Kundigungsfrist, frihestens am 30. Tag nach der
Publikation die Anteile zuriickgegeben werden konnten.

Erstellung und Anderung des Fondsvertrags

mit  jederzeitiger

Zu Absatz 4 Buchstabe b:

Dies scheint ein Typo zu sein.

Art. 118k Wechsel der Depotbank

Artikel 39a FINIG 118; findet auf den Wechsel der Depotbank bei einem L-
QIF in der Rechtsform des vertraglichen Anlagefonds sinngemass
Anwendung.

Artikel 118k KAG regelt durch Verweis auf und sinngeméasse Anwendung von Artikel 118j KAG die
Anderung des Fondsvertrags, als eine von mehreren Voraussetzungen fiir einen Depotbankwechsel.
Nicht analog zur Vorlage fur die Regelung des Fondsleitungswechsels explizit geregelt (neuer Artikel
39a Absétze 1 und 2 FINIG) sind (wenn Artikel 118k KAG als lex specialis gegenlber Artikel 74
Absétze 1 KAG ausgelegt wird):

e Die Voraussetzung eines schriftlichen Ubernahmevertrags

e Die Voraussetzung, dass die Fondsleitung(en) diesem zustimmen missen

e Die Ausnahme des schriftlichen Ubernahmevertrags von der Genehmigungspflicht durch
FINMA

Durch die vorgeschlagene Anpassung wird klargestellt, dass die Bestimmungen tber den Wechsel der
Fondsleitung (und damit auch die obgenannten Voraussetzungen) fir den Wechsel der Depotbank
analog gelten (wie dies generell fur vertragliche Anlagefonds der Fall ist (vgl. Artikel 74 Absatz 1 KAG,
der auf Artikel 39 FINIG verweist). Dem Anlegerschutz wird dabei dadurch ausreichend Rechnung
getragen, dass - analog zur Regelung bei Anderungen des Fondsvertrags - der Wechsel nicht vollzogen
werden kann, bevor die Anlegerinnen und Anleger nicht die Méglichkeit hatten, ihre Fondsanteile
zuriickzugeben (Artikel 39a Absatz 5 FINIG).

3. Kapitel: Anlagevorschriften

Art. 118p
! Investiert ein L-QIF in Immobilienanlagen, so gilt Artikel 63 Abséatze 1-3

Sondervorschriften bei Immobilienanlagen
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sinngemass.
2 Fur den L-QIF in der Rechtsform des vertraglichen Anlagefonds und der

Zu Absatz 2

SICAV sind mindestens zwei unabhangige natirliche Personen oder eine
unabhangige juristische Person als Schatzungsexpertinnen oder
Schéatzungsexperten fur Immobilienanlagen zu beauftragen.

3 Der Bundesrat regelt die Ausnahmen von Absatz 1. Er legt inshesondere
fest, unter welchen Voraussetzungen Geschafte mit nahestehenden
Personen nach Artikel 63 Absétze 1 und 2 mdglich sind.

4 Der Bundesrat regelt und—die  Anforderungen an
Schéatzungsexpertinnen und Schatzungsexperten nach Absatz 2.

die

Zu Absatz 3 und 4:

Im Sinne einer Klarstellung, dass es auch bei L-QIF analoge Ausnahmen im Sinne von Artikel 63
Absatz 4 geben muss, erscheint es uns wichtig, dass bereits auf Gesetzesebene eine entsprechende
Prazisierung erfolgt. Als Basis fur die entsprechend neu zu schaffende Ausnahmeregelung fir L-QIF
sollten die Kriterien von Artikel 32a KKV dienen. Alternativ kdnnten die Kriterien auch direkt in diesem
Artikel definiert werden.

Fur weitere Ausfiihrungen zu diesem Anliegen verweisen wir auf die Stellungnahme von COPTIS.

Art. 148 Verbrechen und Vergehen

! Mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder mit Geldstrafe wird bestraft, wer
vorsatzlich:

a.

b. ohne Bewilligung beziehungsweise Genehmigung eine
kollektive Kapitalanlage bildet, sofern es sich nicht um einen L-OIF handelt;

Zu Absatz 1 Buchstabe b:

Gemass Erlauterungsbericht ist ein solcher Vorbehalt betreffend L-QIF nicht erforderlich. Es erscheint
fraglich, ob dies tatséchlich zutrifft. Vor diesem Hintergrund sollte Bst. b ergénzt werden.

Art. 149 Ubertretungen
! Mit Busse bis zu 500 000 Franken wird bestraft, wer vorsatzlich:

h. gegen die Meldepflicht nach Artikel 118f Absatz 1 verstdsst.

Zu Absatz 1 Buchstabe h:

Die Bussenhdhe nach Buchstabe h wird damit begriindet, dass das Verzeichnis tber L-QIF als
Grundlage fur die Erhebung von statistischen Daten dient. Eine Bussenhdhe von CHF 500 000
erscheint mit Blick auf die Schwere der Gbrigen Verstdsse nach diesem Artikel unverhéltnismassig
hoch.
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Anderung anderer Erlasse

Die nachstehenden Erlasse werden wie folgt gedndert:

(Neu) 5. Bundesgesetz uber die direkte Bundessteuer (DBG) vom 14.
Dezember 1990 (Stand 1. Januar 2019)

Art. 49

2Den ubrigen juristischen Personen gleichgestellt sind die kollektiven
Kapitalanlagen mit direktem Grundbesitz nach Artikel 58 _und Artikel 118a
KAG. Die Investmentgesellschaften mit festem Kapital nach Artikel 110 KAG
werden wie Kapitalgesellschaften besteuert.

Zu Absatz 2:

Die steuerliche Gleichbehandlung von L-QIF mit tbrigen kollektiven Kapitalanlagen ist zentral fir den
Erfolg dieser Gesetzesvorlage. Dies gilt namentlich auch fir L-QIF mit direktem Grundbesitz.

Fir weitere Ausfihrungen zu diesem Anliegen verweisen wir auf die Stellungnahme von COPTIS.

(Neu) 6. Bundesgesetz Uber die Harmonisierung der direkten Steuern
der Kantone und Gemeinden (StHG) vom 14. Dezember 1990 (Stand 1.
Januar 2019)

Art. 20 Steuerpflicht aufgrund persénlicher Zugehdrigkeit

IKapitalgesellschaften, Genossenschaften, Vereine, Stiftungen und die
Ubrigen juristischen Personen sind steuerpflichtig, wenn sich ihr Sitz oder
ihre tatséachliche Verwaltung im Kanton befindet. Den Ubrigen juristischen
Personen gleichgestellt sind die kollektiven Kapitalanlagen mit direktem
Grundbesitz nach Artikel 58 KAG_ und Artikel 118a KAG. Die
Investmentgesellschaften mit festem Kapital nach Artikel 110 KAG werden
wie Kapitalgesellschaften besteuert.

Zu Absatz 1:

Die steuerliche Gleichbehandlung von L-QIF mit Gibrigen kollektiven Kapitalanlagen ist zentral fir den
Erfolg dieser Gesetzesvorlage. Dies gilt namentlich auch fur L-QIF mit direktem Grundbesitz.

Fur weitere Ausfihrungen zu diesem Anliegen verweisen wir auf die Stellungnahme von COPTIS.
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Eidgendssisches Finanzdepartement EFD FgN DS.
Rechtsdienst SIF Die kluge Anlage.
Bernerhof

Bundesgasse 3

3003 Bern

Basel, den 17. Oktober 2019

Stellungnahme zur Vernehmlassung fiir eine Anderung des Kollektivanlagen-
gesetzes (KAG) zum L-QIF

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir danken lhnen fur die Gelegenheit zur Stellungnahme zur Vernehmlassung fiir eine Anderung
des Kollektivanlagengesetzes (KAG) zum L-QIF und nehmen diese mit unserer heutigen Eingabe
gerne fristgerecht wahr.

Die Swiss Funds & Asset Management Association SFAMA ist die reprasentative Branchen-
organisation der Schweizer Fonds- und Asset Management-Wirtschaft. Ihr Mitgliederkreis um-
fasst alle wichtigen schweizerischen Fondsleitungen und Asset Manager sowie Vertreter
auslandischer kollektiver Kapitalanlagen. Zudem gehoren ihr zahlreiche weitere Dienstleister an,
welche im Asset Management tatig sind. Die SFAMA ist aktives Mitglied der européischen
Investmentvereinigung European Fund and Asset Management Association (EFAMA) in Brissel
und der weltweit tatigen International Investment Funds Association (IIFA) in Toronto.

Die SFAMA begrusst die Vorlage zum L-QIF sehr, nimmt sie doch ein wichtiges Anliegen der
Schweizer Fonds- und Asset Management-Industrie sowie deren Kundinnen und Kunden auf.
Namentlich institutionelle Investoren in der Schweiz, wie Vorsorgeeinrichtungen und Ver-
sicherungen, haben ein grosses Interesse daran, die fiir sie passenden Finanzinstrumente aus
einem maoglichst breiten Angebot auszuwahlen. Die Rahmenbedingungen fur Schweizer Fonds-
[6sungen sind jedoch heute im Vergleich zu auslandischen Produkten schwierig, weshalb
Schweizer Fonds haufig nicht konkurrenzféhig sind.

Mit dem L-QIF soll fur qualifizierte Anlegerinnen und Anleger eine echte Schweizer Alternative
geschaffen werden. Damit wird die internationale Wettbewerbsfahigkeit innovativer Schweizer
Fondslosungen erheblich gestarkt und gleichzeitig ein «Level Playing Field» zwischen in der
Schweiz angebotenen in- und auslandischen kollektiven Kapitalanlagen geschaffen. Dies bietet
insbesondere auch Chancen in Bereichen wie Nachhaltigkeit oder FinTech.

Die Schaffung des L-QIF ist nicht nur im Interesse der Investoren, sondern auch in jenem des
ganzen Wirtschaftsstandorts Schweiz. Mit ihm kénnen Arbeitsplatze, Wertschopfung und Steuer-
substrat in der Schweiz gesichert werden, wovon die ganze Wirtschatft profitiert.
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Nachfolgend finden Sie unsere Ausfihrungen zur Vernehmlassungsvorlage. Der erste Teil (I.)
enthalt generelle Ausfilhrungen dazu, weshalb die Schaffung des L-QIF ein wichtiger Schritt zur
Starkung des Fonds- und Asset Management-Standorts Schweiz ist. Der zweite Teil (ll.) stellt
klar, weshalb der L-QIF fur qualifizierte Anlegerinnen und Anleger einen echten Mehrwert darstellt
und keine zusétzlichen Risiken birgt. Im dritten Teil (11.) finden Sie schliesslich eine Ubersicht
Uber die Anpassungen, die aus unserer Sicht noch notwendig sind. Diese werden erganzt durch
eine detaillierte Beilage mit entsprechenden Formulierungsvorschlagen.

. STARKUNG DES SCHWEIZER FONDS- UND ASSET MANAGEMENT-STANDORTS

Insbesondere bei alternativen und innovativen Fondsprodukten fur qualifizierte Anlegerinnen und
Anleger sind Schweizer Fonds heute haufig nicht konkurrenzfahig. Hoher Zeit- und
Kostenaufwand fiir die Erlangung der entsprechenden Produktgenehmigung fuhren dazu, dass
selbst Schweizer Kundinnen und Kunden auslandische kollektive Kapitalanlagen den
schweizerischen vorziehen. Dies ist unbefriedigend, zumal auf dem Schweizer Finanzplatz
hinreichend hochqualifiziertes Know-how in diesem Bereich besteht. Mit dem L-QIF kann dieser
Problematik adaquat begegnet werden.

An anderen Fondsstandorten gibt es bereits derartige Fondsgefasse. Namentlich der luxem-
burgische RAIF hat sich inzwischen etabliert und wird auch von institutionellen Investoren aus
der Schweiz verwendet.

Kern des Vorschlages ist es, eine flexible kollektive Kapitalanlage nach Schweizer Recht zur
Verfiigung zu stellen, welche durch den Wegfall einer FINMA-Genehmigung erheblich schneller
und kostenglnstiger aufgesetzt werden kann. Dennoch soll dieses Produkt, welches nur
gualifizierten Anlegerinnen und Anlegern nach dem KAG offenstehen soll, die gewohnte Qualitat
und Sicherheit garantieren. Dies wird dadurch gewéhrleistet, dass der Fonds selbst zwar nicht
genehmigt werden muss, es sich bei der Fondsleitung bzw. beim Fondsmanager des L-QIF je-
doch um ein von der FINMA beaufsichtigtes Institut handeln muss. Mit dieser indirekten Aufsicht
Uber den Fonds kann dem Kundenschutzbedirfnis qualifizierter Anlegerinnen und Anleger hin-
reichend Rechnung getragen werden.

Die Genehmigungspflicht fur kollektive Kapitalanlagen fir qualifizierte Anlegerinnen und Anleger
bleibt grundsatzlich bestehenden. Mit dem L-QIF wird lediglich eine zuséatzliche Investitions-
moglichkeit fur jene qualifizierten Anlegerinnen und Anleger eingefuihrt, die bewusst auf die
Doppelaufsicht (Institut und Produkt) verzichten wollen.

Es ist unbestritten, dass das Potential eines nicht genehmigungspflichtigen Fonds insbesondere
im internationalen Kontext nur dann vollstandig ausgeschopft werden kann, wenn es gleichzeitig
auch zu weiteren Erleichterungen im Bereich der Steuern, namentlich hinsichtlich der Ver-
rechnungssteuer, und des internationalen Vertriebs (z. B. AIFMD-Drittstaatenpass) kommt.
Dennoch ist es von grosser Bedeutung, jetzt die Grundlage fir ein solches Produkt zu schaffen,
namentlich auch deshalb, weil qualifizierte Anlegerinnen und Anleger mit einem starken Bezug
zur Schweiz (Pensionskassen und Versicherungen) schon heute von den Vorzigen eines
solchen Produkts profitieren kénnten. Es ist daher essentiell, dass der L-QIF auch fir
Pensionskassen und Versicherungen zur Verfligung steht. Dies ist im Vorschlag des EFD bereits
so vorgesehen, da es sich bei diesen Instituten grundsétzlich um qualifiziere Anleger handelt. In
diesem Zusammenhang verweisen wir auch auf die Stellungnahme des Schweizerischer
Pensionskassenverbands ASIP und des Schweizerischen Versicherungsverbands SVV.

.  ADAQUATE SICHERHEIT FUR QUALIFIZIERTE ANLEGERINNEN UND ANLEGER

Mit dem L-QIF wird qualifizierten Anlegerinnen und Anleger, welche heute auf auslandische
Fonds ausweichen mussen, eine echte Schweizer Alternative angeboten. Der L-QIF ist nicht
unreguliert, sondern muss sich innerhalb der aufsichtsrechtlichen Vorschriften des KAG be-
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wegen. Mit dem Wegfall der Produktgenehmigung wird lediglich auf die in dieser Konstellation
unndtige Doppelaufsicht verzichtet. Die Einhaltung der aufsichtsrechtlichen Vorgaben wird jedoch
durch die FINMA-beaufsichtigten Fondsleitungen und Fondsmanager und deren Prifge-
sellschaften sichergestellt.

Dem Anlegerschutz wird insbesondere dadurch Rechnung getragen, dass der L-QIF nur
qualifizierten Anlegerinnen und Anlegern offensteht, also Marktteilnehmerinnen und -teilnehmern,
die fachlich qualifiziert sind, professionell beraten werden oder wegen ihrer Vermégenssituation
keines besonderen Schutzes bedurfen. Dieses differenzierte Konzept fiigt sich nahtlos in jenes
des neuen Finanzdienstleistungsgesetzes (FIDLEG) und des KAG ein. Bereits heute dirfen
qualifizierte Anlegerinnen und Anleger grundséatzlich unbeschrankt in unbeaufsichtigte aus-
landische Fonds und auch in strukturierte Produkte, fur welche keine produktspezifischen Auf-
sichtsregeln gelten, investieren. Mit dem L-QIF werden somit kinftig zwischen aus- und in-
landischen Fonds mit Blick auf deren Angebot in der Schweiz gleich lange Spiesse gelten. Die
Beseitigung dieser Wettbewerbsverzerrung ist schon lange fallig.

Schliesslich ist darauf hinzuweisen, dass mit dem L-QIF fur qualifizierte Anlegerinnen und
Anleger keine zusatzlichen Risiken geschaffen werden. Im Gegenteil greifen, wie bereits erwahnt,
viele qualifizierte Anlegerinnen und Anleger heute auf Grund vorteilhafterer Rahmenbedingungen
auf auslandische, ebenfalls nicht FINMA-genehmigte Produkte zurtick. Mit dem L-QIF wird diesen
Anlegerinnen und Anlegern eine echte Alternative in der Schweiz geboten. Auf Grund der Tat-
sache, dass die Verantwortung fur den L-QIF zwingend bei in der Schweiz domizilierten, von der
FINMA beaufsichtigten Fondsleitungen und Fondsmanagern liegt, wir die Sicherheit fir deren
Anlegerinnen und Anleger erhéht, da sich auch das Haftungssubstrat dieser Unternehmen in der
Schweiz befindet.

Ill.  WENIG ANPASSUNGSBEDARF AUF TECHNISCHER EBENE

Die SFAMA begriisst auch die konkrete Ausgestaltung des L-QIF. Es ist jedoch zentral, dass die
im Vernehmlassungsbericht vorgesehene grosse Flexibilitat, namentlich in Bezug auf die Anlage-
vorschriften, nicht spater auf Verordnungsebene eingeschrankt wird. Um sicherzustellen, dass
der L-QIF in der Praxis auch tatsachlich genutzt wird, sind lediglich einige wenige technische
Anpassungen erforderlich. Zu den wichtigsten Anpassungen gehéren:

- Ruckdelegation der Anlageentscheide bei Einanlegerfonds (Art. 7 E-KAG): Beim L-QIF
sollen analog der bestehenden Praxis zu Artikel 7 Absatz 4 KAG Ausnahmen von der
Bewilligungspflicht gelten kénnen. Dies ist insbesondere fiir die Nutzung durch Pensions-
kassen und gewisse Versicherungen zentral.

- Verwaltung und Geschéftsfiihrung bei geschlossenen Fonds (Art. 118h E-KAG): Bei
geschlossenen kollektiven Kapitalanlagen erscheint eine zwingende Ubertragung der
Geschaéftsfuhrung einschliesslich Anlageentscheide an eine Fondsleitung nicht ziel-
fuhrend. Hier muss der Einbezug eines FINMA-genehmigten Fondsmanagers gentgen.
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Wir danken lhnen fur die Berucksichtigung unserer Anliegen und stehen lhnen fur zusétzliche
Erlauterungen und Diskussionen gerne zur Verfigung.

Freundliche Grisse

Swiss Funds & Asset Management Association SFAMA

Felix Haldner Markus Fuchs
Prasident Geschaéftsfuhrer

Beilage: erwahnt
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Zur Vernehmlassungsantwort der SFAMA vom 17. Oktober 2019: Detailvorschlage

Gesetzesartikel KAG
Basis: KAG nach FIDLEG/FINIG

Kommentar

Art. 7 Begriff
6 Der Bundesrat kann fiir L-QIF Ausnahmen von der Bewilligungspflicht nach

Zu Absatz 6 (neu)

Artikel 14 Absatz 1 FINIG beziehungsweise der Pflicht, sich einer
anerkannten Aufsicht nach Artikel 36 Absatz 3 des vorliegenden Gesetzes
Zu unterstellen, vorsehen.

In der Praxis gewahrt die FINMA heute fur Pensionskassen regelméassig Ausnahmen von der
Bewilligungspflicht nach Absatz 4, 2. Satz. Eine solche Ausnahmemadglichkeit sollte auch beim L-QIF
maoglich sein. Da eine solche bei genehmigten Fonds durch die FINMA gewéahrt werden kann, sollte der
Bundesrat beim L-QIF die Kriterien fiir eine solche Ausnahme generell-abstrakt definieren kénnen. Die
entsprechenden Kiriterien sind in Anlehnung an die heutige Praxis bei genehmigten Fonds zu
formulieren (1. notwendige Organisation vorhanden; 2. Zustimmung der (kantonalen) Aufsicht der PK).
Alternativ kdnnten diese Kriterien auch direkt in Absatz 6 aufgenommen werden.

Bei diesem Punkt handelt es sich um ein zentrales Anliegen der SFAMA.

Art. 10 Anlegerinnen und Anleger

ster Als qualifizierte Anlegerinnen und Anleger gelten auch Privatkundinnen
und -—kunden, fiir die ein Finanzintermediar nach Artikel 4 Absatz 3
Buchstabe a FIDLEG, ederein auslandischer Finanzintermediar, der einer
gleichwertigen prudenziellen Aufsicht untersteht, oder eine
Versicherungseinrichtung nach Artikel 4 Absatz 3 Buchstabe b FIDLEG,
sofern sie der Aufsicht der FINMA untersteht, im Rahmen eines auf Dauer
angelegten Vermdgensverwaltungs- oder Anlageberatungsverhéltnisses
Vermdgensverwaltung oder Anlageberatung im Sinne von Artikel 3
Buchstabe d Ziffern 3 und 4 FIDLEG erbringt, sofern sie nicht erklart haben,
nicht als solche gelten zu wollen. Die Erklarung muss schriftlich oder in
anderer durch Text nachweisbarer Form vorliegen.

Zu Absatz 3%

Mit dieser Bestimmung soll sichergestellt werden, dass auch Anlageberatungs- und
Vermdgensverwaltungskunden von Versicherungen nach VAG als qualifizierte Anleger gelten. Da es
sich dabei nicht um Téatigkeiten nach dem VAG handelt, sondern um solche nach FIDLEG, sind die
entsprechenden FIDLEG-Pflichten direkt anwendbar.

Mit dem L-QIF wird Artikel 4 FIDLEG insofern angepasst, dass wieder auf den urspriinglichen Wortlaut
der Bestimmung vor FIDLEG zurlickgekommen wird. Die Korrektur dieses redaktionellen Versehens
fuhrt dazu, dass kinftig alle beaufsichtigten Versicherungseinrichtungen als institutionelle Kunden
gelten, beispielsweise also auch Krankenkassen oder kantonale Versicherungen. Vor diesem
Hintergrund dréngt sich daher der Einschub «sofern sie der Aufsicht der FINMA unterstehen» auf.




SFAMA

Swiss Funds &
Asset Management
Association

Swiss Funds & Asset Management Association SFAMA
Dufourstrasse 49

Postfach

4002 Basel / Schweiz

Tel. +41 (0)61 278 98 00

www.sfama.ch ¢ office@sfama.ch

4. Kapitel: Gemeinsame Bestimmungen
1. Abschnitt: Depotbank

Anders als beispielsweise die AIFM- oder UCITS-Direktive enthélt das Schweizer Kollektivanlagenrecht
heute keine explizite Regelung dariiber, ob Vermogenswerte, die verwahrt werden kénnen aber keine
Finanzinstrumente sind, zwingend von der Depotbank zu verwahren sind. In der Praxis besteht jedoch
Einigkeit darliber, dass fur solche Vermogenswerte keine zwingende Verwahrpflicht durch die
Depotbank besteht (siehe dazu insbesondere Lenoir/Zah im Basler Kommentar zu Artikel 73 KAG
Randziffer 8).

Die Anlagevorschriften fir den L-QIF sind mit Blick auf den eingeschrénkten Anlegerkreis und dem Ziel
der Innovationsférderung liberal ausgestaltet. Somit steht es dem L-QIF grundsétzlich frei, nicht nur in
traditionellen Anlagen, sondern auch in exotischere Anlagen wie beispielsweise in Rohstoffe,
Infrastrukturprojekte, Wein oder Kunst zu investieren. Investitionen in Vermdgenswerte, die zwar
verwahrt werden kénnten, aber keine Finanzinstrumente sind, werden folglich mit dem L-QIF
zunehmen. Vor diesem Hintergrund erscheint uns eine entsprechende Klarstellung im oben erwahnten
Sinne in der Botschaft und/oder auf der Ebene der KKV (z.B. in Artikel 104 KKV) wichtig.

Art. 78a Liquiditat
1Die Fondsleitung oder die SICAV stellt eine den Anlagen, der
Risikoverteilung, dem Anlegerkreis und der Rucknahmefrequenz

angemessene Liquiditat der kollektiven Kapitalanlage sicher.

In der franzésischen Fassung sollte der Titel von Plural zu Singular geéndert werden. Mit dem Begriff
«liquiditées» wird im Allgemeinen Cash verstanden. Dies ist hier jedoch nicht gemeint. Um
Missverstandnisse zu vermeiden, ware eine generelle Klarstellung im Erlauterungsbericht hier ebenfalls
hilfreich.

Beim Begriff der «Liquiditat» handelt es sich grundséatzlich um eine wirtschaftliche Gegebenheit. Diese
kann nur bedingt beeinflusst werden, ihr kann aber mit entsprechenden Massnahmen angemessen
Rechnung getragen werden. Um Missverstandnisse zu vermeiden, sollte dies im Erlauterungsbericht
entsprechend klargestellt werden.

Art. 79
3 Der Bundesrat kann fir L-QIF sowohl andere Abweichungen als auch

Ausnahmen vom Recht auf jederzeitige Riickgabe

Zu Absatz 3:

weitere Ausnahmen vom Recht auf jederzeitige Rickgabe vorsehen.

Mit dem L-QIF sollen primér innovationstrachtige Investitionen in tendenziell langfristigen Anlagen
geférdert werden. Diesem Umstand sollte durch eine explizite rechtliche Regelung Rechnung getragen

2
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werden. Die derzeitige Regelung betreffend die beschrankte Riickgabe von Fondsanteilen gemass
Artikel 79 KAG i.V.m. Artikel 109 KKV fokussiert zu stark auf Einzelfallldsungen. Dies steht wiederum in
Widerspruch zu der angestrebten Erhéhung der Rechtssicherheit. Fiir den L-QIF sollte eine generelle
Regel erfasst werden, gemass welcher sich das Erfordernis einer angemessenen Liquiditat nach den
relevanten Bestimmungen der Fondsdokumente bemisst.

Art. 95 Umstrukturierung

1 Folgende Umstrukturierungen von efferen-kollektiven Kapitalanlagen sind
zulassig:

a. die Vereinigung durch Ubertragung der Vermdgenswerte und
Verbindlichkeiten;

b. die Umwandlung in eine andere Rechtsform einer offenen kollektiven
Kapitalanlage oder einer KmGK;

c. fir die SICAV: die Vermdgensibertragung nach den Artikeln 69-77
des Fusionsgesetzes vom 3. Oktober 2003;

d. fir die SICAF: samtliche Umstrukturierungen geméass Fusionsgesetz.

2 Eine Umstrukturierung nach Absatz 1 Buchstaben b und ¢ darf erst ins
Handelsregister eingetragen werden, nachdem sie von der FINMA nach
Artikel 15 genehmigt worden ist.

3 Eur die unter diesen Artikel fallenden Umstrukturierungen findet Artikel 103

Zu Absatz 1:

Die Umstrukturierung der geschlossenen kollektiven Kapitalanlagen ist aktuell nicht vorgesehen. Mit
dem L-QIF kénnte dies vermehrt zum Thema werden. Vor dem Hintergrund, dass die Umstrukturierung
in Artikel 4 FusG vorgesehen ist, erscheint eine entsprechende Anpassung wichtig. Da es sich bei der
SICAF um eine Aktiengesellschaft nach OR handelt, gelten die entsprechenden Bestimmungen im
FusG bereits heute.

Zu Absatz 3 (neu):

des Fusionsgesetzes sinngemass Anwendung.

In der Praxis ergeben sich grosse Unsicherheiten in Bezug auf die Erhebung der
Handénderungssteuer, ungeachtet der gleichbleibenden Verhaltnissen (z. B. gleiches Aktionariat etc.).
Zur Loésung dieses in der Praxis bekannten Problems wird eine Ergdnzung in Absatz 3 vorgeschlagen.

Fur weitere Ausfihrungen zu diesem Anliegen verweisen wir auf die Stellungnahme von COPTIS.

Art. 118a
1 Ein L-QIF ist eine kollektive Kapitalanlage, die:

Begriff und Anwendbarkeit des Gesetzes

a. ausschliesslich qualifizierten Anlegerinnen und Anlegern gemass Art. 10

Zu Absatz 1 Buchstabe a:

Abséatze 3 und 3ter offensteht;

Der erlauternde Bericht zur Vernehmlassungsvorlage spricht in Ziffer 3.1.2 sowie in der Erlauterung zu
Artikel 118a Absatz 1 Buchstabe a von qualifizierten Anlegern gemass Artikel 10 Absatz 3 KAG

In Ziffer 3.1.2 werden auch die Vermdgensverwaltungskunden erwéhnt, ohne dabei explizit auf Artikel
10 Absatz 3ter KAG zu verweisen. Nicht erwahnt bleiben die Anlageberatungskunden mit auf Dauer
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angelegtem Anlageberatungsvertrag gemass Artikel 10 Absatz 3ter KAG.

Die vorgeschlagene Erganzung soll unmissverstandlich klarstellen, dass samtliche qualifizierten
Anlegerinnen und Anleger gemass KAG (d. h. nicht nur die professionellen Kunden mittels Verweis ins
FIDLEG, sondern auch die Vermdgensverwaltungs- und Anlageberatungskunden nach Artikel 10
Absatz 3ter KAG) fiir L-QIFs qualifizieren.

Art. 118g Verwaltung von L-QIF in der Rechtsform eines vertraglichen

Anlagefonds_und einer SICAV
L Ein L-QIF in der Rechtsform des vertraglichen Anlagefonds und der SICAV

Zu Absatz 1:

wird von einer Fondsleitung verwaltet.

2 Die Fondsleitung darf die Anlageentscheide unter den Voraussetzungen
nach den Artikeln 14 Absatz 1 und 35 FINIG4 Ubertragen:

a. einem Verwalter von Kollektivwvermégen nach Artikel 2 Absatz 1
Buchstabe c FINIG;

b. einem auslandischen Verwalter von Kollektivwvermdgen, wenn:

1. dieser in seinem Sitzstaat einer angemessenen Regulierung und Aufsicht
untersteht, und

2. zwischen der FINMA und der jeweils zustédndigen ausléandischen
Aufsichtsbehtrde eine Vereinbarung Uber die Zusammenarbeit und den
Informationsaustausch besteht, sofern das auslandische Recht eine solche
verlangt.

c. einer Person, die mit den Anlegerinnen und Anlegern im Sinne von Art. 2

Die Verwaltung durch eine Fondsleitung erscheint im Falle des L-QIF sinnvoll bei offenen kollektiven
Kapitalanlagen. In diesen Fallen kommt es regelméssig zu Zeichnungen und Riicknahmen, Bewertung
und Berechnung des NAV. Bei geschlossenen kollektiven Kapitalanlagen macht eine solche Regelung
wenig Sinn (siehe dazu Ausfiihrungen unten). Betreffend Anpassung der Terminologie auf Grund der
Ergénzung dieser Bestimmung um die SICAV siehe Absatz 4.

Zu Absatz 2 Buchstabe c:

Abs. 2 lit. a FINIG wirtschaftlich [oder familiar] verbunden ist. Die vom
Bundesrat nach Artikel 7 Absatz 6 vorgesehenen Ausnahmekriterien gelten

sinngemass.

3 Der Verwalter von Kollektivwvermdgen darf die Anlageentscheide unter den
Voraussetzungen nach den Artikeln 14 Absatz 1 und 27 Absatz 1 FINIG auf
Personen nach Absatz 2 dieser Bestimmung Ubertragen.

4 Im Fondsvertrag beziehungsweise im Anlagereglement ist anzugeben,
wem die Anlageentscheide Ubertragen werden.

In der Praxis besteht ein Bedurfnis, die Assets verschiedener Pensionskassen im Konzern in einem
einzigen Fond fir Pensionskassen zu bundeln. Gleichzeitig besteht das Bediirfnis, dass fur solche
Konstellationen die Ruckdelegation der Vermégensverwaltung an eine dieser Pensionskassen moglich
ist. Sofern diese Pensionskassen wirtschaftlich miteinander verbunden sind, sollte auch in diesen
Konstellationen eine Ausnahme unter den Voraussetzungen nach Artikel 7 Absatz 6 KAG
(Einanlegerfonds) sinngemé&ss maglich sein.

Art. 118h
und SICAF

1 Ein L-QIF in der Rechtsform der SICAV.—KmGK oder SICAF muss die

Verwaltung von L-QIF in der Rechtsform der SICAV-KmGK
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Geschaftsflihrung einschliesslich der Anlageentscheide ein und derselben
Fondsleitung tbertragen.

2 Die Weiterlibertragung der Anlageentscheide richtet sich nach Artikel 118g
Absétze 2 und 3.

3 Absatz 1 gilt nicht fir einen L-QIF in der Rechtsform:
a. -der KmGK, deren Komplementér ein Finanzinstitut nach Artikel 2

Zu Absatz 3

Buchstabe ¢ bis e FINIG, eine Bank oder eine Versicherung ist;
und-

a:b. der SICAF, deren Geschaftsfilhrer ein Finanzinstitut nach Artikel 2
Buchstabe c bis e FINIG, eine Bank oder eine Versicherung ist.

Im Vergleich zu offenen kollektiven Kapitalanlagen beschréankt sich die Administration bzw. die
Geschéftsflihrung bei geschlossenen kollektiven Kapitalanlagen auf ein absolutes Minimum. Im Fokus
steht die Fihrung der Fondsbuchhaltung sowie gewisse administrative Tatigkeiten wie
Steuerabrechnungen. Auf Grund der Tatsache, dass bei geschlossenen Fonds keine Ausgaben und
Ricknahmen wahrend der Laufzeit vorgenommen werden, kommt insbesondere der Berechnung des
NAV hier nur eine sehr beschrankte Relevanz zu. Ferner ist die Abwicklung der Ausgaben und
Ricknahmen, neben der Berechnung des NAV eine weitere zentrale Aufgabe bei der Administration
bzw. Geschéftsfiihrung von offenen kollektiven Kapitalanlagen, ist bei geschlossenen Fonds auf Grund
der festgelegten Laufzeit ebenfalls nur von untergeordneter Bedeutung

Auf der anderen Seite verfiigen Fondsleitungen mit Blick auf alternative Anlagen wie Venture Capital,
Private Equity oder Private Debt-Transaktionen, in welche typischerweise geschlossene Fonds
investieren, in der Praxis eben gerade haufig nicht tiber die spezifischen Kenntnisse, die relevant sind in
Bezug auf die Administration solcher Fonds. Das entsprechende Know-how liegt beim FINMA-
beaufsichtigten Asset Manager. Misste die Administration zwingend an eine Fondsleitung delegiert
werden, musste sich diese das erforderliche Know-how entsprechend extern «einkaufen», was zu
unnoétigen Mehrkosten fuhren wiirde. Das Aufsetzen eines Schweizer L-QIF wirde im Vergleich zu
auslandischen Modellen, namentlich einem Luxemburger RAIF, wesentlich komplizierter und teurer.

Dasselbe gilt im Wesentlichen auch fur die Portfolioverwaltung. Auch hier diirfte bei der Fondsleitung
typischerweise das spezifische Know-how fehlen. Aus diesem Grund drfte es in der Praxis schwierig
werden, tatsachlich Fondsleitungen zu finden, die die Portfolioverwaltung — und somit die
Uberwachungspflicht - fiir derart spezifische Produkte ibernehmen. Dies ware ebenfalls nur denkbar,
wenn die entsprechenden Fondsleitungen das erforderliche Know-how extern «einkaufen» wirden.
Dies wirde jedoch die Kosten fiir einen Schweizer L-QIF erheblich erhéhen und diesen gegeniiber
auslandischen Modellen benachteiligen.

Der Hintergedanke der Delegation «uber» eine Fondsleitung war offenbar, dass diese eine Art
Gesamtverantwortung Gibernimmt, also auch den Manager Gberwachen soll. Genau in diesem Punkt
fehlt einer Fondsleitung bei den fiir geschlossene Fonds typischen Anlagen haufig das hoch
spezialisierte Know-how. Ferner k&me ihr im Vergleich zu offenen kollektiven Kapitalanlagen generell
keine grosse Uberwachungsfunktion als Gesamtverantwortliche zu. Die Anlageentscheide beschranken
sich typsicherweise auf wenige Investments. Sind diese einmal getatigt, kann bei einer geschlossenen
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kollektiven Kapitalanlage nicht mehr umgeschichtet werden, weshalb die Uberwachungstatigkeit sehr
Uiberschaubar ist.

Aus dem Gesagten ergibt sich, dass auf Grund den spezifischen Gegebenheiten geschlossener Fonds
und ihren entsprechenden Anlagen eine Delegation der Geschaftsfiihrung sowie der Anlageentscheide
an eine Fondsleitung nicht passt. Es sollte daher gentigen, dass sowohl die Administration als auch die
Anlageentscheide durch einen FINMA-beaufsichtigen Vermdgensverwalter von Kollektivwvermégen (oder
héhere Bewilligung) wahrgenommen wird.

Bei diesem Punkt handelt es sich um ein zentrales Anliegen der SFAMA.

Zu Absatz 4:

Das Erfordernis in den Statuten oder im Gesellschaftsvertrag anzuzeigen, an wen die Geschéftsfuhrung
bzw. die Anlageentscheidung Ubertragen ist, erscheint problematisch.

Gemass heutiger Praxis und herrschender Lehre kann der Gesellschaftsvertrag einer KmGK durch
Mehrheitsbeschluss geandert werden. Einzelne Handelsregisteramter haben in diesem Zusammenhang
jedoch eine restriktive Haltung eingenommen und verlangen, dass der gednderte Gesellschaftsvertrag
in jedem Fall von sdmtlichen Gesellschaftern unterzeichnet und dem Handelsregisteramt als Beleg
i.S.v. Artikel 98 Buchstabe a HRegV fiir die Eintragung eingereicht werden muss. Diese aus unserer
Sicht sehr formalistische Haltung fiihrt dazu, dass die im KAG bewusst geschaffene KmGK in der Praxis
nicht wie vom Gesetzgeber vorgesehen genutzt werden kann. Dies widerspricht nicht nur der Intention
des Gesetzgebers (vgl. u.a. die Ausfiihrungen in der Botschaft zur Anmeldung beim Handelsregister
(HR) nach Artikel 100 Absatz 2 KAG (ehemals Artikel 99 E-KAG)), sondern gefahrdet auch die
Erreichung der mit dem L-QIF angestrebten Zielsetzung: Die Férderung innovativer Fondslésungen in
der Schweiz.

Vor diesem Hintergrund sollte diese Problematik im Rahmen des Gesetzgebungsverfahrens zum L-QIF
geldst werden. Insbesondere sollte auf der Ebene des KAG Folgendes klargestellt werden:

- Der Gesellschaftsvertrag einer KmGK kann durch Mehrheitsbeschluss geéndert werden,
sofern dies im Gesellschaftsvertrag (inkl. der zuldssigen Quoren) vorgesehen ist. Der Vorgang
der Beschlussfassung sollte von einem Notar 6ffentlich beurkundet werden.

- Der geénderte Gesellschaftsvertrag muss nicht von samtlichen Gesellschaftern unterzeichnet
werden fir die Eintragung im HR. Es geniigt, wenn der Komplementar den gednderten Vertrag
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unterzeichnet.

- Der Komplementar kann den Gesellschaftsvertrag einseitig anpassen, sofern die Anpassung
einen Aspekt betrifft, der der Bewilligungspflicht nach Artikel 98 Absatz 2bis KAG unterliegt
(namentlich Fragen seiner Organisation, der Zeichnungsberechtigung oder der Delegation von
Aufgaben). Die KmGK selbst ist von solchen Anpassungen nicht betroffen.

Solange die vorerwéhnte Thematik nicht geldst ist, wiirde der vorgeschlagene Absatz 4 die Problematik
weiter verscharfen.

Art. 118j
4 Die Anderungen des Fondsvertrags treten friihestens in Kraft:

a. im Fall eines vertraglichen Anlagefonds
Ruckgabemdglichkeit: nach 30 Tagen seit der Publikation;

b. im Fall eines vertraglichen Anlagefonds mit einer vertraglichen
Kindigungsfrist: am Tag nach dem Termin, auf den unter Beriicksichtigung
der vertraglichen Kundigungsfrist, frihestens am 30. Tag nach der
Publikation die Anteile zuriickgegeben werden konnten.

Erstellung und Anderung des Fondsvertrags

mit  jederzeitiger

Zu Absatz 4 Buchstabe b:

Dies scheint ein Typo zu sein.

Art. 118k Wechsel der Depotbank

Artikel 39a FINIG 118; findet auf den Wechsel der Depotbank bei einem L-
QIF in der Rechtsform des vertraglichen Anlagefonds sinngemass
Anwendung.

Artikel 118k KAG regelt durch Verweis auf und sinngeméasse Anwendung von Artikel 118j KAG die
Anderung des Fondsvertrags, als eine von mehreren Voraussetzungen fiir einen Depotbankwechsel.
Nicht analog zur Vorlage fur die Regelung des Fondsleitungswechsels explizit geregelt (neuer Artikel
39a Absétze 1 und 2 FINIG) sind (wenn Artikel 118k KAG als lex specialis gegenlber Artikel 74
Absétze 1 KAG ausgelegt wird):

e Die Voraussetzung eines schriftlichen Ubernahmevertrags

e Die Voraussetzung, dass die Fondsleitung(en) diesem zustimmen missen

e Die Ausnahme des schriftlichen Ubernahmevertrags von der Genehmigungspflicht durch
FINMA

Durch die vorgeschlagene Anpassung wird klargestellt, dass die Bestimmungen tber den Wechsel der
Fondsleitung (und damit auch die obgenannten Voraussetzungen) fir den Wechsel der Depotbank
analog gelten (wie dies generell fur vertragliche Anlagefonds der Fall ist (vgl. Artikel 74 Absatz 1 KAG,
der auf Artikel 39 FINIG verweist). Dem Anlegerschutz wird dabei dadurch ausreichend Rechnung
getragen, dass - analog zur Regelung bei Anderungen des Fondsvertrags - der Wechsel nicht vollzogen
werden kann, bevor die Anlegerinnen und Anleger nicht die Méglichkeit hatten, ihre Fondsanteile
zuriickzugeben (Artikel 39a Absatz 5 FINIG).

3. Kapitel: Anlagevorschriften

Art. 118p
! Investiert ein L-QIF in Immobilienanlagen, so gilt Artikel 63 Abséatze 1-3

Sondervorschriften bei Immobilienanlagen
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sinngemass.
2 Fur den L-QIF in der Rechtsform des vertraglichen Anlagefonds und der

Zu Absatz 2

SICAV sind mindestens zwei unabhangige natirliche Personen oder eine
unabhangige juristische Person als Schatzungsexpertinnen oder
Schéatzungsexperten fur Immobilienanlagen zu beauftragen.

3 Der Bundesrat regelt die Ausnahmen von Absatz 1. Er legt inshesondere
fest, unter welchen Voraussetzungen Geschafte mit nahestehenden
Personen nach Artikel 63 Absétze 1 und 2 mdglich sind.

4 Der Bundesrat regelt und—die  Anforderungen an
Schéatzungsexpertinnen und Schatzungsexperten nach Absatz 2.

die

Zu Absatz 3 und 4:

Im Sinne einer Klarstellung, dass es auch bei L-QIF analoge Ausnahmen im Sinne von Artikel 63
Absatz 4 geben muss, erscheint es uns wichtig, dass bereits auf Gesetzesebene eine entsprechende
Prazisierung erfolgt. Als Basis fur die entsprechend neu zu schaffende Ausnahmeregelung fir L-QIF
sollten die Kriterien von Artikel 32a KKV dienen. Alternativ kdnnten die Kriterien auch direkt in diesem
Artikel definiert werden.

Fur weitere Ausfiihrungen zu diesem Anliegen verweisen wir auf die Stellungnahme von COPTIS.

Art. 148 Verbrechen und Vergehen

! Mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder mit Geldstrafe wird bestraft, wer
vorsatzlich:

a.

b. ohne Bewilligung beziehungsweise Genehmigung eine
kollektive Kapitalanlage bildet, sofern es sich nicht um einen L-OIF handelt;

Zu Absatz 1 Buchstabe b:

Gemass Erlauterungsbericht ist ein solcher Vorbehalt betreffend L-QIF nicht erforderlich. Es erscheint
fraglich, ob dies tatséchlich zutrifft. Vor diesem Hintergrund sollte Bst. b ergénzt werden.

Art. 149 Ubertretungen
! Mit Busse bis zu 500 000 Franken wird bestraft, wer vorsatzlich:

h. gegen die Meldepflicht nach Artikel 118f Absatz 1 verstdsst.

Zu Absatz 1 Buchstabe h:

Die Bussenhdhe nach Buchstabe h wird damit begriindet, dass das Verzeichnis tber L-QIF als
Grundlage fur die Erhebung von statistischen Daten dient. Eine Bussenhdhe von CHF 500 000
erscheint mit Blick auf die Schwere der Gbrigen Verstdsse nach diesem Artikel unverhéltnismassig
hoch.
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Anderung anderer Erlasse

Die nachstehenden Erlasse werden wie folgt gedndert:

(Neu) 5. Bundesgesetz uber die direkte Bundessteuer (DBG) vom 14.
Dezember 1990 (Stand 1. Januar 2019)

Art. 49

2Den ubrigen juristischen Personen gleichgestellt sind die kollektiven
Kapitalanlagen mit direktem Grundbesitz nach Artikel 58 _und Artikel 118a
KAG. Die Investmentgesellschaften mit festem Kapital nach Artikel 110 KAG
werden wie Kapitalgesellschaften besteuert.

Zu Absatz 2:

Die steuerliche Gleichbehandlung von L-QIF mit tbrigen kollektiven Kapitalanlagen ist zentral fir den
Erfolg dieser Gesetzesvorlage. Dies gilt namentlich auch fir L-QIF mit direktem Grundbesitz.

Fir weitere Ausfihrungen zu diesem Anliegen verweisen wir auf die Stellungnahme von COPTIS.

(Neu) 6. Bundesgesetz Uber die Harmonisierung der direkten Steuern
der Kantone und Gemeinden (StHG) vom 14. Dezember 1990 (Stand 1.
Januar 2019)

Art. 20 Steuerpflicht aufgrund persénlicher Zugehdrigkeit

IKapitalgesellschaften, Genossenschaften, Vereine, Stiftungen und die
Ubrigen juristischen Personen sind steuerpflichtig, wenn sich ihr Sitz oder
ihre tatséachliche Verwaltung im Kanton befindet. Den Ubrigen juristischen
Personen gleichgestellt sind die kollektiven Kapitalanlagen mit direktem
Grundbesitz nach Artikel 58 KAG_ und Artikel 118a KAG. Die
Investmentgesellschaften mit festem Kapital nach Artikel 110 KAG werden
wie Kapitalgesellschaften besteuert.

Zu Absatz 1:

Die steuerliche Gleichbehandlung von L-QIF mit Gibrigen kollektiven Kapitalanlagen ist zentral fir den
Erfolg dieser Gesetzesvorlage. Dies gilt namentlich auch fur L-QIF mit direktem Grundbesitz.

Fur weitere Ausfihrungen zu diesem Anliegen verweisen wir auf die Stellungnahme von COPTIS.
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Stiftung fir Konsumentenschutz
Monbijoustrasse 61

Postfach

3001 Bern

Eidg. Finanzdepartement
Bundesgasse 3

3003 Bern
vernehmlassungen@sif.admin.ch

Bern, 25. September 2019

Riickfragen:
André Bahler, Leiter Politik und Wirtschaft
a.baehler@konsumentenschutz.ch; 031 370 24 21

Vernehmlassung zur Anderung des Kollektivanlagengesetzes (KAG)

Sehr geehrter Herr Bundesprasident
Sehr geehrte Damen und Herren

Der Konsumentenschutz dankt Ihnen fiir die Gelegenheit, zur geplanten Anderung des
Kollektivanlagengesetzes (KAG) Stellung nehmen zu kénnen. Mit der vorliegenden Anderung soll neu
eine Fondskategorie (L-QIF) geschaffen werden, die ohne Bewilligung, Genehmigung und
Beaufsichtigung der FINMA ausgegeben und an qualifizierte Anleger verkauft werden kann. Da bei L-
QIF keine Vorgaben zu den Anlagekategorien und Risikoverteilung vorgesehen sind, diirften sie im
Wesentlichen in Private Equity/Venture Capital investiert sein. Dass solche hochriskanten Produkte
klinftig in der Schweiz aufgelegt und an Pensionskassen und vermodgende Privatpersonen verkauft
werden dirfen, ist unverstandlich, da viele Privatpersonen die Risiken nicht hinreichend verstehen
und die Pensionskassen mit den obligatorisch angesparten Vorsorgegeldern ihrer Versicherten
vorsichtig umgehen sollten. Der Konsumentenschutz beantragt daher, auf die geplante
Gesetzesdnderung zu verzichten oder zumindest den Verkauf an Privatpersonen, Anleger mit
Vermogensverwaltungsvertrag und Pensionskassen zu untersagen. Zudem empfiehlt sich, diese
Einschrankung auch auf vergleichbare, auslandische Fonds auszuweiten.

Wir danken lhnen fir die wohlwollende Priifung unserer Anliegen und stehen Ihnen bei Riickfragen
gerne zur Verfligung.

Freundliche Griisse

Sig. Sara Stalder Sig. André Bahler
Geschéftsleiterin Leiter Politik und Wirtschaft
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Datum

Betrifft

suva

A-Post
Herr Bundesprasident Ueli Maurer

S
Vorsteher des Eidg. Finanzdepartements e
Fluhmattstrasse 1
Bundesgasse 3 Postfach 4358
3003 Bern

6004 Luzern

Telefon 041 41951 11
Telefax 041 41958 28
Postkonto  60-700-6

www.suva.ch
Marc Epelbaum, lic. iur.
15. Oktober 2019 Direktwahl 041 419 55 00
- ) Direktfax 041 419 61 70
Vernehmlassung zur Anderung des Kollektivanlagenge-

marc.epelbaum@suva.ch
setzes (Limited Qualified Investor Fund; L-QIF)

Sehr geehrter Herr Bundesprasident

Wir bedanken uns fir die Gelegenheit, uns an der Vernehmlassung zur Anderung des Kol-

lektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investor Fund; L-QIF) beteiligen zu dirfen und
aussern uns fristgerecht wie folgt:

Im Rahmen ihrer Tatigkeiten verwaltet die Suva rund CHF 50 Milliarden Anlagevermogen,
um insbesondere die Renten langfristig zu sichern. Vor diesem Hintergrund lasst sich die

Suva im Folgenden gerne zu Aspekten der neuen vorgeschlagenen Bestimmungen zu
L-QIFs vernehmen. ’

Die Suva begriisst grundsatzlich die Erweiterung von Anlageméglichkeiten und ist auch am
L-QIF als Anlageprodukt interessiert. Damit der L-QIF aber eine tatséchliche Alternative zu
auslandischen Produkten fur Anleger wie die Suva wird, muss dieser mindestens ebenso

viel Flexibilitat wie unter geltendem Recht erhéltliche Anlageldsungen bieten. Dies setzt un-

seres Erachtens noch bestimmte Anderungen und Spezifizierungen voraus, welche wir im
Folgenden beschreiben.

1. Offene kollektive Kapitalanlagen mit Teilvermégen (Umbrella Fonds)

Es ist unser Versténdnis, dass der L-QIF als Einzelfonds wie auch als kollektive Kapitalan-
lage mit Teilvermdgen (Umbrella-Fonds) aufgesetzt werden kann (vgl. Art. 118 Abs. 2 E-
KAG). Dies konnte bei den Ausfiihrungen zu Art. 118c noch explizit erwdhnt werden.
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2. Rickdelegation der Anlageentscheide an den Einanleger

Fur Versicherungseinrichtungen sowie 6ffentlich-rechtliche Kérperschaften und Anstalten
und Vorsorgeeinrichtungen mit professioneller Tresorerie sind Einanlegerfonds eine wichtige
Anlageform (vgl. erlduternden Bericht zur Vernehmlassungsvorlage vom 26. Juni 2019 (der
«Erlauternde Bericht»), 33). Dabei werden die Anlageentscheide des Einanlegerfonds in der
Regel von internen Verwaltern gefilit, d.h. die FINMA befreit die entsprechenden Institute
in Bezug auf die Anlageentscheide bei Einanlegerfonds von der Pflicht, sich einer anerkann-

ten Aufsicht nach Art. 31 Abs. 3 KAG bzw. Art. 36 Abs. 3 KAG zu unterstellen (vgl. Art. 7
Abs. 4 zweiter Satz KAG).

Fur die Suva stellt diese Riickdelegation der Anlageentscheide im Hinblick auf die Kosten-
struktur und die Effizienz in der Wertschépfungskette eine wichtige Eigenschaft bei Einanle-
gerfonds dar. Die bei der Suva mit den Anlageentscheiden betrauten internen Verwalter
verfligen Uber extensive Erfahrung im Fondsmanagement und mit Anlageentscheiden.
Diese sind in der Lage, Anlageentscheide des Einanlegerfonds zu treffen und Risiken abzu-
schatzen. Eine unterschiedliche Behandlung von Einanlegern mit FINMA-Bewilligung im Ver-
gleich zu Einanlegern ohne FINMA-Bewilligung wére daher bei der Suva, wie auch anderen
offentlich-rechtlichen Kérperschaften und Anstalten sowie Vorsorgeeinrichtungen mit pro-
fessioneller Tresorerie, nicht sachgerecht. Es scheint hier von einem Anlegerschutzbedrfnis
ausgegangen zu werden, welches u.E. gerade bei Anlegern von Einanlegerfonds nicht be-
steht. Der Erlauternde Bericht stellt denn auch fest, dass die betroffenen Anleger grund-
sétzlich aufgrund ihrer fachlichen Qualifikation in der Lage sind, die Chancen und Risiken
eines Investments in einen L-QIF einzuschatzen (Erlauternder Bericht, 33).

Schliesslich ware es fiir solche Institute sehr einschrankend, wenn die Riickdelegation der
Anlageentscheide beim L-QIF Einanlegerfonds nur an ein von der FINMA beaufsichtigtes
Institut moglich ware (vgl. Art. 118d VE-KAG und Erlduternder Bericht, 21). In dieser Form

wadre der L-QIF Einanlegerfonds fiir die Suva keine Alternative zu bestehenden (auch aus-
landischen) Fondsstrukturen.

Wie der Gesetzgeber bei der 2013 in Kraft getretenen Teilrevision erkannt hat, entspricht
es dem européischen Standard und dem Bedurfnis der institutionellen Anleger, wenn der
einzige Anleger bei einem Einanlegerfonds die Vermdgensverwaltung selbst betreiben kann.
Dies gilt unabhangig davon, ob es sich beim Einanleger um eine beaufsichtigte Versiche-
rungseinrichtung oder eine 6ffentlich-rechtliche Korperschaft oder Anstalt oder Vorsorgeein-
richtung mit professioneller Tresorerie handelt.

In diesem Sinne regen wir an, die Riickdelegation des Anlageentscheids auf den einzigen
Anleger beim L-QIF ausdricklich auch dann zuzulassen, wenn der einzige Anleger eine 6f-
fentlich-rechtliche Kérperschaft oder Anstalt oder Vorsorgeeinrichtung mit professioneller
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Tresorerie ist. Sollte das Erfordernis, dass bei einem L-QIF die Anlageentscheide einem be-
aufsichtigten Institut riickdelegiert werden miissen, nicht komplett aufgehoben werden, so
ware es uns ein starkes Anliegen, dass immerhin die Méglichkeit der FINMA besteht, den
einzigen Anleger von der Bewilligungspflicht gemass Art. 14 Abs. 1 FINIG bzw. von der
Pflicht, sich einer anerkannten Aufsicht nach Art. 36 Abs. 3 KAG zu unterstellen, zu be-
freien. Dies wiirde voraussetzen, dass "Art. 7 Abs.4 zweiter Satz" in Art. 118d lit. b VE-KAG
gestrichen wird und somit die Befreiungsmeéglichkeit geméass Art. 7 Abs. 4 zweiter Satz KAG
auch fir den L-QIF vorgesehen ist. Der Erlduternde Bericht wére ebenfalls entsprechend
anzupassen (vgl. Erlduternder Bericht, 14 und 21).

3. Flexible Anlagetechniken und -beschrinkungen

In Bezug auf die vom Bundesrat zu regelnden Anlagetechniken und -beschrankungen beim
L-QIF mdchten wir gerne anregen, dass diese generell flexibel und liberal ausgestaltet wer-
den und in jedem Fall weniger streng als jene fiir librige Fonds fiir alternative Anlagen.

Wir danken Ihnen fiir die wohlwollende Priifung unserer Stellungnahme. Wunschgemass

senden wir diese auf elektronischem Weg an die angegebene E-Mail-Adresse
(vernehmlassungen@sif.admin.ch).

Wir versichern Sie, Herr Bundesprasident, unserer ausgezeichneten Hochachtung.

Suva

4 S A
Malj;pelbaum, lic.iur.

Generalsekretar



Schweizer Verband der Investmentgesellschaften (SVIG)
Grabenstrasse 25 - 6340 Baar - Tel. 041 768 11 05 - info@svig.org - www.svig.org

Per E-Mail
Eidgendssisches Finanzdepartement EFD

vernehmlassungen@sif.admin.ch

Baar, 17. Oktober 2019

Vernehmlassung zur Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified In-
vestor Fund; L-QIF)

Sehr geehrte Damen und Herren

Am 26. Juni 2019 hat das Eidgenéssische Finanzdepartement (EFD) die Vernehmlassung zur
Anderung des Kollektivanlagengesetzes zur Einfihrung des Limited Qualified Investor Fund (L-
QIF) erdffnet. Gerne nimmt der Schweizer Verband der Investmentgesellschaften (SVIG) na-
mens seiner Mitglieder zum vorgelegten Vernehmlassungsentwurf Stellung. Firr die Gelegenheit
zur Meinungséausserung danken wir Ihnen bestens.

Der SVIG ist ein im Handelsregister des Kantons Zug eingetragener Verband schweizerischen
Rechts, welcher anfangs Marz 2004 gegrindet worden ist und welcher geméass seiner statutari-
schen Zielsetzung die Interessen der in der Schweiz ansassigen oder tatigen Investment-, Be-
teiligungs- und Holdinggesellschaften wahrnimmt. Dem SVIG gehért die grosse Mehrheit der
bérsenkotierte und eine gréssere Anzahl an nicht-bérsenkotierten Investment- oder Beteili-
gungsgesellschaften sowie Vermégensverwaltungsgesellschaften von Investment- oder Beteili-
gungsgesellschaften an. Die im SVIG organisierten Mitglieder machen unter dem Aspekt
Marktkapitalisierung die Uberwiegende Mehrheit samtlicher an der im Investment-Index der SIX
Swiss Exchange kotierten Investmentgesellschaften aus. So sind von insgesamt 11 im Invest-
ment-Index der SIX Swiss Exchange kotierten Investmentgesellschaften 9 Investmentgesell-
schaften durch den SVIG vertreten.

Der SVIG reicht hiermit eine Stellungnahme zu den Vernehmlassungsentwirfen ein, die vom
Vorstand des Verbandes verfasst wurde. Gerne hoffen wir, lhnen mit diesen Angaben zu die-
nen. Fur weitere Auskiinfte stehen wir lhnen gerne zur Verfiigung.



1. Einleitung

Der SVIG begrusst grundsatzlich die Einfihrung des Instituts des L-QIF in der Schweiz. Mit die-
ser neuen Fondskategorie und der damit einhergehenden Méglichkeit, flexible und innovative
Produkte zu entwickeln, kann aus Sicht des SVIG der Fondsplatz Schweiz gestéarkt werden.
Einzelne Punkte der Vernehmlassungsvorlage bediirfen allerdings aus Sicht des SVIG noch der
Prazisierung bzw. Nachbesserung, insb. zur Anforderung an die Person des Verwalters von L-
QIFs sowie die nach wie vor bestehende unbefriedigende steuerrechtliche Situation im Bereich
der Stempel- und Verrechnungssteuer.

2. Verwaltung von L-QIF

Far vertragliche L-QIF wird gemass Art. 118g Abs. 1 VE-KAG wie fir alle bestehenden Anlage-
fonds vorgeschrieben werden, dass die Verwaltung von einer Fondsleitung wahrgenommen
werden muss.

Gemass Art. 118h Abs. 1 VE-KAG wird vorgeschlagen, dass ein L-QIF in der Rechtsform einer
SICAV, SICAF oder KmGK dieselbe Fondsleitung mit der Geschéftsfuhrung, insb. mit dem Fal-
len der Anlageentscheide, und der Administration nach Art. 51 KKV beauftragen muss. Hierbei
wird klargestellt, dass der L-QIF in den vorstehend genannten Rechtsformen die Anlageent-
scheide nur direkt an eine Fondsleitung delegieren kann. Die Fondsleitung kann dann gemass
Art. 118h Abs. 2 VE-KAG wiederum die Anlageentscheide an einen Verwalter von Kollektivver-
mogen nach Art. Artikel 2 Absatz 1 lit. ¢ FINIG Ubertragen. Eine direkte Ubertragung an einen
Verwalter von Kollektivvermégen gemass FINIG fallt gemé&ss dem erlduternden Bericht ausser
Betracht.

Im Wortlaut von Art. 118g und 118h VE-KAG sollte insoweit klargestellt werden, dass die Ver-
waltung von L-QIF, und nicht nur das Treffen der Anlageentscheide, von der Fondsleitung an
Verwalter von Kollektivvermogen delegiert werden kann. Ansonsten kénnte aus dem Wortlaut
dieser beiden Artikel geschlossen werden, dass hier eine Abweichung von den Grundsétzen
der Delegation von Aufgaben an Verwalter von Kollektivwvermégen nach dem FINIG bzw. gel-
tenden Bestimmungen des KAG beabsichtig ware. Eine solche Beschrankung der Verwaltung
auf Fondsleitungen kann nicht gewollt sein, zumal dies nicht der Zielsetzung der Vorlage ist,
welche eine dhnliche Regelung einfiihren will, wie sie gewisse Lander mit der AIFMD-
Umsetzung geschaffen haben. Die Verwalter von Kollektivvermégen (bzw. Vermégensverwalter
kollektiver Kapitalanlagen) wurden aus diesem Grund 2013 einer Bewilligungspflicht unterstellt
und von der FINMA beaufsichtigt.

Vor dem Hintergrund der Bewilligungspflicht und der entsprechenden Aufsicht tiber Verwalter
von Kollektivvermégen (bzw. Vermégensverwalter kollektiver Kapitalanlagen) wére eine Be-
schréankung der Verwaltung auf Fondsleitungen nicht sachgerecht. Auch wenn der L-QIF an
sich nicht genehmigungs- bzw. bewilligungspflichtig ist, iberzeugt es — auch im Lichte des An-
legerschutzes — nicht, dass nur Fondsieitungen die Verwaltung besorgen dirfen, zumal nach
geltendem Recht Anleger auch jetzt schon in nicht genehmigungs- bzw. bewilligungspflichtige
Fonds investieren kénnen, die von schweizerischen Vermégensverwaltern kollektiver Kapitalan-
- lagen verwaltet werden.
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Der SVIG schlagt deshalb vor, die Art. 118g und 118h VE-KAG entsprechend anzupassen,
dass klargestellt wird, dass die Verwaltung von L-QIF im Einklang mit den kiinftigen Bestim-
mungen des FINIG bzw. des geltenden KAG auch von Verwaltern von Kollektivvermégen (bzw.
Vermoégensverwalter kollektiver Kapitalanlagen) wahrgenommen werden kann. Schliesslich soll-
te es auch méglich sein, dass gesellschaftlich aufgesetzte L-QIF die Geschéaftsfilhrung nicht nur
an Fondsleitungen, sondern auch an Verwalter von Kollektivwvermégen (bzw. an Vermégens-
verwalter kollektiver Kapitalanlagen) tibertragen kénnen.

Formulierungsvorschlag:

Art. 118g Abs. 2 VE-KAG: "Die Fondsleitung darf die Anlageentscheide sowie Teilaufgaben,
soweit dies im Interesse einer sachgerechten Verwaltung ist, unter den Voraussetzungen
nach den Artikein 14 Absatz 1 und 35 FINIG (bertragen: [...]"

Art. 118h Abs. 1 VE-KAG: "Ein L-QIF in der Rechtsform der SICAV, KmGK oder SICAF muss
die Geschaftsfiihrung einschliesslich der Anlageentscheide ein und derselben Fondsleitung o-
der ein und demselben Verwalter von Kollektivvermégen (ibertragen."

3. Anlagen und Anlagetechniken

Der SVIG begrisst den Vorschlag, samtliche mégliche Anlagearten und -techniken fur den L-
QIF zuzulassen und damit die Méglichkeit fir flexible und innovative Fonds zu schaffen. Dem
Bundesrat wird in Art. 118n Abs. 3 VE-KAG die Kompetenz eingeraumt, die Anlagetechniken
und Anlagebeschrankungen auf Verordnungsstufe zu regein. Damit tiber diese Verordnung die
Méglichkeiten fur den L-QIF nicht wieder eingeschrankt werden, sollte auf Gesetzesstufe fest-
gehalten werden, dass keine strengeren Anlagebeschréankungen, als sie fiir die (ibrigen Fonds
far alternative Anlagen gelten, vorzusehen sind.

Formulierungsvorschlag:

Art. 118n Abs. 3 VE- KAG: "Der Bundesrat regelt Anlagetechniken und Anlagebeschrénkungen.
Es gelten dabei die gleichen Grundsétze, die fiir (ibrige Fonds fiir alternative Anlagen zur
Anwendung kommen."

4, Steuerrechtliche Probleme

Der SVIG nimmt mit Bedauern zur Kenntnis, dass die steuerlichen Probleme — insbesondere im
Bereich der Verrechnungs- und Stempelsteuern — auch in dieser Vorlage nicht gelést wurden
und dass sich der Bundesrat mit Medienmitteilung vom 27. September 2019 sogar klar fir die
Erhebung der Verrechnungssteuer bei indirekten Zinsanlagen, insbesondere fiir in- und auslan-
dische kollektive Kapitalanlagen, ausgesprochen hat. Der SVIG geht mit der Aussage im Be-
richt zur Vernehmlassungsvorlage einig, dass sich ohne die entsprechenden Anderungen in
den Steuergesetzen die Attraktivitat fur L-QIF fur auslandische Anleger und damit die praktische
Bedeutung dieser neuen Anlagefondsart stark in Grenzen halten wird und somit die Schweiz als
Fondsproduktestandort weiterhin sehr unattraktiv bleibt.
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Der SVIG fordert deshalb klar, im Rahmen der anstehenden Revision der Verrechnungssteuer
die steuerliche Benachteiligung von auslandischen Anlegern zu beheben und damit den Fonds-
produktstandort Schweiz entscheidend zu starken.

Gerne stehen wir Ihnen bei Fragen oder fur weitere Auskiinfte zur Verfigung.

Freundliche Grisse

Schweizerischer Verband der Investmentgesellschaften (SVIG)

i

Der Prasident: Der S\kret?f: /
Erwin Troxler Dr. Alexander Vogel
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ASA ‘ SVV Schweizerischer Versicherungsverband

Association Suisse d’Assurances
Associazione Svizzera d’Assicurazioni
Swiss Insurance Association

Eidgendssisches Finanzdepartement EFD

vernehmlassungen@sif.admin.ch

Zurich, 16. Oktober 2019

Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investor Fund; L-QIF):
Stellungnahme SVV im Rahmen der ordentlichen Vernehmlassung

Sehr geehrter Herr Bundesprasident
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir danken Ihnen fiir die Méglichkeit, zur geplanten Anderung des Kollektivanlagengesetzes
(L-QIF) Stellung nehmen zu dirfen. Die vom Schweizerischen Versicherungsverband SVV
vertretenen Schweizer Privatversicherer sind ein wichtiger Teil der Schweizer Volkswirtschaft
und unter anderem mit 582 Milliarden Schweizer Franken gewichtige Kapitalanlagen (Finma
2018) eine tragende Séaule im Schweizer Finanzmarkt. Hinzu kommen mehrere Milliarden
Schweizer Franken Assets under Management fur Dritte.

Der SVV begriisst und unterstiitzt das Vorhaben und die Vorlage des Bundesrats, mit
dieser Anderung des KAG (L-QIF) die rechtlichen Grundlagen fiir dieses spezifische
Anlagegefass fiir qualifizierte Anlegerinnen und Anleger zu schaffen.

L-QIF auch fiir beaufsichtigte Versicherungsunternehmen zulassen
Damit auch Versicherungsunternehmen vom L-QIF in der Praxis Gebrauch machen kénnen,
ist die Anrechenbarkeit im gebundenen Vermdgen von zentraler Bedeutung.

In Art. 10 KAG sind die Bestimmungen fir die Anerkennung als qualifizierte Anlegerinnen
und Anleger geregelt. Versicherungsunternehmen — als wichtige Player im Finanzsektor —
waren nach aktueller Vorlage fur den Vertrieb von reinen Anlageprodukten, wie dem L-QIF,
nicht qualifiziert. Das durfte nicht der Absicht und den Interessen des Bundesrats und des
Gesetzgebers entsprechen.

Schweizerischer Versicherungsverband SVV
Conrad-Ferdinand-Meyer-Strasse 14 | Postfach | CH-8022 Ziirich | Zentrale +41 44 208 28 28 | Fax +41 44 208 28 00 | www.svv.ch
Alex Schénenberger | alex.schoenenberger@svv.ch | Direkt +41 44 208 28 75 | Fax direkt +41 44 208 28 00



ASA | SVV

Wir beantragen deshalb eine Erganzung des Art 10 KAG gemass folgendem Wortlaut, der
ausgeht vom Detailvorschlag der SFAMA vom 17. Oktober 2019 zum Art. 10 Abs. 3ter KAG:

KAG Version nach Inkrafttreten des FIDLEG
Art. 10 Anlegerinnen und Anleger

ster Als qualifizierte Anlegerinnen und Anleger gelten auch Privatkundinnen und —kunden, fir die ein
Finanzintermediar nach Artikel 4 Absatz 3 Buchstabe a FIDLEG, ein auslandischer Finanzintermediér,
der einer gleichwertigen prudenziellen Aufsicht untersteht, oder eine Versicherungseinrichtung nach
Artikel 4 Absatz 3 Buchstabe b FIDLEG, sofern sie der Aufsicht der FINMA untersteht, im Rahmen ei-
nes auf Dauer angelegten Vermdgensverwaltungs- oder Anlageberatungsverhaltnisses Vermégens-
verwaltung oder Anlageberatung im Sinne von Artikel 3 Buchstabe d Ziffern 3 und 4 FIDLEG erbringt,
sofern sie nicht erklart haben, nicht als solche gelten zu wollen. Die Erklarung muss schriftlich oder in
anderer durch Text nachweisbarer Form vorliegen.

Die Mitglieder des SVV, die Dienstleistungen im Bereich der reinen Anlageprodukte erbrin-
gen, sind sich bewusst, dass fur diese L-QIF Geschéfte die entsprechenden Regeln von
FIDLEG/FIDLEV gelten. Sie sehen sich zu deren Einhaltung verpflichtet.

Zur Klarung, und damit Erhéhung der Rechtssicherheit beantragen wir in diesem Zusam-
menhang die folgende Ergdnzung des Erlduterungsberichts:

Versicherer bedurfen fur die Tatigkeit als Vermégensverwalter jedoch keiner Bewilligung gemass Fl-
NIG (Art. 4 Abs. 2 E-FINIV, e maiore minus).

Wir danken lhnen flr die Prifung unseres Antrags und stehen Ihnen fir allfallige Rickfragen
gerne zur Verfligung.

Freundliche Grisse

Schweizerischer Versicherungsverband SVV

—— N
/. M o =

/4

, { € ) —
Thomas Helbling\ ’ // Alex Schbnehberger
Direktor / Leiter Wirtschaft und Arbeitgeber-
/ fragen
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Sw@;sHoldings

Verband der Industrie- und Nageligasse 13 +41 31356 68 68
!D'\ensﬂeisTun.gsunTernehmen Postfach info@swissholdings.ch
in der Schweiz CH-3001 Bern www.swissholdings.ch

Herr Bundesrat

Ueli Maurer

Eidgendssisches Finanzdepartement
Bundesgasse 3

3003 Bern

Per Mail an: vernehmlassungen@sif.admin.ch

Bern, 16. Oktober 2019

Anderung des Kollektivanlagengesetzes (Limited Qualified Investor Fund; L-QIF)

Vernehmlassungsantwort von SwissHoldings, dem Verband der Industrie- und
Dienstleistungsunternehmen in der Schweiz

Sehr geehrter Herr Bundesrat
Sehr geehrte Damen und Herren

SwissHoldings dankt Ihnen fur die Mdglichkeit, im Rahmen der oben genannten
Vernehmlassung Stellung zu nehmen. Gerne dussern wir uns dazu wie folgt:

Haltung von SwissHoldings

1. Neue Form von kollektiven Kapitalanlagen: SwissHoldings begrisst
grundsétzlich den Vorstoss, eine flexiblere Form von kollektiven Kapitalanlagen
fur qualifizierte Anlegerinnen und Anleger zu schaffen.

2. L-QIF in Konzernstrukturen: SwissHoldings schlagt eine Erganzung des Art.
118g Abs. 2 VE-KAG vor, so dass Personen, die mit den Anlegerinnen und
Anlegern des L-QIF im Sinne von Art. 2 Abs. 2 lit. a FINIG verbunden sind,
ebenfalls Anlageentscheide ubertragen werden konnen.

3. Vernehmlassung zur Ausfihrungsverordnung: Um eine Stellungnahme zu
den durch den Bundesrat zu erlassenden Anlagevorschriften zu erméglichen, soll
vor deren Erlass ebenfalls eine 6ffentliche Vernehmlassung durchgefiihrt
werden.
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A. Allgemeine Bemerkungen

In genereller Hinsicht begriissen wir den Vorstoss eine flexiblere Form von kollektiven
Kapitalanlagen fir qualifizierte Anlegerinnen und Anleger zu schaffen. Auch Nichtfinanz-
unternehmen kdnnen davon profitieren, wenn die Schweiz sich als Produktestandort
besser etablieren kann.

B. Kollektive Kapitalanlagen in Konzernstrukturen

Hervorzuheben ist aus unserer Sicht, dass kollektive Kapitalanlagen auch innerhalb
von Konzernen der Realindustrie zum Einsatz gelangen. Mitunter wird damit auch die
Verwaltung von Pensionskassen- und Vorsorgegeldern effizienter strukturiert. In den
Erlauterungen werden Einanlegerfonds fir Schweizer Pensionskassen und
Vorsorgeeinrichtungen erwéhnt. Konzerninterne Anlagevehikel existieren aber auch
als Mehranlegerfonds.

In solchen Fonds wird Ublicherweise eine Gesellschaft des dazugehtrigen Konzerns
als Vermogensverwalter eingesetzt. Dieser Vermogensverwalter ist dabei in der Regel
von der Bewilligungspflicht befreit, nach neuem Recht sodann schon weil er nach Art. 2
Abs. 2 lit. a FINIG ausserhalb des Anwendungsbereiches des FINIG ist und den
entsprechenden Bewilligungspflichten gar nicht untersteht. Aus diesem Grund ist der
bestehende Art. 7 Abs. 4 Satz 2 KAG aus unserer Sicht im neuen Recht auch zu
streichen (und nicht nur zu korrigieren).

Wie unter bisherigem Recht soll (iberdies unter neuem Recht mit Art. 14 Abs. 1 FINIG und
35 Abs. 1 FINIG bzw. Art. 36 Abs. 3 KAG die Weiterdelegation der Anlageentscheide
an einen Vermdgensverwalter ermdglicht werden, der Gber keine Bewilligung der
FINMA verfugt. Dies da keine «erforderlichen Bewilligungen» im Sinne von Art. 14 Abs. 1
FINIG und 35 Abs. 1 FINIG bzw. Art. 36 Abs. 3 KAG fiir einen entsprechenden
konzerninternen Vermdgensverwalter bestehen, der sich wie erwéahnt aufgrund von Art. 2
Abs. 2 lit. a FINIG ausserhalb des FINIG und der entsprechenden Bewilligungspflichten
bewegt.

Art. 118g VE-KAG ist in dieser Hinsicht fur einen L-QIF einschrankend formuliert, da
der Vermoégensverwalter eines L-QIF zwingend ein Bewilligungstrager sein muss. Bei
konzerninternen Anlagevehikeln stellt sich indes die Schutzwirdigkeit der Anlegerinnen
und Anleger und das Erfordernis nicht gleich wie bei konzernexternen Investitionen dar.
Die in den Erlauterungen angesprochenen Risiken ergeben sich so auch nicht durch
die Investition in ein konzerninternes Anlagevehikel, sondern vielmehr durch die
(externen) Zielinvestitionen. Die Anlage in entsprechende Zielinvestitionen steht den
Anlegerinnen und Anleger eines L-QIF, die begriffsnotwendig qualifizierte Anlegerinnnen
oder Anleger sein missen, aber ohnehin auch durch eigenstandige direkte Investitionen
offen. Das Argument, dass der Vermdgensverwalter eines konzerninternen
Anlagevehikels zum Schutzer der Anlegerinnen und Anleger einer Bewilligung
unterstehen muss, greift aus unserer Sicht damit ins Leere. Das
Bewilligungserfordernis des Vermdgensverwalters ist bei konzerninternen
Anlagevehikeln (inkl. Einanlegerfonds) in dieser Hinsicht letztlich nicht notig, um den
Schutzzweck des KAG zu verwirklichen.
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C. Anpassung des Art. 118g Abs. 2 VE-KAG

Damit ein L-QIF fur die genannten konzerninternen Anlagevehikel genutzt werden
kann, sollte daher aus unserer Sicht Art. 118g Abs. 2 VE-KAG mit einer lit. ¢ im Sinne
von "einer Person die mit den Anlegerinnen und Anlegern des L-QIF im Sinne von Art. 2
Abs. 2 lit. a FINIG verbunden ist" erganzt werden. Als Bewilligungstréager bleiben sodann
auf jeden Fall eine Fondsleitung und eine Depotbank in einem L-QIF involviert, was die
indirekte Anknipfung der Aufsicht — auch unabhangig von einer Bewilligung des
Vermogensverwalters — immer noch ermdglicht.

D.Vernehmlassung zur Ausfiihrungsverordnung

Die Anlagevorschriften werden entscheidend sein dafir, wie ein L-QIF letztlich
eingesetzt werden kann. Die Anlagevorschriften sind begriissenswerterweise nicht im
Gesetz selbst geregelt, sondern werden der Ausfiihrungsgesetzgebung des Bundesrates
vorbehalten (Art. 118n Abs 3 VE-KAG). Um eine eingehendere Stellungnahme dazu zu
ermoglichen, beantragen wir, dass vor deren Erlass auch eine 6ffentliche
Vernehmlassung durchgefuhrt wird.

E. Generell andere Ausgangslage fur
Nichtfinanzunternehmen

In den Jahren seit der Krise 2008 wurde die Finanzmarktregulierung nach dem Prinzip
«same business, same risks, same rules» auf Aktivitdten ausgedehnt, die typischerweise
auch innerhalb von grossen Industriekonzernen (Treasury-Dienstleistungen unter
Gruppengesellschaften) oder gegenlber solchen nahestehenden Personen (z.B.
Vorsorgeeinrichtungen, Stiftungen) erbracht werden. Darunter fallen etwa Derivate-
Regulierung, Regeln zur Geldwéascherei-Bekampfung oder auch
Versicherungsregulierung. Dabei wurde den grundlegend andersgearteten Risiken,
denen solche Dienstleistungen unter Gruppengesellschaften unterliegen, oftmals zu
wenig Rechnung getragen, z.B. indem auf entsprechend differenzierte, das tiefere Risiko
im Konzerninnenverhaltnis oder bei Nichtfinanziellen Unternehmen berticksichtigende
liberalere Regelungen verzichtet wurde.

Wir danken lhnen fir die wohlwollende Prifung unserer Anliegen und stehen fiir Fragen
gerne zur Verfligung.
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Freundliche Grisse

SwissHoldings
Geschaftsstelle

N S G

Dr. Gabriel Rumo Jacques Beglinger
Direktor Mitglied der Geschaftsleitung

SwissHoldings, der Verband der Industrie- und Dienstleistungsunternehmen in der
Schweiz, umfasst 58 der grossten Konzerne in der Schweiz, die zusammen rund 70
Prozent der gesamten Borsenkapitalisierung der SIX Swiss Exchange ausmachen.
Unsere Mitgliedfirmen beschaftigen global rund 1,6 Millionen Personen, rund 200°000
davon arbeiten in der Schweiz. Uber die zahlreichen Dienstleistungs- und Lieferauftrage,
die sie an KMU erteilen, beschéaftigen die multinationalen Unternehmen der Schweiz —
direkt und indirekt — tGber die Hélfte aller Angestellten in der Schweiz.

2019-10-16_SwissHoldings-Vemehmlassung-L-QIF-final.docx



Vereinigung Schweizerischer Assetmanagement- und Vermdgensverwaltungsbanken
Association de Banques Suisses de Gestion VAV

Associazione di Banche Svizzere di Gestione Patrimoniale ed Istituzionale
Association of Swiss Asset and Wealth Management Banks A B G

Eidgendssisches Finanzdepartement EFD
Rechtsdienst SIF

Bernerhof

Bundesgasse 3

3003 Bern

per E-Mail an: vernehmlassungen@sif.admin.ch

Zirich, 17. Oktober 2019

Stellungnahme zur Vernehmlassung fiir eine Anderung des Kollektivanlagengesetzes (KAG) zum L-
QlF

Sehr geehrte Damen und Herren

Die VAV dankt fiir die Einladung im Rahmen der Vernehmlassung fiir eine Anderung des
Kollektivanlagegesetzes (KAG) zum L-QIF Stellung zu nehmen.

In unserer Eingabe verweisen wir in erster Linie auf die Stellungnahme der SFAMA, die wir
vollumfanglich unterstitzen. Unsere Antwort beschrankt sich dartiber hinaus auf grundsatzliche
Bemerkungen, die aus unserer Sicht besonders relevant sind.

Einleitend mochten wir festhalten, dass wir die Vorlage zum L-QIF sehr begriissen, da sie die
notwendigen Rahmenbedingungen fiir innovative Schweizer Fondslésungen, die im internationalen
Vergleich bisher nicht konkurrenzfahig sind, schafft. Dadurch wird die Konkurrenzfahigkeit des
Finanzplatzes Schweiz erhéht und als Folge dessen profitiert auch der Wirtschaftsstandort Schweiz
indem Arbeitsplatze, Wertschopfung und Steuerertrage gesichert werden.

Kern des Projektes ist es, eine flexible kollektive Kapitalanlage nach Schweizer Recht zur Verfligung
zu stellen, die keiner Genehmigung durch die FINMA unterliegt und dadurch erheblich schneller und
kostengiinstiger aufgesetzt werden kann. Dennoch garantiert dieses Produkt, das nur qualifizierten
Anlegerinnen und Anlegern offensteht, die notwendige Qualitat und Sicherheit, da es sich bei der
Fondsleitung bzw. dem Fondsmanager des L-QIF um ein von der FINMA beaufsichtigtes Institut
handeln muss. Mit dieser indirekten Aufsicht wird dem Schutz dieser Anleger ausreichend Rechnung
getragen.

Damit das unbestrittene Potenzial insbesondere im internationalen Vergleich letztendlich auch
ausgeschopft werden kann, ist es zwingend, dass sich die steuerliche Behandlung von L-QIF nicht von
derjenigen anderer Schweizer Fonds unterscheidet. Es ist zudem zentral, dass die im
Vernehmlassungsbericht vorgesehene grosse Flexibilitat, insbesondere in Bezug auf die
Anlagevorschriften, auf Verordnungsebene nicht eingeschrankt wird. Nur so kann sichergestellt
werden, dass der L-QIF in der Praxis auch tatsachlich genutzt wird.


mailto:vernehmlassungen@sif.admin.ch

Fir die Kenntnisnahme und wohlwollende Priifung unserer Ausfiilhrungen méchten wir uns im
Voraus bedanken.

Freundliche Grisse

Enrico Friz Simon Binder

Vorsitz&%ﬂ/-]uristengruppe Public Policy Manager



Association de _
Banques Privées Suisses

Vereinigung ]
Schweizerischer Privatbanken

Association of Swiss Private Banks

Par e-mail Monsieur Ueli Maurer
Conseiller fedéral
(vernehmlassungen@sif.admin.ch) Département fédéral des finances
Bernerhof
3003 Berne

Geneéve, le 16 octobre 2019

Consultation relative a une modification de la loi sur les placements collectifs
(Limited Qualified Investor Fund, L-QIF)

Monsieur le Conseiller fédéral,

Nous remercions votre Département d’avoir invité I'Association de Banques Privées
Suisses (ABPS) a participer a la consultation ouverte le 26 juin 2019 a propos de la
modification de la loi sur les placements collectifs afin d'instaurer une base légale pour les
« Limited Qualified Investor Funds » (L-QIF). Nous vous prions de trouver ci-aprés nos
remarques sur les points les plus importants pour les banques privées.

Les banques privées soutiennent ce projet de modification de la loi sur les
placements collectifs, demandé depuis plusieurs années. Les L-QIF renforceront
la compétitivité de la place financiére suisse. Celle-ci rattrapera ainsi son retard
sur plusieurs pays de ’'UE qui ont déja instauré ce type de fonds. Cependant, tant
que les fonds suisses ne pourront pas étre distribués dans les pays européens
(a travers I’équivalence a la directive AIFM), ils resteront marginaux.

Il faudra veiller a ce que les régles de placement, a préciser dans I’ordonnance,
ne soient pas trop restrictives, pour ne pas annihiler I’attractivité des L-QIF.

Il est aussi indispensable que le traitement fiscal d’'un L-QIF soit le méme que
celui des autres fonds.

Contrairement a ce qu’empéche le nouvel article 118d lettre b LPCC, les
investisseurs qualifiés qui constituent un fonds a investisseur unigue sous forme
de L-QIF doivent aussi pouvoir se voir déléguer les décisions en matiére de
placement. Ces exceptions doivent toutefois étre prévues par le Conseil fédéral
et non par la FINMA, ce qui implique de compléter 'article 7 LPCC.

Enfin, il convient de clarifier le fait que les dispositions relatives au changement
de direction valent de maniére analogue pour le changement de banque
dépositaire.

12, rue du Général-Dufour T +41(0)22 807 08 00

Case postale 5639 F +41(0)22 320 12 89
CH-1211 Genéve 11 info@abps.ch www.abps.ch
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Commentaires généraux

Pour la place financiére suisse et pour toute I'économie, le marché des fonds revét une
grande importance. |l est regrettable que dans une place financiére internationale comme
la nétre, la majeure partie des fonds de placement qui y sont distribués soient des fonds
étrangers. En particulier, les fonds d'investissement alternatifs réservés (FIAR) du
Luxembourg jouissent d’une grande popularité en Suisse, tant auprés des distributeurs
de fonds que des investisseurs. Des L-QIF de droit suisse pourraient renverser cette
tendance et renforcer la place financiere suisse. Ce produit, qui peut &tre mis sur le
marche rapidement et a peu de frais, avec une grande souplesse au niveau des
investissements, devrait dynamiser la gestion de fortune professionnelle en Suisse.

Pour autant, il faudra continuer & suivre attentivement le développement de la Iégislation
a I'etranger, particulierement au Luxembourg. La Suisse devra s'assurer que les L-QIF
restent aussi souples que les produits concurrents a I'étranger, sinon cette innovation
restera lettre morte.

Regles de placement

Selon le rapport explicatif, les L-QIF « devront respecter des prescriptions de placement
particulieres. Compte tenu du cercle restreint d’investisseurs visés et de la volonté de
promouvoir I'innovation, ces prescriptions sont définies de maniére assez large. » (p. 13)

Les regles et restrictions de placement seront précisées par le Conseil fédéral dans une
ordonnance. |l est primordial que celles-ci ne soient pas trop restrictives, que ce soit au
niveau des investissements et des classes d'actifs, de la répartition des risques ou du
levier. Par ailleurs, des investissements dans des cryptomonnaies doivent aussi étre
possibles. La flexibilité dans la stratégie d'investissement est un élément clé pour le
succes de ce produit. |l faudra s'inspirer des places financiéres étrangéres qui ont des
produits similaires, comme le Luxembourg. Cela permettra que le L-QIF devienne
véritablement un produit compétitif au niveau international, ce qui est le but de ces
nouvelles dispositions.

Traitement fiscal

Il est indispensable que le traitement fiscal d’'un L-QIF soit le méme que pour les autres
fonds de placement. Selon le rapport explicatif, c'est bien ce qui est prévu: « Le
lraiternent fiscal des L-QIF ne se distinguera pas de celui qui est réservé aux autres fonds
suisses (dont les fonds a investisseur unique) » (p. 33).

Il s’agit d’un élément crucial, et il faudra veiller & ce que I'administration fiscale traite les L-
QIF en transparence, comme les autres fonds (hormis les SICAF). A défaut, cela pourrait
mettre en danger le succés de ce produit.

Institutions de prévoyance

Selon le rapport explicatif, « les institutions de prévoyance pourront placer leurs capitaux
aussi bien aans un fonds a investisseur unique titulaire d’une approbation que dans un 1 -
QIF a investisseur unique, non soumis & approbation. Dans ce dernier cas, les décisions
en matiere de placement ne pourront toutefois pas étre déléguées a I'institution de
prévoyance. » (p. 33)



A

Cette restriction provient du nouvel article 118d lettre b LPCC, qui rend inapplicable aux
L-QIF I'article 7, alinéa 4, 2™ phrase LPCC. Pourtant certaines institutions de prévoyance
disposent elles-mémes de capacités de gestion et devraient pouvoir se faire déléguer les
décisions en matiere de placement, comme pour un fonds & investisseur unique qui n’est
pas un L-QIF. C'est un élément important pour I'attractivité des L-QIF auprés des
institutions de prévoyance et il convient dés lors de donner au Conseil fédéral la
competence de prévoir des exceptions en ce sens dans I'OPCC par I'ajout de
I'alinéa suivant a I'article 7 LPCC :

« Le Consell federal peut prevoir pour les L-QIF des exceptions a I'obligation de
aisposer d'une autorisation selon l'article 14, alinéa 1, de la loi du 15 juin 2018 sur
les etablissements financiers (LEFIn), respectivement a I'obligation d'étre soumis &
une surveillance reconnue selon l'article 36, alinéa 3, de la présente loi. »

Il sera ainsi possible de déléguer les décisions de placement & une institution de
prévoyance tout en gardant I'exigence d'une supervision par la FINMA au niveau de la
direction de fonds. Dans ce cas de figure, la responsabilité de la direction de fonds sera
plus étendue, car le gestionnaire n'est pas lui-méme soumis & la surveillance de la FINMA.
La FINMA pourra toutefois s'assurer que la gestion est conforme aux exigences
reglementaires dans le cadre de sa surveillance courante de la direction de fonds.

Changement de banque dépositaire

L’ABPS souhaite aussi apporter une modification a I'article 118k LPCC, qui ne devrait pas
renvoyer a l'article 118j LPCC, mais a I'article 3%a LEFin : « L article 448/ 39a LEFin
s'applique par analogie au changement de banque dépositaire pour un L-QIF revétant la
forme d’un fonds de placement contractuel. »

Cette adaptation aura pour effet de clarifier le fait que les dispositions relatives au
changement de direction valent de maniére analogue pour le changement de banque
dépositaire. La protection des investisseurs est ainsi prise en compte, en ce sens que le
changement ne peut &tre accompli avant que les investisseurs aient eu la possibilité
d'effectuer un rachat (article 39a alinéa 5 LEFin).

En vous remerciant par avance de I'attention que vous porterez & la présente, nous vous
prions d'agréer, Monsieur le Conseiller fédéral, I'expression de notre trés haute
considération.

ASSOCIATION DE
BANQUES PRIVEES SUISSES

%& /ﬁ/w [

L Jan Langlo Jan Bumann
Directeur Directeur adjoint
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Verband Schweizerischer Vermogensverwalter | VSV
Association Suisse des Gérants de Fortune | ASG
Associazione Svizzera di Gestori di Patrimoni | ASG
Swiss Association of Asset Managers | SAAM

Département fédéral des finances DFF
Bundesgasse 3
3003 Bern

Genéve, le 15 octobre 2019

Par e-mail: vernehmlassungen@sif.admin.ch.

Consultation relative a la modification de la loi sur les placements collectifs (Limited Qualified

Investor Fund, L-QIF)

Monsieur le Conseiller fédéral, chére Madame, cher Monsieur,

Nous faisons suite a I'ouverture par le Conseil fédéral de la consultation du 26 juin 2019 relative a la

modification de la loi sur les placements collectifs (LPCC).

En tant que principale association professionnelle nationale des gestionnaires de fortune

indépendants, I'ASG a le plaisir de commenter cette proposition.

Vous trouverez notre prise de position en annexe, sous forme de tableau. Comme demandé, nous

vous soumettons notre prise de position uniquement sous format électronique.

Enfin, nous vous remercions de nous avoir donné 'occasion de nous prononcer sur ce projet.

Nous restons a votre disposition en cas de question.

Avec nos sentiments dévoués,

Association Suisse des

Gérants de Fortune | ASG 7
Palfick Dorner \ Anne Pratolini Delgado
~Directeur Responsable Legal Support

Membre de |a Direction de 'OAR

Ann. ment.

Bahnhofstrasse 35 Chantepoulet 12
CH-8001 Ziirich CH-1201 Genéve
Tel. 044 22870 10 Tél. 022 347 62 40
Fax 044 22870 11 Fax 022 347 62 39
info@vsv-asg.ch info@vsv-asg.ch
www.vsv-asg.ch WwWw.vsy-asg.ch

Via Landriani 3
CH-6900 Lugano
Tel. 091 922 51 50
Fax 091 922 51 49
info@vsv-asg.ch
wwiw.vsv-asg.ch




Confédération suisse
Confederazione Svizzera
Confederaziun svizra

0 Schweizerische Eidgenossenschaft Département fédéral des finances DFF

Secrétariat d'Etat aux questions financiéres internationales SFI
Service juridique

Consultation relative a la modification de la loi sur les placements collectifs (Limited Qualified Investor Fund, L-QIF)

Expéditeur Name Verband Schweizerischer Vermogensverwalter (VSV - ASG)
Adresse électronique E-Mail alexander.rabian@streichenberg.ch
Date de la prise de position Datum 15.10.2019

Remarques Propositions

Loi sur les placements collectifs (LPCC) ‘

En général

pprobation
éserves
ejet

-

R
R

Comment jugez-vous dans l'en- i O O | Nous nous félicitons vivement de I'introduction d'un Limited Qualified Investor Fund (L-QIF) en droit suisse.
semble la modification visant Par contre, il faut veiller a ce que les codts d'un tel véhicule permettent également de construire des structures plus
I'introduction d'un L-QIF dans petites avec des actifs sous gestion de moins de MCHF 10. Cela implique donc des processus de surveillance trés
laLPCC? structurés en comparaison aux autres types de fonds et des mesures de contréle et d'audit trés simples.

En ce qui concerne les différents themes
Dispositions générales (art. 7, al. 4,9, al. 1, 12, al. 2, 72, al. 2, 78a et 79, al. 1, AP-LPCC)

Comment jugez-vous X | O O
I'inscription dans la loi d'un
principe régissant la gestion du
risque de liquidité de tous les
placements collectifs ouverts
(art. 78a AP-LPCC)?

Avez-vous des remarques sur O | O O | ... Nousnavons pas de remarque particuliére.
les autres dispositions?

"’‘Nous nous réjouissons du fait que les risques de
liquidité de plusieurs fonds d'investissement lancés ou
gérés par la méme société doivent étre considérés et
suivis sur une base consolidée.

231.2\COO


anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext
Verband Schweizerischer Vermögensverwalter (VSV - ASG)
alexander.rabian@streichenberg.ch
15.10.2019

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Durchstreichen

anne.pratolini
Durchstreichen

anne.pratolini
Durchstreichen

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext
Nous n'avons pas de remarque particulière.

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext
x

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext
x

anne.pratolini
Schreibmaschinentext
Nous nous félicitons vivement de l'introduction d'un Limited Qualified Investor Fund (L-QIF) en droit suisse. 
Par contre, il faut veiller à ce que les coûts d'un tel véhicule permettent également de construire des structures plus 
petites avec des actifs sous gestion de moins de MCHF 10. Cela implique donc des processus de surveillance très
structurés en comparaison aux autres types de fonds et des mesures de contrôle et d'audit très simples.

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext
Nous nous réjouissons du fait que les risques de 
liquidité de plusieurs fonds d'investissement lancés ou 
gérés par la même société doivent être considérés et 
suivis sur une base consolidée. 


|IRéserves

Remarques

Propositions

Dispositions générales relatives au

X = |Approbation

Comment jugez-vous la
définition du L-QIF (art. 118a,
al. 1, AP-LPCC)?

Comment jugez-vous les dispo- X
sitions relatives a la modifica-

tion du statut d'autorisation ou
d'approbation

(art. 118b AP-LPCC)?

Comment jugez-vous les dispo- O
sitions relatives a la raison so-

ciale et a I'information des in-
vestisseurs

(art. 118e AP-LPCC)?

Comment jugez-vous les dispo- | X
sitions relatives a I'obligation
d'annoncer et a la collecte de
données (art. 118f AP-LPCC)?

Comment jugez-vous les dispo- U
sitions relatives a I'administra-

tion de L-QIF revétant la forme

d'un fonds de placement con-
tractuel (art. 118g AP-LPCC),
notamment celles qui concer-

nent la délégation des déci-

sions en matiére de placement

(art. 118g, al. 3, AP-LPCC)?

231.2\COO

QIF

Uls
=1

[ | o [Rejet

,al. 2°s, 15, al. 3, 118a a 118i et 132, al. 2, AP-LPCC)

[ | ...Le L-QIF revétant la forme d'un fonds de placement
contractuel (art. 118g AP-LPCC) devrait également
contenir dans sa raison sociale la dénomination L-QIF.

U | .. La délégation des décisions de placement doit
également étre possible a des gestionnaires de fortune
au sens de l'art. 2 al. 1 let. a LEFin dans les limites de
l'art. 24 al. 2 LEFin.

2/6


anne.pratolini
Schreibmaschinentext
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Schreibmaschinentext
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Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext
x

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext
Le L-QIF revêtant la forme d'un fonds de placement
contractuel (art. 118g AP-LPCC) devrait également 
contenir dans sa raison sociale la dénomination L-QIF.
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Schreibmaschinentext
x
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Schreibmaschinentext
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Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext
x

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext
x

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext
La délégation des décisions de placement doit
également être possible à des gestionnaires de fortune 
au sens de l'art. 2 al. 1 let. a LEFin dans les limites de
l'art. 24 al. 2 LEFin.

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext
x


Remarques

Propositions

X |Approbation
[1|Réserves
U [Rejet

Comment jugez-vous les
dispositions relatives a
I'administration de L-QIF
revétant la forme d'une SICAV,
d'une SCmPC ou d'une SICAF
(art. 118h AP-LPCC)? Estimez-
vous qu'il est approprié de
prévoir qu'un L-QIF revétant la
forme d'une SCmPC doit
déléguer la direction de ses
affaires a une direction de
fonds?

Comment jugez-vous les X OO
dispositions relatives a I'audit
d'un L-QIF (art. 118i AP-LPCC)?
Estimez-vous qu'il est
approprié de libérer un L-QIF
de la surveillance de la FINMA
(c'est-a-dire de I'Etat) et de
prévoir en méme temps qu'une
société d'audit (entreprise
privée) doive vérifier que le
L-QIF respecte les
prescriptions légales?

Avez-vous des remarques sur
les autres dispositions?

] ] ] ~ Pas de remarque.

Statut des investisseurs auprés de L-QIF qui sont des placements collectifs ouverts (art. 78a et 118ja 118m AP-LPCC)

Comment jugez-vous dans l'en- K O O
semble les dispositions spé-

ciales relatives au statut des in-

vestisseurs aupreés de L-QIF qui

231.2\ COO
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x

anne.pratolini
Schreibmaschinentext
x

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext
Pas de remarque.
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x
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Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext


Remarques Propositions

Approbation
|Réserves
IRejet

sont des placements collectifs
ouverts?

Comment jugez-vous les dispo-
sitions relatives a I'établisse-
ment et a la modification du
contrat de fonds de placement
(art. 118 AP-LPCC)?

Comment jugez-vous les dispo-
sitions relatives au changement
de banque dépositaire

(art. 118k AP-LPCC)?

Comment jugez-vous les dispo-
sitions relatives aux déroga-
tions a I'obligation de paiement
et de rachat en espéces

(art. 118/ AP-LPCC)?

Comment jugez-vous les dispo-
sitions relatives a la suspen-
sion du rachat des parts dans
des cas exceptionnels

(art. 118m AP-LPCC)?

Prescriptions de placement (art.

Comment jugez-vous dans l'en-
semble les prescriptions de
placement applicables aux
L-QIF? Estimez-vous en parti-
culier qu'il est approprié d'ap-
pliquer aux L-QIF des prescrip-
tions de placement plus
souples qu'aux autres place-
ments collectifs?

231.2\ COO

([l
=
O

.\Mu la nature du L-QIF, le délai pour I'entrée en vigueur
des modifications du contrat de fonds doit étre réduit a
15 jours. Il ne nous parait ni adéquat ni nécessaire

de reprendre les exigences de l'art. 27 LPCC.

--Méme commentaire que ci-dessus.

I I u --- Réserve sur la version frangaise : a reformuler plus
clairement.

118n 4 118p AP-LPCC)
M O O
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anne.pratolini
Schreibmaschinentext

anne.pratolini
Schreibmaschinentext
x

anne.pratolini
Schreibmaschinentext
Vu la nature du L-QIF, le délai pour l'entrée en vigueur 
des modifications du contrat de fonds doit être réduit à
15 jours. Il ne nous paraît ni adéquat ni nécessaire
de reprendre les exigences de l'art. 27 LPCC.

anne.pratolini
Schreibmaschinentext
x

anne.pratolini
Schreibmaschinentext
Même commentaire que ci-dessus.
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anne.pratolini
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anne.pratolini
Schreibmaschinentext
x

anne.pratolini
Schreibmaschinentext
x
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anne.pratolini
Schreibmaschinentext
Réserve sur la version française : à reformuler plus 
clairement.
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x


Remarques

Propositions

Comment jugez-vous les dispo-
sitions relatives aux place-
ments et aux techniques de pla-
cement (art. 118n AP-LPCC)?

1 |Approbation

%X|Réserves
U [Rejet

-+ Des exemples sur les mentions des risques particu-
liers dans la dénomination du L-QIF doivent étre
expressément mentionnés a l'alinéa 2.

Comment jugez-vous la dispo-
sition relative a la répartition
des risques

(art. 1180 AP-LPCC)?

Comment jugez-vous les pres-
criptions particuliéres relatives
aux placements immobiliers
(art. 118p AP-LPCC)?

Disposition pénale (art. 149, al. 1,

let. g

cC)

Comment jugez-vous la régle-
mentation de la peine appli-
cable en cas d'infraction aux
dispositions relatives a la déno-
mination d'un L-QIF (art. 149,
al. 1, let. g, AP-LPCC)?

Estimez-vous qu'il faudrait ins-
taurer d'autres dispositions pé-
nales en plus de I'art. 149, al. 1,
let. g et h, AP-LPCC et des dis-
positions en vigueur (qui s'ap-
pliqueraient également aux
L-QIF)?

Loi fédérale sur les services finan

Comment jugez-vous la modifi-
cation de l'art. 4, al. 3, let. b,
AP-LSFin?

ciers

(LSFin)
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Loi fédérale sur les établissements financiers (LEFin)

Comment jugez-vous la défini- O O X
tion de la direction de fonds
(art. 32 AP-LEFin)?

" La modificatin proposée n'est pas nécessaire. Elle
est d'ailleurs incompléte et crée de la confusion.

Comment jugez-vous les dispo- X
sitions relatives au changement
de direction d'un L-QIF

(art. 39a AP-LEFin)?

Par consistance avec nos commentaires supra, le
délai devrait étre réduit a 15 jours.

Comment jugez-vous les dispo- X @ [ [0
sitions relatives a la distraction
des parts de placements collec-
tifs inscrites au crédit de
comptes de parts (art. 40, al. 1,

AP-LEFin)?

Comment jugez-vous la régle- B O O
mentation proposée a l'art. 2,

al. 4, AP-LBA?

Comment jugez-vous la modifi-
cation de I'art. 3, let. b,
AP-LFINMA?

Autres

Estimez-vous qu'il faudrait ap-
porter d'autres modifications a
la LPCC, notamment pour tenir
compte de I'évolution liée a la
TRD / blockchain?

Loi sur le blanchiment d'argent (LBA)

\Nous renvoyons a notre prise de position
du 28 juin 2019 relative a I'amélioration du cadre
juridique régissant la blockchain et la TRD.
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