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Aufsicht

Genehmigungsvoraussetzungen fur ETFs

Zurzeit werden die Entwicklung von Exchange-Traded Funds (ETFs) und die damit verbundenen Risi-
ken auf internationaler Ebene intensiv diskutiert. Die vorliegende Mitteilung hat jedoch lediglich zum
Ziel, die einzelnen Genehmigungsvoraussetzungen fir schweizerische und auslandische ETFs, die in
oder von der Schweiz aus 6ffentlich vertrieben werden, in Erinnerung zu rufen.

Um in der Schweiz als ETF qualifizieren zu kdnnen bzw. vermarktet zu werden, muss die entspre-
chende kollektive Kapitalanlage kotiert sein. Des Weiteren ist ein Market Maker zu bezeichnen, der
die Verpflichtung Gbernimmt, dass der Spread zwischen dem indikativen Nettoinventarwert, der lau-
fend neu berechnet wird, und dem jeweiligen Borsenkurs einen gewissen Grenzwert nicht tiberschrei-
tet. Zu diesem Zweck hat der Market Maker mit der jeweiligen Borse einen entsprechenden Market-
Making-Vertrag abzuschliessen. Der Prospekt des ETF muss denn auch Informationen zur Kotierung
sowie zum Market Making enthalten. Sowohl fiir schweizerische als auch fir auslandische ETFs gel-
ten die gleichen Bedingungen, ausser dass die Kotierung schweizerischer ETFs an einer schweizeri-
schen Borse im Gegensatz zu jener auslandischer ETFs eine Primar- statt Sekundarkotierung dar-
stellt.

Bei schweizerischen und auslandischen ETFs, die in oder von der Schweiz aus 6ffentlich vertrieben
werden, handelt es sich naturgeméass um offene kollektive Kapitalanlagen fir Publikumsanleger. Da-
mit ein schweizerischer ETF genehmigt werden kann, muss neben den oben genannten Bedingungen
der Nachweis erbracht werden, dass die Ublichen Genehmigungsvoraussetzungen nach Art. 25 ff.
KAG und Art. 35 ff. KKV erfillt sind. Bei zum o6ffentlichen Vertrieb in oder von der Schweiz aus zu
genehmigenden auslandischen ETFs muss nachgewiesen werden, dass die in Art. 120 f. KAG und
Art. 127 ff. KKV aufgefiihrten Genehmigungsvoraussetzungen gegeben sind. Dabei ist insbesondere
zu beachten, dass ETFs hinsichtlich Anlegerrechte, Anlagepolitik sowie Risikoverteilung den Bestim-
mungen des KAG entsprechen bzw. mit diesen gleichwertig sind.

Folglich muss ein ETF, um als offene kollektive Kapitalanlage fir Publikumsanleger in der Schweiz
genehmigt bzw. zum o6ffentlichen Vertrieb in oder von der Schweiz aus zugelassen werden zu kénnen,
zunéchst einmal — wie jeder andere Publikumsfonds auch — die Genehmigungsvoraussetzungen nach
KAG erfillen und somit insbesondere die gesetzlichen Bestimmungen hinsichtlich Anlagepolitik und
Risikoverteilung einhalten. Die Qualifikation als ETF fiuhrt lediglich dazu, dass neben den Ublichen
Genehmigungsvoraussetzungen zusétzliche Bedingungen beziglich Bdrsenkotierung und Market
Making erfillt sein missen. Abweichungen von den Bestimmungen des KAG, die fur offene kollektive
Kapitalanlagen fur Publikumsanleger gelten, sind nicht moglich.
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Schweizerische kollektive Kapitalanlagen — Anderungen des Fondsvertrags und
Publikationspflicht (Art. 27 KAG i.V.m. Art. 41 KKV)

Anderungen des Fondsvertrags sind nach Art. 27 Abs. 1 KAG von der Fondsleitung mit Zustimmung
der Depotbank der FINMA zur Genehmigung einzureichen. Andert die Fondsleitung den Fondsver-
trag, so veroffentlicht sie nach Art. 27 Abs. 2 KAG im Voraus eine Zusammenfassung der wesentli-
chen Anderungen mit dem Hinweis auf die Stellen, wo die Vertragsanderungen im Wortlaut kostenlos
bezogen werden konnen. Uberdies muss der Publikationstext die Anleger ausdriicklich darauf hinwei-
sen, dass sie einerseits innerhalb von 30 Tagen nach der letzten Publikation die Mdglichkeit haben,
bei der FINMA Einwendungen zu erheben und andererseits unter Beachtung der vertraglichen oder
reglementarischen Frist die Auszahlung ihrer Anteile in bar verlangen kdnnen (Art. 27 Abs. 3 KAG).
Art. 41 Abs. 1 KKV gibt der FINMA die Kompetenz, Anderungen von der Publikationspflicht auszu-
nehmen, die von Gesetzes wegen erforderlich sind, welche die Rechte der Anleger nicht beriihren
oder die ausschliesslich formeller Natur sind. Der Entscheid der FINMA Uber die Genehmigung der
Anderungen eines Fondsvertrages enthélt das von ihr festgelegte Datum des Inkrafttretens der Ande-
rungen und wird von ihr in den entsprechenden Publikationsorganen verétffentlicht (Art. 27 Abs. 4 KAG
i.V.m. Art. 41 Abs. 3 KKV).

Somit hat die FINMA von Gesetzes wegen ihren Genehmigungsentscheid in den Publikationsorganen
der jeweiligen kollektiven Kapitalanlage zu verdffentlichen, unabhangig davon, ob die jeweiligen Ande-
rungen nach Art. 41 Abs. 1 KKV von der Publikationspflicht ausgenommen sind oder nicht. Damit soll
im Sinne des Anlegerschutzes sichergestellt werden, dass die Anleger Uber den Entscheid der FINMA
Kenntnis erlangen kdnnen. Die Kosten der Publikation werden dem jeweiligen Gesuchsteller auferlegt.

Rapports annuels et semestriels durant la liquidation

En vertu de lart. 20 al. 1 let. ¢ LPCC, les titulaires d’autorisation doivent satisfaire au devoir
d’'information en garantissant des comptes transparents et en donnant une information appropriée sur
les placements collectifs qu’ils administrent. Au surplus, conformément a l'art. 89 LPCC, un rapport
annuel doit étre publié dans un délai de quatre mois a compter de la fin de I'exercice comptable et un
rapport semestriel dans un délai de deux mois a compter de la fin du premier semestre. Durant la
liquidation d’un placement collectif, les dispositions susmentionnées restent applicables et les rapports
annuels et semestriels doivent étre publiés si la liquidation se prolonge au-dela des échéances comp-
tables.
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Internationales

I0SCO

Das Technical Committee (TC) der IOSCO verdffentlichte im Méarz 2011 seinen Consultation Report
+Principles on Suspensions of Redemptions in CIS”, der die Frage des Aufschubs der Riickzahlung
bei offenen kollektiven Kapitalanlagen (KKA) analysiert. Kommentare zur Konsultation kdnnen der
IOSCO bis spatestens am 30. Mai 2011 eingereicht werden.

In acht Prinzipien werden generelle Standards vorgeschlagen, wie der Aufschub der Rickzahlung
regulatorisch behandelt und tUberwacht werden soll. Die Prinzipien erfassen alle Arten von offenen
KKA, die ein dauerndes Rickkaufsrecht vorsehen, und dies unabhangig vom Kreis der Anleger, seien
dies institutionelle Anleger oder Publikumsanleger. Die Prinzipien werden hier tbersetzt wiedergege-
ben, weil wahrend der Finanzkrise auch einige Schweizer Fonds mit der Problematik des Aufschubs
der Ruckzahlung konfrontiert waren:

Prinzip 1: Das verantwortliche Organ (Responsible Entity) soll sicherstellen, dass das Ausmass
an Liquiditat der von ihr verwalteten offenen KKA allgemein erlaubt,
Ricknahmeverpflichtungen und anderen Verpflichtungen nachzukommen.

Prinzip 2: Das verantwortliche Organ soll vor und wahrend jeder Anlage die Liquiditat dieser
Instrumente/Anlagen beriicksichtigen und deren Ubereinstimmung mit dem Gesamtli-
quiditatsprofil der offenen KKA abschatzen. Zu diesem Zweck soll das verantwortliche
Organ angemessene Liquiditdtsmanagement-Richtlinien und -Prozesse schaffen, im-
plementieren und aufrechterhalten.

Prinzip 3: Der Aufschub der Riickzahlung durch das verantwortliche Organ kann nur in ausser-
gewdhnlichen Umsténden gerechtfertigt sein, vorausgesetzt ein solcher Aufschub ge-
schieht im besten Interesse aller Anleger der KKA oder der Aufschub ist von Gesetzes
wegen vorgeschrieben.

Prinzip 4: Das verantwortliche Organ soll die operative Fahigkeit besitzen, Riickzahlungen kor-
rekt und effizient aufzuschieben.

Prinzip 5: Der Entscheid des verantwortlichen Organs zum Aufschub der Ruckzahlung, insbe-
sondere die Griinde dafir und die geplanten Aktivitéaten, soll angemessen (a) doku-
mentiert sowie (b) den zusténdigen Behérden und anderen massgeblichen Parteien
und (c) den Anlegern kommuniziert werden.

Prinzip 6: Wahrend des Aufschubs der Riuckzahlung soll das verantwortliche Organ allgemein
keine neuen Zeichnungen akzeptieren. Zeichnungen durfen nicht akzeptiert werden,
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Prinzip 7:

Prinzip 8:
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wenn eine verlassliche, aussagekraftige und solide Bewertung der Anlagen nicht még-
lich ist.

Der Aufschub soll durch das zustdndige Organ regelmassig Uberprift werden. Das
zustandige Organ soll alle notwendigen Schritte unternehmen, um unter Berucksichti-
gung des besten Interesses der Anleger die normalen Aktivitdten so rasch als méglich
wieder aufzunehmen.

Das zustandige Organ soll wéhrend der Dauer des Aufschubs die zustandige Behdérde
und die Anleger informiert halten. Der Entscheid, die normalen Aktivitaten wieder auf-
zunehmen, soll ebenfalls unverziglich kommuniziert werden.

6/15



finma

Thema

Appel au public

Introduction

En date du 10 février 2011, le Tribunal fédéral a rendu I'arrét 2C_92/2010 dont le contenu a en partie
pour objet la notion d’appel au public en matiére de placements collectifs de capitaux. Il s’agit d’'une
affaire opposant un particulier, ayant proposé et distribué un placement collectif étranger non approu-
vé a la distribution au public en Suisse ou a partir de la Suisse a des investisseurs publics, a la
FINMA. Le particulier concerné avait recouru au Tribunal administratif fédéral contre la décision de la
FINMA qui avait considéré que ce dernier avait fait appel au public pour un placement collectif non
approuvé a la distribution en Suisse ou a partir de la Suisse et avait ainsi violé la |égislation en matiere
de placements collectifs de capitaux. Le Tribunal administratif fédéral dans son arrét du 26 novembre
2009 (1I-B-7764/2008) n’avait pas confirmé la décision de la FINMA, considérant que la pratique de la
FINMA publiée dans sa Circulaire sur I'appel au public (Circ.-FINMA 2008/08), appliqguée au cas parti-
culier, était trop stricte. Le Tribunal administratif fédéral avait en conséquence considéré que le recou-
rant n’avait pas violé la loi sur les placements collectifs de capitaux (LPCC) dans la mesure ou il avait
proposé et distribué des parts d’'un placement collectif de capitaux non approuvé a la distribution en
Suisse ou a partir de la Suisse qu’'a un cercle restreint de personnes, ce qui en I'espéce, ne saurait
étre qualifié d’appel au public. La FINMA a recouru sur ce point au Tribunal fédéral, lequel a confirmé
l'interprétation du Tribunal administratif fédéral.

Notion d’appel au public

En général

Depuis I'entrée en vigueur de la LPCC en date du 1er janvier 2007, la notion d’appel au public n’est, a
l'instar de la situation qui prévalait sous le régime de la loi sur les fonds de placement (LFP), pas si-
gnificative en pratique pour les placements collectifs de droit suisse. Elle revét toutefois une importan-
ce particuliére a plusieurs égards. Ainsi:

e A la différence des placements collectifs suisses, l'appel au public est un critéere
d’assujettissement a la LPCC pour les placements collectifs de droit étranger distribués en Suisse
ou a partir de la Suisse (cf. art. 120 LPCC).

e Toute personne qui propose ou distribue des parts d’'un placement collectif (distributeur), en effec-
tuant un appel au public, doit y étre autorisée par I'autorité de surveillance (cf. art. 19 LPCC).

e La notion d’appel au public délimite les placements collectifs des portefeuilles collectifs internes
(cf. art. 4 LPCC).
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e Lorsqu'il est effectué un appel au public en Suisse ou a partir de la Suisse pour des produits struc-
turés, la loi impose des conditions spécifiques concernant la maniére dont ils sont émis, garantis
ou distribués ainsi que la mise en place d’'un prospectus simplifié (cf. art. 5 LPCC et 4 OPCC).

e En matiere de sanctions, il convient de rappeler que la FINMA peut, en cas d’appel au public pour
un placement collectif sans autorisation ou approbation, retirer aux titulaires leur autorisation, res-
pectivement approbation, décider de la liquidation des personnes qui exercent une activité sans
autorisation, ordonner la transformation du placement collectif en une forme juridique appropriée
et, de maniére générale, prendre les mesures nécessaires au rétablissement de I'ordre légal (cf.
art. 133 ss LPCC et 30 et ss. LFINMA). Le fait de ne pas respecter les prescriptions prévues dans
la Iégislation sur les placements collectifs de capitaux est également sanctionné pénalement (cf.
dispositions pénales prévues aux art. 148 al. 1 let. d et 149 al. 1 let. c et e LPCC).

Origine de l'art. 3 LPCC et Circulaire FINMA 2008/8 Appel au public — placements collectifs

Aux termes de l'art. 3 LPCC, « on entend par appel au public au sens de la présente loi la publicité qui
s’adresse au public. [...] La publicité qui s’adresse exclusivement a des investisseurs qualifiés au sens
de l'art. 10 al. 3 n’est pas considérée comme un appel au public ».

Cette définition n’est pas identique a celle qui figurait a l'art. 2 al. 2 q°re phrase LFP (« est réputé public
tout appel qui, indépendamment de sa forme, ne s’adresse pas uniquement a un cercle restreint de
personnes »), ni a celle prévue a l'art. 3 du projet de LPCC du Conseil fédéral qui prévoyait qu’ « on
entend par appel au public au sens de la présente loi la publicité qui ne s’adresse pas a un cercle
restreint de personnes » dans la mesure ou la référence au « cercle restreint de personnes » a été
supprimée.

La pratique de I'Autorité de surveillance en matiere d’appel au public avait été publiée dans une Circu-
laire de la Commission fédérale des banques (CFB) du 28 mai 2003 (Circ.-CFB 03/1 Appel au public
/Fonds de placement), laquelle avait pour but de concrétiser la notion d’«appel au public» et d’aborder
la problématique d’internet. La Circ.-CFB 03/1 considérait que la notion de « public » comprenait tant
un élément quantitatif (cercle restreint de personnes) que qualitatif et que ces éléments avaient pour
conséquence qu'il pouvait ne pas y avoir d’appel au public.

L’adoption de l'art. 3 LPCC et I'élargissement de la notion d’investisseur qualifié dans la LPCC, a ren-
du nécessaire I'adaptation matérielle de la Circ.-CFB 03/1 devenue Circ.-FINMA 2008/8 Appel au
public — placements collectifs. La notion d’élément quantitatif et qualitatif a ainsi été supprimée de la
circulaire afin de refléter la modification lIégale dont le but était d’éclaircir la situation et de renforcer le
principe de la |égalité dans un domaine ou la violation des prescriptions applicables en la matiere est
sanctionnée pénalement (cf. art. 148 al. 1 let. d et 149 al. 1 let. c et e LPCC).

La pratique de la FINMA publiée dans la Circ.-FINMA 2008/8 prévoit ainsi de maniéere claire et trans-

parente que tout appel qui ne s’adresse pas uniquement a des investisseurs qualifiés au sens des art.
10 al. 3et4 LPCC et 6 al. 2 OPCC est considéré comme public (Circ.-FINMA 2008/8 Cm 9).
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Arrét du Tribunal fédéral 2C_92/2010 du 10 février 2011

Dans son arrét, le Tribunal fédéral suit la position du Tribunal administratif fédéral qui avait dans le
cas particulier considéré qu’il n’y avait pas appel au public au sens de la LPCC. En effet, le Tribunal
fédéral administratif avait considéré que l'interprétation de la FINMA, selon laquelle tout appel qui ne
s’adresse pas uniquement a des investisseurs qualifiés est public, était trop générale et ne correspon-
dait pas a ce que le Iégislateur avait souhaité. Selon le Tribunal administratif fédéral, la notion de « qui
s’adresse au public » a I'art. 3 al. 1 qere phrase LPCC laisse entendre qu’un appel adressé a plusieurs
personnes qui ne sont pas des investisseurs qualifiés peut ne pas étre nécessairement considéré
comme public.

Aussi, le Tribunal fédéral considere que I'application de la notion d’appel au public de la FINMA est
trop stricte et sévére et n'est dans le cas d’espéce pas couverte par I'art. 3 LPCC. Selon la Haute
Cour, l'appel adressé a un cercle restreint de personnes ne devrait pas étre considéré comme
«adressé au public » au sens de I'art. 3 al. 1 LPCC et des critéres quantitatifs et qualitatifs devraient
étre appliqués.

Le Tribunal fédéral indique au surplus que le Conseil fédéral avait prévu dans son Message du 23
septembre 2005 concernant la LPCC, que tout appel était réputé public s’il ne s’adressait pas uni-
quement a un cercle restreint de personnes et que cette interprétation correspondait a la jurispruden-
ce existante du Tribunal fédéral. Le Tribunal fédéral releve toutefois que le projet de LPCC a été en-
suite modifié par le Parlement, mais considere que cette modification ne change pas le fait que toute
publicité qui n’est adressée qu’a un cercle restreint de personnes ne doit pas étre nécessairement
considérée comme un appel au public.

Dans le cas d’espéce, quatorze personnes ont investi en Suisse ou a partir de la Suisse dans un pla-
cement collectif de capitaux non approuvé a la distribution. L’état de faits établit par le Tribunal admin-
sitratif fédéral démontre que dans deux cas au moins, la publicité a été adressée de maniére fortuite a
des investisseurs publics qui ne faisaient pas partie du cercle familial du particulier concerné. Les
autres investisseurs entretenaient des relations familiales privilégiées, raison pour laquelle le Tribunal
fédéral a considéré que le Tribunal administratif fédéral avait considéré a juste titre que les circons-
tances permettaient de considérer qu’il s’agissait d’'un cercle restreint de personnes d’un point de vue
qualitatif et que les dispositions de la LPCC en matiére d’appel au public n’avaient pas été violées.
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Conclusion

Comme le reléve a juste titre la doctrine®, 'absence de critéres clairs en matiére d’appel au public
réintroduit I'insécurité juridique qui régnait sous I'égide de la LFP. En effet, les placements collectifs de
droit étranger et les distributeurs de placements collectifs sont confrontés au risque d’étre sanctionnés
pénalement conformément a l'art. 148 al. 1 let. d et 149 al. 1 let. ¢ et e LPCC sans pour autant dispo-
ser d’'une définition claire et précise de I'appel au public.

Dans la mesure ou les arguments de la FINMA n’ont pas convaincu le Tribunal fédéral, cette derniére
prend acte de l'arrét rendu et en tiendra compte dans I'application de I'art. 3 LPCC a des cas similai-
res. Toutefois, dans la mesure ou le Tribunal fédéral n’a pas fixé les critéres quantitatifs et qualitatifs
applicables a I'appel au public et n’est pas lié par les Circulaires de la FINMA, une éventuelle modifi-
cation de la Circ.-FINMA 2008/8 allant dans ce sens n’apporterait pas plus de sécurité juridique aux
acteurs du marché.

Dans la mesure ou le niveau de protection des investisseurs semble avoir été réduit et la situation se
trouve étre confuse, la seule solution durable consiste en une modification de I'art. 3 LPCC avec pour
objectif d’apporter la clarté nécessaire a une norme dont la violation peut étre sanctionnée pénale-
ment. Une proposition de modification devra ainsi étre intégrée dans le cadre de la révision partielle
de la LPCC annoncée par le Conseil fédéral en date du 11 mars 2011.

! GRIEDER, STEFAN / ESSEBIER, JANA: Wann liegt ein offentlicher Vertrieb kollektiver Kapitalanlagen vor? Anmerkungen zum

Urteil des Bundesverwaltungsgerichts vom 14. Dezember 2009 (Abteilung Il B-7765/2008), ST 2010, 743.
STAHLER OLIVIER, Le TF précise la notion d’appel au public in http://cms.unige.ch/droit/cdbf, article n° 748, 4 avril 2011.
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Zahlen und Fakten

Inland

Entwicklung der Anzahl
inlandischer offener kollek-
tiver Kapitalanlagen zwi-
schen 1. Januar 2011 und
31. Mérz 2011, dargestellt
nach Fondsart. Teilvermo-
gen gelten als einzelne
kollektive Kapitalanlagen.
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Entwicklung der Anzahl
inlandischer offener kollek-
tiver Kapitalanlagen ein-
schliesslich Angabe der
Zu- und Abnahmen, zwi-
schen 1. Januar 2011 und
31. Marz 2011. Teilvermo-
gen gelten als einzelne
kollektive Kapitalanlagen.
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Ausland

Entwicklung der Anzahl
auslandischer kollektiver
Kapitalanlagen zwischen
1. Januar 2011 und 31.
Marz 2011. Teilvermdgen
gelten als einzelne kollek-
tive Kapitalanlagen.

Entwicklung der Anzahl
auslandischer kollektiver
Kapitalanlagen ein-
schliesslich Angabe der
Zu- und Abnahmen, zwi-
schen 1. Januar 2011 und
31. Méarz 2011. Teilver-
mdgen gelten als einzel-
ne kollektive Kapitalanla-
gen.

/A58690

6000

5000

4000

3000

2000

1000

7'000 4

6'000

5'000

4'000

3'000

2'000

1'000

-1'000 -

5810

31.01.2011

5838

28.02.2011

mmm Kollektive Kapitalanlagen Ausland Total

=*=Non-UCITS fur traditionelle Anlagen

—&=-UCITS

finma

5877

31.03.2011

=%=Non-UCITS fir alternative Anlagen

5'810 5'838 5'877
73 19 63 28 7 39
54 -35 -38
31.01.2011 28.02.2011 31.03.2011
B Kollektive Kapitalanlagen Ausland B Zunahme B Abnahme H Netto Veranderung

13/15



Gesuche

Fir die Ermittlung der Dauer des Genehmigungsprozesses ist die Zeitspanne zwischen dem Eingang
der notwendigen Dokumente und der Erteilung der Verfigung durch die FINMA relevant. Die Gesamt-
dauer beinhaltet also sowohl die Anzahl Tage, wahrend der ein Gesuch beim Gesuchsteller als auch
die Anzahl Tage, wahrend der ein Gesuch bei der FINMA hangig war.

Im Zeitraum vom 1. Januar 2011 bis zum 31. Méarz 2011 genehmigte die Abteilung Kollektive Kapital-
anlagen mit 14 Account Managern 28 neue inlandische kollektive Kapitalanlagen. Die durchschnittli-
che Gesamtbehandlungsdauer betrug 69 Tage.

Diese Zahlen betreffen nur die Neugenehmigung von offenen kollektiven Kapitalanlagen schweizeri-
schen Rechts, nicht hingegen die weiteren von den Account Managern behandelten Dossiers wie
beispielsweise Anderungen bei offenen kollektiven Kapitalanlagen schweizerischen Rechts oder die
Neugenehmigung oder Anderung von kollektiven Kapitalanlagen auslandischen Rechts.

Gesamtdauer des Genehmi- 80% 1 75%
gungsprozesses bei offenen
inlandischen kollektiven Kapi-
talanlagen, die zwischen dem 60% 1
1. Januar und 31. Méarz 2011

genehmigt wurden.
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Bekanntmachungen

Wegleitung fiir Gesuche betreffend die Bewilligung als Fondsleitung, die Anderungen inner-
halb der Fondsleitung, den Wechsel der Fondsleitung, Ausgabe vom 1. Mérz 2009

Ab sofort ist die erwahnte Wegleitung in italienischer Sprache auf der Homepage der FINMA
www.finma.ch verfligbar.

Kontakte

Bewilligungstrager: Kontaktpersonen sind die Account Manager der Abteilung Kollektive Kapitalan-
lagen und Vertrieb.

Prufgesellschaften: Kontaktpersonen sind die Uberwachungsspezialisten der Gruppe Uberwachung
Asset Management und Kollektive Kapitalanlagen.
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