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Révision partielle de la Loi sur les placements collectifs de capitaux

Madame, Monsieur

Nous remercions le Consell fédéral de nous avoir invité a nous exprimer sur le projet de révision de la Lon
sur Ies_ placemenits collectifs de capitaux. Cette révision a été entreprise pour aligner la réglementation
suisse aux standards de I'UE, notamment la Directive sur les gestionnaires alternatifs AIFMD.

Le projet de révision publié pour consultation souleve les abservations suivantes:

- . Une reprise partielle, telle que proposée par le-projet de révision, des mesures contenues.dans I'AIFMD
ne suffira trés probablement pas pour obtenir la reconnaissance d'équivalence par I'Union européenne
ou par ses Etats membres.

- L'accroissement de la densité de réglementation dans le domaine de la distribution des produits
financiers met en évidence le besoin urgent d'une loi sur les marchés financiers. Une telle loi aurait
I'avantage d'établir sans discrimination les régles applicables a la place financiére entiere concernant
notamment |'assujettissement a surveillance des différents types d'intemédiaires financiers, la
catégorisation des clients, I'accés au marché et de la distribution des produits financiers.

C'est sur la base de ces observations que se fonde notre propaosition de limiter la présente révision au -
strict minimum requis pour obtenir la reconnaissance d'équivalence et d'éviter de surcharger cette loi
spéciale par des prescriptions générales.

Nous vous remercions de |'attention que vous portez a notre courrier et vous prions de croire, Madame
Monsieur, en I'expression de notre considération distinguée.

SFOLIATION DES BANQUES ETRANGERES EN SUISSE

ay CWhlha
Martin Maurer Raoul Wiitgler

Secrétaire général Secrétaire général adjoint
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Révision partielle de la Loi sur les placements collectifs

Remarques liminaires

Le projet dé révision de la Loi sur les placements collectifs de capitaux (LPCC) a été préparé en réponse aux
développements internationaux, notamment l'introduction dans I'Union européenne de la Directive sur les
gestionnaires de fonds alternatifs (AIFMD). Le maintien de la reconnaissance d'équivalence a été la raison du
législateur pour entreprendre une révision de la LPCC. L'Association des banques étrangéres (ABES) constate que
le projet de révision de la LPCC prévoit une reprise sélective de la Directive européenne sur les gestionnaires de
fonds alternatifs (AIFMD) ainsi que I'adaptation d'un certain nombre d'autres points. Tenu compte que la reprise de
I'AIFMD dans la Loi suisse n'est que partielle, il n'est pas certain que le cadre suisse satisfasse les exigences
nécessaires pour étre reconnu comme équivalent par I'UE ou ses Etats membres. Toutefois, sans cette
reconnaissance une révision de la LPCC ne s'impose pas.

Key Investor Information Document KIID

L'ABES salue l'introduction dans le cadre législatif suisse des «informations clés pour investisseurs». Aussi elle
apprécie que la FINMA se soit, en ce faisant, ahgnee sur |€s régles applicables dans I'UE sans introduire des
exigences spécifiques a la place financiére suisse. Les informations pour l'investisseur sont désormais les mémes
en Suisse et dans |'UE ce qui contribue a accroitre la transparence dans les marchés.

Il est important que cet alignement dépasse la forme et le contenu du document a publier et englobe aussi les
procédures applicables a sa publication et distribution. L'ABES propose qu'un article spécifique de la Loi précise les
exigences et la procédure a suivre pour la publication du KIID. Cet article devra spécifier notamment les points
suivants:

- pas d'approbation FINMA explicite nécessaire pour le KIID, a I'image des procédures UE;
- possibilité de remettre sous forme électronique le KIID a la FINMA, a I'image des procédures UE.

La loi vise un alignement sur les régles en vigueur dans I'UE. L'ABES soutient cet alignement pour autant qu'il se
fasse aussi dans les domaines ol il peut contribuer a alléger les procédures. Pour ce qui concerne la renonciation
explicite de I'autorisation du KIID par la FINMA ceci parait d'autant plus approprié qu'elle refléte la procédure UE et
qu'elle concerne des produits déja autorisés et surveillés par une autorité de surveillance reconnue équivalente.

Distribution / Investisseur Qualifié

d'investisseur quahfle Ces mesures sont contraires aux intéréts de la place financiére suissé car elies Iun font
perdre de |'attrait particulierement dans les-yeux de la clientéle internationale. En méme temps cette mesure -
comporte le risque que des produits de substitution qui ne sont pas assujettis a la LPCC émergent. Enfin la -
définition des catégories d'investisseurs reléve de I'intérét général de la placé financiére et ne peut étre traité dans
une loi specnale comme l'est la LPCC. L'ABES propose de tralter cette questlon dans une loi sur les marchés ~
financiers. : . . . \

L'ABES est opposée a I'abrogation de I'Art 10 al 3 let f et la révision des critéres pour obtenir le statut
d'investisseur qualifié. Elle n'est pas opposée par principe a une nouvelle définition des catégories d'investisseurs
mais elle souhaite que cette question soit traitée dans un cadre a part et de maniére a s'appliquer a toutes les

AFBS Comments - révision partielle de la Loi sur les placemenits collectifs de capitaux - 9.2011 - 1/5



activités d'intermédiation financiére. L'ABES propose d'approfondir les réflexions sur une loi sur les marchés
financiers que la FINMA a entamées dans son rapport sur la distribution. La position de I'ABES se fonde sur les
points suivants:

1 Dans le droit européen la catégorisation de la clientéle est définie dans la MiFID, pas dans I'AIFMD qui est l'objet
de la présente révision. Les régles de catégorisation de la clientéle sont donc étrangéres a I'alignement de la LPCC
aux standards AIFMD.

2 La catégorisation de la clientéle est une question d'intérét général pour la place financiére. Elle ne doit pas étre
définie dans une loi spéciale comme I'est la LPCC mais dans une loi de portée générale comme une loi des
marchés financiers telle que proposée par la FINMA dans son rapport sur la distribution.

3 La catégorisation de la clientéle doit respecter les particularismes de la place financiere suisse et ne doit pas
reprendre 2 l'identique les standards MiFID. Une catégorisation de la clientéle doit, en Suisse, refléter les différents
groupes d'investisseurs privés et distinguer au moins entre les *épargnants” et les "investisseurs’”.

4 Dans la distribution de produits financiers le point of sale est seul 8 méme d'assurer I'adéquation entre le produit
financier et l'investisseur; il se trouve a une position charniére. Il faut lui laisser la flexibilité afin de répondre a la
situation individuelle dans laquelle se trouve chaque investisseur.

Pour les raisons ci-dessus I'ABES propose de maintenir I'Art 10 al 3 let f.

Cet article de loi propose un compromis entre la protection et le libre choix des investisseurs. Le fait que les
produits qui ne sont pas autorisés par la FINMA ne peuvent étre proposés aux investisseurs privés que dans le
contexte d'un mandat de gestion conclu avec un intermédiaire financier et le fait que ledit mandat est soumis aux
-régles du mandat définies dans le code des obligations offrent une protection suffisante des investisseurs.
L'abandon de I'Art 10 al 3 let f introduirait une restriction excessive du choix de possibilités de placement. Cette
“mesure punirait avant tout les clients qui recherchent en Suisse le conseil en investissements diversifié et
personnalisé; elle empécherait leurs intermédiaires financiers de proposer des produits et conseils financiers sur
mesure de leur situation individuelle. Elle risque d'avoir au moins deux autres conséquences négatives pour la place
financiére suisse: D'une part les investisseurs peuvent quitter la place financiére pour d'autres places ol les
produits recherchés leur restent accessibles; d'autre part la gamme des prodiuits offerts peut évoluer vers une plus
forte présence de produits qui ne sont pas couverts par la LPCC. Les deux développements font perdre d'attrait a
la place financiére suisse; ils lui font perdre du chiffre d'affaires et impactent négativement sa réputation.

Le débat sur la réglementation de la distribution de placements collectifs révéle que de nombreuses questions se
posent en relation avec le rdle du point of sale. Une loi sur les marchés financiers telle que proposée par la FINMA
dans son rapport sur la distribution simpose. Dés lors I'ABES propose de limiter la présente révision de la LPCC au
strict minimum nécessaire pour |'alignement sur I'AIFMD et de préparer rapidement une loi sur les marchés
financiers qui introduira une catégorisation de la clientéle reflétant la situation du marché suisse!, définira des
régimes de surveillance pour les différents types d'intermédiaires financiers, établira les conditions a satisfaire par
les investisseurs pour pouvoir étre considéré comme ‘investisseur qualifié” et clarifiera 'accés au marché et la
distribution des produits et services financiers. Le regroupement de ces questions dans une loi sur les marchés
financiers aura |'avantage de la clarté et de la transparence car il apparaitra clairement que les principes qui y
seront établis auront valeur pour toute la place financiére contrairement a ce qui est le cas actuellement.

Représentant

L'ABES propose de renoncer a I'obligation imposée a tout placemerit collectif de désigner un représentant en
Suisse, méme si sa distribution est restreinte au private placement. - :

L'ABES propose de revoir I'obligation de désigner un représentant et de l'imposer uniquement aux placements =~
collectifs qui sont autorisés par la FINMA et qui font de I'appel au public selon le régime actuel. Ceci doit permettre
au représentant d‘étré au courant de toutes les activités de distribution que ces placements entreprennent en
Suisse. : )

1 Contrairement 4 la MiFID une catégorisation des clients suisse doit répartir les investisseurs privés en des "épargnants’ qui nécessitent un
degré de protection élevé de par leur fortune limitée et leur capacité réduite de supporter des risques et des “investisseurs” qui sont aussi des
personnes privées mais qui recherchent une gestion de patrimoine plus sophistiquée et qui sont capables de supporter des risques plus
importants.
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L'ABES propose d'entamer rapidement les travaux pour la rédaction d'une loj sur les marches financiers qui définit
les devoirs de diligence et d'information des points of sale, comme la FINMA I'a proposé dans son rapport sur la
distribution. - ,

L'ABES rejette la proposition d'obliger tout placement collectif distribué en Suisse de désigner un représentant,
sans respect du fait que cette distribution passe par la distribution publique ou privée seulement. Elle fonde son
rejet sur les points suivants:

1 L'accroissement des obligations et de la responsabilité du représentant est contraire aux principes que la FINMA
a énoncés dans son rapport sur la distribution. Elle y propose de renforcer la responsabilité du point of sale, ce qui
est logique dans le sens ol c'est a cet endroit que se fait le contact entre le producteur/distributeur et le
consommateur des produits financiers. ll est donc approprié que le point of sale assume la responsabilité pour la
catégorisation du client et la sélection des produits adéquats. Il est tout aussi approprié que ce soit le point of sale
qui fasse le lien entre le producteur et le consommateur des produits financiers. Ainsi, l'imposition d'un représentant
a tous les placements collectifs distribués en Suisse ne s'impose pas.

2 Sous la perspective de la protection des investisseurs il est compréhensible et louable d'imposer aux placements
collectifs autorisés a I'appel au public que toutes leurs activités de distribution en Suisse — publique et privée - se
fassent par l'intermédiaire de leur représentant. Cette maniére de faire clarifierait la situation pour tous les
participants de marché car elle établirait un et un seul interlocuteur pour tous les investisseurs dudit placement.

3 Toutefois, la proposition d'étendre |'obligation de désigner un représentant aux placements collectifs distribués
exclusivement par private placement n'est pas dans l'intérét des investisseurs car elle risque de créer confusion.
Jusqu'a présent l'investisseur pouvait clairement distinguer les fonds autorisés par la FINMA des autres; désormais
ceci ne sera plus aussi simple car chaque produit aura un représentant.

4 L'alignement sur les standards AIFMD n'est pas nécessaire a cet égard car la distribution des placements
collectifs reléve de la réglementation nationale que la Suisse est libre a définir. Elle a intérét a préserver les atouts
qui lui permettent d‘occuper une position de choix dans les yeux des investisseurs internationaux.

5 Enfin, obliger tout placement collectif distribué en Suisse de désigner un représentant impose une charge
administrative lourde mais inutile sur la distribution des placements collectifs. Les conséquences risquent d'étre
négatives & plusieurs niveaux: le nombre de produits peut diminuer et le choix de l'investisseur peut étre restreint;
les placements collectifs peuvent étre substitués par d'autres catégories de produits qui ne sont pas assuijettis a la
LPCC; les frais supplémentaires considérables imposés aux-placements collectifs devront étre supportés — trés
probablement - par les investisseurs.

A toutes fins utiles I'ABES souhaite attirer |'attention sur le fait que tel que formulé |'Art 124 du projet de Loi ne peut
étre respecté par un représentant d'unfonds alternatif, private equity ou de certains autres fonds étrangers.
Certains fonds étrangers ne distribuent que sous forme de placement privé, en conformité avec la loi
d'incorporation et la nature de ces fonds. ll ne peut en particulier étre procédé a des publications. Si d'aventure le
législateur devait maintenir 'obligation que tous les fonds doivent désigner-un représentant, il devrait
impérativement préciser leurs devoirs d'information et de publication et adapter ces obligations a la situation
particuliére de ces fonds

Gestionnaire de Placements Collectifs

L'ABES propose de renoncer ‘a une extension du régime d'assujettissement prudentiel du gestionnaire de
placements collectifs dans la LPCC. La version actuelle de la Loi offre déja la possibilité d'assujettissement a la
FINMA si la juridiction étrangére dans laquelle le placement collectif géré est domicilié le requiert.

Les gestionnaires domiciliés en Suisse et gérant des placements qui ne sont pas domiciliés dans ni destinés au
marché UE doivent pouvoir bénéficier d'un régime allégé. Sauf si le pays étranger le demande expressément, les
accords de coopération ne doivent pas étre imposés par la loi suisse. .

L'ABES demande que fes clauses de minimis prévues dans I'AIFMD sonent traduites dans la LPCC.

Les régles définissant le statut du gestlonnalre doivent étre claires et univoques. Elles né peuvent admettre des
activités autres que la gestion de placements collectifs suisses ou étrangers. Dés lors I'ABES propose de renoncer
al'Art 18a al 2.
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La régiementation de I'assujettissement du gestionnaire dé placements collectifs dans la LPCC ne peut étre qu'une
solution intermédiaire dans I'attente d'une réglementation définitive dans une Loi sur les marchés financiers que la
FINMA préconise dans son rapport sur la distribution.

L'introduction de I'obligation d'assujettissement du gestionnaire de placements collectifs a surveillance prudentielle
est une des raisons principales de la présente révision de loi. L'AIFMD contient I'exigence que tout gestionnaire
gérant un AIF domicilié dans I'UE ou recevant délégation de la part d'un gestionnaire domicilié dans I'UE doit
obligatoiremént étre assujetti a surveillance prudentielle. Il surprend que cette exigence conduise a la révision d'une
loi qui offre déja la possibilité au gestionnaire de s'assujettir a la surveillance prudentielle si la juridiction étrangere
dans laquelle il souhaite gérer des placements collectifs I'exige.

L'introduction du statut prudentiel du gestionnaire de placements collectifs dans la LPCC, une loi de produit, est
inappropriée et préte a confusion. Le statut du gestionnaire devrait — comme les catégories d'investisseurs — étre
réglé dans une loi sur les marchés financiers telle que la FINMA la propose dans son rapport sur la distribution. Il ne
faut pas introduire dans une loi spéciale comme la LPCC des concepts généraux.

Si dans l'urgence, il s'avérait malgré tout nécessaire d'assujettir a surveillance prudentielle obligatoire les
gestionnaires de placements collectifs, il est impératif de clairement circonscrire les activités pour lesquels ils sont
autorisés. Il n'y a pas de raison de les autoriser a exercer “la gestion de différents portefeuilles’ ni de fournir du
*conseil en investissement', comme le prévoit I'Art 18a al 2. Ceci conduit & des situations ambigués car le
gestionnaire pourra utiliser I'assujettissement a la FINMA comme marque de garantie pour des activités pour
lesquelles il n'a jamais été autorisé ni ne sera jamais contrélé. Ceci est contraire aux intéréts de la place financiére
et aux préoccupations de la FINMA comme elle en fait part dans une de ses Communications?.

Un alignement sur une lci étrangére. demande une reprise entiére de cette réglementation. Ainsi il faut tenir compte
des régles de minimis appliquées dans I'AIFMD et les reprendre dans la LPCC. A défaut de cela la Suisse s'impose
des désavantages concurrentiels inutiles.

De méme la LPCC doit prévoir des régimes particuliers pour les gestionnaires suisses gérant les placements
domiciliés dans des juridictions autres que I'UE ol des exigences moins lourdes s'appliquent. Il est inutile et pas
dans lintérét de la place financiére suisse d'imposer le standard UE comme seul. La Suisse doit préserver sa
position de charniére et offrir un cadre accueillant a des acteurs d'autres marchés aussi. Pour éviter une ouverture
trop large, le régime pourra étre restreint aux gestionnaires actifs dans certaines juridictions (p.ex. les pays OCDE).

Banque dépositaire

La réglementation de la banque dépositaire constitue un élément important de I'AIFMD, d'autant plus pour la Suisse
qui souhaite, par le biais de la révision de la LPCC, obtenir la reconnaissance d'équivalence.

L'ABES a participé au groupe de travail de I'Association suisse des banquiers (ASB) qui s‘occupait de la matiére.
Elle soutient I'opinion émise par I'ASB et renonce a formuler ses propres propos dans le présent document.

Toutefois, I'ABES attire I'attention sur le fait que le.régime applicable a la banque dépositaire est un des points
centraux de I'AIFMD. Il faut s'attendre a ce qu'il aura un poids important dans I'évaluation d'équivalence du régime
d'un pays tiers. Pour la Suisse se pose la question de l'importance de la reconnaissance d'équivalence et du prix
qu'elle est disposée a payer: Ou la reconnaissance d'équivalence doit &tre obtenue a tout prix — alors la reprise a
l'identique des régles sur la banque dépositaire simpose — ou la reconnaissance est optionnelle - alors se pose la
question sur la raison de la révision de la LPCC.

Conventions de Coopération

ne doit étre satisfaite qué si le pays étranger I'exige. ll ne fait pas limiter inutilement la marge de manceuvre des

La présence d'une convention de coopération ne doit pas étre imposée d'emblée par la loi suisse; cette condition
sestionnaires .suisses.

2 Communication FINMA 21 du 28.2.2011.
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La Directive AIFM prévoit la conclusion de conventions de coopération entre autorités de surveillance nationales.
Cette exigence est une conséquence logique qui découle du souhait de renforcer la gestion des risques
systémiques dans un cadre transfrontalier, de la généralisation du régime de notification pour les activités
transfrontaliéres au sein de I'UE et du transfert de compétence d'autorisation a |'autorité du pays de domicile de la
société ou du placement collectif. Elle concerne les pays tiers 1a oll les acteurs d'un pays tiers souhaitent fournir
des services a des acteurs de I'UE.

Dés lors et afin d'éviter d'ériger des barriéres inutiles aux acteurs suisses, la présence d'une convention de
coopération doit étre exigée que de maniére sélective la ol elle peut étre nécessaire pour satisfaire les exigences
régulatrices étrangéres. |l faut éviter d'imposer cette obligation comme condition nécessaire pour I'accés au
marché suisse d'acteurs étrangers.

Autres remarques

Buts de la Loi

L'article 1¢ de la LPCC stipule que la Loi a pour but *de protéger les investisseurs et d'assurer la transparence et le
bon fonctionnement du marché des placements collectifs de capitaux.” Cette modification de 'article. 1 s'impose
pour assurer la compatibilité avec la Loi sur la surveillance des marchés financiers qui stipule dans son article 5¢
que ‘La surveillance des marchés financiers ... contribue ... a améliorer la réputation et la compétitivité de la place
financiére suisse." Elle s'impose aussi pour permettre au législateur de proposer dans le futur des révisions
législatives qui permettent a la place financiére suisse de bénéficier des avantages compétitifs dont elle dispose.
Dés lors, I'ABES propose de formuler comme suit I'Art 1 LPCC:

La présente loi a pour but de protéger les investisseurs et d'assurer la transparence et le bon fonctionnement ainsi que la
compgétitivité et l'attractivité internationale du marché des placements collectifs de capitaux (placements collectifs).

Remuneratlon

L' AIFM contient des mesures detalllees quant a Ia remuneratlon des gestlonnalres de placements collectifs. Le
législateur suisse a décidé de ne pas reprendre ces régles dans la révision de la LPCC; la plupart des associations
sont favorables a ce que ce point ne soit pas inclus dans la révision. L'ABES partage cet avis; elle retient
notamment qu'il n‘appartient pas a une loi spéciale comme la LPCC de définir des régles de rémunération qui
devraient, si jamals elles devaient exister, étre valable pour tous les acteurs du secteur ou pour I'économie toute
entiére. C'est aussi la raison pour laquelle le législateur préfere régler la question des rémunérations excessives
dans le code des obligations.

Toutefois, il est justifié de douter que la loi d'un pays tiers qui ne contient aucune référence a la rémunération des
gestionnaires puisse. étre reconnue comme équivalente par |'UE ou ses Etats membres.
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Tel: +44 (0)20 7822 8380 Fax: +44 (0)20 7822 8381

Alternative Investment Management Association

Par courier électronique et poste

.A'|’attention de Mme Anna Maria Picozzi
Administration Fédérale des Finances
Secrétariat général, Service Juridique
Bundesgasse 3

3003 Berne

Suisse

Le 6 octobre 2011

Chére Madame

A la demande de ses membres suisses, l’Alternative Investment Management Association («AlMA~») est
heureuse de participer a la procédure de consultation lancée en juillet 2011, en ce qui concerne le projet
de révision de la loi fédérale sur les placements collectifs de capitaux (LPCC).

AIMA est une association représentant l'industrie des fonds alternatifs, dont la présence est unique en
Europe. Les membres de I'AIMA comprennent environ 1200 entités, dans plus de 40 pays dans le monde. En
décembre 2010, I’AIMA comptait 538 membres en Europe. 252 de ces membres sont des gestionnaires de
fonds alternatifs qui gérent environ € 250 milliards.

En Suisse, |'AIMA comprend 77 membres, composés essentiellement de gestionnaires de fonds alternatifs et
de fonds de fonds alternatifs.

L’AIMA souhaite remercier vivement le Conseil fédéral pour avoir pris en compte la nécessité d’aligner
rapidement la réglementation suisse sur |’évolution des standards internationaux et, plus particuliérement,
ceux de la Directive de I’Union Européenne sur les gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs
(Directive AIFM), adoptée en novembre 2010 et destinée a étre transposée dans les états membres jusqu’en’
juillet 2013. De méme, nous apprécions sa volonté de prévoir une reprise sélective de la Directive
Européenne a savoir les aspects liés 4 la gestion, a la garde et a la distribution de placements collectifs.

Nous saluons également la volonté du Conseil fédéral d’adapter la réglementation, lacunaire sous certains
aspects, dans le but d’améliorer la protection des investisseurs en Suisse et de maintenir la qualité et la
compétitivité de la place financiére helvétique Les enjeux pour la Suisse sont nombreux, et le projet du
Conseil fédéral démontre qu’il a pris en compte nombre de ceux-ci.

L’AIMA souhaite néanmoins saisir l’occasion qui lui est donnée pour aborder certains aspects précis relatifs
a plusieurs dispositions du projet de révision du Conseil fédéral. Il est a noter que l’AIMA se limite, dans sa
réponse, aux aspects liés a ’accés d’un fonds étrangers au marché Suisse et a la gestion, en Suisse, de
placements collectifs étrangers.

Un élément crucial que I'AIMA souhaite évoquer est la proposition du Conseil fédéral qui vise a restreindre
’accés du marché Suisse aux placements collectifs étrangers.

The Alternative Investment Management Association Limited
167 Fleet Street, London, EC4A 2EA
E-mail: info@aima.org Internet: http://www.aima.org

Registered in England as a Company Limited by Guarantee, No. 4437037. VAT registration no: 577 5913 90. Registered Office as above



Les éléments de la proposition du Conseil fédéral ayant pour conséquence la restriction du marché Suisse
aux fonds alternatifs et fonds de fonds alternatifs étrangers sont essentiellement les suivants:

- la définition du concept de distribution comme étant «toute proposition et publicité~» est trop large
et ne prend pas en considération le fait que linformation demandée de lui-méme par un
investisseur potentiel sur le territoire suisse n’est pas de la distribution.

- La proposition visant a supprimer les contrats écrits de gestion de fortune de la liste des
investisseurs qualifiés risque de restreindre |’accés au marché Suisse pour les placements collectifs
étrangers.

- La proposition visant a n’autoriser a la distribution en Suisse a des investisseurs non qualifiés que
des placements collectifs étrangers soumis a une surveillance de leur Etat visant la protection des
investisseurs.

- La responsabilité que la proposition de loi oblige le représentant a prendre en tant que société
garantissant que |’administration et qué la garde du placement collectif étranger représenté soient
conformes a la LPCC.

Les remarques de I’AIMA vous sont présentées, par théme, ci-dessous. Dans l’annexe, UAIMA reprend
chaque théme, avec ses propositions de modifications d’articles, et des commentaires.

THEME 1 - Champ d’application (article 2 al. 1)

La proposition du Conseil fédéral qui consiste a utiliser le mot «administration~ sans clairement distinguer
la gestion de l‘administration technique rend la compréhension du projet de loi particuliérement confus.
Nous proposons donc de corriger le texte en distinguant clairement les fonctions d’administration, de
gestion, de banque dépositaire, et de distributeur. Il est & noter que 'AIFMD distingue également trés
clairement ’administration de la gestion. De plus, dans le cadre de la délégation de la gestion, il est trés
important que ces deux notions soient distinctes. '

THEME 2 - Distribution (article 3, article 10 bis al. 7 et 8, article 120 al.1)

Le remplacement de la notion d appel au public par la notion de distribution définie comme <«toute
proposition et publicité~ est problématique car ¢’est uné définition bien trop large et qui ne permet pas,
par exemple, de prendre en compte l'information qu’un placement collectif se doit de fournir a ses
investisseurs ou encore ’information demandée de lui-méme par un investisseur potentiel sur lé territoire
suisse. De méme, une telle définition pose de nombreux problémes en ce qui concerne la mise a disposition
d’informations sur un site internet. Nous proposons donc d’accepter la notion de distribution mais en la
définissant en tant qu’ «offre non sollicitée~. Le terme «offre non sollicitée» pourra étre défini plus
précisément dans ['OPCC.

THEME 3 - Investisseurs (article 10, article 10 bis, article 10 ter)

Les modifications proposées par le Conseil fédéral et qui visent a exclure du champ des investisseurs
qualifiés les investisseurs qui ont conclu un contrat écrit de gestion de fortune sont une restriction a
’accessibilité du marché suisse pour les placements collectifs étrangers. Restriction qui nous semble
dommageable, tant du point de vue des placements collectifs étrangers que du point de vue des
investisseurs suisses. De plus, nous considérons que la distribution de placements collectifs étrangers
auprés de ces investisseurs qualifiés ne nécessite pas une autorisation de distribution des autorités de
contréle suisses étant donné la qualification de ces investisseurs.

THEME 4 - Gestionnaire (article 13 al. 1 et 2, article 18 al. 1 let. c, article 18 al. 3, article 18b
quarter, article 18d)

Article 13 al 1 et 2

Nous soutenons la volonté du Conseil fédéral de soumettre a autorisation et supervision les gestionnaires de
placements collectifs basés en Suisse permettant ainsi 8 des placements collectifs de droit étranger de
faire appel a des gestionnaires suisses dans le cadre de législations qui imposeraient une telle surveillance
et plus spécifiquement dans le cas des placements collectifs européens régis par ’AIFMD, qui pourraient
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ainsi déléguer la gestion a des entités suisses. Nous proposons egalement quelques changements de
formulation dans L’article.

Article 18 al 1 let ¢
Nous proposons que les succursales de gestionnaires étrangers qui exercent leur activité en Suisse puissent
étre autorisées en tant que gestionnaire sur le territoire suisse.

Article 18 alinéa 3
Nous tenons a cé que des exigences dé surveillance consolidée ne soient pas introduites dans la loi suisse
alors que celles-ci ne font pas ’objet, a ce jour, de standards internationaux.

Article 18b quarter
Il doit étre clairement défini dans la loi qu un conseiller d’un gestionnaire suisse, étant donné la limitation
de son réle au conseil, n’est pas soumis a la présente loi.

Article 18 d

L’AIFMD propose une clause de minimis, nous pensons par conséquent qu’il est important également de
U'inclure dans la réglementation suisse. De plus, cette clause va permettre a des gestionnaires de lancer un
placement collectif suisse ou étranger sans étre tenus de requérir une autorisation pour autant que la
fortune des placements collectifs qu’ils gérent soit inférieure a SF 100 millions et que les placements
collectifs soient destinés & des investisseurs de.niveau 1. Le Conseil fédéral peut déterminer une penode de
temps maximale a partir de la date d’enregistrement au terme de laquelle le gestionnaire doit requérir une
autorisation de la FINMA et ce quels que soient les montants gérés par lui, dans des placements collectifs.

THEME 5 - Accords de coopération entre les autorités étrangéres supervisant un placement collectif
étranger et la FINMA (Article 120 al. 2 let. a ét e et article 18a al. 2)

Article 120 al 2 letaet e

Nous approuvons la proposition du Conseil fédéral visant a n’autoriser a la distribution en Suisse a des
investisseurs non qualifiés que des placements collectifs étrangers soumis & une surveillance de l’Etat
visant la protection des investisseurs. Toutefms, cette surveillance doit étre comparable mais ne peut pas
étre éxactement similaire a celle exercée en Suisse. De plus, la convention de cooperatlon et d’échanges
de renselgnement.s qu’exige la Suisse pour approuver un tel placement collectif etranger a la distribution
doit étre limitée a celle du lieu de domiciliation de celui-ci et non étre étendue a 'entiéreté des autorités
étrangéres concernées par tous ses fournisseurs.

Article 18a al 2

A partir du moment ou le gestionnaire suisse est supervisé par une autorité de contrdle, néus estimons
qu’un placement collectif étranger peut donner mandat a un tel gestionnaire sans qu’une convention de
coopération et d’échange de renseignements entre la FINMA et toutes les autorités de surveillance
concernées ait été conclue.

THEME 6 - Devoir d’information (article 20)

Il est important pour les placements collectifs étrangers autorisés a distribution en Suisse que leur politique
commerciale et plus spécifiquement de rémunération de leurs distributeurs demeure protégée par le secret
des affaires.

THEME 7 - Représentant de placements collectifs étrangers (Article 124)

Le projet de révision de la LPCC fait porter au représentant de placements collectifs étrangers une trés
grande responsabilité, dans la mesure ou il se doit de garantir que l’administration ainsi que la garde du
placement collectif étranger autorisé a distribution sont conformes aux dispositions de la loi suisse, au
regard de 'organisation et des droits des investisseurs. Cette prise de responsabilité importante aura pour
conséquence le refus par les représentants d’assumer une telle tache ou une augmentation exponentlelle
de leurs frais de représentation.



THEME 8 - Dispositions pénales (Article 148 al. 1 let. d)

La condamnation & 3 ans de prison ou & une peine pécuniaire, pour quiconque distribue sans autorisation un
placement collectif étranger, est excessive si aucun critéfe quantitatif quant a cette distribution n’est
introduit.

Par ailleurs, ’AIMA ne propose pas une réécriture des articles 158 et suivants (dispositions transitoires)
mais souhaite qu'il soit accordé aux placements collectifs étrangers déja autorisés a distribution sur le
territoire suisse une clause de grandfathering sous réserve des adaptations nécessaires, et un délai de 18
mois pour adapter leurs structures aux nouvelles régles suisses étant donné la charge de travail a laquellé
les gestionnaires. et les placements collectifs font actuellement face au vu de la recrudescence de nouvelles
réglementations tant aux Etats Unis que dans |'Union européenne.

Nous souhaitons également souligner qu'il est nécessaire de faire,de la LPCC une loi flexible et sophistiquee
qui permette de réduire la préssion réglementaire. La LPCC doit pouvoir apporter suffisammeént de
flexibilité pour réglementer des produits complexes et sophistiqués ainsi que des produits plus simples,
produits qui doivent pouvoir étre distribués en fonction de leur niveau de sophistication, au public, a des
investisseurs qualifiés (high net worth, petites caisses dé pension, petits tiers gérants) ou a des
intermédiaires financiers sophistiqués (banques, grandes caisses de pension). Par conséquent, nous
proposons trois niveaux d’investisseurs. Ceci devrait permettre une adéquation entre la protection requise
pour l'investisseur eh fonction de son niveau et le degré de sophistication du placément collectif.

Les trois niveaux d'investisseurs que nous proposons peuvent étre définis de la maniére suivante:

Les irvéstisseurs de niveau 1 sont des investisseurs extrémement sophistiqués (ex: banques, grandes caisses
de pension, etc..) qui doivent pouvoir avoir accés a tout, méme aux placements collectifs les plus
sophistiqués. :

Les investisseurs de niveau 2 (investisseurs fortunés, petites caisses de pension, petits tiers gérants etc..)
doivent pouvoir avoir accés a des placements collectifs sophistiqués, mais dont la réglementation permet
de garantir une certaine protection de l’investisseur.

Les investisseurs de niveau 3 ne peuvent accéder qu’aux placements collectifs autorisés a la distribution au
public en Suisse.

De plus, il est a noter que le marché suisse comprend a la fois un marché local important, un marché
d’étrangers qui ont leur compte en Suisse ainsi qu’une industrie financiére qui veut accéder au marché
international (savoir-faire suisse). La spécificité du marché suisse est un autre élément qui nous amene a la
conclusion que la LPCC, doit pouvoir offrir de la souplesse et flexibilité.

En vous remerciant par avance de l’attention que vous porterez a la présente, nous vous prions d’agréer,
Madame, ’expression de nos salutations distinguées.

& @6

Jifi Krol
Directeur des affaires gouvernementales et réglementaires
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Le texte ci-dessous a été établi de la maniére suivante: le texte de la LPCC, comprenant les
modifications du projet du Conseil fédéral du 6 juillet 2011 telles que comprises par I'Alternative
Investment Management Association (cAIMA»), est en noir. En rouge, sont indiquées nos
propositions de suppression et en vert nos propositions d’ajout.

Nous avons adopté une approche thématique pour vous proposer nos modifications. Nous avons
également, pour chaque thématique et pour la plupart des articles, ajouté un commentaire justifiant
notre proposition.



THEME | - Champ d’application

A. ARTICLES / CONTRE-PROJET BPER

Article 2 Champ d’application
1 La présente loi s'applique, quelle que soit Iedr forme juridique:

a———aux—placements—sollestifs—suisses—et-aux—persornee—qui-les
administrentle-gardent-oules-distribuent;

b————aux-persennee-qui-administrent-ou-distribuent-des-placements
. collectifs-étrangers-en-Suisse-ou-a-partirde la-Suisse:

e———aux—placements—eellestifs—étrangers—qui—sent—distribués—en
Suisse-ou-a-partir-dela-Suisse-a des-investisseurs-nor—

qualifiés.

a. aux placements collectifs suisses ;

b. aux place‘ments collectifs étrangers qui sont distribués en
Suisse ;

c. aux personnes qui, en Suisse, gérent, administrent et gardent

des placements collectifs suisses ;

d. aux personnes qui gerent et administrent des placements
collectifs étrangers ;

d. aux personnes qui distribuent, en Suisse ou a partir de la
Suisse, des placements collectifs suisses ou étrangers ;

e. aux personnes qui représentent des placements collectifs au
sens des articles 123 et suivants.




B. COMMENTAIRES

Article 2 al 1

a. L'un des objectifs de la révision de la LPCC est d'introduire les principes de I'AIFMD et notamment la
notion de supervision des gestionnaires. Par conséquent, il est important d’introduire la « gestion » dans
le champ d’application de la loi. Le terme administration doit étre réservé au calcul de VNI etc..., tel qu’il
est compris en Europe. L'administration correspond & I'administration technique et ne recouvre pas la

gestion. Si'on veut réglementer le gestionnaire, il faut clairement le désigner.

b. Ensuite, la formulation de Iarticle 2 du Conseil fédéral nous semblait confuse et nous souhaitions
pouvoir couvrir tous les cas de figures. Nous estimons qu'il est préférable de fonctionner avec un champ
d’application large et de préciser les exceptions dans d’autres articles.




THEME 1l - Distribution

A. ARTICLES / CONTRE-PROJET BPER

Article 3 Distribution

1 Est considérée comme distribution, en Suisse ou & partir de la. Suisse, au
sens de la présente loi, toute offre non sollicitée ou publicité pour des

placements collectifs.

2 Ne peuvent étre, notamment, qualifiées de distribution les activités

suivantes:
a. le publication de prix, de cours et de valeurs d'inventaire
par des intermédiaires financiers soumis a surveillance.
b. la mise a disposition d'informations sur un placement

collectif a des investisseurs ayant déja souscrit audit

placement.

3 La mise a disposition d'informations sur un placement collectif par le biais de
moyens publicitaires usuellement destinés a un cercle d'investisseurs de
niveau 1, au sens de I'article 10bis de la présente Ioi, ne constitue pas un acte
de distribution auprés d'autres cercles si ces derniers y ont accés de par leur

propre initiative.

4 La mise a disposition d’informations relative a un placement collectif sur un
site internet, ne constitue pas un acte de distribution, au sens de la présenté
loi, vpo'ur autant que le site internet soit régi par une notice légale, aisément
identifiable, dont le contenu est fixé par le Conseil fédéral.

Art. 10 bis Délimitation des cercles des investisseurs

7 Les placements collectifs étrangers qui n‘ont pas fait I'objet d'une
autorisation de distribution en Suisse, ne peuvent I'étre par défaut qu'auprés

des investisseurs de.niveau 1.




8 Lorsque le placement collectif ou la SICAV est un placement collectif ouvert
composé de compartiments (art. 92 et suivants), les compartiments peuvent
étre autorisés a distribution & des cercles d'investisseurs différents d'un

compartiment a l'autre.

Art. 120 Obligation d’obtenir une approbation

1 La distribution de placements collectifs étrangers en Suisse requiert
approbation de Tl'autorité de surveillance si elle n'est pas destinée

exclusivement aux investisseurs de niveau 1.

B. COMMENTAIRES

Article 3:

Le remplacement de la notion d’appel au public par.celle de distribution a une double conséquence:

a. On atténue le concept placement privé. Il est clair que par ce biais, la volonté de la FINMA est de
réglementer I'ensemble du marché et de ne plus laisser.de zone non réglementée.

b. Les éléments quantitatifs disparaissent et c’est sur ces éléments quantitatifs que la FINMA a perdu au
Conseil Fédéral.

Nous sommes néanmoins favorables au terme distribution car. il nous semble étre le terme adéquat.

Nous définissons la distribution comme étant une offre non sollicitée. La notion d’ «offre non sollicitée» sera
précisée dans 'OPCC.

Les alinéas 3 et 4 de I'article 3 indiquent que la publicité n'est pas de la distribution dans deux cas:

Article 3 al. 3: cet alinéa fait référence a de la publicité faite dans des magazines spécialisés (ex: magazines
destinés & des caisses de pension) et destinée spécifiquement & un public d’investisseurs de niveau 1. Cette
publicité ne doit pas étre considérée comme de la distribution méme dans le cas ou des personnes qui ne
sont pas des investisseurs de niveau 1 et a qui cette publicité ne s’adresse pas sont informées de cefte

publicité en lisant le magazine.




Article 3 al. 4: cet alinéa fait référence a internet. Nous souhaitons préciser le cas d’internet dans la mesure
ou, a ce jour, personne n’a de vision claire de ce qui est considéré comme de la distribution ou pas sur

internet.
L’OPCC réglera les autres cas de figure.
Article 10 bis

Nous avons également mis en évidence dans l'article 10bis al. 7, le fait que les placements collectifs qui n'ont
pas eété autorisés a distribution en Suisse ne peuvent I'étre qu'auprés d’investisseurs de niveau 1.

Dans larticle 10bis al. 8, nous indiquons que dans le cas d'un placement collectif ou d'une SICAV a
compartiments multiples («fonds ombrelles), le cercle d'investisseur. auquel le compartiment peut étre
distribué peut varier. d'un compartiment & lautre au sein de la méme ombrelle, par exemple des
compartiments pour des investisseurs de niveau 1 et 2 et d’autres pour.le tout public (niveau 3).

Art. 120 al. 1

Cet article pose deux principes. Le premier est que la distribution de placements collectifs étrangers requiert,

en principe, I'approbation de l'autorité de surveillance, c'est-a-dire de la FINMA.

Le deuxieme est que les placements collectifs étrangers qui sont uniquement destinés a des investisseurs de
niveau 1 ne nécessitent aucune approbation de la FINMA. Ce point est consistant avec I'article 10 bis al. 7 qui
stipule qu’un placement collectif étranger qui n'a pas été autorisé a distribution par.la FINMA ne peut I'étre
qu’auprés des investisseurs de niveau 1. Il est donc logique qu'un placement collectif étranger qui n’est pas
autorise a distribution ne nécessite pas d’approbation par la FINMA.
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THEME Il - Investisseurs

A.

ARTICLES / CONTRE-PROJET BPER

Art. 10 Investisseurs

1 Les investisseurs sont des personnes physiques ou morales ainsi que des
sociétés en nom collectif et en commandite qui détiennent des parts de

placements collectifs.

2 Les placements collectifs suisses et étrangers autorisés a distribution en
Suisse, sont ouverts a tous les investisseurs tels que la présente loi, le
prospectus, le prospectus simplifie, le réglement de placement ou les statuts
les délimitent au sens de l'article 10bis et 10ter (délimitation du cercle des

investisseurs).

Art. 10 bis Délimitation du cercle des investisseurs

1 La présente loi délimite, en Suisse, trois cercles d'investisseurs :

a. les investisseurs de niveau 1.
b. les investisseurs de niveau 2.
c. les investisseurs de niveau 3.

2 Par investisseurs de niveau 1, au sens de la présente loi, on entend,

notamment:

a. les intermédiaires financiers soumis a une surveillance, tels
que les banques, les négociants en valeurs mobiliéres, les
directions de fonds (direction) et les gestionnaires de
placements collectifs ;

b. les assurances soumises a une surveillance
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(o les corporations de droit public et les institutions de la
prévoyance professionnelle dont la trésorerie est gérée a titre

professionnel ;

d. les entreprises dont la trésorerie ést gérée a titre
professionnel ;

e. les particuliers fortunés. Le Conseil fédéral définit les critéres

applicables a cette catégorie en prenant en compte les

_standards internationaux ;

f. dans le cadre de leur mandat, les investisseurs qui ont conclu
un contrat écrit de gestion de fortune avec un intermédiaire au
sens de la let a. et g. Le mandat de conseil n'est pas assimilé

au contrat écrit de gestion de fortune ;
g. les gérants indépendants.

3 Le Conseil fédéral peut désigner d'autres catégories d'investisseurs de

niveau 1.

4 Pour chacune des catégories de personnes citées a l'alinéa 2 lettres ¢, d, e
et g, le Conseil fédéral peut déterminer des conditions minimales différentes
qui, si elles ne sont pas remplies, font de I'investisseur de niveau 1 un

investisseur de niveau 2.

5 Dans le cas de la lettre f, le niveau de qualification de I'investisseur dépend
de celui du gerant indépendant auquel il a donné un contrat écrit de gestion
de fortune. Cette qualification n'est valable que dans le cadre de ce contrat

écrit de gestion de fortune.

6 Par investisseur de niveau 3, au sens de la présente loi, on entend tous les

investisseurs autres que les investisseurs de niveau 1 et 2.

7 Les placements collectifs étrangers qui n'ont pas fait I'objet d'une
autorisation de distribution en Suisse, ne peuvent I'étre par défaut qu'auprés
des investisseurs de niveau 1.

8 Lorsque lé placement collectif ou la SICAV est un placement collectif ouvert
composé de compartiments (art. 92 et suivants), les compartiments peuvent
étre autorisés a distribution a des cercles d'investisseurs différents d'un

compartiment a 'autre.



Art. 10 ter Documentation

1 Le prospectus, le prospectus simplifi€, ainsi que le réglement de placement
ou les statuts des placements collectifs suisses et étrangers autorisés a
distribution par la FINMA en Suisse, doivent indiquer le ou les cercles

d'investisseurs auprés desquels ils sont autorisés a distribution en Suisse.

2 Pour chacun des cercles d'investisseurs indiqué en vertu de l'alinéa 1, le
prospectus, le prospectus simplifi€, ainsi que le réglement de placement ou
les statuts peuvent délimiter de maniére plus restrictive les investisseurs

auxquels le placement collectif est autorisé a distribution en Suisse.
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THEME IV - Gestionnaire

A. ARTICLES /| CONTRE-PROJET BPER

Art. 13 Obligation d’obtenir une autorisation

1 Quiconque gére, administre, garde ou distribue tel que défini a I'article 19,

ou-garde des placements collectifs doit obtenir une autorisation de la FINMA.

2 Doivent demander une autorisation:

de.

ef.

fg.

gh.

hi.

la direction;

la SICAV a gestion externe;

la SICAV autogérée

la société en commandite de placements collectif;;

la SICAF;

la banque dépositaire de placements collectifs suisses;
le gestionnaire de fortune (gestionnaire) de placements
collectifs, a I'exception des cas mentionnés a I'art. 18d;
le distributeur;

le représentant de placements collectifs étrangers ;

'administrateur.

Art. 18 Organisation

1 Les gestionnaires de placements collectifs dont le siége est en Suisse
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peuvent étre:

c. des succursales de gestionnaires étrangers qui exercent leur

activité en Suisse ;

3 Les gestionnaires ne sont pas soumis aux exigences relatives a la
surveillance consolidée tant et aussi longtemps que les principes d'une telle
surveillance ne correspondent pas a des standards internationaux largement

répandus.

Art. 18b quater Conseiller en investissement

Un gestionnaire peut faire appel & tout moment a un conseiller en
investissement non soumis & autorisation. Dans un tel cas, le gestionnaire

demeure seul responsable de I'ensemble des activités de gestion.

Art. 18d Regles de minimis

1 Les gestionnaires, en Suisse, qui gérent des placements collectifs qui ne
sont distribués qu'a des investisseurs de niveau 1, dans le cas ou les
montants gérés, dans des placements collectifs, sont inférieurs & 100 millions
de francs suisses, ne sont pas tenus de requérir une autorisation mais doivent

tout au moins s’enregistrer aupres de la FINMA.

2 Le Conseil fédéral peut déterminer une période de temps maximale, a partir
de la date d’enregistrement, au terme de laguelle le gestionnaire doit requérir
une autorisation de la FINMA, quels que soient les montants gérés, par lui,

dans des placements collectifs.
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THEME V - Coopération et échange d’information

A. ARTICLES | CONTRE-PROJET BPER

Art. 18a {nouveau) Tiches
2 |l peut par ailleurs fournir, notamment; les prestations suivantes:

a——gestion—-do—fonds—pour-dos—placemeonts—collectifs—étrangers;
pour_autant-qUuRe—coRvention-de-coopération—et-d'échange
derenseignements-entre-la-FINMA-et-toutesles-auterités-de
surveilance-concernées-a-été-conclue;

d. téaches administratives liées a la gestion courante des

affaires découlant de la gestion du portefeuille.

3-La-FINMA-peut,-pour-de-justes-metifs;-auteriserJ4a-gostion-do-fonds-pourlos
placements-collectifs-étrangers méme-sila-condition-mentionnée-a-tai—2Jet
a-rest-pasremplie-

Art. 120 Obligation d’obtenir une approbation
2 L’approbation est accordée si:

a. le placement collectif, la direction eu-a-société le gestionnaire
et le dépositaire sont soumis a une surveillance de I'Etat
comparable a celle exercée en Suisse visant la protection dés
investisseurs.

e. ure convention de coopération et déchange de
renseignements a été conclue entre la FINMA et toutes-les
autorités du lieu de domiciliation du placement collectif
étrangéres-de-surveillance-concernées:
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THEME VI - Secret des affaires

A. ARTICLES /| CONTRE-PROJET BPER

Art. 20 Principes
1 Les titulaires d'une autorisation (titulaires) et leurs mandataires doivent
notamment satisfaire aux devoirs suivants:

c. devoir d'information: ils garantissent-des-somptes———
transparents—et donnent une information appropriée, selon
leurs attributions, sur les placements collectifs qu’ils
administrent, gérent, gardent ou distribuent. llIs garantissent
des comptes transparents et indiquent de maniére claire et
compréhensible le totai des frais prélevés a la charge des
investisseurs. lis sont toutefois dispensés de les informer du
détail de la répartition des frais totaux entre ies titulaires et
leurs mandataires.
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THEME VII - Représentants

A. ARTICLES / CONTRE-PROJET BPER

Art. 124 Obligations:

1 Le représentant représente le placement collectif étranger envers les
investisseurs et la FINMA. Son pouvoir dé représentation ne peut pas étre
restreint.

2 Le représentant observe les obligations légales d’annoncer, de publier et
d'informer ainsi que les régles de conduite des organisations professionnelles
satisfaisant aux exigenceés minimales de la FINMA. L'identité du représentant
doit étre mentionnée dans toutes les publications.

3-H-doit-hotamment-garantir-en-tout-temps-que:
a———administration-et-la-garde-sont-conformes-aux-dispositions-do
laprésente-loi-au-regard-de-Forganisation-et-des-droits-des

investisseurs;

b-———la-dénomination-du-placement-collectif-ne—peut-pas-préter-a
eonfusien-ni-induire-en-erreur

B. COMMENTAIRES

Art. 124

L’article 124, quant a lui, décrit les obligations qui doivent étre remplies par le représentant. Celles-ci peuvent
étre réparties en deux catégories :

La premiére concerne le réle du représentant. Celui-ci est en charge de représenter I¢ fonds étranger auprés

des investisseurs suisses et agit donc en tant que représentant au sens du droit suisse.
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La deuxiéme concerne les obligations plus spécifiques liées a lactivité du fonds. Il s‘agit d'un devoir
d’annonce, de publication et d'information mais aussi d'un devoir de contréle quant au fonds. Le représentant
doit également contrbler que les régles minimales, émises par la FINMA, sont respectées par le fonds.

Nous avons supprimé l'alinéa 3 car le représentant ne peut pas s'assurer que le fonds qu'il représente
respecte la loi. Cefte obligation serait clairement trop lourde pour le représentant et pousserait, en
conséquence, & ne plus distribuer de fonds étrangers en Suisse a des investisseurs non qualifié car aucune
entité en Suisse ne serait d’accord de supporter une telle responsabilité. De plus, et ce point est une question
plus générale de droit, une entité suisse ne peut pas, sans convention internationale le lui permettant, vérifier
qu’une entité étrangére, non soumise au droit suisse, le respecte. C’est & la FINMA de s’assurer qu'un fonds

a toujours le droit d'étre distribué en Suisse.
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THEME Vili — Clause pénale

A. ARTICLES / CONTRE-PROJET BPER

Chapitre 2 Dispositions pénales

Art. 148 Délits

1 Est puni d’'une peine privative de liberté de 3 ans au plus ou d'une peine

ipécuniaire quiconque, intentionnellement:

d. distribue des placements collectifs suisses ou étrangers sans autorisation
ou approbation au-dela, tel que défini quantitativement par le Conseil fédéral,
du cercle délimité des investisseurs autorisé ;

B. COMMENTAIRES

Article 148 let d:

En ce qui concerne cet article, il introduit une nuance dans la responsabilité en cas de distribution a des
personnes non autorisées. Il reprend l'atténuation que le Tribunal fédéral a utilisée dans son arrét concernant
I'appel au public. Le Tribunal fédéral a en effet considéré que la culpabilité n’était pas donnée si la distribution
faite & des personnes non autorisée avait été limitée & un cercle restreint dinvestisseurs. Cette notion
juridique de cercle restreint d’investisseur. n'est pas définie par. le Tribunal fédéral qui laisse donc cette
question ouverte. Il faut cependant considérer. que le nombre de 20 investisseurs est celui auquel il faisait

référence car.ce nombre est utilisé dans les autres lois régissant le domaine financier.
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Nous avons introduit cet élément dans le but de limiter la responsabilité afin qu'un acte de simple négligence
n'entraine pas des conséquences démesurées en regard de la faute commise. Il faut rappeler ici que la peine

menace est lourde puisqu’elle est d’au maximum trois ans de prison.

18



GS/EFD e
% = 6. Okt. 2011 Ell:‘l:l SCHWEIZERISCHER ARBEITGEBERVERBAND

UNION PATRONALE SUISSE
LO/AM UNIONE SVIZZERA DEGLI IMPRENDITORI

Eidgendssisches Finanzdepartement
Rechtsdienst Generalsekretariat
Bernerhof

3003 Bern

Zirich, 5. Oktober 2011 RM/sb

mueller@arbeitgeber.ch

Anderung des Bundesgesetzes iiber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG):
Eréffnung des Vernehmlassungsverfahrens

Sehr geenrte Frau Bundesratin Widmer-Schiumpf
Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 6. Juli 2011 haben Sie uns aufgefordert, zum obenerwahnten Geschéft Stellung zu
nehmen. Fur die Méglichkeit der Stellungnahme und die Gelegenheit, uns dazu einzubringen, danken
wir l[hnen bestens.

Da es sich um ein finanztechnisches/-regulatorisches Thema handelt, wird es von unseren betroffenen
Mitgliedorganisationen, Schweizerischer Versicherungsverband SVV und Arbeitgeberverband der
Banken in der Schweiz/SwissBanking, direkt behandelt. Wir verweisen daher auf die von diesen Ver-
banden direkt eingegebenen Vernehmlassungsantworten.

Mit freundlichen Griissen

SCHWEIZERISCHER ARBEITGEBERVERBAND

v 4

Prof. Dr. Roland A. Miller
Mitglied der Geschéftsleitung

Hegibachstrasse 47 | Postfach | 8032 Zurich
T +41(044 4211717 | F +41(0)44 42117 18
www.arbeitgeber.ch | verband®@arbeitgeber.ch
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Association Suisse d’Assurances
Associazione Svizzera d’Assicurazioni

Eidgendssisches Finanzdepartement

Rechtsdienst Generalsekretariat : GS/EFD |
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3003 Bern dh -7 okt 203 &
LO/AM _ )

6. Oktober 2011

Vernehmlassung zur Anderung des Bundesgesetzes liber die kollektiven Kapitalanlagen
(KAG)

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir beziehen uns auf lhr Schreiben vom 6. Juli 2011, mit welchem Sié uns zur Stellungnahme zur
Revision des Bundesgesetzes iiber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) eingeladen haben. Der
SVV unterstiitzt grundsétzlich die Zielsetzung der Revision, soweit zugunsten der Wettbewerbs-
fahigkeit des Finanzplatzes nétig die schweizerische Gesetzgebung an internationale Rechtsent-
wicklungen anzupassen. Die Versichereér sind im Wesentlichen im Bereich der anteilgebundenen
Lebensversicherungen und der Berufshaftpflichtversicheriingen sowie als qualifizierte Anleger im
Sinne des KAG von der vorliegenden Revision betroffen.

Gerne nehmen wir daher die Gelegenheit wahr, lhnen nachfolgend die Stellungnahme respektive
Antrage der Versicherungswirtschaft zur Vorlage zu unterbreiten:
1. Revision KAG

Art. 2 Abs. 1 lit.b E-KAG

Ar’ltl;égiérvg‘:ﬁn'zung: «b. Personen, die in der Schweiz oder von der Schweiz aus auslandische
kollektive Kapitalanlagen verwalten oder vertreiben, es seidenn, diese Personen verwalten
oder.vertreiben ausschliesslich kollektive Kapitalanlagen die der UCITS-Richtlinie entspre-
chen; »

Begriindung: Die Revision des KAG soll vor allem dazu dienen, denselben (und keinen erh6hten)
Grad des Anlegerschutzes als auf EU-Ebene zu erlangen. Die Neuregelung geht in Bezug auf die

Schweizerischer Versicherungsverband SVV
C.F. Meyer:Strasse 14 | Postfach 4288 | CH-8022 Ziirich | Zentrale +41 (44) 208 28'28 | Fax +41 (44) 208 28 00 | www.swv.ch
Alex Schénenberger | alex.schoenenberger@svv.ch | Direkt +41 (44) 208 28 75 | Fax direkt +41 (44) 208 28 00
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bereits stark regulierten UCITS Fonds sehr weit und bietet keinen Mehrwert. Es ist nicht nachvoll-
ziehbar, weshalb UCITS Fonds aufgrund einer ,doppelten* Uberpriifung ihrer in der Schweiz an-
sdssigen und nicht der Finma unterstellten Vermdgensverwalter einen erschwerten Zutritt auf
dem Schweizer Markt haben sollen, indem man fiir letztere eine Befreiung der Bewilligungs-
pflicht beantragt. Deshalb ist es wiinschenswert, wenn obgenannte Bestimmung auf Vermégens-
verwalter von UCITS Fonds keine Anwendung finden wiirden.

Art. 7 Abs.1

Antrag Ergdnzung: «** Sofern es sich um éine‘nmqruélifizrl:erteh Anleger oder eine qualifizierte
Anlegerin im Sinne von Artikel 10, Absatz 3, lit.a, b, c oder d handelt, kénnen kollektive Ka-
| pitalanlagen flir eine einzige Anlegerin oder einen einzigen Anleger.gebildet werden.»

Begriindung: Der sogenannte Einanlegerfonds soll neu explizit als gesetzlicher Begriff erwahnt
und definiert werden. Er war bislang nicht im KAG geregelt. Der Bundesrat hat diese Fonds aber
gestiitzt auf die von der damaligen EBK entwickelte Praxis (Destinatédrstheorie; vgl. Botschaft zum
KAG, S. 6418) zugelassen, allerdings nur in ganz bestimmten Fillen (vgl. Art. 5 Abs. 1 lit.a KKV).
Es geht hier darum, diesen Kreis nunmehr auf qualifizierte Anleger im Sinne echter institutionel-
ler Anleger (Art. 10 Abs. 3 lit.a-d KAG) auszudehnen. Der Produktionsstandort Schweiz soll ge-
geniiber auslandischen Fondsplitzen wie bspw. Luxemburg und Deutschland wieder konkurrenz-
fahig werden. Obwohl im Ausland zum Teil moglich, sollen dagegen Anleger, die mit einem
Finanzintermedi&r einen Vermdgensverwaltungsvertrag abgeschlossen haben, sowie vermégen-
de Privatpersonen (Art. 10 Abs. 3 lit.e und f KAG) nicht von dieser Mglichkeit profitieren kénnen.

Art. 10 Abs. 3 lit.f

Antrag Beibehaltung: «£. Anlegerinnen und Anleger, die mit einem Finanzintermediar.ge-
maéss Buchstabe a einen schriftlichen Vermogensverwaltungsvertrag.abgeschlossen ha-
ben.»

Begriindung: Obwohl internationale Standards den Automatismus von Art. 10 Abs. 3 lit.f KAG
nicht vorsehen, sollte es fiir die Schweiz moglich sein, eine eigene Kundenklassifikation nach
dem Schutzbediirfnis der Anleger vorzunehmen.

Anleger, die mit einem Finanzintermediar einen Vermdgensverwaltungsvertrag abschliessen,
sind durch die auftragsrechtliche Sorgfaltspflicht geschiitzt (Art. 398 Abs. 2 OR). Der vom Anleger
beauftragte Finanzintermediar haftet nicht fiir den Erfolg seiner Tatigkeit, sondern fiir eine un-
sorgféltige oder treuwidrige und den Auftraggeber schiadigende Ausfiihrung des Auftrags. Zur
auftragsrechtlichen Sorgfaltspflicht gehdrt, dass der beauftragte Vermogensverwalter den Anle-
ger Uiber die Risiken der avisierten Anlagen aufklart. Fiir einen sorgfiltig agierenden Finanzinter-
medidr ist es angezeigt, die Risikofdahigkeit und Risikobereitschaft des Anlegers mittels eines
Anlegerprofils zu erheben und dann eine Anlagestrategie mit dem Auftraggeber zu vereinbaren.
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Ausserdem benachteiligt die Streichung von Art. 10 Abs. 3 lit.f KAG Privatanleger, wird ihnen
doch die Méglichkeit entzogen, direkt in kostengiinstige Fonds zu investieren, die ansonsten nur
professionellen Anlegern zur Verfiiguhg stehen.

Es zeigt sich, dass der Gesetzgeber eine Uberregulierung betreibt, die im Hinblick auf den Anle-
gerschutz keine Verbesserungen bringt. Gleichzeitig wird Privatanlegern die Moglichkeit ver-
wehrt, kostengiinstig in Fonds zu investieren.

Art. 14 Abs. 1ter

Antrag neuer Absatz: «** Der.Bundesrat kann die Erteilung der ‘Bewilligung:zude’rm'von wei-
teren Voraussetzungen wie dem Abschluss einer Berufshaftpflichtversicherung oder.der

Sicherstellung auf andere, gleichwertige Weise ab[rﬁngig machen.»

Begriindung: Der Nachweis einer ausreichenden Haftpflichtversicherung als Bewilligungsvo-
raussetzung ohne den Hinweis auf eine mégliche Sicherstellung auf andere, gleichwertige Weise
schafft den falschen Anschein, dass die Versicherbarkeit eines potenziell Haftpflichtigen eine
reine Formsache sei und auf dem Markt in jeden Fall erhéltlich ist und ein Versicherungsvertrag
abgeschlossen werden kann. Zudem macht der Nachweis einer Versicherungsdeckung als einzi-
ge Méglichkeit der Sicherstellung den Versicherer faktisch zur Bewilligungsbehérde.

Wie die Gesetzgebungsverfahren in anderen Gesetzen mit Haftpflichtobligatorien gezeigt haben,
kann eine solche Gesetzesvorschrift Vollzugsschwierigkeiten bergen. Die Versicherbarkeit eines
Risikos setzt einen bewussten Entscheid des Versicherers voraus, welcher auf der Berechenbar-
keit und der Haufigkeit und der Eintrittswahrscheinlichkeit der versicherten Risiken, sowie auf
Elementen der Qualitdt, Ausbildung, Erfahrung der Versicherungsnehmer etc. basiert. Eine unbe-
dingte Zusicherung ex ante, Risiken nach Gesetz auf alle Fille zu versichern, kann und darf kein
Versicherer abgeben. Nicht zuletzt sprechen.auch die Solvenzvorschriften, welche die Privat-
assekuranz einzuhalten hat dagegen. Entsprechend sollte das Gesetz diese'versicherungstech-
nische Voraussetzung widerspiegeln und auch entsprechende Varianten der Absicherung bei
Unversicherbarkeit auf dem Markt vorsehen.

Anpassungen beziiglich der méglichen Einfiihrung von (Pflicht-) Berufshaftpflichtversicherungen
als Voraussetzung fiir die Erteilung der Bewilligung sehen wir unter dem Vorbehalt der vorste-
henden Ausfiihrungen und Anpassung des Gesetzestextes wie vorgeschlagen grundsitzlich als
unproblematisch an (siehe Art. 14 Abs. 1ter (neu) E-KAG und Art. 18 Abs. 3 und Art 64 Abs. 4
KAG). Die geméss unserem Erachten weitaus wichtigere Fragé nach der nétigen Versicherungska-
pazitdt und der sonstigen Ausgestaltung des Versicherungsschutzes diirfte nicht im KAG beant-
wortet werden. Es ist allerdings bereits heute darauf hinzuweisen, dass bei der Einfiihrung einer
Pflichtversicherung jeweils der Deckungsumfang und die zuldssigen Ausschliissé zu definieren
waren. Der SVV meldet bereits hiermit sein Interesse an, sich zu gegebener Zeit zum Umfang der
Deckung bzw. der Ausschliisse dussern zu kénnen.
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Art. 18 Abs. 3

Antrag neuer Absatz: «’ Der Bundesrat kann die Bewrillgvng von weiteren Voraussetzungen,
- mamentlich vom Abschlass einer Berofstraftpfiichtversicherong oder der Sicherstellong auf
andere, glerchwertig‘e Weise abhangig madlen.»

Begrlindung: vgl. Art. 14 Abs 1ter, oben

Art. 18a Abs. 1 lit.b

Antrag Prizisierung: «b. Riskmanagement Management der mit denPoﬂfolioverWalmhg:
verbundenen Risiken.»

Begriindung: Der Begriff ,,Riskmanagement® ist zu wenig eindeutig und somit sind die Verant-
wortlichkeiten bei einer Formulierung nach Art. 18a Abs.1 lit.b E-KAG nicht klar. Die prazisierte
Formulierung beriicksichtigt die Abgrenzung im Riskmanagement zwischen der Fondleitung, fiir
die insbesondere in KAG Art. 56 und Art. 84 Regelungen im Bereich Riskmanagement getroffen
sind, und dem Vermégensverwalter.

Der Zuweisung von Verantwortung an den Vermdgensverwalter fiir die Risiken im Zusammenhang
mit der Portfolioverwaltung wird aber grundsétzlich zugestimmit.

Art 18a Abs.2 und 3

Antrag Anderung:

« Daneben darf er folgende weitere Dienstleistungen erbringen:

i cirekottektive Kapitatantagen, sofermreireVereimbarong
ﬁbwi‘mmmnarbmfmdhfurmamsammmsrhmrderﬁﬁm-mrdsamﬂr
ThremrefevanternostimdisciremrAofsichtsbefrirdemrbestefit;

ba. Vermodgensverwaltung einzelner Portfolios;
Th. Anlageberatung.

*DieFINMA kanmrimbegriimdeter fattendasfomdsgeschift firavstandiscirekottektive Kapi:

mmmmwmﬁmmmmbmmmwm

Begrlindung: Der Vermégensverwalter darf fiir schweizerische kollektive Kapitalanlagen kein
Fondsgeschéft im Sinne der Fondsadministration betreiben. Abs. 2 lit.a und Abs. 3 sollen dem
Vermégensverwalter neu aber erméglichen, fiir ausldndische kollektive Kapitalanlagen
Fondsadministrationsdienstleistungen zu erbringen.

Der Vermdgensverwalter ist der FINMA zwar als solcher unterstellt und im Bereich der Portfo-
lioverwaltung reguliert. Ob Dienstleistungen im Sinne der Fondsadministration von der FINMA
beim reinen Vermdgensverwalter im Vergleich zu den Fondsleitungen analog beaufsichtigt und
reguliert werden, ist zu bezweifeln, denn Ersterer darf offensichtlich keine entsprechenden

Vernehmlassung zur Anderung des Bundesgesetzes iiber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) | 6. Oktober 2011 4/10



ASA , SVV

Dienstleistungen fiir schweizerische kollektive Kapitalanlagen erbringen. Diese regulatorische
Ungleichbehandlung birgt ein erhebliches Reputationsrisiko fiir den Schweizer Finanzplatz, da
die ausldndische Aufsichtsbehérde annehmen daftf, dass die Vermogensverwalter, die Dienst-
leistungen im Sinne der Fondsadministration erbringen diirfen, den Fondsleitungen, die ebensol-
che Dienstleistungen fiir schweizerische kollektive Kapitalanlagen erbringen, regulatorisch
gleichgestellt sind. Eine Vereinbarung tiber Zusammenarbeit und Informationsaustausch zwi-
schen der FINMA und den relevanten ausldndischen Aufsichtsbehérden diirfte dieses Reputati-
onsrisiko nicht gentigend entschérfen. Folglich sollte auf eine solche Ausdehnung des Dienstleis-
tungskatalogs fiir Vermogensverwalter verzichtet werden.

Art. 57 Abs. 1

Antrag Ergidnzung: «* Die Fondsleitung und die SICAV miissen bei ihren Anlagen die Grundsitze
der Risikoverteilung einhalten. Sie diirfen in der Regel nur einen bestimmten Prozentsatz des
Fondsvermégens beim gleichen Schuldner oder Unternehmen anlegen. Die FINMA kann bei der
Zulassung von auslindischen Feeder-UCITS zum Vertriet in oder von der Schweiz aus Aus-

nahmen von fﬁzs’em Grundsatz bewilligen.»» 4

Begriindung: Das KKV Art. 73 Abs. 2 lit.a prézisiert die Limitierung fiir Anlagen in Zielfonds auf
héchstens 20 % des Fondsvermadgens.

Gemdss FINMA Mitteilung 21, S. 4 hat die genannte Limitierung zur Folge, dass de lege lata aus-
landische Feeder-UCITS, die mindestens 85 % ihres Vermégens in Anteile eines anderen UCITS
oder eines Teilvermogens eines anderen Umbrella UCITS (Master-UCITS) anlegen, von der FINMA
mangels Gleichwertigkeit der Anlagepolitik wohl nicht mehr zum (6ffentlichen) Vertrieb in oder
von der Schweiz aus zugelassen werden kénnen.

Dies ist zu korrigieren.

Art. 63 Abs.2 und 3

Thmemabtretem.
"Dm'SffA'b‘o‘alf—vdenhlreantreten‘»

Begriindung: Das geltende Recht ldsst heute im Gegensatz zum fritheren zu, dass sowohl Publi-
kumsfonds wie auch Fonds fiir qualifizierende Anleger in illiquide Anlagen investieren kénnen,
deren Bewertung erschwert ist (Art. 69 Abs. 2 KAG). Bei diesen Anlagen handelt es sich bspw. um
Hypothekar- und Private-Equity-Anlagen. Der Bundesrat kann fiir diese Anlagen das Recht auf
jederzeitige Riickgabe fiinf Jahre aussetzen (Art. 79 KAG), was in der KKV (Art. 109) auf differen-
zierte Weise erfolgte. Die Problematik betreffen die Ubernahme oder die Abtretung dieser illiqui-
den Anlagewerte an die Depotbank, an Unternehmeraktionére oder an andere nahe stehende
Personen unterscheidet sich nicht von jener in Immobilienwerte; sie ist identisch, wenn nicht
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schwieriger bei gewissen Anlagen. Auch hier handelt es sich vielfach um Schitzungen durch be-
sonders befdhigte Experten. Aus Erwégungen, die heute jedoch tiberholt sind - das Verbot aus
dem AFG 1967 wurde von Gesetzesrevision zu Gesetzesrevision unreflektiert ins neue Recht
libertragen, ist es der Fondleitung und der SICAV nach wie vor untersagt, Immobilien nahe ste-
henden Personen zu verkaufen oder von ihnen zu erwerben.

Dies ist im Lichte einer unbegriindeten Praxisdnderung der Aufsichtsbehérde fiir Fonds fiir insti-
tutionelle Anleger, die es neuerdings selbst diesen untersagt, Immobilien zwischen nahe ste-
henden Personen zu iibertragen, nunmehr zwingend zu dndern. Daher sind die Absétze 2 und 3
ersatzlos zu streichen.

Art. 64 Abs. 4

Antrag Ergénzung: «Die FINMA karin die Anerkennung vom Abschluss einer Berufshaftpflicht-
| versicherung oder der Sicherstellung auf andere, gleichwertige Weise abhéngig machen.»

Begriindung: vgl. Art. 14 Abs. 1ter, oben

Art. 76 und Art. 77

Kommentar: Das Rundschreiben der FINMA vom 20. November 2008 betreffend anteilgebunde-
ne Lebensversicherung verweist an diversen Stellen auf das KAG (siehe FINMA-RS 08/39 «Anteil-
gebundene Lebensversicherung» unter http://www.ﬁnma.ch/d/regulier’ung/Document_s/finmaa
rs-2008-39.pdf). Die Revision betrifft somit die Versicherer, soweit das Rundschreiben auf Best-
immungen des KAG verweist, die Gegenstand der vorliegenden Revision sind. Wir verweisen insb.
auf Randziffer 56 des Rundschreibens, welche folgenden Wortlaut aufweist: «Das Versicherungs-
unternehmen hat den Versicherungsnehmer vor Vertragsabschluss nach den Vorgaben zZu infor-
mieren, die geméss Art. 75 bis 77 KAG gelten fiir die Information von Anlegern in offenen kol-
lektiven Kapitalanlagen durch die Fondsleitung oderdie SICAV. Die entsprechenden Ausfiih-
rungsbestimmungen, namentlich Art. 106 und 107 sowie die Anh&nge 1 und 2 der KKV sind zu
beriicksichtigen.»

Die Art. 76 und 77 KAG, welche Bestandteil der genannten Randziffer sind, sind Gegenstand der
vorliegenden Revision. Bereits heute muss in der Werbung auf den Prospekt und den vereinfach-
ten Prospekt verwiesen und angegeben werden, wo diese Dokumente erhéltlich sind. Neu ist
lediglich, dass man nicht mehr auf den vereinfachten Prospekt sondern auf ein Dokument mit
«Wesentliche Informationen fiir Anleger» verweisen muss. Der SVV ist deshalb mit den Ande-
rungen von Art. 76 und 77 KAG einverstanden.

Art. 84 Abs. 2
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Antrag Prézisierung: «2 Machen Anlegerinnen und Anleger ein Interesse an ndheren Angaben
liber einzelne Geschifte der Fondsleitung oder der SICAV wie die Ausiibung von Mitgliedschafts-
und Gldubigerrechten oder iiber das Riskmanagemnent Risikoprofil der kollektiven Kapitalan-
lage geltend, so erteilen diese ihnen @oTh dariiber auch jederzeit Auskunft.»

Begrlindung: Im Interesse einer angemessenen Transparenz gegeniiber den Kunden ist die
grundsatzliche Méglichkeit begriissenswert, dass Anleger Informationen iiber das Riskmanage-
ment verlangen diirfen.

In der Begriindung wird insbesondere Bezug genommen auf die UCITS-Richtlinie und die Einfiih-
rung des KID fiir Effektenfonds und Ubrige Fonds und die Offenlegung eines synthetischen Risiko-
und Ertragsindikators.

Der Bereich Risikomanagement ist ein weiter Begriff und umfasst nebst dem Investment Risk
Management fiir Fonds ebenfalls das Identifizieren und Messen von beispielsweise strategischen
und operationellen Risiken auf Fondsleitungsebene. Eine Auskunftspflicht der Anleger sollte sich
daher auf bestimmte Risikokategorien des Produktes beschranken. Diese kénnen dhnlich dem
Anhang V der EMA-Richtlinie in der Verordnung ndher spezifiziert werden.

Art. 123 Abs. 1 lit.a

Antrag Erganzung: «a. eine Vereinbarung iber Zusammenarbeit und Informationsaus-
tausch zwischen der FINMA und samtlichen relevanten ausléndischen Aufsichtsbehérden. Die
FINMA kann in begriindeten f}i_"llen Ausnahmen bewilligen.»

Begrlindung: Aus Konsistenzgriinden zu Art. 31 Abs. 3 E-KAG erscheint es sinnvoll, auch in Art.
123 E-KAG die Méglichkeit vorzusehen, dass die FINMA in begriindeten Féllen Ausnahmen bewil-
ligen kann. :

Art. 123 Abs. 1 lit.b

Antrag Ergidnzung: «b. die Fondsleitung und die Gesellschaft vorgéngig einen Vertreter
mit der Wahrnehmung der Pflichten nach Artikel 124 beauftragt haben, sofern die kollektive

| Kapitalanlage nicht ausschliesslich an qualifizierte Anleger vertrieben wird,

Vorbehalten bleibt Artikel 122.»

Begriindung: Abs. 1 lit.b sieht neu auch die Pflichtvor, fiir auslandische kollektive Kapitalanla-
gen flir qualifizierte Anleger einen Vertreter zu bestimmen. Diese Notwendigkeit wird damit be-
griindet, dass auch der qualifizierte Anleger in Zukunft eine Kontaktstelle in der Schweiz haben
soll. Diese Neuerung erscheint wenig sinnvoll:

Ein qualifizierter Anleger, welcher sich fiir den Kauf einer auslandischen kollektiven Kapitalanla-
ge entscheidet, bedarf keiner speziellen Anlaufstelle in der Schweiz. Er sollte sich ohne Support
einer Kontaktstelle in der Schweiz ein ausreichendes Bild liber die Risiken beim Kauf einer aus-
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landischen kollektiven Kapitalanlage machen kénnen. Er fiihrt in der Regel vor dem Kauf einer
kollektiven Kapitalanlage eine sorgfaltige Due Diligence durch, wozu ebenfalls auch die auslan-
dische Fondsgesellschaft direkt kontaktiert wird, um entsprechende Informationen zu erhalten.
Im Falle von Problemen wiirde der qualifizierte Anleger ebenfalls direkt mit der ausléndischen

* Fondsgesellschaft Kontakt aufnehmen anstelle des Schweizerischen Vertreters.
Schliesslich erscheint auch die Argumentation im erlduternden Bericht zur Einfiihrung des Abs. 3
nicht ganz korrekt. Der erliuternde Bericht sieht in der AIFMD eine Regelung des Verttiebs von
Produkten an qualifizierte Anleger. Dies stimmt wohl nur teilweise, da die AIFMD im Grundsatz
weder die Produkte selbst noch den Vertrieb im Detail reguliert. Die AIFM reguliert hingegen den
Vermdgensverwalter von kollektiven Kapitalanlagen, die nicht UCITS IV konform sind, und erlaubt
solchen AIFMD-regulierten Vermégensverwalter den Vertrieb von non-UCITS.
Im KAG sollte derselbe Ansatz gewdhlt werden. Samtliche auslédndische non-UCITS, die von
AIFMD-regulierten Vermdgensverwaltung verwaltet werden, sollten weiterhin an qualifizierte An-
leger vertrieben werden diirfen.

Art. 124 Abs. 3 lit.a

Antrag Anderung: «Der Vertreter hat namentlich jederzeit sicherzustellen, dass:

a. dfeVermigensverwaltungund-dieVerwatmong frinsichtlicirOrganisatiomond Anfeger-
recitedemrBestimmung emdiesesGesetzes-entsprechemyumd die Gesellschaften welche
mit der Vermdgensverwaltung und der Verwahrung beauftragt sind, einer von der FINMA
anerkannten Aufsicht unterstellt sind.»

Begrlindung: Dass ein Vertreter sicherzustellen hat, dass die Vermdgensverwaltung und die
Verwahrung hinsichtlich Organisation und Anlegerechte den Bestimmungen des KAG entspre-
chen, ist eine gewichtige Ausdehnung der gegenwartig vom KAG vorgeschriebenen Aufgaben und
Pflichten von Vertreter. Einerseits gilt dieser Absatz fiir bestehende Vertreter fiir auslédndische, in
der Schweiz zum Vertrieb zugelassene Publikumsfonds, und neu auch fiir Vertreter von auslandi-
schen kollektiven Kapitalanlagen, welche ausschliesslich an qualifizierte Anleger vertrieben wer-
den.

Dies wiirde bedeuten, dass sdmtliche existierenden Vertreter in der Schweiz einerseits eine Gap
Analyse zwischen dem auslandischen Recht und dem KAG machen miissen und dass die Vertre-
ter die ausldndischen Fondsleitungen und Depotbanken iiberwachen miissen, ob diese das aus-
landische Recht einhalten. Um der letzteren Pflicht gerecht zu werden, miisste der Vertreter re-
gelmdssig Kontrollen durchfiihren, die Berichte der Priifgesellschaften einverlangen, etc. Dies
wire ein enormer Aufwand mit entsprechenden Kostenfolgen.

Die Pflichten der Vertreter sollten darauf begrenzt werden, sicherzustellen, dass die auslandische
Gesellschaft einer entsprechenden Aufsicht unterstellt ist. Die auslédndische Aufsichtsbehdrde
hat mit ihrem Aufsichtskonzept dafiir zu sorgen, dass die Gesellschaft die Gesetze einhélt und
bei Mdngeln entsprechende Massnahmen einleitet.
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Art. 158a Abs. 2, 158c Abs. 3 und 158d

Antrag Anderung aller 3 Artikel mit jeweils identischem Wortlaut und Anpassung der Uber-
gangsfristen:
«....missemzurfortfihrumg-)derfiNMAinnerhalb-eéinesfahres nackrinfaafttre=
tem=verpfiichtem. Die FINMA holt innerhalb eines Jahres nach Inkrafttréten dieser Anderung
von den wichtigsten auslandischen'Aufsichtsbehérden eine Erklirung ein, in welchersich
beide Behorden zur Zusammenarbeit und zum Informationsaustausch verpftichten und pu-
bliziert laufend eine Liste mit den Lindern, mit welchen eine solche Erklirung besteht.»
«Demzufolge sollte die Ubergangsfrist in allen drei Bereichen von 1 auf 2 Jahre ausgedehnt
werden.»

Begrilindung: Wahrend es sinnvoll erscheint, Anlageentscheide nur an Vermégensverwalter in
Lénder zu delegieren, defen Aufsichtsbehdrden mit der FINMA eine Vereinbarung tiber Zusam-
menarbeit und Informationsaustausch abgeschlossen haben, resp. dass kollektive Kapitalanla-
gen nur aus solchen Ldndern in der Schweiz vertrieben werden, ist die konkrete Umsetzbarkeit
dieser Vorgabe fraglich. Die Ubergangsbestimmungen in Art. 158a, 158c und 158d sehen vor,
dass Fondsleitungen bzw. SICAV oder Vertreter der FINMA fiir diejenigen Lénder, mit deren Auf-
sichtsbehorden die FINMA noch keine entsprechende Vereinbarung abgeschlossen hat, eine
Erkldrung einzureichen hat, in welcher sich diese Behtrden zur Zusammenarbeit und zum Infor-
mationsaustausch gegeniiber der FINMA verpflichtet.

Es ist unklar, wie eine Fondsleitung von einer ausldndischen Aufsichtsbehérde eine Erkldrung
iiber eine Vereinbarung iiber deren Zusammenarbeit und den Informationsaustausch mit der
FINMA erhalten kann. ,

Es erscheint sinnvoller, wenn die FINMA dafiir sorgt, dass von den wichtigsten Landern (Europa
inkl. Liechtenstein, USA, Singapur etc.) solche Erkldrungen eingeholt werden.

Unter diesem Gesichtspunkt ist auch die Ubergangsfrist von 1 Jahr zu knapp und sollte ausge-
dehnt werden.

2. Revision GwG

Art.2 Abs. 2 lit.b

Antrag Kiirzung: «? Finanzintermediire sind:
b. die Fondsleitungen, sofern sie Anteilskonten flihrenuderselbst-Anteile-eimerkol=
_ lektiverKapitalaniageverireiben;.
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Begrlindung: Es ist unklar, warum Fondleitungen, welche selbst Anteile kollektiver Kapitalanla-
gen vertreiben, ohne dass sie Anteilkonten fiihren, neu die GwG Pflichten einhalten sollen. Mit
Wirkung 1. Januar 2006 wurde im GwG Art. 2 Abs. 2 Bst.d aufgehoben, und somit entfiel die Un-
terstellingspflicht fiif Fondsvertriebstréager und das GwG.

Die vorgeschlagene Anderung wiirde deshalb zu einer Inkonsistenz fiihren: Wahrend Fondsver-
triebstrédger vom GwG ausgenommen sind, wéren Fondsleitungen, welche selbst Anteile kollekti-
ver Kapitalanlagen vertreiben, dem GwG neu unterstellt.

Des Weiteren sind die Depotbanken, welche gemiss Art. 73 KAG die Ausgabe und Riicknahme
sowie den Zahlungsverkehr einer kollektiven Kapitalanlage besorgt, bereits dem GwG unterstellt.
Es ist deshalb unverstandlich, warum Fondsvertrieb durch die Fondsleitung, ohne das die Fonds-
leitung Gelder entgegennimmt (wie es beim Fiihren von Anteilskonti allenfalls der Fall ist) neu
dem GwG unterstellt sein soll und die relevanten Pflichten (Kundenidentifikation, Transaktions-
iiberwachung etc.) durch die Fondsleitung zusatzlich zu den Banken durchfiihren soll.

Abschliessend bitten wir Sie, unsere Anliegen und Antrige bei der weiteren Behandlung der Vor-
lage zu beriicksichtigen. Gerne stehen wir Ihnen fiir Riickfragen zur Verfiigung.

Mit freundlichen Griissen

Schweizerischer Versicherungsverband SVV

Lucius Dir Alex chonenb ger/

Direktor Leiter Wirtschaft und Arbeitgeberfragen
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Concerne : consultation a propos de la modification de la Loi sur les placements collectifs
Messieurs,

Nous vous communiquons par la présente la prise de position de notre organisme
d’autorégulation, 'ASSOCIATION ROMANDE DES INTERMEDIAIRES FINANCIERS, & propos du
projet de modification de la Loi sur les placements collectifs.

Sous le dehors d’une adaptation du droit suisse au droit européen, cette modification induit
des changements extrémement importants dans la pratique de l'une des principales
professions du domaine financier en Suisse, celle de gérant de fortune indépendant.

Nous relevons en effet comme principale modification intéressant nos membres, celle de
I'article 10 alinéa 3 lettre f et alinéa 4 de la loi, qui aboutira par voie de conséquence a la
disparition de l'article 6 OPCC.

Ces dispositions avaient permis de mettre sur pied un systétme de qualification des
investisseurs par le fait notamment d’avoir conclu un contrat de gestion écrit avec un
intermédiaire financier assujetti a la LBA et aux régles de conduite d’une organisation
professionnelle ou d’'un OAR.

Le rapport explicatif du projet de Loi n’est cependant ni clair ni exhaustif quant aux
conséquences de la disparition de ce systéme et de son corollaire, la notion d’appel au public
définie a I'article 3 LPCC étant remplacée par une définition élargie de la distribution.

OAR reconnu par la FINMA / SRO recognised by FINMA Y
Von der FINMA anerkannte SRO / OAD riconosciuto dalla FINMA \\// FORUM SRO | OAR | OAD



Si I'interprétation donnée a cette notion de distribution est restrictive, et réservée aux seuls
représentants en Suisse et a un cercle a définir de grands distributeurs qualifiés, qui auraient
seuls la tache de procéder a une information correcte du public, la tache des gérants de
fortune indépendants ne s’en trouverait pas alourdie, voire méme peut-étre allégée.

On pressent cependant que l'option la plus probable sera de considérer comme distribution
le simple fait, pour un gérant de fortune indépendant, de placer des instruments de
placements collectifs dans le portefeuille de ses clients dans le cadre de son mandat de
gestion, a I'instar de ce qui a été décidé par la FINMA a propos de la notion d’appel au public.

L'aboutissement de ce processus serait donc de soumettre a autorisation l'activité de tous les
gérants de fortune indépendants dés I'instant ou ils entendent faire usage de placements
collectifs dans les portefeuilles qu’ils gérent, ce qui est le cas de la grande majorité d’entre
eux.

La encore, le rapport explicatif n’est ni clair ni exhaustif sur la fagon dont ce systéme
d’autorisation serait organisé et a quelles conditions il serait soumis. Méme si plusieurs de
ces conditions sont évoquées, telles que l'obligation de souscrire une assurance de
responsabilité civile, ou de disposer d’un minimum de fonds propres, une grande latitude est
donnée au Conseil fédéral et a la FINMA pour décider dans quelle mesure ils les imposeront
a telle ou telle catégorie d’intermédiaire financier.

Il est probable que le systtme basé sur l'affiliation a des organisations professionnelles
édictant des régles de conduite subsistera, mais la encore le projet de loi ne donne que peu
de précision, et la liberté accordée aux autorités d’exécution est trés large.

Il appartiendra aux organisations professionnelles plus directement vouées a la défense des
intéréts catégoriels de la gestion de fortune de défendre leur position, pour éviter que les
conditions posées soient significatives de la disparition d’'un grand nombre de gérants de
fortune indépendants.

LARIF, comme ses homologues OAR, dont le réle de délégataires de taches publiques a
récemment encore été réaffirmé par le Tribunal fédéral, se tiendra préte a fournir a ses
affiliés les moyens d’'une conformité réglementaire aussi respectueuse que possible d’'un
exercice prospére de l'activité.

Cependant, afin que le Parlement et les organismes représentatifs puissent se prononcer en
toute connaissance de cause sur les conséquences de la modification de la LPCC, il
conviendrait qu’un projet plus précis soit déja présenté des dispositions d’application
envisagées.

Une autre solution consisterait a inscrire d’ores et déja dans la modification législative,
I'obligation générale pour le Conseil fédéral et la FINMA de faire en sorte que ces dispositions
d’application permettent a la plupart des intermédiaires financiers actuellement actifs de
pouvoir continuer leur activité a des conditions économiquement acceptables.



A défaut, on peut craindre un dépérissement de la place financiére suisse, qui serait affectée
cette fois non pas au niveau de ses grands établissements financiers mais au niveau de son
tissu économique de base, constitué en bonne partie des gérants de fortune indépendants.

Cette information précoce sur les modalités d’application de la modification légale envisagée
apparait également indispensable pour la préparation, au sein des organismes
d’autorégulation et autres organisations professionnelles, des dispositions infra
réglementaires et organisatrices qui en découleront. On ne peut donc qu’appeler a une prise
de position rapide de la part de la FINMA ou du Conseil fédéral a ce sujet.

Vous remerciant de I'attention que vous voudrez bien porter a la présente, nous vous prions
de croire, Messieurs, a I'assurance de notre meilleure considération.

Pour le C}Jmité
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Concerne
Prise de position concernant le projet de modification de la Loi
fédérale sur les placements collectifs de capitaux (LPCC)

Mesdames, Messieurs,

Nous nous référons au projet de modification de la Loi fédérale sur
les placements collectifs de capitaux (ci-aprés « Projet-LPCC »)
ainsi qu’au Rapport explicatif (ci-aprés le « Rapport Explicatif »)
publié par le Département fédéral des finances le 6 juillet dernier.

Dans le délai fixé au 7 octobre 2011, les Fonds de compensation de
1"assurance-vieillesse et survivants (AVS), de 1" assurance-
invalidité (AI) et du régime des allocations pour perte de gain
(APG) (ensemble les « Fonds de compensation AVS/AI/APG ») prennent
position sur le Projet-LPCC comme suit

I. IntrodUcCtion. ...ttt i ittt ittt i i ittt st e
II. Prise de position....... ..ottt iiinnnnneenteieeesanenancsasscens
A. Champ d'application ...ttt tieeineenasenesacscnnssannans
B. Notion d’investisseurs qualifié€s ......iiiiveievrvenesoressconnnes
C Délégation de téches par le gestionnaire............coiiiins.

ITI. CONClUSION .. ... ittt tteeeeeenoneesasoenssosonasnsssosessssssnsenss
I. Introduction

Les Fonds de compensation AVS/AI/APG sont institués par des lois
fédérales spéciales et sont responsables de la gestion centralisée
des 1liquidités et de la fortune de 1l'assurance-vieillesse et
survivants (AVS), de l'assurance-invalidité (AI) et du régime des
allocations pour perte de gain (APG).

Adresse Tél/Fax Mail/ Web
c/0 Banque Cramer & Cie SA +41 58 218 68 68 marco.netzer@banquecramer.ch
Riva Caccia 1, CH-6900 Lugano +41 58 218 68 69 www.ahvfonds.ch
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Ils constituent chacun un établissement public fédéral autonome.
Toutefois, de par la loi, ces trois fonds doivent é&tre administrés
par les mémes organes et gérés de la méme maniére.

Dans le cadre de leurs activités de gestion de fortune pour le
compte des trois assurances précitées, les Fonds de compensation
AVS/AI/APG sont amenés & investir dans un large éventail de
placements collectifs, en Suisse et & 1l'étranger, voire a déléguer
certaines activités de gestion a des intermédiaires financiers, en
Suisse et & 1l’étranger. Le mandat du 1législateur, qui exige un
placement en toute sécurité et conforme au rendement du marché (art.
108 LAVS), peut requérir que les Fonds de compensation AVS/AI/APG
aient recours a des placements collectifs régis par la LPCC et
soumis a la surveillance de la FINMA.

Pour cette raison, les Fonds de compensation formulent 1les
propositions suivantes au sujet du Projet-LPCC

II. Prise de position

A. Champ d’application

D’une manieére générale, nous avons constaté que les entités de droit
public peuvent avoir un intérét, voir méme un besoin opérationnel,
de créer des véhicules de placement collectif de capitaux, notamment
pour effectuer un « pooling » de leurs avoirs. Compte tenu des
exigences spécifiques applicables a ces différentes entités
résultant du droit public, il nous parait important de soumettre les
placements collectifs créés a leur initiative & la LPCC tout en
autorisant sur des points déterminés des dérogations qui s’averent
indispensables pour répondre aux exigences du droit public fédéral
ou cantonal qui peut étre applicable.

A l'image de ce qui est pratiqué dans le Code des obligations
(« CO ») pour les sociétés anonymes dans lesquelles des corporations
de droit public participent (art. 762 CO), nous souhaitons que
l’art. 2 LPCC relatif au champ d’application de la loi soit complété
par un nouvel alinéa dont le libellé pourrait étre le suivant
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> les placements collectifs de droit public créés par des

corporations et établissements de droit public, des institutions des
assurances sociales, des caisses de compensation, des unités
décentralisées de droit fédéral, des sociétés anonymes de droit
public et autres institutions et fondations organisées en vertu de
lois fédérales ou cantonales spéciales, sont soumis aux dispositions
de la présente loi. Le Conseil fédéral peut soustraire a certaines
dispositions de la présente loi, totalement ou partiellement, ces
placements collectifs, si ceux-ci sont exclusivement réservés aux
investisseurs qualifiés et que le but de protection de la présente
loi n’est pas compromis. La FINMA régle les modalités.

Cette modification contribuerait d’une part a favoriser la création
de placements collectifs par des entités de droit public et d’autre
part & constituer une base légale suffisante pour 1'autorité de
surveillance, permettant a celle-ci, dans des cas concrets et sur
des aspects bien précis, lorsque le besoin de protection des
investisseurs le permet et pour autant que les éléments essentiels
du droit suisse du placement collectif soit respectés, de déroger au
cadre légal strict de la LPCC afin de pouvoir tenir compte des
impératifs de droit public auxquels ces entités sont soumis.

Dans le cadre de la révision de 1’Ordonnance sur les placements
collectifs de capitaux (« OPCC »), le Conseil fédéral devrait, a
notre avis, déterminer le liste des dérogations dont pourraient
bénéficier les placements collectifs de droit public, tout en
réservant la compétence de la FINMA pour les détails techniques.
Compte tenu du statut particulier des entités de droit public visées
a 1l’al. 5, les dérogations devraient pouvoir porter notamment sur
les éléments suivants

- le statut du personnel du placement collectif, qui peut relever
du droit public, dans 1’hypothése par exemple d'une SICAV
autogérée,

- les modalités de gestion en investissement du placement collectif
et de délégation de cette gestion,

- les exigences en matiére de société d’audit,

- le cadre des investissements autorisés,

- le régime des frais et commissions.
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B. Notion d’investisseurs qualifiés

Nous souhaitons relever le fait que lfart. 10 al. 3 lit. c n'inclut
pas les établissements de droit public, alors qu’il n'y a, de notre
point de vue, aucune raison sur ce point de traiter différemment ces
entités par rapports aux corporations de droit public. Dés lors,
nous proposons de compléter le libellé de cet article comme suit :

c. les corporations et établissements de droit public ainsi que
les institutions de la prévoyance professionnelle dont Ia
trésorerie est gérée a titre professionnel ;

C. Délégation de taches par le gestionnaire

L’art. 18b al. 3 Projet-LPCC (Délégation de téches) prévoit que
« les décisions en matiére de placement peuvent é&tre déléguées
uniquement & des gestionnaires soumis a une surveillance reconnue.
Des décisions en matiére de placement ne peuvent étre déléguées a
des gestionnaires & 1'étranger que si une convention de coopération
et d'échange de renseignements a été conclue entre la FINMA et
toutes les autorités de surveillance concernées. La FINMA peut, pour
de justes motifs, renoncer a l'exigence de l'existence d'une telle
convention. »

Nous comprenons que cette disposition s’inspire des dispositions de
1’Alternative Investment Fund Managers Directive (« AIFMD ») adoptée
au sein de 1'Union européenne. En revanche, une telle exigence ne
saurait, & notre avis, é&tre appliquée & la délégation des décisions
de placements & tous les gestionnaires, qu’ils aient leur siége en
Europe ou ailleurs. En effet, en-dehors de 1’Union européenne, il
s’avérera difficile d’obtenir des autorités de surveillance
compétentes la signature de telles conventions, dans la mesure ou
par exemple la réglementation locale ne consacrera pas une telle
exigence. Nous pensons que la réglementation actuelle qui prévoit
que les gestionnaires & 1l’'étranger, & qui les décisions de placement
sont déléguées, doivent é&tre soumis & une surveillance reconnue est
suffisante du point de vue de la protection des investisseurs.
L’ exigence de conventions techniques, si elle devait néanmoins étre
maintenue, ne devrait s’appliquer gqu’aux gestionnaires situés dans
1’Union européenne.
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III.

Conclusion

Au vu de ce qul précéde, nous proposons

(1)

(i1)

(iii)

de compléter le champ d’application de la LPCC en y soumettant
les placements collectifs de droit public,

d’intégrer les établissements de droit public disposant d’une
gestion de trésorerie a titre professionnel dans la définition
des investisseurs qualifiés,

de renoncer a l’exigence de conventions techniques entre
autorités de surveillance compétentes en cas de délégation de
décisions de placement & des gestionnaires a 1l’étranger, ou, a
titre subsidiaire, de limiter son application aux gestionnaires
situés dans 1l'Union européenne.

Nous vous remercions d’avance de 1l’attention que vous porterez a la
présente et vous ©prions d’agréer, Mesdames, Messieurs, nos
salutations distinguées.

fids de compensation AVS/AI/APG

Marco J.M
Présiden

Eric Breval
d’administration Directeur
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I'-'\nderung des Bundesgesetzes iiber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG):
Vernehmlassungsverfahren

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir beziehen uns auf Ihr Schreiben vom 6. Juli 2011, mit welchem Sie interessierte Kreise
eingeladen haben, zur Revision des Bundesgesetzes Uber die kollektiven Kapitalaniagen
(KAG) Stellung zu nehmen.

AXA Investment Managers Schweiz AG ist eine durch die FINMA regulierte Fondsleitung.
Unserer Gesellschaft sind Anlagen im Umfang rund CHF 70 Milliarden anvertraut, wobei der
grossere Teil auf die AXA Versicherungsgeselischaften in der Schweiz, der kleinere Teil auf
Drittkunden (private und institutionelle Kunden) entféllt. Damit gehdren wir — gemessen an
den verwalteten Geldern — zu den grossten Fondsleitungen in der Schweiz. Insbesondere
sind wir auf das Auflegen von Fonds fir institutionelle Anleger spezialisiert; hierzu gehoren
auch grosse Einanlegerfonds sowie Immobilienfonds. Ein weiterer wichtiger Geschéftsbe-
reich ist der Vertrieb und die Privatplatzierung von auslédndischen AXA Fonds in der Schweiz.
Wir erlauben uns deshalb, uns zur vorgeschlagenen Teilrevision zu dussern.

Als Mitglied der Schweizerischen Fondsverbandes (SFA) unterstitzten wir die Vernehmias-
sungseingabe des SFA, insbesondere deren strategische und politische Stossrichtung (siehe
"Executive Summary" der SFA-Eingabe). Weiterhin ist unsere Konzern-Schwestergesell-
schaft AXA Versicherungen AG (einschliesslich deren Tochter AXA Leben AG) Mitglied des
Schweizerischen Versicherungsverbandes (SVV). Unsere Anliegen sind auch in dessen Stel-
lungnahme eingeflossen.

Zur Verdeutlichung unserer Position finden Sie anliegend unsere Anderungsvorschidge zu
einzelnen Bestimmungen mit entsprechenden Begriindungen und Kommentaren:

AXA Investment Managers Schweiz AG
Affolternstrasse 42 - Postfach 6949 - CH-8050 Ziirich
Telefon: +41 (0)43 299 15 55 ' Fax: +41 (0)43 299 15 56




Erster Teil: Anderungsvorschlége beziiglich Vernehmlassungsentwurf Teil KAG

E-KAG - Vorschlag Bundesrat

E-KAG ~ Vorschlag AXA Invest-
ment Managers Schweiz AG

Begriindung / Kommentare

Art 84

2Machen Anlegerinnen und Anleger
ein Interesse an néheren Angaben
tiber einzelne Geschéfte der Fonds-
leitung oder der SICAV wie die
Ausiibung von Mitgliedschafts- und
Gldubigerrechten oder Gber das
Risikomanagement geltend, so
erteilen diese ihnen auch dariiber
jederzeit Auskunft.

Art 84

2Machen Anlegerinnen und Anleger
ein Interesse an néheren Angaben
Uiber einzelne Geschéfte der Fonds-
leitung oder der SICAV wie die Aus-
ibung von Mitgliedschafts- und

Glaubigerrechten oder dber das
_R_::s_ilsﬁro'mfd’ er kollektiven Kap
alanlagsd geltend, so erteilen diese

ihnen auch dariber jederzeit Aus-
kunft.

Als professionelle Asset Manager liegt uns viel an einer
angemessenen Transparenz gegeniiber unseren Kun-
den. Wir begriissen deshalb grundsétzlich die Maglich-
keit, dass Anleger Informationen iiber das Risikomana-
gement verlangen diirfen.

In der Begriindung wird insbesondere Bezug genommen
auf die UCITS-Richtiinie und die Einfiihrung des KID fiir
Effektenfonds und Ubrige Fonds und die Offenlegung
eines synthetischen Risiko- und Ertragsindikators.

Der Bereich Risikomanagement ist jedoch ein weiter
Begriff und umfasst nebst dem Investment Risk Mana-
gement fir Fonds ebenfalls das Identifizieren und Mes-
sen von beispielsweise strategischen und operationellen
Risiken auf Fondsleitungsebene. Eine Auskunftspflicht
der Anleger sollte sich daher auf bestimmte Risikokatego-
rien des Produktes beschrénken. Diese kénnen dhnlich
dem Anhang V der ESMA-Richtlinie in der Verordnung
néher spezifiziert werden.

Art 123

! Auslandische kollektive Kapitalan-
lagen diirfen in der Schweiz oder
von der Schweiz aus nur vertrieben
werden, sofern:

a. eine Vereinbarung tiber
Zusammenarbeit und In-
formationsaustausch zwi-
schen der FINMA und
s@mtlichen relevanten aus-
landischen Aufsichtsbehér-
den besteht; und

Art 123
! Ausldndische kollektive Kapitalan-
lagen diirfen in der Schweiz oder von
der Schweiz aus nur veririeben
werden, sofern:

a. eine Vereinbarung tber Zu-
sammenarbeit und Informa-
tionsaustausch zwischen der
FINMA und s@mtlichen rele-
vanten ausléndischen Auf-

si

wh L

Aus Konsistenzgriinden zu Art. 31 Abs. 3 E-KAG erach-
ten wir es als sinnvoll, auch in Art. 123 E-KAG die Még-
lichkeit vorzusehen, dass die FINMA in begriindeten
Féllen Ausnahmen bewilligen kann.
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E-KAG - Vorschlag Bundesrat

E-KAG - Vorschlag AXA Invest-
ment Managers Schweiz AG

Begriindung / Kommentare

Art 123

! Ausléndische kollektive Kapitalan-
lagen diirfen in der Schweiz oder
von der Schweiz aus nur vertrieben
werden, sofern:

a. ..

b. die Fondsleitung und die
Gesellschaft vorgéngig ei-
nen Vertreter mit der
Wahmehmung der Pflich-
ten nach Artikel 124 beauf-
tragt haben. Vorbehalten
bleibt Artikel 122.

Art 123

! Auslandische kollektive Kapitalan-

lagen diirfen in der Schweiz oder von

der Schweiz aus nur vertrieben
werden, sofern:
a. ..

b. die Fondsleitung und die
Gesellschaft vorgéngig ei-
nen Vertreter mit der Wahr-
nehmung der Pflichten nach
Artikel 124 beauftragt ha-

ben, sofern die kollekti

apitalanlage nicht a

schiiesslich an qualifizier:

e Anleger vertrieben wird.

Vorbehalten bleibt Artikel

122.

Abs. 1 Bst. b sieht neu auch die Pflicht vor, fiir ausléndi-
sche kollektive Kapitalanlagen fur qualifizierte Anleger
einen Vertreter zu bestimmen. Diese Notwendigkeit wird
damit begriindet, dass auch der qualifizierte Anieger in
Zukunft eine Kontaktstelle in der Schweiz haben soll. Wir
erachten diese Neuerung aus folgendem Grund fiir wenig
sinnvoll:

Ein qualifizierter Anleger, welcher sich fir den Kauf einer
ausliandischen kollektiven Kapitalanlage entscheidet,
bedarf unseres Erachtens keine spezielle Anlaufstelle in
der Schweiz. Er fuhrt i.d.R. vor dem Kauf einer kollektiven
Kapitalanlage eine sorgfiltige Due Diligence durch, wozu
ebenfalls auch die ausléndische Fondsgesellschaft kon-
taktiert wird, um entsprechende Informationen wie Risi-
ken etc. zu erhalten. Dazu wiirde ein qualifizierter Anleger
kaum die Kontaktstelle in der Schweiz angehen, welche
nebst den offiziellen Dokumenten i.d.R. nur Gber be-
schrénkte weitergehende Informationen verfigt. Im Falle
von Problemen wiirde der qualifizierte Anleger ebenfalls
direkt mit der ausléndischen Fondsgesellschaft Kontakt
aufnehmen anstelle des Schweizerischen Vertreters.

Schliesslich ist unseres Erachtens auch die Argumentati-
on im erlduternden Bericht zur Einfiihrung des Abs. 3
nicht ganz korrekt. Der erlduternde Bericht sieht in der
AIFMD eine Regelung des Vertriebs von Produkten an
qualifizierte Anleger. Unseres Erachtens stimmt dies nur
teilweise, da die AIFMD im Grundsatz weder die Produkte
selbst noch den Vertrieb im Detail reguliert. Die AIFMD
reguliert hingegen den Vermdgensverwalter von kollekti-
ven Kapitalanlagen, die nicht UCITS IV konform sind, und
erlaubt solchen AIFMD-regulierten Vermégensverwalter
den Vertrieb von non-UCITS.

Im KAG sollte derselbe Ansatz gewéhlt werden. Samili-
che ausléndischen non-UCITS, die von AIMFD-regulier-
ten Vermogensverwaltern verwaltet werden, soliten wei-
terhin an qualifizierte Anleger vertrieben werden diirfen.

Art 124

' Der Vertreter vertritt die auslandi-
sche kollektive Kapitalanlage ge-
geniiber Anlegerinnen und Anleger
und der FINMA. Seine Vertretungs-
befugnis darf nicht eingeschrénkt
werden.

2 Er halt die gesetzlichen Melde-,
Publikations- und !nformationspflich-
ten sowie die Verhaltensregeln von
Branchenorganisationen ein, die
von der FINMA zum Mindeststan-
dard erktart worden sind. Seine
Identitét ist in jeder Publikation zu
nennen.

® Der Vertreter hat namentlich jeder-
zeit sicherzustellen, dass:

a. die Vermégensverwaltung
und die Verwahrung hin-
sichtlich Organisation und
Anlegerrechte den Bestim-
mungen dieses Gesetzes
entsprechen; und

b. die Bezeichnung der kollek-
tiven Kapitalanlage nicht zu
Téauschung oder Verwechs-
lung Anlass gibt.

Art 124
! Der Vertreter vertritt die ausléndi-
sche kollektive Kapitalanlage gegen-
iiber Anlegerinnen und Anlegern und
der FINMA. Seine Vertretungsbefug-
nis darf nicht beschrénkt werden.
2 Er hilt die gesetzlichen Melde-,
Publikations- und [Informationspflich-
ten sowie die Verhaltensregeln von
Branchenorganisationen ein, die von
der FINMA zum Mindeststandard
erklédrt worden sind. Seine Identitét
ist in jeder Publikation zu nennen.
3 Der Vertreter hat namentlich jeder-
zen} sicherzustellen, dass:

a.

emriigensverwal—
wngggmd-der Varwahrung
beauftragt sind, elner.von
Her FINMA ane?kann tm'

Aufsicht qrggrg_m“s

b. die Bezeichnung der kollek-
tiven Kapitalanlage nicht zu
Tauschung oder Verwechs-
lung Anlass gibt.

Dass ein Vertreter sicherzustellen hat, dass die Vermé-
gensverwaltung und die Verwahrung hinsichtlich Organi-
sation und Anlegerechte den Bestimmungen des KAG
entsprechen, ist eine gewichtige Ausdehnung der gegen-
wiirtig vom KAG vorgeschriebenen Aufgaben und Pflich-
ten von Vertretern.

Einerseits gilt dieser Absatz fiir bestehende Vertreter von
ausléndischen, in der Schweiz zum Vertrieb zugelasse-
nen Publikumsfonds, und neu auch fiir Vertreter von
auslandischen kollektiven Kapitalanlagen, welche aus-
schliesslich an qualifizierte Anleger vertrieben werden.

Dies wiirde bedeuten, dass samtliche existierenden
Vertreter in der Schweiz einerseits eine Gap Analyse
zwischen dem auslandischen Recht und dem KAG ma-
chen missen und dass die Vertreter die ausléndischen
Fondsleitungen und Depotbanken Giberwachen missen,
ob diese das ausldandische Recht einhaiten. Um diesen
Pflichten gerecht zu werden, masste der Vertreter laufend
die Entwicklung der ausléndischen Gesetzgebung mitver-
folgen, regelméssig Kontrollen bei Fondsleitungen und
Depotbank durchfiihren und die Berichte der Priifgesell-
schaften einverlangen etc. Dies wére ein enormer Auf-
wand mit entsprechenden Kostenfolgen.

Die Pflichten der Vertreter sind u.E. darauf zu begrenzen,
sicherzustellen, dass die ausléndische Gesellschaft einer
von der FINMA anerkannten Aufsicht unterstellt ist. Die
ausléndische Aufsichtsbehérde hat mit ihrem Aufsichts-
konzept dafiir zu sorgen, dass die Gesellschaft die Ge-
setze einhélt und bei Mangeln entsprechende Massnah-
men einleitet.
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E-KAG - Vorschlag Bundesrat

E-KAG - Vorschlag AXA Invest-
ment Managers Schweiz AG

Begriindung / Kommentare

Art 158a

Ubergangsbestimmungen fiir
schweizerische kollektive Kapitalan-
lagen

2 ... missen der FINMA innerhalb
eines Jahres nach Inkrafitreten
dieser Anderung Erklérungen vorle-
gen, in denen sich diese Behdrden
zur Zusammenarbeit und zum
Informationsaustausch gegeniber
der FINMA verpflichten.

Art 158¢c
Ubergangsbestimmungen fiir Ver-
mdégensverwalter und Fondsleitun-
gen von ausldndischen kollektiven
Kapitalanlagen

% ... miissen Fondsleitungen und
Vermdgensverwalter zu Fortfihrung
der Verwaltung von ausléndischen
kollektiven Kapitalanlagen innerhaib
eines Jahres nach Inkrafttreten
dieser Anderung der FINMA Erkla-
rungen vorlegen, in welchen sich
diese Behdrden zur Zusammenar-
beit und zum Informationsaustausch
gegeniiber der FINMA verpflichten.

Art 158d

Ubergangsbestimmungen fiir den
Vertrieb von kollektiven Kapitalania-
gen

... missen zur Fortfiihrung dieses
Vertriebs der FINMA innerhalb eines
Jahres nach Inkrafttreten dieser
Anderung Erklarungen vorlegen, in
welchen sich diese Behérden zur
Zusammenarbeit und zum Informa-
tionsaustausch gegeniiber der
FINMA verpflichten.

Art 158 a,cund d

Ein neuer Satz sei je in den 3
Artikeln zu ergéinzen

Die FINMA schiiesst innerhalb
eines Jahres nach Inkrafttreten
dieser Anderung mit den wichtigs-
ten ausléndischen Aufsichtsbe-
hdérden Vereinbarungen iiber die
Zusammenarbeit und Informati-
onsaustausch ab und publiziert
eine Liste mit Léndern, mit wel-
chen solche Vereinbarungen be-
stehen.

angsfrist.in allen drei Bereichen
von einem auf zwel Jahre ausge-
dehnt werden.

|

Wihrend es sinnvoll erscheint, Anlageentscheide nur an
Vermégensverwalter in Lander zu delegieren, wessen
Aufsichtsbehérden mit der FINMA eine Vereinbarung
{iber Zusammenarbeit und Informationsaustausch abge-
schlossen haben, resp. dass kollektive Kapitalanlagen
nur aus solchen Léndern in der Schweiz vertrieben wer-
den, haben wir Fragezeichen bzgl. der konkreten Um-
setzbarkeit dieser Vorgabe. Die Ubergangsbestimmun-
gen in Art. 158a, 158¢ und 158d sehen vor, dass Fonds-
leitungen bzw. SICAV oder Vertreter der FINMA fir dieje-
nigen Lander, mit wessen Aufsichtsbehérden die FINMA
noch keine entsprechende Vereinbarung abgeschiossen
hat, eine Erkidrung einzureichen hat, in welcher sich
diese Behérden zur Zusammenarbeit und zum Informati-
onsaustausch gegeniiber der FINMA verpflichtet.

Es ist unklar, wie eine Fondsleitung von einer ausléndi-
schen Aufsichtsbehérde eine Erkldrung iiber eine Verein-
barung iber die Zusammenarbeit und Informationsaus-
tausch zwischen ihr und der FINMA erhalten kann, zumal
einige auslédndische Aufsichtsbehérden gleichzeitig von
sehr vielen schweizerischen Markiteilnehmem mit dersel-
ben Anfrage konfrontiert werden.

Es erscheint sinnvoller, dass die FINMA vorab und zent-
ral mit den wichtigsten auslandischen Aufsichtsbehérden
(Europa inkl. Liechtenstein, USA, Singapore, etc.) solche
Vereinbarungen abschliesst. Eine Liste mit den Landem,
mit welchen solche Vereinbarungen bestehen bzw. Ab-
sichtserkldrungen vorliegen, ist regelméssig zu publizie-
ren.

Unter diesem Gesichtspunkt ist auch die Ubergangsfrist
von 1 Jahr zu knapp und sollte ausgedehnt werden.
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Zweiter Teil: Anderungsvorschlage beziiglich zusitzlicher Themen KAG (im Sinne einer Stérkung
des Produktionsstandortes Schweiz)

E-KAG - Vorschlag Bundesrat

E-KAG - Vorschlag Versicherer

Begriindung / Kommentare

Art. 7
Begriff
! Kollektive Kapitalanlagen sind
Vermdgen, die von Anlegerinnen
und Anlegern zur gemeinschatftli-
chen Kapitalanlage aufgebracht und
fur deren Rechnung verwaltet wer-
den. Die Anlagebediirfnisse der
Anlegerinnen und Anleger werden in
9Ieichméssiger Weise befriedigt.
Die kollektiven Kapitalanlagen
kénnen offen oder geschlossen
sein.
3 Der Bundesrat kann die Mindest-
anzah! der Anlegerinnen und Anle-
ger je nach Rechtsform und Adres-
satenkreis bestimmen.

Art. 7
Begriff
! Kollektive Kapitalanlagen sind
Vermégen, die von Anlegerinnen und
Anlegern zur gemeinschaftlichen
Kapitalanlage aufgebracht und fiir
deren Rechnung verwaltet werden.
Die Anlagebediirfnisse der Anlege-
rinnen und Anleger werden in
leichméssiger Weise befriedigt.
¥ Sofern es sich um einen quali- |
fizierten Anleger oder eine qualifi-
zierte Anlegerin im Sinne von
Artikel 10 Absatz 3 Buchstaben a,
b, c oder d handelt, k6nnen kollek-
tive Kapitalanlagen fiir eine einzi-
ge Anlogerin oder einen einziyen
Anleger gebildet werden.
Die kollektiven Kapitalantagen
kbnnen offen oder geschlossen sein.
3 Der Bundesrat kann die Mindestan-
zahl der Anlegerinnen und Anleger je
nach Rechtsform und Adressaten-
kreis bestimmen.

Wir unterstiitzen den Anderungsvorschlag von KAG Art. 7
des SFA, welcher im Rahmen des KAG Kompasses
erarbeitet wurde. Die vorgeschlagene Anderung wiirde
Einanlegerfonds fir einen weiteren Anlegerkreis 6ffnen
als momentan gemass der bisherigen Destinatérstheorie
der damaligen EBK vorgesehen ist.

Der so genannte Einanlegerfonds soll neu explizit als
gesetzlicher Begriff erwéhnt und definiert (Abs. 1bis)
werden. Der Einanlegerfonds war bislang ndmlich nicht
im KAG geregelt. Der Bundesrat hat diese Fonds aber
gestiitzt auf die von der damaligen EBK entwickelten
Praxis (Destinatérstheorie; vgl. Botschaft zum KAG,

S. 6418) zugelassen, allerdings nur in ganz bestimmten
Fallen (vgl. Art. 5 Abs. 1 Bst. a KKV). Es geht hier darum,
diesen Kreis nunmehr auf qualifizierte Anleger im Sinne
echter institutioneller Anleger (Art. 10 Abs. 3 Bst. a—d
KAG) auszudehnen. Der Produktionsstandort Schweiz
soll gegendber auslidndischen Fondsplétzen wie bspw.
Luxemburg und Deutschland wieder konkurrenzféhig
werden. Obwohl im Ausland zum Teil mdglich, sollen
dagegen Anleger, die mit einem Finanzintermediér einen
Vermdgensverwaltungsverirag abgeschlossen haben,
sowie vermdgende Privatpersonen (Art. 10 Abs. 3 Bst. e
und f KAG) nicht von dieser Moglichkeit profitieren kdn-
nen.

Art. 63

Besondere Pflichten

2 Die Fondsleitung, die Depotbank
sowie deren Beauftragte und die
ihnen nahestehenden natiirlichen
und juristischen Personen darfen
von immobilienfonds keine Immobi-
lienwerte ilbernehmen oder ihnen
abtreten.

3 Die SICAV darf von den Unter-
nehmeraktionérinnen und -
aktionaren, von ihren Beauftragten
sowie den ihr nahe stehenden
natGriichen oder juristischen Perso-
nen keine immobilienwerte {iber-
nehmen oder ihnen abtreten.

Art. 63

Beondere Pﬂlchten .

Kollektive Kapitalanlagen eignen sich hervorragend fir
das Pooling und die effiziente und diversifizierte Verwal-
tung von Grundstiicken. Namentlich bei Fonds for qualifi-
zierte Anleger besteht hier heute ein grosses, jedoch
noch ungenutztes Potenzial. Denn insbesondere Pensi-
onskassen, Versicherungen und andere institutionelle
Anleger méchten ihre Liegenschaften geme in einen
Immobilienfonds oder —SICAV einbringen, deren Verwal-
tung jedoch weiterhin direkt oder Gber verbundene Ge-
sellschaften wahmehmen.

Daher sind im Lichte der Praxis&nderung der Aufsichts-
behdérde fiir Fonds fiir institutionelle Anleger, die es neu-
erdings selbst diesen untersagt, Immaobilien zwischen
nahe stehenden Personen zu lbertragen, die Absétze 2
und 3 ersatzlos zu streichen.
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Dritter Teil: Anderungsvorschlige beziiglich Vernehmlassungsentwurf Teil GwG:

GwG Art. 2 GwG Art. 2
2 Finanzintermediére sind:
b. die Fondsleitung, sofemn sie b. die Fondsleitung, sofem sie
Anteilskonten fuhren oder Anteilskonten fihren

selbst Anteile einer kollekti-
ven Kapitalanlage vertrei-
ben;

2 Finanzintermediére sind:

Es ist unklar, warum Fondsleitungen, welche selbst Antei
le kollektiver Kapitalanlagen vertreiben, ohne dass sie
Anteilskonten fahren, neu die GwG Pflichten einhalten
sollen.

Mit Wirkung 1. Januar 2006 wurde im GwWG Art. 2 Abs. 2
Bst. D aufgehoben, und somit entfiel die Unterstellungs-
pflicht filr Fondsvertriebstréger unter das GwG.

Die vorgeschlagene Anderung wiirde deshalb zu einer
Inkonsistenz fiihren: wéhrend Fondsveririebstrager vom
GwG ausgenommen sind, wéren Fondsleitungen, welche
selbst Anteile kollektiver Kapitalanlagen vertreiben, dem
GwG im Bereich Fondsvertrieb neu unterstellt. Wird ein
Fonds Ober einen Vertriebstréger vertrieben, bestehen
keine Pflichten, wird der Fonds ohne Vertriebstréger von
der Fondsleitung selbst vertrieben, bestehen die Pflich-
ten.

Des Weiteren sind die Depotbanken, welche geméss

Art. 73 KAG die Ausgabe und Ricknahme sowie den
Zahlungsverkehr einer kollektiven Kapitalaniage besor-
gen, bereits dem GwG unterstellt, resp. untersteht die
Depotbank des Kunden, via welche Zeichnungen und
Ricknahmen Uber die Depotbank des Fonds meistens
abgewickelt werden, dem GwG. Es ist deshalb unver-
sténdlich, warum Fondsvertrieb durch die Fondsleitung
ohne dass die Fondsleitung Gelder entgegennimmt (wie
es beim Fiihren von Anteilskonti allenfalls der Fall ist) neu
dem GwG unterstellt sein soll und die relevanten Pflichten
(Kundenidentifikation, Transaktionsiiberwachung, etc.)
durch die Fondsleitung zusé&tzlich zu den Banken durch
fuhren soll.

Wir bitten Sie, unsere Anliegen und Antrége bei den weiteren Arbeiten zur Revision des Kol-
lektivaniagerechts zu beriicksichtigen. im Falle von Ruckfragen stehen wir gerne zur Verfu-

gung.
Mit freundlichen Griassen

Invest ent Managers Schweiz AG

ndré U ann
Geschéftsfuihrer

~—

;- T

Christian Miinger /
Leiter Rechtsdienst
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Eidgendssisches Finanzdepartement
Rechtsdienst Generalsekretariat
Bernerhof

3003 Bern

Genf, 5. Oktober 2011

Betrifft: Stellungnahme zur Teilrevision KAG

Sehr geehrte Damen und Herren

Gerne nehmen wir die Gelegenheit wahr, Ihnen unsere Bemerkungen zur vorgeschlagenen
Teilrevision des KAG zuzustellen.

Insgesamt betrachtet freut es uns, dass die Teilrevision des KAG unserer Meinung entspricht und
damit die meisten Liicken des KAG vom 23. Juni 2006 behoben werden. Wie bereits im erlduternden
Bericht zur Vernehmlassungsvoriage erwahnt, wird mit dieser Teilrevision eine Menge Arbeit auf die
FINMA zukommen. Wir sind uns dessen bewusst {ind werden unser Bestmdgliches unternehmen, um
einen moglichst nahtlosen Ubergang zu gewahrleisten.

1. Einleitende Bemerkungen

Art. 2 Abs. 1 lit. ¢ E-KAG :

Diesem. Gesetz unterstellt sind, unabhanglg von der Rechtsform: ausléndische kollektive
Kapitalanlagen, die in der Schweiz oder von der Schweiz aus an mchtqualgf‘ izierte Anlegerinnen
und Anleger vertrieben werden. Bei diesem Satz schlagen wir vor, die Worter ,an
nichtqualifizierte Anlegerinnen und Anleger* zu streichen, da das E-KAG auch Bestimmungen fiir
qualifizierte Anleger beinhaltet.

Zudem sollte unseren Erachtens im selben Artikel (z.B. mit einer zusatzlichen lit. d) die
strukturiertenn Produkte (geméass Art. 5 KAG) aufgefiihit werden, da das E-KAG auch
Bestimmungen fiir diese enthélt.

Art. 13 Abs. 2 lit. f E-KAG

Der Begriff ,Vermdgensverwalter®, welcher mit der in der Teilrevision vorgesehenen
Bewilligungspflicht eine verstdrkte Bedeutung erhdlt, ist etwas unklar. Dieser Begriff wird nicht
nur im Zusammenhang mit kollektiven Kapitalanlagen, sondern auch in weiteren Bereichen
éingesetzt. Um Verwechslungen zu vermeiden, wire és deshalb empfehlehswért, fir die
Vermdgensverwalter mit einer FINMA-Bewilligung eine andere Bezeichnung zu wahlen (z.B.
+FINMA bewilligte Vermogensverwalter").




Vertriebstrager

Art. 3 E-KAG

Bei der Publikation von Preisen fiir kollektive Kapitalanlagen fiir qualifizierte Anleger sollte unserer
Meinung nach eine Pflicht eingefiihrt werden, diese entsprechend zu kennzeichnen. Dies kénnte
einerseits durch einen gut sichtbaren Hinweis auf der Preisliste geschehen oder durch Publikation
der Preise ausschliesslich auf Webseiten mit entsprechendem Disclaimer. Diese Vorschrift ware
hilfreich, um Klarheit fiir die Anleger zu schaffen, damit die beiden Kategorien (Publikumsanleger
und qualifizierte Anleger) auf den ersten Blick und ohne Missverstandnisse unterschieden werden
kénnen.

Art. 10 Abs. 3 E-KAG

‘Unseres Erachtens sollte Art. 10 Abs. 3 E-KAG um einen weiteren Paragraph erweitert werden,
damit dieser Artikel nicht nur die qualifizierten Anleger definiert, sondern auch deren
Tatigkeitsfeld festlegt. Der Paragraph konnte wie folgt formuliert werden: ,Qualifizierte
Anlegerinnen iind Anleger sind ermdchtigt, innerhalb eines Vermdgensverwaltungsvertrages und
fir eigene Geschaftsfelder kollektive Kapitalanlagen fiir den Vertrieb und kollektive
Kapitalanlagen fir qualifizierte Anlegerinnen und Anleger einzusetzen."

Ausserdem eflauben wir uns darauf hinZuweisen, dass in den Richtlinien fiir
Vermogensverwaltungsauftrége der Schweizerischen Bankiervereinigung von 2010 mit der
Teilrevision des KAG gewisse Anpassungen vorzunehmen waren. Unter Ziffer 10 dieser Richtlinien
ist der Verweis auf die Gesetzesbestimmung ,Art. 25 ALV" betreffend der leichten Handelbarkeit
nicht mehr zutreffend. Sofern von Liquiditat gesprochen wird, wére auf Art. 83 Abs. 4 KAG
hinzuweisen. Diesbeziiglich schlagen wir vor, die Information von Art. 79 Abs. 2 KKV-FINMA
(Publikation der Inventarwerte der kollektiven Kapitalanlage mindestens zweimal pro Monat) in
Art. 83 Abs. 4 KAG zu integrieren, um bereits auf Gesetzesstufe Klarheit hinsichtlich dieser
Publikationen zu schaffen. Des Weiteren widre der Titel in Ziffer 12 von ,Nichttraditionelle
Anlagen" in ,Kollektive Kapitalanlagen fiir qualifizierte Anlegerinnen und Anleger* abzuéndern.

Art, 10 Abs. 3 i.V.m. Art. 24 Abs. 2 KAG

Geméss Art. 24 Abs. 2 KAG sind beim Beizug vén Dritten zum Vertrieb durch qualifizierte Anleger,
welche eine Bewilligung fiir den Vertrieb besitzen, Vertriebsvertrage abzuschliessen. Analog dazu
schlagen wir vor, auch fiir qualifizierte Anleger, welche nicht Gber eine Bewilligung Zum Vertrieb
verfiigen (qualifizierte Anleger gem. Art. 10 Abs. 3 lit. b, ¢; d, e KAG), eine Vertragspflicht fiir den
Erhalt von Vergiitungen einzufiihren (Vergiitungsvertrage). Damit konnte eine Kontrolle (z.B.
mittels einer Revision) Uber diese Vergiitungen sichergestellt werden (Siehe auch FINMA-
Vertriebsbericht 2010). '

Art. 10 Abs. 3 lit. ¢ KAG ware unserer Meinung nach so zu formulieren, damit klar wird, dass
dieser offentlich-rechtliche Kérperschaften mit professioneller Tresorerie und Vorsorgeein-
richtungen mit proféssioneller Tresorerie umfasst.

Ausserdem begriissen wir die im Bericht zur Vemehmlassungsvoriage enthaltene Idee, beziiglich
der Anerkennung von vermdgenden Privatpersonen als qualifizierte Anleger geméss Art. 10 Abs.
3 lit. e KAG weitere Bedingungen, wie z.B. die fachliche Qualifikation, in Anlehnung ah die MiFID
auf Verordnungsstufe einzubauen.
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Art. 19 E-KAG
Es ist begriissenswert, dass mit der Teilrevision gleiche Regeln fiir alle Vertriebstréger eingefiihrt

werden.

Pflichten des Vertreters

Art. 18 Abs. 2 lit. b Ziff. 2 E-KAG

Wir sind damit einverstanden, dass FINMA ausléndische Fondsleitungen oder Gesellschaften in
begriindeten Féllen von bestimmten Vorschriften des KAG befreien kann. Unseres Erachtens
sollte jedoch eine Pflicht eingefilnrt werden, dass ein Antrag zur Erteilung einer
Sonderbewilligung fiir den Fall, dass die auslandische Fondsgesellschaft resp. der Unternehmer in
der Schweiz fiir die zugelassenen Produkte oder die Produkte fir qualifizierte Anleger einer
schweizerischen Fondsgesellschaft die Dienstleistung der Portfolioverwaltung und/oder des
Riskmanagements erbringt (gemdss Art. 18a Abs. 1 E-KAG), auch vom Vertreter in der Schweiz
zu unterzeichnen ist. Dadurch kénnten Interessenskonflikte insbesondere in Bezug auf die
Verwechslungsgefahr gemass Art. 124 Abs. 3 lit. b E-KAG vermieden werden.

Art. 120 E-KAG

Unserer Meinung nach sollte eine auslandische Fondsgesellschaft resp. ein Unternehmer miit in
der Schweiz zugelassenen Produkten oder mit Produkten fiir qualifizierte Anleger verpflichtet
werden, den Vertreter in der Schweiz zu informieren, sobald sie eine Aktivitdt im Sinne von Art.
18a Abs. 1 E-KAG von der Schweiz aus aufnehmen méchte.

Art. 120 E-KAG: offene kollektive Kapitalanlagen
Eine offene kollektive Kapitalanlage kann mehrere Teilverm&gen haben, wobei jedoch nur einige

davon in der Schweiz zum Vertrieb zugelassen sind. Wir schlagen vor, dass die (brigen
Teilvermdgen, die nicht in der Schweiz zugelassen sind, automatisch als Teilvermégen fiir
qualifizierte Ahleger qualifiziert werden. Bei solchen Konstellationen misste der Vertreter in der
Schweiz fiir die in der Schweiz zZuzulassenden Teilvermdgen ein iibliches Bewilligungsgesuch
einreichen und fir die Teilvermdgen fiir qualifiziete Anleger die vorgeschlagene
Benachrichtigungspflicht gemdss nachfolgendem Absatz einhalten. Damit werden jegliche
Méglichkeiten fiir andere Konstellationen mit weiteren, nicht spezifizierten Teilvermégen
ausgeschlossen.

Ausserdem sind wir der Meinung, dass samtliche ausléndische kollektive Kapitalanlagen derselben
Fondsgesellschaft resp. desselben Unternehmers nur einen Vertreter in der Schweiz fiir alle ihre
Fonds (sowohl fiir diejenigen fiir den Vertrieb als auch fiir diejenigen fiir qualifizierte Anleger)
beauftragen kénnhen, damit die Verantwortung in der Schweiz bei ein und derselbén Person liegt.

Der Text fur die Erweiterung von Art. 120 E-KAG kdnnte lauten: ,Der Schweizer Vertreter von in
der Schweiz zugelassenen Produkten oder von Produkten fiir qualifizierte Anleger einer
ausléndischen Fondsgesellschaft resp. eines Unternehmers informiert die FINMA iiber samtliche
weitere Aktivitdten der ausléndischen Fondsleitung resp. des Unternehmers in der Schweiz.™

Art. 120 Abs. 1 letzter Satz E-KAG, Art: 124 Abs. 3 E-KAG und Art. 15 KAG

Wir sind gerne béreit, auch ausldndische kollektive Kapitalanlagen, welche sich an qualifizierte
Anleger richten, zu vertreten. Damit wir jedoch befahigt sind unsere Verantwortung als Vertreter
gemass Art. 124 Abs. 3 E-KAG korrekt wahrzunehmen, miisste die ausléndische kollektive
Kapitalanlage gesetzlich verpflichtet werden, die Dokumente gemdss Art. 15 KAG dem Vertreter
zur Verfiigung zu stellen.
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Damit der Vertreter die neue Verpflichtung geméss Art. 124 Abs. 3 lit. b E-KAG (Uberpriifung, ob
die Bezeichnung der kollektiven Kapitalanlage zur Verwechslung Anlass gibt) wahrnehmen kann,
empfehlen wir die Erstellung eines zentralen Registers durch die FINMA, in welchem séamtliche
kollektive Kapitalanlagen sowohl fiir Publikumsanleger als auch fiir qualifizierte Anleger registriert
sind. Nur mit dem Abgleich einer kollektiven Kapitalanlage mit den bereits bestehenden und im
Register erfassten, kann eine potentielle Verwechslungsgefahr iiberhaupt festgestellt werden.
Damit dieses Register verwirklicht werden kann, miisste eine Benachrichtigungspflicht des
Vertreters gegeniiber der FINMA (iber die von ihm vertretenen kollektiven Kapitalanlagen fiir
qualifizierte Anleger eingefiihrt werden. Diese. Pflicht kénnte beispielsweise in Art. 124 E-KAG in
einem separaten Absatz mit folgendem Text eingefiigt werden: ,Def Vertreter benachrichtigt die
FINMA {iber die Existenz der Vertretung von auslandischen kollektiven Kapitalanlagen fiir
qualifizierte Anleger. Der Bundesrat legt die Details der Benachrichtigungspflicht fest."

Diese Ausfiihrungen beziiglich der Verwechslungsgefahr sollten auch fiir die Schweizerischen
Fondsgesellschaften gélten, um Klarheit fiir alle Marktteilnehmer zu schaffen.

Zahistelle

Art. 120 Abs, 2'lit. d KAG i,V.m. Art, 121 KAG

Unserer Erfahrung nach hat die Zahlstelle seit dem Inkrafttreten des KAG am 01.01.2007 keinen
Auftrag eines Anlegers oder einer auslandischen Fondsgesellschaft ausgefiihrt. Ohne eine
Kundenbeziehung ist es aufgrund des ,Know your customer Prinzips" einer Schweizer Bank nicht
erlaubt, Auftrdge anzunehmen und auszufiihren (Art. 3 ff. GwG). Es liegt nicht im Interesse des
Anlegers, bei einer Bank, bei welcher er zuerst ein Bankkonto beantragen muss, dessen
Eroffnrung mehrere Wochen dauert, einen Auftrag zu geben. Ausserdem benutzen die
auslandischen Fondsgesellschaften die interhationalen in der Schweiz anerkannten
Zahlungssysteme und sind nicht auf eine Zahistelle in der Schweiz angewiesen. Art. 121 Abs, 2
KAG ist aus diesem Grund in der Praxis toter Buchstabe geblieben und wir schlagen vor, die
Bestimmungen beziiglich der Zahlstelle zu streichen.

Schliussbemerkungen

Fiir den Fall der Fille, dass die FINMA ihre Arbeitslast in den kommenden Jahren reduzieren
méchte, wire derselbe Vorschlag, der neu fiir kollektive Kapitalanlagen fiir qualifizierte Anleger
gebracht wurde auch fiir kollektive Kapitalanlagen fiir Publikumsanleger denkbar. Die
Verantwortung fiir die auslandische kollektive Kapitalanlage gemass Art. 124 Abs. 1 KAG wiirde
bestehen bleiben und ldge nach wie vor beim Vertreter. Dieser kiimmert sich um die
entsprechenden Dokumente und teilt def FINMA lediglich mit, welche kollektiven Kapitalanlagen
durch ihn in der Schweiz vertretén werden (Benachrichtigungspflicht wie oben unter Art. 120 Abs.
1 letzter Satz E-KAG ausgefiihrt). Fiir die Implementation dieser Benachrichtigungspflicht miisste
Art. 19 Abs. 1 E-KAG insofern abgedndert werden, als dass zum Vertrieb einer kollektiven
Kapitalanlage keine Bewilligung, sondern nur eine Benachrichtigung durch den Vertreter an die
FINMA benétigt wiirde. Diese wére entsprechend in Art. 19 Abs. 1 E-KAG gesetzlich zu verankern.
Zudem kénnte der Bundesrat demzufolge gemdss Art. 19 Abs. 2 KAG die Voraussetzungen dieser
Benachrichtigung festlegen. Dieselbe Regelung miisste auch fiir die Schweizerischen
Fondsgesellschaften gelten., Damit wiirden die Anleger in der Schweiz die fiir den
Anlageentscheid in eine kollektive Kapitalanlage relevanten Dokumente innert niitzlicher Frist
erhalten (kurz nach der Bewilligung der Dokumente im Heimatstaat der kollektiven
Kapitalanlage).
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Falls die FINMA diesen Vorschlag seriés in Erwdgung zieht, waren wir bereit die Frequenz der
Revision gemass Art. 128 Abs. 1 lit. a und ¢ KAG zu erhdhen (z.B. vierteljahrliche Priifung der
Finanzberichte, des Prospekts uhd des vereinfachten Prospekts), damit durch eine héufigere
Kontrolle der FINMA bzw. der Revisionsstelle der Schutz der Anleger und die Funktionsfahigkeit
des Marktes fiir kollektive-Kapitalanlagen sichergestellt bleiben.

Es ist begriissenswert, fiir Top Alternative Fund Managers durch Beauftragung eines Schweizer
Vertreters die Maglichkeit zu schaffen, mittels Benutzung einer SIF-Struktur ihre Dienstleistungen
in der Schweiz an qualifizierte Anleger anzubieten. Damit konnten diese Manager ihre
Dienstleistungen direkt den qualifizieften Anlegern in der Schweiz anbieten und ihnen Zugang zu
den SIF's verschaffen. Die Kosten fiir die Anleger wiirden dadurch deutlich gesenkt werden, da
flr den Zugang die Benutzung von ,fund of funds" durch die Top Alternative Fund Mahagers
nicht mehr notwendig ware. Die Benutzung solcher SIF-Strukturen miisste auch fiir die Schweizer
Asset Managers eingefiihrt werden.

Wir befiirworten den Gegenentwurf von Herrn Alexandre Col, Banque Privée Edmond de
Rothschild S:A, insofern, als dass wir mit der Anerkennung der Schweizerischen SIF als Produkt
einverstanden sind. Dies trdge zur Erhaltung der Konkurrenzfihigkeit des Schweizerischen
Fondsmarktes bei.

Wir hoffen, Ihnen mit diesen Ausfiihrungen gedient zu haben und danken fiir Ihre Aufmerksamkeit.
Gerne stehen wir fiir weitere Fragen und Anregungen zur Verfiigung.

Mit freundlichen Griissen

Neil Carnegie Jéréme Neri
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Consultation relative a la loi révision de la loi fédérale sur les placements
collectifs (LPCC)

Madame, Monsieur,

Nous vous remercions d'avoir bien voulu nous consulter sur I'objet cité en titre
et vous communiquons ci-aprés notre prise de position.

Le projet vise a adapter la réglementation actuellement en vigueur aux normes
internationales et a améliorer la protection des investisseurs en Suisse et, enfin,
a maintenir la qualité et la compétitivité de la Suisse en matiére d’administration
de placements collectifs.

1. Considérations générales

De maniére générale, nous souscrivons aux objectifs de la présénte révision.
En particulier, suite a la crise financiére de 2008 et 2009, il nous parait légitime
de revoir la stratégie en matiére de surveillance et de vouloir améliorer la pro-
tection des investisseurs en Suisse. La compétitivité de la Suisse sur ce marché
doit néanmoins demeurer une priorité. Cela signifie que notre pays, tout en ren-
for¢ant sa surveillance, doit veiller a ne pas vouloir trop en faire ni aller au dela
de ce que font ses concurrents européens ou internationaux, sous peine de voir
ses parts de marché dans ce secteur partir a I'étranger. En ce sens, la Suisse
doit veiller @ non seulement conserver des conditions-cadres favorables, y
compris du point de vue fiscal, mais également a améliorer I'attractivité de la
place financiére suisse de maniere a permettre le développement de nouveaux



produits. Pour ce faire, elle doit notamment veiller a ne pas adopter une politi-
que réglementaire plus restrictive que celle applicable dans les places financié-
res qui lui sont concurrentes — nous pensons notamment a celle du Luxem-
bourg — ceci afin d’éviter que.les acteurs suisses ne soient discriminés par rap-
port a leurs homologues étrangers et que les fonds de placements — qu'il
s'agisse de titres mobiliers ou immobiliers — soient tout simplement déplacés
aux lles Anglo-Normandes ou au Luxembourg. La préoccupation de la Suisse
doit donc étre de rendre la place financiére plus attractive, permettant de créer
des fonds en Suisse. Lors de I'entrée en vigueur de la loi sur les placements
collectifs de capitaux, le législateur était parfaitement conscient de cet impératif.
Or, force est de constater qu'a ce jour les principales places financiéres jouis--
sent d'un cadre prudentiel plus favorable qui continue d’entrainer une délocali-
sation de l'industrie du placement collectif, méme pour des produits essentiel-
lement indigénes comme les fonds immobiliers commerciaux. L'encouragement
du développement de placements en Suisse devrait donc figurer désormais
dans la liste des objectifs de la LPCC.

S’agissant plus particuliérement de I'adaptation du droit suisse aux normes eu-
ropéennes — en I'espéce la reprise de la directive relative aux gérants de fonds
dits « alternatifs » (ci-aprés la directive AIFM), nous tenons a relever ce qui
suit : _

La Suisse n'est pas membre de I'Union européenne et, dés lors, elle est libre
d’'adapter son droit a I'évolution du droit communautaire. De maniére générale,
que ce soit dans des domaines particuliers ou dans les domaines couverts par
les accords bilatéraux, la Suisse ne doit ainsi pas se plier aux pressions euro-
péennes, mais d’abord vérifier que les modifications envisagées lui sont favora-
bles et qu’elle y trouve son compte, ce qui implique que tout n'est pas forcé-
ment bon a reprendre. |l faut néanmoins admettre que cette marge de manceu-
vre peut étre relativement réduite lorsque, comme en I'espéce, une commercia-
lisation au sein de 'UE est envisagée, ce qui présuppose le respect des regles
européennes applicables en la matiére.

Sur le fond, la directive AIFM introduit une réglementation uniforme applicable a
tous les gestionnaires de fonds d'investissements alternatifs au niveau de I'UE,
c'est-a-dire a toute forme de placement collectif (trust, société, fonds contrac-
tuels), qu'il soit ouvert et fermé. Sous couvert de protection des investisseurs et
d'établissement d'un passeport européen, l'objectif de cette directive est éga-
lement protectionniste, en ce sens que le but est aussi d'inciter le retour dans
I'UE des fonds, pour des motifs fiscaux notamment. Ces nouvelles régles entre-
ront en vigueur en 2013. La directive porte sur 'administration, la garde et la
distribution. Elle réglemente aussi des domaines qui n’'ont qu’un rapport lointain
avec la protection des investisseurs tels que la prise de contréle de sociétés
non cotées (y compris le démembrement des actifs), les investissements dans
des positions de titrisation ou la collecte de données importantes sur le plan
systémique. Bien que non-applicable directement en Suisse, elle concernera
également les dépositaires situés dans des Etats tiers et pourra donc
s'appliquer indirectement aux gérants de fonds alternatifs suisses qui soit 7)
sont établis dans un pays de I'UE, quelle que soit la localisation des fonds gé-
rés, soit 2) gerent un fonds enregistré dans un pays de I'UE, soit 3) gérent un
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fonds commercialisé au sein de I'UE. Ainsi, les gérants suisses de fonds
d'infrastructures ou immobiliers — quelle que soit la forme des fonds gérés — et
qu’ils s’adressent a des investisseurs professionnels ou non — tomberont sous
le champ d’application de la directive AIFM.

Dans ce contexte et au vu de ce qui précéde, I'adaptation de la LPCC a la di-
rective AIFM nous parait nécessaire, ceci pour nous garantir I'accés aux mar-
chés européens. En effet, a partir de 2013, I'activité des gestionnaires suisses
en matiére de fonds de placement collectifs européens sera plus difficile, voire
impossible. Le risque pour les banques dépositaires suisses de ne plus pouvoir
assurer la garde pour les placements collectifs européens existe également.
D'aprés le rapport explicatif, il est envisagé d’appliquer ce systéme de surveil-
lance en Suisse dés 2012 déja. Nous regrettons néanmoins que la révision ne
laisse pas la possibilité aux gestionnaires de fonds de choisir s’ils souhaitent ou
non se soumettre au régime euro-compatible. En effet, urie application généra-
lisée a toutes les formes de placements établis en Suisse parait disproportion-
née et des exceptions devraient étre possibles. Ainsi, certains fonds — immobi-
liers notamment — actifs uniquement sur le marché suisse, n'ont pas forcément
d’intérét a obtenir le passeport européen, et ils devraient pouvoir bénéficier de
telles exceptions afin de ne pas étre soumis & des obstacles régleméntaires
supplémentaires. Nous pensons notamment ici aux « petits » fonds, et aux pla-
cements immobiliers, souvent destinés a des personnes suisses.

Cela étant, il nous parait quelque peu aléatoire, voire dangereux de ne régler la
question de l'accés au marché européen que par le biais de la reprise auto-
nome de la directive AIFM. La Suisse doit également ceuvrer par le biais
d'accords internationaux réciproques — que cela soit par un accord bilatéral
avec I'UE portant sur la libre prestation de service ou via des accords bilatéraux
avec certains pays (nous pensons notamment aux récents accords de coopéra-
tion eh matiére d'échange d'informations & caractére fiscal conforme a I'art. 26
du modéle de 'OCDE récemment signés avec I'Allemagne et le Royaume-Uni
et qui garantissent I'accés au marché allemand et britannique) — pour obtenir
laccés au marché européen sur la base d'accords bilatéraux réciproques.

Nous reléverons ci-aprés quelques éléments qui — de par leur importance — mé-
ritent une attention particuliére.

2. Définition du placement collectif — art. 7 al. 1 LPCC

A I'heure actuelle, il peut y avoir des incertitudes sur le point de savoir si nous
sommes en présence d'un placement collectif ou non. Dés lors, pour plus de
clarté, il conviendrait d'introduire la notion de nombre minimal d'investisseurs
finaux (au moins 5) a I'art. 7 al.1 LPCC.

3. Procédures d’autorisation

Le projet prévoit d'instaurer un régime général d’'autorisation et de surveillance
obligatoires pour tous les gestionnaires de placements collectifs soumis a auto-
risation, qu’ils soient suisses ou étrangers. Les exigences relatives aux titulaires
d’autorisation seront ainsi adaptées aux normes internationales. Les disposi-
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tions de la LPCC seront en outre précisées dans 'ordonnance du Conseil fédé-
ral sur les placements collectifs de capitaux (OPCC).

Nous souscrivons a la proposition du Conseil fédéral quant a I'extension de la
surveillance et des exigences pour obtenir une autorisation, par exemple
l'introduction d’exigences en matiére de fonds propres pour les SICAF,
l'observation de régles de conduite ou l'exigence d'une organisation adaptée.
Nous estimons néanmoins que les exigences devraient étre fixées au niveau
réeglementaire — donc dans la LPCC - ceci afin de garantir aux acteurs du mar-
ché et aux investisseurs la prévisibilité et la sécurité juridique nécessaires. Si le
Conseil fédéral devait maintenir sa volonté de régler ces questions dans
'ordonnance, les dispositions projetées dans 'OPCC devraient alors impérati-
vement étre mises en consultation au préalable auprés des milieux concernés.

Enfin, il convient également de veiller a ce que les nouvelles régles plus restric-
tives en matiére de surveillance ainsi que les nouvelles exigences pour
obtention des autorisations ne constitue pas un frein au développement de
nouveaux produits ni n'ait pour effet de faire renoncer les personnes intéres-
sées a créer de nouveaux fonds de placements collectifs, découragées par des
procédures lourdes et complexes précédant la mise sur pied d'un tel fonds. En
effet, déja a 'heure actuelle, le développement de nouveaux produits prend du
temps (généralement un a deux ans sont nécessaires pour remplir les exigen-
ces réglementaires) et les procédures pour obtenir les autorisations et I'aval des
autorités compétentes sont longues et complexes. Il faut a notre sens améliorer
le processus d'autorisation et conserver une certaine flexibilité pour des motifs
de compétitivité, en privilégiant le dialogue avec les requérants. En d'autres
termes, les procédures d’autorisation sont aujourd’hui trop longues et manquent
de prévisibilité. Pour des fonds standards, « plain vanilla », il faut mettre en
place un processus d’autorisation plus rapide (procédure sur notification) quitte
a augmenter les émoluments de décisions pour les requérants qui souhaitent
recourir a ce type de procédure.

4. Délégation de compétences au Conseil fédéral

Le projet contient de nombreuses normes de délégations de compétence en
faveur du Conseil fédéral et des autorités de surveillance. De maniére générale,
nous relevons que les notions importantes devraient étre fixées dans la loi, afin
d'assurer la sécurité juridique et la fiabilité propres a renforcer la confiance tant
des gestionnaires de placements collectifs que des clients de la place financiére
suisse. Il est toutefois admissible, dans une certaine mesure, que certaines
questions soient précisées dans une ordonnance d’exécution (dans la mesure
ou celle-ci reprend des normes légales en les explicitant), ceci pour permettre
une certaine flexibilité et la possibilité de s’adapter plus rapidement aux déve-
loppements internationaux.

En I'espéce, des clarifications seront nécessaires au niveau des ordonnances
et des directives en ce qui concerne le mandat discrétionnaire, la notion de dis-
tribution, les régles de minimis pour la gestion et la distribution de placements,
I'assouplissement des conditions d’autorisation des gestionnaires a qui la ges-
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tion de placements collectifs de capitaux est déléguée, la notion d’investisseur
qualifié (art. 10 al. 4) ou les informations a donner aux investisseurs qualifiés.

En particulier, il serait plus logique que la notion d'investisseur qualifié (art. 10
al. 4 LPCC ) soit, au vu de l'importance de la notion, explicitée dans la loi et non
pas dans une ordonnance du Conseil fédéral.

Sur le fond, nous sommes opposés a la modification de la notion d'investisseur
qualifié telle que prévue dans le projet, @ savoir que I'existence d’'un contrat
écrit de gestion de fortune avec un intermédiaire financier ne permettrait plus de
bénéficier du statut d’investisseur qualifié. Avec une telle définition, le champ
des investissements serait beaucoup restreint et une telle restriction n’est
d’ailleurs pas prévue dans la législation européenne. En outre, le modéle suisse
est placé sur le systéme de gestionnaire de fortune, ce qui constitue une pro-
tection pour les investisseurs ordinaires. Quant a la notion de deux millions de
fortune, nous relevons qu’a I'heure actuelle, les avoirs immobiliers en sont ex-
clus, ce qui est logique pour les maisons possédées en propre, mais pas en-
vers les investisseurs immobiliers qui ont beaucoup investi. Nous proposons
donc de maintenir les particuliers comme investisseurs qualifiés et d’inclure
Fimmobilier direct (hors résidence principale) pour le calcul de la valeur nette
permettant d’entrer dans la notion d’investisseur qualifié.

5. Coiits

Le rapport explicatif ne fait qu'effleurer la question des colts de cette révision
de la LPCC. La nouvelle réglementation engendrera des coilts administratifs
non-négligeables pour les fonds de placements, par exemple pour I'élaboration
de nouveaux prospectus. Certes, la révision est rendue nécessaire pour
s'adapter aux normes internationales et améliore la protection des investis-
seurs, mais il faudra veiller, lors de I'élaboration de I'ordonnance ainsi que lors
de l'application de la loi, a ne pas instaurer des contraintes administratives trop
lourdes ou procéduriéres, ceci afin de préserver la compétitivité de la branche
vis-a-vis de I'étranger et éviter 'exode des gestionnaires de fonds ou des pla-
cements de qualité a I'étranger.

6. Dispositions transitoires —art. 158 aa d LPCC

Le projet prévoit des délais transitoires pour mettre en ceuvre les modifications
prévues. Ces délais sont trop courts pour les personnes concernées.

C’est en particulier le cas de l'article 158a LPCC. Dans un délai de deux ans
dés la modification de la loi, les placements collectifs suisses destinés aux in-
vestisseurs qualifiés devront modifier les documents de leurs fonds en ce sens
que les personnes qui ont conclu un contrat de gestion de fortune avec un in-
termédiaire financier ne seront plus considérées comme des investisseurs qua-
lifiés et n'auront donc plus accés a ce type de placements. Cela signifiera que
certaines personnes devront sortir de ces fonds avant I'échéance. Or, dans les
cas de fonds fermés, cela posera de nombreux problémes car l'investissement
est eh régle générale bloqué sur 5 & 9 ans et, si des particuliers qualifiés de-
vaient sortir du fonds entretemps, cela les obligerait non seulement a revendre
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leur(s) part(s) librement acquise, mais surtout, l'investisseur serait perdant car
les SCPC n’ont pas d’obligation d’achat et ces participations devraient vraisem-
blablement étre mises aux enchéres, a des conditions financiéres qui peuvent
leur étre clairement défavorables. Pour les fonds ouverts, cela impliquera que
sur deux ans, une part importante de la fortune pourrait sortir du fonds, ce qui,
par exemple pour les fonds immobiliers pourrait impliquer de devoir vendre
leurs immeubles de maniére précipitée pour satisfaire les demandes de rem-
boursement. Le projet devrait leur laisser la possibilité de maintenir les investis-
sements déja effectués selon I'ancienne loi jusqu'aux échéances prévues
contractuellement (a I'origine).

7. Cas particulier des fonds de placements collectifs immobiliers

L'article 18a al. 2 nLPCC pose un probléme particulier pour les gérances im-
mobiliéres, qui se voient confier des immeubles par des fonds de placements. Il
conviendrait de préciser dans la loi ou 'ordonnance que ni les gérances, ni
leurs collaborateurs n’auraient pas besoin de se faire agréer par la FINMA. A
I'heure actuelle, les gérances ‘ont qu'une obligation d’annonce. Nous relevons
en outre qu'elles n’ont pas accés au porte-monnaie et que c'est la banque dé-
positaire qui est la garante, la gérance ne prenant pas de réelles décision
d’investissement. Dés lors, une autorégulation, en collaboration avec les asso-
ciations concernées — nous parait préférable et suffisante.

L'art. 98 al. 2 bis nLPCC en lien avec l'article 63 al. 2 et 3 LPCC concerne les
personnes proches. A l'heure actuelle, il y a une interdiction compléte
d'effectuer des transactions immobiliéres avec les personnes proches, telle la
direction, le conseil d’administration ou le détenteur de participation qualifiée,
de méme que les gérances et les gérants impliqués, car il y a un risque théori-
que de conflit d'intéréts. Cette situation n’est pas satisfaisante, et cela pose no-
tamment des problémes pour certains fonds dont la durée de validité est de 6
mois a 1 an. Certes, il y a eu des abus dans les années huitante, mais il est tout
a fait possible d'assouplir le systéme avec un ceil avisé de la FINMA. Ainsi, des
exceptions pourraient étre prévues lorsqu’il est clairement fait mention dans le
prospectus d’émission des parts publiés lors de la création du fonds que la per-
sonne X — considérée comme personne proche — est propriétaire de tel immeu-
ble, qui a été acheté a tel prix. |l pourrait également étre prévu de faire valider
cet immeuble par un deuxiéme expert en plus de I'expert du fonds.

8. Modification de la loi fédérale du 16 décembre 1983 sur ’acquisition
d’immeubles par des personnes a I’étranger (LFAIE)

Lors de la révision de la LPCC en 2007, I'on n’avait pas songé a mettre a jour la
LFAIE. Il en découle que seuls les fonds de placements contractuels sont ou-
verts aux personnes domiciliées a I'étranger et que ces derniéres ne sont pas
autorisées a acquérir des participations dans les nouvelles formes de place-
ment collectifs, car ce type de participation constitue une acquisition
d'immeuble au sens de la LFAIE et que la LFAIE ne prévoit pas de motif
d’autorisation a cet effet. Pour corriger cela, le Conseil fédéral propose de modi-
fier la LFAIE et de permettre I'acquisition de parts d’'une SICAV immobiliére par
des personnes a I'étranger.
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L’abrogation de la LFAIE (dite Lex Koller) fait I'objet de discussions depuis de
nombreuses années et, pour I'heure, le projet a été renvoyé au Conseil fédéral
pour nouvel examen. Il nous parait juste de ne pas attendre I'abrogation de la
LFAIE et nous saluons dons la proposition du Conseil fédéral d’adapter la
LFAIE & la LPCC pour supprimer la discrimination dont font actuellement I'objet
les nouvelles formes de placements collectifs par rapport aux fonds contrac-
tuels. Toutefois, nous regrettons que les modifications proposées ne concer-
nent que les SICAV immobilieres, et non pas toutes les formes de placements
collectifs, soit aussi les SCPC ou les SICAF. Ce faisant, le Conseil fédéral
maintient une discrimination entre les différentes fofmes de placements collec-
tifs qui n'est pas justifiée. La LPCC met en effet toutes les formes de place-
ments collectifs sur un pied d’égalité et nous ne voyons pas quels pourraient
étre les motifs justifiant un traitement différent dans la LFAIE. De plus, nous
relevons qu’en achetant une part d'un placement collectif, l'investisseur
h'acquiert en réalité qu'une influence indirecte sur des immeublés (c'est-a-dire
seulement le substrat financier et non pas des immeubles ou des parts
d'immeuble) tandis que le fonds de placement lui-méme restera soumis a
I'obligation de prouver qu’il n'est pas une personne a I'étranger au sens des
articles 5 et 6 LFAIE, ce qui signifie que les décisions resteront prises en
Suisse. Enfin, du point de vue économique et au vu de la demande de finance-
ment actuelle dans le domaine de I'immobilier résidentiel, il serait profitable a la
Suisse d’ouvrir ce marché également aux investisseurs étrangers.

Au vu de ce qui précéde, nous proposons que les articles 4 et 6 LFAIE soient
modifiés et libellés comme suit :

a) Article 4, alinéa je’, lettre ¢ de la LFAIE

L'acquisition d’'un droit de propriété ou d'usufruit sur une part d’'un
placement collectif investissant principalement dans des immeu-
bles en Suisse lorsque celle-ci ne fait pas 'objet d’'un marché ré-
gulier, ou sur une part d’'un patrimoine analogue;

b) Introduction d’'un nouvel alinéa 4 de l'article 6 LFAIE
4. Un placement collectif investissant principalement dans des
immeubles en Suisse est présumé étre dominé par des per-
sonnes a I'étranger lorsque celui-ci est administré par une per-
sonne a l'étranger, en particulier lorsque:

a. Pour les fonds contractuels, la direction est une personne a
I'étranger;

b. Pour les SICAYV, des personnes a 'étranger :

1. disposent de plus du tiers des voix liées au capital-
actions des entrepreneurs;

2. constituent la majorité des membres du conseil d’admi-
nistration; -
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3. mettent a disposition des fonds remboursables dont la
somme excéde la moitié de la différence entre
'ensemble des actifs du capital-actions des investisseurs
de la SICAV et 'ensemble des dettes contractées par
celle-ci auprés de personnes non assujetties au régime
de l'autorisation;

c. Pourles SCPC :

1. au moins un des associés indéfiniment responsables est
une personne a 'étranger;

2. des personnes a l'étranger mettent a disposition des
fonds remboursables dont la somme éxcéde la moitié de
la différence entre 'ensemble des actifs investis par les
commanditaires et 'ensemble des dettes contractées par
la SCPC auprés de personnes non assujetties au régime
de lautorisation;

d. pour les SICAF, des personnes a I'étranger:

1. disposent de plus du tiers des voix liées au capital-
actions;

2. constituent la majorité des membres du conseil d’'admi-
nistration;

3. mettent & disposition des fonds remboursables dont la
somme excéde la moitié de la différence entre
'ensemble des actifs du capital-actions des investisseurs
de la SICAF et 'ensemble des dettes contractées par
celle-ci auprés de personnes non assujetties au régime
de Pautorisation;

Il conviendrait parallélement également de modifier Fordonnance (OAIE) qui n'a
pas non plus été modifiée lors de la révision de la LPCC. L’article 19 de cette
ordonnance prévoit que les autorités cantonales d’application de la LFAIE doi-
vent consulter la FINMA. Or, il n'y a, ni dans la LPCC, ni dans la LFINMA, de
base légale donnant de compétence a la FINMA pour se prononcer en matiére
d’acquisition d’'immeuble par des étrangers et, dans la pratique, la FINMA re-
fuse donc de répondre. Pour remédier a cette situation insatisfaisante, nous
proposons soit 'introduction d’'une base légale donnant cette compétence a la
FINMA dans la LPCC ou la LFINMA, soit le renoncement pure et simple a la
consultation de la FINMA (ce qui implique en conséquence la suppression des
lettres a et b de l'alinéa 1*" de l'article 19 OAIE). :
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En vous remerciant de I'attention que vous porterez a la présente prise de posi-
tion, nous vous prions de croire, Madame, Monsieur, a I'expression de notre
considération distinguée.

CENTRE PATRONAL

Sandrine Hanhardt Redondo
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Consultation relative a la loi révision de la loj fédérale sur les placements
collectifs (LPCC)

Messieurs,

Nous vous remercions d'avoir bien voulu nous consulter sur I'objet cité en titre
et vous communiquons ci-aprés notre prise de position.

Le projet vise & adapter la réglementation actuellement en vigueur aux normes
internationales et a améliorer la protection des investisseurs en Suisse et, enfin,
a maintenir la qualité et Ia compétitivité de la Suisse en matiére d’administration
de placements collectifs.

1. Considérations générales

De maniére générale, nous souscrivons aux objectifs de la présente révision.
En particulier, suite a la crise financiére de 2008 et 2009, il nous parait légitime
de revoir la stratégie en matiére de surveillance et de vouloir améliorer la pro-
tection des investisseurs en Suisse. La compétitivité de la Suisse sur ce marché
doit néanmoins demeurer une priorité. Cela signifie que notre pays, tout en ren-
forgant sa surveillance, doit veiller a ne pas vouloir trop en faire ni aller au dela
de ce que font ses concurrents européens ou internationaux, sous peine de voir
ses parts de marché dans ce secteur partir a I'étranger. En ce sens, 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 suisse de maniére a permettre le développement de nouveaux
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produits. Pour ce faire, elle doit notamment veiller a ne pas adopter une politi-
que réglementaire plus restrictive que celle applicable dans les places financié-
res qui lui sont concurrentes — nous pensons notamment a celle du Luxem-
bourg — ceci afin d'éviter que les acteurs suisses ne soient discriminés par rap-
port a leurs homologues étrangers et que les fonds de placements — qu'il
s'agisse de titres mobiliers ou immobiliers — soient tout simplement déplacés
aux lles Anglo-Normandes ou au Luxembourg. La préoccupation de la Suisse
doit donc étre de rendre la place financiére plus attractive, permettant de créer
des fonds en Suisse. Lors de I'entrée en vigueur de la loi sur les placements
collectifs de capitaux, le législateur était parfaitement conscient de cet impératif.
Or, force est de constater qu'a ce jour les principales places financiéres jouis-
sent d'un cadre prudentiel plus favorable qui continue d’entrainer une délocali-
sation de lindustrie du placement collectif, méme pour des produits essentiel-
lement indigénes comme les fonds immobiliers commerciaux. L’encouragement
du développement de placements en Suisse devrait donc figurer désormais
dans la liste des objectifs de la LPCC.

S'agissant plus particulierement de I'adaptation du droit suisse aux normes eu-
ropéennes — en 'espéce la reprise de la directive relative aux gérants de fonds
dits « alternatifs » (ci-aprés la directive AIFM), nous tenons a relever ce qui
suit :

La Suisse n'est pas membre de I'Union européenne et, dés lors, elle est libre
d’adapter son droit & I'évolution du droit communautaire. De maniére générale,
que ce soit dans des domaines particuliers ou dans les domaines couverts par
les accords bilatéraux, la Suisse ne doit ainsi pas se plier aux pressions euro-
péennes, mais d’abord vérifier que les modifications envisagées lui sont favora-
bles et qu'elle y trouve son compte, ce qui implique que tout n'est pas forcé-
ment bon a reprendre. Il faut néanmoins admettre que cette marge de manoeu-
vre peut étre relativement réduite lorsque, comme en I'espéce, une commercia-
lisation au sein de I'UE est envisagée, ce qui présuppose le respect des régles

européennes applicables en la matiére.

Sur le fond, la directive AIFM introduit une réglementation uniforme applicable a
tous les gestionnaires de fonds d'investissements alternatifs au niveau de I'UE,
c'est-a-dire a toute forme de placement collectif (trust, société, fonds contrac-
tuels), qu'il soit ouvert et fermé. Sous couvert de protection des investisseurs et
d'établissement d’un passeport européen, I'objectif de cette directive est éga-
lement protectionniste, en ce sens que le but est aussi d'inciter le retour dans
F'UE des fonds, pour des motifs fiscaux notamment. Ces nouvelles régles entre-
ront en vigueur en 2013. La directive porte sur ladministration, la garde et Ia
distribution. Elle réglemente aussi des domaines qui n'ont qu'un rapport lointain
avec la protection des investisseurs tels que la prise de contrble de sociétés
non cotées (y compris le démembrement des actifs), les investissements dans
des positions de titrisation ou la collecte de données importantes sur le plan
systémique. Bien que non-applicable directement en Suisse, elle concernera
également les dépositaires situés dans des Etats tiers et pourra donc
s'appliquer indirectement aux gérants de fonds alternatifs suisses qui soit 1)
sont établis dans un pays de 'UE, quelle que soit la localisation des fonds gé-
reés, soit 2) gérent un fonds enregistré dans un pays de I'UE, soit 3) gérent un
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fonds commercialisé au sein de I'UE. Ainsi, les gerants suisses de fonds
d'infrastructures ou immobiliers — quelle que soit la forme des fonds gérés — et
qu'ils s’adressent a des investisseurs professionnels ou non — tomberont sous
le champ d'application de la directive AIFM.

Dans ce contexte et au vu de ce qui précéde, I'adaptation de la LPCC a la di-
rective AIFM nous parait nécessaire, ceci pour nous garantir 'accés aux mar-
chés européens. En effet, & partir de 2013, Iactivité des gestionnaires suisses
en matiére de fonds de placement collectifs européens sera plus difficile, voire
impossible. Le risque pour les banques deépositaires suisses de ne plus pouvoir
assurer la garde pour les placements collectifs européens existe également.
D’aprés le rapport explicatif, il est envisagé d’'appliquer ce systéme de surveil-
lance en Suisse dés 2012 déja. Nous regrettons néanmoins que la révision ne
laisse pas la possibilité aux gestionnaires de fonds de choisir s'ils souhaitent ou
non se soumettre au régime euro-compatible. En effet, une application généra-
lisée & toutes les formes de placements établis en Suisse parait disproportion-
née et des exceptions devraient étre possibles. Ainsi, certains fonds — immobi-
liers notamment — actifs uniquement sur le marché suisse, n’ont pas forcément
d'intérét a obtenir le passeport européen, et ils devraient pouvoir bénéficier de
telles exceptions afin de ne pas étre soumis a des obstacles réglementaires
supplémentaires. Nous pensons notamment ici aux « petits » fonds, et aux pla-
cements immobiliers, souvent destinés a des personnes suisses.

Cela étant, il nous parait quelque peu aléatoire, voire dangereux de ne régler la
question de I'accés au marché européen que par le biais de la reprise auto-
nome de la directive AIFM. La Suisse doit également ceuvrer par le biais
d'accords internationaux réciproques — que cela soit par un accord bilatéral
avec I'UE portant sur la libre prestation de service ou via des accords bilatéraux
avec certains pays (nous pensons notamment aux récents accords de coopéra-
tion en matiére d’échange d'informations a caracteére fiscal conforme a l'art. 26
du modéle de 'OCDE récemment signés avec FAllemagne et le Royaume-Uni
et qui garantissent 'accés au marché allemand et britannique) — pour obtenir

I'accés au marché européen sur la base d’accords bilatéraux réciproques.

Nous reléverons ci-aprés quelques éléments qui — de par leur importance — mé-
ritent une attention particuliére.

2. Définition du placement collectif — art. 7 al. 1 LPCC

A I'heure actuelle, il peut y avoir des incertitudes sur le point de savoir si nous
sommes en présence d'un placement collectif ou non. Dés lors, pour plus de
clarté, il conviendrait d’introduire la notion de nombre minimal d’investisseurs
finaux (au moins 5) a l'art. 7 al.1 LPCC.

3. Procédures d’autorisation

Le projet prévoit d’instaurer un régime général d’autorisation et de surveillance
obligatoires pour tous les gestionnaires de placements collectifs soumis a auto-
risation, qu'ils soient suisses ou étrangers. Les exigences relatives aux titulaires
d'autorisation seront ainsi adaptées aux normes internationales. Les disposi-
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tions de la LPCC seront en outre précisées dans I'ordonnance du Conseil fédé-
ral sur les placements collectifs de capitaux (OPCC).

Nous souscrivons & la proposition du Conseil fédéral quant a I'extension de la
surveillance et des exigences pour obtenir une autorisation, par exemple
lintroduction d’'exigences en matiére de fonds propres pour les SICAF,
l'observation de régles de conduite ou I'exigence d'une organisation adaptée.
Nous estimons néanmoins que les exigences devraient étre fixées au niveau
réglementaire — donc dans la LPCC - ceci afin de garantir aux acteurs du mar-
ché et aux investisseurs la prévisibilité et la sécurité juridique nécessaires. Sj le
Conseil fédéral devait maintenir sa volonté de régler ces questions dans
Fordonnance, les dispositions projetées dans 'OPCC devraient alors impérati-
vement étre mises en consultation au préalable aupres des milieux concernés.

Enfin, il convient également de veiller a ce que les nouvelles régles plus restric-
tives en matiére de surveillance ainsi que les nouvelles exigences pour
Iobtention des autorisations ne constitue pas un frein au développement de
nouveaux produits ni n'ait pour effet de faire renoncer les personnes intéres-
s€es a créer de nouveaux fonds de placements collectifs, découragées par des
procedures lourdes et complexes précédant la mise sur pied d'un tel fonds. En
effet, déja a I'heure actuelle, le développement de nouveaux produits prend du
temps (généralement un a deux ans sont nécessaires pour remplir les exigen-
ces réglementaires) et les procédures pour obtenir les autorisations et 'aval des
autorités compétentes sont longues et complexes. Il faut a notre sens améliorer
le processus d'autorisation et conserver une certaine flexibilité pour des motifs
de compétitivité, en privilégiant le dialogue avec les requérants. En d'autres:
termes, les procédures d’autorisation sont aujourd’hui trop longues et manquent
de preévisibilité. Pour des fonds standards, « plain vanilla », il faut mettre en
place un processus d'autorisation plus rapide (procédure sur notification) quitte
a augmenter les émoluments de décisions pour les requérants qui souhaitent
recourir a ce type de procédure.

4, Délégatidn de compétences au Conseil fédéral

Le projet contient de nombreuses normes de délégations de compétence en
faveur du Conseil fédéral et des autorités de surveillance. De maniére générale,
nous relevons que les notions importantes devraient étre fixées dans la loi, afin
d’'assurer la sécurité juridique et la fiabilité propres a renforcer la confiance tant
des gestionnaires de placements collectifs que des clients de la place financiére
suisse. |l est toutefois admissible, dans une certaine mesure, que certaines
questions soient précisées dans une ordonnance d’exécution (dans la mesure
ou celle-ci reprend des normes Iégales en les explicitant), ceci pour permettre
une certaine flexibilité et la possibilité de s'adapter plus rapidement aux déve-
loppements internationaux.

En l'espéce, des clarifications seront nécessaires au niveau des ordonnances
et des directives en ce qui concerne le mandat discrétionnaire, la notion de dis-
tribution, les régles de minimis pour la gestion et la distribution de placements,
I'assouplissement des conditions d’autorisation des gestionnaires a qui la ges-
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tion de placements collectifs de capitaux est deléguée, la notion d’investisseur
qualifié (art. 10 al. 4) ou les informations & donner aux investisseurs qualifiés.

En particulier, il serait plus logique que la notion d'investisseur qualifié (art. 10
al. 4 LPCC)) soit, au vu de I'importance de la notion, explicitée dans la loi et non
pas dans une ordonnance du Conseil fédéral.

Sur le fond, nous sommes opposés a la modification de Ia notion d’investisseur
qualifié telle que prévue dans le projet, a savoir que l'existence d’'un contrat
écrit de gestion de fortune avec un intermédiaire financier ne permettrait plus de
benéficier du statut d'investisseur qualifié. Avec une telle définition, le champ
des investissements serait beaucoup restreint et une telle restriction n'est
d'ailleurs pas prévue dans la législation européenne. En outre, le modéle suisse
est placé sur le systéme de gestionnaire de fortune, ce qui constitue une pro-
tection pour les investisseurs ordinaires. Quant a la notion de deux millions de
fortune, nous relevons qu’a I'heure actuelle, les avoirs immobiliers en sont ex-
clus, ce qui est logique pour les maisons possédées en propre, mais pas en-
vers les investisseurs immobiliers qui ont beaucoup investi. Nous proposons
donc de maintenir les particuliers comme investisseurs qualifiés et d'inclure
Fimmobilier direct (hors résidence principale) pour le calcul de la valeur nette
permettant d'entrer dans la notion d'investisseur qualifié.

§. Coilts

Le rapport explicatif ne fait qu’effleurer Ia question des colts de cette révision
de la LPCC. La nouvelle réglementation engendrera des colts administratifs
non-négligeables pour les fonds de placements, par exemple pour I'élaboration
de nouveaux prospectus. Certes, la révision est rendue nécessaire pour
s'adapter aux normes internationales et améliore la protection des investis-
seurs, mais il faudra veiller, lors de I'élaboration de I'ordonnance ainsi que lors
de 'application de la loi, & ne pas instaurer des contraintes administratives trop
lourdes ou procéduriéres, ceci afin de préserver la compétitivité de la branche
vis-a-vis de I'étranger et éviter I'exode des gestionnaires de fonds ou des pla-
cements de qualité a I'étranger.

6. Dispositions transitoires — art. 158 a a d LPCC

Le projet prévoit des délais transitoires pour mettre en ceuvre les modifications
prévues. Ces délais sont trop courts pour les personnes concernées.

C'est en particulier le cas de I'article 158a LPCC. Dans un délai de deux ans
des la modification de la loi, les placements collectifs suisses destinés aux in-
vestisseurs qualifiés devront modifier les documents de leurs fonds en ce sens
que les personnes qui ont conclu un contrat de gestion de fortune avec un in-
termédiaire financier ne seront plus considérées comme des investisseurs qua-
lifiés et n'auront donc plus accés a ce type de placements. Cela signifiera que
certaines personnes devront sortir de ces fonds avant I'échéance. Or, dans les
cas de fonds fermés, cela posera de nombreux problémes car I'investissement
est en régle générale bloqué sur 5 a 9 ans et, si des particuliers qualifiés de-
vaient sortir du fonds entretemps, cela les obligerait non seulement a revendre
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leur(s) part(s) librement acquise, mais surtout, l'investisseur serait perdant car
les SCPC n'ont pas d’obligation d’achat et ces participations devraient vraisem-
blablement étre mises aux enchéres, a des conditions financiéres qui peuvent
leur étre clairement défavorables. Pour les fonds ouverts, cela impliquera que
sur deux ans, une part importante de la fortune pourrait sortir du fonds, ce qui,
par exemple pour les fonds immobiliers pourrait impliquer de devoir vendre
leurs immeubles de maniére précipitée pour satisfaire les demandes de rem-
boursement. Le projet devrait leur laisser la possibilité de maintenir les investis-
sements déja effectués selon I'ancienne loi Jusqu'aux échéances prévues
contractuellement (a origine).

7. Cas particulier des fonds de placements collectifs immobiliers

L'article 18a al. 2 nLPCC pose un probléme particulier pour les gérances im-
mobiliéres, qui se voient confier des immeubles par des fonds de placements. ||
conviendrait de préciser dans la loi ou 'ordonnance que ni les gérances, ni
leurs collaborateurs n’auraient pas besoin de se faire agréer par la FINMA. A
I'heure actuelle, les gérances ‘ont qu’une obligation d'annonce. Nous relevons
en outre qu’elles n’ont pas accés au porte-monnaie et que c’est la banque dé-
positaire qui est la garante, la gérance ne prenant pas de réelles décision
d’investissement. Dés lors, une autorégulation, en collaboration avec les asso-
ciations concernées — nous parait préférable et suffisante.

L'art. 98 al. 2 bis nLPCC en lien avec l'article 63 al. 2 et 3 LPCC concerne les
personnes proches. A lheure actuelle, il y a une interdiction compléte
d'effectuer des transactions immobilieres avec les personnes proches, telle la
direction, le conseil d’administration ou le détenteur de participation qualifiée,
de méme que les gérances et les gérants impliqués, car il y a un risque théori-
que de conflit d’intéréts. Cette situation n’est pas satisfaisante, et cela pose no-
tamment des problémes pour certains fonds dont la durée de validité est de 6
mois a 1 an. Certes, il y a eu des abus dans les années huitante, mais il est tout
a fait possible d’assouplir le systéme avec un ceil avisé de Ia FINMA. Ainsi, des
exceptions pourraient étre prévues lorsqu'il est clairement fait mention dans le
prospectus d'émission des parts publiés lors de Ia création du fonds que la per-
sonne X — considérée comme personne proche — est propriétaire de tel immeu-
ble, qui a été acheté a tel prix. Il pourrait également étre prévu de faire valider
cet immeuble par un deuxiéme expert en plus de I'expert du fonds.

8. Modification de la loi fédérale du 16 décembre 1983 sur l'acquisition
d’immeubles par des personnes a I’étranger (LFAIE)

Lors de la révision de la LPCC en 2007, I'on n’avait pas songé a mettre a jour la
LFAIE. Il en découle que seuls les fonds de placements contractuels sont ou-
verts aux personnes domiciliées a I'étranger et que ces derniéres ne sont pas
autorisées a acquérir des participations dans les nouvelles formes de place-
ment collectifs, car ce type de participation constitue une acquisition
d'immeuble au sens de la LFAIE et que la LFAIE ne prévoit pas de motif
d'autorisation a cet effet. Pour corriger cela, le Conseil fédéral propose de modi-
fier la LFAIE et de permettre I'acquisition de parts d’'une SICAV immobiliére par
des personnes a I'étranger.
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L'abrogation de la LFAIE (dite Lex Koller) fait I'objet de discussions depuis de
nombreuses années et, pour I'heure, le projet a été renvoyé au Conseil fédéral
pour nouvel examen. Il nous parait juste de ne pas attendre I'abrogation de la
LFAIE et nous saluons dons la proposition du Conseil fédéral d'adapter Ia
LFAIE & la LPCC pour supprimer la discrimination dont font actuellement I'objet
les nouvelles formes de placements collectifs par rapport aux fonds contrac-
tuels. Toutefois, nous regrettons que les modifications proposées ne concer-
nent que les SICAV immobiliéres, et non pas toutes les formes de placements
collectifs, soit aussi les SCPC ou les SICAF. Ce faisant, le Conseil fédéral
maintient une discrimination entre les différentes formes de placements collec-
tifs qui n'est pas justifiée. La LPCC met en effet toutes les formes de place-
ments collectifs sur un pied d’égalité et nous ne voyons pas quels pourraient
étre les motifs justifiant un traitement différent dans la LFAIE. De plus, nous
relevons qu’en achetant une part d'un placement collectif, linvestisseur
n'acquiert en réalité qu’une influence indirecte sur des immeubles (c’est-a-dire
seulement le substrat financier et non pas des immeubles ou des parts
d'immeuble) tandis que le fonds de placement lui-méme restera soumis a
I'obligation de prouver qu'il n'est pas une personne a I'étranger au sens des
articles 5 et 6 LFAIE, ce qui signifie que les décisions resteront prises en
Suisse. Enfin, du point de vue économique et au vu de la demande de finance-
ment actuelle dans le domaine de I'immobilier résidentiel, il serait profitable a la
Suisse d'ouvrir ce marché également aux investisseurs étrangers.

Au vu de ce qui précéde, nous proposons que les articles 4 et 6 LFAIE soient
modifiés et libellés comme suit :

a) Article 4, alinéa 1%, lettre ¢ de la LFAIE

L'acquisition d’un droit de propriété ou d’usufruit sur une part d’'un
placement collectif investissant principalement dans des immeu-
bles en Suisse lorsque celle-ci-ne fait pas l'objet d'un marché ré-
gulier, ou sur une part d’'un patrimoine analogue;

b) Introduction d’un nouvel alinéa 4 de I'article 6 LFAIE
4. Un placement collectif investissant principalement dans des
immeubles en Suisse est présumé étre dominé par des per-
sonnes a |'étranger lorsque celui-ci est administre par une per-
sonne a l'étranger, en particulier lorsque:

a. Pour les fonds contractuels, la direction est une personne a
I'étranger;

b. Pour les SICAV, des personnes a I'étranger :

1. disposent de plus du tiers des voix lices au capital-
actions des entrepreneurs;

2. constituent la majorité des membres du conseil d'admi-
nistration;
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3. mettent & disposition des fonds remboursables dont Ia
somme excede la moitié de la difference entre
Fensemble des actifs du capital-actions des investisseurs
de la SICAV et 'ensemble des dettes contractées par
celle-ci auprés de personnes non assujetties au régime
de l'autorisation;

c. Pourles SCPC :

1. au moins un des associés indéfiniment responsables est
une personne a I'étranger;

2. des personnes a l'étranger mettent a disposition des
fonds remboursables dont la somme excéde la moitié de
la différence entre I'ensemble des actifs investis par les
commanditaires et 'ensemble des dettes contractées par
la SCPC auprés de personnes non assujetties au régime
de l'autorisation;

d. pour les SICAF, des personnes a I'étranger:

1. disposent de plus du tiers des voix liées au capital-
actions;

2. constituent la majorité des membres du conseil d'admi-
nistration;

3. mettent a disposition des fonds remboursables dont |a
somme excede la moitié de la différence entre
Fensemble des actifs du capital-actions des investisseurs
de la SICAF et 'ensemble des dettes contractées par
celle-ci auprés de personnes non assujetties au régime
de l'autorisation;

Il conviendrait parallélement également de modifier 'ordonnance (OAIE) qui n'a
pas non plus été modifiée lors de Ia révision de la LPCC. L'article 19 de cette
ordonnance prévoit que les autorités cantonales d’application de la LFAIE doi-
vent consulter la FINMA. Or, il n’y a, ni dans la LPCC, ni dans la LFINMA, de
base légale donnant de compétence a la FINMA pour se prononcer en matiére
d'acquisition d'immeuble par des étrangers et, dans la pratique, la FINMA re-
fuse donc de répondre. Pour remédier a cette situation insatisfaisante, nous
proposons soit l'introduction d’une base légale donnant cette compétence a la
FINMA dans la LPCC ou la LFINMA, soit le renoncement pure et simple a la
consultation de la FINMA (ce qui implique en conseéquence la suppression des
lettres a et b de l'alinéa 1°" de l'article 19 OAIE).

@ \/ 0/
*° L 4 L <4
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En vous remerciant de I'attention que vous porterez a la présente prise de posi-

tion, nous vous prions de croire, Messieurs, a I'expression de notre considéra-
tion distinguée.

CHAMBRE VAUDOISE DE
ARTS ET METIERS
=\ Z', |
' f

Sandrihé Han._hardt' Reaohdo









ASSOCIATION SUISSE DES PROFESSIONNELS EN TITRISATION IMMOBILIERE

SCHWEIZER BERUFSVERBAND FUR IMMOBILIEN-VERBRIEFUNG

ASSOCIAZIONE SVIZZERA DEI PROFESSIONISTI DELLA CARTOLARIZZAZIONE IMMOBILIARE
SWISS ASSOCIATION OF REAL ESTATE SECURITIZATION PROFESSIONALS

COPTIS

PAR E-MAIL ET PAR COURRIER

Département fédéral des finances
Service juridique du secrétariat général
Bernerhof

CH — 3003 Berne

Lausanne, le 5 octobre 2011/RR/JY R/Y CA

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

Madame, Monsieur,

En date du 6 juillet 2011, vous vous étes adresses aux cercles concernés en ouvrant la procédure de
consultation citée en titre.

Les buts principaux de notre association étant d'encourager en Suisse les activités liées a la titrisation
immobiliére, notamment celles développées par ses membres sous la forme de placements collectifs
de capitaux, et de représenter les vues et les intéréts des membres auprés du gouvernement et d'autres
instances suisses ou étrangéres, nous sommes convaincus de pouvoir apporter une valeur ajoutée
particuliere a cette consultation.

A cet effet, nous vous communiquons ci-aprés la prise de position de COPTIS.
. Introduction

De maniére générale, le marché immobilier constitue pour la Suisse I’ un de ses princi paux moteurs de
croissance. Le marché suisse des titres immobiliers compte aujourd’ hui une quarantaine de fonds de
placement contractuels dont prés de la moitié sont cotés. |l comporte également une dizaine de
sociétés principalement investies dans I'immobilier commercial et autant de fondations immobiliéres
réservées a des caisses de pension. Récemment, quatre SCPC immobiliéres et une SICAV
immobiliére ont également vu le jour. L’ offre indigéne en matiére de titres immobiliers totalise ainsi
a peine CHF 50 milliards (soit, un peu plus 2% du marché immobilier suisse). Que ce soit en terme
absolu ou en comparaison internationale, I’ offre de titres immobiliers suisses est faible. Aujourd’ hui,
cette offre est insuffisante pour satisfaire la demande, en particulier de la part des caisses de pension
et des investisseurs qualifiés. Le fort agio constaté sur les fonds immobiliers cotés (prés de 30% en
moyenne) est significatif du déséquilibre actuel entre I’ offre et la demande de titres immobiliers.
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Par ailleurs, I’augmentation de I’ offre de titres immobiliers présente pour I’ économie réelle plusieurs

avantages particuliérement intéressants dans un contexte de taux bas, de hausse de prix et de pénurie

de logement:

- |" apport de sources de financement alternatives aux banques, en particulier pour |es nouveaux
projets de construction générateurs de valeur gjoutée et de nombreux emplois,

- un gain d’efficience par |’ établissement de prix plus proches de la valeur réelle (économies
d’ échelle et négociations entre professionnels),

- la mise sur le marché de nouveaux objets d’ envergure susceptibles de répondre a la demande
de logement particuliérement importante dans les régions de Genéve, riviéra et périphérie
zurichoise,

En dautres termes, le marché est mdr pour une augmentation sensible du nombre de titres
immobiliers suisses. Celle-ci nécessite toutefois des conditions réglementaires concurrentielles afin
d’ éviter une délocalisation du processus de titrisation immobiliére a |’ étranger. Cette délocalisation a
déa commencé pour I'immobilier commercial au profit notamment du Luxembourg. La tendance
serait laméme pour I'immobilier résidentiel si laLex Kohler n'y faisait pas obstacle (pour I’instant).

S le processus de délocalisation s'intensifie, |a Suisse perdra le contr6le prudentiel sur la titrisation
des immeubles situés sur son propre territoire et les emplois qui y sont liés ainsi que la faculté
d’imposer directement des restrictions de politiques économique et monétaire sur les acteurs de cette
titrisation situés a |’ étranger.

Dans ces conditions, COPTIS est d’ avis que le |égislateur devrait plus tenir compte de cette évolution
lors de la prochaine modification de la LPCC et profiter de cette occasion pour assouplir certaines
conditions qui freinent le développement de la titrisation immobiliére en Suisse au profit de places
financiére concurrentes. Par le passé, le |égislateur helvétique a di trop souvent procéder a des
modifications urgentes de la réglementation en matiére de placements collectifs de capitaux pour
assurer son euro-compatibilité sans pouvoir prendre le temps de la réflexion sur les aspects
spécifiques al’immobilier titrisé.

L’entrée en vigueur de la LPCC marque un tournant qui a permis le développement de nouveaux
titres immobiliers suisses. En particulier, les titres immobiliers réservés a des investisseurs qualifiés
ont rencontré beaucoup d'intéréts qui dépassent leurs avantages fiscaux. A |’ occasion de la premiére
révision importante de la LPCC, il convient de poursuivre dans la méme direction en consolidant les
acquis et en dotant le marché d’instruments réglementaires encore plus concurrentiels.

De maniére générale, COPTI S estime que |’ adaptation de la réglementation suisse aux exigences du
marché européen des placements collectifs doit s opérer : (a) si elle correspond a un véritable besoin
pour |e marché suisse en termes de risgues et d’ opportunités, et (b) pour autant que la réciprocité
soit assurée, tout particuliérement sur la question de I’ ouverture du marché en échange des
conventions de coopération en matiére fiscale.

Ces questions sont cruciales pour e marché immobilier titrisé dans la mesure ou, sous réserve de la
délocalisation qui commence a s opérer, les principaux acteurs suisses développent une activité
essentiellement domestique et ne pourront pas commercialiser leur produits au sein de I’Union
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européenne gquand bien méme ils s’ organiseraient de maniére totalement conformes aux exigences
prévues dans la directive AIFM.

Le pire serait que la modification de la LPCC conduise : (a) a imposer aux acteurs suisses de
nouvelles exigences sans pour autant leur permettre de développements au sein de I'Union
européenne et (b) aintensifier le développement de la titrisation immobiliére sur le marché suisse par

des acteurs étrangers jouissant dans leur pays de conditions cadres plus concurrentiels (notamment en
termes de délais pour obtenir |’ approbation de leurs nouveaux produits).

I, Commentaires sur les modifications de la L PCC envisagées

1 I nvestisseurs qualifiés : Abrogation del’article 10 alinéa 3 lettre f LPCC
A. Projet de modification

Abrogation de la catégorie d’investisseurs qualifiés établie sur la base de la conclusion d’un contrat
de gestion de fortune.

B. Propositionsde COPTIS
a Maintien de I’ article 10 alinéa 3 lettre f LPCC.
b. Modification de I’ article 10 alinéa 3 lettre a LPCC: les intermédiaires financiers soumis a une

surveillance, tels que les banques, les négociants en valeurs mobiliéres, et les directions de
fonds (directions), et les gestionnaires de placements collectifs suisses.

C. Modification de I'article 6 alinéa 1bis OPCC : Est considéré comme un particulier fortuné
celui qui confirme par écrit, a un intermédiaire financier soumis a surveillance visé a I’ art.
10, al. 3, let. a et b delaloi ou a un gestionnaire indépendant au sensdel’al. 2, qu'il dispose
directement ou indirectement, au moment de son acquisition, de placements financiers d’au
moins 2 millions de francs. Lorsgue |’ acquisition concerne des titres de placements collectifs
immobiliers, la fortune immobiliére de rendement peut étre prise en considération.

C. Explications

Le rapport explicatif du projet de modification de laLPCC reléve ajuste titre que : (a) la définition de
I"investisseur qualifié est une particularité du droit suisse, en particulier par rapport au droit européen
et (b) le critere de distinction tiré de la fortune des investisseurs ne préjuge pas forcément de leurs
connaissances techniques en matiére financiére.

L’ une des forces de la place financiéere suisse repose sur la relation de confiance entre le gérant de
fortune et ses clients. Cette relation a pu se développer notamment parce que les gérants de fortune
suisses sont — sans étre soumis a un régime d’ autorisation — tenus d’ observer des strictes obligations
de diligence et de fidélité. A ce titre, les tribunaux suisses n’hésitent pas a imputer aux clients les
connaissances de leurs gérants. La responsabilité des gérants et leurs expertises constituent donc des
éléments pertinents susceptibles de garantir un degré suffisant de connaissance de la part des clients.
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L’ euro-compatibilité n’impose pas d’harmonisation au niveau de la définition des investisseurs
qualifiés. Dans la logique d’'une politique réglementaire visant a ne pas désavantager les acteurs
suisses de I'industrie des placements collectifs, il conviendrait de ne pas priver ses derniers de
I’avantage comparatif tiré de la situation privilégiée de la Suisse en matiére de gestion de fortune
privée.

Pour les particuliers non fortunés, la conclusion d’un contrat de gestion de fortune est le seul moyen
d’avoir acces a des placements collectifs (défiscalisés) réservés a des investisseurs qualifiés.
Supprimer cette possibilité, ¢’ est accroitre les inégalités fiscales en faveur des particuliers fortunés.

Aprés qu’'une personne ait investi CHF 2 millions dans la pierre a des fins de rendement (par
opposition a un usage a des fins personnels), elle aforcément acquis une certaine expertise en matiére
de placement immobilier. A tout le moins, il parait contradictoire de ne pas considérer ces
investissements afin de déterminer son degré de qualification pour acquérir des titres immobiliers.

2. Organisation des gestionnaires : Conditions de non-assujettissement prévues a |’ article 18
alinéa2 LPCC
A. Projet de modification

L’article 18 alinéa 2 (nouveau) LPCC prévoit que la FINMA peut, pour de justes motifs, soustraire
les gestionnaires a certaines dispositions de la présente loi, si : a. le but de protection de la présente
loi n'est pas compromis ; b. la gestion de placements collectifs leur a été déléguées uniquement par
les personnes suivantes : 1. des titulaires d' une autorisation selon I'art. 13 al. 2, let. a, b, d et f ou
des directions de fonds étrangéres ou des sociétés étrangéres conformes aux dispositions de la
présente loi au regard de |’ organisation et des droits des investisseurs.

B. Proposition de COPTIS

La FINMA peut, pour de justes motifs, soustraire les gestionnaires a certaines dispositions de la
présente loi, si : a. le but de protection de la présente loi n'est pas compromis ; b. la gestion de
placements collectifs leur a été déléguées uniquement par les personnes suivantes : 1. des titulaires
d’une autorisation selon I’art. 13 al. 2, let. a, b, d et f ou des directions de fonds étrangeéres ou des
soci étés étrangeres conformes aux dispositions de la présente loi au regard de I’ organisation et des
droits des investisseurs ; c. les placements collectifs gérés n’induisent pas de risque systémique, il est
présumé gue les placements collectifs immobiliers n’induisent pas un tel risque, d. les placements
collectifs gérés ne sont pas distribués au sein des Etats membres de |’ Union européenne.

C. Explications

De maniére générale, COPTIS observe qu'il est difficile pour I'industrie d’' apprécier le réel impact,
en particulier financier, que la modification de la LPCC induira pour les gestionnaires de fortune de
placements collectifs sans pouvoir consulter les modifications a venir de I’ ordonnance d’ application.
Pour bénéficier d’un retour parfaitement éclairé des acteurs du marché, il est donc nécessaire que le
projet de nouvelle ordonnance soit également mis en consultation avant la cl6ture de celle relative au
projet de nouvelle loi. A ce titre, COPTIS estime que les conditions d’autorisation devraient étre
concrétisées le plus possible par le législateur lui-méme au niveau de la loi ou a tout le moins au
niveau de I’ ordonnance d’ application.
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Cela étant dit, en considérant I’ application de I article 20 alinéa 1 LPCC et les exigences fixées dans
la directive AIFM, on peut d’ores et déja anticiper que les conditions d’acces au marché pour les
gestionnaires de placements collectifs seront plus restrictives qu’ aujourd’ hui en termes d’ organisation
et de fonds propres.

Par ailleurs, la directive AIFM n'a pas pour ambition de garantir une libre commercialisation des
placements collectifs de détail. Dans ce domaine, les Etats membres conservent leurs prérogatives
pour autant gu’'il ne s agisse pas de fonds UCIT. Pour les gérants de fonds immobiliers suisses de
détail, ceci signifie qu'ils ne pourront (comme aujourd’ hui) pas commercialiser leurs produits au sein
des Etats membres de I’ Union européenne nonobstant le respect des exigences fixées dans la directive
AIFM. Par ailleurs, les placements collectifs immobiliers, contrairement a certains hedge funds,
n’induisent pas de risque systémique qui justifierait un durcissement de la surveillance prudentielle a
leur encontre (Commission européenne, Impact assessment of the AIFM, avril 2009, pages 8).

Dans ce contexte, il sied d’aménager des exceptions pour les gestionnaires de placements collectifs
gui ne sont pas commercialisés au sein de I’Union européenne et qui n'induisent pas de risque
systémique comme ¢’ est en principe le cas des fonds immobiliers.

3. Délégation de la gestion : Nouvel article 18a LPCC
A. Projet de modification

Il est prévu que I'article 18a alinéa 1 (nouveau) LPCC aura la teneur suivante : Le gestionnaire
fournit au moins les prestations suivantes pour un ou plusieurs placements collectifs : a. gestion du
portefeuille, et b. gestion des risques.

B. Commentairede COPTIS

Les critéres de qualification retenus pour définir I’ activité de gestion induit une insécurité juridique
pour les sociétés en charge de la gérance des immeubles compris dans la fortune des placements
collectifs immobiliers. Dans ce domaine, la vacance de locataires, les pertes sur |’ encaissement des
loyers et |'entretien des immeubles constituent les risques principaux et ils incombent souvent aux
gérances de les gérer. Avec les critéres de qualification retenus au nouvel article 18a alinéa 1 LPCC,
la limite entre activité de gestionnaire de placements collectifs et gérance d'immeubles appartenant a
des placements collectifs deviendra difficile a établir dans de nombreuses situations.

Une telle insécurité doit étre évitée ne serait-ce qu’au vu des conséquences pénales liées a I’ exercice
non autorisé d' une activité de gestionnaire de placements collectifs.

COPTIS est dés lors d’avis que I’ ordonnance d’ application devrait expressément exclure du critére «
gestion des risgues » ceux liés a une activité typique de gérance.

Par contre, il est vrai que I’ activité de gérance d’'immeubles est de maniére générale peu réglementée.

Pour I’ essentiel, la réglementation s appuie sur les régles du mandat dont |’ obligation de diligence a
été concrétisée par certaines organisations professionnelles comme |I'USPI. Ces concrétisations sont
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utiles pour I|'activité de gérance d'immeubles appartenant a des placements collectifs, mais
insuffisantes pour couvrir |I'ensemble des obligations qui S'imposent spécifiqguement dans cette
matiére. COPTIS estime gu'il y aici un besoin d’ adaptation et se propose de collaborer activement
avec la FINMA et les organisations professionnelles de la branche pour élaborer des standards
minimaux en matiére de gérance d’ immeubles appartenant a des placements collectifs.

4, Expertsimmobiliers: Modification del’article 64 alinéas 1 et 2 LPCC
A. Projet de modification

Abrogation de la possibilité de désigner des personnes morales comme experts immobiliers au sein
des fonds ouverts et d’ établir des listes d’ experts reconnus.

B. Propositionsde COPTIS
Maintien des dispositions actuelles.
C. Explications

Les fonds de placement immobiliers ouverts sont autorisés a acquérir des immeubles situés a
I’ étranger uniquement s'ils peuvent étre évalués de maniére satisfaisante (art. 59 al. 1 let. d LPCC). Sous
I’empire de |'ancienne loi sur les fonds de placement de 1994, la Commission fédérale des Banques
avait admis que I’ exigence relative al’ évaluation était satisfaite si une société international e d’ experts
immobiliers dont |e siége était en Suisse pouvait procéder a des expertises sur place al’ étranger (CFB,
rapport de gestion 2004, page 69). Avant cette pratique, |I'exigence d' évaluation satisfaisante avait eu pour
conséquence de rendre illusoire dans les faits tout placement immobilier a |’ étranger. Aussi, la
possibilité de désigner une personne morale comme expert d'un fonds immobilier introduite par la
LPCC était une innovation bienvenue. A I'heure ou les fonds immobiliers luxembourgeois
commencent & investir sur le marché de I'immobilier commercial étranger, en particulier suisse, un
retour en arriére, interdisant de fait a des fonds immobiliers suisses d'investir a I’ étranger, doit étre
évité.

De plus, le systéeme selon lequel une personne morale peut obtenir une autorisation en tant qu’ expert
uniqguement si elle dispose en son sein de personnes ellessmémes accréditées est sensiblement
similaire a celui qui prévaut pour les distributeurs (art. 30 oPcc). Au surplus, un tel systéme n’empéche
pas que le contrat de mandat soit conclu avec une personne morale et exécuté par des collaborateurs
accrédités.

Enfin, |'établissement par la FINMA dune liste actualisée de personnes susceptibles d’étre

accréditées pour cauvrer comme experts permanents au sein d' un fonds immobiliers constituerait une
plus-value non seulement pour la personne en cause mais également pour la transparence du marché.
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5. Notion de personnes proches : Nouvel article 98 alinéa 2 bis LPCC
A. Projet de modification

Insertion au niveau de la LPCC de I'article 118 alinéa 1 OPCC qui prévoit que les conditions
d’autorisation de |’ article 14 LPCC s’ appliquent par analogie aux associés indéfiniment responsables
des sociétés en commandite de placements collectifs.

B. Propositionsde COPTIS

Maintien de la réglementation actuelle aussi longtemps que le champ d’application de |'article 63
alinéa 2 et 3 LPCC ne sera pas précisé pour les sociétés en commandites de placements collectifs
immobiliéres. Alternativement, précision de I’ article 14 alinéa 3 LPCC dans |e sens suivant :

Est réputée détenir une participation qualifiée toute personne physique ou morale ou toute société en
commandite ou en nom collectif qui, directement, indirectement ou de concert avec des tiers, détient,
a |”exception de parts de commandites, une participation d’au moins 10 % du capital ou des droits de
vote de personnes au sens de |'art. 13, al. 2, ou qui peut de toute autre maniére exercer une influence
déterminante sur la gestion des affaires.

C. Explications

Premiérement, il conviendrait de mieux coordonner les notions communes a plusieurs
réglementations financiéres. Typiquement, en matiere de participation qualifiée indirecte ou de
concert, la définition devrait s aligner sur celle prévue dans la loi sur les bourses et le commerce de
valeurs mobiliéres (ace sujet, cf. aussi point |11 2B ci-dessous).

Récemment la FINMA a appliqué par analogie aux sociétés en commandite de placements collectifs
immobiliéres |’ article 63 alinéas 2 et 3 LPCC (Communication n° 16 du 1er décembre 2010). Dans le cadre de la
concrétisation de cette disposition, la SFA a défini e cercle des personnes proches par référence aux
personnes visees a I’ article 14 LPCC dans sa directive sur les fonds immobiliers. L’ application par
analogie de I’ article 63 alinéas 2 et 3 LPCC est contestée par |'industrie parce que, d’ une part, elle ne
repose sur aucune base |égale expresse et que, d’ autre part, elle induit une insécurité juridique sur le
cercle des personnes avec lesquelles des transactions immobiliéres seraient interdites. En effet, la
directive de la SFA pour les fonds immobiliers a été élaborée pour les fonds immobiliers ouverts et
n’'indique ainsi pas si et - le cas échéant - a quelles conditions les associés indéfiniment responsables,
les commanditaires ainsi que les architectes, les entrepreneurs ou encore le directeur des travaux
impliqués dans la réalisation des projets immobiliers et de construction d’une SCPC doivent étre
considérés comme des personnes proches.

En particulier, une application par analogie aux commanditaires d’ une SCPC immobiliére des articles
63 alinéas 2 et 3 LPCC ne se justifie nullement pour ces deux motifs au moins : (1) Juridiguement
d’abord, le principe de la séparation des fonctions au sein des placements collectifs de capitaux
interdit aux commanditaires de participer aux décisions d'investissement. A ce titre, les
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commanditaires se trouvent dans une situation comparable aux porteurs de parts d'un fonds
contractuel et aux actionnaires-investisseurs d'une SICAV. Ces derniers étant exclus du champ
d’application de I'article 62 alinéas 2 et 3 LPCC, on ne voit pas pourquoi il en irait différemment
pour les commanditaires d'une SCPC. (2) Economiquement ensuite, |'assimilation des
commanditaires a des personnes potentiellement proches représenterait un frein important au
développement des SCPC immobiliéres. En pratique, il est n’est pas rare que I'un ou |'autre des
commanditaires soient impliqués directement ou indirectement en amont au niveau de la mise a
disposition d’un terrain ou d'un projet de construction.

L’insertion au niveau de la loi de la disposition prévue par I'article 118 alinéa 1 OPCC tend a
|égitimer la pratique de la FINMA et réduira les possibilités de dérogation. Préalablement, il convient
donc de réduire I’'insécurité juridique actuelle sur le champ d' application de I’ article 63 alinéas 2 et 3
pour les sociétés en commandite de placements collectifs par |e biais d’ une adaptation de la directive
SFA sur les fonds immobiliers. A cette fin, COPTIS se propose de collaborer activement avec la
SFA.

A tout le moins, il conviendrait d' exclure expressément les commanditaires du champ d’ application
del’article 14 alinéa 3 LPCC.

6. Mise en conformité avec le nouveau droit : Délai de deux ans prévu a |’ article 158a
LPCC
A. Projet de modification

L’article 158a alinéa 1 du projet de modification de la LPCC prévoit que dans un délai de deux ans a
compter de I’ entrée en vigueur de la présente modification, les directions de fonds, les SICAV et les
sociétés en commandite soumettent ala FINMA les contrats de fonds de placement, |es réglements de
placement et les contrats de sociétés modifiés.

B. Proposition

Dans un délai de deux a compter de I’ entrée en vigueur de la présente modification, les directions de
fonds, les SICAV et les sociétés en commandite soumettent & la FINMA les contrats de fonds de
placement, les réglements de placement et les contrats de sociétés modifiés, sans préjudice des droits
acquis des investisseurs.

C. Explications

Dans | hypothése ou les personnes ayant conclu un contrat de gestion de fortune ne seraient plus
reconnues comme investisseurs qualifiés, I’ article 158a alinéa 1 du projet de modification de laLPCC
imposera aux placements collectifs de les exclure. Une telle exclusion serait contraire au principe de
non-rétroactivité des lois et de la garantie constitutionnelle de |a propriété.

Pour les placements collectifs immobiliers ouverts, en particulier pour ceux récemment créer grace a

I"impulsion positive donnée par I'entrée en vigueur de la LPCC, ceci pourrait conduire a des
problémes de liquidités difficilement surmontables. Concrétement, I’ obligation posée a |’ article 158a
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alinéa 1 du projet de modification de la LPCC pourrait tout simplement conduire ces structures a
devoir vendre des immeubles, y compris des bétiments en construction, pour permettre de racheter les
parts des investisseurs a exclure.

Pour les commanditaires qui participent a une SCPC immobiliére sur la base d’un mandat de gestion
de fortune, il s'agira de trouver dans un délai de deux ans une autre entité susceptible de reprendre
leurs participations et a défaut de vendre aux enchéres ses derniéres.

Afin d'éviter ces conséquences forcément dommageables et garantir le respect de la Constitution
fédérale (il n'y a pas de contrle de constitutionnalité des lois fédérales en Suisse), il convient
d’insérer expressément dans le régime transitoire de laloi une réserve en faveur des droits acquis des
investisseurs.

1. Proposition d’autres modifications de la L PCC actuelle

1. Article 1 LPCC : But
A. Proposition

La présente loi a pour but de protéger les investisseurs et d'assurer la transparence et le bon
fonctionnement du marché des placements collectifs de capitaux (placements collectifs) et
d’encourager le développement, la création I’administration et la gestion de placements collectifs en
Suisse et depuisla Suisse.

B. Explication

Dans les rapports d’ experts au sujet des avant-projets de loi sur les placements collectifs de capitaux,
ainsi que dans les messages du Conseil fédéral sur les placements collectifs de capitaux et sur son
projet de modification, |’ objectif de politique juridique relatif a la compétitivité du marché suisse est
toujours clairement défini et défendu.

En pratique, cet objectif n’est pas toujours poursuivi aussi clairement.

COPTIS est d'avis que I'inscription de I'objectif de politiqgue économique dans le but de la loi
permettra une meilleure adéquation entre la pratique et les vaaux du |égislateur.

2. Article 7 alinéa 1 LPCC: Définition des placements collectifs

A. Proposition

Les placements collectifs sont des apports constitués par au moins cing investisseurs finaux pour étre
administrés en commun peur—te-compte-de-ces-derniers. Les besoins des investisseurs sont satisfaits a
des conditions égales. Al. 3 Toute personne, directement, indirectement ou de concert avec destiers, ne

peut pas détenir plus de 50% des droits de participations dans un placement collectif. Al-3-Le Conseil

a-Hpvestisse alaliiala on-adela ftorme alaue-et-g a eg
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B. Explications

Actuellement, le nombre minimal d’investisseurs a réunir pour former un placement collectif est
incertain. Négativement on sait, sous I'angle de I’obligation d'assujettissement, gqu'un club
d’investissement ne peut pas dépasser 20 personnes (article 1 lettre d OPCC). Une trés récente
décision du Tribunal fédéral tend a confirmer qu’en dessous de ce nombre, il n'y a en principe pas
d’ obligation de demander une autorisation. Positivement par contre, sous |'angle du droit subjectif
d’ obtenir une autorisation en tant que placement collectif, on ne connait pas le nombre minimal de
personnes a réunir a |'exception des SCPC pour lesquelles I'article 5 alinéa 3 OPCC prévoit
expressément un nombre minimal de 5 personnes.

Ceci induit un manque de prévisibilité parfois impossible a gérer au moment de la conception de
nouveaux produits de placements collectifs et place la FINMA de maniére bien compréhensible sur la
défensive pour éviter de créer des précédents.

raison des spécificités liées aux immeubles. Les difficultés rencontrées récemment par la FINMA
face aux requétes de promoteurs de fonds immobiliers familiaux en sont une bonne illustration

(Communication n° 16 du ler décembre 2010).

Il convient donc de fixer des cautéles claires avec lesquelles les acteurs du marché peuvent travailler
sereinement avec leurs clients et |’ autorité de surveillance.

Celles proposées dans la présente prise de position se justifient par un souci de coordination de la
réglementation financiére, en reprenant le seuil minimal prévu pour les SCPC a I'article 5 alinéa 3
OPCC et en établissant des gardes fous en matiére de participations consolidées et croisées en
référence a la terminologie utilisée dans la loi sur les bourses et le commerce de valeurs mobiliéres.
Ainsi, la casuistique déja bien développée en cette matiére pourra étre reprise mutatis mutandis.

3. Article 17 alinéas 1, 2 et 3 LPCC: Procédure simplifiée d’' autorisation et d’ approbation
A. Proposition

Le Conseil fédéral peut prévoir une procédure simplifiée d’ autorisation et d'approbation pour les
placements collectifs. Al. 2 : Pour les placements collectifs destinés exclusivement aux investisseurs
qualifiés selon I'art. 10 al. 3 let. a, b, ¢ ou d, une procédure de notification remplace la procédure
d’autorisation et d’ approbation du placement collectif. Al. 3 : Le Conseil fédéral fixe les modalités
par voie d’'ordonnance en chargeant |’ autorité de surveillance d’ émettre les modéles a utiliser dans
le cadre de la procédure de notification et en I’ autorisant & augmenter les émoluments de décisions
dans le cas ou |'autorité de surveillance doit mobiliser des ressources supplémentaires pour
respecter ces modalités.
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B. Explications

A ce jour la procédure simplifiée prévue dans la loi sur les placements collectifs de capitaux et
concrétisée aux articles 16 a 18 de I'ordonnance d application du Conseil fédéral fonctionne mal
faute : (a) de standards reconnus par la FINMA et (b) de moyens suffisants a sa disposition pour faire
face aux délais d’ approbation.

A I’ étranger, en particulier au Luxembourg, la procédure d’ autorisation sur notification fonctionne en
plein et des centaines de placements collectifs, y compris immobiliers, y recourent avec succes
chaque année.

Vu les incidences engendrées par la modification de la loi sur les placements collectifs de capitaux
(suppression de la catégorie d'investisseurs qualifiés basée sur la conclusion d’'un contrat de gestion
de fortune) et I’ obligation prévue dans la directive AIFM (reprise dans le projet de modification de la
LPCC) de désigner un représentant local méme pour les fonds étrangers étant distribués sous la forme
de placement privé, nombre de gérants indépendants suisses devront réorganiser leurs fonds maisons
(private label funds) le plus souvent constitués dans des juridictions qui n’offrent pas un degré de
surveillance comparable a celle prévue en Suisse. Pour ce faire, ces gérants choisiront de constituer
leurs fonds dans des juridictions qui permettront une réorganisation rapide de leurs activités quittent a
payer plus cher leur autorisation. |l s agit |a d’une opportunité historique susceptible de permettre
un rapatriement en Suisse des trés nombres fonds commercialisés en Suisse mais qui se sont exilés a
I" étranger depuis le début des années quatre-vingt. Outre les emplois liés a ce rapatriement, celui-ci
aurait en outre |’ avantage de soumettre a la surveillance directe de la FINMA des fonds étrangers qui
sont en réalité essentiellement commercialisés en Suisse.

Afin de saisir cette opportunité historique et éviter de servir les intéréts des places financiéres
concurrentes avec les modifications envisagées de la loi sur les placements collectifs de capitaux, il
convient dés lors de rendre a lafois effective et efficiente la procédure d’ autorisation sur notification
prévue actuellement.

Pour ce faire, COPTIS propose premiérement d'imposer a la FINMA d émettre elleeméme les
standards nécessaires a |'activation de cette procédure tout en offrant ses compétences pour
collaborer avec elle a la mise en place des standards applicables aux placements collectifs
immobiliers.

Deuxiemement, COPTIS propose que les requérants qui pourront bénéficier de cette procédure sur
approbation supportent le surcot engendré par la mobilisation des ressources nécessaires aux fins de
répondre aux délais d’ approbation.

4, Article 59 alinéa 1 lettre c LPCC : Placements autorisés pour les fonds immobiliers
ouverts
A. Proposition

Les fonds immobiliers peuvent effectuer des placements dans des parts d autres fonds immobiliers
ainsi que de sociétés d'investissement immobilier cotées en bourse et dans des commandites
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négociables de société en commandite de placement collectif immobiliére jusqu’a concurrence de 25
% de lafortune totale du fonds;

B. Explications

La possibilité prévue par I’ article 59 alinéa 1 lettre ¢ LPCC est une nouveauté par rapport a I’ancien
article 36 de laloi sur les fonds de placement immobilier de 1994 qui prohibait ce type de placement
pour les fonds de placement immobilier.

Cet assouplissent est en réalité une extension de la pratique de la Commission fédérale des Banques
qui avait autorisé par voie de dérogation un fond immobilier réservé a des investisseurs
institutionnels a prendre une participation de 10% dans un autre fonds immobilier de droit suisse ou
une société immobiliére avec siege en Suisse. La Commission fédérale des Banques avait octroyé
cette dérogation parce que les parts, respectivement les actions visées, étaient cotées a une bourse
suisse ce qui garantissait une liquidité et une évaluation suffisante (CFB, Rapport de gestion 2001, page 213).

La principale condition posée pour I’ éigibilité des titres immobiliers comme objet de placement pour
les fonds immobiliers ouverts réside donc dans leur négociabilité. A ce sujet, | actuel article 86 alinéa
3 OPCC précise qu’ une cotation en bourse n’ est pas nécessaire s'il existe un autre marché réglementé
ouvert au public. Par ailleurs, les fonds immobiliers ouverts peuvent investir jusqu’a 30% de leur
fortune dans des immeubles en construction (art. 87 alinéa 3 lettre a OPCC).

Selon I'article 764 alinéa 3 du Code des Obligations, les parts de commandites peuvent étre titrisées.
Une négociabilité minimale peut en outre étre garantie, par exemple grace a la conclusion d’'un
contrat de liquidité avec une banque dépositaire ou un négociant en valeurs mobiliéres. De plus, les
parts de commandite ne sont pas moins liquides que les promotions dans lesquelles les fonds
immobiliers sont autorisés a investir en direct conformément a I’ article 87 alinéa 3 lettre a OPCC.
Sous I'angle de la protection des investisseurs, il parait moins risqué qu'un fonds immobilier
participe a des promotions immobiliéres par le truchement de SCPC plutdt qu’ en direct.

Dans ces conditions, les commandites de SCPC doivent pouvoir étre éligibles comme objet de
placement pour les fonds immobiliers ouverts. Au niveau de I’ ordonnance d’ application, il s agirait
par contre d'inclure les parts de commandites de SCPC immobiliéres a I’ article 87 alinéa 3 lettre a
afin que la limite des 30% pour les terrains a batir et immeubles en construction ne soit pas
contournée par ce type de placement.

5. Article 63 alinéas 2 et 3 LPCC : Prohibition de certaines transactions immobiliéres
A. Proposition
En principe, la direction, la banque dépositaire ainsi que leurs mandataires et les personnes physiques

ou morales qui leur sont proches ne peuvent pas acquérir de valeurs immobiliéres du fonds
immobilier ou en céder a ce dernier.
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En principe, la SICAV ne peut acquérir des valeurs immobiliéres de ses actionnaires entrepreneurs,
de leurs mandataires ou des personnes physiques ou morales qui leur sont proches, ni leur en céder.

B. Explications

En matiére de placement collectif immobilier, il est parfaitement justifié de mettre des gardes fous
lorsque des transactions sont effectuées avec des personnes proches. L'idée est de protéger les
investisseurs contre les risques de conflits d’intéréts inhérents a des transactions immobiliéres entre
personnes proches, en particulier compte tenu des difficultés d’'évaluation propres aux transactions
immobiliéres.

Le probléme est que la Commission fédérale des Banques et a sa suite la FINMA ont fait des gardes
fous posés par I'article 63 alinéas 2 et 3 LPCC des interdictions absolues applicables : (a) méme
lorsque le placements collectifs en cause est réservé a des investisseurs qualifiés (CFB, Bulletin
d'information N° 49, page 100 ; FINMA, Communication n° 13 du 18 aott 2010) €t (b) par analogie également aux
SCPC (FINMA, Communication n° 16 du ler décembre 2010).

Avec une partie de la doctrine, COPTIS estime que des dérogations a ces interdictions doivent
pouvoir étre octroyées lorsque le fonds de placement immobilier en cause est destiné a un cercle
restreint d'investisseurs qualifiés (Burgi/Nordmann/Moskric, Baslerk ommentar zum KAG, ad art. 63 LPCC, N° 8).

Sur un plan économique, I'absence de dérogation possible a I'article 63 alinéas 2 et 3 LPCC, y
compris pour les fonds de placement réservés a des investisseurs qualifiés et son application par
analogie aux SCPC immobiliéres constituent un frein important au lancement de nouveaux produits.
Ainsi par exemple, en raison de la relative longueur des procédures, les promoteurs sont souvent
obligés de réaliser des opérations de portage temporaires en faveur d’'une SCPC en cours de
formation (autorisation).

Eu égard a la volonté et aux objectifs du |égislateur ainsi qu’a la ratio de |'article 63 alinéas 2 et 3
LPCC, son application absolue telle qu’envisagée par |'autorité de surveillance peut apparaitre
disproportionnée dans certains cas, en particulier en période de lancement de nouveaux produits. Si la
transaction envisagée avec une personne proche est clairement indiquée dans les documents
constitutifs du produit (contrat et prospectus), que la personne proche en question ne pourra exercer
aucune influence sur la marche des affaires et que le prix de la transaction envisagée est expertisé de
maniére indépendante et validé par I’ auditeur, on ne voit pas concrétement comment les intéréts des
investisseurs pourraient étre menacés, ceci dautant moins, Si ceux-ci sont uniquement des
investisseurs qualifiés, libres de souscrire ou non au nouveau produit en toute connaissance de cause.

Enfin, I’absence de dérogation possible a I'article 63 alinéas 2 et 3 LPCC peut constituer dans
certains cas un effet pervers susceptible de contrevenir aux intéréts des investisseurs. |l en va par
exemple ainsi lorsque le cercle des personnes visées a |’ article 63 alinéas 2 et 3 LPCC restreint de
telle maniére les contreparties éligibles qu’il devient difficile, voire impossible de mettre en
concurrence suffisamment d'offres pour effectuer une opération d'acquisition ou de revente
immobiliére a des conditions conformes au marché.
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Dans de tels cas, des mesures peuvent étre prises par le véhicule de placement afin d'assurer que le
prix payé par la contrepartie est conforme au moins au prix du marché, soit le prix auquel la
transaction se ferrait avec une tierce partie. On peut évoquer a titre d’exemple, I’ organisation d’'un
appel d’offres pour la vente d’un terrain dans le cadre duquel I’ enchérisseur le plus élevé serait une
personne proche.

Sur un plan réglementaire, il serait également possible d admettre des exceptions au principe
interdisant les transactions avec les personnes proches moyennant |’ existence de garanties minimales
telles que : (a) la démonstration auditée selon laquelle la transaction en cause est réalisée dans le
meilleur intérét des investisseurs, (b) une double expertise validant le prix de la transaction en cause
et (c) une mention spécifique avec référence aux points (a) et (b) dans |le rapport annuel.

6. Article 103 alinéa 1 LPCC : Possibilités de placements pour les SCPC
A. Proposition

La société effectue des placements dans le capital-risque, tels que : a. private equity b. financement
direct ou indirect de projets immobiliers, de construction et d’infrastructures.

B. Explications

Lors de I'entrée en vigueur de la LPCC, le Conseil fédéral avait indiqué qu’en matiére de capital-
risque les investisseurs acceptaient de céder I’ usage d’' une partie de leur patrimoine en vue de réaliser
une plus-value future lors de la revente de I’ investissement et renongaient pour ce faire a tout revenu
régulier intermédiaire (Message du Conseil fédéral sur la LPCC, FF 2005 6070).

Il n’en va pas autrement lorsgue des investisseurs confient a un entrepreneur la réalisation de projets
immobiliers et de construction a des fins de promotion, c'est-a-dire non pas dans |'idée de louer ou
d’utiliser eux-mémes les immeubles bétis, mais dans I’ objectif de les revendre le plus rapidement
possible.

A ce titre, les placements collectifs réalisés au sein des sociétés en commandite de placements
collectifs a des fins de promotions immobiliéres sont clairement une forme de capital-risque et
devraient étre définis de cette maniére au niveau de la loi et non pas seulement comme c'est le cas
actuellement en tant qu’ autres placements possibles au sens de I’ article 121 OPCC.

Dans ce sens, on observe qu’ au Luxembourg, les organismes de placements collectifs spécialisés dans

les investissements en projets immobiliers et en infrastructures sont justement réglementés comme
des sociétés d’investissement a capital arisque (CSSF, Circulaire 06/241, page 4).

V. Commentairesrelatifs ala modification dela LFAIE

A. En général

Concernant les modifications que e projet propose d’amener ala LFAIE, COPTIS salue lavolonté du
|égislateur de mettre fin & la discrimination dont souffre les nouvelles formes de placements collectifs
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par rapport aux fonds contractuels du fait que la LFAIE n’a pas été mise a jour lors de |'entrée en
vigueur de laLPCC.

COPTIS regrette en revanche que les modifications proposées, ne concernant que les SICAV, créent,
sans raison objective, une nouvelle discrimination vis-a-vis des SCPC et des SICAF. En effet, la
LPCC vise clairement a mettre sur pied d’égalité toutes les formes de placements collectifs. Ainsi,
dans la LFors et dans toutes les lois fiscales, le terme de « fonds de placement » a été remplacé par
celui de « placement collectif » intégrant ainsi les nouvelles formes de la LPCC. Il est donc
souhaitable qu’il en ait de méme en matiére d’ acquisition d’'immeuble par des étrangers.

Les différentes formes de placements collectifs ne présentent pas fondamentalement des différences
du point de vue de I'emprise étrangere sur le sol helvétique, qui justifieraient un traitement
différencié.

Par I'investissement dans un placement collectif, |I'étranger acquiére uniquement une influence
indirecte sur des immeubles. La gestion reste de la responsabilité de la direction de fonds, du Conseil
d’administration de la SICAV ou de la SICAF, ou encore de la SA indéfiniment responsable dans la
SCPC. Le pouvoir de disposition sur les immeubles revient donc a ces organes et non al’investisseur
directement.

Lors de I'éventuelle liquidation du véhicule de placement, I'investisseur ne se pas verra, a de trés
rares exceptions pres, attribuer des immeubles ou des parts d’ immeuble, mais uniquement un substrat
financier. A cet égard, les placements collectifs de capitaux présentent une opportunité intéressante
d’ouvrir aux capitaux étrangers le marché de I'immobilier résidentiel, pour lequel la demande de
financement est importante actuellement, tout en conservant les centres de décision en Suisse.

De plus, les risques de fraude a la loi sont moindres que dans les sociétés immobiliéres classiques,
puisque les placements collectifs sont soumis a un contrdle de sociétés d’audit particuliérement
gualifiées et sont contrdlée par laFINMA quant au cercle de leurs investisseurs.

En tout état de cause, le fait de ne pas soumettre |’ acquisition d'une part d'un placement collectif ala
LFAIE n'implique pas que ledit placement collectif pourra acquérir sans autre des immeubles
résidentiels en Suisse. En effet, lorsqu’il se proposera d’ acquérir un bien, le placement collectif |ui-
méme devra prouver qu’il n’est pas une personne al’ étranger au sens des articles 5 et 6 LFAIE. C'est
dans ce sens, et afin de clarifier et unifier la pratique des autorités d' exécution, que le nouvel alinéa 4
proposé par le projet pour I'article 6 de la LFAIE est le bienvenu. Suivant I’ opinion exprimée plus
haut, COPTIS estime cependant qu’il est également nécessaire d'y intégrer des régles concernant les
SCPC et les SICAF.

B. Concernant les SCPC
Il sejustifie d’autant moins d’exclure les SCPC de I'article 4, a. 1, let. C LFAIE que cette forme de
placement collectif représente un risque particuliérement faible du point de vue du but de la LFAIE.

En effet, la SCPC connait, d'une part, une séparation stricte des taches entre SA indéfiniment
responsable chargée d'administrer et gérer la SCPC et les commanditaires au role purement passif.
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D’autre part, la SCPC ne peut investir que dans des « projets immobiliers et de construction ». Une
SCPC ne peut donc conserver un parc immobilier aux fins d'en retirer des loyers.

Ainsi, les SCPC immobiliéres ne peuvent étre autorisées que si elles déploient une activité de
développement et de promotion immobiliere créant les logements que les pouvoirs publics désirent ;
et par ailleurs si elles ne visent une détention des immeubles en portefeuille que pour la seule durée

nécessaire a la réalisation du projet de construction, excluant toute emprise durable sur des
immeubles en Suisse.

C. Concernant les SICAF

Les SICAF, méme si elles ne sont pas cotées en bourse, ne présentent pas de différences
significatives avec les sociétés immobiliéres cotées en bourse (et faisant I’ objet de I’ article 4, alinéa
ler, lettre e de la LFAIE). Pour autant que les parts de SICAF fassent I’ objet d'un marché régulier, il
ne se justifie pas de les traiter autrement que les sociétés immobiliéres cotées en bourse, d’ une part,
ou gue les autres placements collectifs d’ autre part.

D. M odifications proposées

Il convient dés lors de modifier |'article 4, alinéa ler, lettre ¢ de la LFAIE pour intégrer I’ensemble
des placements collectifs de droit suisse (FPC, SICAV, SCPC et SICAF) :

L’ acquisition d'un droit de propriété ou d' usufruit sur une part d un placement collectif investissant
principalement dans des immeubles en Suisse lorsque celle-ci ne fait pas |’ objet d’ un marché régulier,
ou sur une part d’ un patrimoine analogue;

Cette modification implique les modifications suivantes du nouvel alinéa 4 del’article 6 de laLFAIE:
4, Un placement collectif investissant principalement dans des immeubles en Suisse est présumé

étre dominé par des personnes a |’ étranger lorsque celui-ci est administré par une personne a
I'étranger, en particulier lorsque:

a pour les fonds contractuels, la direction est une personne al'étranger;
b. pour les SICAV, des personnes a |'étranger:
1. disposent de plus du tiers des voix liées au capital-actions des entrepreneurs;
2. constituent la majorité des membres du conseil d'administration;
3. mettent a disposition des fonds remboursables dont la somme excéde la moitié de la

différence entre I’ensemble des actifs du capital-actions des investisseurs de la
SICAV et I'ensemble des dettes contractées par celle-ci auprés de personnes non
assujetties au régime de I’ autorisation ;

C. pour les SCPC :
1. au moins un des associés indéfiniment responsables est une personne al’ étranger ;
2. des personnes a |’ étranger mettent a disposition des fonds remboursables dont la

somme excede la moitié de la différence entre I’ ensemble des actifs investis par les
commanditaires et |'ensemble des dettes contractées par la SCPC auprés de
personnes non assujetties au régime de |’ autorisation ;
d. pour les SICAF, des personnes a |’ étranger :
1 disposent de plus du tiers des voix liées au capital-actions;
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2. constituent la majorité des membres du conseil d'administration;

3. mettent a disposition des fonds remboursables dont la somme excéde la moitié de la
différence entre I'ensemble des actifs du capital-actions des investisseurs de la
SICAF et I’ensemble des dettes contractées par celle-ci auprés de personnes non
assuj etties au régime de |’ autorisation.

E. M odifications supplémentaires

La LFAIE n'a pas été mise a jour lors de I'entrée en vigueur de la LPCC. Pareillement son
ordonnance d’ application, la OAIE n’a pas été modifié de sorte que son article 19, lettre a prévaoit :

1 Avant de prendre une décision, |’ autorité de premiére instance prend I’ avis:

a de I'Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers, lorsqu’il s'agit de
| assujettissement au régime de I’ autorisation pour |’ acquisition de parts d'un fonds
de placement immobilier qui ne fait pas |’ objet d’ un marché régulier ou de parts d’un
patrimoine analogue (art. 4, al. 1, let. c, LFAIE);

b. de I'Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers, lorsqu’'il s agit de
I"autorisation  d'acquérir un immeuble devant servir de placement a une institution
d’ assurance étrangére ou sous domination étrangéere (art. 8, al. 1, let. b, LFAIE), ou
lorsqu’il s'agit de révocation des charges (art. 11, al. 4);

Or, ni laLPCC, ni laLFINMA ne donne a la FINMA de compétence pour se prononcer en matiére
d’acquisition d'immeuble par des étrangers, de sorte que cette autorité refuse actuellement de
répondre aux consultations que lui adresse les autorités cantonales d' application de la LFAIE.

Cette situation n'est pas satisfaisante. |l convient dés lors, soit que le Conseil fédéral supprime les
lettres a. et b. de alinéa premier del’article 19 de I’ OAIE, solution qui semble la plus simple et |a plus

efficace, soit que la LPCC ou la LFINMA soient modifiées pour donner a la FINMA |a compétence
de répondre a ces consultations.

V. M odification souhaitabledela L FUS sur le prélévement des droits de mutation

A. Problématique en cas de changement de direction de fondsimmobiliers contractuels

Moyennant approbation par |la banque dépositaire et autorisation de la FINMA, les fonds immobiliers
contractuels peuvent changer de société de direction.

Dans ce cas toutefois, plusieurs offices cantonaux du registre foncier prélévent les droits de mutation
sur la valeur des immeubles appartenant au fond immobilier en cause.

Il va sans dire que ce prélévement constitue un frein important au changement de direction qui entre
en conflit direct avec I’intérét des investisseurs.

Par ailleurs, un tel prélévement parait injustifié a un double titre au moins :
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(a) les directions des fonds immobiliers contractuels détiennent les immeubles a titre fiduciaire
seulement et

(b) le changement de direction constitue économiguement une restructuration du fonds immoabilier
contractuel en cause et non pas une aliénation.
B. Propositions

Pour éviter a I’avenir la problématique rencontrée lors de changement de direction de fonds
immobiliers contractuels, COPTIS propose de modifier I’ article 103 de la loi fédérale sur lafusion, la
scission, latransformation et le transfert de patrimoine de la maniére suivante :

La perception de droits de mutation cantonaux ou communaux est exclue en cas de restructuration au
sens des art. 8, al. 3, et 24, al. 3 et 3quater, de la loi fédérale du 14 décembre 1990 sur
I harmonisation des imp6ts directs des cantons et des communes ainsi qu’au sens de I’ article 34 de la
loi fédérale du 23 juin 2006 sur les placements collectifs de capitaux. Les émoluments couvrant les
frais occasionnés sont réservés.

En vous remerciant de I'attention que vous porterez a la présente prise de position, vous vous prions
de croire, Madame, Monsieur, al'expression de notre considération distinguée.

Pour COPTIS
Raffaele Rossetti Jean-Y ves Rebord
Président Membre du Comité
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Anderung des Bundesgesetzes {iber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG):
Stellungnahme der Credit Suisse im Rahmen des Vernehmlassungsverfahrens

Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 6. Juli 2011 laden Sie uns ein, zur vorgeschlagenen Teilrevision des KAG bis zum
7.0ktober 2011 Stellung zu nehmen. Wir nehmen diese Gelegenheit gerne wahr und unterbreiten Ihnen
nachfolgend unsere Stellungnahme.

Unsere Stellungnahme gliedert sich wie folgt:

Wiirdigung der Revisionsvorlage
AIFMD bedingte Anpassungen
A. Vertrieb

B. Verwaltung

C. Verwahrung

D. Geltungsbereich

IIl. Férderung Produktionsstandort Schweiz

A. Anliegen betreffend Immobilienfonds

B. Anliegen betreffend Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen (KGK)

C. Anliegen betr. BG Uber den Erwerb von Grundstiicken durch Personen im Ausland (Lex Koller/BewG)
D. Gesetzliche Verankerung der Einanlegerfonds mit breiterem Anwendungsbereich

E. Mindestanzahl Anleger bei Fonds fiir qualifizierte Anleger

F. Anliegen betreffend Fonds fir qualifizierte Anleger

G. Anliegen betreffend Umstrukturierung

H. Anliegen betreffend SICAV

In der Beilage finden Sie simtliche Anderungsvorschldge der Credit Suisse aufgelistet.
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l. Wirdigung der Revisionsvorlage

Anliegen im Zusammerihang mit der AIFMD

Im Hinblick auf die AIFMD sieht der bundesratiiche Entwurf in den drei Bereichen Vertrieb, Verwaltung und Verwah-
rung wesentliche Anpassungen vor.

Wahrend wir grundsétzlich die Anliegen des Bundesrates unterstitzen, haben wir doch in jedem der drei Bereiche
Aspekte identifiziert, die bei der praktischen Umsetzung mit. massgeblichen Problemen verbunden sind. Entsprechend
schlagen wir Anpassungen am bundesrétlichen Entwurf vor. Die zentralen Anliegen je Bereich lauten wie folgt:

o Vertrieb: Es ist fiir den Standort Schweiz zentral, dass das Prinzip der open architecture auch kiinftig im
Rahmen von Vermdgensverwaltungsmandaten vollumfénglich zum Einsatz kommen kann. Dies erméglicht
es uns, fir unsere Vermogensverwaltungskunden nach unseren Einschatzungen optimal zu investieren.

e Verwaltung: Die Bewilligungspflicht fur Vermégensverwalter kollektive Kapitalanlagen entspricht (kinftig) ei-
nem intemationalen Standard. Das auslandische Recht solite allerdings differenziert Gbemommen werden -
wir sehen im Fall Schweizer Vermégensverwalter keine Notwendigkeit fiir eine Vereinbarung tiber Zusam-
menarbeit und Informationsaustausch zwischen Aufsichtsbehérden.

e Verwahrung: Wir lehnen den Vorschlag, die bewahrte (und kirzlich eingehend diskutierte) Regelung betref-
fend Haftung im Fall der Delegation der Verwahrung anzupassen ab. Demgegentiber folgen wir dem bun-
desratlichen Vorschlag grundsatzlich, die Verwahrung kinftig nur noch an beaufsichtigte Institute zu delegie-
ren.

Unten stehend legen wir unsere Motivation fiir unsere Anderungsvorschlage detailliert dar.

Anliegen im Zusammenhang mit der Férderung des Produktionsstandorts Schweiz

Da im Hinblick auf den Abschluss von Kooperationsvereinbarungén mit anderen Aufsichtsbehtrden eine zeitliche
Dringlichkeit besteht, schlagen wir vor, eine Priorisierung mit den Branchenverbanden (Bankiervereinigung / SBVg,
Swiss Funds Association / SFA) abzusprechen. Aus unserer Sicht sind die wichtigsten, vorrangig zu behandelnden
Lander namentiich Luxemburg, Iand sowie Deutschland.

Eine Beschrinkung auf die Anpassungen im Zusammenhang mit.der Umsetzung der AIFMD gentigt aus unserer
Sicht nicht, um die Zukunft des Produktionsplatzes Schweiz fir kollektive Kapitalanlagen zu sichern. Wir sind uns der
dringlichen Umsetzung betr. AIFMD bewusst und haben uns deshalb auf die zentralen zusatzlichen Anliegen be-
schrénkt. Diese sollen es ermaglichen, in spezifischen Bereichen Marktanteile zu gewinnen. Die Credit Suisse schlagt
daher massvolle, aber effektive zusatzliche Gesetzesanderungen in folgenden Bereichen vor: Immobilienfonds, Kom-
manditgesellschaft fir kollektive Kapitalanlagen, Begriff der Kollektivanlage (Mindestanzahl Anleger / Fremdverwal-
tung / Einanlegerfonds) sowie SICAV.
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[ AIFMD bedingte Anpassungen

A. Vertrieb

In seinem Erlduterungsbericht fihrt der Bundesrat hinsichtlich Vertrieb die folgenden drei Massnahmen auf: Erstens
die konsequente Trennung der Kategorie der qualifizierten. Anleger von der Kategorie der Publikumsanleger, da ein
unterschiedliches Schutzbediirfnis zwischen institutionellen Anlegem und Publikumsanlegern bestehe. Zweitens Ein-
filhrung von gewissen Regeln fiir den Vertrieb von kollektiven Kapitalanlagen an qualifizierte Anleger, da diese ohne
eine solche Einfiihrung kiinftig die einzigen Anleger europaweit seien, an welche Produkte von Anbietem verkauft
werden kénnten, welche die Hiirde nach den neuen EU-Vorschriften nicht mehr schaffen wiirden. Drittens Ersetzung
des Begriffs ,offentliche Werbung® durch den Begriff ,Vertrieb® um beim Vertrieb ausléndischer kollektiver Kapitalan-
lagen die notige Rechtssicherheit zu schaffen und fir alle Publikumsanleger den gleichen Schutz zu gewahren.

Obwohl wir im Folgenden auf die drei obigen Massnahmen gesondert eingehen, mdchten wir hervorheben, dass

unser Formulierungsvorschlag betreffend Vertrieb als Ganzes zu betrachten ist. Eine singuldre Betrachtung oder

Ubemahme nur einzelner Teile kdnnte zu Widerspriichlichkeiten fiihren oder dazu, dass die von uns bezweckten und
" unten stehend dargelegten Ziele nicht verwirklicht wiirden.

1. Konsequente Trennung der Kategorie der qualifizierten Anleger von der Kategorie der Publi-
kumsanleger

Betrifft: Art. 10

Der Bundesrat schlagt vor, den Kreis der qualifizierten Anleger einzuschranken. Als Griinde hierfir werden sowohl
das unterschiedliche Schutzbediirfriis als auch die internationalen Standards aufgefiihrt.

Auf der einen Seite betrifft der bundesratliche Vorschlag sémtliche Anlegerinnen und Anleger, die mit beaufsichtigten
FinanZintermediaren einen schriftichen Vermégensverwaltungsvertrag abgeschlossen haben.

Die Credit Suisse teilt die Ansicht, dass ein unterschiedliches Schutzbediirfnis von Anlegerkategorien eine unter-

" schiedliche Behandlung rechtfertigt. Gerade bei Anlegerinnen und Anlegem, welche mit einem beaufSinhfigten Fi-
nanzintermediar einen Vermdgensverwaltungsvertrag abgeschlossen haben, sehen wir jedoch kein erhdhtes Schutz-
bediirfnis. Dadurch, dass die Vermdgensverwaltung von einem bewilligten und prudentiell Giberwachten Institut er-
bracht wird, welches zudem den von der Aufsichtsbehérde anerkannten Verhaltensregeln einer Branchenorganisation
untersteht, ist der Kundenschutz unseres Erachtens in ausreichendem Umfang gewéhrleistet.

Im Hinblick auf internationale Standards méchten wir auf die spezielle Ausgangslage der Schweiz als Vermdgensver-

waltungsstandort hinweisen. In Anbetracht der grossen Bedeutung der Vermégensverwalter und Vermégensverwal-

tungskunden hierzulande ‘st eine undifferenzierte Ubemahme von intemationalen Standards in diesem Punkt nicht

angebracht.

Zudem ist der genehmigungsfreie Einsatz von auslandischen kollektiven Kapitalanlagen im Rahmen von Vermdgens-
* verwaltungsmandaten in zahlreichen EU Landern nach unserem Wissensstand derzeit und auch kinftig zulassig.

Dieser genehmigungsfreie Einsatz scheint uns mit dem bundesrétlichem Vorschlag jedoch in Gefahr.
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Auf der anderen Seite betrifft der bundesratliche Vorschlag die Gesetzesdelegation, auf Verordnungsstufe die Eig-
nung als qualifizierter Anleger von weiteren Bedingungen, namentliche von fachlichen Qualifikationen, abhéngig zu
machen. Hinsichtlich der vermégenden Privatpersonen unterstiitzen wir den bundesrétlichen Vorschlag einer Anglei-
chung an MiFID, welcher auch mit der von der FINMA in ihrem Vertriebsbericht geforderten Kundensegmentierung
-einhergeht. Im Sinne einer Prézisierung schlagen wir vor, die entsprechende Gesetzesdelegation ausschliesslich auf
diese Kategorie qualifizierter Anleger zu beschrénken; so ist auch sichergestellt, dass das Gesetzméssigkeitsprinzip
respektiert wird, werden doch die Grundziige der delegierten Materie in einem Gesetz im formellen Sinhe ausrei-
chend geregelt.

Folgerichtig schlagen wir vor, Art. 10 Abs. 4 eKAG ersatzlos zu streichen. Die Kompetenz des Bundesrats, weitere
Anlegerkategorien als qualifiziert zu bezeichnen, welche in Art. 10 Abs. 4 KAG festgehalten ist, besteht nach unse-
rem Verstandnis fort, ist die Aufzihlung in Abs. 3 doch nicht abschliessend (,namentlich®).

2. Einfilhrung von gewissen Regeln fiir den Vertrieb von kollektiven Kapitalanlagen an qualifizierte
Anleger

Betrifft: Art. 120 - Art. 124

Der Bundesrat schlégt vor, im Fall des Vertriebs von auslédndischen kollektiven Kapitalanlagen an qualifizierte Anleger
neu zwingend einen Vertreter vorzusehen, der dafiir verantwortlich sein soll, dass die von ihm vertretenen kollektiven
Kapitalanlagen sowie deren Verwalter und Verwahrstellen den Bestimmungen des KAG oder einer dquivalenten Re-
gulierung entsprechen. '

Unser zentrales Anliegen ist, dass eine Regulierung, wie auch immer sie ausgestaltet ist, die Méglichkeiten nicht
einschrénkt, unseren Vermégensverwaltungskunden aiich weiterhin die besten Produkte zur Verfigung stellen zu
kénnen. Aus diesem Grund ist das Prinzip der ,open architecture® zwingend weiterhin zu erméglichen. Dies bedeutet
zum einen, dass wir auch weiterhin fir Kunden in die kollektiven Kapitalanlagen investieren dirfen, welche wir fir
optimal halten — unabhéngig von ihrem Domizil oder davon, ob fiir sie ein Vertreter in der Schweiz emannt wurde.
Zum anderen bedeutet dies aber auch, dass Portfoliomanager ausléndischer kollektiver Kapitalanlagen ihre Produkte
bei beaufsichtigten Finanzintermediéren (nicht Endkunden!) weiterhin bewilligungsfrei vorstellen und erkléren dirfen.
Entsprechend schlagen wir vor, den Vertrieb an qualifizierte Anleger geméass Art. 10 Abs. 3 a, b sowie f von den
Rechtsfolgen. des Ventriebs auszunehmen.

Wir verstehen und unterstiitzen das Bedlirfnis beim Vertrieb an andere qualifizierte Anleger, welcher somit nicht das
Vermdgensverwaltungsgeschéft und das ,open architecture® Prinzip tangient, einen Vertreter als Kontaktstelle in der
Schweiz vorzusehen. Allerdings glauben wir dass der bundesrétliche Vorschlag betreffend die Pflichten diéses Vertre-
ters, insbesondere Art. 124 Abs. 3 Bst. a eKAG, zu weit geht. Es ist fraglich, wie viele Institute eine derartige Pflicht
fur konzemfremde kollektive Kapitalanlagen Ubernehmen wiirden, was letztendlich zu einem beschranktem Angebot
in der Schweiz und einem Fokus auf hauseigene Produkte fihren wiirde.

Betreffend den Vertrieb an das Publikum schlagen wir gegeniber dem bundesrétlichem Entwurf vor, das Bestehen
einer Vereinbarung Uber Zusammenarbeit und Informationsaustausch zwischen den relevanten Aufsichtsbehérden
(Art. 120 Abs. 2 Best. e eKAG) nicht mehr auf Gesetzesstufe, sondem eine entsprechende Gesetzesdelegation an
den Bundésrat vorzusehen. Dies erméglicht flexibel auf die anhaltende interfiationale Entwicklung zu reagiéren.



KAG Teilrevision / Stellungnahme Credit Suisse
Seite 5/18

Zudem sehen wir in unserem Vorschlag eine Ausnahme von Arbeitnehmerbeteiligungssystemen und Arbeitnehmer-
sparplanen vor. Diese sind auch vom Geltungsbereich der AIFMD ausgenommen. Ohne die analoge explizite Aus-
nahme im Schweizer Recht besteht die Gefahr, dass schweizerische Arbeitnehmer im Gegensatz zu ihren ausléndi-
schen Kollegen in demselben Konzern an der Partizipation von derartigen Beteiligungsplanen gehindert wirden. Aus-
serdem méchten wir in diesem Punkt auf die langjahrige und bewéhrte Praxis der EBK betreffend Mitarbeiterbeteili-
gungsfonds verweisen, welche genehmigungsfrei an die Mitarbeiter eines Untemehmens vertrieben werden durften.

3. Ersetzung des Begriffs ,0ffentliche Werbung® durch den Begriff ,,Vertrieb®

Betrifft: Art. 3 - 5; Art. 15; Art. i9; Art. 24; Art. 77; Art. 148; Art. 149

Der bundesrétliche Vorschlag sieht vor, den Begriff ,6ffentliche Werbung® durch den Begriff ,Vertrieb® zu ersetzen,
um die Rechtssicherheit zu erhéhen; es soll so zweifelsfrei und im Gegensatz zum Bundesgerichtsurteil vom 10.
Februar 2011 sichergestellt werden, dass kein so genanntes ,quantitatives Element* existiert; dessen Vorliegen ei-
nen bewilligungs- und/oder genehmigungsfreien Vertrieb nach sich zieht. Daneben soll fiir alle Publikumsanleger der
gleiche Schutz gewahrleistet werden. ‘

Wihrend unserer Meinung nach die Rechtssicherheit auch durch weniger restriktive Regelungen gewahrleistet wer-
den kénnte, kdnnen wir das Anliegen des Bundesrats nach Anlegerschutz, insbesondere im Hinblick auf die AIFM
Richtlinie, nachvollziehen. Somit folgen wir den Bundesrat in diesem Punkt grundsatzlich. Um den freien und flexiblen
Einsatz von kollektiven Kapitalanlagen in der Vermogensverwaltung auch weiterhin gewahrleisten zu kénnen und im
Sinne der Rechtssicherheit haben wir jedoch den bundesratlichen Vorschlag ergéanzt.

Zum einen prézisieren wir, dass nur ein ,unaufgefordertes Angebot* Vertrieb darstellt. Dies dient der Abgrenzung vom
.execution only* Geschft, bei dem kollektive Kapitalanlagen auf Initiative eines Anlegers gezeichnet werden. Die
beiden weiteren Ergénzungen betreffen zum einen bereits investierte Kunden (Bst. b) - Ziel ist, Rechtssicherheit im
Fall von Corporate Actions, bspw. Kapitalerhdhungen oder Mitteilungen an die Anleger etc., zu schaffen. Dies ist
gerade hinsichtlich Anleger, die Anteile vorgéngig auf Eigeninitiative gezeichnet haben, bedeutsam. Zum anderen
sehen wir eine Klarstellung fir die Publikation von Informationen auf Intemetseiten vor (Bst. c).

Im Gegensatz zum KAG und auch den friiheren schweizerischen Fondsgesetzen, schlagen wir vor, den Geltungsbe-
reich nur noch auf den Vertrieb ,in der Schweiz‘ und nicht mehr ,in und von der Schweiz aus* zu beschrénken. Dies
erfolgt im Einklang mit internationalen Regeln — bspw. bezieht sich die AIFMD in der Definition des Begriffs Vertriebs
auf Anleger mit Sitz oder Wohnsitz in der EU. Anleger, welche im Ausland kontaktiert werden (von der Schweiz aus),
werden heutzutage in aller Regel durch ihr eigenes Recht geschiitzt. Durch die Beschrankung auf ,in der Schweiz*
soll eine positive Kollision von auslandischem und schweizerischem Recht vermieden werden.

Von der Ersetzung des Begriffs ,6ffentliche Werbung® durch den Begriff ,Vertrieb® ist im bundesratlichen Vorschlag
insbesondere auch der Vertriebstrager betroffen. Unter eKAG ist neu samtlicher Vertrieb, auch ausschliesslich an
qualifizierte Anleger, bewilligungspflichtig. Dies geht nach unserer Auffassung zu weit.

Zum einen ist das Schutzbedurfnis der qualifizierten Anleger unzweifelhaft geringer als das der Publikumsanleger.
Der Schutz der qualifizierten Anleger steigt durch die Gesamtheit der vorgeschlagenen Massnahmen bereits an. Zu-
dem diirften Wissensstand und Grad an Sophistizierung der qualifizierten Anleger in vielen Féllen denen eines Ver-
triebstragers gleichkommen. Zum anderen verhindert die vorgesehene Ausweitung der Bewilligungspflicht, dass aus-
landische Fondsmanager in der Schweiz qualifizierten Anlegemn (und sogar beaufsichtigten Finanzintermediéren) ihre
Produkte selber vorstellen kdnnen, da diese ausléandischen Fondsmanager Uber keine Bewilligung als Vertriebstrager
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verfiigen. Dieser Eingriff schafft also keine massgeblichen Vorteile, gefahrdet aber das Prinzip der ,open architectu-
re* und stellt somit einen einschneidenden Eingriff dar. Entsprechend schlagen wir betreffend Bewilligungspflicht als
Vertriebstrager den Vertrieb an gewdhnliche Anleger als Voraussetzung vor.

Da durch den vorgeschlagenen Ersatz des Begriffs ,6ffentliche Werbung® mit dem Begriff ,Vertrieb® nicht nur das
quantitative, sondern vor allem auch das qualitative Element dahinféllt, bedeutet dies, dass bereits ein Angebot an
einen einzigen qualifizierten Anleger neu Rechtsfolgen unter dem KAG mit sich bringen kann. Dies macht Anpassun- -
gen in zahlreichen weiteren Artikeln zwingend notwendig, fir deren Wortlaut wir auf unseren Vorschlag im Anhang
verweisen. Hervorheben mdéchten wir in diesem Zusammenhang insbesondere Art. 24 Abs. 2 sowie Art. 77.

B. Verwaltung

Die internationalen Regulierungsentwicklungen bedingen, dass das Schweizer Recht angepasst wird, um auch kiinf-
tig Portfolioverwaltung von der Schweiz aus erbringen zu kénnen. In diesem Zusammenhang begriissen und unter-
stitzen wir den Vorschlag des Bundesrats, samtliche Vermogensverwalter kollektiver Kapltalanlagen den Bestim-
mungen des KAG und somit einer Bewilligung und Aufsicht zu unterstellen.

Unser Vorschlag baut somit massgeblich auf dem bundesratiichen Entwurf auf. Eine wichtige Divergenz haben wir

vor allem in Bezug auf die im eKAG vorgesehene Vereinbarung (iber Zusammenarbeit und Informationsaustausch.

_ Daneben regen wir eine etwas liberale Ausgestaltung des Gesetzes in Bezug auf die zuldssigen Rechtsformen und
Tatigkeiteri an. ‘

Da kiinftig sémtliche Verm&gensverwalter kollektiver Kapitalanlagen einer prudentiellen Aufsicht unterstehen, méch-
ten wir im Sinne der Rechtssicherheit die explizite Aufnahme in die nicht-abschliessende Llste der beaufsichtigten
Finanzintermedisre geméass Art. 10 Abs. 3 Bst. a anregen.

Schliesslich halten wir es im Sinne der Rechtssicherheit fir zweckméssig, die neuen Begriffe ,Portfoliéverwaltung*
und ,Risikomanagement" klar vom ,Fondsgeschaft* (Art. 18a Abs. 2 Bst. a eKAG und entsprechend Art. 29) zu
trennen respektive statt dem Begriff ,Anlageentscheide® zu verwenden (Art. 18b Abs. 3 eKAG und entsprechend Art.
31).

1. Vereinbarung Gber Zuéammenarbeit uhq Informationsaustausch

Betrifft: Art. 18a

Im eKAG wird verschiedlich, so auch in Bezug auf den Vermdgensverwalter, das Bestehen von Vereinbarung Uber
Zusammenarbeit und Informationsaustausch vorgesehen. Dies geschieht im Hinblick auf die AIFMD. Allerdings ist
die Ubemahme entsprechender Bestimmungen. nicht an sémtlichen Stellen zwingend notwendig um eine Kompatibili-
tat mit der AIFMD und ihren Drittldnderbestimmungen zu erangen. Nach unserem Verstindnis ist €iner dieser Flle,
in der die Ubernahme in Schweizer Recht nicht notwendig ist, dann gegeben, wenn die Portfolioverwaltung fir eine
auslandische kollektive Kapitalanlage in der Schweiz erfolgen soll.

Es ist uns ein wichtiges Anliegen, das Bestehen von Vereinbarung iber Zusammenarbeit und Informationsaustausch
nicht in Bezug auf die Ubemahme von Portfolioverwaltungsaufgaben vorzusehen (Art. 18a Abs. 2 eKAG). Zum einen
sind wir der Auffassung, dass ein schweizerischer Vermégensverwalter direkt iiber geniigend Informationen betref-
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fend die von ihm verwalteten ausléndischen kollektiven Kapitalanlagen verfiigen muss, um die FINMA jederzeit (auf
deren Verlangen) zu ihrer volien Zufriedenheit zu informieren. Den Zusatznutzen von entsprechenden Vereinbarungen
halten wir in diesem speziellen Fall daher fiir beschrankt. Zum anderen konnte eine derartige Bestimmung verhin-
dern, dass in der Schweiz Vermdgensverwaltungsdienstieistungen fiir Institute in Emerging Markets erbracht werden.
Entsprechend unseres Vorschlags in Art. 18a Abs. 2 kann auch Abs. 3 ersatzlos gestrichen werden.

2. Zulassige Rechtsforimen und Tétigkeiten

Betrifft: Art. 18; 18a; 18b

Der bundesratliche Vorschlag enthélt eine abschliessende Liste von Rechtsformen, welche die Portfolioverwaltuhg
ausiiben diirfen. Da gemiss eKAG gegeniibér dem geltenden Recht jedoch auch die Portfolioverwaltung ausléandi-
scher kollektiver Kapitalanlagen bewilligungspflichtig ist, sollte eine Ausweitung der zuldssigen Rechtsformen in Er-
wagung gezogen werden. In den letzten Jahren haben sich ausléndische Hedge Fonds Manager in der Schweiz nie-
dergelassen und ihre Tatigkeit aufgenommen. Dies geschah jedoch héufig nicht in einer in Art. 18 Abs. 1 eKAG
vorgesehenen Rechtsformen, sondern stattdessen in Form einer Niederlassung der ausléndischen Muttergesell-
schaft. Um diese bestehenden Setups nicht in Gefahr zu bringen. und um fiir weitere auslandische Gesellschaften als
Standort attraktiv zu sein, schlagen wir daher vor, die Niederlassungen ebenso als zulassige Rechtsform vorzusehen.

Zudem mdchten wir anregen den Umfang der zuldssigen Dienstleistungen des Vermdgensverwalters auszudehnen
und sowohl Vertrieb als auch administrative Tatigkeiten (wie beispielsweise die Fondsbuchhaltung oder eine ver-
gleichbare Buchhaltung fiir Pensionskassen) explizit aufzunehmen. Dies steht im Einklang mit internationalen Stan-
dards. Zudem sollte die Aufzahlung der zuldssigen Dienstleistungen nicht abschliessend sein, wollen wir schweizeri-
sche Vermdgensverwalter gegentiber auslandischen nicht benachteiligen — so sind beispielsweise in der AIFMD zahl-
reiche ,zuléssige Nebendienstleistungen® enummeriert.

Im bundesratlichen Entwurf ist vorgesehen, dass der Vermégensverwalter Aufgaben. nur delegieren darf, sofem es im
Interesse einer sachgerechten Verwaltung liegt. Im Interesse des guten Rufes unseres Finanzplatzés und unserer
Kunden beflirworten wir grundsétzlich eine derartige Einschrankung der Delegationskompetenz. Im Sinne einer Prazi-
sierung schlagen wir jedoch vor, diese Einschriankung explizit nur auf die Portfolioverwaltung und das Risikomanage-
ment zu beziehen und nicht etwa auf andere Tatigkeiten (bspw. Betriebsbuchhaltung, Reinigungsarbeiten etc.).

C. Verwahrung

Im Erlduterungsbericht des Bundesrats wird auf die geringe Anzahl Vorschriften im KAG betreffend die Depotbank
hingewiesen. Zudem wird ausgefiihrt, dass die Aufgaben der Depotbank in Art. 73 KAG nur rudimentér geregelt
seien. Eine geplante Konkretisierung auf Verordnungsstufe soll dem Anlegerschutz dienen und Schweizer Depotban-
ken erlauben, auch weiterhin die ihnen delegierte Aufbewahrung des Fondsvermégens fiir ausléndische kollektive
Kapitalanlagen wahrzunehmen.

Wir teilen die Einschatzung des Bundesrats, dass sich im intemationalen Umfeld die Rolle der Depotstelien massgeb-
lich &ndem wird. Dies ist jedoch nicht verwunderlich, haben diese firr AlFs bis heute héufig nur sehr geringe Anforde-
rungen. Demgegentiber hat die Schweizer Depotbank bereits unter geltendem Recht weifgehende Kontrollpflichten,
deren Einhaltung der FINMA von der jeweiligen Priifgesellschaft regelméssig rapportiert wird.
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I Sinne der folgenden Diskussion sollen die kundenidentitatsunabhéngigen Aufgaben von denjenigen getrennt wer-
den, die ausschliesslich fiir kollektive Kapitalanlagen zu erfiillen sind. Die einen sind inhérent mit der Verwahrfuriktion
verbunden und sind nicht ausschliesslich im KAG geregelt — dies betrifft insbesondere die Delegationsméglichkeit
und die Haftung dafiir. Die anderen ergeben sich zwingend aus der Logik des KAG, und die ensprechenden Be-
stimmungen finden sich nur dort — dies betrifft namentlich die Priifungspflicht der Depotbank.

1. Mit der Verwahrfunktion inhérent verbundene Aufgaben

Betrifft: Art. 73; 145; 158b

Der bundesratliche Entwurf sieht in Bezug auf die Delegation der Verwahrung drei Veranderungen vor: Dabei handelt
sich erstens um eine Verscharfung der Haftungsbestimmungen, namentlich eine Ausweitung der Uberwachung des
Beauftragten. Zweitens schiagt der Bundesrat die Begrenzung des Kreises von Personen, an welche die Verwahrung
delegiert werden darf, vor. Drittens darf die Delegation gemass eKAG ausschliesslich im Interesse einer sachgerech-
ten Verwahrung erfolgen.

Der Bundesrat begriindet seinen Vorschlag mit der Erhdhung des Anlegerschutzes, was grundsatzlich zu befirworten
ist. Allerdings ist ein hoherer Anlegerschutz haufig, wie auch in diesem Fall, mit Kosten verbunden, welche letztend-
lich die Anleger selber tragen. Aus diesem Grund ist abzuwagen, ob der Nutzen der vorgeschlagenen Massnahmen
die zuséatzlichen Kosten aufwiegt. Nach unserem Verstandnis ist dies in Bezug auf einen der drei Vorschldge zu ver-
neinen; bei den beiden anderen Vorschlagen méchten wir Ergédnzungen/Prazisierungen beliebt machen.

Zunéchst ist festzuhalten, dass uns kein Fall bekannt ist, nach dem Anleger schweizerischer kollektiver Kapitalanla-
gen im Zusammenhaﬁg mit einer Delegation der Verwahrungsaufgaben zu Schaden gekommen sind und durch das
vorgeschlagene Haftungsregime weniger verloren hatten. Die bestehenden Regelungen sind langjéhrig in Kraft und
haben sich bewahrt — es gilt nicht jede, moglicherweise iibertriebene, Reaktion in Europa auf die Finanzkrise unre-
flektiert zu Gibernehmen.

Daneben scheint uns wichtig hervorzuheben, dass das erst per Januar 2010 in Kraft getretene Bundesgesetz tiber
Bucheffekten eine dem KAG identische Regelung vorsieht (vgl. Art. 33 Abs. 2 BEG). Wiirde nun im KAG eine ab-
weichende Regelung gegentuber diesem jungen Gesetz eingefiihrt, wiirde dies im Schadensfall zu einer Ungleichbe-
handlung von Kunden unabhéngig von ihrem Schutzbedirfnis fihren - ein institutioneller Kunde, der-iiber eine kollek-
tive Kapitalanlage investiert ist, wére besser gestellt als ein direkt investierender gewdhnlicher Anleger. Aus densel-
ben Uberlegungen schlagen wir im Ubrigen eine Streichung von Art. 73 Abs. 4 eKAG vor - eine derartige Regelung
solite in Bezug auf samiliche Anleger diskutiert werden und sich nicht nur auf kollektive Kapitalanlagen beschréanken.

Betreffend die drei Vorschlage im Speziellen haben wir folgende Anmerkungen::

Von der Ausweitung der Uberwachung des Beauftragten méchten wir eindringlich abraten. Zum einen wiirde dies
enorm viele Ressourcen binden, was gerade fir kleinere Institute prohibitiv teuer wére. Eine Konzentrierung und ein
Anstieg der systemischen Risiken kdnnte die Folge sein. Zum anderen ist eine derartige Uberwachung in vielen Fal-
len auch schlicht nicht méglich, wiirden sich doch unsere weliweit anséssigen Auftragnehmer gegen die notwendigen
Massnahmen (bspw. Vor-Ort Kontrollen) aussprechen. Zudem werden beaufsichtigte Institute durch ihre jeweiligen
zustindigen Aufsichtsbehérden Uberwacht; es lisst sich argumentieren, dass die einmalige generelle Uberwachung
durch eine ,zentrale* Stelle effizienter ist, als mehrfache Uberwachungen durch samtliche delegierenden Banken.
Desweiteren ist davon auszugehen, dass die Aufsichtsbehérden lber ein grésseres Instrumentarium vér_f[]gen. Ent-
sprechend sieht diesbeziiglich unser Vorschlag eine Beibehaltung des Status Quo vor.
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Das Anliegen, die Verwahrung lediglich an beaufsichtigte Institute zu delegieren ist verstandlich. Es dient einem er-
héhten Anlegerschutz und entspricht dem internationalen Trend. Allerdings geht der bundesratliche Vorschlag in
seinem Wortlaut Gber die internationalen Regeln hinaus, was die Investition in manchen Landem verunméglichen
kénnte. Entsprechend sind auch in der AIFMD fiir bestimmte Falle Ausnahmen vorgesehen (Art. 21 Abs. 11 Unter-
abschnitt 3 AIFMD). Sollte gar die (umstrittene) Meinung vertreten werden, dass die ,Registrars® von Hedge Funds
Verwahrstellen darstellen, wiirde die vorgeschlagene Regelung das Fund of Hedge Funds Geschéft fir schweizeri-
sche kollektive Kapitalanlagen verunméglichen! Unser Vorschlag sttitzt die vom Bundesrat verfolgte Zielrichtung, geht
dabei aber weniger weit. Insbesondere sieht unser Vorschlag Ausnahmen vor, um bestimmte Produkte nicht zu ver-
unmdglichen.

Schliesslich geht die Einschrankung, dass eine Delegation ausschliesslich im Interesse einer sachgerechten Verwah-
rung erfolgen diirfe, unserer Ansicht nach zu weit. Neben dem sehr wichtigen Interesse der Anleger kénnen auch
dkonomische Griinde eine Rolle spielen, die Verwahrung an Dritte zu delegieren (wovon die Anleger indirekt profitie-
ren). Wir lehnen uns in unserem Vorschlag daher naher an die internationalen Bestimmungen an, welche auf ,objek-
tive Griinde® abstellen (Art. 21 Abs. 11 Unterabschnitt 2 Bst. b AIFMD).

2. Aufgaben, ausschliesslich im Zusammenhang mit kollektiven Kapitalanlagen

Betrifft: Art. 20; 72; 73

Der bundesréatliche Entwurf sieht — ohne Begriindung - eine Streichung des im geltenden Gesetz (Art. 73 Abs. 3)
aufgefiihrten Prifungskatalogs der Depotbank vor. Es ist uns ein zentrales Anliegen im Sinne der Rechtssicherheit,
dass Gesetz oder Verordnung einen abschliessenden Prifungskatalog enthalten. Ohne klare gesetzliche Vorgaben ist
2u befiirchten, dass die einzelnen Depotbanken in der Schweiz eine sehr unterschiedliche Praxis verfolgen wirden,
was nicht im Sinne des Anlegerschutzes ist. Im Ubrigen enthélt auch die AIFMD in Art. 21 Abs. 7 — 9 eine abschlies-
sende Liste des Priifungsumfangs der Depotbank. Aus oben genannten Griinden setzen wir uns eindringlich fir die
Beibehaltung des Priifungskatalogs auf Gesetzesstufe ein.

Der bundesratliche Entwurf sieht in Art. 20 eKAG eine Informationspflicht betreffend die verwahrten kollektiven Kapi-
talanlagen vor. In dem Erlduterungsbericht wird ausgeflihrt, dass es sich mit dieser Regelung nicht um eine Neue-
rung handle. Nach unserem Verstandnis zielt die Informationspflicht nach Art. 20 auf die Ihfdrmierung des Publikums
ab — die FINMA kann demgegenUber séamtliche notwendigen Informationen geméss Art. 139 einveriangen. Eine
Informierung des Publikums betreffend die verwahrten Vermégen lehnen wir jedoch ab. Unseres Erachtens ist die
Fondsleitung respektive der Vertreter die zentrale Stelle, um das Publikum respektive die Anleger'zeitnah mit den
notwendigen Informationen zu versorgen. Es ist davon auszugehen, dass eine kollektive Kapitalanlage betreffende
Informationen, welche der Depotbank aber nicht der Fondsleitung bekannt sind, entweder fiir Anleger nicht relevant
sind oder ansonsten unter das Geschaftsgeheimnis fallen und somit nicht veréffentlicht werden dirften. Unser Vor-
échlag sieht somit die Streichung der entsprechenden Bestimmung vor. Sollte an dem bundesratlichen Ansinnen
festgehalten werden, wére zumindest zu prézisieren, dass die Informationspflicht sich ausschliesslich auf die verwahr=
ten schweizerischen kollektiven Kapitalanlagen bezieht.

Betreffend die Bewilligungsvoraussetzungen méchten wir uns dem Bundesrat anschliessen, welcher in seinem Eridu-
terungsbericht auf den allgemeinen Teil des KAG (Art. 14) verweist. Unseres Erachtens umfassen diese Bestimmun-
gen die vom Bundesrat in Art. 72 vorgeschlagenen Voraussetzungen und gehen sogar weiter. Im Sinne einer Konsis-
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tenz — auch fiir die anderen Bewilligungstridger werden die allgemeinen Bewilligungsvoraussetzungen nicht Jewells
nochmals aufgefuhrt schlagen wir die Beibehaltung der geltenden Regelung vor.

D. Geltungsbereich

Betrifft: Art. 2; 13; 14ter; 31

Die Anderungen im bundesratlichen Entwurf machen Prézisierungen im Geltungsbereich notwendig. Auf diese moch-
ten wir an dieser Stelle kurz hinweisen.

Wir schlagen vor, in Art. 2 zum einen das Institut des Vertreters explizit zu aufzufilhren und zum anderen den geogra-
fischen Ankniipfungspunkt fallen zu lassen. Letzterer ist ein Definitionsmerkmal des neuen Begriffs ,,Vertrieb“; und
solite daher aus systematischen Griinden ausschliesslich dort geregelt sein.

Daneben begrilissen wir explizit, dass der bundesrétliche Vorschlag die Verwahrung ausléndischer kollektiver Kapital-
anlagen nicht in den Geltungsbereich des Gesetzes aufnimmt (Art. 2 und Art. 13 Abs. 2). Um Missverstidndnissen
vorzubeugen und im Sinne der Konsistenz mit Art. 2 schlagen wir eine Umformulierung von Art. 13 Abs. 1 vor.

Im Hinblick auf die Bewilligungsvoraussetzungen sieht der bundesrétliche Vorschlag in Art. 14ter vor, die Erteilung
der Bewilligung zudem von weiteren Voraussetzungen wie dem Abschluss einer Berufshaftpflichtversicherung abhéan-
gig machen zu kénnen. Nach unserem Versténdnis bietet Art. 14 bereits schon eine ausreichende Rechtsgrundlage
—um die Rechtssicherheit zu erhdhen, schlagen wir eine moderate Anpassung von Art. 14 Abs. 1 Bst. d vor.

In Bezug auf das Verbot der Rﬁckdelegation der Anlageentscheide an die Depotbank schlagt der Bundesrat im Hin-
blick auf intemationale Standards eine Ausweitung von Art. 31 Abs. 4 vor. Dies erscheint angesichts der AIFMD
zwingend notwendig. Allerdings beflirchten wir, dass der vorgeschlagene Wortlaut einige Félle, insbesondere die
Private Placements, die bis spétestens 2018 in der EU zuldssig sein werden, nicht abdeckt. Um somit mit zwingen-
den ausléndischen Normen kompatibel zu sein, auch ohne das Vorliegen des erleichterten Vertriebs aufgrund eines
Abkommens, sieht unser Entwurf vor, die Formulierung von Art. 31 Abs. 4 anzupassen.

lll. Foérderung Produktionsstandort Schweiz

Wir unterstitzen weitgehend die Anliegen, welche in den Branchenverbdnden entwickelt und vertieft diskutiert wur-
den, erlauben uns jedoch, diese Anliegen geméss der Reihenfolge der Auffilhrung zu priorisieren.

A. Anliegen betreffend Immobilienfonds

1. Zulassung der Ubernahme bzw. Abtretung von Immobilienwerten von/an nahe stehende Privat- '
personen .
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Betrifft: Art. 10; 63

Unser Anliegen ist, dass die Ubemahme bzw. Abtretung von Immobilienwerten von/an nahestehende Personen der
Fondsleitung bzw. der SICAV erméglicht wird.

Das geltende Recht lasst im Gegensatz zum friiheren zu, dass sowohl Publikumsfonds wie auch Fonds fr qualifizier-

Anlagen handelt es sich bspw. um Hypothekar- und Private-Equity-Anlagen. Die Problematik betreffend die Uber-
nahme oder die Abtretung dieser illiquiden Anlagewerte an die Depotbank, an Untemehmeraktiondre oder an andere
nahe stehende Personen unterscheidet sich kaum von jener in Immobilienwerte; sie ist sehr dhnlich, wenn nicht so-
gar schwerwiegender bei gewissen Anlagen. Wie bei diesen Anlagen handelt es sich auch bei der Bewer-
tung/Schatzung von Immobilienanlagen um eine Bewertung durch besonders befédhigte Experten. Zudem kann fest-
gehalten werden, dass die Schatzungsmethoden im Immobilienbereich in den letzten Jahren sténdig verbessert wur-
den und so eine objektive Wertbestimmung erméglichen. -

Vor diesem Hintergrund erscheint es angebracht, das Verbot der Ubemahme bzw. Abtretung zu iberdenken.

_ Soliten dennoch Bedenken gegen unser Anliegen bestehen, so regen wir an, derartige Transaktionen kunftig zumin-
dest als Ausnahmen im Sinne von Art. 10 Abs. b bei Fonds fur qualifizierte Anleger zu gewahren. Zieht man analoge
Sachverhalte im Bereich der Anlagestiftungen herbei (,same business, same rules®) so ist erkennbar, dass Immobi-
lien-Anlagestiftungen solche Transaktionen tétigen durfen.

2. Beibehaltung der juristischen Person als Schatzungsexperten

- Betrifft: Art. 64

Der Bundesrat schidgt vor, dass neu juristische. Personen nicht mehr als Schiatzungsexperten ernannt werden kén-
nen. Er begriindet dies damit, dass die FINMA Schitzungsexperten nicht in generell-abstrakter Weise, sondern den
jeweiligen Auftrag der Fondsleitung/SICAV an die Schatzungsexperten genehmige. Damit mussen geméss Bundes-
rat auch juristische Personen fir jeden Auftrag zwei nattirliche Personen als Schatzungsexperten emennen, welche
die FINMA genehmigt. :

Unser Anliegen ist, dass am aktuellen Wortlaut des Gesetzes festgehalten wird und somit auch in Zukunft juristische
Personen als Schatzungsexperten anerkannt werden kénnen.

Die Emennung von Schatzungsexperten kann mit der von Wirtschaftsprifern verglichen werden. Auch diese — und
dies ist unbestritten — erfolgt ad personam. Trotzdem ist der Aufiragnehmer in diesem Fall stets eine juristische Per-
son. Dies gevs)éhrleistet zum einen eine Sicherheit bei der Auftragsausfihrung (bspw. plétzlicher Todesfall), zum an-
deren steht die juristische Person als ,Haftungssubstrat® bei allfilligen Fehlem der Experten zur Verfligung. Zudem
stellt die juristische Person die Einhaltung von Qualitatsstandards bei den modernen Schéatzungsmethoden sicher.
Aus oben genannten Griinden glauben wir, dass die Emennung einer juristischen Person im Interesse der Anleger.
ist.
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B. Anliegen betreffend Kommanditgesellschaften fiir kollektive Kapitalanlagen (KGK)

1. Einfilhrung der Méglichkeit der Schaffung von Teilvermégen und Anteilsklassen
Betrifft: Art. 102

Nebst der Erginzung des zwingenden Inhaltes des Gesellschaftsvertrages soll fir die schweizerische limited part-
nership® wie im Ausland die Mdglichkeit vorgesehen werden, Teilvermégen und Anteilskiassen zu schaffen.

Diese Méglichkeit wiirde innerhalb der gleichen Struktur eine fur den Anleger kosteneffizientere Verwaltung der ver-
schiedenen Teilvermdgen zulassen sowie ermdglicht die von den Anlegern nachgefragten Anteilsklassen bspw. zur
Fuhrung mehrerer gehedgter Wahrungsklassen.

2. Verankerung der bestehenden Méglichkeit von Anlagen in Immobilienprojekten und Alternativan-
lagen auf Gesetzes-, statt Verordnungsstufe

Betrifft: Art. 103

Neu soll die bisher auf Verordnurigsstufe verankerte Vorschrift, dass KGK auch in Immobilienprojekte sowie altemati-

ve Anlagen anlegen dirfen, auf Gesetzesstufe gehoben werden. Damit soll der Wille des Gesetzgebers klar zum
Ausdruck gebracht werden, dass bei der KGK entsprechende Anlagestrategien zuldssig sind.

3. Einfihrung der Befugnis des Komplementérs, neue Kommanditare zuzulassen (internationaler
Standard)
Betrifft: Art. 102

Neu soll der Komplementér, sofemn es der Gesellschaftsvertrag eraubt, wéitere Kommanditare zulassen kénnen, was
im Ausland ebenfalls gangige Praxis ist. Mit dieser Angleichung an internationale Begebenheiten wird demzifolge die
Stérkung der Wettbewerbsfahigkeit und Attraktivitat der Schweizer KGK beabsichtigt.

C. Anliegen betr. BG Giber den Erwerb von Grundstiicken durch Personen im Ausland (Lex Koller /
Bew(G)

Betrifft: Art. 2 BewG; Art. 4 BewG

Unser Anliegen ist, dass samtliche dem KAG unterstehenden kollektiven Kapitalaniagen, von der Lex Koller ausge-
nommen werden.

Obwohl der bundesrtliche Vorschlag in die richtige Richtung geht, hétten unter eKAG insbesondere ausléandisch
beherrschte Fondsleitungen weiterhin die bisherigen Lex Koller-Probleme, sofern der Fonds nicht bérsenkotiert ist.
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Betrifft: Art. 6 BewG

Der altemative Anpasstingsvorschlag in Art. 6 Abs. 4 BewG klért eine weitere bedeutende Ungleichbehandlung der
SICAVs im Vergleich zu vertraglichen Anlagefonds, welche bisher entgegen dem Prinzip ,same business, same rules*
gemass KAG besteht. Bei vertraglichen Fonds gilt der Erwerb einer Inmobilie, sofem die Fondsleitung nicht eine
»,Person im Ausland” ist, als nicht bewilligungspflichtiges Geschaft. Geméss dem vom KAG Gesetzgeber gewallten
Konzept der SICAV wird nun auch in Art. 6 Abs. 4 Bst. d Ziff. 1-3 umschrieben, wann eine SICAV nicht als ,Person
im Ausland* zu betrachten ist. Sofem diese Voraussetzungen erfilllt sind, kann eine SICAV gleich wie ein vertraglicher
Fonds Immobilien erwerben, ohne unter das Bewiligungsgesetz zu fallen. Damit wird die Rechtssicherheit erhéht und
beide Kategorien von offenen Kapitalanlagen werden unter bestimmten Umstinden gleich behandelt.

Die vorgeschlagenen Anderungen tragen zusammenfassend wesentlich zur WettbeWerbsféh,igkeit des Finanzplatzes
im Rahmen von Immobilienfonds bei.

D. Gesetzliche Verankerung der Einanlegerfonds mit breiterem Anwendungsbereich

Betrifft: Art. 7

Der bisher nur in der Praxis geregelte und summarisch in der Kollektivanlageverordnung (KKV) erwédhnte Einanleger-
fonds soll neu auf Gesetzesstufe verankert und der Anwendungsbereich auf sémtliche ,institutionellen Anleger im
engeren Sinn* ausgedehnt werden.

Die bisherige Bewilligungspraxis hat gezeigt, dass von der Mdglichkeit der Erweiterung des Anwendungsbereichs
geméss Art. 5 Abs. 1 Bst a KKV kein Gebrauch gemacht wurde. Daher schlagen wir vor, den Anwendungsbereich
nunmehr auf Gesetzesstufe genauer zu regeln, um den Wiilen des Gesetzgebers unmissverstandlich zum Ausdruck
zu bringen und der Aufsichtsbehérde zu ermdglichen, entsprechende Ausnahmen zu unterstiitzen.

In einem .zweiten Schritt wére entsprechend die KKV anzupassen.

E. Mindestanzahl Anleger bei Fonds far qualifizierte Anleger

Betrifft: Art. 7

Neu sollen bei Fonds fir qualifizierte Anleger zwei statt fiinf Anleger geniigen, um eine kollektive Kapitalanlage zu
bilden. '

Zur Klaren Abgrenzung der Kollektivanlagen von den Individualanlagen soll festgelegt werden, dass ein Kollektiv im
Sinne des Gesetzes ab zwei Investoren besteht. Als Konsequenz wére Artikel 7 Absatz 3 KAG und Artikel 5 Absatz 3
KKV ersétzlos zu streichen (,An der Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen miissen spatestens ein Jahr
nach der Lancierung mindestens fiinf Kommanditérinnen und Kommanditére beteiligt sein®).
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F. Anliegen betreffend Fonds fiir qualifizierte Anleger

1. Fremdverwaltung bei Fonds fiir qualifizierte Anleger
Betrifft: Art. 7

Ebenfalls soll im ersten Satz von Absatz 1 ,fiir deren Rechnung® ersatzlos gestrichen werden.

Das Thema “Fremdverwaltung versus Selbstverwaltung" spielt nicht nur eine Rolle bei der SICAV, wo bekanntlich
Selbst- statt Fremdverwaltung vorliegt, sondem bedarf auch beim "Private Labelling" von vertraglichen Fonds fiir
qualifizierte Anleger der Relativierung. Denn wenn z.B. eine Pensionskasse eine Fondsleitung damit beauftragt, fir
sie einen QIF oder Einanlegerfonds aufzulegen, mochte sie als "Promotorin” das Asset Management des neuen Ge-
fasses teilweise selber betreiben kdnnen, was aber keine "Fremdverwaltung” “fir Rechnung der Anleger® darstellt,
weil sie in diesem Fall ihr eigenes bzw. das ihr von den Versicherten anvertraute Geld verwaltet.

Neu ist in diesem Zusammenhang Art. 7 Abs. 3 KAG vorzusehen, dass eine Delegation der Vermdgensverwaltung
fir solche Spezialfalle statthaft ist, da der Anleger nicht vor sich selbst geschiitzt werden muss. In diesem Fall muss
der Vermdgensverwalter der FINMA nicht unterstellt sein. Diese Derogationsméglichkeit sollte ebenfalls direkt indas
KAG einfliessen. (siehe Formulierungsvorschlag in Art. 7 Abs. 3 in der Beilage).

2. Erhéhung der Transparenz beziiglich der Ausnahmemaéglichkeiten bei Fonds fiir qualifizierte
Anleger bei materiellen Ausnahmen

Betrifft: Art. 10

Unser Anliegen ist eine Ergénzung von Art. 10 Abs, 5 mit materiellen Ausnahmemaglichkeiten, um die Rechtssicher-
heit zu erhéhen, dass sich die Kompetenz der Aufsichtsbehérde nicht auf ,Formalitaten® beschrankt.

Bei Art. 10 Abs. 5 handelt es sich unseres Erachtens um eine der zentralen Bestimmungen im Hinblick auf die For-
derung des Produktionsplatzes Schweiz sowohl bei vertraglichen Anlagefonds wie auch bei SICAV. Das Wachstum
der Anzahl Schweizer Fonds stammt mehrheitlich aus dem Bereich der Fonds fir qualifizierte Anleger. Aufgrund des
gegentiber den gewdhnlichen Anlegem unterschiedlichen Schutzbedurfnisses der qualifizierten Anleger, sollte bei
diesen QIFs vermehrt die Transparenz in den Vordergrund gestellt werden, indem die Ausnahmen klar offengelegt
‘werden, anstatt die Ausnahmeméglichkeiten restriktiv zu gewéhren. Dies hat nicht nur fir die neu aufgefihrten Bst. f
und g Giiltigkeit, sondem insbesondere auch firr die Risikoverteilung gemiss Bst. e, welche im Bereich von ,Poo-
linglésungen*® fiir qualifizierte Anleger eine bedeutende Rolle spielen wird.

G. Anliegen betreffend Umstrukturierung

1. Erweiterung der Umstrukturierungstatbestéinde
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Betrifft: Art. 95

Anlasslich der Finanzkrise hat sich gezeigt, dass es im Interesse der verbleibenden Anleger ist, Anlagefonds — na-
mentlich von (Fund of) Hedge Funds — in verschiedene Teilvermdgen spalten zu kénnen (sog. ,Side Pockets”). In
einem Teilvermdgen verbléibt der liquide Teil, aus dem die Anleger entsprechend den im Fondsreglement festgehal-
tenen Fristen weiterhin ein- und aussteigen konnen, im anderen Teilvermégen — der bis auf Weiteres ,eingefrorenen*
Side Pocket® — verbleiben die schwer verwertbaren Anlagen, die im Verlaufe der Zeit ohne Druck abgestossen wer-
den konnen und deren Erlése mittels Zwischenausschittungen den dazu berechtigten Anlegem anteilsméssig zu-
riickbezahlt werden. Die rechtlichen Grundlagen fir Side Pockéts gehéren zum intemationalen Standard. Insbeson-
dere die IOSCO erwéhnt sie als Alternative zum Aufschub-der Rickzahlung in ihren ,Principles on Suspension. of
Redemptions in Collective Investment Schemes (Report of the Technical Committee, 8. Marz 2011). Demzufolge ist
‘Art. 95 Abs. 1 um einen Bst. ¢ zu ergénzen.

Wahrend Bst. c die Spaltung einer bestehenden kollektiven Kapitalanlage in veréchiedenerVermc’jgen/TeiIvermégen
erméglichen soll, sieht Bst. d neu die direkte Umwandlung bspw. €ines vertraglichen Anlagefonds in eine SICAV vor.
Dies hatte fur den Anleger den Vorteil, dass er bei einer Umwandlung keine Riicknahmen / Ausgaben abwickeln
musste bzw. entsprechende Gebuhren anfallen wirden. Diesbezlglich ist Art. 95 Abs. 1 um. einen Bst. d zu ergén-

zen.

2. Gebihren bei Handénderungen i.Z.m Umstrukturierungen
‘Betrifft: Art. 95a

Analog zum entsprechenden Artikel im Fusionsgesetz (Art. 103 Fusionsgesetz, SR 221.301) soll auch im Bereich
der kollektiven Kapitalanlagen festgehalten werden, dass solche Umstrukturierungstatbestande keine Handande-
rungsgebiihren auslosen kénnen. Demzufolge schlagen wir vor, einen neuen Art. 95a einzufiigen.

H. Anliegen betreffend SICAV

1. Saubere Trennung zwischen ,Verwaltung® einerseits ,Administration® anderseits / Direkte Dele-
gation des Managements bei fremdverwalteten SICAVs

Betrifft: Art. 36 und Art. 51

Der heutige Art. 36 Abs. 3 lauft internationalen Usanzen entgegen und macht die fremdverwaltete SICAV unattraktiv,
denn sie zementiert einen wesentlichen strukturellen Nachteil der Schweizer SICAV, wonach diese wie der vertragli-
che Anlagefonds die Portfolioverwaltung zunéchst an eine Fondsleitung delegieren muss, bevor es an einen dritten
VermbgensveMalter weiterdelegiert werden kann. Dies verursacht nicht zuletzt zusétzlichen (administrativen) Auf-
wand und fuhrt zu einer Verteuerung der Struktur, ohne dass die SICAV eine Leistung der Fondsleitung beziéht. Es
sollte deshalb neu méglich sein, das Management direkt an einen beaufsichtigten Asset Manager, stait ,zuerst‘ an
eine Fondsleitung zu delegieren.

Wir schlagen deshalb vor, Art. 36 Abs. 3 zu streichen. Eine entsprechende Anpassung misste in Art. 51 Abs. 5
vorgenommen werden. :
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2. Kompetenzregelung fiir die F’estlegung der Anlagepolitik / .flankierenden Massnahmen*“ fir den
Aktionarsschutz

Betrifft: Art. 43; Art. 44; Art. 50

Es ist international tiblich, dass die Generalversammlung lediglich fiir die Festlegung und die Anderung der Statuten
zusténdig ist, wihrend die konkrete Festlegung der Anlagepolitik dem Verwaltungsrat obliegt. Das erméglicht eine
raschere Anpassung an die sich &ndemden Verhéltnisse am Kapitalmarkt. Dieser Grundsatz soll auch bei der SICAV
. nach Schweizer Recht gelten.

Der angemessene Schutz der Anleger ist nach wie vor dadurch sichergestellt, da eine Anderung des Anlageregle-
ments weiterhin der Genehmigung der FINMA bedarf.

Die flankierenderi Massnahmen von Art. 50 Abs. 2bis und 2ter sind erforderlich, um sicherzustellen, dass die Uber-
tragung der Zusténdigkeit fir die Festlegung der Anlagepolitik auf den Verwaltungsrat vom Aktionariat mitgetragen
wird. Dazu ist immerhin ein qualifiziertes Mehr erforderlich.

Zudem schlagen wir vor, dass die Emennung der Publikationsorgane nicht mehr in die Kompetenz der Generalver-
sammlung fallen soll, da dies nicht von strategischer Bedeutung ist. Diese Information ist vielmehr im Anlageregle-
ment aufzunehmen. Da sich der Inhalt des Anlagereglements am Inhalt des' Fondsvertrages orientiert (vgl. Art. 44
KAG), ist diese Anpassung mit dem Gesamtsystem des KAG kohérent (vgl. Art. 26 Abs. 3 Bst. h KAG).

3. Regelung der Verweise auf das Gesellschaftsrecht (OR)
Betrifft: Art. 45bis

Dieser Artikel soll die Rechtssicherheit erhéhen und die Ubemahme von Gesellschaftsrecht in Fallen verhindem, in
denen dieses den Besonderheiten der SICAV nicht gerecht wird, indem die subsididre Anwendung des OR nur bei
einem ausdriicklichen Verweis zur Anwendung kommt. Alliféllige Liicken konnen mit Hilfe dieser klaren Regelung
flexibler gefillt werden.

. 4. Anspruch der Unternehmeraktionare auf Vertretung im Verwaltungsrat
Betrifft: Art 46
Es entspricht einem Anliegen der Industrie, dass die Untemehmeraktionére einen Vertreter in den Verwaltungsrat

entsenden kénnen. Mit dieser Anpassung soll der Wille des Gesetzgebers klar zum Ausdruck gebracht werden, dass
die Entsendung nicht im Widerspruch zur ,Fremdverwaltung” steht. Siehe zur Fremdverwaltung auch oben F.1.

5.  Verbesserung der Transparenz (neu in Statuten) bei Beschrankung der Haftung auf ein Teilver-
mogen
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Betrifft: Art. 94

Es ist transparenter, wenn diese Beschréankung statt in den ,Vertragen mit Dritten” generell in den Statuten offenge-
legt wird. Dies ist insbesondere im Zusammenhang mit Standardvertragen von Gegenparteien (AGBs) von Vorteil und
erhéht die Rechtssicherheit.

Abschliessend bleibt festhalten, dass das Gelingen sowohl der AIFMD Umsetzung als auch die Implementierung der
gezielten Férderungsmassnahmen von einer adaquaten Anpassung der Kollektivanlageverordhung abhéangen.

In diesem Zusammenhang méchten wir anfiigen, dass das Erméglichen von UCITS IV Master-Feeder Strukturen im
Anpassungskatalog vorgemerkt werden sollte. Zudem kénnten in diesem Rahmen auch die bereits seit Langerem
diskutierten Anliegen der Immobilienbranche Gibernommen werden (Anpassung von verschiedenen Limiten in der
KKV betr. Immobilienfonds).
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Wir sehen der Auswertung der Anliegen im Zusammenhang mit der Vernehmlassung mit Interesse entgegen und
hoffen auf eine wohlwollende Priifung unserer Antrage.

Freundliche Grisse

Credit Sujsse AG/

KA/@@& 0 /V

Dr. Frédéric H. Lenoir

Beilage :
Teilrevision KAG / Artikelibersicht 6. Oktober 2011
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KAG E-KAG Proposal Credit:Sulsse Issues | Comments
Art. 2.Abs. 1 Diesem Gesetz unterstellt-sind, Diesem Gesetz unterstellt sind, Diesem Gesetz:unterstellt sind,
unabhéngig von der Rechtsfarm, unabhéngigvon der Rechtsform: . unabhéngig-von der Rechtsform:
kollektive'Kapitalanlagen a. schweizerische kollektive a: schweizerische kollektive
und:alle Personen, die diese verwalten Kapitalanlagen:und.Personen, die diese | Kapitalanlagen und-Personen:-die-diece
oder.aufbewahren. verwalten, aufbewahren oder vertreiben; | verwallen,-autbewahren-eder-vertreiben;
b. Personen, die in:der Schweiz oder b. Pereenen;-die-in-der-Sehweiz-eder-ven
von der Schweiz aus auslindische der-Schweiz-aus-auslandische-kellektive
kollektive Kapitalanlagen verwalten eder | Kapitalanlagen-verwalten-eder
vertreiben; vertreiben;
6- ausléndische kollektive
' Kapitalanlagen;-die-im Sinne von Art. 3
vertrieben werden,—in-der-Sehweizeder |
ven-derSehweiz-aug-an-nichtqualifiziette [
|: c..ausléndische kellektive ' werden- ’
||, Kapitalanlagen, die in der Schweiz eder
| von der Schweiz aus an c. Personen. die das.Pertfelie
nichtqualifizierte Anlégerinnen und schweizerischer kellektiver
| Anleger vertrieben werden. Kapitalanlagen verwalten eder inr
: Vemogen aufbewahren;
d. Persenen, die das Pertfolie
'| auslandischer kollektiver Kaoitalanlagen
/| verwalten.
@ Persenen, die kellektive
. Kaoitalanlagen vertreiben eder die als
. Vertreter geméiss Art. 123 ff. tiitiq sind.
Art.3 . Als bffentliche Werbung'im Sinne dieses | Als'Vertrieb'im Sinne dieses Gesetzes | Als Vertrieb:im:Sinne dieses Gesetzes .

| Gesetzes.gilt jede Werbung, die sich an
|\ das Publikum richtet. Nicht als Werbung

f zu:qualifizieren’ist namentlich die von
» beaufsichtigten'Finanzintermediéren
. erstelite Publikation von Preisen, Kursen

| und

1 gilt jedes Anbieten-van:und Werben fiir

kollektiveiKapitalanlagen. Nicht-als
Vertrieb zu qualifizieren ist namentlich
die Publikation durch:beaufsichtigte

Finanzintermediére ven Preisen, Kursen

‘| und!Inventarwerten.

giltjedes unaufgeforderte Anbieten
| Angebot ven und-Werben-fiir

kollektive Kaoitalanlagen in der Schweiz.

Nicht als'Verrieb.zu.qualifizieren:ist
namentlich
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a. die Publikation-durch beaufsichtigte
Finanzintermedidre von Preisen; Kursen
und Inventarwerten;

| b. die Zurverfiiqungstelluna von
| Informationen zu einer kollektiven

'| Kapitalanlage an bereits:investierte

c. die Publikation von Informationen auf

-Intemetseiten, deren Aufrufen aklive
Schritte des-Anlegers voraussetzen,

e e e,

c. Sie vertreiben diese Sondervermdgen

nicht an gewdhnliche Anleger.

Soferniinteme Sondervermégen kiinftig auch
qualifizierten Anlegern nicht mehr angeboten
werdendiirften, wiirde dies die Existenz dieses

‘bewahrten Produktsimassgeblich gefahrden. -

Strukturierte:Produkte wie

kapitalgeschiitzte Produkte;:Produkte mit ‘

‘Maximalrendite.und:Zertifikate diirfen-in
der-Schweiz-oder-von-derSchweiz-aus
anniehigualifizierte gewohnliche
‘Anlegerinnen und-Anlegern nur
veritrieben-wérden, wenn:

" Unser Vorschlag von Ant. 3 enthélt bereits ein

geografisches Definitionsmerkmal. Um
Rediindanzen und Widerspriiche zu: vermeiden,
schlagen:wir daher vor, den entsprechenden
Hinweis in Art. 5:zuistreichen.

mogen, die von Anlegerinnen und An-
legem-zur. gemeinschaftiichen Kapital-
anlage-aufgebracht und fiir deren
Rechnung verwaltet werden.Die Anla-
gebediirfnisse der Anlegerinnen und
Anleger werden in.gleichmassiger Weise
befriedigt.

| Artike! KAG EXAG
. Inventarwerten::Die Werbung gilt als 3
" nicht:offentlich, wenn sie sich
| ausschliesslich

" an qualifizierte Anleger geméss Artikel

10 Absatz 3irichtet: ‘
|
Anleger;
- Art. 4 Abs. 1 Dieses:Gesetz gilt nicht fiir interne, Dieses Gesetz giltnicht fiirinterne

Sondervermdgen vertraglicher Art, die Sondervermdgen vertraglicher Ar, die
Banken und Effektenhéndler zur Banken:und:Effektenhandler zur
kollektiven Verwaltung von Vermdgen kollektiven Verwaltung:von' Vermégen

. bestehender Kundinnen und.Kunden bestehender Kundinnen und Kunden

. schaffen, wenn folgende schaffen, wenn folgende
Voraussetzungen erfiillt sind: Voraussetzungen erfiillt sind:
c. Sie.werben nicht 6ffentlich fiir diese c. Sie vertreiben diese Sondervermégen
Sondervermégen. nicht.

Arnt.5 " Strukturierte:Produkte wie Strukturierte:Produkte wie

kapitalgeschiitzte Produkie, Produkte mit | kapitalgeschiitzte Produkte, Produkte
‘Maximalrendite:und Zertifikate diirfeniin. | mit Maximalrendite und Zertifikate

- der Schweiz oder von der-Schweiz aus diirfeniin:der Schiveiz oder von der
nur 6ffentlich angeboten werden, wenn: | Schweiz aus an nichiqualifizierte

Anlegerinnen und Anlegern hur
| vertrieben werden, wenn:
Art. 7 Abs. 1 Kollektive.Kapitalanlagen sind Ver-

Kollektive Kapitalanlagen:sind'Ver-
mdgen, die von-mindestens zwei An-
legerinnen und Anlegern zur. gemein-
schaftlichen Kapitalanlage aufgebracht
-und filr-doren-Rochnung verwaltet
werden. Die Anlagebediirfnisse der

- Anlegerinnen.und Anleger werden in

- gleichmassiger Weiseibefriedigt.

Art. 7 Abs. 1% (neu)

. Sofem.es sich um eine qualifizierte

' Anlegerin oder einen qualifizierten




_ Artikel

KAG

| E-KAG

Proposal Credit Sulsse

lasues || Comments.

Anleger im Sinne von'Art. 10 Absatz 3
Buchstaben a, b, ¢ oder d dieses

Gesetzes handelt,_konnen kollektive
Kagitalanlagen fiir eine einzige Anlegerin

| oder einen einzigen Anleger gebildet
| werden. . ’

Art.7Abs. 3

Der-Bundesrat kann die Mindestanzah!
der.Anlegerinnen und-Anleger je nach
Rechtsform und'Adressatenkreis
bestimmen.

DerBundesrat-kann-die-Mindestanzahi
der-Anlegerinnen-ind-Anlegerje-nach
Reshtsferm-und-Adressatenkreis
beetimmen:

Artikel 7 Absatz ibis kdnnen die
Fondsleitung und die SICAV die

‘Vemmégensverwaltung auch an

a._die Einrichtung oder Hilfseinrichtung
der beruflichen Vorsorge;

b. die beaufsichtiqte Versicherung oder
c. die steuerbefreite inlandische

Ausqleichskasse delegieren.
Die FINMA kann diese nach Artikel 31

- Absatz 3 von der Aufsichtsoflicht
befreien.

| Art. 10 Abs. 3

Als qualifizierte Anlegerinnen:und
Anleger imSinne dieses'Gesetzes gelten .

. namentlich:

| a. beaufsichtigte Finanzintermediare wie

Banken,; Effektenhéndler und

| Fondsleitungen;

e. vermdgende Privatpersonen

Als-qualifizierte-Anlegerinnen und

Anleger im Sinne.dieses-Gesetzes
gelten ' '

1 namentiich:

a. beaufsichtigte Finanzintermedidre wie
Banken,; Effektenhandler und
Fondsleitungen;

e. vermdgende Privatpersonen

| Als qualifizierte-Anlegerinneniund
* Anleger im Sinne dieses Gesetzes gelten
_ namentlich:

. beaufsichtigte:Finanzintermedire wie
‘Banken, Effektenhandler,

Vermégensverwalter.und
Fondsleitungen;

€. vermogende Privatpersonen; der

| Bundesrat kann unter Beriicksichtigung

intemationaler Standards die Eignung
der vermdgenden Privatoerson als
qualifizierte Anlegerin von zuséatzlichen
Bedingungen, abhéngig machen;
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£. Anlegerinnen und Anleger, die:mit f. Aufgehoben f. Anlegerinnen und.Anleger, die mit
éinem Finanzintermediar geméss einem Finanzintermediér gemass
Buchstabe a einenschriftlichen Buchstabe a einen schriftlichen
Vermdgensverwaltungsverirag Vemogensverwaltungsverirag
| 'abgeschlossen:haben. abgeschlosgen haben.
Art. 10 Abs. 4 ‘Der Bundesrat kann weitere Der Bundesrat kann die Eignung der ersatzlos zu streichen
Anlegerkategorien als qualifiziert Personen.nach-Absatz 3 als qualifizierte
bezeichnen. Anlegerinnen und:Anleger zusétzlich-
Y von Bedingungen, namentlich von
fachlichen Qualifikationen, abhangig
machen und weitere Anlegerkategorien |
: als qualifiziert bezeichnen.
Art. 10Abs. 5 ‘| Die:FINMA kann kollektive DieiFINMA kann kollektive Die-FINMA kann kollektive Zu Abs. 5.Bst. a: .
| Kapitalanlagen ganz oder teilweise von Kapitalanlagen ganz oder teilweise von | Kapitalanlagen ganz oder teilweise von Dies ist ein redaktionelles-Versehen, das zu
bestimmten Vorschriften dieses bestimmten Vorschriften diéses bestimmten Vorschriften dieses: korrigieren wére.
Gesetzes befreien, soweit sie.sich Gesetzes befreien, sofem sie Gesetzes:befreien, sofem sie
ausschliesslich an qualifizierte ausschliesslich qualifizieten ausschliesslich:qualifizierten
Anlegerinnen und Anleger richten und Anlegerinnen.und Anlegem offenstehen | Anlegerinnen und Anlegem.offenstehen
der Schutzzweck des-Gesetzes dadurch | und.der Schutzzweck des Gesetzes und-der-Schutzzweek-des-Gesetzes
nicht beeintrachtigt:wird, namentlich von | dadurch nicht beeintréchtigt.wird, dadureh-night-bosintrashtigt-wird,
den Vorschriften.iiber: namentlich von den Vorschriften iiber: namentlich von den Vorschriften iiber:
a. die ‘Aushandigung von Anteilscheinen; | a. die Aushéndigung von a-die-Aushandigung-von-Anteilscheinen;
Anteilscheinen;
e.die Risikoverteilung
f._zuldssige Anlagen;
g._das Recht, jederzeit die Riicknahme
| zuverangen;
Art. 13 Abs. 1 Wer kollektive Kapitalanlagen verwaltet | Wer kollektive Kapitalanlagen verwaltet, Werkolloktivo-Kapitalanlagen-vorwaltet; | Anpassting:an Art.-2.um Widerspriiche zu

oder aufbewahrt, braucht eine

| Bewilligung:der FINMA.

| aufbewahrt oder vertreibt, braucht eine

Bewilligung der FINMA.

aufbewaht-odor-vertroibt;-brausht-eEine
Bewilligung 'der FINMA prauchen:-

| ¢.Personen, die das Portfolio

schweizerischer kollektiver

Kaoitalanlagen verwalten oder ihr
Vermdgen aufbewahren;

vermeiden (Verwahrung.ausl: kollektiver
Kapitalanlagen - die.enisprechende
Prazisierung der Beschrankung:der

| Bewilligungspflicht-auf.die Aufbewahrung

schweizerischer kollektiver Kapitalanlagen in
Art. 13 Abs. 2 eKAGIbegriissen wir.)
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, beziehungsweise des

| Vermbgensverwalters:ist der FINMA
| vorgéngig zu melden.

begriindeten Fallen ganz:oder teilweise
von bestimmten Vorschriften dieses
Geselzes befreien, sofem:

| a.-der Schutzzweck des Gesetzes nicht -
| beeintrachtigtwird; und

- begriindeten:Féllen:ganz oder teilweise.
. von'bestimmten Varschriften dieses

| Gesetzes befreien, sofern:

. a. der Schutzzweck des Gesetzes:nicht

tbeeintrachtigt wird; und:

| Artikel KAG - | EKAG Issues | Comments
, } N d. Personen, die auslandische kollektive
1 Kaoitalanlagen administrieren oder ihr
Portfolio verwalten. .
e. Personen, die kollektive
Kaoitalanlagen vertreiben oder die als
Vertreter geméss Art. 123 ff. tatig sind.
Art. 14 Abs. 1ter | Der Bundesrat kann die-Erteilung der | ersatzlos zu streichen
Bewilligung zudem von weiteren ’,
Voraussetzungen wie'dem Abschluss Art. 14.Abs. 1 Bst. d:
einer Berufshaftpflichtversicherung " d. ausreichende finanzielle Garantien wie
abhéngigimachen: Mindestkapital, Mindesteinlage oder
{ Benufshafipflichtversicherung voriiegen.
Art. 15Abs. 1 Der Genehmigung der FINMA bediifen | Der Genehmigung:der FINMA bediirfen | Der Genehmigung der FINMA bediirfen Um den Einsatz von kollektiven Kapitalanlagen
folgende Dokumente: folgende Dokumente: folgende:Dokumente: in Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen zu
e. die entsprechenden Dokumente e. die entsprechenden Dokumente e. die entsprechenden Dokumente ermdglichen muss in diesem Arlikel.eine
auslandischer kollektiver Kapitalanlagen. | auslandischer kollektiver auslandischer kollektiver Kapitalarilagen, | explizite:Ausnahme vorgesehen werden.
Kapitalanlagen, die-an.nichtqualifizierte | die an-nishtaualifiziorte gewdhnliche
Anlegerinnen und Anleger vertrieben Anlegerinnen und Anleger vertrieben.
werden. werden, ausgenommen im Falle der
| Zurverfiigungstellung von Informationen
2u kollektiven Kaoitalanlagen im Rahmen
van Arbeitnehmerbeteiligungssystems
| ‘ )  oder Arbeitnehmerspamlénen.
Art. 18 Abs. 1 Vermdgensverwalterinnen und -verwalter | Vermdgensverwalter kollektiver Vermdgensverwalter kollektiver
schweizerischer kollektiver Kapitalanlagen mit Sitz'in der Schweiz Kapitalanlagen.mit Sitz in.der Schweiz
Kapitalanlagen mit:Sitz oder Wohnsitz in | kénnen sein: konnen sein: )
der Schweiz kénnen sein: a. juristische Personen in der Form von | a. juristische Personen in der Formvon
a. natiiliche Personen; | Aktiengesellschaften, Aktiengesellschaften,
b. juristische'Personen in der-Form von | Kommanditaktierigesellschaften oder Kommanditaktiengesellschaften oder
Aktiengesellschaften, '|; Gesellschaften mit beschrénkter Gesellschaften mit beschrénkter Haftung;
Kommanditaktiengesellschaften oder | Haftung; b. Kollektiv- und
Gesellschaften mit beschrankter . b. Kollektiv- und Kommanditgesellschaften;
| Haftung; Kommanditgesellschaften. ' ¢. Niederiassungen ausldndischer
c. Kallektiv- und Vermdgensverwalter.
| Kemmanditgesellschaften. 1 ] :
Art. 18 Abs. 2 | Der Wechsel der Vermdgensverwalterin | Die FINMA kann'Vermogensverwalter in | Die FINMA kann Vermdgensverwalter in | ‘Wir regen-an, in dieser Ausnahmebestimmung

“auch-die’KGK zuberiicksichtigen, Der

Anlegerschutz ist auch im Falle dieses van der
prudentiell von:der FINMA {iberwachten
Instituts ausreichenid:gewahrleistet,
insbesondere; da sie nur qualifizierten Anlegem
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b..ihnen die Vermigensverwaltung von | b.ihnen die Vermdgensverwaltung von- mit geringerem:Schutzbediirfnis offen steht.
| kollektiven:Kapitalanlagen einzig:von kollektiven:Kapitalanlagen einzig von ‘
folgendeniPersonen iibertiragen worden | folgendeniPersonen {iberiragen worden
'ist: ist:
'| 1. Bewilligungstrdgem.gemass Artikel 1. Bewilligungstragem-gemass Artikel 13
13 Absatz 2 Buchstaben a, b, diundf, | Absatz 2 Buchstaben a, b, ¢, diund'f,
oder ) oder
2. auslandischen Fondsleitungen oder 2. ausléndischen Fondsleitungen:oder
Gesellschaften, die hinsichtlich ‘Gesellschaften, die hinsichtlich
Organisation.und.Anlegerrechte einer. Organisation:und Anlegerrechte einer
Regelung;unterstehen, die mit den iRegelung:unterstehen, die mit den
Bestimmungen dieses Geselzes iBestimmungeén dieses Geselzes
* gleichwertig ist. gleichwertig ist. ]
Art. 18a Abs. 1 Der.Vermdgensverwalter-erbringt ‘Der Vermdgensverwalter erbringt Es sollte- wenn mdglich dieselbe Terminologie
mindestens‘nachfolgende |, mindestens nachfolgende wie in der AIFMD verwendet werden.
Dienstleistungen fiir eine oder mehrere | Dienstleistungen fiir eine.oder mehrere
kollektive Kapitalanlagen: ~ kollektive Kapitalanlagen:
a. Portfolioverwaltung; und a. Portfolioverwaltung; und
b. Riskmanagement. ) b. Risikomanagement.
Art. 18a Abs. 2 Daneben darf er folgende weitere " Daneben darf-er namentlich folgende Die AIFMD enthélt eine Liste von zuldssigen
Dienstleistungen erbringen: weitere Dienstleistungen erbringen: | Nebendienstleistungen (Art. 6:Abs. 4 Bst. b
a. Fondsgeschéft fiir-auslandische a. Fondsgesehéft-fii-auskindisshe | AIFMD).
kollektive Kapitalanlagen,.sofern eine | kellektive-Kapitalanlagen--sefern-eino
Vereinbarung {iber Zusammenarbeit und | Vereinbarung-iiber-Zusammenarbeit-und
Informationsaustausch zwischen der Infermationeaustaueeh-zwischen-der
‘FINMA und samtlichen relevanten FINMA-und-sémilishen-relevanten
.auslandischen Aufsichtsbehdrden austandisehen-Aufsiehisbehdrden
besteht; besteht;
b: Vermdgensverwaltung einzelner b. Vermdgensverwaltung einzelner
iPortfolios; Portfolios;
. Anlageberatung. eb. Anlageberatung.
c. Vertrieb-und. Marketing
1 d. administrative Tatigkeiten, namentlich
4 filr kollektive Kapitalanlagen
Art. 18a Abs. 3 Die FINMA kann‘in:begriindeten Fallen | ersalzios zu.streichen
| das!Fendsgeschéft fir ausléndische
| kollektive Kapitalanlagen bewilligen,
auch wennkeine:Vereinbarung.nach
Absatz 2 Buchstabe a'vorliegt.
Art. 18b Abs. 1 Der Vermigensverwalter kann- Die Delegation der Dienstleistungen

Aufgaben delegieren, soweit dies im
Interesse einer sachgerechten

| geméss Art. 18a Abs. 1 ist nur zulssig

Der-Vermigensverwaller-kann-Aufgaben
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| Verwaltung liegt.

delogioren, soweit dies imInteresse einer
sachgerechten Verwaltung liegt.

Art, 18b Abs. 3 Anlageentscheide darf-er nur Anlageentsehoide Die Die Terminologie sollte mdglichst einheitlich
' Vermdgensverwaltern delegieren; die Portfolioverwéltung oder.das verwendet werden; um die Rechtsunsicherheit
| eineranerkanntenAufsicht:unterstehen. | Risikomanagement darf er nur (unbestimmte Rechtsbegriffe) zu reduzieren.
| Vermogensverwalternim Ausland darf | Vermégensverwaltern delegieren, die Somit soliten diesselben Begriffe wie ineKAG
er Anlageentscheide zudem nur | -einer anerkannten. Aufsicht unterstehen, 18a Abs. 1 Bst. a verwendet werden.
delegieren, wenn'eine Vereinbaring i Vermbgensverwalternim Ausland darf er
iber Zusammenarbeit.und - Portfolioverwaltung oder das
Informationsaustausch zwischen der Risikomanagement Anlageentscheide
FINMA und samtlichen relevanten zudem nur delegieren, wenn eine
auslandischen Aufsichtsbehérden Vereinbarung iiber Zusammenarbeit und
bestehen. Die FINMAkann in Informationsaustausch zwischen der
begriindeten Fallen Ausnahmen | FINMA und sémtlichen relevanten
bewilligen: ausléndischen Aufsichtsbehdrden
: bestehen. Die FINMA kann in
begriindeten Fllen-Ausnahmen
- bewilligen.. : .
Art. 18¢ Der Wechsel des Vermdgensverwalters | Der Wechsel des Vermégensverwalters |- Diese:Pflicht'betrifft nach unserem Verstandnis
. ist-der FINMA vorgéngig zu melden, ist der FINMA voredngig unverziiglich zu | nicht nur Fondsleitungen iniBezug auf ‘
melden. Schweizer kollektive Kapitalanlagen, sondern
auch Vertreter betreffend auslandische
- kallektive Kapitalanlagen. Hier kann eine
- vorgéngige Meldung:an die FINMA nicht in
jedem Fall gewahrleistet werden. Esisind
grundsatzlich-einzelne Setups denkbar, in
denen eine vorgangige:Meldung nicht méglich
ist:(bspw. Tod einer Einzelperson, der als .
Vermdgensverwalter tatig ist).
Dem'berechtigten Bediirfnis der
* Aufsichtsbehdrde nach:zeitnaher Information
* soll durch dieiEinfiigung:des Wortes
. - unverziiglich Rechnung getragen werden.
‘Art. 18 Abs. 1 Wer.dffentlich-Anteile-einer. kollektiven Wer Anteile.einer kollektiven | Wer Anteile einer kollektiven ‘

Kapitalanlage anbietet oder vertreibt,

‘|, bedarf dazuieiner Bewilligung der
- | FINMA.

'| Kapitalanlage vertreibt, bedarf dazu
| einer Bewilligungider FINMA.

Kapitalanlage an gewdhnliche Anleger
- vertreibt, bedarf dazu-einer Bewilligung

_ der FINMA_ausgenommen im Falle der
Zurverfiigungstellung von Informationen

2u kollektiven Kaoitalanlagenim Rahmen

von Arbeitnehmerbeteiliqungssvstems :




Vermogensverwalterinnen und -verwalter :

Vemdgensverwaltern delegieren, die

Portfoligverwaltung oder das
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) ' oder Arbeitnehmersparolanen. R
Art. 20°Abs. 1 Die Bewilligungstréger undiihre | Die Bewilligungstrager und ihre Die:nformationsstelle-fiir- das Publikum / die
Beauftragten-wahren insbesondere die Beauftragten erfilllen insbesondere die Anleger ist nach.unserem Verstandnis die
folgenden Pflichten: folgenden Pflichten: Fondsleitung respektive der Vertreter. Es ist
nicht ersichtlich, welche zuséatzlichen
a. Treuepflicht; Sie'handeln unabhéngig | a.Betrifft nur den franzosischen Text Informationen:iiber eine kollektive:Kapitalanlage
-und-wahren ausschliesslich die ‘ der'Anleger von der Depotbank-oder dem
Interessen der Anlegerinnen und Vertriebstrager erhalten sollte.
Anleger; .
I ¢. Informationspflicht; Sie.gewéhrleisten | c. Informationspflicht: Sie:gewéhrleisten
c. Informationspflicht: Sie gewéhrleisten |, eine-transparente Rechenschaftsablage eine fransparente Rechenschaftsablage
einetransparente;Rechenschaftsablage || und informieren angemessen iber die | und.informieren angemessen iiber-die
und informieren:angemessen iiber die | vonihnen.verwalteten, verwahrtenund | von ihnen verwalteten-vorwahrten-und
vontihnen verwalteten kollektiven vertriebenen kollektiven Kapitalanlagen. | vertiebenen kollektiven Kapitalanlagen.
Kapitalanlagen. :
Art. 24 Abs. 2 Ziehen sie Dritte zum Vertrieb von Ziehen sie:Dritte zunvVertrieb von Ziehen sie'Dritte zumVertrieb.von Die-Pflicht, beim Beizug von Dritten
Anteilen ankollektiven Kapitalanlagen | Anteilen an kollektiven Kapitalanlagen | Antellen-an kollektiveniKapitalanlagen an Vertriebsvertrdge abzuschliessen, soll nicht-auf ‘{
bei, so-schliessen sie mit diesen bei, so'schliessen sie: mit diesen gewdhnliche Anleger bei, so schliessen Private Placements, also den Vertrieb an I
Vertriebsvertrage ab. Vertriebsvertrage ab. sie-mit diesen Vertriebsverirage ab. qualifizierte Anleger, ausgeweitet werden. Der
Vertrieb:an'Letztere erfolgt anders,
beispielsweise:unter Beibezug von
(konzemfremden) Experten-zu:Fachthemen -
eine-Ausweitung der Vorschrift von Art. 24 Abs.
2-auf derartige-Sachverhalte wiirde den
unterschiedlichen.Gegebenheiten nicht
geniigend Rechnung tragen.
Art, 20 Abs. 1 Hauptzweck der Fondsleitung ist-die Hauptzweck der Fondsleitungist die Hauptzweck der:Fondsleitung;ist die * Wir befiirworten eine klare Trennung der neuen
Ausiibung des Fondsgeschifts. Austibung desFondsgeschéfts. Ausiibung des Fondsgeschifts. Daneben | gesetzlicheniBegriffe ,Portfolioverwaltung und
- Daneben darf sie:namentlich folgende Daneben darf sie namentlich folgende darf.sie. namentlich folgende weitere | Risikomanagement" von.dem bestehenden
" weitere Dienstleistungen erbringen: weitere Dienstleistungen erbringen: Dienstleistungen erbringen: Begriff ,Fondsgeschéft®. Entsprechend und um
a. Vermdgensverwaltung; a. Vermogensvenwaltung einzelner a. Vermbgensverwaltung einzelner mit unserem Vorschlag zu:Art. 18akonsistent
‘ Portfolios; Portfolios; ' zu sein,.sehen wir hier die Einfiigung eines
neuen Buchstaben d vor.
d.Portfolioverwaltung und .
Risikomanagement fiir kollektive
Kapitalanlagen
Art. 20 Abs. 2 Fiir die Ausiibung.des Fondsgeschifts ersalzlos zu streichen Da unser Vorschlag:die-Streichung von Art. 18a
. fiiir austéndische kollektive Abs..2:Bst. a und 3 vorsieht, ist auch dieser
Kapitalanlagen gilt-Artikel 18a Absétze 2 Verweis zu streichen.
- Buchstabe a und 3.
Art. 31 Abs.3 ‘Anlageentscheide darf.sie-nur.an | Anlageentscheide darf sie nur Anlagoentscheide Die Die Terminologie sollte:mdglichst einheitlich

ve;wgndet werden, um.die:Rechtsunsicherheit
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delegieren, die einer anerkannten
Aufsichtunterstehen. Die:FINMA kann.in
begriindeten Fallen Ausnahmen
bewilligen.

einer-anerkannten Aufsicht unterstehen.

Vermdgensverwaltern im Ausland darf

" sie Anlageentscheide zudem nur

delegieren, wenn eine Vereinbarung,
iiber Zusammenarbeit und
Informationsaustausch zwischender
FINMA undisamtlichen relevanten
auslandischen-Aufsichtsbehdrden
bestehen. Die!FINMA kann in
begriindeten:Féllen Ausnahmen
bewilligen.

Risikomanagement darf sie nur
Vermbgensverwaltern delegieren, die

einer anerkannten Aufsicht unterstehen.
Vermodgensverwaltern im Ausland darf
sie Portfolioverwaltung oder das
Risikomanagement Anlageontschoido
zudem nur delegieren, wenn eine
Vereinbarung iiber. Zusammenarbeit.und
Informationsaustausch zwischen der

- FINMA und'sémtlichen relevanten
auslandischen Aufsichtsbehdrden
bestehen. Die FINMA kann in
begriindeten:Féllen Ausnahmen
bewilligen.

(unbestimmte Rechtsbegriffe) zu reduzieren.

| Somit sollten, konsistent zu unserem Vorschlag |
- zu Art. 18b Abs. 3, diesselben-Begriffewiein |
| eKAG 18a Abs. 1 Bst.-a verwendet werden.

Art. 31 Abs. 4

Fiir Effektenfonds (Art. 53 ff.), die-in der
Européischen.Union aufgrund.eines
Abkommens erleichtert vertrieben
werden sollen, diirfen die
Anlageentscheide weder an die
Depotbank noch an andere-

. Unternehmen delegiert werden, deren

Interessen mit denen der Fondsleitung
oder der Anlegerinnen und:Anleger

 kollidieren:konnen.

| Fiir kollektive Kapitalanlagen, die in der

Européischen Union aufgrund eines
Abkommens erleichtert vertrieben
werden, diirfen die Anlageentscheide
weder der Depotbank noch anderen
Unternehmen delegiert werden, deren

'Interessen mit denen der Fondsleitung

oder der-Anlegerinnen und Anleger
kollidieren kénnen.

Fiir kollektiveiKapitalanlagen;-dio-in-dor
Euwropéisehen-Union-aufgrund-oinos
Abkommens-erleichtert-vortriobon

| werden,fiir die aufgrund ausléndischer

Regulierunq die Portfolioverwaltung nicht

'| der Deootbank ader anderen

- Untemehmen, deren Interessen mit
denen der Fondsleituno oder der'

Anlegerinnen und Anleger kollidieren -
kénnen, delegiert werden diirfen, diiffen
. darf die Anlageentseheide
Portfolioverwaltung weder picht an die
Depotbank oder an nech anderen

| Unternehmen delegiert werden, deren
| Interessen mit denen der:Fondsleitung

oder der-Anlegerinnen und Anleger

| kollidieren konnen.

Die Formulierung geméss eKAG ist nicht ‘
umfassend;genug, um sémtliche Falle, die unter |
AIFMD fallen, abzudecken. Nicht abgedecktist
bspw. die Zeit vor Einfiihrung:des:Passports
(Private Placements).

AR. 36 Abs. 3 (neu)

Fiir die Aufgaben und die Delegation bei
der SICAV gelten die Artikel 30:und 31
sinngemass.

Eir-dio-Aufgabon-und-die-Delegation-bei
der-SIGAV-gelten-die-Artikel-30-und-31

Diese:Bestimmung widerspricht intemationalen -
Usanzen und macht die fremdverwaltete:SICAV
unattraktiv, denn-sie zementiert die heutige
FINMA-Praxis, wonach auch die SICAV wie der
vertragliche Anlagefonds das Asset
Management zunéchst an eine Fondsleitung
delegieren muss. Siehe auch Artikel!51 Absatz
5KAG. Wir schlagen-deshalb vor, Artikel 36

- Absatz 3 zu'stréichen.

Art. 43 Abs. 1 Bst. f

Die Statuten miissen Bestimmungen
enthalten dber:

Die Statuten:miissen'Bestimmungen
enthalten.iiber:
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a. die Firma.und:den Sitz;

| b..den Zweck;

c. die:Mindesteinlage;

| d. die Einberufung der Generalver-

sammlung;
e..die Organe;
f. die Publikationsorgane.

| a. die.Firma und den Sitz;

b:.den Zweck;

| c.die Mindesteinlage;

d! die:Einberufung der Generalver-
sammiung;,

| e..die.Organe,.

f-die-Publikationsorgane

Art. 43 Abs. 2 Bst. 1
(neu)

Zu ihrer Verbindlichkeit bediirfen der
Aufnahme in.die Statuten:Bestimmungen
-iiber:

a. die Dauer,

b. die Einschrankung des Aktionars-

‘ kreises auf qualifizierte Anlegerinnen
und Anleger undidie damit-ver-
bundeneiBeschrankung:der Uber-
tragbarkeit der Aktien;(Art. 40'Abs.
3);

| c. die Kategorien von Aktien-und:die

. damitverbundenen Rechte;

d. die Delegation der Geschaftsfiihrung
und der Vertretung sowie deren
Modalitaten:(Art. 51);

e. die Abstimmung auf dem:Korres-
pondenzweg.

Zu ihrer Verbindlichkeit bediirfen der
Aufnahme'in die Statuten Bestimmungen
tiber:

.a. die Dauer,

b. die Einschrankung des Aktionérs-

| kreises-auf qualifizierte-Anlegerinnen

und Anleger und die damit
verbundene Beschrénkung der
Ubertragbarkeit der Aktien (Art. 40
Abs. 3);

c. die'Kategorien-von-Aktien und die
damit verbundeneniRechte;

d. die Delegation:der Geschéftsfiihrung
und der Vertretung sowie deren
Modalitaten (Art. 51);

e. die Abstimmung.auf.dem Korres-
pondenzweg;

f._die Zustindigkeit des Verwaltungs-
rates betreffend Festlequng und
Anderung der Anlagepolitik der
Teilvermégen.

. Art. 43'Abs. 3 (neu)

Die SICAV regelt die Einzelheiten im
Anlagereglement.

“Art. 44 Abs. 2 (neu)

Die SICAV veroffentlicht in den Pub-
likationsorganen die vom Verwaltungsrat

Analog-zur Regelung bei den.vertraglichen
. Fonds sollte diese-Publikationspflicht —

beschlossenen und von der FINMA
| genehmigten wesentlichen Anderungen

| des Anlagereglements mit dem Hinweis
auf die Stellen, wo die Anderungen im
Wortlaut kostenlos bezogen werden

konnen.

- alifgrund'der Regulierungssystematik - auch bei

- der SICAV schon auf Gesetzesstufe verankert
werden. Materiell andert sich nichts.gegeniiber
Art. 63 Abs. 4:KKV.

- Sofern Bst. a.gegebenvist, ermdglicht bereits
KAG 10 Abs: 5 sdmtliche Ausnahmen.

| Die FINMA kanniinsbegriindeten Féllen
Ausnahmen .von dieser Pflicht

Art. 44a Abs. 2 _ ersalzios streichenm
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‘bewilligen, sofem:
1 ‘a.die-SICAV ausschliesslich

qualifizierten Anlegerinnen und-Anlegem

| offensteht;
1 b. ein.oder mehrere Institute, welche

einer-gleichwertigen'Aufsicht
unterstehen, die mit der Abwicklung

verbundenen Transaktionen vornehmen

undifil solche Transaktionen
spezialisiert sindi(«Prime.Broker»);

- . sichergestellt ist,- dass.die;«Prime-

Brokers» oder die zustandigen
auslandischen Aufsichtsbehdrden der
«Prime Brokers» derFINMA alle
Auskiinfte und Unterlagen erteilen, die
diese zur Erfiillung ihrer Aufgabe
bendtigt.

Proposal(Credit Suisse

Art. 45bls Verhdiltnis
; zum Obligationenrecht
(Art. 820 ff. OR) (neu)

Sofem das Geselz oder der Bundesrat
nichts anderes vorsehen, kommen die

Bestimmungen des Obligationenrechts
zur Aktiengeselischaft subsidiar nur bei
entsprechenden Verweisen zur
Anwendung

[Art-487bs. 4 (neu)

Die Statuten kdnnen vorsehen, dass die
Untemehmeraktiondrinnen und -
 aktionre sowie die Anlegeraktionérinnen
und -aktionsire sowohl bei der selbst- als -
auch bel der fremdverwalteten SICAV.

einen Ansoruch auf mindestens ie einen
Venwaltungsratssitz haben.

{ Al‘t §0'Abs. 2bis (neu)

Ein Beschluss der Generalversammlung,
der mindestens zwel Drittel der
veriretenen Anlegeraktionare der

- [eweiligen Teilvermogen auf sich i
verginiat, ist erforderlich, um in den i
Statuten dem Verwaltungsrat die ]
Kompetenz zur Festlequng und Ab-
anderung des Anlagereglementes zu

iibertragen,

Art. 50 Abs. 2ter (neu)

Anlasslich der Generalversamlung
* entscheiden die veriretenen Anleger-

|| aktiondre der ieweiligen Teilvermogen mit




auftragen mindestens zwei.natiiliche
‘Personen oder eine juristische Person

‘als Schatzungsexperten. Der Auftrag

auftragen mindestens zwei natiirliche

| Personen als Schatzungsexpertinnen

oder Schatzungsexperten. Die Beauf-

| beauftragen mindestens zwei.natiirliche
| ‘Personen:oder eine juristische Person

als Sehitzungsexperinnon-oder

(. Artlkel KAG | EXAG ( " Proposal Credit Sulsse | tssues | Comments:
‘ ' | einfachem Mehr,_ob dem Verwaltungsrat

die Kompetenz gemdss Absalz 2bis

weiterhin zukommen soll oder nicht.

Art. 51 Abs. 5 Die Administration der SICAV darf nur.an Die-Administratien-der-SICAV-dard-nus-an
eine.bewilligte Fondsleitung nach Artikel | eine-bewilligte-Fondeleitung-nash-Artikel
28:ff..delegiert werden. | 28 i Die ‘

Anlageentscheide darf er nur an eine
| Eondsleitung oder an Ver- :
mogensverwalterinnen‘und —verwalter
| delegieren, die einer anerkannten
| Aufsicht unterstehen.
Vermdgensverwaltern im Ausland darf
sie Portfolioverwaltung oder das
Risikomanagement zudem nur
| delegieren, wenn eine Vereinbarung iiber
. Zusammenarbeit und
Informationsaustausch zwischen der
‘[ FINMA-und sémtlichen relevanten
" auslandischen Aufsichtsbehérden
bestehen. Die Aufsichtsbehtrde kann in
| begriindetenFéllen Ausnahmen
zulassen.
Art. 63 Abs. 2 Die Fondsleitung, die Depotbank sowie ersatzlos zu streichen
‘[ deren.Beaufiragte und die ihnen nahe '
| .stehenden natiirlichen.und juristischen
. Persanen diirfen,von Immobilienfonds-
keine Immobilienwerte {ibernehmen oder
ihnen abtreten.
| Art. 63 Abs:3 Die SICAV darf von:den Untemeh- ersatzlos zu streichen
. meraktiondrinnen und -aktiondren, von.
ihren:Beauftragten sowie:dentihr nahe
stehendeninatiirlichen oder juristischen
Personen keine Immabilienwerte iiber-
nehmen.oder ihnen:abtreten.
Art. 64 Abs. 1 Die Fondsleitung und die'SICAV'be- Die Fondsleitung und die SICAV be- Die Fondsleitung und die SICAV




‘Proposal Credit Sulsse

Fendsvermdgens Dritt- und
Sammelverwahrern:imin- eder Ausland
iibertragen. Sie haftet fiir gehtirige
Sergfalt bei der Wahl und Instruktien des
Dritten'sowie bei der Uberwachung der
dauernden Einhaltung der
Auswabhlkriterien, Die Anlegerinnen und
Anleger sind iiber die:Risiken, die mit
einer solchen:Ubertragung verbunden
sind, im Prespekt zu-infermieren.

des Fondsvermégens beaufsichtigten
Dritt- und Sammelverwahrern im In-
oder Ausland iibertragen, soweit dies im
Interesse einer sachgerechten

- Verwahrung liegt. Die-Anlegerinnen und

Anleger sind im.Prospekt iiber die
Risiken zu infermieren, die mit einer
solchen Ubertragung:verbunden sind.

eder des:gesamten FendsvVermtigens
der kellektiven Kaoitalanlage
beaufsichtigten Dritt- und
Sammelverwahrern:im In- eder ‘Ausland
{ibertragen. Sie haftet fiir gehdrige
Dritten sewie bej der Uberwachung der

dauemden Einhaltung der
Auswahlkriterien. Die Anlegerinnen und

Anleger sind.iiber die Risiken, die:mit
einer selchen Ubertragung verbunden
sind, im Prespekt-zutinfermieren.

Von ebiger Vorschrift der Ubertragung
der Aufbewahrung des Vermigens-an
beauftsichtigte Dritt- und

Artlkel | KAG EKAG Issues!| Comments
‘ . bedarf-der. Genehmigung der | tragung bedarfider Genehmigungder || Schétzungsexperten: Die-Beauftragung
Aufsichtsbehdrde. IFINMA. '|: Der Auftrag bedarf der Genehmigung der
. | FINMA.
Art. 64 Abs. 2 | Die Genehmigung:wird erteilt, wenn die | 'Die Genehmigung.wird-erteilt; wenn die
| Schétzungsexpertinnen und:Schat- Sshétzungsexpertinnen-und
zungsexperten: Schatzungsexperten:
c. Aufgeheben c. Aufgehebenvon der FINMA anerkannt
Art. 72 Abs. 1 Die Depotbank muss eine Bank im Sinne | Die Depotbank muss eine Bank im Die Depotbank muss eine Bank im-Sinne
des:Bankengesetzes vom 8. November | Sinne des Bankengesetzes vom 8. des:Bankengesetzes vem 8. November
1934 sein. November1934:sein.und iiber eine fir | 1934:sein und-ibereine-fiirhre-Fatigkeit
ihre Tatigkeit-als Depetbank von als-Depetbank-ven-kellektiven
kollektiven:Kapitalanlagen Kapitalanlagen-angemessene
) angemessene Organisation verfiigen. Organisatien-verfligen.
Art. T3 Abs. 1 Die Depotbank bewahrt das Die Depetbank bewahrt das Die Depotbank bewahrt das
Fendsvermdgen auf, besorgt die [Fendsvermdgen auf, besorgt-die 1 FendevVermdgen der kollektiven
Ausgabe und'Riicknahme der Anteile Ausgabe und Riicknahme der Anteile Kaoitalanlage auf, besorgt die Ausgabe
und den Zahlungsverkehr, und den Zahlungsverkehr. Der undiRiicknahme der Anteile und den
Bundesrat legt die Anferderungen:fiir Zahlungsverkehr. Der-Bundesrat-egt-die
diese Tétigkeiten fest. Anferderungen-iidieseTatigkeitenfest:
Art. T3 Abs. 2 Sie kann die Aufbewahrung.des Die.Depotbank:kann die Autbewahrung | Sie'kann die.Aufbewahrung eines Teils

" Sammelverwahrer darf.namentlich dann:
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| abgewichen werden, wenn obiekive

Griinde dafiir vorliegen oder wenn'nicht

| die Depotbank die Auswahl der Dritt- und

Sammelverwahrer trifft, namentlich in
folgenden:Féllen:

a. Sofem in einem Land, welches keine
entsprechende obligatorische
Beaufsichtigung vorsieht, zwingend die

'|' Verwahrung vor Ort vorgeschrieben ist;

. b. sofern die Modalititen der Verwahrung
|' von einem Dritten.gewahit werden.

Art. 73Abs.3

Sie sorgt daﬁir-, dass die Fondsleitung
- oder die'SICAV'das.Gesetz und:das
'| Fondsreglement beachten. Sie.priift, ob:

a. die Berechnung des

' Nettoinventarwertes und der Ausgabe-
- und Riicknahmepreise der Anteile

Gesetz:und Fondsreglement
entsprechen;
b. die Anlageentscheide Gesetz-und’

| Fondsreglement entsprechen;

¢. der Erfolg nach Massgabe des-
Fondsreglements verwendet wird.

Die Depotbank sorgt dafiir, dass die.
Fondsleitung oder die SICAV das
Gesetz und:das!Fondsreglement
beachten. '

|; Sie sorgt dafiir, dass die:Fondsleitung
| oder die SICAV das Gesetz und das

Fondsreglement beachten.
Sie priift, ob:

| a. die Berechnung des

- Nettoinventarwertes und. der Ausgabe-
und Riicknahmepreise der Anteile
Gesetz und Fondsreglement
entsprechen:

b. die Anlageentscheide Gesetz und
Fondsreglement entsprechen;

c. der Erfolg nach Massgabe des
Fondsrealements verwendet wird,

i

Art. 73 Abs. 4

Der Bundesrat kann Vorgaben zum
Schutz der Wertpapieranlagen
einfiihren.

ersatzlos streichen

"Wir sehen die Gefahr der Ungleichbehandlung
von'Kunde (kollektive Kapitalanlagen vs. Nicht
kollektive Kapitalanlagen). Eine derartige

- Regelung;sollte grundsatzlicher diskutiert

| werden. :

| Art. 76'Abs. &

Die wesentlichen Informationen fiir. die
Anlegerinnen und Anleger und der
vereinfachte Prospekt sind;jeder
interessierten.Person vor
Vertragsabschluss oder vor der

| Zeichnung:kostenlos anzubieten.

Die wesentlichen Informationen fiir die
‘Anlegerinnen und Anleger und der
vereinfachte Prospekt sind:jeder
interessierten Person vor
Vertragsabschluss oder vor der
Zeichnungikostenlos anzubieten zur

Verfiigung zu stellen.

Art..77 Abs. 1

In jeder Werbung ist-auf den Prospekt
und!den vereinfachten Prospekt zu

wverweisen und anzugeben, wo diese

erhéltlich sind.

Inijeder Werbungist auf denProspekt
und-die. wesentlichen Informationenfiir
die Anlegerinnen und Anleger oder den

| vereinfachten:Prospekt zu verweisen

| Es handelt sich hierbei um eine Prazisieren:im
| Hinblick:auf eine einheitliche

* Begriffsverwendung innerhalb des'KAG (wie

| kG 75). .

jeder-Worbung st auf deniProspekt und
die wesentlichen:Informationen fiir die
Anlegerinnen und Anleger oder den

Beim Vertrieb an gewdhnliche Anleger ln

Qualifizierte Anleger wissen um den Prospekt
" respektive den vereinfachten Prospekt.. 1

Aufgrund:der Ausweitung des (neuen) Begriffs.

Vertrieb wéren vom Wortlaut eKAG auch
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' |; und-anzugeben, wa diese erhéltlich vereinfachten Prospekt zu-verweisen und' | Sachverhalte wie ein Telefonat mit einer
' sind. anzugeben, wo diese erhéltlich:sind. ‘Pensionskasse erfasst: Es'ist unangebracht,
dass in diesen Fallen {(miindlich) stets auf den
Prospektivereinfachten Prospekt explizit
‘ : hinzuweisen.
| Art. 84 Abs. 2 Machen Anlegerinnen und Anleger ein- Machen Anlegerinnen und Anleger ein Machen Anlegerinnen-und Anleger ein - | Es:sollte wenn méglich dieselbe Terntinologie
- Interesse an‘naheren Angabeniiiber | :Interesse an naheren Angaben:iiber | Interesse an naheren Angaben:iiber wie in der AIFMD verwendet werden.
- einzelne Geschifte der Fondsleitung einzelne-Geschafte der Fondsleitung | einzelne-Geschifte der Fondsleitung
" oder der SICAV wie die Ausiibung von oder der SICAV wie die Ausiibung von oder der SICAV'wie die Ausiibung von
Mitgliedschafts--und-Glaubigerrechten Mitgliedschafts- und'Glaubigerrechten  |":Mitgliedschafts- und Glaubigenechten
geltend; so erteilen diese ihnen auch oder. {iber das Riskmanagement ' oder {iber dasiRisikomanagement
dariiber jederzeit Auskunft. geltend,.so erteilen diese'ihnen auch geltend, so erteilen diese ihnen auch
dariiber jederzeit Auskuntft. dariiber jederzeit-Auskuntt.
Art. 94 Abs, 2 Jedes Teilvermbgen haftet nur fiir eigene Jedes Teilvermdgen haftet nur fiir eigene
Verbindlichkeiten. In Vertragen mit Verindlichkeiten. In Vertrégon-mit
Dritten'muss-die SICAV die Be- Drittenden Statuten muss die SICAV die
schrankung der Haftung auf ein Teil- Beschrankung der Haftung:auf.ein
vermogen offen legen. Wird die Be- Teilvermogen offenlegen. Wird die
schrankung nicht offen gelegt,-so haftet Beschrénkung nicht offen gelegt, so
die-SICAV.mitiihrem.gesamten Vermo- haftet die:SICAV mit ihrem gesamten
-gen: Vorbehalten bleiben die Artikel:55 Vermdgen. Vorbehalten:bleiben die
und 100 Absatz 1 des Obligationen- Artikel-55 und 100 Absatz 1 des
rechtes. Obligationenrechtes.
Art.95Abs. 1 Unabhangig.von der.Rechtsformisind ‘Unabhéngig von der Rechtsformsind
folgende Umstrukturierungen zuldssig: folgende Umstrukturierungen zuldssig:
a. die-Vereinigung durch Ubertragung a. die Vereinigung durch.Ubertragung
der Vermdgenswerte und Verbind-- der Vermdgenswerte und Verbind-
lichkeiten; lichkeiten;
b. die Vermdgensiiberiragung nach den . b. die Vermagensiibertragung nach den
Artikeln:69-77 des Fusionsgesetzes . Artikeln 69-77 des Fusionsgesetzes
vom 3. Oktober 2003. . vom 3. Oktober 2003; '
’ c. die Spaltuna in zwei oder mehrere
kollektive Kaoitalanlagen oder Teil-
Kaoitalanlage;
Rechtsform der kollektiven Kaoital-
. | anlage.
| Art. 85a. + Die Erhebuna von kantonalen und
Handénderungsabgaben | kemmunalen Handénderungsabgaben ist
(neu). bei Umstrukturierungen im Sinne von Art.
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95 Abs. 1 ausgeschlessen,
{ Kostendeckende Gebiihren bleiben

- vorbehalten,

[Art. 102 Abs. 1%% (neu)

T Issuesi| Comments

| Der Gesellschaftsvertrag muss.
'| ausdriicklich festiegen:

a. ob die Gesellschaft berechtiat ist,
Teilvermégen und Anteilsklassen zii
schaffen, aufzuldsen.oder zu vereinigen;

b. ob der Komplementér iiber den Ein-
und Austritt der Kommanditére ent-

" scheiden kann. Verbehalten sind die
Bestimmungen des Obligationenrechtes.
- iiber den Ausschluss.von Gesellschaftem j

aus der Kommanditgesellschaft sewie
Ad. 82,

‘Aft. 103Abs. 1

Die Gesellschaft tatigt Anlagen in Ri-
sikekapital.

Art. 103 Anlagen

Die Gesellschaft tatigt Anlagen-in
a. Risikokapital;

‘b. Bau- und Immobilienproiekte;
c. alternative Anlagen.

Art. 120 Abs. 1

Werden‘auslandische kollektive
Kapitalanlagen in oder von der Schweiz
aus dffentlich vertrieben, so bediirfen
‘deren massgebendeDokumente:wie
Verkaufsprespekt, Statuten.eder.
Fondsvertragider Genehmigung der

1 FINMA. :

| Anlegerinnen und Anleger vertrieben, se -
{| :muss der Vertreter die entsprechenden
| massgebenden.Dokumente wie

Werden ausléndische kollektive
‘Kapitalanlagen'in'der Schweiz eder von
. der Schweiz aus-an-nichtqualifizierte

Verkaufsprospekt, Statuten eder
Fondsvertrag vor Aufnahme des
Vertriebs-van der FINMA genehmigen
lassen. Keiner Genehmigung bédiirfen |
die massgebenden Dekumente von |
_ausléndischen kellektiven,

Kapitalanlagen, die einzig an
qualifizierte Anleger vertrieben werden.

Der Vertrieb Werden ausléndischer
kollektiver Kapitalanlagen in-der-Sehweiz -
ederven-der-Sehweiz-aus-an
niehtqualifizierle gewdhnliche
Anlegerinnen und-Anleger bedarf einer
Genehmigung ausgenommen im Falle -

| der Zurverfiigungstellunavon

Informationen zu kollektiven

| Kagitalanlagen oder deren Verwenduna

,imRahmenven
Arbeitnehmerbeteiligungssystemen eder

| Arbeitnehmersparplénen.
'| vertreben-8e-muss-derVerreter-die

enisprachenden-massgebenden
Dekumente-wie-Verkaufepreepekt;
Statuten-eder-Fendevertrag-ver
Aufnahme-des-Verrebs-ven-der-FINMA
- genehmigenHaeeen—Keiner
Genehmigung-bediirfen-die
massgebenden-Dekumente-ven
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(| auskindisehen-koliektiver
{ Kapitalanlagen-dio-oinzig-an-qualifizierte
. '| Arleger-vertriebon-werdon-
Art. 120 Abs. 2 Die Genehmigungwird erteilt, wenn: Die Genehmigung wird erteilt, wenn: ' Die Genehmigung:wird ereilt, wenn:

a. die kollektive Kapitalanlage im
Sitzstaat der Fondsleitung oder der

‘Gesellschaft einer dem Anlegerschutz

dienenden offentlichen Aufsicht
untersteht;

b. die-Fondsleitung oder die Gesellschaft
hinsichtlich-Organisation, Anlegerechte
und-Anlagepoliik mit-den:Bestimmungen
dieses Gesetzes gleichwertig sind;

a. die kollektiveiKapitalanlage, die
Fondsleitung oder die Gesellschaft und

|, die Verwahrstelle. einer dem

Anlegerschutz dienenden dffentlichen
Aufsicht.unterstehen;

b. die Fondsleitung oder die

Gesellschaft sowie die Verwahrstelle,
 die hinsichtlich Organisation,

Anlegerrechte und Anlagepolitik einer

.| Regelung unterstehen;.die den

Bestimmungen dieses;Gesetzes

| gleichwertigiist;

e. eine Vereinbarung iiber
Zusammenarbeit und )
Informationsaustausch zwischen der
'FINMA und sémtlichen relevanten

1 ausléndischen Aufsichtsbehérden

besteht.

a.dietkollektive Kapitalanlage, der
Vermdgensverwalter, dieiFondsleitung

| und die Depotbank einer der Schweiz

vergleichbaren, dem Anlegerschutz
dienenden dffentlichen Aufsicht
unterstehen; )

b. die kollektive Kaoitalanlage in ihrem
Heimatland auch gewdhnlichen Anlegem
affen steht, einer Genehmigung bedarf

sowie einer orudentlellen Aufsicht:

 untersteht;

, €. die Bezeichnung.der kollektiven
Kapitalanlage:nicht zu Tauschung.oder
‘Verwechslung Anlass:gibt;

d. fiir die:in der Schweiz vertriebenen
Anteile ein Vertreter und-eine-Zahistefle
bezeichnet ist;

e: Der Bundesrat kann zudem das
Voriiegen einer Vereinbarung iiber

| Zusammenarbeit.und
| Informationsaustausch zwischen der
- | FINMA und:sémtfichen den relevanten

. auslandischen-Aufsichtsbehdrden
vorsehenbesteht.

TAR, 120 Abs. 4

| Der Vertrieb auslandischer kollektiver

" Kapitalanlagen an qualifizierte
Anlegerinnen und Anleger bedarf keiner
Genehmigung,

[ At 120 Abs.5.

| Sofem der Vertrieb sich an Anleger

geméss Art. 10 Abs. 3 Bst. ¢ d'oder e
nichtet, sind die folgenden Bedingungen
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a. der Vermogensverwalter und die
Depotbank und/oder Prime Broker der

kollektiven Kaoitalanlage unterstehen
einer anerkannten-Aufsicht;

b. die entsprechenden Dokumente der

| kollektiven Kaoitalanlage weisen deutlich
‘| auf die mit ihr verbundenen Risiken hin,

- unter anderem.das Fehlen von

- Bestimmungen iiber Anlegerschutz oder
einer mit der Schweiz vergleichbaren
orudentiellen Aufsicht.

c. fiir die in der Schweiz vertriebenen .
Anteile ist ein Vertreter bezeichnet.

Auslandische kollektive Kapitalanlagen

LPublikations- und Informationspflichten

Publikations- und Informationspflichten

| Art. 123'Abs. 1 ' Werden auslandische kollektive , Auslandisshe-kollektive-Kapilalaniagen
Kapitalanlagenin oder von der Schweiz | diirfenin der Schweiz oder von der diifen-in-der-Sehweiz-oder-ven-dor
| aus bffentlich vertrieben, so:miissen.die | Schweiz:aus nur vertriebeniwerden, Sehweiz-aus-nur-vertriebon-worden;
Fondsleitung und die Gesellschaft ‘sofern: sofem:
vorgangig einen Vertreter mit der a. eine Vereinbarung iiber a-eine-Vereinbarung-tiber
Wahmehmung der Pflichten nach Artikel | Zusammenarbeit und | Zusammenarbeit-und
124 beauftragen. Vorbehalten bleibt Informationsaustausch zwischen der Informationcaustauseh-zwischon-dor
Artikel:122, FINMA und sémtlichen:relevanten FINMA-und-eémitlichen-felovanten
‘ auslandischen Aufsichtsbehdrden auslandisshon-Aufeishtsbohorden
besteht; und bestoht;-und
' b. die Fondsleitung.und.die Gesellschaft | b-Sofem geméss Art. 120 die
vorgangig einen'Vertreter mit der Bezeichnung eines Vertreters
‘Wahmehmung der Pflichten nach Artikel | vorgesehen ist, miissen die Fondsleitung
124.beauftragt haben. Vorbehalten .und-die.Gesellschaft vorgangig einen
| ‘bleibt Artikel 122. ‘Vertreter mit der Wahmehmung:der
‘Pflichtennach Artikel 124 beauftragten
- ) : ‘haben. Vorbehalten bleibt Artikel 122.
Art. 124 Abs. 1 Der Vertreter vertritt die auslandische ‘Der Vertreter vertritt die auslandische ‘Der Vertreter vertritt die auslandische
kollektive Kapitalanlage.gegeniiber kollektive Kapitalanlage gegeniiber 'kollektive Kapitalanlage, die an
Anlegerinnen:und Anlegem und der Anlegerinnen und Anlegern und:der .gewdhnliche Anleger vertrieben werden,
FINMA. Seine Vertretungsbefugnis darf | FINMA. Seine:Vertrefungsbefugnis darf | gegeniiber:Anlegerinnen und Anlegem
nicht:beschrénkt werden. nicht:beschrankt werden. | und der FINMA. Seine
| Vertretungsbefugnis-darf nicht
. beschrankt werden.
Art. 124 Abs. 2 {Er hélt die gesetzlichen Melde-, Er haltdie gesetzlichen Melde-, Er halt die gesetzlichen Melde-,

Publikations- und Informationspflichten
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sowie.die Verhaltensregeln:von .
Branchenorganisationen ein, die von der
FINMA: zum Mindeststandard erklért

| worden:sind. Seine Identitit ist in jeder

Publikation zu nennen.

sowie-die Verhaltensregeln von
Branchenorganisationen ein, die von der
FINMA zum Mindeststandard-erklart

| worden sind. Seine:ldentitétist in jeder

Publikation zu nennen.

. sowie die Verhaltensregeln:von.

Branchenorganisationen ein, die von der
FINMA zum:Mindeststandard erklart
worden sind. Seine Identitétist in jeder
Publikation zu nennen.

| Art. 124 Abs. 3

| Der Vertreter hatnamentlich jederzeit

| sicherzustellen, dass:

- a. die Vermégensverwaltung.und die

| Verwahrungihinsichtiich Organisation
und Anlegerrechte den Bestimmungen

dieses:Gesetzes entsprechen; und

b. die:Bezeichnung der kollektiven
Kapitalanlage nicht zu Tauschung oder
Verwechslung Anlass gibt.

|, und-Anlogorrechte-den-Bestimmungen

| dieses-Gosotzos-ontsproshon;-und

_ b-die-Bezeishnung-dor-kolloktivon

* Kapitatanlage-nieht-zu-Fausehung-odor
* Merwosehelung-Anlass-gibt-

Dor-ortroter-hat-namontlich-jederzeit
sisherzustellen -dass:

a-dio-Vormégonsvorwalturg-und-dio
Vorwahrung-hinsishtlieh-Organisation

Der Vertreter vertritt die auslandische
kollektive Kaoitalanlage, die
ausschliesslich an qualifizierte Anleger
vertrieben werden, gegeniiber
Anlegerinnen und Anlegern. Gegeniiber
a. stellt er sicher, dass die Bedingungen
gemass Art. 120 Abs. 5 Bst. aund b
eingehalten werden;

b. hat er Informationspflichten

A 124 Abs A

Der Bundesrat regel fiir die Vertreter
ausléndischer kollektiver Kaoitalanlagen,
die ausschliesslich an qualifizierte
Anleger vertrieben werden, die

Informationen und ihre Modalitéten,
welche diese Vertreter der FINMA zu

liefemn haben

Art. 145Abs. 3

Wer die Erfiillung:einer. Aufgabe:einem
Dritten iibertragt; haftet fiir den-von
diesem verursachten:Schaden, sofem er
nicht nachweist, dass er-bei'der
Auswahl, Instruktion und:Uberwachung
die nach den.Umsténden gebotene
Sorgfalt angewendet hat. Vorbehalten

bleiben die Artikel 31 Absatz:5 und 73

it

Wer.die Erfilllung einer Aufgabe einem
Dritten dibertrégt, haftet fiir den-von
diesem verursachten Schaden, sofern er
nicht nachweist, dass er bei der
Auswahl, Instruktion und Uberwachung
die nach den Umstinden gebotene

' Sorgfalt-angewendet hat. Vorbehalten
| bleibt Artikel 31 Absatz 5.

| angewendet hat. Vorbehalten bleibten
: die Artikel 31 Absatz 5 und 73 Absalz 2.

Wer.die Erfiillungieiner Aufgabe-einem |
Dritten tibertrégt, haftet fiir den von :
diesem verursachten:Schaden, sofem er
nicht nachwesist, dass er bei der Auswahl,
Instruktion und Uberwachung die nach
den Umsténden gebotene Sorgfalt
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Absatz 2. ‘ ‘

Art. 148 Abs. 1 Mit Freiheitsstrafe bis zu 3 Jahren oder | Mit Freiheitsstrafe:bis zu 3 Jahren-oder | ‘Mit Freiheitsstrafe.bis zu 3 Jahren:oder | Dagemass-unserem Vorschlaginicht jeder
mit Geldstrafe wird'bestraft, wer mit Geldstrafe wird bestraft, wer - mit Geldstrafe wird bestraft, wer 'Vertrieb bewilligungspfiichtigiist, ist auch die
vorsétzlich: vorsétzlich: vorsatzlich: Strafbestimmung entsprechend anzupassen.
d. ohne Bewilligung beziehungsweise d. ohne:Bewilligung beziehungsweise d. ohne erforderliche Bewilligung
Genehmigung offentlich fiir in- und Genehmigung in- und ausléndische beziehungsweise Genehmigung in- und
ausléndische kollektive Kapitalanlagen | kollektive Kapitalanlagen vertreibt; auslandische:kollektive Kapitalarlagen
wirbt; ‘ vertreibt;

f..in.der Jahresrechnung, im
f. in.der Jahresrechnung, im | Jahresbericht, Halbjahresbericht;
Jahresbericht, Halbjahresbericht, | Prospekt und den wesentlichen
Prospekt undvereinfachten Prospekt | Informationen fiir die Anlegerinnen und
oder bei anderen Informationen: Anleger oder:im.vereinfachten Prospekt -
1. falsche Angaben:macht oder ader bei anderen:informationen:
wesentliche Tatsachen verschweigt,
2..nicht:alle vorgeschriebenen Angaben
-aufnimmt;

g. die Jahresrechnung, den
g..die-Jahresrechnung, den Jahresbericht, Halbjahresbericht,
Jahresbericht, Halbjahresbericht, Prospekt, die wesentlichen
Prospekt oder vereinfachten Prospekt: Informationen fiir die Anlegerinnen und
1. nicht-oder nicht ordnungsgemass Anleger oder den vereinfachten
erstellt, Prospekt:

| 2. nicht oder nicht innerhalb der
|, vorgeschriebenen Fristen verdffentiicht,
{ 3. nicht oder nicht innerhalb der
! vorgeschriebenen. Fristen der FINMA
| einreicht,
. Mit Busse bis zu 500,000 Franken wird Mit Busse bis zu 500 000 Franken wird | Mit Busse bis zu 500 000 Franken wird Da gemass unserem Vorschlag nicht jeder

[Art. 149 Abs. 1

bestraft, wer vorsatzlich:

c. fiir ein intemes Sondervermdgen’
offentlich wirbt;

e. ein strukturiertes Produkt-6ffentlich
anbietet, ohne dass:

. 1. die Bedingungenwon Artikel-5 Absatz
+ 1 Buchstabe a eingehalten werden,

2. ein vereinfachter Prospekt vorliegt,

3. die Hinweise gemass Artikel 5 Absatz
2 Buchstabe ¢ im vereinfachten Prospekt
aufgefiihrt werden.

bestraft, wer vorsétzlich:.

¢. ein internes Sondervermégen
vertreibt;

e. ein strukturiertesProdukt an'nicht
qualifizierte Anleger vertreibt, ohne
dass:

bestraft, wer vorsatzlich:

* ¢. ein internes Sondervermdgen an

gewdhnliche Anleger vertreibt;
e. ein strukturiertes:Produkt an: night

qualifizierto gewdhnliche Anleger
vertreibt, ohne:dass:

Vertrieb:béwilligungspflichtig ist, ist-auch die
Strafbestimmung:entsprechend anzupassen.

Art. 154 Abs. 2 — Art.

ersatzlos streichen
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| Art. 158a'Abs. 1  Fondsleitungen; SICAV'und _

‘ Kemmanditgesellschaften.miissen der
FINMA die angepassten Fendsvertrage,
Anlagereglemente und

| Gesellschaftsvertrége zur Genehmigung
| innert zweier Jahre ab Inkrafttreten

) ‘ dieser Anderung einrgichen.

Art. 158a Abs. 2 : : Fendsleitungen und'SICAV, die Fendeleitungen-und ~ | 'Der Abschluss einer Vereinbarung zwischen
‘Anlageentscheide von schweizerischen | SIGAVBewilligungstréger, die den Behdrden hat zwingend:zu erfolgen. Esist
kollektiven Kapitalanlagen‘ins Ausland Anlageenteeheide die Pertfolieverwaltung § :nicht-absehbar, dass die Institute erreichen,
delegiert haben, ohne dass zwischen | eder das Risikemanagement von was die FINMA nicht.erreichen kénnte.
der FINMA.und den relevanten sehweizerisehen kollektiven
Aufsichtsbehdrden eine entsprechende | Kapitalanlagen ins Ausland.delegiert Die Mitteilung an FINMA ist-Voraussetzung fiir

Vereinbarung bestanden hat, miissen | haben, ohne dass zwischen der FINMA Aushandlung der'Keoperatiensvereinbarungen. |
der FINMA innerhalb eines.Jahres'nach | und den relevanten-Aufsichtsbehtrden

Inkrafttreten dieser Anderung. -eine entsprechende Vereinbarung-
Erklarungen verlegen, in'denen sich : bestanden hat, miissen der FINMA
diese Behorden zur Zusammenarbeit innerhalb eines Jahres nach Inkrafttreten.
undizum Infermatiensaustauseh dieser Anderung die Delegatien mitteilen.
gegeniiber der FINMA verpflichten. Die Delegation kann bis zum Abschluss

| einer Vereinbarung zwischen den
Behorden weiter bestehen. Erklarungen

verlegens-in-denen-gish-diese-Behirden
zur-Zugammenarbeit-und-zum
| Infermatiensaustauseh-gegeniiberder
: . FINMA-vemflichten:

Art. 158a Abs. 3 | : In besonderen Fallen kann die FINMA
die in diesem Artikel genannten Fristen
erstrecken:

Art. 158b . Innert einem Jahr. naeh Inkrafitreten Innert einem Jahr nach Inkrafttreten
dieser Anderung miissen Depotbanken | dieser Anderung miissen.Depetbanken
gegeniiber.der FINMA nachweisen, die Bestimmungen betreffend:die
dass die Aufbewahrung des- . Ubertragung gemass Art. 73 Abs: 2
Fondsvermdgens-von bestehenden einhalten. gegeniiber-der-FINMA
schweizerischen kellektiven - nachweisen;-dass-die-Aufbewahrung-des

' Kapitalanlagen.einzig an beaufsichtigte | Fendsvermdgens-ven-bestehenden
| Dritt-und Sammelverwahrer iibertragen | sehweizerisshen-kellektiven

| wurde und diese Ubertragung.im Kapitalanlagen-einzig-an-beaufsichtigte
'|: Interesse einer sachgerechten Dritt-und-Sammelverwahrer-iberragen

| Verwahrung liegt. wurde-und-diese-Uberiragung-im
1 Interesse-giner-sashgerachten
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Art. 158¢ Abs. 1

| Vermogensverwalter von auslandischen

kollektiven Kapitalanlagen, die neu dem

| Gesetz unterstehen, haben sich-innert

sechs Monaten abilnkrafttreten dieser
Anderung bei der’FINMA zu melden.

Art. 158¢ Abs. 2

| Sie;misseniinnert eines-Jahres ab

Inkrafttreten dieser Anderung den
gesetzlichen Anforderungen.geniigen.
und!ein'Bewilligungsgesuch stellen. Bis

| zum:Entscheid:iiber das Gesuch konnen
| sie ihre Tatigkeit fortfiinren.

Sieimiisseniinnert eines Jahres ab
Inkrafttreten dieser Anderung den
gosotzlishen-Anfordorungon-goniigen
und-ein.Bewilligungsgesuch stellen. Bis
zum Entscheid:Giber das Gesuch kénnen
sie.ihre Tétigkeit fortfihren.

Art. 158¢ Abs. 3

'|' Sofem zwischen:der FINMA und.den
| relevanten Aufsichtsbehdrden keine
: entsprechenden Vereinbarungen

bestehen,. miissen Fondsleitungen und

Vermagensverwalter zur Fortfihrung der

Verwaltung von ausléndischen
kollektiven Kapitalanlagen innerhalb
eines Jahres nach. Inkraftireten. dieser
Anderung;der FINMA Erklérungen
vorlegen, in welchen sich diese
Behdrden zur Zusammenarbeit und zum
Informationsaustausch gegeniiber der
FINMA verpflichten.

ersalzlos streichen

In Art. 18a Abs. 2'wurde in unserem Vorschlag
das Erfordemis der Kooperationsvereinbarung
gestrichen. Entsprechend entféllt dieser Art.
158c Abs. 3 eKAG

Art, 158¢c Abs. 4

In besonderemFéIIen}kanri dieiFINMA
die in diesem Artikel genannten:Fristen
erstrecken.

Art. 158d

Vertreter, die nach bisherigem:Recht
auslandische kollektive Kapitalanlagen
vertrieben‘haben, ohne dass zwischen
der FINMA und den relevanten
Aufsichtsbehdrden eine entsprechende
Vereinbarung bestandenthat, miissen
zur Fortfiihrung dieses Vertriebs der

| FINMAinnerhalb eines Jahres nach

Inkraftireten dieser Anderung
Erklarungen vodegen, in welchen sich
diese Behorden zur Zusammenarbeit
und zum Informationsaustausch

| gegeniiber der’ FINMA verpflichten.

ersaltzios streichen

Der Abschluss einer Vereinbarung zwischen

.den Behdrden hat zwingend.zu erfolgen. Es ist
| nicht:absehbar, dass die Institute erreichen,
| was die FINMA nicht.erreichen konnte.

" Im Gegensatz zur Delegation:der
" Portfolioverwaltung (158a-Abs2)-verfiigt die

FINMA hier iiber samtliche. notwendigen
Informationen (Domizil der ausl. kollektiven

Kapitalanlage/Fondsleitung/Vertretungstétigkeit)

BG dber den Erwerb von




Artlkel KAG EKAG Proposal Credit Sulsse Issues|[Comments
‘Grundstilcken durchiPersonen im )
‘ Ausland :
Art. 2Abs, 2 Bst. b%¢ b&. das Grundstiick von einer dem KAG
(neu) unterstellten kollektiven Kaoitalanlage
. . ehalten wird, oder
Als Erwerb eines Grundstiickes.gilt: Als Erwerb eines Grundstiickes gilt:

A 4Abs. 1

c. der Erwerb des Eigentums:oder. der
Nutzniessung:an.einem Anteil oder
einer Aktie-an.einem: Immobilien-
fonds oder.an einer Immobilien-SI--

CAV, dessen Anteilscheine oder.de-

ren Aktien auf dem Markt nicht re-
gelméssig gehandelt werden, oder
an einem ahnlichen Vermdgen;

- ¢. der Erwerb des Eigentums oder der

Nutzniessung-an einem Anteil an
einer kollektiven Kasitalanlage
geméss Bundesgesetz (iber die
kollektiven.Kaoitalanlagen vom 23.

Juni 20060der-einer-Aktis-an-sinem

immobitienfonds-edor-an-siner
mmebilien-SICAV, dessen Anteile
auf dem-Marktinicht regelméssig
gehandelt werden, oder.an einem
ahnlichen Vermdgen;

Art. 6 Abs. 4 (neu)

Die Beherrschung eines Immobilienfonds

oder einer'Immobilien-SICAV durch
‘Personeniim-Ausland wird vermutet,

wenn diese von einer Person im Ausland

verwaltet wird und:

a. beim Immobilienfonds: die Fonds-
leitung eine.Person im Ausland ist;

b. bei der Inmobilien-SICAV:.Personen
'im Ausland: '
1. liber mehr als ein Drittel der
Stimmen fiir das Unternehmerakti-
enkapital verfiigen, )
2. die:Mehrheit des Verwaltungsrats
stellen, und

3. riickzahlbare Mittel zur Verfiigung

stellen, die mehr-als die Hélfte der

Differenz zwischen den Aktivendes °

Anlegeraktienkapitals der immobi-
lien-SICAV und'ihren'Schulden ge-
geniiber nicht'bewilligungspflichten
Personen ausmachen.

Die Beherrschung eines Immobilienfonds

oder einer Immobilien-SICAV'durch
Personeniim-Ausland wird:vermutet,.
wenn diese deren Verwaltung im Sinne
dieses Gesetzes von eirer Person im
Ausland veswaltet wahrgenommen wird

1 und:

a. b

eimilmmobilienfonds: die:Fonds-
leitung eine Person im Ausland!ist;

b. bei der Inmobilien-SICAV: Personen

im Ausland:

1. iber mehr als ein Drittel der
Stimmen fiir das Untornehmerakti-
enkagital Kapital des
Untemehmerteilvermdgens verfiigen,
2. die Mehrheit des Verwaltungsrats
stellen, und

3. riickzahlbare: Mittel zur Verfiigung
stellen, die mehr als die Hélfte der
Differenz zwischen dea-Aktiven-des

Anlegerakiienkapitals dem

Vermdgen der Unternehmer- und
Anlegerteilvermdgen der Immobilien-

SICAV und ihren:S;:huIden.

Ergénzend zum Kommentar imiBegleitbrief
mdchten wir-noch einige technische
Hintergriinde ergénzen:
Wichtig:ist jedoch, dass Art..6 Abs. 4 BewG
insofern zu-verstehenist, als unter dem Begriff
der ,Verwaltung® die'Verwaltung geméss BewG
gemeint ist und.nicht die .Verwaltung® geméss
KAG. Der Begriff.der ,Verwaltung" geméss
BewG, insbesondere geméss Art. 6 Abs. 1
BewG, unterscheidetsich in der Tat
grundlegend von-demjenigen gemass Artikel 51 -
Absatz 5 KAG. .
Geméss BewG wird unter ,Verwaltung™jede
entscheidende, tatséchliche oder hypothetische '
Einflussnahme auf die:Entscheidungsfindung
betreffend den Kauf-von:Immobilien
verstanden. Das KAG versteht unter .
' Verwaltung® oder ,Administration* geméss der |

| entsprechenden:Praxis der FINMA
|; (insbesondere'in Anlehnung an die EU-

~Richtlinien) auch andere Aufgaben, die nicht mit

| der EntscheidungsfindungiimiRahmen.des

Erwerbs einer Immobilie zusammenhangen. Wir
schlagen.deshalb:einePrazisierung von-Art. 6
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 Artikel:

gegeniiber nicht
‘bewilligungspflichten Personen
-ausmachen: Das Vermdgen der
Unternehmer-und
Anlegerteilvermdgen wird auf Ende
des:Rechnungsjahres sowie bei
jeder.Ausgabe von-Aktien berechnet.

. Abs. 4:insofern vor als:ausdriicklich auf.das
- BewG verwiesen wird.. :

+ 2u Artikel 6 Absatz 4 Buchstabe b Ziffer1:

_Terminologisch sollte der Satz auf das

" Untemehmerteilvermdgen und nicht auf das
Untemehmeraktienkapital:zuriickgreifen. Zu
Artikel:6:Absatz 4 Buchstabeb Ziffer 3: Das
Kapital:(Vermdgen) der Anleger ist

" begriffsnotwendig variabe!. Esimuss:deshalb
ein Stichtag festgelegt werden. Wir.schlagen
vor, den:Stichtag geméss SFA-
Musteranlagereglement festzusetzen. Zudem
muss das Vermogen der Untemehmeraktionére
miteinbezogen.werden..
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Vernehmiassung Anderung des Kollektivaniagegesetzes KAG

Der erlauternde Bericht zur Vernehmiassungsvorlage legt kiar dar, dass die Schweiz bei der letzten
Revision nicht alle internationalen Vorgaben (bernommen hat und dass sich inshesondere die
europaischen Regeln in entscheidenden Aspekten weiterentwickelt haben. Ohne Anpassungen werden
ginzelne Schweizer Akteure von diesem Markt ausgeschliossen. Diese Beurteilung wird von uns und
unseren besonders betroffen Mitgliedern geteilt. Auf die Beseitigung dieser Gefahr ist die Vorlage
konsequent auszurichten, aber auch darauf zu beschranken. Die Vorlage entspricht aber in wichtigen
Punkten diesem Anliegen nicht zufriedenstellend und muss Giberarbeitet werden.

Fiir economiesuisse sind in diesem Geschaft folgende grundsatzlichen Aspekte zentral:

Der internationale Marktzugang ab der Schweiz muss gewahrleistet bleiben. Dazu ist das
Schweizer Recht fristgerecht bis Mitte 2013 anzupassen. Die daftr notwendige erweiterte
Unterstellung unter die Aufsicht der FINMA ist sachgerecht.
Zur Vermeidung von Rechtsunsicherheit ist die Terminologie auf diejenige der EU
abzustimmen und auf Helvetismen ist zu verzichten.
Der Massstab fiir die Anpassungen an die EU-Richtlinien missen diese selbst sein. Wenn
einzelne EU/EWR-Staaten in ihrer nationalen Regulierung (iber diesen Stand hinausgehen, ist
dies kein Grund in der Schweiz gleich vorzugehen.
Ein Uber die notwendige Anpassung an internationale Standards und an die EU-Regein
hinausgehender ,Swiss Finish” wird entschieden zurlickgewiesen. Nétig ist das konsequente
Ausschopfen des Spielraumes des EU-Regeln. Dies betrifft beispielsweise
o ein ,régime light” fur Verwalter geringerer Fondsvermégen, die keine Anteile in der EU
bzw. dem EWR vertreiben wollen,
o el Ausschluss van Haldinggesellschaften und ,family office-Vehikeln® wie in der
relevanten AIFM-Richtlinie der EU vorgesehen,
o die Anwendung gleich differenzierter Kundenkategerisierung wie in der EU
{Unterteilung in drei statt wie vorgesehen in zwei Kategorien).
Auf unnitige Einschrankungen ist zu verzichten. Dies betrifft beispielsweise die
vorgeschlagene Aufhebung der Rechtsform eines Einzelunternehmens.
Diese Regulierung fahrt unweigerlich zu einem weiteren Kostenschub. Daher ist eine
Kosten-/Nutzenabschatzung unabdingbar, und im Vollzug sind konsequent Moglichkeiten zu
suchen, die Umsetzungskosten zu minimieren. Seitens des Gesetzgebers ist kiarzulegen, wie
diesem Begehren Rechnung getragen wird.
Die Rahmenbedingungen sind insgesamt zu verbessern. Dies betrifft auch die steuerlichen
Aspekte. Auch wenn das Thema nicht Gegenstand der laufenden KAG-Teilrevision ist, weisen
wir bei dieser Gelegenheit auf weiteren Handlungsbedarf steuerlicher Natur im Bereich der
kollektiven Kapitalaniagen hin. So werden heute Immobilienfonds mit indirektem Grundbesitz
gegeniber Immobilienfonds mit direktem Grundbesitz benachteiligt. Die entsprechenden
gesetzlichen Grundlagen sollten bei sich bietender Gelegenheit dergestalt ge&ndert werden,
dass die heutige steuerliche Regelung der Fonds mit direktem Grundbesitz kiinftig auch fur die
Fonds mit indirektem Grundbesitz gilt.
Aus Zeit-, Kapazitats- und Informationsgriinden soliten die Selbstregulierungsorganisationen
bzw. die Branchenorganisationen nach Kollektivanlagegesetz KAG in die Beurteilungen der
Bewilligungsvoraussetzungen einbezegen werden.
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Fir konkrete Abanderungsanirage zu den einzelnen Bestimmungen verweisen wir auf die detaillierten
Antrage der Branchenorganisationen, die Ihnen direkt zugegangen sind. Wir unterstitzen diese
Anliegen aufgrund der Diskussionen im Rahmen unserer internen Arbeitsgruppe fur Wetthewerbs-
fragen. economiesuisse ist gerne bereit mit den Experten der Wirtschaft an den weiteren Arbeiten
mitzuwirken.

Wir danken lhnen fir die Berlcksichtigung unserer Anliegen.

Freundliche Grisse

Dr. Pascal Gentinetta Thomas Pletscher
Vorsitzender der Geschaftsleitung Mitgiied der Geschaftsleitung



o EVB

Ecklécung von Becrn
Dichiarazione di Berna
Déclaration de Becrne

Ziirich, den 6. Oktober 2011

Kontakt: Andreas Missbach Telefon: +41 (0)44 277 70 07

GS/EF..
dh -7 Okt 201 ¢
1 O/AM
EINSCHREIBEN
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Stellungnahme der Erklﬁrung von Bern zum Bundesgesetz iiber die kollektiven Kapitalanlagen

(Kollektivanlagengesetz, KAG)
Ziirich, 06.0ktober 2011

Sehr geehrte Damen und Herren

Gerne nehmen wir im Rahmen der Teilrevision des vorliegenden Bundesgesetzes iiber die

kollektiven Kapitalanlagen Stellung.

Die Erklédrung von Bern begriisst die angestrebte Verbesserung des Schutzes von qualifizierten
Anlegern und Publikumsanlegern sowie vermehrte Transparenz. Mangelhafte Transparenz behindert
heute aber auch nachhaltige Anlageentscheidungen. Grundvoraussetzung dafiir, neben finanziellen
Aspekten auch Umwelt- oder Menschenrechtsauswirkungen beriicksichtigen zu kénnen, ist eine
transparente Darstellung dieser Aspekte im Prospekt. Der UNO-Sonderbeauftragte fiir Unternehmen
und Menschnenrechte gibt zudem zu bedenken: ,,that human rights impacts in some instances may
be “material” or “significant” to the economic performance of the business enterprise*! Die Erklarung

von Bern schldgt deshalb folgende Ergénzung vor:

Art. 76 Wesentliche Informationen fiir die Anlegerinnen und Anleger und vereinfachter Prospekt

1(...)

2 Die wesentlichen Informationen fiir die Anlegerinnen und Anleger enthalten sachgerechte Angaben
zu den wesentlichen Merkmalen der betreffenden kollektiven Kapitalanlage. Sie sind so darzustellen,
dass Anlegerinnen und Anleger Art und Risiken sowie die Umwelt- und
Menschenrechtsauswirkungen der kollektiven Kapitalanlage verstehen und auf deren Grundlage

fundierte Anlageentscheide treffen kénnen.

Herzlichen Dank fiir Thre wohlwollende Priifung unseres Anliegens.

Mit freundlichen Griissen

pa

-

Mit freundlichen Griissen

Andreas Missbach, Mitglied der Geschiftsleitung, Erkldrung von Bern

! A/HRC/17/31, S.9.

Erkldrung von Bern
Dienerstrasse 12, Postfach
CH-8026 Ziirich
www.evb.ch

info@evb.ch

Tel. +41 (0)44 277 70 00
Fax +41 (0)44 277 70 01
Postkonto 80-8885-4

Déclaration de Berne

Rue de Gengve 52
CH-1004 Lausanne
www.ladb.ch
info@ladb.ch

Tél. +41 (0)21 620 03 03
Fax +41 (0)21 620 03 00
Compte postal 10-10813-5

Dichiarazione di Berna
Casella postale 1356
CH-6501 Bellinzona
www.db-si.ch
info@db-si.ch

Tel. +41 {(0)44 372 29 76
Mobile 079 592 77 46
Conto postale 69-7236-5
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Monbijoustrasse 20

Case postale 8520

CH-3001 Berne

T +41 31 380 64 30

F +41 31 380 64 31

info@treuhandsuisse.ch
EFD-Rechtsdienst@efd.admin.ch

Berne, 30.09.2011

Consultation

Révision de la loi fédérale sur les placements collectifs de capitaux (LPCC)
Ouverture de la procédure de consultation

Madame, Monsieur,

FIDUCIAIRE|SUISSE Union Suisse des Fiduciaires a examiné attentivement les documents soumis
par votre courrier du 6 juillet 2011 dans le cadre de la consultation susmentionnée. En préambule,

nous vous remercions d'avoir associé FIDUCIAIRE|SUISSE a cette procédure.

Notre association regroupe plus de 1900 membres fiduciaires et individuels. Les membres fiduciaires
ont pour clients, dans le domaine comptable et fiscal, 155'000 entreprises en Suisse et a I'étranger.
Ces chiffres démontrent que FIDUCIAIRE|SUISSE est un partenaire important pour les différentes
Autorités tout comme pour les entreprises qui forment le tissu économique de notre pays, en

particulier les PME.

Notre commission consultations, sous la direction de Monsieur Daniel J. Egger, Genéve, s'est
penchée intensivement sur les documents soumis et notre association a décidé de ne pas prendre
position. En effet, FIDUCIAIRE|SUISSE, vu le nombre trés restreint de ses membres actif dans
I'administration, la garde et la distribution de placements collectifs a décidé de s’abstenir.

Elle a informé ses membres concernés a ce sujet en leur conseillant de s'affilier auprés d'une

organisation mettant en place la structure nécessaire.

12 www.fiduciairesuisse.ch
Union Suisse des Fiduciaires
Secrétariat central



Vous remerciant pour la possibilité de prendre position et restant a votre disposition pour tout

renseignement complémentaire, nous vous présentons, Madame, Monsieur, nos salutations
distinguées.

FIDUCIAIRE|SUISSE Union Suisse des Fiduciaires

Raoul Egeli Daniel J. Egger
Président central Président Commission Consultations
22 www.fiduciairesuisse.ch

Union Suisse des Fiduciaires
Secrétariat central
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FIRST INDEPENDENT FUND SERVICES AG

EINSCHREIBEN

Eidgenéssisches Finanzdepartement
Rechtsdienst Generalsekretariat
Bernerhof

3003 Bern

Ziirich, 4. Oktober 2011
b0025485

Vernehmlassung betr. Teilrevision des Bundesgesetztes iiber die kollektiven
Kapitalanlagen (KAG)

Sehr geehrte Damen und Herren

Gerne (ibermitteln wir lhnen nachfolgend unsere Stellungnahme zu lhrem Entwurf der Ande-
rungen des KAG.

Die First Independent Fund Services AG ist ein unabhangiger Vertreter ausléndischer kollek-
tiver Kapitalanlagen im Sinne von Art. 123 ff. KAG in der Schweiz. Einige der vorgeschlage-
nen Anderungen des KAG betreffen uns als Vertreter direkt, weshalb wir uns erlauben, |h-
nen unsere Stellungnahme zu den vorgeschlagenen Anderungen von Art. 124 Abs. 3 lit. a
und b sowie Art. 158d sowie aus unseren Kommentaren resultierende Anderungsvorschlage
fur die Art. 120, 123, 124, 125 und 158d KAG zu unterbreiten. Wir bitten Sie, unsere Stel-
lungnahme bei der Auswertung der Vernehmlassungsresultate zur Kenntnis zu nehmen, zu
gewichten und auszuwerten (Art. 4 Abs. 1 und Art. 8 VIG).

A Zusammenfassung

Die nachfolgenden Uberlegungen fiihren uns zum Schluss, dass Art. 124 Abs. 3 KAG in der
vorgeschlagenen Fassung ersatzlos gestrichen werden muss. Dies aus folgenden Griinden:

¢ Die Bestimmung ist verfassungswidrig, da sie nicht ausreichend bestimmt ist und
somit gegen Art. 5 Abs. 1 BV verstésst. Entsprechend wiirden bei Verstéssen gegen
diese Bestimmung erlassene Verwaltungs- oder Straffmassnahmen einer Uberprii-

fung durch die Gerichte nicht standhalten.

Klausstrasse 33

CH-8008 Zdrich

Telefon +41 44 206 16 40
Telefax +41 44 206 16 41
elpida.tsecouras@fifs.ch
stefan.naegeli@fifs.ch
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Die Bestimmung ist nicht notwendig, um mit der auf S. 13 des Berichts beschriebe-
nen Erhéhung der internationalen Standards (z.B. AIFMD) mitzuhalten. Die mit dieser
Bestimmung vorgeschlagenen neuen Vertreterpflichten Uberschiessen das Ziel, eine
Regulierung fir den Vertrieb an qualifizierte Anleger einzufiihren. Die Bestimmung
verstésst somit gegen das Verhaltnismassigkeitsgebot von Art. 5 Abs. 2 BV (Ver-
stoss gegen das Prinzip der Erforderlichkeit sowie der Verhéltnismassigkeit von Eih-
griffszweck und Wirkung).

Das Festhalten an der vorgeschlagenen Bestimmung wiirde dazu fuhren, dass sich
wohl kein Vertreter finden wiirde, der gewillt ware, sich Pflichten aufzuerlegen, die er
nicht kennt, jedenfalls nicht zu einem bezahlbaren Preis. Das ware fur den Finanz-
platz. Schweiz ein Rickschlag, denn diesfalls kdme der Markt des Vértriebs an quali-
fizierte Anleger (das heisst die Privatplatzierungén) mit dem Inkrafttreten der Ande-
rungen zum Erliegen. Im Resultat kdme dies einem Verbot von Privatplatzierungen
gleich, ein ganzer Wirtschaftszweig wiirde ausgeléscht.

Falls aus wirtschaftspolitischen Uberlegungen daran festgehalten werden soll, fur den ver-
trieb an qualifizierte Anleger einen Vertreter vorzusehen, waren folgende Punkte zu beriick-
sichtigen:

Mit Bezug auf die Pflichten des Vertreters ware zu differenzieren zwischen dem Ver-
trieb von nicht durch die FINMA genehmigten und dem Vertrieb von durch die FINMA
genehmigten auslandischen kollektiven Kapitalanlagen.

Die in Bezug auf den Vertrieb von nicht durch die FINMA genehmigten auslandischen
kollektiven Kapitalanlagen neu geschaffenen Vertreterpflichten waren allerhéchstens
(in Analogie zu den in der AIFMD getroffenen Regelungen) auf Funktionen im Zu-
sammenhang mit Verwaltung und Vertrieb zu beschrénken. Genugen wirde unseres
Erachtens aber auch eine Funktion des Vertreters als reine Informationsstelle.

In Analogie zu Art. 120 Abs. 2 lit. b KAG ware bei einer allfalligen neu eingefuhrten
Pflicht des Vertreters, die Ubereinstimmung von auslandischen Rechtsordnungen mit
dem KAG zu gewahrleisten, Gleichwertigkeit zu verlangen, nicht Gleichheit.

Unseres Erachtens besteht keine Veranlassung, den Vertrieb von nicht durch die
FINMA genehmigten auslandischen kollektiven Kapitalanlagen vom Vorhandensein
von Zusammenarbeitsvereinbarungen mit auslandischen Aufsichtsbehdérden abhan-
gig zu machen. Die Doppelspurigkeiten im Entwurf von Art. 120 Abs. 2 lit. € und Art.
123 Abs. 1 lit. a waren durch Streichung von Art. 123 Abs. 1 lit. a zu beseitigen.

Es misste eine Delegationsnorm geschaffen werden, die es der FINMA erméglichen
wirde, die Vertreterpflichten auf Verordnungsstufe so detailliert zu spezifizieren, dass
diese einer rechtsstaatlichen Uberprifung standhalten wirden.
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B. Begriindung
l. Verfassungsrechtliche Analyse von Art. 124 Abs. 3

Der vorgeschlagene Art. 124 Abs. 3 verlangt, dass der Vertreter jederzeit sicherzustellen
hat, dass die Vermogensverwaltung und die Verwahrung hinsichtlich Organisation und Anle-
gerrechte den Bestimmungen des KAG entsprechen und die Bezeichnung der kollektiven
Kapitalanlage nicht zu Tauschung oder Verwechslung Anlass gibt.

Bei den durch diese Bestimmung geregelten Verantwortungsbereichen handelt es sich ei-
gentlich um staatliche Aufgaben (Gewahrleistung des Anlegerschutzes, Gesetzeszweck von
Art. 1 KAG). Mit dieser Bestimmung mochte der Gesetzgeber somit die Erfullung bestimmter
zentraler Aufgaben aus der Verwaltung an den Vertreter auslagern. Wie jede Form staatli-
chen Handelns bedarf gemass Art. 5 Abs. 1 BV auch die Auslagerung von Verwaltungsauf-
gaben einer gesetzlichen Grundlage, die mit diesem Entwurf nun geschaffen werden soll.

Die gesetzliche Grundlage hat jedoch eine ausreichende Bestimmtheit aufzuweisen, denn
das Legalitatsprinzip dient dem rechtsstaatlichen Anliegen der Rechtsgleichheit, Berechen-
barkeit und Voraussehbarkeit staatlichen Handelns (BGE 122 | 31.).

Die abstrakte Formulierung des vorgeschlagenen Abs. 3 von Art. 124 KAG uberlasst dem
Vertreter jedoch einen derart weiten Beurteilungsspielraum, dass nicht gewshrleistet ist,
dass jeder Vertreter die rechtliche Situation in Bezug auf Vermdgensverwaltung und Ver-
wahrung bzw. Tduschung oder Verwechslung gleich einschatzt und beurteilt (sofern er diese
mangels Bestimmtheit der Regelung tberhaupt beurteilen kann), somit die ausgelagerten
Aufgaben gleich erfllft.

Damit ist praktisch garantiert, dass die Umsetzung dieser Bestimmung durch die verschie-
denen Vertreter weder voraussehbar noch berechenbar sein wird und dass die unterschied-
lichen ,Praxen” der Vertreter zu einer Rechtsungleichheit und Rechtsunsicherheit flihren
werden. Es ist aber auch denkbar, dass sich gar kein Vertreter finden wird, der gewillt ware,
sich Pflichten aufzuerlegen, die er nicht kennt, jedenfalls nicht zu einem bezahlbaren Preis,
denn er musste stets damit rechnen, unwissentlich Pflichten zu verletzen und sich den ent-
sprechenden Sanktionen (Art. 37 Abs. 1 FINMAG) auszusetzen. Diesfalls kame der Markt
des Vertriebs an qualifizierte Anleger von Anfang an zum Erliegen und die entsprechenden
KAG-Bestimmungen waren eine Totgeburt.

Wir kommen vor diesem Hintergrund zum Schluss, dass der vorgeschlagene Art. 124 Abs. 3
verfassungswidrig ist, da nicht ausreichend bestimmt.

Die Verfassungswidrigkeit ergibt sich auch daraus, dass die vorgeschlagene Bestimmung
dem in Art. 5 Abs. 2 BV statuierten Gebot der Verhaltnismassigkeit widerspricht. Um mit der
auf S. 13 des Berichts beschriebenen Erhdhung der internationalen Standards (z.B. AIFMD)
mitzuhalten, ist es nicht notwendig, derart tiefgreifende neue Vertreterpflichten einzufuhren.
Das gleiche Ziel, namlich eine gewisse Regulierung des Vertriebs von nicht genehmigten
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kollektiven Kapitalanlagen an qualifizierte Anleger einzufuhren, konnte auch mit geringeren,
weniger einschneidenden Massnahmen erreicht werden, z.B. mit der Einfahrung von Vertre-
terpflichten analog zur AIFMD. Die mit dieser Bestimmung vorgeschlagenen neuen Vertre-
terpflichten liberschiessen bei weitem das Ziel, eine Regulierung fur den Vertrieb an qualifi-
zierte Anleger einzufiihren und widersprechen somit dem Voraussetzung der Erforderlichkeit
sowie der Verhaltnismassigkeit von Eingriffszweck und Eingriffswirkung.

Hinzu kommt, dass die vorgeschlagene Bestimmung dem Zweck des KAG zuwiderlauft: Ei-
ne unterschiedliche Anwendung bzw. Auslegung durch die verschiedenen Vertreter, wann
eine Bezeichnung tauschend oder verwechselnd sein kénnte, oder wann Vermégensverwal-
tung und Verwahrung den Bestimmungen des KAG entsprechen, dient weder dem Anleger-
schutz noch der Transparenz noch der Funktionsfahigkeit des Marktes fur kollektive Kapital-
anlagen.

Unseres Erachtens ist Art. 124 Abs. 3 des Entwurfs in dieser Form ersatzlos zu streichen.
il Kommentare und Anregungen zu Art. 124 Abs. 3 lit. a
a) Vertreterpflichten

Der vorgeschlagene Art. 124 Abs. 3 lit. a verlangt, dass der Vertreter jederzeit sicherzustel-
len hat, dass die Vermdgensverwaltung und die Verwahrung hinsichtlich Organisation und
Anlegerrechte den Bestimmungen des KAG entsprechen.

Gemass den Erlauterungen (Bericht S. 13 und 29) soll die Ubertragung u.A. dieser Aufga-
ben an den Vertreter den Vertrieb ohne FINMA-Genehmigung an qualifizierte Anleger erst
moglich machen. Aus den rudimentéren Erlauterungen im Bericht im Vergleich mit dem vor-
geschlagenen Gesetzeswortlaut erhellt jedoch nicht direkt, was der Gesetzgeber mit der
vorgeschlagenen Bestimmung eigentlich erreichen will.

Das Studium der Materialien lasst den Schiluss zu, dass der Gesetzgeber mit Art. 124 Abs. 3
lit. a die Vertreterpflichten nur in Bezug auf den nicht der Genehmigung durch die FINMA
unterliegenden Vertrieb an qualifizierte Anleger (ev. sogar nur den Vertrieb an qualifizierte
Anleger von non-UCITS) regeln will, um damit das Erfordernis des gesetzlichen Vertreters in
der AIFMD autonom nachzuvollziehen. Gesetzessystematisch jedoch beschlégt die vorge-
schlagene Bestimmung auch die Vertreterpflichten in Bezug auf den Vertrieb von FINMA-
genehmigten auslandischen kollektiven Kapitalanlagen (seien dies UCITS oder non-UCITS,
die nota bene ja auch von der FINMA genehmigt werden kdnnen) an nichtqualifizierte Anle-
ger, da der Verweis in Art. 123 Abs. 1 lit. b auf die Wahrnehmung der Vertreterpflichten nach
Art. 124 absolut ist und keine Unterscheidung zwischen FINMA-genehmigten und nicht ge-
nehmigten kollektiven Kapitalanlagen trifft.

Diese Uberschneidung resultiert durch die unterschiedlichen im KAG und in den EU Direkti-
ven vorgenommenen Anknipfungen. In der EU bestimmen sich die Rechtsfolgen nach der
Qualifikation einer kollektiven Kapitalanlage als UCITS oder non-UCITS, wahrend im KAG
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an die Art des Vertriebs angeknipft wird. Damit entstehen zwangslaufig Uberscheidungen
und Unklarheiten, die nicht sein mussten und die der Rechtssicherheit nicht dienlich sind.

Mit Bezug auf die Vertreterpflichten musste nach unserem Dafurhaiten deshalb auch im
KAG zwischen FINMA-genehmigten und nicht FINMA-genehmigten auslandischen kollekti-
ven Kapitalaniagen unterschieden werden.

Eine Notwendigkeit, fur den Vertrieb von FINMA-genehmigten auslandischen kollektiven
Kapitalaniagen an nichtqualifizierte Anieger vom Vertreter zu verlangen, jederzeit sicherzu-
stellen, dass die Vermégensverwaltung und die Verwahrung hinsichtlich Organisation und
Anlegerrechte den Bestimmungen des KAG entsprechen, besteht auf jeden Fall nicht.

In Bezug auf die Verwahrung kommt hinzu, dass es gemass Art. 120 Abs. 2 iit. b des Ent-
wurfs eine Genehmigungsvoraussetzung ist, dass die Verwahrstelle (zu bemerken ist hier
auch die uneinheitliche Terminologie) hinsichtiich Organisation und Aniegerrechte mit den
Bestimmungen des KAG gleichwertig ist, die FINMA mithin diese Voraussetzung anidsslich
der Gesuchstellung priifen muss. Absurd wird es dann, wenn die FINMA im Genehmigungs-
verfahren die Gleichwertigkeit der Verwahrung prift und zum Schiuss kommt, dass diese
gegeben ist, und der Vertreter danach die Gleichheit prift und zum Schiuss kommt, dass
diese nicht gegeben ist.

Wir kommen deshalb zum Schiuss, dass allfaliige neu einzufuhrende Vertreterpflichten auf
den Vertrieb von nicht FINMA-genehmigten ausldndischen koliektiven Kapitalaniagen zu
beschrinken waren. Abs. 3 lit. a von Art. 124 KAG ist in dieser Form zu streichen. Die
Gieichwertigkeit der Vermégensverwaltung kénnte jedoch als Genehmigungsvoraussetzung
in Art. 120 Abs. 2 lit. b eingeflgt werden.

Schiiesslich finden wir weder im Bericht noch in den geitenden EU-Direktiven Hinweise dar-
auf, weshalb sich die neuen Vertreterpfiichten auf die Themen Vermoégensverwaitung und
Verwahrung beziehen. Unseres Erachtens muss es deshalb auch im Sinne des Verhéltnis-
massigkeitsprinzips geniigen, wenn sich die Rolle des Vertreters auf eine reine Informati-
onsstelle beschrankt, weiche die wichtigsten Fondsdokumente zur Verfugung hait. Einzelhei-
ten waren in der bundesratiichen Verordnung zu regein (Art. 133 KWV).

Denkbar wire allenfalls, die so neu geschaffenen Vertreterpfiichten in Analogie zu den in der
AIFMD getroffenen Regelungen auf Funktionen im Zusammenhang mit Verwaltung und Ver-
trieb beschrankt werden. Da unseres Wissens auf EU-Stufe noch nicht definiert ist, was die-
se Pflichten im Detail fur Aufgaben und Verantwortungen nach sich ziehen, ist es jedoch zu
frih, eine solche Bestimmung, von der man nicht weiss, was sie bedeutet, autonom nachzu-
voliziehen. In jedem Fall wéren Einzelheiten jedoch in einer FINMA-Verordnung zu regein.
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b) Vertrieb an qualifizierte Anleger von FINMA-genehmigten ausléndischen kollekti-
ven Kapitalaniagen

Wird Art. 124 Abs. 3 lit. a KAG so revidiert, dass er in Bezug auf den bewilligungspfiichtigen
Vertrieb an nichtqualifizierte Anleger, wie vorstehend eriautert, keine neue Vertreterpflicht
begriindet, stellt sich die Frage, ob ein Vertreter einer FINMA-genehmigten ausiéndischen
kollektiven Kapitalaniage ex lege zum Vertreter mit Bezug auf deren Vertrieb an qualifizierte
Anleger wird.

Ohne abschliessende Kidrung auf Gesetzesstufe entsteht hier eine Rechtsunsicherheit, wel-
che direkt die Verantwortiichkeit bzw. die Strafbarkeit des Vertreters betrifft. Auch hier weiss
der Vertreter nicht, ob er Pflichten in Bezug auf den Vertrieb an qualifizierte Anleger von
FINMA-genehmigten kollektiven Kapitalaniagen hat oder nicht. Es ist deshalb notwendig, auf
Gesetzesstufe Kiarheit zu schaffen.

Im Prinzip sollte man den Vertrieb von durch die FINMA-genehmigten ausiéndischen kollek-
tiven Kapitalanlagen an qualiifizierte Anleger nicht automatisch dem Verantwortungsbereich
des bestehenden Vertreters zuordnen. Da eine soiche Lésung gesetzgeberisch nicht gerade
elegant umsetzbar ist, schiagen wir ais zweitbeste Losung vor, dass auf Gesetzesstufe fest-
zuhalten ist, dass der fiir eine FINMA-genehmigte ausiéndische kollektive Kapitalaniage be-
stehende Vertreter ex lege zum Vertreter fur den Vertrieb an qualifizierte Anleger wird.

c) Gleichheit oder Gleichwertigkeit

Gemass den Ausfiihrungen auf S. 29 des Erlduterungsberichts soll sich die Gewahrleistung
des Vertreters nur auf die Gleichwertigkeit beziehen, nicht auf eine Gieichheit wie der Ge-
setzestext vermuten lésst. Gemass den Ausfiihrungen auf S. 13 des Berichts bezieht sich
diese Gewihrleistung des Vertreters dagegen auf ein Entsprechen mit den Bestimmungen
des KAG ,oder einer dquivalenten Regulierung®. Diese Widerspruche gilt es zu kléren.

Es ist aber grundsétzlich zu fragen, ob es Uberhaupt erforderlich ist, diese Gewahrleistungs-
funktion des Vertreters einzufilhren. Konsuitiert man die analogen Bestimmungen in der
AIFMD, ist bezuglich der Vertreterpflicht jeweils lediglich von der Wahrnehmung ,der Com-
pliance Funktion in Bezug auf die von dem AIFM gemass dieser Richtlinie ausgefihrten Ver-
waltungs- und Vertriebstatigkeiten* die Rede, ohne dass definiert worden wére, was unter
.Compiiance Funktion® im Sinne der AIFMD zu verstehen ist.

Aus unserer Sicht besteht deshalb keinerlei Notwendigkeit, auf Gesetzesstufe einzelne Ver-
treterpflichten fir den Vertrieb an qualifizierte Anleger zu statuieren.

Genugen wiirde, wie schon erwahnt, eine Rolle des Vertreters als Informationsstelle.

Sollten doch einzelne Vertreterpflichten begriindet werden, ware es sinnvoller, Details der
Vertreterpflichten beziiglich der Vertretung von nicht durch die FINMA genehmigten auslén-
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dischen kollektiven Kapitalanlagen an qualifizierte Anleger in einer Verordnung der FINMA
zu regeln.

d) Anregungen

Aufgrund der obigen Erwagungen regen wir an, dass im KAG mit Bezug auf die Vertreter-
pflichten differenziert wird bezuglich:

o Vertrieb von durch die FINMA genehmigten (UCITS oder gleichwertigen) kol-
lektiven Kapitalanlagen aus anderen Landern an nichtqualifizierte Anleger

o Vertrieb von nicht durch die FINMA genehmigten kollektiven Kapitalanlagen
an qualifizierte Anleger.

Falls die Rolle des Vertreters uber diejenige einer Informationsstelle gehen soll, regen wir
an, dass im Zusammenhang mit dem Vertrieb an qualifizierte Anleger die Vertreterpflichten
in einer Verordnung der FINMA geregelt werden.

. Kommentare zu Art. 124 Abs. 3 lit. b
1. Tauschung oder Verwechslung
a) Vorgeschichte

Die von der EBK unter dem AFG entwickelte, erstmals 1993 verdffentlichte und in langjahri-
ger Ubung angewandte und weiterentwickelte Praxis zu AFG Art. 7 Abs. 4 bzw. Art. 45 Abs.
4 wonach die Anlagen einer kollektiven Kapitalanlage zu mindestens zwei Dritteln vorbehalt-
los der Bezeichnung zu entsprechen haben, sofern die Anlagepolitik im Namen der kollekti-
ven Kapitalanlage zum Ausdruck kommt (nachfolgend ,Namenspraxis®), wurde unter dem
KAG (KAG Art. 12 Abs. 1; Schutz vor Verwechslung und Tauschung), welches das AFG per
1. Januar 2007 abléste, beibehalten (BBI 2005, 6442).

Per 1. Marz 2009 schaffte die FINMA nach einem Anhérungsverfahren die Namenspraxis
ab, nachdem 2007 ein Vernehmlassungsverfahren zu einem Entwurf fur ein EBK-
Rundschreiben betreffend die Bezeichnung von kollektiven Kapitalanlagen durchgefuhrt
worden war.

In Zuge dieses Vernehmlassungsverfahrens wurde unter anderem auch aufgezeigt, dass es
mit dem geplanten EBK-Rundschreiben nicht gelungen war, mit den Komplexitéten zurecht
zu kommen, die sich aus der unter UCITS Il geschaffenen Méoglichkeit ergaben, derivative
Finanzinstrumente auch fur Anlagezwecke einzusetzen (im Falle von sog. .komplexen
Fonds®). Durch einen bezogen auf das Fondsvermégen prozentual relativ geringen Einsatz
von Derivaten konnte eine kollektive Kapitalanlage unter Einhaltung der Namenspraxis ein
Exposure erreichen, welches der durch deren Bezeichnung suggerierten Anlagepolitik wi-
dersprach, was den Tauschungsartikel von Art. 12 KAG verletzte. Das geplante Rundschrei-
ben liess tberdies auch vollig offen, inwieweit bei der Beurteilung der Anlagepolitik im Lichte



FIFS 8/14

der Bezeichnung einer kollektiven Kapitalanlage Begriffe und Methoden des schweizeri-
schen Rechts auf auslandische kollektive Kapitalanlagen anwendbar sein sollten und wie bei
einem allfalligen Konflikt zu verfahren ware.

Anstatt sich dieser Themen vertieft anzunehmen und den Ernst der Lage zu erkennen und —
allenfalls unter Konsultation von Experten — die Namenspraxis UCITS lll - tauglich zu ma-
chen, hat die FINMA im Fruhjahr 2009 kurzerhand die Namenspraxis abgeschafft. Es macht
den Eindruck, als hatte die FINMA vor der Komplexitat der Materie kapituliert.

Diese Abschaffung der Namenspraxis hatte jedoch keinen direkten Einfluss auf die Rechts-
lage, denn gemaéss Art. 120 Abs. 2 lit. ¢ KAG wurde und wird auch nach dem vorliegenden
Entwurf die Genehmigung durch die FINMA nur dann erteilt, wenn die Bezeichnung der kol-
lektiven Kapitalanlage nicht zur Tauschung oder Verwechslung Anlass gibt. Dies bedeutet,
dass die FINMA (nach dem Grundsatz der Rechtsanwendung von Amtes wegen) mit jeder
Genehmigung einer auslandischen kollektiven Kapitalanlage implizit bestéatigt, dass deren
Bezeichnung nicht zu Tauschung oder Verwechslung Anlass gibt. Es sei in diesem Zusam-
menhang die Frage erlaubt, wie die FINMA eine solche Prufung denn vornehmen konnte
(und immer noch kann), nachdem die Namenspraxis anstatt angepasst aufgegeben worden
war? Hat die FINMA mit der Genehmigung von auslandischen kollektiven Kapitalanlagen
allenfalls sogar Art. 120 Abs. 2 lit. ¢ verletzt (z.B. bei der Genehmigung von komplexen
UCITS Il Fonds, s. oben)?

Die nach der Abschaffung der Namenspraxis von der FINMA vorgenommene Unterschei-
dung der Behandlung von UCITS-konformen (diesbeziglich wird die Genehmigung ohne
inhaltliche Prufung der Fondsdokumente tel quel erteilt!) und nicht UCITS-konformen (fur
solche werden aus verschiedenen nicht nachvollziehbaren Grunden seit Jahren keine Ge-
nehmigungen mehr erteilt) ausléndischen kollektiven Kapitalanlagen ist nach unserer Auf-
fassung im Lichte von Art. 120 Abs. 2 lit. ¢ KAG ebenfalls dusserst fragwirdig. Das Tau-
schungsverbot gilt nach dem Wortlaut dieser Bestimmung fir jede auslandische kollektive
Kapitalanlage. Wenn die FINMA nun seit der Abschaffung der Namenspraxis bei UCITS-
konformen auslandischen kollektiven Kapitalanlagen keine Prifung hinsichtlich des Tau-
schungsverbots mehr vornimmt, verstosst sie gegen diese Bestimmung. Es ist Uberdies
nicht einzusehen, weshalb die Bezeichnung einer UCITS-konformen kollektiven Kapitalanla-
ge a priori nicht tduschend sein soll.

b) Analyse
(i) Verfassungsrechtliche Analyse: Legalitatsprinzip

Vor dem oben skizzierten Hintergrund ist es hochst fragwardig, ob und wie ein Vertreter aus-
landischer kollektiver Kapitalanlagen KAG 124 Abs. 3 lit. b umsetzen kann, wenn nicht ein-

1 EBK Erduterungsbericht far Anhérung zur Abschaffung des Swiss Finish vom September 2008,
S. 12f.



FIFS 9/14

mal die FINMA in der Lage ist, ausfilhrende Bestimmungen zum Tauschungs- oder Ver-
wechslungsverbot vorzuschlagen.

Gemass BGE 109 la 273, E. 4d muss ein Gesetz — unter Berucksichtigung eines der Vielge-
staltigkeit der Verhéitnisse und der Einzelfallkomplexitdt angemessenen Ermessensspiel-
raums fir die Behorden — prazise genug formuliert sein, dass der Burger sein Verhalten da-
nach einrichten und die Folgen eines bestimmten Verhaitens mit einem den Umstéanden ent-
sprechenden Grad an Gewissheit erkennen kann.

Fur eine Auslegung der Begriffe ,Tauschung® und Verwechslung* wird zwar einerseits auf
die reichhaltige Gerichtspraxis zum Betrugstatbestand von StGB 146 und andererseits auf
die Praxis zu den Regeln und Tatbestédnden von OR 944 ff., UWG 3 lit. b und ¢, MSchG 2 lit.
¢ und d sowie MSchG 3 | lit. b verwiesen (BSK KAG-De Zordi, Art. 12 N 14 f.). Aus den zi-
tierten Stellen kénnen jedoch keine Ruckschiisse auf die Umsetzung des Tduschungs- oder
Verwechslungsverbots im Bereich der kollektiven Kapitalaniagen gezogen werden. Somit
bleibt unklar, ab wann die Bezeichnung einer kollektiven Kapitalaniage in Bezug auf das
Verhiltnis, welches die einzeinen ihr zugrundeliegenden Anlagen zur Gesamtanlage bzw.
zum Gesamtexposure ausmachen, Anlass zur Tauschung oder Verwechslung gibt. Was mit
dem Begriff ,Verwechslung“ gemeint ist, bleibt ganzlich im Dunkeln.

Fur den Vertreter besteht ein unhaltbarer Zustand der Rechtsunsicherheit, da er nicht weiss,
was gilt. Damit ist der Vertreter auch der Willkiir der FINMA ausgesetzt, da er nicht weiss,
nach welchen Grundsatzen die FINMA beurteilt, ob der Vertreter seine Pflichten einhélt. Die-
ser Zustand ist unhaltbar und eines Rechtsstaates nicht wirdig.

(ii) Strafen / Sanktionen
aa) Strafnorm von Art. 149 KAG

Gemiss Art. 149 Abs. | KAG werden verschiedene Ubertretungen mit einer Busse bis zu
CHF 500'000.- geahndet. So stellt Art. 149 Abs. 1 lit. a KAG den Verstoss gegen die Be-
stimmung Uber den Schutz vor Verwechsiung oder Tduschung unter Strafe.

Nach unserer Auffassung ist Art. 149 Abs. | lit a KAG auf eine Verletzung des vorgeschlage-
nen Art. 124 Abs. 3 lit. b nicht anwendbar, denn ein Vertreter verstosst selber ja nicht gegen
die Bestimmungen tber den Schutz von Verwechslung oder Tauschung, sondern verletzt
allenfalls regulatorische Bestimmungen im Sinne von Art. 37 FINMAG. Dennoch erlauben
wir uns die Folgenden Bemerkungen.

Gemass Art. 1 StGB darf eine Strafe nur fur eine Tat verhangt werden, die das Gesetz aus-
driicklich unter Strafe stellt (nulla poena sine lege). Im Hinblick auf eine minimale Berechen-
bar- und Vergleichbarkeit missen Strafbestimmungen genigend bestimmt sein (nulla poena
sine lege certa). Insbesondere die Tatbestandsvoraussetzungen soliten prazise gefasst sein
(BSK Strafrecht I-Popp/Levante, Art. 1N 31 ff.).
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Wie oben erlautert, ist die Bestimmung von Art. 12 Abs. 1 bzw. Art. 124 Abs. 3 lit. b KAG zu
wenig bestimmt und die Praxis dazu diffus bzw. unbekannt. So weiss ein Vertreter nicht, ob
er sich durch eine bestimmte Bezeichnung einer von ihm vertretenen und von der FINMA
genehmigten kollektiven Kapitalanlage strafbar macht. Die Tatbestandsvoraussetzungen far
eine allfallige Strafe nach Art. 149 Abs. 1lit. a sind ihm nicht bekannt. Mit anderen Worten
weiss der Delinquent nicht, wann er eine Straftat begeht.

Somit verstosst die vorgeschlagene Bestimmung auch in strafrechtlicher Hinsicht gegen das
Legalitatsprinzip bzw. gegen das Willktrverbot von Art. 9 BV.

bb) Sanktionen gemass Art. 37 Abs. 1 FINMAG

Die Sanktionen geméss Art. 37 Abs. 1 FINMAG knupfen an eine schwere Verletzung von
aufsichtsrechtlichen Bestimmungen. Der vorgeschlagene Art. 124 Abs. 3 lit. b begrindet
eine solche aufsichtsrechtliche Pflicht des Vertreters.

Auch im Verwaltungsverfahren mussen die Handlungen der FINMA den Grundprinzipien des
Verwaltungsrechts genigen, die den Staat in seinem gesamten Handeln binden. Es sind
dies der Grundsatz der Gesetzmassigkeit, der Verhaltnismassigkeit und des offentlichen
Interesses (BSK-FINMAG, Katja Roth Pellanda, Art. 37 N 22).

Es kann bezuglich des Legalitatsprinzips vollumfanglich auf die vorstehenden Ausfuhrungen
verwiesen werden.

cc) Resultat

Sowoh! die Analyse von Art. 124 Abs. 3 lit. b KAG unter dem Aspekt einer allfalligen Straf-
barkeit gemass Art. 149 Abs. 1 lit. a KAG als auch unter dem Aspekt der Sanktionierung
gemaéss Art. 37 Abs. 1 FINMAG hat gezeigt, dass der vorgeschlagene Artikel dem Legali-
tatsprinzip nicht genugt. Ein Verstoss eines Vertreters gegen Art. 124 Abs. 3 lit. b KAG blie-
be demgemass straflos und nicht sanktioniert.

In diesem Zusammenhang sei auf die parlamentarische Debatte im Zusammenhang mit
dem Antrag Kaufmann zu Art. 149 Abs. 1lit. e Ziff. 3 KAG in der Fruhjahrssession des Na-
tionalrates vom 7. Marz 2007 verwiesenZ, welcher den Inhalt des vereinfachten Prospektes
fur strukturierte Produkte sowie den entsprechenden Ubertretungstatbestand zum Gegen-
stand hatte. Auch damals ging es um eine fur eine Sanktionierung zu unbestimmte Geset-
zesbestimmung (ausfihrende Details waren nur in Selbstregulierungsvorschriften geregelt).
_Wenn wir schon die Gesetze revidieren, dann méchte ich mit meinem Einzelantrag einen
Beitrag dazu leisten, dass man die Gesetze auch umsetzen kann“3. Dieser Antrag hatte zur
Folge, dass Art. 149 Abs. 1 lit. e Ziff. 3 KAG per 1. Januar 2009 geéndert wurde, indem die

2 AB2007 N 96
3 Nationalrat Kaufmann in AB 2007 N 96
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Verweise auf den Ganzen Art. 5 Abs.'2 mangels Bestimmtheit und demzufolge mangels
Justiziabilitat? durch einen Verweis nur auf lit. ¢ von Art. 5 Abs. 2 KAG ersetzt wurde.

d) Anregungen

Wir verweisen vollumfanglich auf die oben zu lit. a von Art. 124 Abs. 11l des Entwurfs ange-
stellten Uberlegungen.

Sollte entgegen unseren Anregungen die Prifung des Tduschungs- und Verwechslungsver-
bots trotzdem Eingang in eine Vertreterpflicht finden, ware diese auf den Vertrieb von nicht
durch die FINMA genehmigten kollektiven Kapitalanlagen zu beschranken und missten die
erforderlichen Bestimmungen des notwendigen Detaillierungsgrades wegen in einer Verord-
nung der FINMA erlassen werden. Die nétige Delegationsnorm ware auf Gesetzesstufe zu
implementieren.

Eine Delegation der Definition der Tauschung oder Verwechslung an die Selbstregulierung
hingegen erscheint uns im Lichte der Bestimmungen von Art. 149 KAG bzw. Art. 37 Abs. 2
FIMAG sowie im Lichte des vorstehend beschriebenen Parallelbeispiels betr. vereinfachter
Prospekt fur strukturierte Produkte als nicht justiziabel (nulla poena sine lege).

Zusammengefasst regen wir an, dass keine Normen geschaffen werden, die mangels Justi-
ziabilitat im Nachhinein wieder geéndert werden missen.

3. Bemerkungen zu Art. 158d .

Art. 120 Abs. 2 lit. € nennt u.a. als Genehmigungsvoraussetzung, dass eine Vereinbarung
Uber Zusammenarbeit und Informationsaustausch zwischen der FINMA und samtlichen rele-
vanten auslandischen Aufsichtsbehérden besteht.

Auch hier muss die FINMA das Vorliegen dieser Genehmigungsvoraussetzung von Amtes
wegen prifen.

Die Ubergangsbestimmung von Art. 158d hingegen sieht vor, dass Vertreter, die nach bishe-
rigem Recht ausléndische kollektive Kapitalanlagen vertrieben haben, ohne dass zwischen
der FINMA und den relevanten ausldndischen Aufsichtsbehérden eine entsprechende Ver-
einbarung bestanden hat, zur Fortfihrung dieses Vertriebs der FINMA innerhalb eines Jah-
res nach Inkrafttreten dieser Anderung Erklarungen vorlegen massen, in welchen sich diese
Behérden zur Zusammenarbeit und Informationsaustausch gegeniiber der FINMA verpflich-
ten.

4 Bundesrat Merz in AB 2007 Ng6: ,Es ist in der Tat so, dass die vom Parlament verabschiedete
Fassung mit dem Verweis auf den ganzen Artike! 5 Absatz 2 unklar, jedenfalls zu unklar firr eine
Strafbestimmung, und daher auch nicht justiziabel ist'
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Wir sind der Auffassung, dass es nicht tunlich ist, Private mit der Durchfiihrung von hoheitli-
chen bzw. diplomatischen Aufgaben dieser Art zu beauftragen. Verhandlungen dieser Art
zwischen Aufsichtsbehérden sollen durch die Aufsichtsbehdrden selber gefuhrt werden, die
das dafir qualifizierte Personal und die notwendigen Kontakte haben. Es wére dem Ruf der
Schweiz abtraglich, wiirden verschiedene Vertreter mit verschiedenen Gepflogenheiten und
Kommunikationsstilen die Aufsichtsbehérden unserer Nachbarldnder mit derartigen Anfra-
gen uberhéufen. Solche unkoordinierten Aktionen sind im Interesse der Schweiz zu vermei-
den.

Art. 158d ist deshalb ersatzlos zu streichen.
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C. Vorschléage fiir Neuformulierungen
Art. 120 Abs. 1 und 2 Bst. 3, b und e (neu)

1 Werden auslandische kollektive Kapitalaniagen in der Schweiz oder von
der Schweiz aus an nichtqualifizierte Anlegerinnen und Anleger vertrieben,
so muss der Vertreter die entsprechenden massgebenden Dokumente wie
Verkaufsprospekt, Statuten oder Fondsvertrag vor Aufnahme des Vertriebs
von der FINMA genehmigen lassen. Keiner Genehmigung bedirfen die
massgebenden Dokumente von auslandischen kollektiven Kapitalanlagen,
die einzig an qualifizierte Anleger vertrieben werden.

2 Die Genehmigung wird erteilt, wenn:

a. die kollektive Kapitalanlage, die Fondsleitung oder die Gesellschaft und
die Verwahrstelle einer dem Anlegerschutz dienenden éffentlichen Aufsicht
unterstehen;

b. die Fondsleitung oder die Gesellschaft, die Verwahrstelle sowie die Ver-
mogensverwaltung hinsichtlich Organisation, Anlegerrechte und Anlagepolitik
einer Regelung unterstehen, die den Bestimmungen dieses Gesetzes gleich-
wertig ist;

e. eine Vereinbarung Uber Zusammenarbeit und Informationsaustausch zwi-
schen der FINMA und samtlichen relevanten ausléndischen Aufsichtsbehdr-
den besteht.

Art. 123 Abs. 1 und 3 (neu)

1 Auslandische kollektive Kapitalanlagen durfen in der Schweiz oder von der
Schweiz aus vertrieben werden, sofern die Fondsleitung bzw. die Gesell-
schaft vorgangig einen Vertreter mit der Wahrnehmung der Pflichten nach
Artikel 124 beauftragt haben. Vorbehalten bleibt Artikel 122.

3. Der Vertreter einer auslandischen kollektiven Kapitalanlage, die an nicht-
qualifizierte Anleger vertrieben wird, gilt auch mit Bezug auf deren Vertrieb
an qualifizierte Anleger als Vertreter im Sinne von Absatz 1.

(Anmerkung: Der in der Uberschrift zum Entwurf dieses Artikels erwéhnte
Abs. 3bis existiert nicht in den Vernehmlassungsunterlagen)

Art. 124 Abs. 1, 2 und 3 (neu)

1 Mit Bezug auf den Vertrieb an nichtqualifizierte Anleger vertritt der Vertreter
die auslandische kollektive Kapitalanlage gegenuber Anlegerinnen und Anle-
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gern und der FINMA. Seine Vertretungsbefugnis darf nicht beschrankt wer-
den.

2 Er halt mit Bezug auf den Vertrieb an nichtqualifizierte Anleger die gesetzli-
chen Melde-, Publikations- und Informationspflichten sowie die Verhaltensre-
geln von Branchenorganisationen ein, die von der FINMA zum Mindeststan-
dard erklart worden sind. Seine Identitat ist in jeder Publikation zu nennen.

3 Mit Bezug auf den Vertrieb an qualifizierte Anleger ist der Vertreter die In-
formationsstelle fur die Anleger in der Schweiz.

Art. 125 (Abs. 1 neu)

1 Der Erfullungsort fir die in der Schweiz an nichtqualifizierte Anleger ver-
triebenen Anteile der auslandischen kollektiven Kapitalanlage liegt am Sitz
des Vertreters.

Art. 158d (neu)

Ersatzlos streichen.

Wir hoffen, mit diesen Erlauterungen einen Beitrag zum Gelingen dieser Teilrevision des
KAG geleistet zu haben. Fir Fragen oder zur Diskussion gewisser Punkte unserer Stellung-
nahme stehen wir gerne zur Verfigung. '

Mit vorziiglicher Hochachtung

D

Stefan D. N geli Elpida Ysecouras Fisch
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Stellungnahme zur Vernehmlassung des EFD betreffend

,,Anderu»ng des Bundesgesetzes iiber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG)“

Sehr geehrte Damen und Herren,

Die FINDLING GREY GmbH ist ein Beratungsunternehmen, zu deren Tatigkeiten insbesondere
auch die Beratung von Finanzintermedidren des Parabankensektors im Sinne von Art. 2 Abs. 3
GwG (wie beispielsweise Vermogensverwalter, Anlageberater und Treuhidnder) in
aufsichtsrechtlichen Angelegenheiten gehort. Als Geschiftsfiihrer der FINDLING GREY GmbH
nehme ich deshalb nachfolgend gerne die Gelegenheit wahr, mich zur rubrizierten
Vernehmlassung zu dussern:

-_. Grundsitzliches =~

mogliche Stirkung des Fondsproduktionsstandorts Schweiz fiir grundsitzlich richtig. Mit
Verweis auf die bestehenden internationalen Regulierungen im Bereich der kollektiven
Kapitalanlagen (,KKA®) dirfte ein Grossteil der vorgeschlagenen Anderungen wohl auch
unvermeidlich sein. .

Kritisiert werden miissen im E-KAG jedoch, dass

- zum einen keine geniigende begriffliche Definition des Begriffs ,Qualifizierter-Anleger”
existiert,

- zum zweiten, einem Qualifizierten-Anleger nicht das Recht zusteht, per ,opting-out”
Erkldrung auf die aufsichtsrechtlichen Erleichterungen seines Standes (der natiirlich mit
einem verminderten Schutz einhergeht), zu verzichten und

- zum dritten, die neue Definition des Begriffs ,Vertrieb“ in Art. 3 E-KAG keine rechtlich
geniigende  Abgrenzung zum  aufsichtsrechtlich  weitgehend  unbedenklichen,
mandatsbasierten ,Kauf‘ von handelsiiblichen Fonds fir die Kunden von
Vermégensverwaltern erlaubt.

FINDLING GREY GmbH | Bimenzaltenstrasse 32 | Postfach 2255 | CH-8060 Ziirich-Flughafen
Tel. +41 (043 819 42 43 | infol@findling-grey.ch | www.findling-grey.ch
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im Einzelnen

Die FINDLING GREY GmbH begriisst es, dass neu auch die ,Vermdgensverwaltung“ von
auslindischen kollektiven Kapitalanlagen durch schweizerische Vermdgensverwalter
eine grundsitzlich bewilligungspflichtige Titigkeit werden soll.

Dass schweizerische Vermogensverwalter von ausldndischen KKA (und hier seien
insbesondere die zahlreichen im Ausland gegriindeten ,Private Label Fonds“ angesprochen)
im Gegensatz zu den Vermogensverwaltern von schweizerischen KKA bis dato keiner
Bewilligungspflicht unterstanden, schadet nicht nur potenziell dem Anlegerinteresse
(Compliance-Tourismus), sondern auch dem Fondsproduktionsstandort Schweiz. Das bislang
nur mdassige Interesse nationaler und internationaler Fondspromotoren an den durch das
KAG neu geschaffenen schweizerischen SICAV zeigt letzteres sehr deutlich.

Die FINDLING GREY GmbH begriisst es, dass der in oder von der Schweiz aus
erfolgende ,Vertrieb“ von auslindischen KKA neu auch gegeniiber Qualifizierten-
Anlegern geregelt werden soll.

Zumal der oft aggressiv betriebene und auf das Erzielen von Provisionen ausgerichtete
Vertrieb aufsichtsrechtlich véllig zu Recht verschirften Regeln untersteht, scheint es richtig
zu sein, wenn hier nicht nur wie bisher Nicht-Qualifizierte-Anleger geschiitzt werden,
sondern zukiinftig auch Qualifizierte-Anleger. Besonders wichtig ist dies gerade bei
ausldndischen Fonds, da es auch fiir als qualifiziert geltende Anleger verstindlicherweise
nicht einfach ist, allfdllige Schadensersatzforderungen grenziiberschreitend durchzusetzen.

Die FINDLING GREY GmbH begriisst es, dass im Zusammenhang mit dem Vertrieb von
KKA der Begriff ;Qualifizierter Anleger” neu definiert wird. Dennoch gehen die neu
vorgeschlagenen Gesetzesbestimmungen diesbeziiglich noch nicht geniigend weit.
Notwendig wiren deshalb 1.) die konkrete Ausformulierung mehrerer Elemente des
Begriffs ,Qualifizierter-Anleger” und 2.) die Einfiihrung einer ,opting-out” Klausel fiir
Qualifizierte-Anleger, die keine (mehr) sein méchten. (

In Art. 10 Abs. 3 E-KAG wird der Begriff ,Qualifizierter-Anleger” nicht mittels einer Definition,
sondern exemplarisch (, Als qualifizierte Anlegerinnen und Anleger . . . gelten namentlich . . .
“) erfasst, was zu einer, fiir diesen sehr wichtigen Begriff, rechtlich abzulehnenden Unschérfe
fiihrt. Verscharft wird dieser Missstand dadurch, dass der Bundesrat in Art. 10 Abs. 4 E-KAG
weitere Anlegerkategorien als qualifiziert bezeichnen kann, womit sich hier ein grosser
Ermessensspielraum 6ffnet. Aus diesen Uberlegungen heraus diirfte es sinnvoll sein, wenn
Art. 10 E-KAG eine einleitende Legal-Definition des Begriffs ,Qualifizierter-Anleger” enthielte
und hier insbesondere einige zentrale Begriffselemente nennen wiirde. Eine solche Legal-
Definition sollte auf der Grundidee aufbauen, dass ein Qualifizierter-Anleger tatsichlich in
der Lage sein sollte, die mit dem verminderten aufsichtsrechtlichen Schutz einhergehenden
Risiken abzuschitzen und den daraus allenfalls resultierenden Schaden wirtschaftlich auch
tragen zu kénnen. Das in Art. 10 Abs. 4 E-KAG erwihnte Element der ,fachlichen
Qualifikation“ diirfte hierfiir kaum ausreichend sein, ebenso wenig wie das im Entwurf leider
noch nicht gestrichene ,Vermégenselement” (Art. 10 Abs. 3 lit. e. E-KAG) und das
richtigerweise  aufgehobene  Kriterium des  Bestehens eines  schriftlichen
Vermogensverwaltungsvertrags (Art. 10 Abs. 3 lit. f. KAG). In diesem Sinne wére zu erwarten,

FINDLING GREY GmbH | Bimenzaltenstrasse 32 | Postfach 2255 | CH-8060 Ziirich-Flughafen
Tel. +41 (0143 819 42 43 | infolfindling-grey.ch | www.findling-grey.ch
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dass der Bundesrat im Zuge der Revision des KAG auch die Bestimmung gemass Art. 6 Abs. 1
KKV (die eine Privatperson mit Finanzanlagen, welche CHF 2 Mio. erreichen, automatisch zu
einem Qualifizierten-Anleger macht) und gemdss Art. 6 Abs. 2 lit. b. KKV (die einen Anleger
automatisch zu einem Qualifizierten-Anleger macht, wenn er einen schriftlichen
Vermégensverwaltungsvertrag mit einem Vermodgensverwalter abgeschlossen hat, der den
Verhaltensregeln einer Branchenorganisation untersteht) fallen lasst. (Vgl. in diesem
Zusammenhang auch FINMA-Rundschreiben 2008/8 - ,o6ffentliche Werbung kollektive
Kapitalanlagen®; II. A. Rz. 6, letzter Satz“).

Allein eine prazisere Definition des Begriffs ,Qualifizierter-Anleger” geniigt jedoch noch
nicht: Auch im E-KAG ist es namlich nach wie vor so, dass ein per Gesetz definierter
Qualifizierter-Anleger sich nicht dagegen wehren kann, als weniger schutzbediirftig
betrachtet zu werden, auch wenn er den aufsichtsrechtlich verbesserten Schutz eines Nicht-
Qualifizierten-Anlegers bevorzugen wiirde. Per Gesetz definierte Qualifizierte-Anleger sollten
deshalb in jedem Fall das Recht erhalten, auf ihren besonderen Status bzw. auf die
automatische Qualifizierung verzichten zu kénnen (,,opting-out).

Die FINDLING GREY GmbH begriisst es, dass der Begriff des ,Vertriebs“ von KKA neu
nicht mehr von der ,Offentlichkeit* des Werbens bzw. Anbietens abhingen soll.
Allerdings fehlt es der neuen Definition des Begriffs ,Vertrieb® an Kklaren
Abgrenzungsmerkmalen zum aufsichtsrechtlich weitgehend unbedenklichen ,Kauf"
von Fonds. Hiermit angesprochen wird natiirlich insbesondere die Titigkeit von
Kklassischen Vermégensverwaltern im Sinne von Art. 2 Abs. 3 GwG, die fiir ihre Kunden
im Rahmen eines Vermogensverwaltungsmandats handelsiibliche Fonds erwerben.

Die FINDLING GREY GmbH erachtet es zwar fiir richtig, dass in Art. 3 E-KAG in Bezug auf den
(aufsichtsrechtlich problematischen, weil oftmals aggressiv betriebenen und auf das Erzielen
von Provisionen ausgerichteten) Vertrieb von KKA grundsatzlich nicht mehr auf die
,Offentlichkeit’ des Anbietens bzw. Werbens abgestellt werden soll. Dies wiirde es
ermoglichen, dass der Vertrieb von KKA neu grundsitzlich sowohl gegeniiber Qualifizierten-
Anlegern als auch gegeniiber Nicht-Qualifizierten-Anlegern méglich wiére, was aus Griinden
des Anlegerschutzes sinnvoll erschiene (da dann in beiden Fallen eine grundsatzliche
Bewilligungspflicht fiir die Vertriebstitigkeit entstiinde). Allerdings kann auch mit der neuen
Formulierung nicht ausgeschlossen werden, dass der aufsichtsrechtlich problematische
,Vertrieb” von KKA zu Unrecht gleichgesetzt werden konnte mit dem weitgehend harmlosen
,Kauf* von handelsiiblichen Fonds durch Vermégensverwalter fiir ihre Kundschaft (bzw. auf
deren Namen und Rechnung). Im E-KAG sollte deshalb definitorisch ausgeschlossen werden,
dass jeder klassische Vermogensverwalter, der fiir seine Kunden im Rahmen eines
Vermégensverwaltungsmandats Fonds kauft, hierfir per se eine Vertriebstragerbewilligung
im Sinne von Art. 19 Abs. 1 E-KAG benétigt. Dass diese Subsumptions-Gefahr durchaus
besteht, beweist eine jiingere, im Parabankensektor hochst umstrittene, Praxis der FINMA,
wonach ein Vermogensverwalter ohne Mitgliedschaft bei einer Branchenorganisation (im
Sinne von Art. 6 Abs. 2 lit. b. KKV) illegal titig ist, wenn er fiir seine Publikumskunden
(gemiss bisheriger Definition) im Rahmen eines Vermdgensverwaltungsmandats Fonds
kauft. Um solche fiir die Branche der Parabanken existentiell-gefahrlichen
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Recht + Compliance « Vermégen

Schlussfolgerungen zukiinftig auszuschliessen, wird deshalb im E-KAG beispielsweise
folgende Definition des Begriffs ,Vertrieb” vorgeschlagen: ’

Vorschlag zu Art. 3 E-KAG: ,Als Vertrieb im Sinne dieses Gesetzes gilt grundsatzlich jedes
unaufgeforderte Anbieten von und Werben fiir einzelne oder mehrere im Hinblick auf das
Erzielen von Vertriebskommissionen vorselektierte kollektive Kapitalanlagen. Nicht
als Vertrieb zu qualifizieren ist ... "

Durch diese (oder eine iihnliche) Formulierung koénnte sichergestellt werden, dass ein
Vermégensverwalter, der fiir seine Kunden aufgrund eines Mandats (also auf Initiative bzw.
Aufforderung des Kunden) Fonds aus einem grundsétzlich unbeschrankten bzw. nicht (nach
dem Kriterium des Erzielens von Vertriebskommissionen) vorselektierten Anlageuniversum
kauft, hierfiir NICHT als Fondsvertriebstrager betrachtet werden kann und damit auch keine
Vertriebstrigerbewilligung im Sinne von Art. 19 Abs. 1 E-KAG benétigt.

Mit freundlichen Griissen

emer Jflfrt I

Thomas Burkhard

lic_. oec. et lic. iur. HSG

FINDLING GREY GmbH
Bimenzéltenstrasse 32
Postfach 2255

8060 Ziirich-Flughafen

FINDLING GREY GrbH | Bimenziltenstrasse 32 | Postfach 2255 | CH-8060 Ziirich-Flughafen
Tel. +41 (0143 819 42 43 | infoRfindling-grey.ch | www.findling-grey.ch
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Autorit federale di vigilanza sui mercati finanzian FINMA
Swiss Financial Market Supervisory Authority FINMA

CH-3003 Bern

A-Post

Eidgenodssisches Finanzdepartement
Rechtsdienst Generalsekretariat
Bernerhof

3003 Bern

Referenz. A144974/GB M/M-AM
Kontakt:
Bern, 7. Oktober 2011

Teilrevision des Kollektivanlagengesetzes (KAG)
Stellungnahme der FINMA

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir danken lhnen fur die Gelegenheit, im Rahmen des Vernehmlassungsverfahrens zur Teilrevision
des Kollektivanlagengesetzes (KAG) Stellung zu nehmen.

Die FINMA begrisst die vom Bundesrat vorgeschlagenen Anderungen, diese gehen jedoch aus Sicht
der FINMA zu wenig weit. Die Erfahrungen der FINMA wahrend den vergangenen Jahren mit dem
Kollektivanlagengesetz haben gezeigt, dass nicht nur in den Bereichen Verwaltung, Verwahrung und
Vertrieb Handlungsbedarf besteht. Soll das KAG revidiert werden, so missen bei dieser Gelegenheit
verschiedene weitere fur den Anlegerschutz wichtige Themengebiete angegangen werden. Insbeson-
dere in folgenden Bereichen besteht Regulierungsbedarf, welcher mit der geplanten KAG-Revision
nicht adressiert worden ist;

* Zur Vermeidung von Interessenskonflikten muss beim Vertrieb von Anlagefonds die Frage der
Retrozessionen gesetzlich geregelt werden.

e Die Anleger sind transparent Uber die Verwendung aller ihnen belasteten Gebiihren zu informie-
ren. Dies erlaubt jhnen eine objektive Auswahl ihrer Investitionen.

» Die verdeckte Belastung von Gebuhren durch Finanzdienstleister muss unterbunden werden.
Durch verschachtelte Produkte kénnen dem Anleger Gebilhren belastet werden, welche diesem
nicht transparent offen gelegt werden mussen. Beispielsweise legen Finanzdienstleister in das
Depot ihrer Vermdgensverwaltungskunden eigene Funds-of-Funds, welche wiederum in eigene
Anlagefonds investieren und diese investieren schlussendlich in die eigenen strukturierten Pro-
dukte und Derivate. Das erlaubt den Finanzdienstleistern, dem Anleger neben der Gebihr fur die
Verwaltung seines Vermdgens auf weiteren Ebenen Gebiihren zu belasten. So bezahit zum Bei-
spiel der Anleger eine Gebuhr fur die Verwaltung seines Vermdgens sowie zusatzlich jeweils Ge-

A144974/GB-MIM-AM
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buhren fir die Funds-of-Funds, die jeweiligen Basis-Fonds und die strukturierten Produkte. Des-
halb miissen dem Anleger alle Gebilhren auf den verschiedenen Ebenen offen gelegt werden.

» Schweizer Promotoren legen die Mehrheit ihrer Anlagefonds im Austand auf. In der Schweiz wird
oft eher versucht diejenigen Produkte aufzulegen, bei welchen es sich nicht mehr um Anlage-
fonds im eigentlichen Sinne handelt. Zum Beispiel Produkte, welche die Bedingungen der Kollek-
tivitat oder der Fremdverwaltung nicht erfullen. Aus Grunden der Rechtssicherheit und des Anle-
gerschutzes muss sichergestelit sein, dass eine kollektive Kapitalanlage ein klar definiertes Kon-
zept ist und nicht beispielsweise aus reinen Steueroptimierungsgriinden verwassert wird. Die Be-
dingungen fir die Qualifikation als kollektive Kapitalanlage miissen deshalb auf Gesetzesstufe
klar festgelegt werden.

» Viele ausléndische Anlagefonds litten wahrend der Finanzkrise an Liquiditatsproblemen. Sie hat-
ten deshalb nicht mehr geniigend liquide Mittel, um ihre austrittswilligen Anleger auszuzahlen.
Um zu neuen Geldern zu kommen und die Forderungen ihrer Anleger im Ausland erfullen zu
koénnen, begannen auslandische Promotoren damit, diese Anlagefonds auch an Publikumsanle-
ger in der Schweiz zu verkaufen. Die Anleger in der Schweiz wurden nicht darauf aufmerksam
gemacht, dass der Anlagefonds Liguiditatsprobleme hat und eine Ruckzahlung ihrer Investition
nicht garantiert werden kann. Konnten die Liquiditstsprobleme dieser Anlagefonds trotz dieser
neuen Geldzuflisse nicht geldst werden, wurden einfach die Vertrage mit dem Vertreter in der
Schweiz wieder aufgeldst. Dadurch blieben die Anleger in der Schweiz mit den Anteilen ihrer illi-
quiden Anlagefonds zurlick und mussten ihre Forderungen im Ausland geltend machen. Dieses
Vorgehen war moglich, weil einerseits die Pflichten der Verireter dieser Anlagefonds in der
Schweiz nur minimal sind und andererseits die FINMA keine entsprechenden Instrumente zum
Schutz der Anleger in der Schweiz hat. Es sind deshalb die Pflichten der Vertreter von auslandi-
schen Anlagefonds zu erweitern und andererseits der FINMA entsprechende Instrumente zum
Schutz der Anleger zur Verfugung zu stellen.

* Alle fondsahnlichen Konstrukte sind unabhangig von ihrer Rechtsform dem Kollektivanlagenge-
setz zu unterstellen. Es darf nicht dem Anbieter Gberlassen werden, durch die Auswahl bestimm-
ter Rechtsformen die Kollektivaniagengesetzgebung zu umgehen und so den Anleger seines
Schutzes zu berauben.

* Die Finanzkrise hat aufgezeigt, dass auch die Emittenten und Anbieter von strukturierten Produk-
ten den allgemeinen Verhaltensregein des KAG unterstellt werden massen. Die strukturierten
Produkte sind bereits rudimentsr im KAG geregelt. Bei einer Revision des KAG muss deshalb
auch die Frage der Regulierung der strukturierten Produkte angegangen werden.

A144974/GB-MM-AM
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Des weiteren unterstitzt die FINMA die vom Bundesrat vorgeschiagenen Anderungen in den Berei-
chen Verwaitung, Verwahrung und Vertrieb aus folgenden Griinden vollumfanglich:

Verwaltung

Ein grosser Teil der n der Schweiz an qualifizierte Anleger vertriebenen auslindischen Anlagefonds
werden von der Schweiz aus verwaltet. Deshalb ist es nicht nur aus Griinden der Wettbewerbsfahig-
keit und Attraktivitét, sondern noch vielmehr aus Grinden des Schutzes der Anleger in der Schweiz
unabdinglich, dass alle Vermégensverwalter von kollektiven Kapitalanlagen zwingend dem Kollektiv-
anlagengesetz unterstellt werden.

Verwahrung

Die Verwahrung ist in der Schweiz nur rudimentar geregelt. Die im Rahmen der Finanzkrise gemach-
ten Erfahrungen haben die Bedeutung der Depotbanktatigkeit aufgezeigt. Klare regulatorische Vorga-
ben fur diese Tatigkeit — sowohl fur die Verwahrung in der Schweiz als auch bei der Ubertragung der
Verwahrung an Dritt- und Sammelverwahrer im In- und Ausland — sind deshalb unabdinglich.

Vertrieb

Ohne die vorgeschlagenen Anderungen wird die Schweiz eines der ganz wenigen Lander Europas
sein, in welchem ausléndische Aniagefonds ohne Vorgaben an qualifizierte Anleger wie Pensionskas-
sen verkauft werden kdnnen. Die Schweiz wird dadurch zum Anziehungspunkt von Produktanbietern
welche die europdischen Vertriebsbedingungen nicht erfullen.

Weiter ist es in vielen Landern moglich, als Anfagefonds leere juristische Hullen aufzusetzen und da-
mit zusammenhangende Tatigkeiten ohne gesetzliche Vorgaben von der Schweiz aus auszufihren.
Diese Anlagefonds kdnnen dann an qualifizierte Anleger in der Schweiz verkauft werden. Die Schwei-
zer Promotoren haben durch dieses Vorgehen unter anderem zwei Vorteile: einerseits umgehen sie
damit die schweizerischen Anforderungen des KAG und andererseits erschweren sie dadurch
zugleich auch den Zugriff der Schweizer Anleger, welche ihre Forderungen im Ausland geltend ma
chen missen. Deshalb sind auch fur den Vertrieb von auslandischen Anlagefonds an qualifizierte
Anleger gewisse Vorgaben einzufithren.

A144974/GB-M/M-AM
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Die FINMA ist sich der zeitlichen Dringlichkeit dieser Teilrevision fir die Marktteilnehmer bewusst.
Soliten hingegen weitere, der Wettbewerbsfahigkeit dienende Massnahmen in die Teilrevision einflies-
sen, so sind in gleichem Masse ebenfalls die Interessen der Anleger zu beriicksichtigen und die von
der FINMA angefiihrten Themenbereiche durch die Teilrevision zu adressieren.

Wir danken lhnen fir [hre Kenntnisnahme und die Berlicksichtigung unserer wichtigen Anliegen.

Freundliche Griisse

Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA

Dr. Patrick Raaflaub n e ille
Direktor Geschéaftsbereich Markte

A144974/GB-M/M-AM
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Einschreiben / vorab per E-Mail

Eidgendssisches Finanzdepartement
Rechtsdienst Generalsekretariat
Bernerhof

3003 Bern

Zirich, 7. Oktober 2011

Vernehmlassung zur Anderung des Bundesgesetze iiber die kollektiven Kapitalania-
gen (KAG)

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir nehmen Bezug auf thr Schreiben vom 6. Juli 2011, mit welchem Sie die Vernehmlassung zur
Anderung des Bundesgesetzes Uber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) ersffneten, und
danken lhnen fur die Einladung zur Vernehmlassung dazu. Das Forum SRO ist ein im Handelsregis-
ter des Kantons Zurich eingetragener Verein. Seine Mitglieder sind derzeit 13 Selbstregulierungsor-
ganisationen (SRO) gemass Geldwéschereigesetz, deren 12 ordentliche Mitglieder von der FINMA
und ein assoziiertes Mitglied von der Eidg. Spielbankenkommission beaufsichtigt werden. Zweck
des Vereins ist es unter anderem, sich im Rahmen von Vernehmlassungen fir die Belange der Mit-
glieder im Rahmen ihrer Tatigkeit als SRO einzusetzen. Fir weitere Informationen steht lhnen unse-
re Homepage unter www.forum-sro.ch zur Verfigung.

Unsere Stellungnahme lasst sich Vorab wie folgt zusammenfassen:

. Das Forum"SRO begrusst die Gesetzesvorlagem:t dem Zlel Reguherungslucken im Berelch d
ko Wyktlven:Kapltalanlagen zu schhesseny'und so ‘den schwelzerlschen Vermbgensverwaltern den

, ertrieb der kollektlven Anlagen im Gesetz selbst klarer

Forum Schweizer Selbstregulierungsorganisationen (Forum-SR0)
Rémistrasse 5 | 8024 Ziirich | Tel. Nr. +41 58 200 39 00 | MwSt-Nr. 733 577
www.forumsro.ch | www.forumoar.ch | www.forumoad.ch




zu regeln. Es ist ferner fur kleine Alternative Investment Funds Manager (AIFM) ein Régime light
einzufuhren und zu prifen, ob die Prufung der Bewilligungsvoraussetzungen auch durch Branchen-
organisationen fur unabhéngige Vermogensverwalter (BOVV) erfolgen kénnte, wenn diese BOVV
auch als Selbstregulierungsorganisation gemass Art. 24 des Geldwaschereigesetzes (,GwG") akk-
reditiert sind.

Gerne erlautern wir diese Positionen wie folgt n&her:

1. Abzulehnender ,,Swiss Finish*

Die Vorlage bezweckt primar die Schliessung von Regulierungslicken, welche insbesondere
auf Grund der Verscharfung der Aufsicht in der EU und im EWR entstehen. Dies soll erklar-
termassen der Erhaltung resp. Schaffung des Zugangs der schweizerischen Vermogensver-
walter zum Markt der EU und des EWR dienen. Dies setzt allerdings (nur) voraus, dass die
schweizerische Aufsicht mit jener gemass der europaischen Richtlinien AIFM-D und UCITS IV
gleichwertig ist. Nicht vorausgesetzt ist eine darlber hinaus gehende Regulierung.

Ebenso dient es der Rechtssicherheit im internationalen Verhaltnis, wenn die Bezeichnungen
und Definitionen méglichst jenen in den Richtlinien angeglichen werden. Insbesondere ist der
Begriff der kollektiven Kapitalanlage im Gesetz selbst hinlanglich klar zu definieren und es
sind Holdinggesellschaften und Family-Office-Vehikel im Sinne der AIFM-D explizit vom Gel-
tungsbereich des KAG auszunehmen. Die Schweiz wiirde sonst fur solche Aktivitaten vollig
unnétigerweise an Attraktivitat einblssen.

Es macht auch wenig Sinn, an den hergebrachten beiden Anlegerkategorien “gewthnliche®
und ,qualifizierte* Anleger festzuhalten. Sinn macht hingegen eine Ubernahme der Dreiteilung
analog der EU-Richtlinien in ,Privatkunden®, ,professionelle Anleger* (verbunden mit der Mog-
lichkeit bestimmter Privatkunden, als professionelle Anleger eingestuft zu werden) und ,ge-
eignete Gegenparteien“ (institutionelle Anleger, wie Banken, Versicherungen, Vorsorgeein-
richtungen etc.). Nur so wird im internationalen Verhéltnis Rechtssicherheit im Alltag herge-
stellt.

2, Einflihrung eines ,,Régime light*“ analog der AIFM-D

Die AIFM-D sieht fur bestimmte Fondmanager eine blosse Registrierungspflicht vor, verbun-
den mit einer Berichterstattungspflicht an die Aufsichtsbehérde. Dies macht insbesondere fur
kleine AIFM Sinn. Die EU nimmt mit diesen Erleichterungen vor allem auf Hedge-Fonds-
Manager Riicksicht, welche fir institutionelle Anleger ausserhalb der EU und dem EWR tatig
sind. Es gibt keinen Grund, weshalb die Schweiz auf solche Erleichterungen in der Regulie-
rung verzichten solite. Sie macht damit nur den Finanzplatz Schweiz fur solche Aktivitaten un-
noétigerweise unattraktiv.

3. Ausnahme vom Geltungsbereich des KAG fiir bestimmte AIF

Der Vertrieb von AIF, weiche nicht nach dem Recht eines EU- oder EWR-Mitgliedsstaates
oder der Schweiz errichtet wurden und nur ausserhalb der EU resp. dem EWR an Anleger
ohne Sitz oder Wohnsitz in der EU resp. in einem EWR-Staat vertrieben werden, sollte vom



Anwendungsbereich ausgenommen werden. Denn in diesem Fall besteht kein Grund, das
KAG international anwenden zu wollen. Eine solche Ausnahmeregelung vom Anwendungsbe-
reich wiirde die Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes massgeblich unterstitzen.

4, Priifung der Bewilligungsvoraussetzungen durch SRO als BOVV

Die FINMA wird nach Inkrafttreten des revidierten KAG mit einer Flut von Antragen auf Ertei-
lung von Bewilligungen konfrontiert werden. Wenn alle diese Gesuche bis zum voraussichtli-
chen Inkrafttreten der AIFM-D Mitte 2013 bearbeitet werden sollen, so stellt dies an das Per-
sonal der FINMA grosste Anforderungen. Es sollte deshalb die Frage gepruft werden, ob die
SRO, welche auch als BOVV akkreditiert sind, nicht die Prifung der Bewilligungsvorausset-
zungen im Sinne einer durch die FINMA delegierten Aufsicht Gbernehmen konnten. Diese Or-
ganisationen haben durch ihre GwG-Aufsicht sowie ihre Tatigkeit als BOVV genaue Kenntnis-
se Uber die Geschaftstatigkeit, Reputation und Soliditat der von ihnen beaufsichtigten Vermo-
gensverwalter. Sie waren deshalb durchaus geeignet, in Zusammenhang mit diesen Bewilli-
gungsgesuchen Aufgaben zu ibernehmen. Dafur braucht es allerdings eine gesetzliche
Grundlage, die im KAG zu schaffen ware.

Gleichzeitig erklart das Forum SRO ausdricklich die Unterstitzung der Eingaben des Verbandes
Schweizerischer Vermogensverwalter (VSV) sowie ihrer Mitglieder, namlich des VQF Verein zur
Qualitatssicherung von Finanzdienstleistungen, der Association Romande des Intermédiaires Finan-
ciers (ARIF), des Organisme d'Autorégulation des Gérants de Patrimoine (OAR-G), der PolyReg
Allg. Selbstregulierungs-Verein und des Organismo di Autodisciplina dei Fiduciari del Cantone Tici-
no (OAD-FTC), welche lhnen im Rahmen der laufenden Vernehmlassung zugehen oder bereits

zugegangen sind. .~

-~

if freundlichen Griissen

Dr. Markus Hess
Prasident
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Département fédéral des finances
Service juridique du secrétariat général
Bernerhof Raffaele Rossetti

CH -3003 Berne rrossetti@froriep.ch

Associé

Zurich, le 7 octobre 2011
10014244/312439

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

Madame, Monsieur,

En date du 6 juillet 2011, vous vous étes adressés aux cercles concernés en ouvrant la procédure de
consultation citée en titre.

Les buts principaux de notre association étant d'encourager en Suisse les activités liées a la titrisation
immobiliére, notamment celles développées par ses membres sous la forme de placements collectifs de
capitaux, et de représenter les vues et les intéréts des membres aupres du gouvernement et d'autres
instances suisses ou étrangéres, nous sommes convaincus de pouvoir apporter une valeur ajoutée
particuliére a de cette consultation.

A cet effet, nous vous communiquons ci-joint la prise de position de COPTIS.

En vous remerciant de I'attention que vous porterez a notre prise de position, vous vous prions de croire,
Madame, Monsieur, a I'expression de notre considération distinguée.

Pour COPTIS

i¢ a" /7’//

Raffatle’Rossetti

FRORIEP RENGGLI | Bellerivestrasse 201 | CH-8034 Zurich | Tél. +41 44 386 60 00 | Fax +41 44 383 60 50 | www.froriep.com
La liste des avocats admis au barreau est disponible sur www.froriep.com
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Messieurs,

GROUPEMENT SUISSE DES CONSEILS EN GESTION INDEPENDANTS, G.S.C.G.I.
SCHWEIZERISCHE VEREINIGUNG UNABHANGIGER FINANZBERATER, S.V.U.F.
ASSOCIAZIONE SVIZZERA DEI CONSULENTI FINANZIARI INDEPENDENTI, A.S.C.F.L
A7 SWISS ASSOCIATION OF INDEPENDENT FINANCIAL ADVISORS, S.A.LF.A.

DEPARTEMENT FEDERAL
DES FINANCES

Bundesgasse 3 4 V-EF7
3003 Berne

Genéve, le 30 septembre 2011

Nous avons examiné le projet de modification de la LPCC soumis & consultation.

En plus des questions transmises par un de nos membres (cf. ann. 2) qui s’interroge sur le
statut exact des gérants de fortunes indépendants dans le cadre de cette loi, nous avons rédigé
un certain nombre de remarques sur la rédaction de certains articles et sur le cas des fonds dits

« internes » (cf. ann. 1).

Nous vous remercions de I’attention que vous porterez a ces remarques et nous vous prions,
d’agréer, Messieurs, I’expression de notre meilleure considération.

Annexes : ment.

OP/GSCGI-DFF30.09

Secrétariat général: 3, Rue du Vieux-Collége, Case postale 3255, CH 1211 Genéve 3
Tel. +4122 317 11 11 -Fax + 4122317 11 77 - e-mail: secrétariat @ gscgi.ch

Sekretariat Ziirich : Dufourstrasse 179, CH 8008 Ziirich
Tel. + 4144 380 05 63 - Fax + 41 44 380 05 64 - e-mail: sekretariat@svuf.ch



La formulation doit étre précisée dans l’art. 1.2.1.1 sous Gestion de placements collectifs
suisses paragraphe 1 ou il est dit :

«La LPCC serait ainsi en phase avec les nouvelles normes internationales, lesquelles
assujettissent a surveillance TOUS les gestionnaires de fortune ». S’'agit-il des gestionnaires
de fortune au sens large ou des gérants de placements collectifs 7

Section 2 : prospectus, informations, clés pour I’investisseur et prospectus simplifié.
Il sied d’améliorer la rédaction de I’article 76 alinéa 2 comme suit :

2: Les informations clés pour l’investisseur contiennent des précisions pertinentes se
référant aux principales caractéristiques du placement collectif concerné. Elles doivent
permettre & 1’investisseur de comprendre la nature exacte et le but poursuivi par le
placement collectif, ainsi que les risques que celui-ci comporte afin de pouvoir prendre des
décisions d’investissement en toute connaissance de cause.

De méme I’article 76 al. 3 doit étre rédigé comme suit :

3 : Le prospectus simplifié contient un résumé aussi complet que possible des informations
essentielles du prospectus d’émission. Il doit étre compréhensible et d’une consultation aisée.
1l doit par ailleurs définir le degré de risque selon une échelle compréhensible pour
Uinvestisseur.

Dans la mesure ou la révision de la LPCC vise & combler les lacunes de supervision des
instruments de gestion collective, il est curieux de relever qu’une catégorie de véhicules
constitués expressément par certaines banques et par des gestionnaires de fortune
indépendants visant a une simplification de leur gestion par la constitution de FCP domiciliés
aupres de juridiction off-shore réputées peu reglementées n’aient pas été inclus dans cette
révision. Habituellement ce genre de produits est désigné par le terme « fonds interne ».

Ceci ouvre une bréche dans le systéme de surveillance et créée une inégalité de traitement
entre professionnels qui risque d’attirer certains opérateurs peu scrupuleux, qui y verront une
aubaine dans cette lacune leur permettant de se soustraire aux diverses regles et critéres qui
s’appliquent aux autres intervenants.

Mais alors comment interpréter dans ce contexte 1’art. 149 alinéas 1 lettre c. et e. phrase
introductive :
1. Est puni d’une amende de 500'000 francs au plus quiconque, intentionnellement :
c. distribue un portefeuille collectif interne
e. distribue ... .......

Par ailleurs doit-on considérer que de tels instruments tombent sous la description fournie
sous ch. 1.4.2 paragraphe 2 ou il est dit :

« Sont exclus les AIFM qui gerent des FIA qui recourent au levier et pesent (?) moins de 100
millions d’euros et les AIFM qui gérent des FIA sans effet de levier, qui pesent moins de 500
million d’'euros et pour lesquels les investisseurs ne bénéficient pas de droits de
remboursement pendant une période de cing ans ».

OP/GSCGI-LPCC30.08.11



P. Christodoulidis

ICSOS S.A.
3, Rue du Vieux-Collége
P.O. Box 3255, 1211 Genéve 3

REPONSE RECLE

Jai pris connaissance a travers le site du DFF du projet de révision de la LPCC.

1) Il est clairement indiqué que pour un gérant de fortune indépendant, un client (privé) qui
a signé avec son gérant de fortune un contrat conforme & une Organisation Professionnelle
reconnue et donc également a la circulaire FINMA ) 9/01 ne sera plus automatiquement
(comme c’est le cas maintenant) considéré comme “Investisseur Qualifié”, sauf s'il posséde
des “Actifs Financiers” supérieurs a 2 Millions de CHF (et éventuellement d’autres conditions
qui sont évoquées dans le projet mais non précisées).

2) Le projet ne précise pas les conditions qui permettront a un gérant de fortune
indépendant de continuer a investir pour le compte de ses clients des produits non
enregistrés en suisse. Il n’est méme pas clair si un gérant de fortune indépendant pourra en
I'état acheter des Placements Collectifs enregistrés en Suisse puisque méme l'achat de Fonds
enregistrés en Suisse nécessite aujourd’hui I’enregistrement du gérant auprés d’une
Organisation Professionelle reconnue et la conformité de ses contrats évoqués dans ce
message.

3) Mes questions sont les suivantes:

a) Quel Statut/enregistrement devront demander les gérants pour conserver les possibilités
d’investissements (En Placements Collectifs) qu’ils ont pour leur clients dans la situation
actuelle ?

b) Pour le compte d’un client qui sera considéré “Qualified Investor”, un gérant de fortune
indépendant pourra-t-il sans autres investir dans tous types de placements collectifs ?

Merci de votre réponse



Georg Merkl
Zurichstrasse 262
CH-8122 Binz
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CH-3003 Bern

Vernehmlassung Anderung des KAG
Sehr geehrte Damen und Herren Binz, 7. Oktober 2011

Die Richtlinie Uber die Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM-Richtlinie) der EU

sieht ausdrucklich vor, dass Verwalter, die ihren Sitz nicht in einem EU-Mitgliedstaat haben
und alternative Investmentfonds in der EU verwalten oder in der EU vertreiben, die Richtlinie
einhalten miissen und stellt gewisse Anforderungen an das Recht von DrittsRatéber

hinaus verlangt der Investment Advisers Act of 1940, dass auslandische Vermdgensverwalter,
die mindestens 15 US-Kunden oder US-Anleger in von ihnen beratenen nicht bei der U.S.
Securities and Exchange Commission (SEC) zulassungspflichtigen kollektiven
Kapitalanlagen haben oder mindestens 25 Millionen Vermdgen von US-Kunden oder von US-
Anlegern in von ihnen beratenen nicht bei der SEC zulassungspflichtigen kollektiven
Kapitalanlagen haben, Uber eine Zulassung der SEC verfiigen und das US-
Vermdgensverwaltungsrecht einhalten miigsgamit benétigen schweizerische
Vermdgensverwalter von alternativen Anlagefonds kinftig zusatzliche Zulassungen einer
Aufsichtsbehdrde eines EU-Mitgliedstaats oder SEC um weiterhin bisher nicht
zulassungspflichtige kollektive Kapitalanlagen an qualifizierte Anleger in der EU und in den
USA vertreiben zu kénnen. Zudem werden kinftig mehr unabhangige Vermdgensverwalter
und Banken mit US-Kunden eine Zulassung der SEC bengétigen. Auf der Liste der von der
SEC zugelassenen Vermdgensverwalter befinden sich derzeit noch sehr wenige
Vermdgensverwalter mit Schweizer Adresse. Ob bei nicht auf der Liste befindlichen Banken
und Vermdogensverwaltern keine Zulassungspflicht besteht, ist zweifelhaft.

Da die Vernehmlassung keine Tabelle mit einer Gegentberstellung der Bestimmungen der
AIFM-Richtlinie, der Bestimmungen des US-Kapitalmarktrechts zu Vermégensverwaltern
(investment advisers) und der aktuellen und geplanten Bestimmungen des KAG und der KKV
enthalt, ist es sehr arbeitsaufwendig, eine fundierte Stellungnahme dazu abzugeben, ob die
vorgeschlagenen Anderungen des Bundesgesetzes (ber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG)
ausreichen, damit die schweizerischen Rechtsvorschriften von der EU und den USA als
gleichwertig anerkannt werden kénnen. Ich empfehle eine derartige Gegenuberstellung zu
veroffentlichen um Licken und Widerspriche zwischen den geltenden und geplanten
schweizerischen Rechtsvorschriften und den Rechtsvorschriften der EU und der USA
transparent zu machen. Soweit auch das vorgeschlagene geédnderte KAG im Vergleich zur
AIFM-Richtlinie und zum US-Kapitalmarktrecht noch Liicken aufweist, sollte sichergestellt

1 vgl. insbesondere Art. 37 der Richtlinie 2011/61 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011,
ABI. L 174/1 vom 1. Juli 2011

2vgl. Sec. 202(a)(30) i.V.m. Sec. 203(b)(3) Investment Advisers Act of 1940 (15 U.S.C. 80b-2(a)(30) i.V.m. 15
U.S.C. 80b-3(b)(3)), verfligbar untettp://www.sec.gov/about/laws/iaa40.ddie Schwelle von 15 US-Kunden

besteht seit 1940. Die Mitzahlung von US-Anlegern von Fonds und die Schwelle von US-Vermdgenswerten
wurden erst 2010 durch den Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act eingefiigt. Zuvor
wurden nur US-Anleger in bestimmten Arten von Hedgefonds mitgezahit.




sein, dass das KAG ausreichende gesetzliche Ermachtigungen fur den Bundesrat oder die
FINMA enthalt diese Lucken auf dem Verordnungsweg zu fillen. Dartiber hinaus werden
auch die EU und die USA noch weitere Verordnungen erlassen, welche in eine Beurteilung,
ob die schweizerischen Rechtsvorschriften gleichwertig sind, einfliessen werden.

Es fallt auf, dass in der Vernehmlassung zu den Anderungen des KAG und im Bericht tiber
internationale Finanz- und Steuerfragen 2011 des Eidgendssischen Finanzdepartments die
Anderungen der Zulassungsvorschriften fir Vermégensverwalter mit US-Kunden durch den
Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act nicht erwahnt werden, obwohl
dieser bereits am 21. Juli 2010 verabschiedet wihteErlauternden Bericht zu den
vorgeschlagenen Anderungen des KAG vom 6. Juli 2011 wird der Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act nur kurz in Bezug auf die Registrierungspflicht fur
Manager kollektiver Kapitalanlagen erwahnt, allerdings fehlt in Kapitel 1.4 ein
Rechtsvergleich mit den Vorschriften des US-Kapitalmarktrechts. Dartber hinaus fallt auf,
dass bei den Vernehmlassungen zu Verordnungsentwirfen der SEC keinerlei Stellungnahmen
der FINMA oder des SIF erfolgt sind, obwohl die SEC tber die Kompetenz verfligt
Ausnahmen fur ganze Gruppen von zulassungspflichtigen Personen bzw. Unternehmen und
fiir Gruppen von Transaktionen zu erlas$&ie Schweiz ist weltweit einer der grossten
Standorte fur die Vermogensverwaltung von Dachhedgefonds und Dach-Private-Equity-
Fonds. Dartber hinaus wére es begrissenswert, wenn eine Lésung fur schweizerische
unabhangige Vermdgensverwalter und Banken getroffen werden kénnte um weiterhin
grenziuberschreitend US-Anleger betreuen zu kdnnen und Rechtskonflikte zwischen
schweizerischem und US-amerikanischem Aufsichtsrecht zu vermeiden. Im Extremfall
mussen schweizerische Dachhedgefonds und Dach-Private-Equity-Fonds sonst Uber
Zulassungen in der Schweiz, einem EU-Mitgliedstaat und den USA verfligen, unterstehen
unterschiedlichen und eventuell miteinander in Konflikt stehenden Rechtsvorschriften und
mussen eventuell dreifach teilweise identische Informationen in Jahresberichten an die
Aufsichtsbehdrden melden.

Fur den Fall, dass Private Equity Fonds auch an nicht qualifizierte Anleger vertrieben werden,
sollten die Regelungen zur Verwahrung der Beteiligungen an in der Regel nicht kotierten
Unternehmen bertcksichtigen, dass diese Beteiligungen in der Regel nicht in Form von
Wertpapieren verurkundet sind, die irgendwo aufbewahrt werden kdénnen. Als Ersatz sollte

eine Prufung der Jahresrechnung durch eine unabhéngige Prifungsgesellschaft ausreichen, da
diese im Rahmen der Prifung Bestatigungen bei den Unternehmen einfordert, ob der Private
Equity Fonds tatsachlich an den Unternehmen beteiligt ist.

Fur ein Briefing zu den wichtigsten Anderungen des US-Kapitalmarktrechts und des US-
Revisionsrechts stehe ich Ihnen gerne zur Verfiigung.

Mit freundlichen Grissen

Georg Merkl

% vgl. Eidgendssisches Finanzdepartment, Bericht (iber internationale Finanz- und Steuerfragen 2011, BBL,
Bern, Januar 201 bitp://www.sif.admin.ch/00714/index.html?langsdeapitel 2.2.5 Regulierung von Hedge
Funds, S. 10 mit Public Law 111-203, Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, 21. Juli
2010, http://www.gpo.gov/fdsys/pka/PLAW-111publ203/pdf/PWA111publ203.pdfTitle IV, inshesondere
Section 403

* Section 206A Investment Advisers Act of 1940 (15 U.S.C. Sec. 80b-6a)
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Anderung des Bundesgesetzes uiber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG)
Stellungnahme der Griinen Partei der Schweiz

Sehr geehrte Frau Bundesratin
Sehr geehrte Damen und Herren

Besten Dank fiir die Einladung zur Stellungnahme.

Grundsdtzliche Bemerkungen

2007 ist das neue KAG in Kraft getreten. Nur vier Jahre danach ist eine weitere Revision fdllig.
Diese kurze Zeitspanne macht deutlich, dass die Totalrevision des Anlagefondsgesetzes unter
falschen Vorzeichen stattgefunden hat.

Die damaligen Ziele werden im Mitbericht aufgefiihrt: Die Attraktivitdt des Schweizer
Fondsplatzes steigern, die Forderung der Wettbewerbsfahigkeit und die Vereinbarkeit mit den
Gesetzen der europdische Union.

Um die ersten beiden Kriterien zu erfiillen, wurde es 2007 versdumt, das KAG nach
internationalen Standards auszugestalten. Es wurde darauf verzichtet Schweizer
Vermégensverwalter von auslidndischen kollektiven Kapitalanlagen einer wirksamen
Gesetzgebung zu unterstellen. Die Aufsichtsunterstellung wurde dem Willen der zu
Beaufsichtigenden iiberlassen. Diese wettbewerbspolitisch motivierte Praxis der
Nichtkontrolle von Vermogensverwaltern wird von den Griinen seit langem kritisiert.

Das Unterlaufen von internationalen Standards im Finanzwesen ist eine der Hauptursachen der
aktuellen Intransparenz des Finanzmarktes.

Die jetzige Revision soll ganz im Zeichen der Erfiillung von internationalen Standards
stehen. Weiter soll die Schweiz zu einem Benchmark fir griine und sozial nachhaltige
Fonds werden. Die Griinen schlagen deshalb vor, den Art. 76 in diesem Sinne zu ergdnzen.

Die Gesetzgebung soll umfassend auf maximale Transparenz und verldssliche
standardisierte Bewertungskriterien beziiglich Nachhaltigkeit ausgerichtet sein.

Griine / Les Verts / | Verdi
Waisenhausplatz 21 | CH-3011 Bern | Tel. +41 31 312 66 60 | Fax +41 31 312 66 62
www.gruene.ch | www.verts.ch | gruene@gruene.ch | verts@verts.ch




Konkrete Anderungsvorschlage:

Art.10, Abs. 3

Die Griinen begriissen die engere Definition der qualifizierten Anleger durch Streichung des
Buchstabens f. Des Weiteren schlagen wir vor, auch die Vermdgensgrésse einer
Privatperson als Kriterium fiir eine hohere Qualifikation zu streichen:

Streichung Buchstabe e.

Art. 15, Abs. 1

Die Griinen halten es fiir falsch, dass die Dokumente auslandischer kollektiver
Kapitalanlagen (Kollektivanlagevertrag, Statuten, usw.), welche in oder von der Schweiz
aus an qualifizierte Anleger vertrieben werden, von der Genehmigungspflicht durch die
FINMA ausgeschlossen sein sollen. Der Buchstabe e soll deshalb in seiner bisherigen Form
beibehalten werden:

e. die entsprechenden Dokumente ausldndischer kollektiver Kapitalanlagen.

Art.18

Den in Art. 18 vorgesehenen Absatz, wonach die FINMA schweizerische
Vermégensverwalter von auslandischen Kapitalanlagen in begriindeten Fdllen und unter
gewissen Voraussetzungen ganz oder teilweise von bestimmten Vorschriften des KAG
befreien kann, halten wir fiir iberfliissig. Es erschliesst sich uns nicht, weshalb die
wohldosierten Vorschriften des Gesetzes, die dem Schutz der Anlegerinnen und Anleger
dienen und eine Angleichung an die internationalen Vorschriften darstellen, letztlich doch
nicht fur alle Vermogensverwalter gelten sollen. Deshalb schiagen wir vor:

Auf neuen Absatz 2 verzichten.

Art.18a (neu)

Es ist nicht ersichtlich, weshalb die FINMA das Fondsgeschaft fiir ausldndische kollektive
Kapitalanlagen bewilligen koénnen soll, selbst wenn keine Vereinbarung (ber
Zusammenarbeit und Informationsaustausch zwischen ihr und samtlichen relevanten
auslindischen Aufsichtsbehorden besteht. Wir fordern deshalb die Aufhebung der
Ausnahmeregelugin Absatz 3:

Absatz 3 streichen.

Art.18b (neu)

Die Griinen sehen ebenfalls keinen Grund, weshalb die FINMA die Méglichkeit haben solite,
die Delegation der Vermdégensverwaltung an auslandische Vermoégensverwalter auch dann
zu erlauben, wenn keine Vereinbarung iiber Zusammenarbeit und Informationsaustausch
zwischen ihr und samtlichen relevanten ausldndischen Aufsichtsbehérden besteht. Im
Sinne einer stringenten und liickeniosen Regulierung fordern wir die Streichung des
letzten Satzes in Absatz 3.



Art. 76

Damit Anleger neben den finanziellen Aspekten auch Umwelt- und Sozialauswirkungen
ihrer Investments beriicksichtigen kénnen, ist eine transparente Darstellung dieser
Aspekte in den wesentlichen Informationen fiir Anleger vonndten. Wir bitten Sie deshalb,
Art.76 folgendermassen zu ergdnzen:

Absatz 2

Die wesentlichen Informationen fiir die Anlegerinnen und Anleger enthalten
sachgerechte Angaben zu den wesentlichen Merkmalen der betreffenden kollektiven
Kapitalaniage. Sie sind so darzustellen, dass Anlegerinnen und Anleger Art und Risiken
sowie die Umwelt- und Sozialauswirkungen der kollektiven Kapitalanlage verstehen
und auf deren Grundlage fundierte Anlageentscheide treffen kénnen.

Fiir Fragen stehen wir Ihnen gerne zur Verfiigung.
Mit freundlichen Griissen

yo_ /L

Ueli Leuenberger Iwan Schauwecker

Prisident der Griinen Schweiz Politischer Sekretar
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Vernehmlassung zur Teilrevision Kollektivanlagengesetz
Sehr geehrte Damen und Herren

* Mit Schreiben vom 6. Juli 2011 hat das Eidgenéssische Finanzdepartement (EFD) interessierte
Kreise eingeladen, zur geplanten Revision des Bundesgesetzes Uber die kollektiven Kapitalan-
lagen (KAG) Stellung zu nehmen. Fir die Gelegenheit, zur Revision Stellung zu nehmen,
méchten wir uns bedanken.

Namens der Homburger AG reichen wir hiermit eine Stellungnahme zu den Revisionsvorschi&-
gen ein. Unsere Ausfihrungen basieren (i) auf dem mit den Vernehmlassungsunterlagen verof-
fentlichten Gesetzesentwurf (E-KAG) und (ii) dem Erlauterungsbericht des EFD zur Teilrevisicn
des KAG vom 6. Juli 2011 (Erlauterungsbericht).
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Vorbemerkungen | Generelle Bemerkungen
Grundsatzliches zum Reformbedarf

Die Anpassung des schweizerischen Rechtsrahmens an die verénderten internationalen
Entwicklungen im Bereich der Regulierung von kollektiven Kapitalanlagen ist zweifellos gerecht-
fertigt und dringlich. Dies gilt besonders mit Blick auf die inzwischen in Kraft getretene Richtlinie
Uber Manager alternativer Anlagen (AIFM-RL), deren Regelungsgegenstand die Verwalter von
"alternative investment funds" (AIF) ist.

Der Reformbedarf steht jedoch unserer Meinung nach in sachlicher und gesetzgebungstechni-
scher Hinsicht unter folgenden Vorbehalten:

—  Soweit im Erlauterungsbericht in allgemeiner Weise auf "internationale Entwicklungen“’
oder den "internationalen Standard®" verwiesen wird, ist gelegentlich unklar, auf welche
internationalen Normen genau Bezug genommen wird. Da es den "internationalen Stan-
dard" schlechthin nicht gibt, ist teilweise unklar, aus welcher EU-Richtlinie oder tibrigen
internationalen Rechtsgrundlage (welcher vélkerrechtlicher Natur auch immer) genau der
Reformbedarf spezifischer Teile oder Normen des KAG abgeleitet wird. Soweit nicht die
AIFM-RL betroffen ist, schweigt sich der Erlauterungsbericht daruber aus, auf welche
konkrete rechtsvergleichende Quelle tberhaupt Bezug genommen wird.

—  Sowohl im Bereich des Vertriebs wie auch hinsichtlich der Regulierung der Vermégens-
verwalter werden weitgehende Verscharfungen in das KAG eingebaut, die teilweise weit
Uber das hinausgehen, was zur Wahrung der Kompatibilitat des schweizerischen Rechts
mit dem internationalen, d.h. vorwiegend europaischen Rechtsrahmen notwendig ist (so-
genannter Swiss Finish) und daher als unverhdéltnisméssig erscheinen.

—  Es muss davon ausgegangen werden, dass ein Grossteil der materiellen Kompatibilitat
des schweizerischen Kollektivanlagenrechts mit dem internationalen, d.h. vorwiegend eu-
ropaischen Rechtsrahmen erst auf der Ebene der kollektiven Kapitalanlagen (KKV) er-
reicht werden kann. Gestutzt auf den Entwurf des Gesetzestexts allein lasst sich die Re-
vision nicht umfassend beurteilen, so dass eine gleichzeitige Vorlage eines Entwurfs des
Verordnungstexts hatte erwogen werden kénnen.

Z. Bsp. Erlauterungsbericht, 8. 1: "Es ist infemationaler Standard, die Vermégensverwalter von kollektiven
Kapitalanlagen einer staatlichen Aufsicht zu unterstellen” (Hervorhebung hinzugefiigt).

Z. Bsp. Erléuterungsbericht, S. 2: "Es wurde jedoch entgegen internationalem Standard darauf verzichtet,
auch Schweizer Vermdgensverwalter auslandischer kollektiver Kapitalanlagen zu regulieren" (Hervorhe-
bung hinzugefiigt).
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Notwendigkeit des Einbezugs libriger Reformpunkte

Angesichts der jungsten, dusserst kontroversen Entwicklungen im schweizerischen Kollektivan-
lagenrecht ware es angebracht (und gesetzgebungstechnisch durchaus nicht uniiblich) gewe-
sen, die aktuelle Teilrevision des KAG zum Anlass zu nehmen, gleichzeitig eine Reihe von
Streitfragen rund um den Geltungs- und Aufsichtsbereich des Gesetzes zu klaren oder immer-
hin zu entscharfen.

Im Vordergrund steht dabei die Abgrenzung der Kapitalanlage von der operativen Tatigkeit (Art.
7 Abs. 1i.V.m. Art. 2 Abs. lit. d KAG)®. Ein jiingeres Urteil des Bundesgerichts hat in dieser
ohnehin schon schwierigen dogmatischen Abgrenzungsfrage noch zusatzliche Rechtsunsicher-
heit geschaffen, indem der Betrieb eines Hotels im Ergebnis als Kapitalanlage qualifiziert wur-
de*. Dieses Abgrenzungsproblem ist gerade fur potentiell als Investmentgesellschaften mit fi-
xem Kapital (SICAF) unterstellungspflichtige Aktiengesellschaften von grosser praktischer Re-
levanz, ganz besonders bei Immobiliengesellschaften.

Bemerkungen zu Einzelfragen und ausgewahlten Artikeln
Unterstellung und Regulierung von Vermégensverwaltern

Gemass Art. 13 Abs. 2 lit. f E-KAG sollen neu samtliche Vermoégensverwalter ausl&ndischer
kollektiver Kapitalanlagen einer Bewilligungspflicht und einheitlichen Bewilligungsvoraussetzun-
gen unterstellt werden, wobei die Bewilligungsvoraussetzungen allerdings noch in der Verord-
nung Uber die KKV im Detail konkretisiert werden missen.

Diese umfassende Bewilligungspflicht fur alle Vermégensverwalter kollektiver Kapitalanlagen
darf aber nicht dazu fuhren, dass in der Schweiz alle Vermégensverwalter den AIFM-Standard
erfillen missen, selbst wenn sie nicht in den rdumlichen oder sachlichen Geltungsbereich der
AIFM-RL (Art. 2 AIFM-RL) fallen und mithin gar keine Verwalter von AIF (AIFM) sind’.

—  Eine Bewilligungspflicht besteht auch fur Vermégensverwalter kollektiver Kapitalanlagen,
die begrifflich gar keine AIF im Sinne der Legaldefinition gemass Art. 4(1) lit. a AIFM-RL
darstellen oder eine Ausnahme gemass Art. 3 AIFM-RL erfiillt ist.

Vgl. dazu SIMON SCHAREN, Unterstellungsfragen im Rahmen der Genehmigungs- und Bewilligungspflicht
gemdss Kollektivanlagengesetz, Diss. Bern 2011 = Schweizer Schriften zum Finanzmarktrecht Bd. 99, S.
73 ff.; MARKUS PFENNINGER, Kommentar zu Art. 2, in Watter|Vogt|Bésch|Rayroux|Winzeler (Hrsg.), Basler
Kommentar zum Kollektivanlagengesetz, Basel 2009, N g ff.

Entscheid des Bundesgerichts 5C_571]2009 vom 5. November 2010. Vgl. dazu HaNs CASPAR VON DER
CRONE|BENJAMIN BLoCH, Operative Gesellschaft oder kollektive Kapitalanlage?, SZW 2|2011, S. 214 ff,;
ScHAREN (Fn 3), S. 80 ff., 128 f.; ANDREAS BOHRER "Mission impossible" im Kollektivanlagenrecht. — Die
Abgrenzung von kollektiven Kapitalanlagen und operativen Gesellschaften, Besprechung des Urteils
2C_571/2009 des Bundesgerichts, GeskR 1]2011, 76 ff.

Vgl. zum Geltungsbereich und zur Drittstaatenreglung der AIFM-RL SCHAREN (Fn 3), 317 ff.
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—  Gemass E-KAG sind auch Vermoégensverwalter von Drittstaaten- oder EU-AIF bewilli-

gungspflichtig, selbst wenn die von ihnen verwalteten kollektiven Kapitalanlagen nicht in
der EU vertrieben werden und daher vom rédumlichen Geltungsbereich der AIFM-RL gar
nicht erfasst sind (Art. 2(1) ¢ AIFM-RL e contrario).

Der Umstand, dass es zu einer "Zuwanderung" von Vermaégensverwaltern kommen kénntee, die
sich keiner Regulierung unterstellen wollen, weil eine solche Unterstellung am Herkunfts- und
Vertriebsort der kollektiven Kapitalanlage nicht gefordert wird, muss nicht zwingend zu einer
Qualitatseinbusse der Schweizer Vermégensverwaltungstatigkeit fihren. Da das Schweizer
Kollektivanlagenrecht seit jeher einen Beitrag zur Férderung der Standortattraktivitat leisten will,
solite das aus Kompatibilitatsgrinden zwingend erforderliche Harmonisierungsniveau grund-
satzlich nicht Uberschritten werden.

Vorzugswirdig ware nach dem Gesagten ein Konzept, dass sich zumindest zur Zeit darauf
beschrankt, den schweizerischen Vermégensverwaltern den Zugang zum EU-Markt zu gewahr-
leisten. Volle Kompatibilitat ist gerechtfertigt und ist zu gewahrleisten, wenn schweizerische
Vermdégensverwalter EU-AIF verwalten oder EU-AIF sowie Drittstaaten-AlF in der EU vertreiben
wollen oder einen AlF verwalten. Auf Verordnungsebene waren die materiellen Bewilligungs-
voraussetzungen und Gbrigen Aufsichtsbestimmungen der AIFM-RL entsprechend umzusetzen,
wobei zu prifen sein wird, ob diese Bestimmungen nicht nur auf Vermogensverwaiter von AlF
Anwendung finden sollen.

Regulierung des Vertriebs
Zum Vertriebsbegriff
Offentliche Werbung de lege lata

Nach herrschender Meinung zerfallt Art. 3 KAG in die Tatbestandselement (i) der Werbung und
(i) der Offentlichkeit.

—  Als Werbung qualifiziert dabei grundsatzlich jede Tatigkeit, die darauf abzielt, "direkt oder
indirekt auf eine kollektive Kapitalanlage aufmerksam zu machen und diese abzusetzen
und zu vertreiben.”™

—  Offentlich ist jede Werbung, die sich an das Publikum richtet (Art. 3 Satz 1 KAG). Werden
ausschliesslich qualifizierte Anleger im Sinne von Art. 10 Abs. 3 KAG kontaktiert, liegt
keine Offentlichkeit vor (Art. 10 Abs. 3 Satz 3 KAG). Die FINMA stellte sich in ihrem
Rundschreiben 20088, offentliche Werbung vom 20. November 2008, Rn. 9 auf den
Standpunkt, Werbung im Sinne von Art. 3 KAG sei immer éffentlich, sofern nicht aus-
schliesslich qualifizierte Anleger kontaktiert werden. Nach neuster bundesgerichtlicher

So der Erlduterungsbericht, S. 8.
RENE BoscH, Kommentar zu Art. 3, in Watter|Vogt|Bdsch{Rayroux|Winzeler (Hrsg.), Basler Kommentar
zum Kollektivanlagengesetz, Basel 2009 (zit. BSK KAG-BoscH), N 12.
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Rechtsprechung kann sich die Werbung indessen auch im nichtéffentlichen Bereich be-
wegen, wenn sie sich an einen eng begrenzten Kreis von (nichtqualifizierten) Anlegern
richtet®. Der Anlegerkreis muss dabei sowohl (i) in qualitativer Hinsicht (der Anleger hat
eine enge, vorbestehende Beziehung zum Emittenten oder zum Produkt) oder (i) in
quantitativer Hinsicht begrenzt sein (geringe Anzahl von Adressaten).’

Materielle Anderungen aufgrund der Neufassung

Diese vorgeschlagene Anderung erscheint unnétig und wirde einen Bruch mit der im
schweizerischen Recht verwendeten Nomenklatur darstellen:

— Unter geltendem Recht wird unter "Werbung" nicht nur der Vertrieb verstanden, sondern

vielmehr das Anbieten und Vertreiben — Werbung setzt somit eine Tatigkeit voraus, die
darauf abzielt, direkt oder indirekt auf eine kollektive Kapitalanlage aufmerksam zu ma-
chen und diese abzusetzen und zu vertreiben."® Wirde nun nur noch auf den Vertrieb
abgestellt, wirde ein wesentliches Kernelement aus dem bisherigen Rechtssystem he-
rausgebrochen und es misste beflirchtet werden, dass neuerdings sogar diejenigen Tat-
besténde, bei denen die Initiative zum Erwerb ausschliesslich vom Kunden ausgeht, un-
ter den Begriff des Vertriebs fallen wirde.

—  Der Begriff der &ffentlichen Werbung bzw. des 6ffentlichen Angebots wird sowohi im Ak-
tienrecht (Art. 652 a OR) als auch im Anleihensrecht (Art. 1156 OR) wie auch im B&rsen-
gesetz (Art. 2 lit. e BEHG) verwendet. Die Ersetzung des Begriffs der 6ffentlichen Wer-
bung durch Vertrieb im Kollektivanlagengesetz wiirde einen Bruch zur bestehenden
Rechtsordnung darstellen und wiirde neu die Frage heraufbeschwéren, worin denn der
Unterschied zwischen dem Vertrieb einer kollektiven Kapitalanlage zum &ffentlichen An-
gebot einer Aktie, einer Anleihe etc. bestehen wiirde.

Demzufolge ist kein sachlicher Grund zu erblicken, von der im schweizerischen Finanzmarkt-
recht verwendeten Nomenklatur abzuweichen, zumal die Neuregelung aufgrund ihres ausserst
restriktiven Charakters praktisch schwierig zu handhaben wére.

Vertrieb ausldndischer kollektiver Kapitalanlagen

Im Rahmen des Vertriebs ausléandischer kollektiver Kapitalanlagen in oder von der Schweiz
aus, enthalt die Vernehmilassungsvorlage teils weitgehende Anderungen. Die folgenden Aus-
fuhrungen konzentrieren sich auf einige ausgewahlte, unseres Erachtens problematische As-
pekte.

Entscheid des Bundesgerichts 2C_89/2010 und 2C_106/2010 vom 10. Februar 2011, nunmehr publiziert:
BGE 137 [l 284 ff.; vgl. zum Urteil SIMON SCHAREN, Das Bundesgericht konkretisiert den Begriff der &ffentli-
chen Werbung im Sinne des KAG, GeskR 2|210, 267 ff.

Siehe dazu auch schon BSK KAG-BoscH, Art. 3 N 26 ff.

BSK KAG-BoscH, Art. 3 N 12.
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Vertreter ausldndischer kollektiver Kapitalanlagen

Im Gegensatz zum geltenden Recht muss der Vertreter auslandischer kollektiver Kapitalanla-
gen nach der Vernehmlassungsvorlage nachweisen, dass “die Vermdgensverwaltung und die
Verwahrung hinsichtlich Organisation und Anlegerrechte den Bestimmungen dieses Gesetzes
entsprechen” (Art. 124 Abs. 3 lit. a E-KAG).

Dieses Erfordernis ist unseres Erachtens unnétig. Ein Vertreter kann aus praktischen Grunden
nur die Funktion einer Kontaktperson gegeniber Behérden und Anlegern haben. Dass ein Ver-
treter indessen sicherstellen soll, dass die Vermégensverwaltung und Verwahrung hinsichtlich
Organisation und Anlegerrechte den Vorschriften des KAG entsprechen, ist technisch und prak-
tisch kaum umsetzbar. Im Einzelfall dirfte die Frage, ob die Vermégensverwaltung und die
Verwahrung bei einer auslandische Kapitalanlage hinsichtlich Organisation und Anlegerrechte
effektiv den Bestimmungen des Kollektivanlagengesetzes entsprechen, allenfalls sehr schwierig
zu beantworten sein und letztliche zu einer erheblichen Rechtsunsicherheit fihren. Zudem ist
unklar, in welcher Form der Vertreter der FINMA gegeniiber den Nachweis erbringen wiirde,
dass eine Aquivalenz im oben beschriebenen Sinne besteht..

Soweit es sich ausserdem um auslandische kollektive Kapitalanlagen handelt, die an
Publikumsanleger vertrieben werden sollen, ist die Gleichwertigkeit der Vermégensverwaltung
und Verwahrung mit den Vorschriften des KAG hinsichtlich Organisation und Anlegerrechte
bereits durch die Genehmigungsvoraussetzung gemass Art. 120 Abs. 2 lit. a und b E-KAG ge-
wabhrleistet.

Vertrieb an qualifizierte Anleger

Wie geméass geltendem Recht soll unterschieden werden zwischen auslandischen kollektiven
Kapitalanlagen, die an Publikumsanleger vertrieben werden und Privatplatzierungen, die sich
ausschliesslich an qualifizierte Anleger richten. Neu ist nun allerdings, dass auch der Vertrieb,
der sich ausschliesslich an qualifizierte Anleger richtet, nur unter der Voraussetzung zuldssig
ist, dass ein Vertreter mit der Wahrnehmung der Pflichten gemass Art. 124 KAG beauftragt
wird. Da der Vertreter neu die Gleichwertigkeit der Vermégensverwaltung und Verwahrung mit
den Vorschriften des KAG hinsichtlich Organisation und Anlegerrechte sicherstellen muss, wird
fur Privatplatzierungen faktisch eine Genehmigungspflicht eingefuhrt, da die materielle Geneh-
migungsvoraussetzung von Art. 120 Abs. 2 lit. 2 und b KAG nun faktisch auch flr den Vertrieb
an qualifizierte Anleger gilt.

Da die FINMA in ihrer aktuellen Praxis eine Gleichwertigkeit auslédndischer Jurisdiktionen nur
noch bei OGAW-kompatiblen kollektiven Kapitalanlagen annimmt, werden Privatplatzierungen
von nicht OGAW-kompatiblen kollektiven Kapitalanlagen durch die Vernehmlassungsvorlage
faktisch untersagt, was einer massiven Einschrankung des Vertriebsmarkts Schweiz gleichka-
me.

Abs. 3 von Art. 124 E-KAG ware demnach nach unserer Auffassung ersatzlos zu streichen.
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Abzulehnen ist sodann auch die Abschaffung der Kategorie des Vermégensverwaltungskunden,
der mit einem Vermdégensverwalter einen Vermégensverwaltungsvertrag geschlossen hat, als
qualifizierter Anleger im Sinne von Art. 10 Abs. 3 lit. d KAG. Unabhangige Vermégensverwalter,
die kollektive Kapitalanlagen vertreiben mussen sich aufgrund von Art. 6 Abs. 2 KKV einer
Selbstregulierungsorganisation im GwG-Bereich anschliessen (lit. a) und auch alle tbrigen
Selbstregulierungsvorschriften fur Vermagensverwalter einhalten, die teilweise von der FINMA
als aufsichtsrechtlicher Mindeststandard anerkannt sind (lit. b). Schliesslich muss auch der
Vermdgensverwaltungsvertrag selber allen einschldgigen Vorschriften von Branchenorganisati-
onen entsprechen (lit. ¢). Vor dem Hintergrund dieser Vorschriften und Auflagen kann nicht
behauptet werden, dass sich ein Vermégensverwaltungskunde von der Kategorie des qualifi-
zierten Anlegers unterscheidet, der mit einem Finanzintermediar gemass Art. 10 Abs. 3 lit. a
KAG einen Vertrag geschlossen hat. Eine Streichung der Bestimmung gemass Art. 10 Abs. 3 lit.
f KAG rechtfertigt sich daher nicht.

Das Gesagte muss selbst dann gelten, wenn es unter der MiFID-Richtlinie der EU keine
Kategorie eines Vermégensverwaltungskunden analog zu Art. 10 Abs. 3 lit. f KAG gibt. Der
Katalog gemdss Art. 10 Abs. 3 KAG ist mit jenem der MiFID-Richtlinie ochnehin nicht identisch,
d.h. jener geht teilweise weiter, teilweise weniger weit als das schweizerische Recht.

Wir hoffen, Innen mit der vorliegenden Stellungnahme fir Sie hilfreiche Bemerkungen und An-
regungen zur Teilrevision des KAG unterbreitet zu haben.

Mit vorzuglicher @chacﬁtﬁﬁ’g e
Y § d
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Eidgendssisches Finanzdepartement,
Rechtsdienst Generalsekretariat,
Bernerhof, 3003 Bern

Schweiz

Per email an: rechtsdienst@qgs-efd.admin.ch

7. Oktober 2011
Sehr geehrte Damen und Herren,

Vernehmlassungsverfahren Teilrevision Kollektivanlagengesetz (KAG)

Die Investment Management Association (IMA) ist der Handelsverband der
Vermoégensverwalter in Grossbritiannien. Unsere Mitglieder sind unabhangige
Vermdgensverwalter, Investmentbrachen von Privatbanken, Lebensversicherer sowie
Investmentbanken und betriebliche Altersversorger. Gemeinsam verwalten sie Anlagen
im Wert von ca £3.9 Billionen, welche sie im Auftrag weltweiter Kunden investieren. Bei
diesen Kunden handelt es sich um amtlich zugelassene Anlagefonds, institutionelle
Fonds, Privatkunden und eine Anzahl gepoolter Anlagemittel.

Gerne nehmen wir im Weiteren die Gelegenheit wahr, einige von dem
Vernehmlassungsverfahren angesprochene Punkte zu kommentieren.

KIID

Wir sind uns bewusst, dass das KAG geandert wurde um auslandischen kollektiven
Kapitalanlagen die sofortige Benutzung des Key Investor Information Documents (KIID)
zu erlauben. Einige Sachverhalte bleiben dennoch bisher ungelost.

Wenn zusatzliche Informationen zu jenen, die im KIDD aufgelistet sind, erforderlich sind,
sollte es die Moglichkeit geben, diese in einem seperaten Dokument einzureichen, anstatt
das KIID zu andern.

Die momentanen Regeln sehen es vor, dass Anderungen zu dem KIDD nach der
Registrierung bei FINMA nur dann moglich sind, wenn alle Informationen in Papierform
erneut eingereicht werden. Wir halten diese Prozedur fur Gberkompliziert und schlagen
daher vor, auch eine elektronische Einreichung des KIDDs zu erlauben. Zudem
empfehlen wir, dass der Gesetzestext klarstellen sollte, dass eine Genehmigung des
KIIDs durch die FINMA nicht notwendig ist.

Definitionen qualifizierter Investoren und des Vertriebes

Wir merken an, dass die Definition eines qualifizierten Investoren so gedndert werden
soll, dass die Einstufung von Investoren in Zukunft von deren Erfahrungswert und
Fondsvolumen abhéngt. Des weiteren sollen Investoren, die eine Vollmacht fur ihre

Anlageverwaltung unterschrieben haben, nicht mehr als qualifizierte Investoren gelten.
65 Kingsway London WC2B 6TD
Tel:+44(0)20 7831 0898 Fax:+44(0)20 7831 9975
www.investmentuk.org

Investment Management Association is a company limited by guarantee registered in England and Wales. Registered number 4343737. Registered office as above.
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Wir halten diese Vorschlage fur falsch und stimmen hier der Einlage des
Handelsverbandes auslandischer Banken in der Schweiz zu. Investoren, welche
Vollmachten bei amtlich zugelassenen Finanzintermediéren unterschrieben haben, sollten
weiterhin als qualifizierte Investoren gelten.

Eine grosse Anzahl auslandischer Investoren sind im Bezug auf ihre Anlagegeschéafte auf
die Erfahrung und Flexibilitat des schweizerischerischen Marktes angewiesen. Sollten die
von der EDF vorgeschlagene Gesetzesanderung so vorangehen, waren viele Anleger
nicht mehr in der Lage, die Dienste schweizerischer Vermdgensverwalter zu nutzen.

Als Alternative schlagen wir vor, dass die Definition des Vertriebes in Artikel 3 bestimmte
Aktivitaten ausschliesst, im besonderen die Nutzungen kollektiver Kapitalanlagen durch
amtlich zugelassene Vermdgensverwalter.

Schweizerische Vertreter

Wir halten es nicht fur notwendig, dass ein schweizer Vertreter fir alle kollektiven
Kapitalanlagen, welche in der Schweiz vertrieben werden, benannt werden muss, sei es
fur private Effektenplazierung oder den 6ffentlichen Vertrieb. Anlagen, die auschliesslich
an qualifizierte Investoren vertrieben werden, sollten diesen teuren und umstandlichen
Anforderungen nicht unterliegen. Des weitern bleibt unklar, welche Rolle ein Vertreter in
diesem Fall spielen wirde, da diese Fonds nicht den gleichen Informations- und
Anmeldungspflichten unterliegen werden wie Publikumfonds.

Zulassung und Registrierung

Besorgt sind wir auch tber den Vorschlag, Fond manager und Treuhander zu einer
Registration bei der FINMA zu verpflichten. Sofern angemesse Vereinbarungen tber
Zusammenarbeit vorliegen, sollten ausléandische Vermégensverwalter, die in ihrem
eigenen Gerichtsstand zugelassen sind, auch weiterhin Anlagefonds in der Schweiz
vertreiben durfen.

Mit kollegialen Grussen,

Alwine Jones
Européische & Internationale Regulation
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Eidgendssisches Finanzdepartement
Rechtsdienst Generalsekretariat
Bernerhof

3003 Bern

8307 Effretikon, 21. September 2011

Anderung des Bundesgesetzes (iber die kollektiven Kapitalanlagen
(KAG), Vernehmlassung

Sehr geehrte Frau Bundesratin,
sehr geehrte Damen und Herren

Wir danken lhnen, dass Sie uns die Moglichkeit geben, zum vorliegenden Gesetzes-
entwurf Stellung zu nehmen. Wir verzichten darauf, ndher auf die einzelnen Fragen

einzugehen, da diese nicht in direktem Zusammenhang stehen mit unserer Tatigkeit.
Dementsprechend haben wir auch keine Bemerkungen anzufiigen.

Mit freundlichen Grlssen

Konferenz der Betreibungs- und
Konkursbeamten der Schweiz

Stefan Broggr, Prasident

Betreibungsamt llinau-Effretikon, Martplatz 29, 8307 Effretikon
@ 052 354 24 91 / 4 stefan.broger@ilef.ch



Eidg. Finanzdepartement
Rechtsdienst Generalsekretariat
Bernerhof

3003 Bern

Per E-Mail:
_EFD-Rechtsdienst@efd.admin.ch

Bern, 30. September 2011

Anhoérung zum Bundesgesetz liber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG)

Sehr geehrte Frau Bundesratin Widmer-Schlumpf
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir bedanken uns bei Ihnen fiir die Gelegenheit, zur geplanten Anderung des Bundesgesetzes
Uber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) Stellung nehmen zu kénnen.

Die Stiftung fur Konsumentenschutz (SKS) begrisst grundsatzlich die vorgeschlagenen
Anderungen des Bundesgesetzes Uber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG), insbesondere dass
neu auch der Vertrieb von auslandischen kollektiven Kapitalanlagen durch Schweizer
Vermdgensverwalter bewilligungspflichtig wird. Dies ist ein Schritt in die richtige Richtung.

Auch wenn das KAG im von Bundesrat vorgeschlagenen Sinne revidiert wird, ist der Schutz der
Anleger beim Vertrieb von Finanzprodukten in der Schweiz nach wie vor ungenigend. Unsere
diesbezlglichen Verbesserungsvorschlage haben wir detailliert in unserer Stellungnahme zum
FINMA-Vertriebsbericht 2010 dargelegt (siehe auch Anhang).

Wir danken Ihnen fiir Ihre Aufmerksamkeit und bitten Sie, unsere Anregungen zur Anderung des
KAG und der Verbesserung des Anlegerschutzes zu berucksichtigen.

Der Einfachheit halber erfolgt unsere Stellungnahme ausschliesslich per E-Mail - auf eine
nochmalige Zustellung per Briefpost wird verzichtet.

Freundliche Grisse

DB

Sara Stalder André Bahler
Geschéftsleiterin SKS Leiter Politik und Wirtschaft

Stiftung fiir Konsumentenschutz, Monbijoustrasse 61, Postfach, 3000 Bern 23
Telefon 031 370 24 24, info@konsumentenschutz.ch, www.konsumentenschutz.ch

Die Stiftung fir Konsumentenschutz ist Mitglied der Allianz der Konsumentenschutz-Organisationen
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FINMA-Vertriebsbericht 2010 — Stellungnahme der
Stiftung fur Konsumentenschutz (SKS)

Vorbemerkung

Die Stiftung fur Konsumentenschutz (SKS) dankt der FINMA fir die Erstellung des
aufschlussreichen Diskussionspapier ,Regulierung von Produktion und Vertrieb von
Finanzprodukten an Privatkunden — Stand, Mangel und Handlungsoptionen® und nimmt die
Gelegenheit gerne wahr, dazu Stellung zu nehmen.

Gerne entsprechen wir dem Wunsch auf Seite 8 des Berichts ,Fragen an die
Diskussionsteilnehmer® und gliedern unsere Stellungnahme nach den dort aufgeworfenen zwei
Fragen. Bemerkungen, die sich auf den FINMA-Vertriebsbericht 2010 beziehen, sind mit
Kapitelangabe und Seitenzahl der deutschsprachigen Version versehen. Wir haben uns aber
auch erlaubt, ergdnzende Bemerkungen einzuftigen, die dementsprechend nicht mit einem
Verweis auf den Bericht versehen sind.

l. Inwiefern teilen Sie die Problemschilderung in diesem
Bericht (Kapitel 6)?

Die SKS verzichtet auf eine explizite Stellungnahme zu dieser Frage. Unsere Einschatzungen zu
dieser Frage ergeben sich weitgehend aus unseren Bemerkungen und Uberlegungen unter
Punkt II.

Il. Wie beurteilen Sie die im Bericht dargestellten
Handlungsoptionen und die Vorschlage zu Massnahmen und
Policy (Kapitel 7 bis 10)?

1. Geltungsbereich der Finanzmarktaufsicht, Kundensegmentierung
und Massnahmen zur Rechtsdurchsetzung

1.1. Beaufsichtigte: Bewilligungspflicht und erweiterte Beaufsichtigung (7.5.a-c S.54)

Die SKS befurwortet die unter Punkt 7.5.c (S. 57) vorgestellte Einflihrung einer
Bewilligungspflicht mit dauernder Aufsicht fur sdmtliche Finanzdienstleister. Nur so kann
sichergestellt werden, dass nicht einzelne Finanzdienstleister die mit der Aufsicht verbundenen
Auflagen umgehen und sich damit einen Wettbewerbsvorteil auf Kosten der Konkurrenten, aber
auch auf Kosten ihrer schlechter geschitzten Kunden erlangen.

Die von der FINMA vorgeschlagene Regelung der Bezeichnungen (S.57) wird von der SKS
begrusst.

Stiftung fiir Konsumentenschutz, Monbijoustrasse 61, Postfach, 3000 Bern 23
Telefon 031 370 24 24, info@konsumentenschutz.ch, www.konsumentenschutz.ch

Die Stiftung fir Konsumentenschutz ist Mitglied der Allianz der Konsumentenschutz-Organisationen



1.2. Kunden: Fiir wen sollen welche Regeln gelten? (7.1. S. 39-42)

Die Unterscheidung zwischen qualifizierten und gewdhnlichen Anlegern (Kundensegmentierung)
soll durch Regulierung vorgegeben werden und nicht im Ermessen der einzelnen
Finanzdienstleister liegen. Andernfalls besteht die Gefahr, dass die Finanzdienstleister die
Kundensegmentierung nutzen, um die grésseren Auflagen bei gewdhnlichen Anlegern zu
umgehen. Zur Unterscheidung von qualifizierten und gewdhnlichen Anlegern schlagen wir
folgende Regelungen vor:

e Wer vom Gesetzgeber nicht als qualifizierter Anleger definiert wird, gilt als gewohnlicher
Anleger.
o Qualifizierte Anleger dirfen beantragen, als gewohnliche Anleger behandelt zu werden.
e Gewohnliche Anleger durfen nur als qualifizierte Anleger behandelt werden, wenn sie
A) dies selber beantragen
B) nachweisen konnen, dass sie daftr gentigend qualifiziert sind. Der Nachweis gilt als
erbracht, wenn die Kriterien von Artikel 2, Absatz 2 der EG-Richtlinie 2003/71 erfillt sind.

1.3. Massnahmen zur Rechtsdurchsetzung (Kapitel 8 S.65)

Die FINMA soll die Einhaltung von Vertriebsregeln und Prospektvorschriften systematisch
Uberprifen, Anderungen verfligen kénnen, Verstdsse mit Bussen und/oder anderen Sanktionen
ahnden und Untersuchungsergebnisse unter Nennung der Namen der Beteiligten
veroffentlichen. Sind die gesetzlichen Vorgaben fir ein solches Vorgehen nicht vorhanden, sind
sie zu schaffen. Ohne eine wirksame Uberwachung und Bestrafung von fehlbaren Akteuren sind
gut gemeinte Vorschriften und Auflagen Makulatur.

Die SKS sieht Mystery-Shopping als gut geeignetes Instrument fiir die Uberwachung der
Beaufsichtigten an. Neben der reinen Kontrollfunktion ist zu erwarten, dass diese Massnahme
auch einen praventiven Charakter hat.

Die Ergebnisse von Stichproben und Mystery-Shopping sind unter Nennung von Namen zu
veroffentlichen. Dank dieser Massnahme waren schwarze Schafe rasch bekannt - zum Vorteil
von korrekt arbeitenden Unternehmen und natirlich auch zum Vorteil der Kunden. Auch diese
Massnahme wirde praventiven Charakter entfalten.

2. Produkteregeln
2.1. Ausdehnung der Prospekt- und Informationspflichten (7.3.a S.44-46)

a) Vereinheitlichung der Prospektpflicht (7.3.a S.44-46)

Die vorgeschlagene Vereinheitlichung der Prospektpflicht wird begriusst. Sie sollte unserer
Meinung nach fir Wertpapiere wie Aktien, Obligationen, Derivate oder strukturierte Produkte
gelten. Ausnahmen im Sinne von Art. 3 und Art 4. 2010/73 EG-Richtlinie waren aber zulassig.
Eine Prospektpflicht macht nur Sinn, wenn deren Einhaltung Uberprift und ein Fehlverhalten
sanktioniert werden kann. Deshalb regen wir an, dass der Herausgeber des Prospekts fir
irrefUhrende, unvollstandige, unrichtige und widersprichliche Informationen haftet. Die FINMA

Stiftung fiir Konsumentenschutz, Monbijoustrasse 61, Postfach, 3000 Bern 23
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kann Bussen und andere Sanktionen verfligen. Die Prospekte werden systematisch ex post von
der FINMA kontrolliert. Eine Kontrolle durch SIX Swiss Exchange lehnen wir ab, da, unserer
Meinung nach, ihre Unabhangigkeit von den Beaufsichtigten nicht gross genug ist.

b) Produktebeschreibung fur zusammengesetzte Finanzprodukte (7.3.a S.44-46)

Die Einfuhrung einer Produktebeschreibung flir zusammengesetzte Finanzprodukte ist zu
begrissen. Die Informationen sollen leicht verstandlich, vergleichbar und in Schweizer
Amtssprache(n) verfasst sein und auf die Risiken und Kosten des Produkts hinweisen.

Die Abgabe dieses Dokuments vor dem Verkauf von Produkten ist zwingend und kann nicht
durch anders lautende Vereinbarungen aufgehoben werden. Eine angemessene Folgepublizitat,
wie auf Seite 46 beschrieben, muss zudem gewahrleistet sein.

c) Werbematerial

Anleger informieren sich nicht nur mittels offiziellen Prospekten, sie erhalten auch Informations-
und Werbematerial der Finanzdienstleister. Viele Anleger haben sich in der Finanzkrise von
Begriffen wie ,Absolute Return“ ,,100% kapitalgeschuitzt®, etc. in einer falschen Sicherheit
gewiegt und deshalb viel Geld verloren. Wir schlagen folgende Lésung vor: Im neu zu
schaffenden Finanzdienstleistungsgesetz (Kapitel 10) werden Vorschriften fur die Benennung
und Bewerbung von Finanzprodukten mittels Prospekten, Broschiiren, etc. erlassen. Begriffe
wie ,Absolute Return® ,100% kapitalgeschutzt®, etc. durfen nur unter bestimmten Bedingungen
verwendet werden. Zudem sollen die Finanzdienstleister fur die gemachten Versprechungen in
Werbeunterlagen haftbar gemacht werden kdnnen.

2.2. Bewilligungspflicht fiir Produkte und Verbot von Produkten (7.3.b/c S. 46-48)

Die mittelfristige Aufhebung von praventiven Produktekontrollen ist die falsche Stossrichtung.
Die FINMA soll die bestehenden Produktekontrollen beibehalten, auch auf strukturierte Produkte
ausweiten und Verbote flr den Vertrieb an Privatkunden erlassen, falls die Produktekontrollen
diesen Schritt nahe legen.

3. Vertriebsregeln

3.1. Eignungs- und Angemessenheitspriifung am Point of Sale (7.4.a S. 48-51)

Wie im Bericht (S. 50) erwahnt wird, erachtet die FINMA die Einfihrung von Verhaltenspflichten
am Point of Sale als Kernstlick zur Verbesserung des Anlegerschutzes. Die SKS teilt diese
Auffassung. In der EU sind Privatkunden besser geschitzt als in der Schweiz. Deshalb regen
wir an, dass die Schweiz die entsprechenden MiFID-Regelungen Gbernimmt (siehe auch Kasten
S. 48/49).
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3.2. Informationspflichten und Transparenz am Point of Sale (7.4.b-f S.51-53)

a) Aufklarungspflicht vor Vertragsschluss

Wir unterstitzen den unter Punkt b) (S. 51) gemachten Vorschlag, dass vor dem Beratungs-
bzw. Verkaufsgesprach schriftlich festgehalten wird, welche Leistungen zu welchem Preis
geschuldet werden.

b) Interessenkonflikte (7.4.d S.51-52)

Neben Verhaltensvorschriften am Point of Sale ist die Aufdeckung von Interessenkonflikten ein
wichtiger Schritt auf dem Weg zu einem guten Anlegerschutz. Sowohl auf Einkaufs- und auch
auf Verkaufsseite sollten fir jeden Anbieter von Finanzprodukten die in RZ 13 und 27ff
aufgestellten Grundsatze des FINMA-RS 09/1 ,Eckwerte zur Vermdgensverwaltung® gelten,
allerdings mit folgenden Anderungen:

e RZ 28: Streichen und ersetzen durch: ,Allfallige Leistungen, die der Vermbgensverwalter
von Dritten im inneren Zusammenhang mit dem erteilten Auftrag zur
Vermobgensverwaltung oder bei Gelegenheit der Auftragsausfihrung erhalt, gehéren
vollumfanglich dem Endkunden.®

e RZ 31: Streichen und ersetzen durch: ,Der Vermdgensverwalter legt zudem die Hohe
bereits erhaltener Leistungen Dritter offen, soweit sie sich einer einzelnen
Kundenbeziehung individuell zuordnen lassen (wie z.B. ,Finder’s Fees® sowie
Retrozessionen auf Courtagen oder Depotkommissionen).”

c¢) Kostentransparenz (7.4.f S.53)

Fir die SKS von zentraler Bedeutung ist, dass samtliche anfallende Kosten (Kommissionen,
Provisionen, Kickbacks, Geblhren, Spesen, Abgaben, etc.) vor Vertragsabschluss offen gelegt
werden mussen. Auf die Offenlegung kann nicht vertraglich verzichtet werden. Sind die Kosten
nicht exakt bezifferbar, muss eine Obergrenze festgelegt werden, bei dessen Uberschreitung
der Kunde zwingend informiert wird. Kommt der Vertrag zustande, missen samtliche tatsachlich
angefallene Kosten fir den Kunden jederzeit einsehbar sein.

Zudem wird der Kunde nicht nur Gber die Kosten, sondern zwingend auch Uber die zu
erwartenden Auswirkungen auf die Hohe seiner Steuern (Einkommen/Vermdgen, etc.)
informiert.

3.3. Protokollierung am Point of Sale (7.4.g S.53-54)

Wir erachten es als sinnvoll, wenn Beratungs- und Verkaufsgesprache zwingend in Bild und Ton
aufgezeichnet werden missen, da Kunden, die vor Gericht gehen, sonst Mihe haben, ihre
Anschuldigungen zu beweisen. Alternativ zur Aufzeichnung in Bild und Ton beflrworten wir, als
Minimallésung, eine Protokollierungspflicht im Sinne der Motion 10.3397 von Nationalratin
Susanne Leutenegger Oberholzer.
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3.4. Vertragsbedingungen (7.6.b-c, S.59)

a) Racktrittsrecht (7.6.b S.59)

Beim Vertragsabschluss bei Finanzprodukten und Finanzdienstleistungen soll ein Rucktrittsrecht
eingefihrt werden, wie dies bei Haustlrgeschaften schon heute im Gesetz verankert ist, da die
Kunden beim Verkaufsgesprach gar nicht alle Unterlagen in Ruhe studieren kénnen und sich in
der Regel wahrscheinlich vor allem auf die Aussagen des Beraters verlassen.

b) Allgemeine Geschéftsbedingungen (7.6.c S.59)

Falls die laufende Revision des UWG keine befriedigende Lésung bringt, soll fir den
Finanzsektor eine Sonderldsung im Sinne der Gesetzesvorlage 09.069 (Art. 8 UWG) eingefihrt
werden. Eine Ausnahmeregelung fir den Finanzsektor lasst sich durchaus rechtfertigen. So ist
in diesem Sektor das Informations- und Wissensgefalle zwischen Verkaufer und Kunde
besonders gross, was einen besonderen Schutz des Kunden begriindet. Ausserdem geht es oft
um sehr viel Geld — Vertragsklauseln, die eine vollstandige oder teilweise Haftung von
Finanzdienstleistern im vorneherein ausschliessen, kdnnen den Kunden einschneidende
Verluste bescheren.

3.5. Auslandische Finanzprodukte (7.7. S. 60-61)

Die SKS vertritt die Auffassung, dass auslandische Finanzprodukte nur dann vertrieben werden
dirfen, wenn die gleichen Standards wie flr Schweizer Finanzprodukte eingehalten werden.
Andernfalls ist zu befiirchten, dass bei der Einfihrung von strengeren Regelungen in der
Schweiz das Geschaft vermehrt vom Ausland betrieben wird - zum Nachteil der Kunden und der
inlandischen Finanzdienstleister. Die Zulassung beim grenziberschreitenden Vertrieb von
Finanzprodukten soll die FINMA regeln (siehe auch 10.3.g S.70).

4. Gerichtsverfahren

4.1. Grundsatze (7.6.a und 7.6.e S.58 und S.60)

Wenn heute ein Kunde gegen einen Finanzdienstleister klagt, hat er schlechte Karten: Neben
den in der Regel vdllig ungleichen finanziellen und personellen Méglichkeiten und dem
Informations- und Wissensgefalle wird ihm zusatzlich auch noch die Beweislast aufgeburdet.
Deshalb ist eine Beweislastumkehr dringend notwendig, so dass die Finanzdienstleister ihre
Unschuld beweisen missen (7.5.a S. 58) und nicht der Klager die Schuld des
Finanzdienstleisters.

Sammelklagen (7.5.e S. 60) sind unserer Meinung nach ein sehr gutes Instrument um
Streitigkeiten im Finanzsektor zu entscheiden. Einerseits werden die Gerichte davon befreit,
mehrere praktisch identische Klagen separat zu behandeln, andererseits sind Sammelklagen
sicher auch ein taugliches Mittel, um die Krafteungleichheit zwischen Klager und
Finanzdienstleister ein Stuck weit zu reduzieren.

Als weitere Neuerung regen wir zudem einen Informantenschutz an: Angestellte von
Finanzdienstleistern, die Missstande melden oder gegen ihren jetzigen oder ehemaligen
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Arbeitgeber aussagen, durfen dies anonym tun. Diese Massnahme wirde sicher eine gewisse
praventive Wirkung haben und gleichzeitig die Arbeit der Behérden bei der Beweisaufnahme
erleichtern.

4.2. Einzelrichter/Ombudsstelle mit richterlichen Kompetenzen bei ,,kleinen Fallen* (7.2.
S.43)

Die Idee, einer Ombudsstelle die Kompetenz zu geben, bei Streitigkeiten zwischen Privatkunden
und einem Finanzdienstleister zu entscheiden, geht in die richtige Richtung. Die
Entscheidungsbefugnis wurde insbesondere bei Streitigkeiten um kleine und mittlere Betrage
(zum Beispiel bis 50‘000 Franken) Sinn machen.

Ob die Entscheidung eine Ombudsstelle oder ein Einzelrichter fallt, ist nicht relevant;
entscheidend ist, dass die Institution vollstandig vom Bund finanziert wird und somit personell
unabhangig ist. Unter diesen Umstanden waren folgende Regelungen sinnvoll:

e Die Grundsatze, die wir im Kapitel 4.1. beschrieben haben, sind anzuwenden

o Die Prozess-/Verfahrenskosten flur einen Einzelklager sollen auf einen kleinen
Maximalbetrag begrenzt werden. Die Hohe der Prozesskosten dirfen einen Klager nicht
davon abhalten, einen Prozess anzustrengen — duirfen aber auch nicht so niedrig sein,
dass Anreize geschaffen werden, die eine Klageflut auslosen.

o Einzelklager missen auch bei einer Niederlage nur die eigenen Anwaltskosten
Ubernehmen, fiir die Ubernahme der Anwaltskosten der Gegenpartei wird ein
Maximalbetrag festgelegt, der fir Einzelklager verkraftbar ist.

e Entscheide des Einzelrichters sind endgultig und dirfen nicht weitergezogen werden
(Verhinderung von weiteren Prozess- und Anwaltskosten).

5. Institutionelle Reformen

5.1. Einleitung

Damit die bisher von uns gemachten Vorschlage fir eine Verbesserung der Produkt- und
Vertriebsregeln bei Finanzprodukten effizient umgesetzt werden kdnnten, missten auch
institutionelle Reformen bei der FINMA und den Ombudsstellen durchgefuhrt werden.

5.2. Ombudsstellen (7.2. S.43)

Samtliche Finanzdienstleister sollen obligatorisch einer Ombudsstelle unterstellt werden.

Die Ombudsstellen sollen finanziell und personell unabhangig sein von den unterstellten
Finanzdienstleistern und sind deshalb im Eidgendssischen Finanzdepartement anzusiedeln. Nur
unter diesen Bedingungen ist eine Kompetenzerweiterung sinnvoll (siehe dazu Kapitel 4,
Gerichtsverfahren).

Dass sich Kunden nur gegen Gebiihr am Ombudsstellensystem anschliessen kénnen
(Vorschlag FINMA, S. 43), ist strikte abzulehnen. In diesem Fall ware zu erwarten, dass nur ein
Bruchteil der Kunden teilnehmen wurde und somit die allermeisten Streitigkeiten nicht in die
Kompetenz der Ombudsstellen fielen.
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5.3. Reorganisation der FINMA

Die Finanzierung der FINMA wird durch Aufsichtsabgaben und Gebuhren, die die
Beaufsichtigten entrichten, gewahrleistet. Trotz formaler Unabhangigkeit wurde die tatsachliche
Unabhangigkeit der FINMA immer wieder in Frage gestellt. Die SKS verlangt, dass die FINMA in
eine finanziell und personell unabhangige, staatliche Aufsichtsbehdrde tberfihrt wird und dem
Eidgendssischen Finanzdepartement angegliedert wird.

Die FINMA muss genugend Mittel erhalten, um die Finanzdienstleiser nicht nur punktuell
sondern systematisch zu Uberwachen. Sie muss zudem folgende Kompetenzen haben:
Kontrollen durchfuhren, Verfigungen erlassen, Bussen und Sanktionen aussprechen. Nur so
kann sie ihren Aufgaben wirkungsvoll nachkommen.

* * *
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) ¢ * 7 Regierungsrat

KANTON AARGAU

Postadresse:

Regierungsrat des Kantons Aargau
Regierungsgebaude

5001 Aarau

Telefon. 062 835 12 40

Fax 062 835 12 50

E-Mail regierungsrat@ag.ch

Eidgendssisches Finanzdeparterment
Rechtsdienst Generalsekretariat
Bernerhof

3003 Bern

Aarau, 31. August 2011

Anderung des Bundesgesetzes liber die kollektlven Kapltalanlagen (KAG):

Vernehmlassung

Sehr geehrte Damen und Herren -

. Wir danken lhnen fur die Einladung zur Stellungnahme zum randvermerkten Anderungsent-

wurf,

Sie schlagen vor, das Kéllektivahlagengesetz dergestalt zu andern, dass die Aufsicht Uber
Vermogensverwalter von kollektiven Kapitalanlagen sowie die Vorschriften zur Verwahrung
von kollektiven Kapitalanlagen den internationalen ‘Standards, insbesondere auch dem Stan-
dard der EU entsprechen, sowie den Vertrieb in oder aus der Schweiz von auslandischen
kollektiven Kapitalanlagen zu regulieren. Damit soll der Schutz der Anléger in der Schweiz
verbessert werden, es soll die Qualitat und internationale Wettbewerbsfahigkeit der Schwei-
zer Vermogensverwalter erhalten bleiben sowie eine mégliche Zuwanderung von Vermé-
gensverwaltem verhindert werden, welche sich explnznt einer Regulierung in ihren Heimatlan-
dern entziehen wollen. ‘

Der Regierungsrat des Kantons Aargau erachtet es als notwendig, dass aus einer internatio-
nal inkompatiblen oder fehlenden.Regulierung keine Nachteile fir die Schweizer Vermé-
gensverwalter erwachsen. Gleichzeitig ist es fiir die Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen
und den Dienstleistungsstandort Schweiz ebenfalls von grosser Wichtigkeit, dass die Regu-
lierung nicht diejenigen der konkurrierenden Standorte Ubertrifft, und dass den betroffenen
Unternehmen aufgrund der Regulierung keine unzumutbaren Kosten oder zeitlichen Verzé- .

~ gerungen erwachsen. So ist zum Beispiel darauf zu achten, dass die Ausweitung der Bewilli-

gungspflicht etwa fur Fondsprodukte nicht zu einer Verzégerung bei der Erteilung von Bewil-



ligungen fahrt und dass die Schweiz bei der zeitlichen Dauer bis ‘zur Erteilung von Bewilli-
gungen zu den kompetitivsten Landern gehdrt. :

Wir bedanken uns fir die Bericksichtigung unserer Vernehmlassung und versichern Sie,
sehr geehrte Damen und Herren, unserer ausgezeichneten Hochachtung. '

ES REGIERUNGSRATS

Lanflammann:

Staatsschreiber; -

Dr. Peter GrUnenfeIder

Kopie an:
- _EFD-Rechtsdienst@efd.admin.ch



KANTON

APPENZELL INNERRHODEN

Landammann und Standeskommission
Ratskanzlei

Eidg. Finanzdepartement
gdoaggt iispierée" Genergalsekralariai Rechisdlenst
Telefon 071 788 93 25 EINGEGANGEN:
Telefax 071 788 93 39 .
karin.rusch@rk.ai.ch 0g Sep. 201 Bidg. Finanzdepartement

hitp://www.ai.ch/ Rechtsdienst Generalsekretariat
d-rechtsdienst@efd.admin.ch

Dossiei- . —§
| Dossie:- .

_eingescannt

Appenzell, 8. September 2011

ﬁnderung des Bundesgesetzes (iber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG)
Stellungnahme Kanton Appenzell .Rh.

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir beziehen uns auf lhr Schreiben vom 6. Juli 2011, mit welchem Sie um Stellungnahme zu
den vorgeschlagenen Anderungen des Bundesgesetzes Uber die kollektiven Kapitalaniagen
{KAG) bis zum 7. Oktober 2011 ersuchen.

Die Standeskommission beflUrwortet eine Anpassung der Gesetzgebung an den internationa-
fen Standard und der damit verbundenen Zielsetzung des Systemschutzes der Finanzmark-
te. Die Schweiz und auch die Finanzbranche selbst sind hier aufgrund der internationalen
Bestrebungen zur Regulierung gezwungen. Diese Regulierungsverschérfung hat aber si-
cherlich Mehrkosten zur Folge, welche woh! auf den Anleger abgewilzt werden.

Die Neudefinition des qualifizierten Anlegers mit der Einschrankung auf institutionetle Anle-
ger scheint uns zu eng definiert. So muss es weiterhin moglich sein, dass auch vermdgen-
den Privatkunden die Mdglichkeit zum Kauf von Produkten bleibt, welche nur fur qualifizierte
Anleger vorgesehen sind und welche somit keiner Genehmigungspflicht untertiegen. Dies
bedartf einer Ausweitung der Definition des qualifizierten Anlegers.

Wir teilen die Bedenken der Verfasser im Erlduterungsbericht, dass die Ubergangsfrist fur
die Marktieilnehmer (Vermégensverwalter und FINMA) zu kurz angesetzt ist. Ab inkraft-
setzung Mitte 2012 bleibt nur ein Jahr fir die Anpassung von Fondsdokumenten, die Ver-
fassung und Behandlung des Bewilligungsantrages als Verwalter von auslandischen Ande-
rungen bei der FINMA, aber auch die Einholung von Vertreter- und Vertriebstrégerbewilli-
gungen bleibt. Die Deadline geméass EU-Recht bis Mitte 2013 ist aber gesetzt.

Die urspriinglich als Wettbewerbsvorteil bewusst geschaffenen Regulierungslicken sind mitt-
lerweile zu einem Wettbewerbsnachteil verkommen, so dass die Finanzbranche wohl selbst
die Regulierung herbeiruft. Zudem kann aber mit der vorgeschlagenen Revision nebenbei

ProtokollDefinitiv.dotm/kr



auch einem verbesserten Anlegerschutz Rechnung getragen werden, womit auch die Allge-
meinheit von dieser Revision profitiert.

Wir danken lhnen fir die Méglichkeit zur Stellungnahme und griissen Sie, sehr geehrte Da-
men und Herren, freundlich.

Im Auftrage von Landammann und Standeskommission
Der Ratschrei

74

arkus Dérig

i

Zur Kenntnis an.

Finanzdepartement Appenzell I.Rh., Marktgasse 2, 9050 Appenzell
Standerat Ivo Bischofberger, Ackerweg 4 9413 Oberegg

Nationalrat Arthur Loepfe, Schénenb(el 46, 9050 Appenzell Steinegg



\ﬁ:‘ Appenzell Ausserrhoden

Regierungsrat, 9102 Herisau

Eidgendssisches Finanzdepartement
Rechtsdienst Generalsekretariat
Bernerhof

3003 Bern

Herisau, 16. September 2011 / RS

Regierungsrat

GS/EFD

= 20 Sep. 200 o

LO/AM

Regierungsgebaude
9102 Herisau
Kantonskanzlei@ar.ch
www.ar.ch

Tel. 071 353 62 54
Fax 071353 68 64

Thomas Frey
Ratschreiber-Stellvertreter
Tel. 071 3536257
Thomas.Frey@ar.ch

Vernehmlassung Bund; Anderung des Bundesgesetzes iiber die kollektiven

Kapitalanlagen (KAG); Stellungnahme

Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben yorh.S. Juli 2011 hat das Eidgendssische Finanzdepartement eine Anderung des Bundesgeset-

zes Uber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG, SR 951.31) den Kantonen zur Stellungnahme unterbreitet.

Der Regierungsrat von Appenzell Ausserrhoden stimmt der Vorlage kommentarios zu.

Wir danken Ihnen fur die Gelegenheit zur Stellungnahme.

Mit freundlichen Grussen

Im Auftrag des Regierungsrates

Thomas Frey, Ratschreiber-Stellvertreter

Seite 1/1
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Der Regierungsrat Le Conseil-exécutif
des Kantons Bern du canton de Berne G S / EFD
or 15 Sep, 2011 <h
LO/AM
Eidgendssisches Finanzdepartement
Bernerhof
3003 Bern
1580 14. September 2011 FINC

Anderung des Bundesgesetzes iiber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG);
Vernehmlassung

Sehr geehrte Frau Bundesratin
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir danken Ihnen fur die Méglichkeit zur Stellungnahme im Rahmen des oben genannten
Vernehmlassungsverfahrens. Wir dussern uns gerne wie folgt:

Der Regierungsrat des Kantons Bern begriisst die vorgeschlagenen Anderungen, weil der
diskriminierungsfreie Zugang zu ausléndischen Markten fir schweizerische Finanzintermediare
von grosser wirtschaftlicher Bedeutung ist. Es gilt die internationale Wettbewerbsfahigkeit des
Schweizer Finanzplatzes zu erhalten und zu starken. Die zusatzlichen Regulierungen tragen
zudem zu einem verbesserten Anlegerschutz bei und sind auch in diesem Kontext zu
beflurworten.

Der Regierungsrat nimmt zur Kenntnis, dass mit der Gesetzesvorlage zahlreiche Kompetenzen
an den Bundesrat und die FINMA delegiert werden. Aufgrund der komplexen und technischen
Materie sowie der sich laufend d&ndernden Rahmenbedingungen erachten wir diese Delegation
als nachvollziehbar und sinnvoll.

Abschliessend méchten wir noch die folgenden formalen Hinweise zum erlauternden Bericht
anbringen:

¢ Die Gesetzesvorlage verlangt verschiedentlich eine ,angemessenen Organisation” fur
Bewilligungstrager oder Depotbanken. Wir vermissen dazu im erlduternden Bericht ndhere
Angaben, was unter dem Begriff der angemessenen Organisation konkret zu verstehen ist.
Es waére unseres Erachtens wiinschenswert, den erlduternden Bericht mit einer
entsprechenden Prézisierung zu erganzen.

o Gemass der Gesetzesvorlage wird Art. 2 Abs. 4 aufgehoben. Aus dem erlduternden Bericht
wird dies allerdings nicht ersichtlich.

152 54



o Die Ausfuhrungen zu Art. 14 Abs. 3 im erlauternden Bericht beziehen sich auf die Pflicht zur
dauernden Einhaltung der Bewilligungsvoraussetzungen. In der Gesetzesvorlage findet sich
in Art. 14 Abs. 3 aber wie bisher die Definition von qualifiziert Beteiligten und kein expliziter
Verweis auf die Pflicht zur Einhaltung der Bewilligungsvoraussetzungen.

o Gemass den Erlauterungen zu Art. 24 wird als neue Sachiberschrift ,Weitere Pflichten®
gewdhlt. In der Gesetzesvorlage heisst der angepasste Titel allerdings ,Weitere
Verhaltensregeln®.

Der Regierungsrat dankt Ihnen fir die Beriicksichtigung seiner Bemerkungen.

Freundliche Grusse

IM NAMEN DES REGIERUNGSRATES:
Der Prasident:

3.1 -1

Der Staatsschreiber:

CAe
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DER REGIERUNGSRAT
DES KANTONS BASEL-LANDSCHAFT

An das
Eidgendssische Finanzdepartement
3003 Bern

Anderung des Bundesgesetzes liber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG)

Sehr geehrte Frau Bundesratin

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir nehmen Bezug auf die Vernehmlassung zur Anderung des Bundesgesetzes (iber die kol-
lektiven Kapitalanlagen (KAG). Gemass Regierungsratsbeschluss Nr.1293 vom 13. Septem-
ber 2011 hat der Kanton Basel-Landschaft keine Einwande zur vorliegenden Gesetzesénde-
rung und unterstitzt die Schliessung der Regulierungsliicken im KAG.

Wir danken Ihnen, zur Méglichkeit der Teilnahme am Vernehmlassungsverfahren.
Liestal, den 13. September 2011 IM NAMEN DES REGIERUNGSRATES

der Pr<é§id t
g il

Peter Z;wick

i

der Landschreiber

(2(/-’0 /

Walter Mundschin



Regierungsrat des Kantons Basel-Stadt

Staatskanzlei Eidgendssisches Finanzdepartement
Marktplatz 9 Rechtsdienst Generalsekretariat
CH-4001 Basel

Bemnerhof
Telefon +41 (0)61 267 85 62 3003 Bern

Telefax +41 (0)61 267 85 72
E-Mail staatskanzlei@bs.ch
Internet www.bs.ch

Basel, 28. September 2011

Regierungsratsbeschiuss
vom 27. September 2011

Anderung des Bundesgesetzes iiber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG)
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir danken Ihnen fir die Gelegenheit, uns zu den vorgeschlagenen Anderungen im Bun-
desgesetz Uber kollektive Kapitalanlagen zu dussern.

Generell begrissen wir die Anpassung des schweizerischen Rechts an die internationalen
und insbesondere europédischen Normen. Die erhéhte administrative Belastung scheint uns
gerechtfertigt, da mit der Gesetzesanderung die Wettbewerbsfahigkeit und Reputation des
Schweizer Finanzplatzes gestéarkt sowie die Abwanderugn von Know-how und Arbeitsplétzen
verhindert werden soll.

Stossend ist die kurze Frist der Umsetzung. Die Gesuchsteller, welche neu tiber eine Bewil-
ligung der FINMA verfiigen mussen, haben nur ein knappes Jahr Zeit, diese zu erlangen.
Wir hoffen, die FINMA kann dieser Aufgabe mit der geforderten Aufstockung des Personals
gerecht werden.

Aus Sicht der betroffenen und allenfalls schitzenswerten Anleger im Vorsorge-, aber zu-
nehmend auch im Bereich der klassischen Stifungen, heissen wir im speziellen gut, dass alle
Anbieter einer dquivalenten Aufsicht, sei es im In- oder Ausland unterstellt sein miissen, und
dass Depotbanken verscharfte Sorgfaltspflichten wahrnehmen miissen.

Wir gehen davon aus, dass die Moglichkeit der Anbieter von Vermdgensverwaltungen im
KAG-Bereich sich von der Aufsichtsunterstellung befreien zu lassen (Art. 13 Abs. 3 KAG),
nicht schon zum Tragen kommen kann, weil im Vorsorgebereich eine BVG-Aufsicht besteht
(vgl. Art. 48f der Verordnung Uber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvor-
sorge [SR 83.441.1;BVV2]). Diesbeziglich wére unseres Erachtens mindestens in den Er-
lduterungen eine Prazisierung dessen, was unter einer "anderen staatlichen Aufsicht" zu




Regierungsrat des Kantons Basel-Stadt Seite 2

verstehen ist, nitzlich, um Auslegungsschwierigkeiten von vornherein zu unterbinden. Den
Erlauterungen ist dahingehend nichts zu entnehmen.

Freundliche Griisse
Im Namen des Regierungsrates des Kantons Basel-Stadt

\
%J"v « € Vveraum
Dp/Guy Morin Barbara Schiupbach-Guggenbiihl
résident _ Staatsschreiberin




| | ) - . Conseil d'Etat CE GS/EFD -
Staatsrat SR
’ ar 22 Sep. 201 or

Rue des Chanoines 17, 1701 Fribourg

ETAT DE FRIBOURG o : : /

STAAT FREIBURG o ' . . T+4126 30510 40, F +41 2%
' ' , www.fr.ch/cha

Conseil d'Etat

Rue des Chanoines 17, 1701 Fribourg

Département fédéral des finances
Service juridique du Secretarlat général -
Bernerhof

3003 Berne

Fribourg, le 20 septembre 2011

Révision de la loi fédérale sur les placements collectifs de capitaux (LPCC) :
réponse a la consultation

Madame la Conseillére fédérale, o
Mesdames, Messieurs, : ‘

Nous nous.référons.a.votre-procédure. de. consultation du-6.juillet 2011 concernant le- prOJet de--
révision de la loi fédérale susmentionnée.

Nous notons que le projet vise a répondre a I’évolution des besoins et en particulier & combler des
lacunes légales dans ce domaine. Nous soutenons dés lors cette révision.

Nous vous prions d’agréer, Madame la Conseillére fédérale, Mesdames, Messieurs, nos salutations

distinguées.

- Danielle Gagnaux
Chanceliére d’Etat

Au nom du Conseil d’Etat :

Erwin Jutzet
Président




REPUBLIQUE ET CANTON DE GENEVE
Geneve,le 5 octobre 2011
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Le Conseil d’Etat

Madame Eveline Widmer-Schlumpf
7841-2011 Conseillére fédérale

Département fédéral des finances (DFF)

Bundesgasse 3

3003 Berne

e"ngescannt

Concerne: Révision de la loi sur les placements collectifs de capitaux (LPCC) -
Consultation fédérale

Madame la Conseillére fédérale,

Par lettre datée du 6 juillet 2011, vous invitez les gouvernements cantonaux a prendre
position par rapport a une révision de la loi sur les placements collectifs de capitaux.

Cette modification de la loi répond a I'évolution du droit international. En effet, si la
législation suisse n'est pas adaptée au standard européen avant 2013, les établissements
suisses ne pourront plus administrer, garder ou distribuer de placements collectifs européens
et le risque est grand que ces activités quittent la Suisse. Ce projet de révision de la LPCC a
pour but de maintenir la compétitivité des acteurs du marché financier et de garantir I'accés
aux marchés européens.

Notre Conseil est particuliérement attaché a la défense des intéréts de la place financiére
ainsi qu'a sa réputation. Il est d'avis qu'un renforcement de la législation dans les domaines
suivants est un développement positif :

* Au niveau de ['administration, |'assujettissement obligatoire a la LPCC des
gestionnaires de placements collectifs étrangers et I'adaptation des exigences
imposées aux titulaires d'autorisations aux normes internationales, plus restrictives.

* Au niveau de la garde, le renforcement des responsabilités en matiére de délégation
et I'obligation de recourir @ une banque depositaire pour les placements collectifs
fermés.

¢ Au niveau de la distribution, une protection élargie aux investisseurs qualifiés et
différenciée par rapport aux investisseurs non qualifiés, I'évolution de la définition de
linvestisseur qualifié (celui qui conclut un contrat de gestion n'en fait plus partie) et
finalement, ['amélioration de I'information par lintroduction des "informations clés
destinées aux investisseurs” (KID).

Notre Conseil considére qu'il est impératif d'adapter les conditions cadres afin de conserver
en Suisse les activités économiques liées aux placements collectifs étrangers et d'éviter ainsi
des pertes d'emplois et de recettes fiscales conséquentes. Il est également sensible au fait
que ce renforcement de la législation permettra de tenir a I'écart des intervenants de qualité
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douteuse qui auraient comme objectif de fuir la régulation. Enfin, il reléve avec satisfaction
que la protection des investisseurs en sort renforcée et que l'information a leur disposition
est améliorée.

En conclusion, nous approuvons les objectifs de la révision de la loi sur les placements
collectifs de capitaux que vous nous avez soumise.

Nous vous remercions de nous avoir consultés et de I'attention que vous porterez a ces
quelques lignes.

Veuillez croire, Madame la Conseillére fédérale, a I'assurance de notre haute considération.

AU NOM DU CONSEIL D'ETAT

La chanceliére : Le président :

A Al

Anja Wgden Guelp Mark Muller
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Fax 055 646 60 19
kanton glarus ﬁ E-Mail: staatskanziei@gl.ch
www.gl.ch
Regierungsrat
Rathaus
8750 Glarus D
GSLEF Eidgendssisches Finanzdepartement
Rechtsdienst Generalsekretariat
on 289, Sep' 200 el}l Bernerhof
3003 Bern
LO/AM y oA
Glarus, 27. September 2011
Unsere Ref: 2011-126
Vernehmlassung i. S. Anderung des Bundesgesetzes iiber die kollektiven Kapitalanla-
O gen (KAG)

Hochgeachtete Frau Bundesratin
Sehr geehrte Damen und Herren

Sie gaben uns in eingangs genannter Angelegenheit die Méglichkeit zur Stellungnahme.
Dafiir danken wir und lassen uns gerne wie folgt vernehmen:

Ahnlich wie die Strukturreform der beruflichen Vorsorge Anfang Jahr sieht auch die geplante
Anderung des Bundesgesetzes iiber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) eine Verschérfung
der Aufsicht vor. Ziel der Anderungen ist die Verbesserung des Anlegerschutzes sowie die
Erhaltung der Qualitat und Wettbewerbsfahigkeit der Schweizer Vermégensverwaltungsta-
tigkeit. Dabei herrscht ein Spannungsfeld zwischen Angemessenheit und Verhéltnisméssig-
keit der regulatorischen Massnahmen auf der einen Seite und dem Interesse an der Auf-
rechterhaltung des internationalen Marktzugangs auf der anderen Seite.

Der Kanton Glarus ist dabei in zweifacher Hinsicht betroffen: Zum einen gilt er als sog. quali-
O fizierter Anleger im Sinne von Art. 10 Abs. 3 KAG. In dieser Rolle hat er auch Interesse an
einem méglichst weitreichenden Schutz seiner Vermégensanlagen. Zum anderen ist er als
Kanton natirlich an einem qualitativ hochstehenden und wettbewerbsfahigen Finanzplatz
Schweiz interessiert. Im Gegensatz zur Strukturreform der beruflichen Vorsorge ist der Kan-
ton Glarus jedoch beim KAG nicht im selben Ausmass betroffen: Die verscharfte Regulierung
hatte damals dazu gefihrt, dass die seit Jahren bewéhrten Vermégensverwalter der kanto-
nalen Pensionskasse ihre Funktion nicht mehr weiter hatten wahrnehmen kénnen. Solch
einschneidende Konsequenzen bringt die Anderung des KAG nicht mit sich. Diese betrifft vor
allem die Finanz- und im Speziellen die Fondsbranche.

Eine negative Auswirkung der Gesetzessnderung kénnte allenfalls sein, dass sich die ver-
schérften Anforderungen an die Regulierung in héheren Kosten fir die Vermégensverwal-
tung niederschlagen. Dies ist der Preis, der fiir den verbesserten Anlegerschutz zu bezahlen
ist.



®

Aufgrund der vorangegangenen Ausflihrungen erkléren wir uns mit der vorgeschlagenen
Gesetzesénderung einverstanden und beantragen keine Anpassungen.

Genehmigen Sie, hochgeachtete Frau Bundesriétin, sehr geehrte Damen und Herren, den
Ausdruck unserer vorziglichen Hochachtung.

Fiir den Regierungsrat

J ki o

Rébi Marti Hansjérg Durst
Landammann Ratsschreiber

versandtam: 2 8, Sep. 2011
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[ Hbtel du Gouvernement
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CH-2800 Delémont

t+41 32 42051 11
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Hétel du Gouvernement — 2, rue de I'Hépital, 2800 Delémont

Département fédéral des finances.
Service juridique du Secrétariat général
Bernerhof '

3003 Berne

Delémont, le 27 septembre 2011

Révision de la loi fédérale sur les placements collectifs de capitaux (LPCC)

" Madame la Conseillére fédérale,

Le Gouvernement de la République et Canton du Jura a pris connaissance de la mise en
- consultation.susméntionnée et.vous.remercie.de.lui permettre de faire part-de-sa position.- ... -.

La modification de la nouvelle loi sur les placements collectifs de capitaux a pour but d'améliorer la
protection des investisseurs en Suisse ainsi que de maintenir la qualité et la compétitivité de notre

pays.

Le Gouvernement jurassien pense que la modification de la loi n'aura pas d'incidences directes
pour le canton et approuve:le projet regu par le DFF le 6 juillet 2011.

Le projet téi que présenté ne permet pas de définir exactement les incidences, notamment
financiéres, pour les cantons. Au cas ol il y en aurait, nous demandons a la Confédération d'en
compenser les effets. : ’

En vous remerciant de I'avoir consulté, le Gouvernement jurassien vous présente, Madame la
Conseillére fédérale, I'expression de ses sentiments distingués.

AU NOM DU GOUVERNEMENT DE LA
REPUBLQJE ET CANTON DU JURA

flippe Receveur
résident

Sigismond Jacquod

Chancelier Etat

www.jura.ch/gvt



KANTON

T3 29 Sep. 2011
Finanzdepartement LO/ AM
Bahnhofstrasse 19
6002 Luzern

Telefon 041 228 55 47/67
Telefax 041 210 83 01
info.fd@Iu.ch
www.lu.ch
Eidgenéssisches Finanzdepartement
Rechtsdienst
Generalsekretariat
Bernerhof

3003 Bern
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_EFD-Rechtsdienst@efd.admin.ch

Luzern, 20. September 2011 / Protokoll-Nr. 1020

Anderung des Bundesgesetzes iiber die kollektiven Kapitalanlagen
Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 6. Juli 2011 haben Sie die Kantonsregierung zur Vernehmlassung zur
Anderung des Bundesgesetzes uber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) eingeladen. Wir
danken |hnen fir die Gelegenheit zur Stellungnahme.

Im Namen und Auftrag des Regierungsrates dussern wir uns wie folgt zu spezifischen Punk-
ten der Vorlage, die insbesondere die Kantonalbanken betreffen kénnen:

1. Beschrédnkung des Kreises der qualifizierten Anleger (Art. 10 Abs. 3 Iit. f sowie Abs. 4
KAG sowie deren Folgen in Art. 120 KAG)

Die vom Bundesrat vorgeschlagenen Anderungen von Art. 10 KAG bewirken, dass schwei-
zerische kollektive Kapitalanlagen, welche sich ausschliesslich an qualifizierte Anleger rich-
ten, kinftig nicht mehr fur Anleger offenstehen, welche mit einer Bank oder einem Vermé-
gensverwalter einen Vermoégensverwaltungsvertrag abgeschlossen haben. Zudem wird dem
Bundesrat die Kompetenz erteilt, die Kategorie der vermégenden Privatpersonen zusatzlich
einzuschranken, als neu neben der Vermégensgrenze auch fachliche Qualifikationen von
diesen verlangt werden kénnen. Damit werden die schweizerischen Fondsanbieter gezwun-
gen sein, ihre bestehenden Fonds fiur qualifizierte Anleger, in welchen bisher Kunden mit
Vermoégensverwaltungsvertrag sowie vermégende Privatpersonen, welche die zukinftigen
fachlichen Anforderungen nicht erfillen, investiert sind, in Publikumsfonds umzuwandeln
oder deren Anlegervermégen in "neue" Publikumsfonds zu Uberfihren. Dies hat erhebliche
Kostenfolgen und kann fur "kleinere" Fondsprodukte allenfalls sogar deren Rentabilitat in
Frage stellen.

Diese Anpassungsvorschlage zielen darauf ab, dass die Verwendung von kollektiven Kapi-
talanlagen in der Vermégensverwaltung von Banken kein Vertrieb i.S.v. Art. 3 (neu) KAG
darstellt. Davon wiirden primar die auslandischen kollektiven Kapitalanlagen profitieren, da
sie weiterhin ohne vorgangige Genehmigung durch die FINMA im Rahmen von Vermégens-
verwaltungsmandaten von schweizerischen Privatkunden trotz der Anpassung von neu-
Art.120 Abs. 1 KAG eingesetzt werden kénnten. Die kleineren und mittleren Banken mit ei-
nem hohen Anteil an inlandischen kollektiven Kapitalanlagen werden damit gegeniber den
Grossbanken benachteiligt.

2301.299 / VM-FD-Anderung des Bundesgesetzes iber die kollektiven Kapitalanlagen



2. Verschérfung der Haftung fir. die Depotbank (Art. 73 Abs. 2 in Verbindung mit Art. 145
Abs. 3KAG)

Die vom Bundesrat vorgeschlagene Ausdehnung der Haftung der Depotbank im Falle von
Drittverwahrung auf die Uberwachung dieses Dritten schafft einerseits erhebliche Rechtsun-
sicherheit, da unkiar bleibt, was konkreter Gegenstand einer derartigen sorgfaltigen Uber-
wachung zu sein hatte. Andererseits ist darauf hinzuweisen, dass es sich bei diesen Dritt-
verwahrungsstellen haufig um ausléndische zentrale Verwahrungsstellen oder internationale
zentrale Verwahrungsstellen handelt, welche eine schweizerische Depotbank weder effektiv
noch wirksam kontrollieren kann. Die Depotbank hétte folglich dem Anleger gegenuber fur
etwas zu haften, was sie nicht sicherstelien kann. Ein Festhalten an dieser Haftungsver-
schérfung héatte deshalb zur Folge, dass sich viele der "kleineren" Depotbanken von schwei-
zerischen kollektiven Kapitalanlagen - zu denen auch vérschiedéne Kantonalbanken zu zéh-
len sind - die Frage stellen mussten, ob sie ihre Tatigkeiten aus Risikoliberlegung tiberhaupt
weiterhin austuben kénnen.

Die grossen Depotbanken in der Schweiz (u. a. die beiden Grossbanken) wirden vermutlich
dadurch erheblich profitieren, als damit zu rechnen ist, dass sie infolgedessen die Depot-
bankfunktion von aus dem Markt ausscheidenden kieineren Depotbanken Gibernehmen
kénnten.

Abschliessend méchten wir noch ausdricklich darauf hinweisen, dass wir mit der Ergénzung
des Bundesgesetzes tuber den Grundstiickerwerb durch Personen im Ausland (Art. 4 Abs. 1

lit. c und Art. 6 Abs. 4 BewG) einverstanden sind und eine derartige Normierung als gerecht-
fertigt ansehen. . '

Freundli Grisse

Marcel S mann
Regierungsral
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LE CONSEIL D’ETAT

DE LA REPUBLIQUE ET
CANTON DE NEUCHATEL

Madame la conseillére fédérale
Eveline Widmer-Schlumpf
Département fédéral des finances
Service juridique du secrétariat général
Bernerhof

3003 Berne

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

Madame |la Conseillére fédérale,

Nous remercions la cheffe du Département fédéral des finances d'avoir bien voulu consulter
le canton de Neuchatel sur le 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.

Adaptation de la réglementation relative aux placements collectifs

De maniére générale, nous sommes favorable aux modifications proposées par le législateur
visant a améliorer la protection des investisseurs ainsi que la qualité et la compétitivité des
acteurs du marché financier suisse. L'adaptation des prescriptions concernant
I'administration, la garde et la distribution des placements collectifs dans le but de les aligner
aux nouvelles normes internationales est indispensable a la poursuite d'une activité bien
présente sur la place financiére suisse.

Modifications essentielles de la loi

Parmi les diverses modifications proposées, nous mettons principalement en exergue les
éléments importants suivants:

e Soumission a la LPCC et a autorisation, de tous les gestionnaires suisses de fonds
suisses et étrangers.

e Conclusion d'une convention entre la FINMA et toutes les autres autorites de
surveillance étrangéres afin de permettre les échanges de renseignements.

e Relévement des exigences relatives aux titulaires d'autorisation afin d'étre conforme
aux standards internationaux.

» Obligation pour tous les placements collectifs de recourir a une banque dépositaire.
Détermination précise de la responsabilité de la banque dépositaire.

e Modification de la définition "d'investisseur qualifié". (un client confiant un mandat de
gestion de fortune & une banque n'est plus considéré comme investisseur qualifié).



¢ Modification de la réglementation en matiére de distribution imposant une autorisation
a toute personne distribuant des placements collectifs.

o Obligation pour les fonds étrangers distribués en Suisse ou a partir de la Suisse de
mandater un représentant légal en Suisse, soumis a la LPCC et par voie de
conséquence a autorisation de la FINMA.

Conséquences pour la Confédération

L'extension du champ d'application de la LPCC entrainera une augmentation d'effectifs dans
le personnel de la FINMA. Nous constatons une fois de plus que I'appareil étatique devient
de plus en plus lourd et complexe. Dans ce contexte, il est tres difficle de réduire les
budgets des Etats et faire face a I'endettement public surtout au sein de 'Union européenne.

Nous notons toutefois que les taxes facturées aux sociétés nouvellement assujetties
devraient couvrir dans une large mesure les colts supplémentaires.

Conséquences des modifications sur les finances cantonales

La modification de la loi n'a pas d'effet négatif sur les finances cantonales. En revanche, le
refus de la Suisse de modifier les directives actuelles entrainerait le départ a I'étranger de
nos gestionnaires de fonds de placements de qualité. Cela concernerait également de
nombreux sous-traitants (cabinets d'audit, gestionnaires étrangers). Cet exode entrainerait
une perte importante de valeur ajoutée et une diminution de I'assiette fiscale.

En vous remerciant de I'attention que vous portez a notre prise de position, nous vous prions
d'agréer, Madame la Conseillére fédérale, I'assurance de notre haute considération.

Neuchétel, le 6 septembre 2011

Au nom du Conseil d'Etat:

La présidente, La chanceliere,
G. ORY
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Geschéaft-Nr. 2011-0452
(Signatur )

Sarnen, 11. Juli 2011
Eingangsbestitigung

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir bestatigen, dass Ihr Schreiben betreffend

Anderung des Bundesgesetzes tiber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG): Eréffnung des Vernehm-
lassungsverfahrens

beim Regierungsrat eingegangen ist und im Rahmen der Organisationsverordnung
zur Prifung und Bearbeitung
Uberwiesen wurde an das:

Finanzdepartement

Freundliche Grusse

Staatskanzlei

L Bz

Cornelia Bienz-Ottiger
Kanzleisekretariat

Zur Stellungnahme bis 7. Oktober 2011

Staatskanzlei STK

Dorfplatz 8, 6060 Samen

Postadresse: Postfach 1562, 6061 Samen
Tel. 041 666 62 03, Fax 041 660 65 81
staatskanzlei@ow.ch

www.ow.ch




Regierung des Kantons St.Gallen

ik

SiF
Regierung des Kantons St Gallen, Reglerungsgebaude, 8001 St.Gallen
Eidgendssisches Finanzdepartement Regierung des Kantons St.Gallen

Regierungsgebéude
3003 Bern 9001 St.Gallen

T +41 58 229 32 60
F +41 58 229 38 96

St.Gallen, 27. September 2011

Anderung des Bundesgesetzes iiber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG)

Sehr geehrte Frau Bundesratin

Mit Schreiben vom 6. Juli 2011 haben Sie uns den Entwurf fiir eine Teilrevision des Bundesge-
setzes Uber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) zur Stellungnahme unterbreitet. Gerne kommen
wir dieser Einladung nach und nehmen wie folgt Stellung:

Mit den geplanten Anpassungen des KAG soll veranderten Anforderungen im Bereich der kollek-
tiven Kapitalaniagen und verschiedenen Regulierungsvorhaben im EU-Raum Rechnung getragen
werden. Ziel ist es, den Schutz der Anleger in der Schweiz zu verbessern sowie die Wettbe-
werbsféhigkeit und die Qualitat der Schweizer Vermogensverwaltungstétigkeit zu erhalten.

Wir sehen uns von diesen Anpassungen nicht unmittelbar betroffen und haben keine zwingenden

Einwénde zur Vorlage.

Im Namen der Regierung

Karin Keller-Sutter
Prasidentin

Canisius Braun
Staatssekretar

RR-232_RRB_2011_850_1_pl_2463.docx 1/2
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Kopie an:
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Kanton Schaffhausen
Reglerungsrat

Beckenstube 7
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) Rechtsdienst Generalsekretariat
Bernerhof
3003 Bern

Schaffhausen, 27. September 2011

Knderung des Bundesgesetzes iiber die kollektiven Kapitalanlagen (Kollektivanlagen-
gesetz, KAG), Vernehmlassung

Sehr geehrte Frau Bundesritin

Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 6. Juli 2011 haben Sie uns den Entwurf fur die Anderung des Bundesge-
setzes Uber die kollektiven Kapitalanlagen (Kollektivanlagengesetz, KAG) zur Vernehmlassung

unterbreitet.

Wir danken fiir die Gelegenheit zur Stellungnahme. Mit den vorgeschlagenen Anderungen sind
wir einverstanden und haben dazu keine weiteren Bemerkungen.

Im Namerydes Regierungsrates
Der Prasident

Dr. Reto Dubach

Dr. Stefan Bilger



36658 8/08 10000

EWKANTON

S = solothurn
egierungsrat =~
Ratjhaus ! Barftissergasse 24 GS/ EFD
4509 Solothurn _ ‘
ww;w.so.ch {\P 21 Sep 201 :‘L'_‘F
| LO/AM

Eidg. Finanzdepartement
Rechtsdienst
Generalsekretariat
Bernerhof

3003 Bern

i
{

20. September 2011

i
|
]
!
i
i
i
I
\
4

Vernehmlassung zur Anderung des Bundesgesetzes iiber die kollektiven
Ka‘pltalanl‘agen (KAG)

Serxw geehrte Damen und Herren

Mlt Schreiben vom 6. Juli 2011 haben Sie uns eingeladen, zur Anderung des Bundesgesetzes Uber
d|e kollektiven Kapitalanlagen (KAG) Stellung zu nehmen. Gerne nehmen wir diese Gelegenheit
wahr

W|r kénnen die. Beweggrunde dieser Revision nachvollziehen und sind mit Ihnen der Meinung,
dass ohne die vorgeschlagenen Anderungen erhebliche Nachteile fur die Schweizer
Firlanzdienstleister im EU-Raum entstehen wirden. Zudem kann mit der Unterstellung aller
Vermégensverwalter von kollektiven Kapitalanlagen unter eine Aufsicht eine Verbesserung des
Anlegerschutzes erreicht werden, was ausdricklich begriisst wird.

Inhaltlich unterstiitzen wir die Vorlage und haben keine zusétzlichen Bemerkungen
anzubringen.

Wir danken lhnen nochmals fiir die Gelegenheit, zur KAG-Revision Stellung nehmen zu kénnen.

I
IM NAMEN DES REGIERUNGSRATES

AF

apginer Andreas Eng
ann Staatsschreiber
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Regierungsrat des Kantons Schwyz

6431 Schwyz, Postfach 1260

Eidgenossisches Finanzdepartement
Rechtsdienst Generalsekretariat
Bernerhof

3003 Bern

Schwyz, 4. Oktober 2011
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Anderung des Bundesgesetzes iiber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG)

Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 6. Juli 2011 haben Sie die Kantonsregierungen eingeladen, zur Anderung des
Bundesgesetzes Uber die kollektiven Kapitalanlagen bis 7. Oktober 2011 Stellung zu nehmen.

Der Regierungsrat des Kantons Schwyz hat zu den Anderungen des Bundesgesetzes {ber die kollek-

tiven Anlagen (KAG) weder inhaltlich-materielle noch formelle Bemerkungen. Grundsatzlich wird das
Schliessen der vorhandenen Regulierungsliicke und die Anpassung an die internationalen Standards
begriisst, weil damit dazu beigetragen wird, den Anlegerschutz zu verbessern und den Zugang von
Schweizer Finanzmarktdienstleistern zu den europaischen Finanzmarkten sicherzustellen.

Wir danken lhnen fiir die Gelegenheit zur Stellungnahme.

Im Namen des Regierungsrates:

A g

Armin Hiippin, Landammann

| O T N

Dr. Mathias E. Brun, Staatsschreiber




Der Regierungsrat des Kantons Thurgau

Staatskanziei, $chlossmiihlestrasse 9, 8510 Frauenfeld

Eidgendssisches
Finanzdepartement

Frau Bundesratin

Eveline Widmer-Schlumpf
3003 Bern

Frauenfeld, 27. September 2011

Anderung des Bundesgesetzes iiber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG)

Vernehmlassung

Sehr geehrte Frau Bundesratin

Wir danken lhnen fiir die Gelegenheit zur Stellungnahme in obiger Angelegenheit.

Wir befiirworten die Revision und sind der Meinung, dass sich deren Zielsetzungen mit
den vorliegenden Gesetzesanpassungen erreichen lassen.

Mit freundlichen Griissen

Der Prasident des Regierungsrates

Der Staagsschreiber
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Schlossmihlestrasse 9

8510 Frauenfeld
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Repubblica e Cantone
Ticino

Il Consiglio di Stato

Dipartimento federale delle finanze
Segreteria generale

Servizio giuridico

Bernerhof

3003 Berna

Procedura di consultazione concernente la modifica della legge federale sugli investimenti
collettivi di capitale (LICol)

Gentili signore,
egregi signori,

abbiamo ricevuto la Vostra lettera del 6 luglio 2011 in merito alla summenzionata procedura di
consultazione, e, ringraziando per I'opportunita che ci viene offerta di esprimere il nostro giudizio,
formuliamo le osservazioni seguenti.

1. Premessa

Il Consiglio di Stato ha esaminato ed approva, con alcune riserve che verranno di seguito
evidenziate, le proposte di modifica della legge sugli investimenti collettivi di capitale (LICol),
formulate dal Dipartimento federale delle finanze nell’'ambito del processo di armonizzazione con
la normativa europea che disciplina i gestori dei fondi di investimento alternativi (Directive on
Alternative Investment Fund Managers, AIFMD), approvata dal Parlamento europeo nello scorso
mese di giugno ed entrata in vigore il 21 luglio 2011.

Esso & consapevole della rapidita con la quale evolvono le normative che disciplinano i mercati
finanziari ed i loro partecipanti e condivide di conseguenza la preoccupazione dell’autorita
federale di voler giungere alla modifica del diritto vigente in tempi brevi, ovvero prima della meta
del 2013.

Solo questa scelta potra salvaguardare la competitivita internazionale della nostra piazza
finanziaria e permettera ai custodi, ai gestori ed ai distributori di fondi di investimento in Svizzera
o dalla Svizzera di sottrarsi alle conseguenze negative derivanti dai nuovi obblighi imposti a
coloro che operano con clientela domiciliata in Stati dello Spazio economico europeo.

2. Condivisione degli orientamenti internazionali

Il Consiglio di Stato condivide la politica delle autorita finanziarie europee e degli organismi
internazionali orientata verso un maggior controlio del sistema finanziario i cui rischi potenziali,
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sia sul mercato che sugli investitori, si sono rivelati in tutta la loro pericolosita ancora nella
recente crisi finanziaria.

In questo senso la soluzione prospettata dall'Unione Europea (UE), ovvero lintroduzione di
normative nazionali coordinate, appare lo strumento pill idoneo per gestire con la dovuta
efficacia i rischi del sistema, ragione per la quale si reputa ragionevole ed opportuno
I'adeguamento della normativa svizzera agli standards europei.

La legge federale sugli investimenti collettivi di capitale, approvata solo nel 2007 e limitata
peraltro ai fondi svizzeri, costituisce ormai uno strumento legislativo obsoleto, in particolare in
materia di fondi alternativi e di protezione del pubblico.

La modifica prospettata si giustifica pertanto allo scopo di evitare 'emarginazione dal mercato
del'lUE ma anche nell'ottica di accrescere la protezione degli investitori, soprattutto quelli non
qualificati, spesso vittime inconsapevoli del rischio neli'affidare i propri risparmi a persone non
qualificate professionalmente e non controllate.

Di fatto 'adeguamento alla direttiva AIFMD si profila come un percorso obbligato siccome la
stessa introduce requisiti vincolanti sia per i gestori che per i distributori esteri che operano sul
mercato del'lUE con fondi UE oppure con fondi che hanno la loro sede statutaria in Paesi terzi.
Una scelta diversa impedirebbe I'accesso dei fondi svizzeri al mercato europeo ma anche la
possibilita di collocare nel nostro paese fondi UE.

3. Preservare le peculiarita svizzere nella gestione patrimoniale

Acquisito pertanto che I'adattamento della LiCol al diritto UE non pud essere procrastinato, il
Consiglio di Stato ritiene comunque di sottolineare che le modifiche non dovrebbero estendersi
oltre i limiti fissati dalla AIMFD.

Gli obblighi imposti ai gestori di piccoli fondi ed ai distributori finali che operano quali gestori
patrimoniali indipendenti, peraltro non chiaramente esplicitati nelle proposte di modifica,
corrispondono a nostro avviso ad un inasprimento ingiustificato del diritto europeo.

Al fine di impedire I'insorgere di svantaggi concorrenziali per i gestori di patrimoni svizzeri la
revisione della LICol deve limitarsi agli adattamenti minimi e necessari, esigenze che la modifica
legislativa in consultazione non soddisfa integralmente.

Temiamo che l'introduzione dell'obbligo generalizzato per i distributori di fondi di sottostare a
vigilanza prudenziale, aspetto che per il nostro paese costituisce una novita assoluta, possa
comportare conseguenze negative sull'attivita delle piccole strutture di gestione patrimoniale,
ovvero di quelle numerose entitd che unitamente alle banche concorrono all'offerta globale di
servizi finanziari e che si stima gestiscano quasi un quinto dellintera massa patrimoniale
depositata presso le banche.

Proprio in ragione di questa loro importanza nel contesto dei prestatori di servizi finanziari si
ritiene che meritino una particolare attenzione da parte dell’autorita politica alfine di non
comprometterne la sopravvivenza.

Le piccole societa di gestione patrimoniale sono una realtd sconosciuta ai paesi del’UE. In
Svizzera invece costituiscono una componente non trascurabile delle attivita del terziario
finanziario, ovvero di un contesto economico ad elevato valore aggiunto.

Per la tipologia di servizi specialistici e personalizzati che sanno offrire a complemento di quelli
bancari, si profilano inoltre come elemento qualitativo di forte interesse per la clientela e di
prestigio per la piazza finanziaria.

Un eccessivo inasprimento di obblighi e requisiti determinato dall’assoggettamento all'autorita di
vigilanza sui servizi finanziari, che dal profilo del diritto mal si concilia con il principio di
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proporzionalith, comporterebbe per queste piccole ma importanti entith aziendali oneri
difficilmente sostenibili.

Per il Cantone Ticino, caratterizzato da una elevata presenza di operatori economici nel bancario
e nel parabancario, garantire le peculiarita dei propri servizi finanziari nell’ambito delle modifiche
della LICol sembra non solo possibile ma anche assolutamente necessario.

4. Acquisizione delle eccezioni previste dalla normativa europea

L’adattamento della LICol alla AIFMD non recepisce la deroga di cui all'art. 3 cpv. 2-6 AIFMD,
stante la quale i gestori di fondi alternativi i cui attivi non superano i 100 milioni di euro con
effetto leva o i 500 milioni di euro senza effetto leva e con blocco del rimborso per cinque anni,
sono esenti da vigilanza prudenziale completa ma sottoposti soltanto al principio di registrazione
presso l'autorita di vigilanza. Si tratta di un'eccezione prevista per i piccoli fondi, non suscettibili
di generare rischi sistemici importanti o di costituire una minaccia per il buon funzionamento del
mercato.

A nostro avviso, per motivi di opportunita e di chiarezza del diritto, e allo scopo di prevenire
distorsioni nella concorrenza, le eccezioni previste dalla norma europea devono essere riprese
fedelmente ed integrate nel testo di legge piuttosto che delegate nelle ordinanze.

Solo nell'ambito di un regime di eccezione sarebbe data la base legale per sgravare dagli
onerosi obblighi derivanti dalla sottomissione a vigilanza prudenziale i gestori di piccoli fondi, che
generalmente sono anche gestori patrimoniali indipendenti.

Questa soluzione ci sembra indispensabile non solo per la sopravvivenza dei piccoli gestori
indipendenti, ma anche quale stimolo per le nuove iniziative imprenditoriali, che nella fase di
avvio ed in attesa di raggiungere i limiti del'assoggettamento a vigilanza prudenziale potrebbero
godere di importanti agevolazioni.

5. Distributori LICol e distributori finali

Il Consiglio di Stato ritiene che occorra introdurre una distinzione tra i distributori LICol e
distributori finali, gestori patrimoniali indipendenti e fiduciari.

Va considerato distributore LiCol, quindi assoggettato a vigilanza prudenziale, chi opera sulla
base di un contratto con il fondo, mentre colui che si limita a collocare fondi nel portafoglio dei
propri clienti usufruendo dei servizi del distributore LICol dovrebbe beneficiare di una forma di
controllo agevolato, ovvero il regime di registrazione.

La figura del distributore dovrebbe pertanto essere circoscritta a coloro che collocano fondi sulla
base di un contratto con il fondo stesso oppure che distribuiscono fondi di cui sono essi stessi
gestori.

In questo modo gli obiettivi della nuova normativa risultano salvaguardati dalla presenza di due
interlocutori sottoposti a vigilanza prudenziale e garanti del prodotto finanziario, il gestore ed il
distributore. Parallelamente sarebbe assicurato anche il secondo obiettivo che il legislatore
svizzero si € dato unitamente alla protezione degli investitori, ovvero migliorare la qualita e la
competitivita dei fornitori svizzeri di servizi finanziari.

6. Salvaguardare il gestore patrimoniale indipendente

Il Consiglio di Stato & consapevole che anche I'attivita di gestione patrimoniale pud contribuire
ad amplificare i rischi insiti nei mercati finanziari e che quindi meriti di essere assoggettata a

controllo statale.
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Essa comporta infatti I'utilizzo di strumenti finanziari e di tecniche di gestione che I'esperienza ha
insegnato non essere di controllo sicuro e dagli effetti imprevedibili.

Le preoccupazioni per le conseguenze di questi rischi, sia nell'ottica di una maggior protezione
degli investitori, sia nell'ottica di un incremento della professionalita degli intermediari finanziari,
sono state avvertite da tempo dal legislatore ticinese, e divenute oggetto di una norma apposita,
la legge sull'esercizio delle professioni di fiduciario, entrata in vigore nel 1985.

Nel Cantone Ticino la gestione patrimoniale, unitamente ad altre attivitd fiduciarie, & pertanto
soggetta a vigilanza prudenziale da oltre 25 anni e sottostd a requisiti per ottenere
Fautorizzazione molto restrittivi, sia per quanto concerne il livello formativo (studi di livello
superiore) sia per quanto concerne I'esperienza professionale.

Siamo inoltre certi che I'assoggettamento di tutti i gestori a normative coordinate anche per
quanto concerne il deposito, la gestione e la distribuzione dei cosiddetti fondi alternativi rientri in
modo adeguato nel progetto generale di un maggior controllo del sistema finanziario e di una
maggiore protezione degli investitori.

Siccome i rischi e le responsabilita sono diverse a dipendenza dei livelli ai quali operano questi
intermediari finanziari, occorre perd a nostro avviso modulare i requisiti richiesti ai gestori
patrimoniali indipendenti per poter operare anche nella distribuzione di fondi.

Questa figura professionale riveste in Svizzera un ruolo molto importante nell’ambito degli
offerenti di servizi finanziari, e riteniamo che la loro attivita possa essere regolamentata
compatibilmente con le normative europee ed internazionali senza precluderne la continuita.

7. Recepire dal diritto europeo le tre categorie di investitori

il diritto europeo, e piu precisamente la Direttiva MIFID (Direttiva UE del 2004 relativa ai mercati
degli strumenti finanziari) a cui la AIMFD fa esplicito rinvio, prevede tre categorie di investitori:
privati, professionali (con la possibilita per i clienti privati di essere riconosciuti professionali) e
controparti qualificate (che in sostanza corrispondono a quelli che noi definiamo investitori
istituzionali quali banche, commerciati di valori mobiliari, assicurazioni, casse pensioni ecc).

Le proposte di modifica LICol non recepiscono questa distinzione ma si limitano a confermare
due precedenti suddivisioni: gli investitori e gli investitori qualificati, categoria dalla quale sono
peraltro stati stralciati gli investitori di cui all"art. 10 cpv. 3 lett. f) LICol.

| documenti accompagnanti la procedura di consultazione non spiegano le ragioni di tale
omissione. Per motivi di coerenza e per evitare discriminazioni che potrebbero portare a
distorsioni della concorrenza a scapito dei gestori e dei distributori svizzeri attivi sui mercati
esteri, si ritiene che la nomenclatura delle categorie debba essere uniformata fedelmente al testo
AIMFD, integrando quindi nella LICol il concetto di investitore professionale.

8. Delega delle competenze di vigilanza ai cantoni

Nel Cantone Ticino i gestori patrimoniali indipendenti sono sottoposti a vigilanza prudenziale dal
1° gennaio 1985.

La legge cantonale sull'esercizio delle professioni di fiduciario prevede il regime
delrautorizzazione sulla base di requisiti di formazione (titolo accademico di indirizzo economico
o diploma federale), di esperienza (almeno due anni di pratica) nonché di attivita irreprensibile e
buona reputazione.

La recente revisione della legge ha istituito un‘autorita di vigilanza autonoma ed indipendente
(sul modello delle commissioni federali d'autorita) nominata dal Consiglio di Stato e presieduta
da un magistrato o un ex magistrato dell'ordine giudiziario.
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| gestori patrimoniali sono tenuti al rispetto di doveri generali, validi per tutti i fiduciari, e di doveri
particolari.

| doveri particolari (informazione, diligenza e lealta) corrispondono di fatto alle Norme di
comportamento di cui all'articolo 11 della legge federale sulle borse ed il commercio di valori
mobiliari del 24 marzo 1995, cui sono stati aggiunti un obbligo di rendiconto ed uno speciale
obbligo per 'uso di investimenti collettivi di capitale.

L'impostazione scelta dal legislatore cantonale per I'autorita tenuta ad esercitare la sorveglianza
ricalca il modello organizzativo di vigilanza prudenziale e di controllo pubblici adottato da molti
Stati, in particolare da quelli aderenti allo Spazio €conomico europeo.

L'esistenza di una legge che disciplina la gestione patrimoniale ha consentito al Cantone Ticino,
cui va riconosciuta una specificita assoluta quale piazza finanziaria di confine, di acquisire una
preziosa e profonda conoscenza di questo ambito professionale. Inoltre, la selezione degli
operatori finanziari sulla base di rigorosi requisiti di formazione e di competenza ha concorso in
modo determinante al raggiungimento di quello che si profila come uno degli obiettivi prioritari
alla base delle pil recenti normative sui servizi finanziari, ovvero la protezione degli investitori.

Il Consiglio di Stato ritiene che i risultati qualitativi conseguiti nel nostro cantone grazie alla
conoscenza acquisita con il controlio degli offerenti di servizi finanziari dimostrino I'efficacia di
risposte politiche locali a specificita territoriali locali, e che come tali meritino di essere
salvaguardate.

Per tali ragioni il Consiglio di Stato ritiene che la revisione della LICol debba prevedere spazi per
deleghe di competenze ad organismi di diritto pubblico di provata affidabilita che a livello
cantonale potrebbero operare su mandato FINMA.

A complemento della nostra risposta, ci permettiamo inoltre di allegare due lettere — del Comune
di Lugano e dell'’Associazione per la promozione della piazza finanziaria — che formulano alcune
interessanti considerazioni sul tema.

In conclusione, il Consiglio di Stato condivide i principi presentati nell'avamprogetto, con le
precisazioni e le proposte di modifica esposte sopra.

Vogliate gradire, gentili signore ed egregi signori, I'espressione della nostra stima.

PER IL CONSIGLIO DI STATO

L Presidente:

Csley Olr 7

Allegati:
- Lettera del 30 agosto 2011 del Comune di Lugano;

- Lettera del 13 settembre 2011 del’Associazione per la promozione della piazza finanziaria.

Copia p.c. a:
- Divisione della giustizia, Residenza;

- Deputazione ticinese alle Camere federali, Residenza;
- Comune di Lugano, Piazza Riforma 1, 6901 Lugano;
- Associazione per la promozione della piazza finanziaria, Casella postale 93, 6943 Vezia.

tiv



p .
Cancelleria ¢ ».:; Sato

REG. -1 SEI. v

MUNICIPIO = )
[ Trasmesso a: : O ‘_ s
O} niRreisdie FE
Posta A Ricevitn It
Lugano, 30 agosto 2011/BY/md Lodevole -2 SIT. 200
centro inf.: 102.0 Consiglio di Stato .
Residenza Governativa | Orginate [ Copia
ris. mun.: 27/07/2011 6500 Bellinzona DR nE [DC]CP | 5
i
V" per evasione dirstta
; L1  cerawsanecon
Concerne: piazza finanziaria luganese :,wx: -y
©2r CoTScenEa
Onorevole Signora Presidente, U apimteneg,
Onorevoli Signori Consiglieri di Stato, “&/M*L Lied)

il Municipio di Lugano intende segnalare il proprio interesse e la posizione della Citta per
quanto riguarda un'importante consultazione federale in corso che, dal punto di vista dello
sviluppo/promovimento economico, in particolere per quanto riguarda la nostra piazza
economico-finanziaria, a nostro avviso assume un'importanza strategica.

Si tratta delle condizioni quadro normative che rappresentano una vera e propria condizione
"infrastrutturale” per la gestione dei fondi: in questione non c'¢ solo la continuith di un
settore gia attualmente molto importante, ma anche e soprattutto la futura competitivita della
nostra location nell'ottica di attirare i nuovi operatori nel campo della "finanza innovativa".

11 6 luglio 2011 il Consiglio Federale ha incaricato il Dipartimento federale delle finanze di
indire una procedura di consultazione per la revisione della Legge federale sugli
investimenti collettivi di capitale (LiCol), che regolamenta i fondi di investimento. Tale
revisione & atta a colmare lacune di regolamentazione negli ambiti di gestione, custodia e
distribuzione, soprattutto in relazione ai nuovi progetti di regolamentazione a livello
internazionale (“euro-compatibilita"). .

In particolar modo, nello spazio UE, dalla metd del 2013 la gestione patrimoniale di
investimenti collettivi di capitale potra essere delegata unicamente a gerenti patrimoniali di
Stati terzi che sottostanno a una vigilanza equivalente. In tal modo, per i gerenti patrimoniali
svizzeri I'attivita in ordine agli investimenti collettivi di capitale europei risultera difficile o
addirittura impossibile.

Allo stato attuale, questa certezza normativa per il futuro si pone come un forte ostacolo alla
strategia di diversificazione atta ad attirare nuovi attori della "finanza innovativa" nella
nostra piazza finanziaria, in quanto ogni possibile progetto di insediamento da parte di attori
esteri verrebbe o posticipato in attesa di riconoscere 1a legislazione futura in matetia, oppure
orientato verso gli altri stati con regolamenti gia stabili.

L'elemento chiave & la certezza, che ora manca di nuovo e che ¢ indispensabile affinché i
gestori di fondi esteri possano continuare a lavorare in Svizzera. Il tema & inoltre
direttamente correlato al nostro progetto di marketing territoriale, dato che stiamo iniziando
a promuovere l'insediamento di societd di gestione di fondi che dal 2013 potrebbero anche
non piil essere autorizzate ad operare dalla Svizzera ("promuovere I'impromuovibile").

Piazza Riforma 1, 6901 Lugano - Tel 058/866 71 11 - Fax 058/866 75 40 - E-mail municipio@lugano.ch



Abbiamo gia instaurato contatti con alcuni operatori della piazza e, insieme al Signor Poma,
membro del Comitato dell'Associazione per la promozione della piazza finanziaria, abbiamo
anche segnalato questo tema al Comitato della stessa. Il tema sard discusso anche
nell'ambito della prossima riunione del Comitato esecutivo dell'Associazione per la
Promozione della Piazza Finanziaria, dove il nostro delegato potrd ulteriormente
sottolineare le posizioni e l'interesse della Citta per un coinvolgimento attivo nel processo di
preparazione della presa di posizione del Cantone.

Al momento non si vuole entrare nel merito di un'analisi dell'avamprogetto in quanto non
interpellati, ma sembra, per esempio, che il progetto dell'On. Eveline Widmer-Schiumpf,
Consigliera Federale, preveda 'abolizione della distinzione tra i gestori piccoli (fondi sotto
fr. 100 milioni, che ora non sottostanno all'autorizzazione FINMA) e gestori grandi. 11
progetto di modifica non prevede questa distinzione in futuro (Art. 123/1/8), distinzione che
I'UE invece prevede anche per il futuro. Al di 12 del fatto che gid abbiamo molti operatori
"niccoli" sulla nostra piazza, ¢ evidente che senza questa eccezione chi volesse lanciare un
fondo sicuramente non verr in Svizzera, perché i costi iniziali sarebbero troppo alti.

Questa situazione, vista la presenza di numerosi gestori di piccole dimensioni, colpirebbe
ulteriormente la competitivita della nostra piazza.

Inoltre I'approccio low-key adottato dalla Confederazione conmtrasta con limportanza del
tema in quanto andra a toccare un grande numero di attori operanti nella piazza finanziaria
svizzera.

Per di pid, anche se il progetto andasse in porto (con le necessarie modifiche), non & sicuro
che I'UE accetti 1a soluzione svizzera: si potrebbe riaprire il tema dello scambio automatico
di informazioni fiscali.

Si evidenzia infine un problema per quanto riguarda la rappresentanza ed il coinvolgimento:
in Ticino & stato interpellato solo il Cantone. Dopo un'ulteriore verifica attraverso
1'Associazione per la Promozione della Piazza Finanziaria, risulta che il dipartimento
incaricato di prendere posizione & il Dipartimento delle Istituzioni.

A livello nazionale & stata anche interpellata I'Associazione Svizzera di Gestori di Patrimoni
(ASG) che in Ticino fa parte della Federazione Ticinese delle Associazioni di Fiduciari
(FTAF, associazione mantello che comprende uno spettro eterogeneo di associazioni).

Ringraziando per 'attenzione che vorrete dare al presente scritto, Vi preghiamo di gradire,
Onorevole Signora Presidente, Onorevoli Signori Consiglieri di Stato, l'espressione della
nostra massima stima.

PER IL MUNICIPIO

Cp.c.:

. On.li Signore e Signori Municipali

. Segretario Generale

. Direttore Operativo

. Direzione Servizi Finanziari

. Delegato CE APPF, Dr. Giorgio Maric
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Progetto di revisione della Legge federale sugli Investimenti collettivi (Licol)

Slignora Presidente del Consiglio di Stato,
Signori Consiglieri di Stato,

con riferimento alla procedura di consuitazione sulla legge in oggetto, 'Assoclazione per la
promazione della plazza finanzlaria (APPF) desidera formulare con la presente alcune
riflesslonl.

Premettlamo che la nostra associazione non & stata colnvolta direttamente nella procedura di
consultazlone ma considera legittima I'opportunita di segnalare le proprie preoccupazionl
iegate ad alcunl aspettl della revisione in atto.

L'Assoclazione per la promozione delia piazza finanziaria, il cui scopo principale & quelio dl
favorire Il trasferimento In Ticino di attivita finanziarie ad alto valore agglunto, & stata fondata Il
24 febbralo 2011.

In precedenza Il DFE Dipartimento cantonale delle finanze e dell'economia e lABT
Assoclazione Bancarla Tlcinese avevano elaborato in stretta collaborazione un progetto che
intende valorizzare le pecullarita della piazza finanziaria ticinese. Dopo un’analis! del fattorl
positiv e negatlvi che caratterizzano | settore, svoltas! nel 2010 tramite un consulente estemo,
sl era glunti alla concluslone che esistono potenzialita Interessanti, non solo legate al private
banking, degne di essere approfondite. In particolare, sl ritlene che sl possano ragglungere
risultat! positivi in ambiti quall la gestione di hedge funds, Il trading di materie prime, | family
offices, la gestione dI fondl d'investimento e di private equity.

Per questo progetto di promozione della plazza finanzlaria sl & deciso di proporre una
partnership pubblico/privato, coinvolgendo attorl istituzionall e associazionl private. E' stata
quindi costituita 'APPF con la partecipazione aggiuntiva del seguentl partner: Citta di
Bellinzona, Citta di Chlasso, Citta dl Locamo, Citta di Lugano, Camera di commercio
delindustrla dell'artigianato e del servizi del Cantone Ticlno, ASG Assaclazlone del gestori
patrimoniall (Sezione Ticino), FTAF Federazione ticinese delle assoclazioni di fiduciarl e
Ordine degli avvocatl del Cantone Ticino.

Concretamente 'APPF sta elaborando un piano promozionale che prevede a breve termine
I'organizzazione di eventl e incontri mirati che vanno a coinvolgere operatorl finanziari attivi
attuaimente all'estero e che possono potenziaimente essere interessati ad un trasferimento
delle loro attivita finanziarie nel Canton Ticino.
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Assoclazlone per la promozione della piazza finanziaria
Casella postale 93

6943 Vezia

Tel, 091 861 65 656

A fianco di queste attivitd promozionali, In seno ail'ente & attivo anche un gruppo strategico
che ha it compito di conceplre una vigione di medio/lungo termine per la piazza finanzlaria e di
sviluppare proposte per Il miglioramento delle condizioni-quadro cantonall,

Proprio in relazione a questi elementi di condizloni-quadro, cosl Importanti per la nostra piazza
finanzlarla, riteniamo che una normativa modema sla necessaria a patto che tenga conto delie
differenti realta presentl sul nostro territorio.

La revisione della Licol Intende migliorare la protezione degll Investitori e salvaguardare la
qualitd della gestione patrimoniale in Svizzera In risposta alle nuove regole europee che
verranno introdotte prossimamente nell'ambito della Direttiva sul gestori dl fondl alternativi
(AIFMD).

Purtroppo questo progetto di legge pone delle condizloni che vanno oltre agli standard
Internazionall, S| & voluto scegliere un regime svizzero che risuita essere pli restrittivo
dl quanto proposto in Europa.

Secondo il progetto in consuitazione tutti | gestori patrimoniall indipendenti che gestiscono o
distribulscono fond! d'Investimento alternativi sarebbero sottoposte alla Licol: in Svizzera
verrebbe Introdotto un obbligo generallzzato e senza distinzione di autorizzazione per tutte le
socleta attlve nella gestione patrimoniale (“one size fits all*).

L’assoggettamento obbligatorio all'Autorita federale di vigitanza sul mercati finanziari FINMA
avrebbe quindl quale conseguenza un importante aumento di lavoro amministrativo e di costl
soprattutto per | plccoll gestor! patrimoniall e per quelle nuove gocleta che intendono insedlarsi
sul nostro territorio.

Nel Canton Ticino (ultiml dati ufficlail 2008) 348 socleta di consulenza finanziaria occupavano
1'430 addetti, con una dimenslone medila di 4.1 collaboratori per azienda. Rispetto alla media
svizzera, contraddistinta da 5'867 socleta che occupavano 31'658 persone (media 5.4 addett|
per azlenda), i gestori indipendenti ticines! sono strutture piccole che non possono assumersl
ulteriori oneri amministrativl. Questo scostamento rispetto alia media svizzera risulta ancora
pit evidente se confrontato con le plazze concorrenziall dl Zurigo e di Ginevra, dove le socleta
finanziarie sono mediamente dl dimenslone ancora maggiore.

In raglone di questi numer! risulterebbe oltremodo penalizzante per le piccole socletd
operant! in Ticino essere sottoposte [n maniera drastica alla vigllanza e al controlio
della FINMA.

Auspichiamo quind! da parte del legisiatore svizzero un approcclo differenziato, che distingua
tra grand! reaita e plccole realta. In particolare chledlamo:
- una precisa definizione di investimenti coilettivi, @scludendo le societa holding e | family
offices
- unregime "ight” per fond! d'Investimento con portafogll Inferiori al CHF 100 miilon.



Assoclazions per la promozione della plazza finanzlaria
Casella postale 93
6943 Vezia

Tel. 091 981 66 55

Ringraziandovi per I'attenziorie che vorrete dedicare a queste note, vi porglamo, Signora
Presidente e Signorl Conslglier] di Stato, | nostri migliori saluti

ASSOCIAZIONE PER LA PROMOZIONE DELLA PIAZZA FINANZIARIA
il Presidente

~W

Franco Citterio

Copla per conogcanza el Membri APPF.
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Landammann und Regierungsrat des Kantons Uri

Eidgendssisches Finanzdepartement
Rechtsdienst Generalsekretariat
Bernerhof
3003 Bern

Anderung des Bundesgesetzes iiber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG); Vernehm-
lassung

Sehr geehrte Frau Bundesratin

Mit Schreiben vom 6. Juli 2011 haben Sie den Regierungsrat des Kantons Uri eingeladen, zu
den geplanten Anderungen des Bundesgesetzes ber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG)
Stellung zu nehmen. Dafiir danken wir Ihnen bestens.

Der Kanton Uri begrisst die Teilrevision des KAG zur Verbesserung des Anlegerschutzes in
der Schweiz und des Erhalts der Qualitat sowie der Wettbewerbsfahigkeit der Schweizer
Vermogensverwaltungstatigkeit. Er stellt keine Anderungsantrage.

Sehr geehrte Frau Bundesratin, wir danken Ihnen nochmals fiir die Méglichkeit zur Stellung-
nahme und grissen Sie freundlich.

Altdorf, 27. September 2011

Im Namen des Regierungsrats
Der Landammann Der Kanzleidirektor

e
/nna::\' aglliL’
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\\ Eveline Widmer-Schlumpf 74 i
Cheffe du Département fédéral des J .
finances rod
Palais fédéral g
3003 Berne S
Réf. : PM/15009501 Lausanne, le 5 octobre 2011

Consultation sur la modification de la loi fédérale sur les placements collectifs
de capitaux (LPCC)

Madame la Conseillére fédérale,

Le Conseil d’Etat vaudois a pris connaissance du projet de révision de la loi fédérale sur
les placements collectifs de capitaux (LPCC).

S'agissant de droit financier, ce document présente un aspect technique qui le rend
difficile & appréhender. Néanmoins, il traite de thématiques importantes.

En effet, il s'agit de renforcer la protection des petits investisseurs qui, sans
connaissances financiéres et techniques, confient leur argent a des gérants de fortune.
Il s’agit surtout de rendre la législation suisse conforme au droit européen. Sans quoi,
des intermédiaires financiers suisses se verraient restreindre I'accés au marché
europeen avec des conséquences facheuses pour I'économie et I'emploi dans ce
domaine d'activités.

Le Conseil d'Etat juge le projet du Conseil fédéral indispensable et en soutient les
principes, méme s'il propose des modifications et des précisions.

Le texte proposé fait montre de moins de flexibilité que le droit européen auquel il
prétend s'adapter. Ce perfectionnisme n’apporte pas d'avantage et peut méme
compliquer la tache de petits gérants de fonds qui n'ont pas d'activités en Europe. Le
droit européen prévoit en effet des exceptions pour les gérants qui n'exercent pas a
lintérieur de la Communauté. Le projet du Conseil fédéral ne comporte pas cette
souplesse.

La révision renforce les contraintes pour les professionnels suisses des placements
collectifs que ce soit dans la gestion, la garde (dépdt et trafic de paiements) et la
distribution (recherche de la clientéle). La FINMA, qui ne cesse de prendre de I'ampleur,
se voit doter d'un surcroit de compétences. Il parait important que le systéme
d'autorisation de gérer des placements collectifs soit le plus léger possible et qu'une
procédure standardisée et simple soit mise en place. Plusieurs acteurs du monde
financier se plaignent d'ores et déja des lenteurs qu'engendrent les exigences
réglementaires pour développer de nouveaux produits financiers. Il est donc impératif
que les nouvelles procédures d’autorisation ne viennent pas ralentir un secteur de
I'économie qui a besoin de s’adapter vite 8 un monde changeant.

CONSEIL DETAT
www.vd.ch-T 412131641 59-F 41213164033



CONSEIL D'ETAT 2,

La loi se montre peu précise dans certains domaines, laissant une grande latitude au
Conseil fédéral. Cela contrevient au principe de la sécurité du droit. Ainsi le statut
d'investisseur qualifié, essentiel dans ce projet de loi, doit étre consacré par la loi et non
défini dans une ordonnance (art. 10, al 4). De méme, a 'article 73, alinéa 1, in fine, il est
prévu que le Conseil fédéral fixe les exigences applicables aux activités d’'une banque
dépositaire de fonds de placements collectifs. Ces exigences sont importantes pour les
établissements bancaires. Elles devraient donc figurer dans la loi et non dans une
ordonnance qui pourra étre modifiée aisément. En outre, a larticle 14, al. 1ter, le
législateur habilite le Conseil fédéral a édicter de nouvelles conditions pour autoriser la
gestion de placement. Ici aussi, toutes les conditions requises devraient figurer dans la
législation.

Il convient en outre de relever que quelques précisions manquent dans ce projet de loi.
La définition du placement collectif a I'article 7, alinéa 1, mériterait d’étre complétée. |l
faudrait préciser le nombre d'investisseurs a partir duquel le placement devient collectif.
Le nombre de cing parait approprié. Au surplus, l'article 31, alinéa 3, in fine, ne
mentionne plus, a la différence de la version allemande, la possibilité pour la FINMA
d’autoriser des dérogations sur la base de justes motifs. Il s’agit probablement d’'une
inexactitude de traduction. Il y a donc lieu de terminer cet article plutét de la fagon
suivante : « La FINMA peut, pour de justes motifs, autoriser des dérogations ». Sans
cela, la législation frangaise serait plus restrictive que la version allemande.

Enfin, le Conseil d’Etat estime que les dispositions transitoires risquent de causer
d'importants préjudices a de petits investisseurs privés qui ont placé un capital sur des
fonds bloqués sur 5 a 9 ans. lls se verraient ainsi obligés dans nombre de cas de
vendre a perte leur part, parce qu’ils ne bénéficieront plus du statut d'investisseur
qualifié. Le Conseil d’Etat est d’avis que ceux qui ont conclu un investissement avant
I'entrée en vigueur de la loi devraient bénéficier de I'ancien régime jusqu'a I'échéance
contractuelle.

En vous remerciant de nous avoir associés a cette consultation, nous vous prions de
croire, Madame la Conseillére fédérale, a I'expression de notre haute considération.

AU NOM DU CONSEIL D’ETAT
LE PRESIDENT LE CHANCELIER

4/

Pascal Broulis Vincent Grandjean

Copies
o Office des affaires extérieures (OAE)
s Secrétariat général du Département de I'économie (SG-DEC)

CONSEIL D'ETAT
www.vd.ch—T 4121 31641 59~ F 41 21 31640 33
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CANTON DU VALAIS
KANTON WALLIS
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Département fédéral des finances
Service juridique du Secrétariat général
Bernerhof
3003 Berne
21 SEP. 2011

" Procédure de consultation sur la révision de la loi fédérale sur les placements

collectifs des capitaux (LPCC)
Prise de position du canton du Valais

Messieurs,

Le 6 juillet 2011, le Conseil fédéral a chargé le Département fédéral des financés de
mettre en consultation les modifications de la loi fédérale sur les placements collectifs de
capitaux du 23 juin 2006.

Nous vous en remercions et nous vous communlquons notre -avis_sur les modlf cations

Le canton du Valais est attaché a la défense des intéréts de la place financiére suisse. La
révision partielle de la LPCC vise & combler des lacunes de la réglementation nationale
dans le domaine de I'administration, la garde et la distribution des placements collectifs.
Ces modifications devraient permettre de maintenir la qualité et la compétitivité de la
Suisse sur les marchés financiers internationaux et en particulier dans I'Union
européenne. Elles permettront également d’améliorer la protection des investisseurs en
Suisse. Partant de ce constat, nous sommes favorables au principe méme d'adaptation
de nos dispositions légales en fonction des contraintes intefnationales.

Par contre, nous renongons & prendre une position plus précise sur les modifications de
la loi fédérale, le canton du Valais et ses institutions n'étant que péu présents sur le
marché des placements collectifs dés capitaux.

Le Gouvernement valaisan vous remercie de l'attention que vous porterez & sa
détermination et vous prie d’agréer, Messieurs, I'expression de notre considération
distinguée.

Le chancelier :
L W)‘&Uﬂce‘

Philipp Sporri
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Bundesgesetz iiber die kollektiven Kapitalanlagen
Vernehmlassung

Sehr geehrte Frau Bundesratin

— Wir danken lhnen fur die Gelegenheit zur. Stellungnahme zum Bundesgesetz aber ¢ d|e
kollektiven Kapitalanlagen.

Wir befarworten die Gesetzesanderungen wie vorgeschlagen, weil sie den Anlegerschutz in der
Schweiz erhthen und an die neuen internationalen Standards angepasst werden. Wir begris-
sen insbesondere, dass samtliche Vermégensverwalter von schweizerischen und/oder auslan-
dischen kollektiven Kapitalanlagen (KAG) einer Aufsicht unterstelit werden sollen und der Ver-
trieb von auslandischen KAG an qualifizierte Anleger in oder von der Schweiz aus reguhert
wird.

Von der erhhten Sicherheit und Qualitat profitieren alle Anleger. Es ist deshalb von einer
Starkung des Finanzplatzes Schweiz auszugehen. Demgegeniber steht eine verstarkte Regu-
lierung, die mit mehr Aufwand und Kosten verbunden ist.

Freundliche Grlsse
Finanzdirektior

Peter Heggli
Regierungsrat

Bahnhofstrasse 12, 6300 Zug
T 041 728 36 03, F 041 728 24 66
www.zug.ch/finanzen

TN e
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DER REGIERUNGSRAT DES KANTONS ZURICH

an das Eidgendssische Finanzdepartement
(Zustelladresse: Rechtsdienst Generalsekretariat,
Bernerhof, 3003 Bern)

Ziirich, 28. September 2011

Anderung des Bundesgesetzes iiber die kollektiven Kapitalanlagen
(Vernehmlassung)

Sehr geehrte Frau Bundesritin

Mit Schreiben vom 6. Juli 2011 haben Sie uns eingeladen, zur Anderung
des Bundesgesetzes iiber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) Stellung
zu nehmen. Wir danken Ihnen fiir die Gelegenheit zur Stellungnahme
und dussern uns wie folgt:

1. Allgemeines

Die Ziele der Vorlage, einerseits den Schutz der Anlegerinnen und
Anleger in der Schweiz zu verbessern und anderseits die Wettbewerbs-
fahigkeit der Schweizer Vermogensverwaltungstétigkeit zu erhalten, sind
nachvoliziehbar und zu begriissen.

Die Verwaltung und das Management zahlreicher kollektiver Kapi-
talanlagen, die dem Recht eines EU-Mitgliedstaates unterstelit sind
(z.B. Luxemburg), sind an Banken oder Vermogensverwalterinnen und
-verwalter mit (Steuer-)Sitz im Kanton Zirich delegiert. Ohne die vor-
geschlagenen Anderungen im KAG konnten diese Funktionen nicht
mehr von der Schweiz aus ausgeiibt werden, was zum Verlust von
Arbeitsplétzen in der Finanzbranche und damit auch zum Verlust von
Steuersubstrat fithren wiirde.

Grundsitzlich unterstiitzen wir daher die vorgeschlagene Teilrevision
des KAG, welche die bestehenden Regulierungsliicken betreffend
Verwaltung, Verwahrung und Vertrieb von kollektiven Kapitalanlagen
schliesst und den internationalen Standards angleicht. Wiahrend die
Massnahmen zu einem Erhalt der Wettbewerbsfahigkeit der Schweizer
Vermégensverwaltungstitigkeit fithren, sind bei der Verstdrkung des
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Anlegerschutzes Zweifel angebracht: Die vorgeschlagenen Massnahmen
zur Schliessung von «Regulierungsliicken» konnten die Attraktivitéit
von nicht regulierten, fondsidhnlichen Anlagestrukturen erheblich ver-
bessern. Damit wire das Ziel der Vorlage, den Anlegerschutz zu ver-
stirken, nicht erreicht.

2. Ausdehnung der Aufsicht auf simtliche schweizerischen
Vermagensverwalterinnen und -verwalter von schweizerischen oder
auslindischen kollektiven Kapitalanlagen

Es wire dem Ruf des Finanzplatzes Schweiz und dem Schutz der
Anlegerinnen und Anleger abtriglich, wenn die Schweiz kiinftig als glo-
baler «Hub» fiir unregulierte Vermogensverwalterinnen und -verwalter
von kollektiven Kapitalanlagen benutzt werden konnte. Es ist daher zu
begriissen, neu auch die Vermogensverwalterinnen und -verwalter von
ausldndischen Kollektivanlagen der Aufsicht der Finma zu unterstellen.
Zu priifen ist in diesem Zusammenhang aber auch die Finma-Unter-
stellung sdmtlicher Vermégensverwalterinnen und -verwalter in der
Schweiz (Stichwort: EG-Finanzmarktrichtlinie 2004/39/EG [MIFID]),
bzw. eine umfassende Uberwachung der Vermogensverwalterinnen und
-verwalter ausserhalb des KAG.

3. Regulierung des Vertriebs von kollektiven Kapitalanlagen
an qualifizierte Anlegerinnen und Anleger

Intermediire, die nicht-6ffentliche kollektive Kapitalanlagen an
qualifizierte Anlegerinnen und Anleger vertreiben (direkt oder via -
Vermogensverwaltungs-Vertrag), solien beaufsichtigt werden. Auch wenn
der Absicht zuzustimmen ist,so ist die Zweckmadssigkeit infrage zu stellen:
Durch die Regulierung des Vertriebes von nicht-6ffentlichen Fonds an
qualifizierte Anlegerinnen und Anleger besteht die Gefahr, dass die
betroffenen Intermediire auf vergleichbare Strukturen ohne vergleich-
bare Regulierung ausweichen, wie z.B. strukturierte Produkte. Bereits
heute bedienen sich nicht-regulierte Schweizer Vermdgensverwalterinnen
und -verwalter fondsihnlicher Strukturen wie «aktive verwaltete Zertifi-
kate», um die Kosten und Transparenz einer vergleichsweise stark regu-
lierten Fondsanlage zu vermeiden. Solange mit Fonds vergleichbare
Produkte wie strukturierte Anlagen oder auch Anlagestiftungen nicht
iiber eine angemessene Regelung verfiigen, konnte eine schirfere
Regelung des Fondsvertriebs dazu fithren, dass Anlagevolumen von
verhiltnismissig gut regulierten Schweizer Fonds fiir qualifizierte
Anlegerinnen und Anleger in den nicht-regulierten Bereich abwandert.
Damit wire das Ziel trotz der I6blichen Absicht verfehit und der An-
legerschutz wiirde geschwiicht. Als Alternative kann erwogen werden,
ob nur der Vertrieb von Schweizer Fonds fiir qualifizierte Anlegerinnen
und Anleger von der Regulierung ausgenommen werden soll, da ent-
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sprechende Schweizer Produkte im Vergleich zu dhnlichen Konstrukten
wie Lux-SIF-Fonds oder Cayman-Fonds bereits iiber einen hohen
Regulierungsstandard verfiigen. Zu priifen ist daher eine grundsitz-
liche Regelung ausserhalb des KAG (z.B. mit der Umsetzung der
MiFID-Richtlinie).

4. Regulierung der Verwahrung von kollektiven Kapitalanlagen

Geschlossene koliektive Kapitalanlagen sollen wie entsprechende
offene Kapitalanlagen (z.B. FCP’s, SICAV) iiber eine Depotbank mit
entsprechenden Kontrollfunktionen verfiigen. Dabei ist die Umgehungs-
gefahr zu beriicksichtigen: Analog der Regulierung des Vertriebes ist
die Absicht von verstirkten Kontrollaufgaben der Depotbank und damit
die Umsetzung von EU-Standards loblich, allerdings diirfte damit das
Ziel eines verbesserten Anlegerschutzes nicht erreicht werden. Wiederum
wiirde bei einer noch hirteren Regulierung von Fonds die Attraktivitit
von nicht regulierten Produkten gestérkt. Nicht regulierte Produkte wie
z.B.strukturierte Produkte unterliegen kaum regulatorischen Auflagen.
So besteht weder eine Aussonderung der Anlegerguthaben im Kon-
kursfall, noch kann die Anlegerin bzw. der Anleger feststellen, ob und
welche direkten oder indirekten Kosten dem Produkt belastet werden.

5. Anpassung an internationale Normen

Das Ansinnen, das KAG an die internationalen Gepflogenheiten
bzw. Normen anzupassen, und die damit verfolgten Ziele sind zu be-
griissen. Besonders gutzuheissen ist unter diesem Gesichtspunkt, dass
alle Anbieterinnen bzw. Anbieter einer «iquivalenten» Aufsicht, sei es
im In- oder im Ausland, unterstellt sein miissen, und dass Depotbanken
verschirfte Sorgfaltspflichten wahrnehmen miissen. Wir verweisen be-
ziiglich Letzterem ausdriicklich auf Art. 48f BVV2 (SR 831.441.1). In
Bezug auf die Aufsichtsunterstellung gehen wir davon aus, dass die
Befreiungsmoglichkeit nach Art. 13 Abs. 3 E-KAG nicht schon deshalb
zum Tragen kommt, weil im Vorsorgebereich eine BVG-Aufsicht besteht.
Diesbeziiglich wire unseres Erachtens mindestens in den Erlduterun-
gen eine Prézisierung dessen, was unter einer «anderen staatlichen
Aufsicht» zu verstehen ist, niitzlich, um Auslegungsschwierigkeiten von
vornherein zu vermeiden.

Im Weiteren darf der Geltungsbereich nicht nur auf europiische
Anlagen festgelegt werden: Zum einen kdme dadurch der mit dem Vor-
haben angestrebte umfassende verbesserte Anlegerschutz nicht voll-
umfiinglich zum Tragen. Zum anderen konnte die Schweiz so zum
unerwiinschten Anziehungspunkt fiir Produkte und Anbieterinnen bzw.
Anbieter werden, die sich der verschirften EU-Regelung nicht unter-
ziehen wollen. Dies wire dem Ruf des Schweizer Finanzplatzes nicht
forderlich.
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Genehmigen Sie, sehr geehrte Frau Bundesritin, die Versicherung

unserer ausgezeichneten Hochachtung.

Im Namen des Regierungsrates

Die Priisidentin:

Der Staatsschreiber:

RRB Nr. 1196/2011

bt
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Eidg. Finanzdepartement
Rechtsdienst Generalsekretariat
Bernerhof

3003 Bern

Zirich, 29.September 2011 HSC

Vernehmlassung zur Anderung des Bundesgesetzes iiber die
kollektiven Kapitalanlagen (KAG)

Sehr geehrte Frau Bundesritin

Wir danken Ihnen fiir die Gelegenheit, uns zu dieser Vorlage dussern zu kdnnen. Wir haben
diese gepriift, und wir unterstiitzen sie vollumféanglich

Internationale Wettbewerbsfidhigkeit der Vermégensverwaltung in der Schweiz sichern

Dringender Handlungsbedarf besteht einmal aus Wettbewerbsiiberlegungen. Beziiglich Ver-
waltung, Verwahrung und Vertrieb kollektiver Kapitalanlagen weichen die schweizerischen
Standards heute zum Teil erheblich von den internationalen Standards ab, die als Folge der
Finanzkrise erheblich verscharft worden sind. Ab ca. 2013 kénnte geméss lhren Angaben fiir
Schweizer Vermégensverwalter die Tatigkeit fiir europdische kollektive Kapitalanlagen u.U.
sogar verunméglicht werden. Dies liegt zweifellos nicht im Interesse des Finanzplatzes
Schweiz. Wir unterstiitzen daher die in der Vorlage enthaltenen Vorschldge zur Anpassung der
schweizerischen an die heute geltenden internationalen Standards — so die AIFM- Richtlinie
und die UCITS-Richtlinie? - vorbehaltlos.

Anpassung des Anlegerschutzes an das héhere internationale Niveau

Wir erachten es weiter als dringlich, die Regulierungsliicken zu schliessen, die in der Finanz-
krise bei Schutzanliegen von Publikumsanlegern zu Tage getreten sind. Allzu viele ,,Normal-

1 AIFMD, Directive on Alternative Investment Fund Managers, Undertakings for Collective Investment in Transfer-
able Securities, UCITS -

Kaufmannischer Verband Schweiz ¢ Zentralsekretariat * Hans-Huber-Strasse 4 * Postfach 1853 = CH-8027 Ziirich
Telefon 044 283 45 45 * Telefax 044 283 4565 * info@kvschweiz.ch ¢ www.kvschweiz.ch
lhr Kontakt: Hansueli.Schuetz@kvschweiz.ch * Direktwahl: 044 283 4578
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anleger* haben sich in neugeschaffenen, komplexen Finanzprodukten ,verirrt“ bzw. sind
durch méglicherweise nicht ausreichende Beratungen und zu diirftige Unterlagen in riskante
Anlagen ,,gedrdngt” worden und haben dadurch zum Teil erhebliche Verluste erlitten. Wir
erachten die in der Vorlage enthaltene Ausdehnung der Aufsicht auf samtliche Vermégens-
verwalter von schweizerischen oder ausldndischen Kollektivanlagen sowie die strengeren
Informationsvorschriften fiir den Vertrieb an Publikumsanleger, aber auch an qualifizierte
Anleger, als wichtige und unerldssliche Schritte.

Klare Vorgaben bei der Umschreibung der wesentlichen Anlegerinformationen

Insbesondere begriissen wir die in Art. 76 enthaltenen Anforderungen an den Prospekt, die
wesentlichen Informationen fiir die Anlegerinnen und Anleger und an den vereinfachten Pros-
pekt. Die Festlegung der ,,wesentlichen Merkmale und Angaben“ wird dabei in Art. 76 Abs. 4
an den Bundesrat und an die FINMA delegiert. Wir erachten es als priifenswert, die zentralen
Vorgaben jedoch bereits in den Gesetzestext aufzunehmen. Dazu gehoren insbesondere die

Verpflichtung zur Umschreibung u.a. der Art des Finanzinstruments, der Funktionsweise, der
damit verbundenen Risiken, der Aussichten fiir die Kapitalriickzahlung und Ertrdge unter
verschiedenen Marktbedingungen und der mit der Anlage verbundenen Kosten

Weiter erachten wir es in diesem Zusammenhang als wichtig, dass die FINMA im Zuge der
Genehmigung von Dokumenten wie Verkaufsprospekten, Statuten oder Fondsvertrag (wie z.B.
in Art. 120 Abs. 1) auch eine Kontrolle der inhaltlichen Umschreibung von Begriffen wie Kapi-
talschutz etc. vornehmen muss.

Wir danken Ihnen fiir die Aufmerksamkeit, die Sie unseren Ausfiihrungen schenken.

Freundliche Griisse

Kaufméannischer Verband Schweiz

Lnin

lic. iur. Peter Kyburz lic.\idr. Barbara Gisi
Generalsekretar Leiterin Angestelltenpolitik
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Prise de position concernant le projet dc modification de la Lei fédérale sur les placements
collectifs de capitaux (LPCC)

Mesdames, Messieurs,

Nous nous référons au projet de modification de la Loi fédérale sur les placements collectifs de
capitaux (« P-LPCC ») et au rapport explicatif publi¢ par le Département fédéral des finances le 6
juillet 2011 (« Rapport explicatif »).

Vous trouverez ci-dessous la prise de position de notre Etude:
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Dans le cadre de notre prise de position, nous nous sommes restreints a relever les points saillants
de notre analyse du P-LPCC. A I’exception d’un nombre limité de modifications formulées sous
Section II1.B ci-dessous, que nous considérons essentielles pour la place financiére suisse, nous ne
nous pronongons pas sur d’autres modifications de la LPCC, hormis celles nécessaires a
I’adaptation du P-LPCC au nouveau cadre international, notamment a [a Directive 2011/61/UE du
Parlement Européen et du Conseil du 8 juin 2011 sur les gestionnaires de fonds d’investissement

alternatifs (« AIFMD », voir Section IILA).

L INTRODUCTION

Selon le Rapport explicatif, la LPCC actuellement en vigueur ne correspondrait plus aux exigences
du marché suisse des placements collectifs de capitaux. Ainsi, le P-LPCC vise essentiellement, en
accord avec les standards internationaux, i soumettre tous les gestionnaires de placements
collectifs A surveillance, 3 préciser les prescriptions concernant la banque dépositaire ainsi qu’a
régler la distribution de placements collectifs étrangers en Suisse ou 4 partir de la Suisse.

Nous saluons la réactivité du Département fédéral des finances qui, dans des délais trés restreints, a
rédigé le P-LPCC afin de répondre aux exigences européennes, en particulier celles découlant de
I’ AIFMD, avec pour objet d’assurer, dans la mesure du possible, I’accés des gestionnaires suisses
au marché européen. Nous considérons pour notre part que la révision de la LPCC est
effectivement indispensable au maintien de la compétitivité de la place financiére suisse. Toutefois,
il nous parait tout aussi important, animés du méme souci de préserver I’attractivit¢ de la Suisse
dans le domaine de la gestion et de la distribution de placements collectifs de capitaux, de ne pas
instaurer par le biais du P-LPCC des dispositions qui vont au-del des standards internationaux
généralement admis en imposant des exigences supplémentaires qui ne sont pas strictement
requises par I’ AIFMD. Il en va ainsi de la réglementation de la distribution de placements collectifs
en Suisse, sans appel au public, 4 des investisseurs qualifiés. Nous constatons en effet dans notre
pratique d'avocats que déja des intermédiaires financiers réputés, au regard du cadre légal restrictif
qui se dessine, considerent que la situation de la place financiére suisse se péjore et évalucnt une
délocalisation de leurs activités de gestion et de distribution vers I’étranger. Il est impératif selon
nous que le P-LPCC n'aboutisse pas & un « Swiss finish» dans le domaine des placements
collectifs, susceptible de pénaliser la Suisse non seulement en tant que lieu de production et de
gestion de placements collectifs suisses, mais aussi de distribution et de gestion des portefeuilles de

placements collectifs étrangers.
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II. REMARQUES GENERALES

Les modifications envisagées par la P-LPCC appellent & notre sens les remarques géndrales

suivantes :

A. RIGLES APPLICABLES A LA DISTRIBUTION DES PLACEMENTS COLLECTIFS

Nous sommes convaincus de la nécessité d’adapter trés rapidement ta LPCC, en particulier a la
directive AIFMD. Nous sommes tout aussi convaincus que la distribution de placements collectifs
doit respecter le but premier de Ja LPCC, & savoir la protection des investisseurs. Toutefois, notre
examen approfondi du nouveau régime proposé par le P-LPCC nous conduit a la conclusion,
s’agissant des régles de « placement privé » en particulier, que les modalités proposées vont a
’encontre de I'intérét de la place financiére suisse et, pour le surplus, ne découlent ni directement
ni indirectement de I’ AIFMD. Nous exposons ce qui suit :

s Dans le cadre de la modification des régles applicables & la distribution de placements
collectifs étrangers en Suisse ou a partir de la Suisse, il nous semble important de rappeler que
la Suisse, historiquement, s’est développée comme un lieu important de distribution de
placements collectifs étrangers visant le public mais également une clientéle qualifiée suisse et
étrangére. Dans ce contexte, la Suisse tient une place toute particuliére sur la scene
internationale, qu’il est essentiel de préserver. En particulier, la Suisse ne saurait étre comparée
avec d’autres marchés, comme le Luxembourg, qui se définit essentiellement comme un lieu de
production de véhicules d’investissement, ou comme la France, dont les placements collectifs
sont avant tout destinés & une clientéle nationale,

o Le P-LPCC entend soumettre toute la distribution de placements collectifs étrangers en Suisse
ou a partir de la Suisse 2 une réglementation renforcée et uniforme. Ainsi, un placement
collectif étranger distribué exclusivement a des investisseurs qualifiés serait traité de la méme
maniére qu’un placement collectif distribué & des investisseurs non qualifiés, a la seule
exception que ses documents afférents ne nécessiteraient pas une approbation de la FINMA.
Nous sommes d’avis que cette révision sur ce point ne tient pas compte des besoins de
protection différenciés des investisseurs, besoins qui avaient été soulignés par la FINMA dans
son rapport d’octobre 2010 intitulé « Réglementation sur {a production et la distribution de
produits financiers aux clients privés — état des lieux, lacunes ¢t options possibles » (« Rapport
FINMA Distribution de produits financiers 2010 »). Elle sera par ailleurs difficile 4 mettre
en ceuvre, contribuera & un asséchement de I’offre de produits financiers en Suisse et aura donc
des conséquences économiques négatives importantes pour notre place financiére.
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Nos remarques portent sur Ie concept trés large de distribution (chiffre 1), sur les exigences
posées 4 la distribution de placements collectifs (chiffre 2) ainsi que sur la notion

d’investisseurs qualifiés (chiffre 3).
1) Concept de distribution

L’art. 3 du P-LPCC statue que « foute proposition et publicité pour des placements collectifs
est considérde comme distribution » au sens de la LPCC. La notion de distribution, telle que
présentée dans le P-LPCC, est trés large. Ce nouveau régime constitue un changement de
paradigme par rapport au concept de « PPappel au public », introduit en Suisse en 1995,
développé au fil des années et qui a permis en grande partie & la place financiére suisse de se
développer de maniére significative dans le domaine de la gestion de fortune, en particulier

alternative.

Ce changement de concept nous semble aller & Pencontre des intéréts de la place financiére
suisse en ne faisant plus aucune distinction entre le type d’investisscurs visés par la
distribution, alors méme que la révision devrait mettre la Suisse en ligne avec les régimes de
placements privés applicables dans la plupart des pays européens en matiére de distribution de
placements collectifs. Nous considérons notamment que I’accés par des promoteurs étrangers
au marché suisse des investisseurs qualifiés est essentiel pour la richesse de la palette de
produits qui peuvent éire offerts 4 ces derniers et contribue ainsi 4 Pattrait de la place

financiére suisse au sens large.

Nous comprenons parfaitement le souci de I’ Autorité de surveillance de restreindre I’olfre de
certains produits, qui ne sont pas adaptés  toutes les catégories d’investisseurs qualifiés. A ce
titre, nous rejoignons les propositions faites par la FINMA clle-méme dans son Rapport
Distribution de produits financiers 2010 qui vise une réglementation plus étroite de I’offre de
produits, de toutes catégories (fonds et produits structurés), au « Poini of Sale». la
structuration et la limitation des cercles d’investisseurs pouvant avoir accés 4 certains produits
doivent & notre sens étre réglementées dans le cadre des « Point af Sales », notamment au titre
de I’organisation des activités de distribution 4 la lumiére de l'exigence d’une activité
itréprochable (par exemple par des directives internes et la surveillance prudentielle des
auditeurs).

Enfin, nous relevons que la notion d’appel au public est une notion utilisée non seulement dans
la 1égislation sur les placements collectifs mais également dans le Code des obligations
(« CO ») touchant au prospectus d’émission d’actions en vertu de I'art. 652a al. 2 CO et au
prospectus dans le cadre d’emprunts par obligations en vertu de I’art. 1156 CO. Par ailleurs,
dans le¢ cadre de la révision du droit de la société anonyme, le projet révisé de ’art, 652a al. 4
CO fail expressément référence a ’offre en souscription des actions a des investisseurs
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qualifiés au sens de la LPCC par opposition & 1’offre en souscription publique. Renoncer au
concept d’appel au public revient & notre sens  aller 4 "encontre de la systématique du droit
suisse et @ traiter sans raisons objectives de maniére différente les placements collectifs par
rapport 4 d’autres investissements que sont les actions et les obligations. La notion d*appel au
public est d’ailleurs également utilisée tant dans la législation bancaire que dans la législation

applicable aux négociants en valeurs mobili¢res.

Nous sommes d’avis que la modification du régime li¢ 4 la distribution de placements
collectifs, telle que prévue par le P-LPCC, n’est pas requise par le contexte international, mais
résulte d’une décision politique du Conseil fédéral, motivée probablement par des
considérations lides a 1’accés réciproque aux marchés suisse ct curopéen, Nous comprenons
que cette solution vise a améliorer la position de la Suisse, notamment dans les négociations
avec 1’Union Européenne. Toutefois, nous considérons que le désavantage pour la place
financiére suisse qui découlera de ce nouveau régime est plus important que les bénefices

escomptés par le P~-LPCC.

Au vu de ces éléments, il nous semble essentiel de conserver le concept d’appel au public et de
’adapter aux développements récents. A cet effet, nous proposons de reprendre 4 Iart. 3 la
définition de I’appel au public telle qu’elle figure dans la version actuelle de la LPCC et de la
compléter conformément a la jurisprudence récente du Tribunal fédéral (Arrét du 10 février
2011, 2C 91/2010, ¢. 5.1 en particulier ¢. 5.2.2). Par ailleurs, nous proposons d’uniformiser la
terminoclogie dans la LPCC en utilisant la notion de « distribution au public » et non plus de
maniére pouvant préter 4 confusion « d’offre ou d’appel au public ». De plus, nous souhaitons
que la définition de la distribution au public intégre I’exemption des offres non sollicitées.

Si notre approche ne devait pas étre suivie par le législateur, il serait altors essentiel que le
nouveau régime de distribution des placements collectifs soit assorti non seulement d’un large
éventail de dérogations, telles que proposées par les associations faitieres de I'industrie (ASB
et SFA), mais également (i) de délais transitoires longs, fixés par exemple a cing ans pour les
gérants de fortune non surveillés qui ne bénéficieront pas des dérogations précitées, afin de leur
garantir le statu quo pour la poursuite de leurs activités et (ii) en toutes hypothéses, de la
suppression de ’exigence d’un représentant dans le cadre du placement privé de placements
collectifs étrangers (voir infra chiffre 2).

2) Exigences posées a la distribution

Le P-LPCC prévoit que tout placement collectif ¢tranger distribué en Suisse devra désigner un
représentant 1égal et un distributeur. Par ailleurs, sa distribution est subordonnée a la
conclusion de conventions de coopération et d’échange d’information entre les autorités de
surveillance concernées. Ces trois exigences appellent de notre part les commentaires suivants :
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o Désignation d’un représentant légal : Nous comprenons cette exigence pour des placements
collectifs étrangers distribués au public. En revanche, dans la mesure ol il est admis que
les investisseurs qualifiés, de par leur statut, nécessitent un besoin de protection moindre, la
désignation d’un représentant légal pour les placements collectifs qui ne sont pas distribués

au public ne nous semble pas justifiée.

De plus, selon le P-LPCC, le représentant 1égal devra « nofamment garantir en foul temps
gue 'administration et la garde du placement collectif étranger sont conformes aux
dispositions de la LPCC au regard de I'organisation el des droils des investisseurs » (art.
124 al. 3 lit. a P~-LPCC). Pour les placements collectifs distribués a des investisseurs non
qualifiés, nous sommes d’avis que Pexamen de ces conditions s’effectue d’ores et déja par
I’autorité de surveillance dans le cadre de ’approbation des documents afférents du
placement collectif et de I’examen des conditions de P’art. 120 al. 2 LPCC. En revanche, un
nombre important de placements collectifs étrangers qui sont actuellement distribués sans
appel au public en Suisse ne sont pas susceptibles de voir leurs documents afférents
approuvés par la FINMA, dans fa mesure ott cefte derni¢re considére qu’ils ne sont pas
soumis dans leur pays d’incorporation & une surveillance de I'Etat visant la protection des
investisseurs (art. 120 al. 2 lit. a LPCC) ou qu’ils ne sont pas conformes aux dispositions
de la LPCC au regard de leur organisation, des droits des investisseurs et de leur politique
de placement (art, 120 al. 2 lit. b LPCC). Il est dés lors étonnant d’exiger pour ces mémes
placements collectifs qu’ils désignent & "avenir un représentant en Suisse chargé de
confirmer que ces conditions sont remplies. Selon toute vraisemblance, les ¢ventuels
représentants se¢ montreront trés réticents & donner de telles confirmations et a engager leur
responsabilité sur ce point. Pour le surplus, se pose la question des moyens a disposition du
représentant légal lui permettant de remplir sa fonction.

Dans les faits, nous devrons constater une difficulté voire une impossibilité pour de
nombreux placements collectifs étrangers, notamment dans le domaine alternatif ou de
projets innovatifs, de trouver un représentant prét & assumer la responsabilit¢ qui lui est
dévolue par le P-LPCC, ce d’autant que les acteurs oftrant les services de représentation de
placements collectifs étrangers sont, & I’heure actuelle, peu nombreux. Les grands groupes
financiers disposant d’une antenne et d’une entité régulée en Suisse seront neltement
avantagés par rapport & d’autres, dépendants d’autres acteurs sur le marche. A défaut de
pouvoir désigner un représentant, un nombre important de placements collectifs étrangers
ne pourront dés lors tout simplement plus élre distribués en Suisse ou a partir de la Suisse.
Tl en résultera une réduction substanticlle de I'offre de placements collectifs sur le marché
suisse alors méme que la richesse et la diversité de I"offre de tels véhicules ont contribué et
contribuent 4 ’essor de notre place financiére. Cette exigence engendrerait par ailleurs une
claire distorsion de la concurrence des fonds avec les produits structurés.
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o Désignation d’un distributeur : A ’image du représentant, nous comprenons |’exigence de
désigner un distributeur pour des placements collectifs étrangers distribués au public. En
revanche, la désignation d’un distributeur pour les placements collectifs qui ne sont pas
distribués au public ne nous semble pas justifiée sous I'angle de la protection des
investisseurs. Cette nouvelle disposition empéchera toute activité de distribution
transfrontalidre vers la Suisse par des promoteurs ou distributeurs étrangers de placements
collectifs étrangers dans le cadre de placements privés. Alors que la plupart des
investisseurs qualifiés concluant des placements privés privilégient un contact direct avec
le placement collectif étranger respectivement son promoteur ou distributeur global, le P-
LPCC leur impose de passer par un intermédiaire en Suisse. A notre sens, une telle
réglementation nuit davantage 3 I’industrie des placements collectifs qu’elle ne contribue a

améliorer la protection des investisseurs.

o Exieence de conventions techniques entre autorités de surveillance : Cette exigence devrait
&tre liitée aux seuls placements collectifs européens distribués au public en Suisse ou aux
placements collectifs pour lesquels le droit étranger requicrt une telle convention. A défaut,
il s’avérera trés difficile, selon les juridictions concernées en-dehors de ’Union
européenne, d’obtenir de telles conventions de la part des autorités de surveiliance
concernées. En effet, un grand nombre d’intermédiaires financiers suisses démarchent en
Europe et en-dehors de I'Europe, dans le respect des régles applicables aux activités
« cross-border », des investisseurs institutionnels étrangers. Pour la plupart des pays non
curopéens, y compris les pays émergents, il sera en pratique impossible de conchure les
conventions visées par le P-LPCC. Les investisseurs institutionnels €trangers n’ont par
ailleurs pas besoin d’étre protégés par la LPCC. I’exigence de Part. 123 al. 1 lit. a LPCC
restreint de maniére inutile la possibilit¢ des intermédiaires financiers de développer une
activité a [’étranger ; clle pourrait les contraindre a déplacer leurs activités dans des pays
qui n’imposent pas la conclusion de conventions pour leurs activités a I’étranger.

3) Notion d’investisseurs qualifiés

Nous estimons que ’exclusion de la catégorie des investisseurs qualifiés des investisseurs
ayant conclu un mandat de gestion discrétionnaire avec un intermédiaire financier soumis a
surveillance ainsi qu’avec un gestionnaire remplissant certaines conditions, ne se justifie pas.
Une telle décision contraindrait les intermédiaires financiers au sens large a devoir limiter
drastiquement ’univers d’investissements proposé a leurs clients sous gestion discrétionnaire
aux seuls placements collectifs approuvés a la distribution en Suisse par la FINMA, Seuls leurs
clients remplissant les conditions des « particuliers fortunés » pourraient continuer a bénéficier
d’une offre élargie et diversifiée en termes de placements collectifs,
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Nous reconnaissons que Pun des buts de la LPCC consiste & protéger les imvestisseurs.
Toutefois, nous sommes d’avis que sur certains aspects, le P-LPCC prévoit un régime trop
restrictif qui a pour conséquence de traiter de maniére différente et voire méme plus stricte les
placements collectifs par rapport & d’autres produits financiers disponibles sur le marché en
Suisse. Ce déséquilibre ne permet pas une saine concurrence entre les produits. A ce titre, nous
rappelons I’une des conclusions du Rapport FINMA Distribution de produits financiers 2010.
Selon ce rapport, des mesures de protection des investisseurs dans le cadre de la distribution de
produits financiers doivent &tre prises au « Point of Sale », ¢’est-a-dire en renforcant les
exigences d’information applicables aux distributeurs respectivement intermédiaires financiers
en contact avec les clients finaux. Les exigences a remplir par ces intermédiaires financiers
doivent découler de 1’exigence d’une garantie irréprochable et faire Pobjet de directives
internes. L’introduction de seuils de souscription minima, auxquels recourent déja certaines
autres juridictions, pourrait également constituer une solution permettant de prévenir
Pinvestissement dans certaing placements collectifs par des personnes disposant de moyens

modestes.

Au vu de ces éléments, nous souhaitons que les clients sous mandat de gestion discrétionnaire
auprés d’un intermédiaire financier surveillé ou d’un gestionnaire, aux conditions fixées par
I’Ordonnance sur les placements collectifs de capitaux du 22 novembre 2006 (« OPCC »),
restent considérés comme des investisseurs qualifiés. 11 ne se justifie en effet pas de revenir sur
le postulat du législateur de 2006 sclon lequel la qualification des gestionnaires peut Etre
imputée 4 leurs clients. Nous souhaitons également que la LPCC mentionne expressément a
i’art. 10 al. 3 LPCC les gestionnaires de fortune indépendants en tant qu’investisseurs qualifiés,
réparant ainsi un oubli du législateur corrigé dans le cadre de la FINMA-Circ. 08/8. A défaut,
ces derniers ne pourraient plus se voir offrir des placements collectifs dont les documents
n’auraient pas ¢té approuvés par fa FINMA et verraient leur offre de produits dans Ie cadre de
leur activité de gestion considérablement réduite, cela méme si Jeurs clients constituent des
investisseurs qualifiés au sens de la législation sur les placements collectifs de capitaux.

* &k ok

Conclusion : Le changement de paradigme proposé par Pintroduction de la notion trés large de
« distribution » conduira la Suisse selon toute vraisemblance & perdre sa prééminence dans le
domaine de la gestion alternative et une part importante de sa clientéle dans ce secteur. Si, malgré
les oppositions, cette notion devait &tre maintenue, il serait indispensable (i) de prévoir des
allegements pour les placements collectifs étrangers qui ne sont distribués qu’a des investisseurs
qualifiés, et (i) de ne pas restreindre au-deld de son cercle actuel la définition des investisseurs

qualifiés.
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B. REGLES APPLICABLES AUX GESTIONNAIRES DE PLACEMENTS COLLECTIFS

Nous considérons que la surveillance des gestionnaires de placements collectifs étrangers est un
pas important en vue du renforcement de la crédibilité de la place financiére suisse. Les gérants
suisses, qui ne sont pas surveillés, peuvent exposer les investisseurs au risque d’appliquer des
standards inférieurs aux gérants étrangers surveillés. De plus, "absence de surveillance présente le
risque d’attirer en Suisse des gérants qui ne contribuent pas & renforcer la réputation de la place
financiére suisse et dont cette derniére ne peut ainsi souhaiter la venue.

Nous relevons que la Suisse a développé au cours de ces vingt derniéres annees, un savoir-faire el
des compétences en matiére de gestion, notamment de placements collectifs, reconnus en-dchors de
nos frontiéres. Il nous semble dés lors essentiel, compte tenu de la situation économique actuelle et
des fortes concurrences que la Suisse subit de la part de pays tiers, que cette capacité de gestion ne
soit pas mise en péril au-dela de ce qui est nécessaire. A cet égard, nous souhaitons vous faire part

des observations suivantes :

o Introduction de régles « de minimis »: Seuls les gestionnaires de placements collectifs d’une
certaine taille et dont Pactivité pourrait présenter un risque systémique pour le marché des
placements collectifs en Suisse, devraient étre soumis & une surveillance de la FINMA., Dans ce
cadre, la Suisse peut s’inspirer des régles « de minimis » mises en place par I’AIFMD, qui
prévoit par exemple qu’un gestionnaire de placements collectifs, dont la fortune gérée ne
dépasse pas EUR 100 millions, ou alternativement un gestionnaire de placements collectifs
dont la fortune gérée ne dépasse pas EUR 500 millions si ces placements collectifs ne recourent
pas a Ieffet de levier et ne comportent pas de droits de remboursement aux investisseurs
pendant une période de 5 ans, ne doivent pas obligatoirement Etre soumis & une surveillance
prudenticlle. L.e moment déterminant et le mode de calcul de ce seuil devraient relever de la
compétence du Conseil fédéral dans le cadre de I’OPCC. Il serait envisageable de limiter cette
exemption a une durée de deux 4 trois ans A compter du début de I’activité de gestion de
placements collectifs étrangers. Ces régles de minimis ont Pavantage d’cncourager le
lancement de placements collectifs, par exemple par des jeunes promoteurs, et, 4 tout le moins
dans une phase initiale, de permettre & ces promoteurs de lancer de nouveaux placements
collectifs tout en réduisant les coiits induits par une surveillance de la FINMA. Il est & noter
qu’en tout état de cause, la protection des investisseurs scra assurée par le fait que, par
définition, le placement collectif en question ne pourra étre distribué qu'a des investisscurs

qualifiés.

» Allécgement des exigences en matiére de surveillance consolidée: 1’exigence d¢’une
surveillance consolidée, appliquée actuellement par la FINMA aux gestionnaires de placements
collectifs, a I’instar des banques et des négociants en valeurs mobilieres, est souvent en
pratique un obstacle important dans le cadre de [Dassujettissement des gestionnaires,
notamment lorsque des juridictions étrangéres sont impliquées, La Suisse est a nofre
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connaissance le seul pays & exiger une surveillance consolidée pour ses gestionnaires, ce qui a
pour conséquence que certains gestionnaires pourraient devoir cesser leurs activités (ou les
délocaliser a l'étranger) faute de faisabilité d’une telle surveillance consolidée. Dés lors,
forsque le gestionnaire appartient & un groupe financier, nous proposons qu’il soit renoncé a
imposer une surveillance consolidée au sein du groupe a moins qu’une telle surveillance
corresponde a des standards internationaux appliqués a I’étranger (voir art. 18 al. 3 P-LPCC).

o Suppression partielle de Pexigence de conventions techniques : La conclusion de conventions
techniques entre les différentes autorités de surveillance est un requis de PAIFM pour
reconnaitre la Suisse en tant que pays-tiers. Toutefois, la gestion effectuée 2 partir de la Suisse
porte tant sur des placements collectifs curopéens, pour lesquels cette condition doit
s’appliquer, mais également sur de nombreux placements collectifs établis dans d’autres
juridictions. Afin de préserver la compétitivité de la place financiére suisse, il faut permettre la
gestion de fonds étrangers non européens sans exiger des conventions de coopération avec les
autorités de surveillance de ces pays. A défaut, les conventions de coopération risquent
d'entraver les relations avec les autorités de surveillance étrangéres et inciteront un certain
nombre de gestionnaires 4 quitter la Suisse. Enfin, nous relevons que limiter cette exigence de
conventions techniques aux seuls pays européens n’empéchera pas [a reconnaissance de la

Suisse au sein de "Union Européenne.

o Elargissement des thiches du gestionnaire : Les tiches des gérants de placements collectifs
fixées & P’art. 18a P-LPCC ne prévoient pas expressément les activités de distribution et de
représentation de placements collectifs. Il nous semble essentiel de compléter I'art. 18a dans ce

Sens.

Conclusion : Afin de conserver et de favoriser le développement des capacités de gestion de
placements collectifs en Suisse, il est essentiel de prévoir un catalogue de tiches relativement large
pour le gestionnaire et de ne pas sur-réglementer son activité. En particulier, des régles de minimis,
4 I’image de ce que prévoit I’AIFMD, doivent étre introduites, Des conventions techniques de
méme qu’une surveillance consolidée ne doivent étre exigées que si cela est requis par le droit

étranger applicable.

C. EXIGENCES RELATIVES A LA BANQUE DEPOSITAIRE

Nous n’avons pas connaissance d’incidents liés a I’absence de banque déposilaire dans le cadre de
la SICAF nécessitant que les fonctions de services de dépdts et de paiement soient remplacées par
une banque dépositaire. A notre sens et sur la base de notre expérience, la désignation d’une
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banque dépositaire devrait continuer d’étre exigée pour les sculs placements collectifs ouverts, a
savoir le fonds de placement contractuel et la SICAV.

Par ailleurs, contrairement au libellé de P'art. 73 al. 1 P-LPCC, nous pensons, pour des motifs
relevant de la sécurité du droit, qu’il est préférable de fixer les exigences cadres applicables aux
activités de banque dépositaire dans la loi et de réserver a I’'OPCC et ’Ordonnance de la FINMA
sur les placements collectifs de capitaux du 21 décembre 2006 (« OPC-FINMA ») les modalités et

détails techniques.

D. DELAIS TRANSITOIRES

Comme indiqué ci-dessous, la nouvelle réglementation constitue un important changement de
paradigme; il est cependant nécessaire de garantir le statu quo aux gérants non surveillés pendant
des délais transitoires plus longs, par exemple de cing ans. En plus, les délais des dispositions
transitoires de I’art. 158¢ P-ILPCC concernant les gestionnaires fixés actuellement 4 six mois pour
une annonce 4 la FINMA a compter de ’entrée en vigueur de la loi révisée, avec un délai d’un an
pour satisfaire aux exigences légales et déposer une requéte en aulorisation, nous semblent
excessivement courts pour la plupart des gérants compte tenu du changement de paradigme
qu’implique une surveillance par la FINMA, En effet, les gérants devront s’adapter au nouveau
cadre légal et adapter leur structure (corporate governance, etc.) aux exigences de la FINMA,
I’expérience montre que la préparation des requétes y afférentes exige des travaux importants. En
outre, Pautorité de surveillance soumet ces requétes & un examen approfondi. Il est dés lors
indispensable de prolonger ces délais transitoires,  tout le moins le délai fixé aujourd’hui 4 un an

pour le dépét d’une requéte par exemple a 2 ans.

E. MODIFICATION DE LA LOI FEDERALE SUR L’ACQUISITION D’IMMEUBLES PAR DES
PERSONNES A L’ETRANGER (LFAIE)

Nous saluons ce premier pas vers une clarification du régime applicable aux placements collectifs
de droit suisse en matiére de LIFAIE. En effet, en ’état, contrairement 4 la volonté du législateur,
les autorités en matiére de LFAIE ne reconnaissent que les placements collectifs contractuels en
tant que « fonds » au sens de la LFAIE. Les autres formes de placement collectif, y compris les
SICAVs, sont traitées comme des sociétés anonymes. De ce fait, deux problémes se posent aux
SICAVs immobiliéres que le législateur a pourtant voulu traiter en vertu de ’art. 8 LPCC de la
méme maniére que les fonds contractuels : d’une part, lors de ’acquisition d’une part de la SICAV
et, d’autre part, lors de I’achat d’un immeuble par la SICAV. L’art. 4 al. 1 let. ¢ P-LPCC régle le
premier probléme, alors que I’art. 6 al. 4 clarifie le second.
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11 est toutefois essentiel que le nouveau libellé de ’art. 6 al. 4 LFAIE soit clarifié par une référence
expresse visant a préciser que le terme « administrationy est compris au sens de la LFAIE. Celte
ambiguité existe en particulier dans le texte allemand, puisqu’en langue frangaise le terme
d’« administration » est utilisé non seulement au sens de I’art. 6 al. 1 LFAIE, mais aussi par Part.
51 al. 5 LPCC (ainsi que dans d’autres textes du droit suisse tel que Part. 716a CO). Or, dans le
domaine des placements collectifs, la notion « d’administration » se distingue, tant par une
interprétation  systématique, historique et téléologique, clairement du concept de
« ’administration » au sens de I’art. 6 al. | LFAIE. Dans ce dernier cas, I’administration
correspond & I'exercice d’une influence effective et décisive sur la prise de décisions d’achats
d’immeubles. En revanche, la notion d’administration au sens de I'art. 51 al. 5 LPCC vise
« I’administration » de fonds, & savoir les services juridiques, la gestion comptable, les demandes
de renseignements des investisseurs, le contrfle de conformité/compliance, I’évaluation des
portefeuilles, la détermination de la valeur des parts, le contrble du respect des dispositicns
réglementaires, la tenue du registre des porteurs de parts, les décisions a I’émission et au rachat de
parts, la conclusion de contrats, etc., mais pas nécessairement influence sur "acquisition
d*immeubles au sens Part. 6 al. 1 LFAIE. Ainsi, une direction peut exercer « I’administration »
d’une SICAV i gestion externe au sens de Iart. 51 al, 5 LPCC, alors qu’elle n’exerce aucunc
influence sur I’acquisition d’un immeuble et n’assume ainsi pas « I’administration » au sens dc la
LFAIE. Tel sera le cas lorsque la gestion, avec pouvoir discrétionnaire, est déléguée par la direction
a une personne suisse. 1l est dés lors crucial que art. 6 al. 4 LFAIE soit clarifié. En effet, 4 défaut,
des sociétés de direction qui seraient appelées a exercer « I’administration » au sens de [art. 51 al.
5 LPCC pour des SICAVs a gestion externe ne pourraient le faire par le seul fait qu’elles sont
contrélées par des personnes 4 I’étranger, alors que dans les faits elie n’exerce aucune influence
décisive sur les décisions relatives 4 "acquisition d’immeubles hormis le controle de conformité
découlant de « I’administration » au sens de ’art. 51 al. 5 LPCC.

Par ailleurs, d’un point de vue terminologique, nous souhaitons également attirer votre attention sur
e fait que la notion de capital-actions est étrangére & la LPCC et devrait étre remplacée a Part. 6 al.
4 1lit. b chi 1 LFAIE par la notion de « capital du compartiment entrepreneur ». L’art. 4 lit. b chi 3
LLFAIE devrait également étre reformulé afin de faire référence 4 la « fortune des compartiments
entrepreneur et investisseurs » {et non pas aux actifs du capital-actions des seuls investisseurs),
étant précisé que la fortune d’une SICAV immobili¢re est déterminée, conformément au réglement
de placement modéle établi par la SFA, a la fin de I’exercice comptable et lors de chaque émission

d’actions.,
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F. TERMINOLOGIE

La notion allemande de « Verwaltung» utilisée dans la LPCC couvre tant la notion
d’administration que de gestion, alors que le terme « administration » en frangais a, a I’instar de la
langue anglaise qui distingue les activités de « Asser Management » et de wAdministration », une
signification plus étroite. Cette différence de terminologie a des conséquences impoitantes en
pratique dans plusieurs domaines, notamment pour délimiter les activités lices a la gestion de
placements collectifs (Assef Management), soumises a surveillance, par opposition aux activités
lides & I« administration », qui ne sont pas nécessairement soumises & surveillance en verty de la
LPCC. La différence de terminologic a aussi un impact important pour les placements collectifs
immobiliers dans le domaine de la LFAIE (voir Section ILE ci-dessus). If est ainsi & notre sens
indispensable de préciser la notion de « Verwaltung » dans la LPCC et de préciser, dans la version
frangaise du projet, qu’il s’agit de P« administration et la gestion ». Certaines tdches
administratives, qui ne sont pas du ressort inaliénable d’une direction de fonds, peuvent en effet
&tre effectuées en Suisse par des entités qui ne sont pas soumises a la LPCC,

% % f
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Route de Chéne 30
CH-1211 Genéve 17

Téiéphone +41 58 450 70 00

Fax +41 58 46507001
www.lenzstaehelin.com

Nous vous remercions de 1’attention que vous porterez a la présente prise de position.
Nous vous prions d’agréer, Mesdames, Messieurs, nos meilleures salutations. -

——

N

" LENZ &[STAEHELIN

CH-Boz7 Zurich, Bleicherweqg 58, Téléphone +41 58 450 8o 0o, Fax +41 5B 450 8o 01
CH-10c5 Lausanne, Avenue du Tribunal-Fédéral 34, Téléphone +41 5B 450 70 0c, Fax +41 58 450 70 01

Admis au barreau




Organismo di

Autodisciilina

dei Fiduciari del
Cantone Ticino

.l GO/EFD____|

o 90, Sep 20M
[LO/AM

Spettabile

Dipartimento Federale delle Finanze
Segreteria Generale

Servizio Giuridico

Bernerhof

3003 Berna

Lugano, 29 settembre 2011/GV

Consultazione Avanprogetto LiCol

Gentili Signore,
Egregi Signori,
Vi ringraziamo per averci dato I'opportunita di esprimerci sull'avanprogetto di modifica della

LiCol.

L’Organismo di Autodisciplina dei fiduciari del Cantone Ticino, OAD FCT, € una associazione
costituita il 30 marzo 1999 avente quale scopo Pofferta di servizi di assistenza e consulenza ai
fiduciari del Cantone Ticino nell’ambito del rispetto della legge federale in materia di riciclaggio
di denaro. L’associazione ha ottenuto il riconoscimento ufficiale dall’autorita federale di
controllo (ora FINMA) del Dipartimento Federale delle Finanze il 25 maggio 1999. Dal 2009
I'OAD FCT € inoltre riconosciuto dalla FINMA quale associazione professionale abilitata al

rilascio di norme di comportamento nell'ambito della gestione patrimoniale.

L'associazione annovera circa 150 affiliati al beneficio dell'autorizzazione per le Norme di
Comportamento nell'ambito della Gestione Patrimoniale e che svolgono I'attivita utilizzando

anche fondi di investimento.

) CP 6164 - 6901 Lugano
' Internet: www.oadfct.ch
e-mail: segretariato@oadfct.ch
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Premessa generale:

L'OAD FCT si limita a presentare delle osservazioni su problematiche sollevate dal progetto
nuova LICOI che toccano direttamente e/o potenzialmente e/o indirettamente i propri affiliati.
La gestione di fondi di investimento tocca unicamente un esiguo numero di affiliati. Per contro
la distribuzione degli stessi tocca circa la meta degli affiliati OAD FCT che sono attivi nella
gestione patrimoniale.

L'OAD FCT eviterd quindi di addentrarsi nei contenuti nel progetto dall'art. 20 in avanti.

In linea di principio I'OAD FCT é favorevole all'armonizzazione della normativa agli standard

internazionali ed in particolare alla AIFMD.

Il progetto posto in consultazione é perd privo di tutte le necessarie ordinanze di applicazione.
Ci si presenta pertanto una legge quadro dai contenuti molto generici senza che vengano
specificate quali saranno le implicazioni dell'adottare determinate scelte. Risulta pertanto

arduo esprimersi su alcuni principi la cui estensione ci é ora ignota.

Osservazione sulla AIFM-D:

Ci risulta che la AIFM-D ancorché approvata é ancora priva, a livello europeo, della direttiva di
secondo livello che & in fase di elaborazione da parte della AESFEM. Ne discende che anche le

varie normative nazionali non sono ancora state adeguate.

E' lecito domandarsi a questo punto se non sia prematura la presentazione di un avanprogetto
che tralascia il contenuto della direttiva di secondo livello e non consideri neppure come paesi a

noi vicini abbiano deciso di implementare la direttiva europea nelle proprie normative nazionali.
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Osservazioni sulla terminologia:

L'OAD FCT lamenta il mancato utilizzo della terminologia gia esistente nella direttiva Europea
AIFM. Proprio nello spirito di armonizzazione, della certezza giuridica e per evitare inutili
confusioni si ritiene che la nuova legge debba fare propri i termini utilizzati a livello UE (tanto

pill che sono inoltre disponibili in tutte le lingue nazionali).

In particolare I'OAD FCT critica I'utilizzo nell'avanprogetto e nel rapporto esplicativo del
termine "gerente di patrimoni" o "gerénte patrimoniale”. Semmai la formulazione corretta in
italiano sarebbe "gestore patrimoniale” ma con questo termine vengono usualmente intesi
coloro che "Gelder ihrer Kunden aufgrund eines Verwaltungsauftrags oder Beratungsvertrags
betreuen....., die helfen, fremde Vermégenswerten anzulegen oder zu Ubertragen" (P.
Christoph Gutzwiller, "Rechtsfragen der Vermégensverwaltung", Schultess Verlag 2008, Seite
8). Si puo a tal proposito anche fare riferimento alla "Vermégensverwaltungsgesetz (VVG)" del
Principato del Liechtenstein che definisce in maniera chiara ed univoca all'art. 3 cosa é da
intendersi per "gestore patrimoniale”. Non ¢ infine da dimenticare che anche la FINMA nelle
sue "FAQ" sulla gestione patrimoniale ha definito quale sia [l'attivita di un "gestore
patrimoniale" (cfr. http://www.finma.ch/i/fag/privaten/Pagine/fag-
vermoegensverwaltung.aspx) . Anche in un ottica di future eventuali norme che dovessero
toccare la gestione di patrimoni é importante che la corretta terminologia venga da subito

adottata.

Nel testo posto in consultazione, esaminato anche in parallelo -per la sua parte generale - alla
AIFM-D, si deduce che la definizione di "gerente patrimoniale" é riferita unicamente al
"gestore del fondo" o in alternativa al "gestore del patrimonio del fondo". Si auspica quindi, al
fine di evitare I'ingenerarsi di malintesi, che la terminologia dell'avanprogetto venga adeguata

alla AIFM-D.
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A comprova di quanto precede a nostro giudizio ci conforta la proposta contenuta nell'art. 18a
cpv. 1 (nuovo) dove si dice "il gerente deve fornire per uno o pil investimenti collettivi di
capitale almeno le seguenti prestazioni: la gestione del portafoglio e la gestione dei rischi". Ne
discende che quello che normalmente viene definito "gestore patrimoniale” non adempie a

questa condizione, rispettivamente non svolge questo tipo di attivita.

L'utilizzo della terminologia nell'avanprogetto lascerebbe intendere che con questa legge si
desideri regolare I'attivita sia dei gestori di fondi AIF che quella del gestore patrimoniale, cosa
non prevista dalla AIFM-D. In Europa la sorveglianza della gestione patrimoniale viene regolata
dalla MIFID, ecco che anche in Svizzera tale settore potra essere regolato solo con una
normativa specifica, che garantisca il mantenimento degli standard minimi gia ora esistenti

(Norme di comportamento per Gestori Patrimoniali - confronta circolare FINMA no. 08/10).

Nel merito dei singoli punti dell'avanprogetto:

Si deplora nel progetto di legge I'aver completamente tralasciato le facilitazioni contenute nella
AIFM-D. Se lo scopo dell'avanprogetto € quello di rendere la normativa Svizzera euro-
compatibile non é sicuramente auspicabile che dalla normativa europea si recepiscano
solamente i doveri tralasciando le facilitazioni concesse a livello europeo. Cid inoltre
genererebbe sicuramente una perdita di concorrenzialita della piazza Svizzera nel confronto di

altre piazze europee, aspetto che proprio I'avanprogetto mira ad eliminare.

Vanno pertanto riprese integralmente le esenzioni relative ad esempio alla gestione di fondi di
investimento con capitali complessivi inferiori ai 100 milioni di euro (il cui controvalore potra
essere fissato in franchi svizzeri a franchi 120 milioni) e la gestione di fondi senza leva finanziaria
e senza diritto di riscatto per cinque anni inferiori a 500 mio di euro (pari a 600 mio di franchi).
Sempre secondo la normativa europea tali fondi di investimento non costituiscono un rischio

sistemico per il mercato (cfr. Art. 3 - Deroghe - paragrafo 2 della AIFMD).
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Andrebbe specificato che nell'ambito della gestione patrimoniale "classica" (vedi definizione
sopra), l'inserimento di fondi di investimento nei portafogli dei clienti, non assume il carattere
di "distribuzione" ai sensi della LICol. La protezione dell'investitore sul prodotto viene difatti
garantita dalla LICol ad un livello superiore, ovvero mediante 'autorizzazione del fondo e dei
suoi organi e la loro sorveglianza. L'attuale concetto di distribuzione, e a tal proposito
I'avanprogetto in questione offre le chances di intraprendere questa strada, dovrebbe essere
abbandonato in questa normativa per trovare la sua naturale sede nell'ambito di un progetto di

legge pili ampio sulla gestione patrimoniale.

L'abbandono dell'attuale concetto di investitore qualificato (cfr. proposta di stralcio della
lettera f. art. 10 cpv. 3 LICol) implica, per le associazioni di categoria che hanno ottenuto un
riconoscimento delle proprie norme di comportamento nell'ambito della gestione
patrimoniale, il sorgere del dubbio sulla legittimita nel continuare ad applicare le stesse ai

propri affiliati.

Cid in pratica significa che agli OAD che hanno emanato delle Norme di Comportamento viene a
mancare la base legale per la loro applicazione. Qualunque gestore patrimoniale iscritto ad un
OAD, potra inserire nel portafoglio dei propri clienti quote di fondi di investimento autorizzati
unicamente previa "iscrizione" (o autorizzazione) della FINMA senza che perd I'avanprogetto

specifichi cosa questa autorizzazione implichi.

L'OAD FCT ritiene pertanto indispensabile ancorare nella LICOL (in mancanza di una legge
specifica sulla gestione patrimoniale) mediante un articolo di legge apposito il riconoscimento

di tali norme.

Si propone pertanto I'inserimento di una norma che potrebbe recitare:
"[| gestore di patrimoni che intende inserire (ev. distribuire) nel portafoglio dei propri clienti
quote di un fondo di investimento autorizzato (ev. o esentato) deve essere assoggettato a

vigilanza e deve aver concluso con I'investitore un contratto scritto di gestione patrimoniale.".
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Dove per vigilanza é da intendersi l'attuale Vig’ilanza esperita dagli OAD sulla base delle norme
di comportamento approvate dalla FINMA. Norme di comportamento che su richiesta della
FINMA potrebbero, nell'ottica di una protezione del cliente finale, anche essere oggetto di

modifiche pil restrittive.

Mal si comprende un abbandono ora di tali norm'e, che sono stafe approvate solo nel 2009, e
che esplicano il loro effetto nella protezione del cliente finale solamente a partire dall'anno in
c<'>rso. Gli OAD hanno investito somme non indifferenti per approntare tale regolamentazione e
gli IF a loro affiliati hanno anch'essi effettuato notevoli investifnenti di tempo e denaro per

adeguarsi.
Con distinti saluti.

Per I'OAD FCT / - :
i/'( ’/——'—y»

Luca CoOnfalonieri

Massimo



Business Network Switzerland

' [
_eingescannt
—> o
Eidg. Finanzdepartement EFD a2 0 JuL 2011 £h
Rechtsdienst Generalsekretariat .
Bernerhof
3003 Bern

Zlirich, 25. Januar 2010

Vernehmlassungsverfahren:
Anderung des Bundesgesetzes iiber die kollektiven Kapitalanlagen

Sehr geehrte Frau Bundesrétin

Sehr geehrte Damen und Herren

Vielen Dank fiir die Aufnahme in den Adressatenkreis fiir die Vernehmlassung der Anderung des
Bundesgesetzes Uber kollektiven Kapitalanlagen und fiir die Zustellung der entsprechenden

Unterlagen, die wir mit Interesse zur Kenntnis genomme