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Vorwort

Das vorliegende Buch bietet einen integralen Uberblick iiber den Geltungsbe-
reich des Bundesgesetzes tiber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG). Hierbei
liegt ein besonderer Fokus auf der durch die Bundesgesetze iiber die Fi-
nanzdienstleistungen (FIDLEG) und tber die Finanzinstitute (FINIG) bedingten
Teilrevision des KAG am 1. Januar 2020. Hinzu kommen die Neuerungen im
Zusammenhang mit dem «Limited Qualified Investor Fund» (L-QIF) sowie An-
wendungsfragen im Kontext der «Distributed Ledger Technologie» (DLT). Da
schliesslich mehrere Entwicklungen in der Rechts- und Aufsichtspraxis im Zu-
sammenhang mit der Unterstellung von Anlagegefassen unter das KAG erfolg-
ten, ergeben sich zahlreiche rechtlich und praktisch relevante Herausforde-
rungen mit Blick auf den Geltungsbereich der Kollektivanlagenregulierung.

In der vorliegenden Publikation werden die zentralen Abgrenzungsschwie-
rigkeiten im Lichte der bundesgerichtlichen Rechtsprechung analysiert und
besprochen. Dabei bildet die systematische Wechselwirkung zwischen dem
Geltungsbereich des KAG und der Legaldefinition einer kollektiven Kapitalan-
lage die Grundlage der vorliegenden Untersuchung. Behandelt werden hierbei
nicht nur die zentralen Anwendungsfalle der Ausnahmen vom KAG-Geltungs-
bereich (z.B. operative Gesellschaften, Holdinggesellschaften, Private Equity
oder Venture Capital Strukturen), sondern auch die aufsichtsrechtliche Qua-
lifikation von Sondervehikeln wie Exchange Traded Funds (ETF). Ziel ist, dem
Leser einen moglichst kompletten Abriss der aktuellen und relevanten Gel-
tungsfragen der Kollektivanlagengesetzgebung zu bieten.

Die Autoren danken dem Verlag des Europa Instituts an der Universitat Ziirich
(EIZ), insbesondere Frau Sue Osterwalder und Herrn Dr. Tobias Baumgartner,
fir die hervorragende Zusammenarbeit.

Bern/Vaduz, Oktober 2021 Thomas Jutzi/Damian Sieradzki
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17. Dezember 2004 (Versicherungsaufsichtsgesetz, VAG; SR 961.01)



Abkiirzungsverzeichnis

vC Venture Capital

VE Vorentwurf

vgl. vergleiche

z.B. zum Beispiel

7GB Schweizerisches Zivilgesetzbuch vom 10. Dezember 1907 (SR 210)
Ziff. Ziffer

Zit. zitiert

ZK Ztrcher Kommentar

ZStP Zircher Studien zum Privatrecht
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dukte).

e. Wegleitungen:

Wegleitung fiir Unterstellungsanfragen betreffend Initial Coin Offerings (ICOs). Ausgabe vom
16. Februar 2018 (zit. FINMA Wegleitung ICOs)

Regularien der SFAMA:

Richtlinie fiir Pflichten im Zusammenhang mit der Erhebung von Gebiihren und der Belastung
von Kosten sowie deren Verwendung (Transparenzrichtlinie) vom 22. Mai 2014 (zit. SFAMA-
Transparenzrichtlinie).

Regularien der SBVg:

Richtlinie der SBVg tiber die Information der Anlegerinnen und Anleger zu strukturierten Pro-
dukten vom September 2014 (zit. SBVg-RL Strukturierte Produkte).
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§1 Einleitung

Mit dem Inkrafttreten des KAG am 1. Januar 2007 erfolgte in der Schweizer
Fondsgesetzgebung eine konzeptionelle Neuausrichtung, indem samtliche
Formen der kollektiven Kapitalanlage gesetzlich erfasst und neue Rechtsfor-
men geschaffen wurden.' Gestiitzt auf den Grundsatz «same business, same
risks, same rules» wurde eine generelle Regelung der kollektiven Kapitalanla-
gen kreiert, wobei insbesondere ein Gleichlauf mit dem internationalen Regu-
lierungstrend und damit eine erhdhte Standortattraktivitat beabsichtigt wur-
den.” Mit der Ausweitung des KAG-Geltungsbereichs sollte der vertragliche
Anlagefonds seine «Monopolstellung» verlieren und neben eine umfangrei-
chere Palette an Rechtsformen und Modalitaten treten, die auch geschlossene
Formen der kollektiven Kapitalanlage erfasst.’

Ein Blick auf die genehmigten schweizerischen kollektiven Kapitalanlagen
zeigt indes, dass die Entwicklung der geschlossenen Anlagevehikel in der Pra-
xis bescheiden ausfallt. Von total 1839 genehmigten schweizerischen kollekti-
ven Kapitalanlagen sind aktuell 19 als geschlossene kollektive Kapitalanlagen
zugelassen.* Aus den vielzihligen Ursachen fiir diese bescheidene Entwicklung
sticht u.E. ein zentraler Ausloser hervor: Bis heute wurde der «Kehrseite» des
umfassenden regulatorischen Ansatzes — dem Vorliegen einer gewerbepolizei-
lichen Bewilligungspflicht fiir alle kollektiven Kapitalanlagen und Personen, die
diese aufbewahren und vertreten - aus regulatorischer Sicht nur unzurei-
chend Rechnung getragen.’ Die logische Folge bilden Rechtsunsicherheit fiir
Branchenteilnehmer sowie eine partiell unsystematische Rechtsprechungs-
praxis, die sich negativ auf die Entwicklung des Schweizer Fondsstandorts
auswirken.

Hinzu kommt, dass sich im Verlaufe der Zeit unterschiedliche Lehrmeinungen
zur Abgrenzung kollektiver Kapitalanlagen von operativen Gesellschaften so-
wie Holdinggesellschaften oder Venture Capital bzw. Private Equity Gesell-

Botschaft KAG 2005 6408.

Botschaft KAG 2005 6413.

Botschaft KAG 2005 6413.

Vgl. die Liste der von der FINMA bewilligten schweizerischen kollektiven Kapitalanlagen,
abrufbar unter <https://finma.ch/de/finma-public/bewilligte-institute-personen-und-
produkte/> (abgerufen am 20. September 2021).

Vgl. hierzu bereits SCHAREN, Unterstellungsfragen 1.
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§ 1 Einleitung

schaften herausbildeten.’ Diese Entwicklung wurde im Zuge der jiingsten Re-
vision des KAG bertcksichtigt, indem eine eher vage Definitionsbestimmung
operativer Gesellschaften in die KKV aufgenommen wurde.’

All dies veranlasste die Autoren dazu, den Lesern dieses Textes eine Art recht-
liche Orientierungshilfe im risikobehafteten Durcheinander des KAG-Gel-
tungsbereichs - namentlich dem unbeabsichtigten Ausiiben einer grundsatz-
lich unterstellungspflichtigen Tatigkeit - zu bieten. Gewahlt wurde hierfir
folgende Vorgehensweise:

Nachdem zunachst einige grundlegende Ausfithrungen zum Geltungsbereich
eines Erlasses und der rechtshistorischen Entwicklung des KAG-Geltungs-
bereichs erfolgen,® wird der Geltungsbereich des KAG unterteilt in dessen
sachliche,” persénliche,  territoriale” und zeitliche” Dimension erértert. Dar-
aufhin werden die gesetzlich vorgesehenen Ausnahmen vom KAG-Geltungs-
bereich eingehend betrachtet,” wobei die Ausnahme operativer Gesellschaf-
ten aufgrund der besonderen Praxisrelevanz eine Sonderrolle einnimmt.*
Eingegangen wird hier insbesondere auf die unterschiedlichen Abgrenzungs-
ansitze, die sich in der Doktrin herausgebildet haben® sowie auf die massge-
bende bundesgerichtliche Rechtsprechung.”

In der Schweizer Kollektivanlagenrechtsordnung wird der Geltungsbereich
des Gesetzes und die Legaldefinition einer kollektiven Kapitalanlage in zwei
unterschiedlichen Bestimmungen geregelt.” Da ein systematisches Bindeglied
zwischen der Legaldefinition und der Frage des Geltungsbereichs besteht,”
erortern wir eingehend die Tatbestandsmerkmale einer kollektiven Kapitalan-

¢ Vgl. unten, N 102 ff.
7 Vgl. unten, N 154.

8 Vgl. unten, N 8 ff. und 15 ff.
® Vgl unten, N 28 ff.
10" vgl. unten, N 44 ff.
1 vgl. unten, N 53 ff.
12 vgl. unten, N 69 ff.
13 vgl. unten, N 78 ff.
4 vgl. unten, N 96 ff.
15 vgl. unten, N 102 ff.
16 vgl. unten, N 113 ff.

17" Vgl. Art. 2 (Geltungsbereich) sowie Art. 7 Abs. 1 (Legaldefinition).
Vgl. zum systematischen Konnex zwischen dem Geltungsbereich und der Legaldefinition
unten, N 231 f,




lage (Vermogen,” Gemeinschaftlichkeit,” Kapitalanlage,”’ Fremdverwaltung®
und Befriedigung der Anlegerbediirfnisse in gleicher Weise®). Hierbei wird
auch untersucht, ob und inwiefern Exchange Traded Funds (ETF) unter den
Geltungsbereich des KAG fallen.”*

Abgerundet wird die vorliegende Schrift mit einer Abgrenzung strukturierter
Produkte von kollektiven Kapitalanlagen® sowie einem Exkurs zu den Bezugs-
punkten zwischen der Distributed Ledger Technologie und dem Anwendungs-
bereich des KAG.”**’

20
21
22
23
24
25
26

27

vgl.
vgl.
vgl.
vgl.
Vgl.
vgl.

unten, N 246 ff.

unten, N 251 ff.

unten, N 267 ff.

unten, N 280 ff.

unten, N 358 ff.

unten, N 317 ff,

Vgl. unten, N 364 ff.

Vgl. unten, N 396 ff.

Ausgeklammert werden vorliegend die Abgrenzung zwischen kollektiven Kapitalanlagen
und Family-Office-Vehikeln (vgl. dazu statt vieler PREINER 144 ff.); die Abgrenzung bewil-
ligungspflichtiger Gruppensachverhalte (vgl. dazu etwa JUTZI/SCHAREN, Gruppensachver-
halte 414 ff.) sowie die Abgrenzung von internen Sondervermogen i.S.v. Art. 71 FIDLEG.
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§ 2 Grundlagen

1.  Der Geltungsbereich eines Erlasses

Der Geltungsbereich entspricht der «Einbettung» eines Erlasses in sein recht-
liches Umfeld®® und zeigt dadurch seine «Endlichkeit» auf.” Er grenzt im wei-
ten Sinne diejenigen Verhaltnisse, die von einem spezifischen Gesetz erfasst
sind, von den nicht erfassten ab, und offenbart damit, auf welche Sachverhalte
ein Gesetz anwendbar ist.** Der Geltungsbereich des KAG erfiillt diese Ab-
grenzungsfunktion, indem genehmigungs- und bewilligungsfreie Produkte
und Institute von der Unterstellung unter das KAG ausgenommen werden. Aus
funktionaler Sicht versucht der Geltungsbereich damit zu vermeiden, dass die
spezialgesetzlichen Vorschriften des KAG auf Produkte und Institute Anwen-
dung finden, bei denen dies sachlich nicht gerechtfertigt ist.” Um bei Unter-
stellungsfragen des KAG Rechtssicherheit zu erhalten, besteht fiir die entspre-
chenden Marktteilnehmer die Moglichkeit, bei der FINMA eine sog.
Nichtunterstellungsanfrage einzureichen.*

In diesem Zusammenhang ist zu erwahnen, dass das KAG im Unterschied zu
anderen Finanzmarkterlassen zwischen aufsichtsrechtlicher Bewilligung und
Genehmigung unterscheidet. Eine Bewilligungspflicht besteht fiir denjenigen,
der eine kollektive Kapitalanlage bildet, betreibt oder aufbewahrt (sog. Bewil-
ligungstriger).”® Die Genehmigungspflicht bezieht sich auf den Umstand, dass
die massgebenden Dokumente einer kollektiven Kapitalanlage einer Genehmi-

28 GROLIMUND N 30.

2 GUTZWILLER 149.

30 Ahnlich JuTzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 4 N 66.

31 Jutz1/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 4 N 70.

Diese hat grundsatzlich schriftlich zu erfolgen und darf nicht anonymisiert sein, vgl. dazu

HARTSCH /EICHHORN 436 ff.

3 Art.13 Abs.1 KAG. Zur Rechtslage vor Inkrafttreten des FIDLEG/FINIG-Gesetzespakets
vgl. KUHNE, Praxis § 3 N 215.

32



10

11

§ 2 Grundlagen

gung bediirfen (sog. Produktgenehmigung).** Sowohl die Bewilligung als auch
die Genehmigung wird von der FINMA gewéhrt.* Damit gilt, dass nicht nur die
durch das KAG regulierten Institutionen einer Aufsicht unterstehen, sondern
auch die von diesen erstellten Produkte (sog. doppelte Aufsicht).*®

Ublicherweise wird der Geltungsbereich in eine sachliche, eine personelle,
eine raumliche und eine zeitliche Dimension untergliedert.”’ Vorwegnehmend
muss diesbeziiglich jedoch auf folgende kollektivanlagenrechtliche Besonder-
heit hingewiesen werden: Da die Feststellung des Geltungsbereichs des KAG
oft von sachlichen, personlichen und raumlichen Kriterien gleichzeitig ab-
hangt, ist eine geschlossene Untersuchung anhand dieser Abgrenzungsme-
thoden nicht immer zielfiihrend.* Da ein spezifischer Geltungsbereich oftmals
Beriihrungspunkte zu den iibrigen Geltungsbereichen aufweist,”’ lassen sich
kollektivanlagenrechtliche Anwendungsfragen nicht isoliert aufgrund sachli-
cher, raumlicher oder personlicher Kriterien klaren. Erforderlich ist vielmehr
ein «problem- und schwerpunktbezogener Ansatz», anhand dessen sachge-
recht zwischen der Genehmigungspflicht fir das in Frage stehende Produkt
und der Bewilligungspflicht fiir das in Frage stehende Institut differenziert
werden kann.*

In der Literatur kdnnen deshalb unterschiedliche systematische Darlegungs-
varianten zum KAG-Geltungsbereich beobachtet werden. Gewisse Autoren
unterscheiden nur zwischen dem sachlichen und dem ortlichen Geltungsbe-
reich, wobei unter dem Begriff des sachlichen Geltungsbereichs auch Aspekte

3 Art. 15 Abs. 1 KAG. Zur Rechtslage vor Inkrafttreten des FIDLEG/FINIG-Gesetzespakets
vgl. KUHNE, Praxis § 3 N 215. Genehmigungspflichtig sind folgende Dokumente: der Kollek-
tivanlagevertrag des Anlagefonds (Art. 15 Abs. 1 lit. a KAG); die Statuten und das Anlagere-
glement der SICAV (Art. 15 Abs. 1 lit. b KAG); der Gesellschaftsvertrag der Kommanditge-
sellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen (Art. 15 Abs. 1 lit. ¢ KAG); der Gesellschaftsvertrag
der Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen (Art. 15 Abs. 1lit. d KAG); die ent-
sprechenden Dokumente auslandischer kollektiver Kapitalanlagen, die nicht qualifizierten
Anlegern angeboten werden (Art. 15 Abs. 11it. e KAG).

35 Vgl. Art. 13 Abs. 1 und Art. 15 Abs. 1 KAG.

36 BRAND, § 5 N 26; SCHAREN, Unterstellungsfragen 5.

37 Vgl. etwa BAUMANN, N 47 ff.; GUTZWILLER 149; NAGEL § 3 N 151; JUTZI /SCHAREN, Kollektivanla-
genrecht § 4 N 66; SCHAREN, Unterstellungsfragen 16.

3 Jutzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 4 N 67.

39 BAUMANN, N 47.

40 vgl. dazu eingehend SCHAREN, Unterstellungsfragen 23; JUTzl/SCHAREN, Kollektivanlagen-
recht §4 N 67.



2. Entwicklung des KAG-Geltungsbereichs

des persénlichen Geltungsbereichs in vermengter Form abgehandelt werden.*

Andere prifen Art. 2 vor allem mit Blick auf den sachlichen Geltungsbereich
und aussern sich in diesem Zuge auch zu persoénlichen und territorialen Zu-
sammenhingen.****

Die Kollektivanlagenrechtsordnungen europaischer Nachbarstaaten kennen
nicht zuletzt aus den zuvor genannten Griinden keine explizite Regelung des
Anwendungsbereichs i.Sv. Art. 2. Zwar regelt etwa der § 2 des deutschen
KAGB - ahnlich wie in der Schweiz - die Ausnahmen vom KAGB-Anwendungs-
bereich. Eine explizite Deutung des Anwendungsbereichs findet sich jedoch
nicht, denn der § 1 KAGB enthalt nur die Definitionen. Der KAGB-Geltungsbe-
reich wird indirekt aus den Aufsichtsaufgaben der BaFin gem. §§ 5 f. KAGB so-
wie den Registrierungspflichten gem. § 44 KAGB abgeleitet.*

Mit den zuvor erwahnten Vorbehalte wird nachfolgend der Geltungsbereich
nach Art. 2, insb. im Bestreben um einen geeigneten Uberblick, dennoch an-
hand der klassischen Unterscheidungskriterien untersucht.

Es ist zudem darauf hinzuweisen, dass die nachfolgenden Ausfithrungen zum
Geltungsbereich grundsatzlich auf dessen systematischen Bezugspunkte in-
nerhalb der Kollektivanlagenrechtsordnung beschrankt sind. Um den Gel-
tungsbereich zufriedenstellend darzustellen, wird es jedoch notig sein, i.S. ei-
ner Gesamtschau jeweils kurz auf die einzelnen Tatbestandsmerkmale von
Art. 2 Abs. 11it. a-f einzugehen.

2. Entwicklung des KAG-Geltungsbereichs

2.1 Vom AFG bis zum revKAG 2013

Der Ausgangspunkt des heute in Art. 2 normierten KAG-Geltungsbereichs,
liegt in Art. 1 aAFG begriindet. Das aAFG von 1966 erfasste «nur» Anlagefonds,
deren Leitungen ihren Sitz in der Schweiz hatten,* wobei der Bundesrat Son-
dervermogen, die ahnlich wie Anlagefonds ausgestaltet waren, dem aAFG un-

41 So etwa BSK KAG-PFENNINGER /NUESCH, Art. 2 N 1 ff.
4 S0 etwa KUHNE, Praxis § 2 N 114 ff. Vgl. zu den unterschiedlichen Darlegungsvarianten des
KAG-Geltungsbereichs auch BRAND § 5 N 27 ff.

Wird im Fliesstext auf die Angabe des Gesetzes verzichtet, so ist stets das KAG gemeint.
4 KAGB-Kommentar-ZETZSCHE, § 2 N 1.

45 Art.1Abs.1aAFG.

43
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terstellen konnte.*® Damit waren weder gesellschaftsrechtlich organisierte
Kollektivvermogen noch Fondsleitungen, die ihren Sitz im Ausland hatten, vom
Regime des aAFG beriihrt.” Dem Bundesrat stand es jedoch offen, Vorschrif-
ten tber auslandische Anlagefonds zu erlassen, fiir die in der Schweiz 6f-
fentlich geworben wurde.*® Folglich konnte er die Werbung in der Schweiz
beispielsweise von der Verdffentlichung eines detaillierten Rechenschaftsbe-
richts oder dem Gewahrleisten einer einwandfreien Revision abhangig ma-
chen.*

Indem der Gesetzgeber dem Bundesrat die Mdglichkeit einraumte, Vorschrif-
ten tiber auslandische Fonds fiir die in der Schweiz geworben wurde, zu erlas-
sen, war er bestrebt, einer Abwanderung schweizerischer Fondsleitungen in
Lander ohne staatliche Aufsicht entgegenzuwirken.”® Auf eine regulatorische
Erfassung auslandischer Fonds auf Gesetzesstufe hat man hingegen bewusst
verzichtet, mit der Begriindung, dass eine Regulierung im Gesetz den kiinfti-
gen Entwicklungen nicht Rechnung tragen konne.”'

Auslandische Vehikel hat der Bundesrat 1971 in die Verordnung {iber die aus-
landischen Anlagefonds (auslAFV) aufgenommen, und darin auslandische An-
lagefonds als Vermogen definiert, die von einer Fondsleitung mit Sitz im Aus-
land verwaltet werden.* Erfasst waren auch korperschaftlich oder anderswie
organisierte Anlagefonds auslindischen Rechts, die im Ubrigen dem Begriff
der Anlagefonds gem. AFG entsprechen und bei denen der Anleger gegeniiber
der Gesellschaft selbst oder einer ihr nahestehenden Gesellschaft das Recht
auf Auszahlung seines Anteils hat.

Mit der Revision des AFG im Jahr 1994 regelte der Gesetzgeber den Geltungs-
bereich unter einem modifizierten Wortlaut neu in Art. 3 revAFG.* Die Rege-
lung erfuhr insofern eine Prazisierung gegentiiber dem aAFG, als man nun aus-
driicklich festlegte, dass dem AFG nur Vermoégen unterstellt sind, die aufgrund

% Art.1Abs. 2 aAFG.

47 vgl. auch Botschaft AFG 1965 315.

4 Er konnte namentlich die Leistung von Sicherheiten sowie die Verzeigung eines Gerichts-
standes in der Schweiz verlangen, vgl. Art. 1 Abs. 3 aAFG.

% Botschaft AFG 1965 315.

30 Botschaft AFG 1965 315.

I Botschaft AFG 1965 315.

52 Art.1Abs. 1auslAFV.

3 Vgl. zur Regelung des Geltungsbereichs unter dem revAFG KUHNE, Bewilligungspflicht
21 ff.

10



2. Entwicklung des KAG-Geltungsbereichs

eines Kollektivanlagenvertrags verwaltet werden,* und Vermogen, die in an-
derer Form verwaltet werden, dem AFG nicht unterstehen.*® Damit reagierte
der Gesetzgeber auf den Umstand, dass die Frage, ob dem AFG auch gesell-
schaftsrechtlich organisierte Kollektivvermogen unterstellt waren oder nicht,
vermehrt Gegenstand bundesgerichtlicher Rechtsprechung geworden war.*

Die bis zum Erlass des revAFG in der auslAFV geregelten auslandischen Fonds,
wurden mit der Revision 1994 in den Geltungsbereich des AFG miteinbezogen.
So waren mit Inkrafttreten des revAFG auslandische Anlagefonds, deren An-
teile in der Schweiz vertrieben wurden, unabhangig von ihrer rechtlichen Aus-
gestaltung den einschligigen Bestimmungen des AFG unterstellt.”’ Auf diesem
Wege sollten ausliandische Fonds, die in ihrem Ursprungsland als Fonds aner-
kannt waren und deren Regeln mit den schweizerischen insgesamt «aber nicht
unbedingt im Einzelnen» als dquivalent galten,” in den Geltungsbereich des
AFG fallen.

Der nachste Entwicklungsschritt erfolgte mit dem Erlass des KAG im Jahr
2006. Als Grundsatz erstreckte sich der Geltungsbereich des KAG von nun an
unabhingig von der Rechtsform auf alle Personen, die kollektive Kapitalanla-
gen verwalten oder aufbewahren.” Von diesem Grundsatz ausgenommen wa-
ren die in einem nicht abschliessend aufgelisteten Negativkatalog normierten
Ausnahmetatbestande, die preisgeben, welche Gefasse dem KAG nicht unter-
stehen.®® Auslindische Vehikel, fiir die in oder von der Schweiz aus 6ffentlich
geworben wurde, waren unabhangig von ihrer Rechtsform dem KAG unter-
stellt.”!

Da dem KAG jedoch nicht nur Personen, die kollektive Kapitalanlagen verwal-
ten oder aufbewahren, sondern auch all jene, die kollektive Kapitalanlagen
vertreiben und fiir ausldndische kollektive Kapitalanlagen die Vertreterfunk-
tion wahrnehmen, vom Geltungsbereich des KAG erfasst sein sollten,®® 4n-
derte der Gesetzgeber mit der Revision des KAG im Jahr 2013 den Wortlaut des

Geltungsbereichs in die bis heute bestehende Grundform. Diese besteht ei-

3 Art. 3 Abs. 1 revAFG.

55 Art. 3 Abs. 2 revAFG; vgl. dazu KUHNE, Bewilligungspflicht 21.
% Botschaft AFG 1992 261; vgl. etwa BGE 107 Ib 358 E. 3a ff.

57 Art. 3 Abs. 3 revAFG.

3% Botschaft AFG 1992 261 f.

39 Art. 2 Abs. 1 KAG.

€0 Art. 2 Abs. 2 KAG; vgl. Botschaft KAG 2012 6413 .

1 Art. 2 Abs. 4 iV.m. Art. 119 ff. KAG.

62 Botschaft KAG 2012 3659 f.

11
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nerseits aus einer abschliessenden Auflistung jener Tatbestande, welche vom
Geltungsbereich des KAG erfasst werden (Art. 2 Abs. 1), sowie andererseits ei-
ner nicht abschliessenden Aufzahlung der dem KAG nicht unterstellten Tatbe-
stande (Art. 2 Abs. 2).

Dem Geltungsbereich des KAG unterstellt waren ab 2013 (i) kollektive Kapital-
anlagen, sowie (ii) Personen, die diese verwalten, aufbewahren oder vertrei-
ben;* (iii) auslindische kollektive Kapitalanlagen, die in der Schweiz vertrie-
ben werden;** (iv) Personen, die in der Schweiz kollektive Kapitalanlagen
verwalten;” (v) Personen, die in der Schweiz auslindische kollektive Kapital-
anlagen vertreiben; (vi) Personen, die von der Schweiz aus auslindische kol-
lektive Kapitalanlagen vertreiben, die nicht ausschliesslich qualifizierten Anle-
gern vorbehalten sind®’ sowie (vii) Personen, die in der Schweiz auslindische
kollektive Kapitalanlagen vertreten.*®

2.2 Anderungen durch FIDLEG/FINIG

Die oben beschriebene Grundform erfuhr zuletzt im Jahr 2020 mit Inkrafttre-
ten des FINIG/FIDLEG-Gesetzespakets grundlegende Veranderungen. Das
FIDLEG legt sektoriibergreifend die Anforderungen fiir die Erbringung von Fi-
nanzdienstleistungen fest und regelt das Anbieten von Finanzinstrumenten.®
Beim FINIG handelt es sich um ein Gesetz, welches die Bewilligungsvorausset-
zungen und die weiteren organisatorischen Anforderungen fiir Finanzinstitute
brancheniibergreifend regelt.”” Auf diesem Wege soll die Schaffung gleicher
Wettbewerbsbedingungen («level playing field») unter allen Finanzdienstleis-
tern sowie ein verbesserter Kundenschutz und eine erhohte Stabilitat des Fi-
nanzsystems sichergestellt werden.”

Da die Verwaltung kollektiver Kapitalanlagen mit Inkrafttreten des FINIG in
den dortigen Geltungsbereich verschoben und durch das FIDLEG die Bewilli-
gungspflicht fir den Vertrieb aufgehoben wurde, sind vom Geltungsbereich
des KAG heute unabhingig von der Rechtsform noch folgende drei Konstella-

63 Art. 2 Abs. 11it. a KAG.

64 Art. 2 Abs. 11lit. b KAG.

6 Art. 2 Abs. 1lit. ¢ KAG.

% Art. 2 Abs. 1lit. d KAG.

67 Art. 2 Abs. 11it. e KAG.

68 Art. 2 Abs. 1lit. f KAG.

% Art.1Abs. 2 FIDLEG.

70 Art.1Abs. 1 FINIG.

7' Vgl. JuTz1/WESS/SIERADZKI Finanzmarktarchitektur 583 m.w.H.

12
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tionen erfasst: (i) Kollektive Kapitalanlagen und Personen, die diese aufbewah-
ren;’* (i) Auslandische kollektive Kapitalanlagen, die in der Schweiz angeboten
werden” sowie (iii) Personen, die in der Schweiz auslindische kollektive Kapi-
talanlagen vertreten.”

2.3 Zwischenfazit

Das anfanglich auf den vertraglichen Anlagefonds beschrankte AFG ist im Ver-
laufe der Zeit auf simtliche Formen der kollektiven Kapitalanlage ausgedehnt
worden. Dies ist in erster Linie dem Schutz der Anleger geschuldet,” und auf
den angestrebten Grundsatz «same business, same risks, same rules» zurtick-
zufiihren.” Letzterer ist ein Ausdruck der regulatorischen Gleichbehandlung
der Marktteilnehmer und der legislatorischen Konsistenz.” Es galt namentlich
zu vermeiden, dass eine fondsahnliche Beteiligungs- und Investmentgesell-
schaften z.B. in Form einer Aktiengesellschaft den Rechtsrahmen des KAG
«umgehen» kann und nicht der Aufsicht der FINMA untersteht,” obschon sie
aus funktioneller Sicht dieselben Geschafte tatigt wie eine Fondsleitung und
Anleger den gleichen Risiken aussetzt.”” Die Beschrinkung des AFG auf ver-
tragliche Anlagefonds stellte aber auch einen Standortnachteil fiir den Fonds-
platz Schweiz dar. Dies deshalb, weil im Ausland gesellschaftsrechtliche For-
men der kollektiven Kapitalanlage vermehrt an Popularitat gewannen, und
Formen wie die SICAV in der Schweiz bis zum Inkrafttreten des KAG nicht ge-
griindet werden konnten, da das geltende OR deren Funktionsweise verun-
moglichte.*

72 Art. 2 Abs. 1lit. a KAG.

3 Art. 2 Abs. 11it. b KAG.

74 Art.2 Abs.1lit. ¢ KAG. Fiir einen Uberblick der schweizerischen Kollektivanlagenrechts-

ordnung im Lichte der neuen Finanzmarktarchitektur vgl. JuTzi/WESs/SIERADZKI Kollek-

tivanlagenrecht passim.

75 KUHNE, Praxis § 2 N 115.

76 Botschaft KAG 2005 6408. Vgl. dazu COURVOISIER/SCHMITZ 410; BSK KAG-PFENNINGER/
NUESCH, Art. 2 N 2; SGHB Finanzmarktrecht I-BERTSCHINGER, § 11 N 21.

77 Botschaft KAG 2005 6408.

8 Botschaft KAG 2005 6413.

79 KUHNE, Praxis § 2 N 116. Vgl. hierzu auch BERTSCHINGER, welcher die umgehungsrechtliche

Natur des Grundsatzes «same business, same risks, same rules» anhand der Tatsache

festmacht, das bis heute keine SICAF bewilligt wurde, vgl. SGHB Finanzmarktrecht

[-BERTSCHINGER, § 11 N 21.

80 Botschaft KAG 2005 6412.
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§ 2 Grundlagen

Mit Inkrafttreten des FINIG/FIDLEG-Gesetzespakets reduzierte sich der An-
wendungsbereich des KAG wiederum insofern, als dass zum einen Verwalter
von Kollektivvermoégen® und Fondsleitungen® aus dem KAG in das FINIG
uberfiihrt wurden. Dadurch fallen Personen, welche schweizerische oder aus-
landische kollektive Kapitalanlagen verwalten, grundsatzlich nicht mehr in den
Anwendungsbereich das KAG, sondern unterstehen grundsatzlich dem
Rechtsrahmen des FINIG.* Zum anderen wurde mit dem FIDLEG der Begriff
des Vertriebs gem. KAG durch den allgemeineren Begriff des Anbietens er-
setzt. Personen, die schweizerische oder auslandische kollektive Kapitalanla-
gen vertreiben, fallen damit nicht mehr in den Anwendungsbereich des KAG.

Im Zusammenhang mit den FIDLEG/FINIG bezogenen Anderungen wird
vermehrt geltend gemacht, dass sich der Geltungsbereich des KAG nach In-
krafttreten der beiden Gesetze primar auf die Regulierung von kollektiven Ka-
pitalanlagen als Anlageprodukte beschranke, und deshalb ein «produktespezi-
fisches» Gesetz vorliege.** Dieser Ansicht kann nach der hier vertretenen
Auffassung jedoch nur partiell beigepflichtet werden. Bei Lichte besehen um-
fasst der Anwendungsbereich des KAG namentlich neben den kollektiven Ka-
pitalanlagen als Produkte weiterhin auch bestimmte Institute wie etwa die De-
potbanken® oder die Vertreter auslindischer kollektiver Kapitalanlagen.®**’
Auch die korperschaftlich organisierten Kapitalanlagen (SICAV, SICAF und
KmGK) verbleiben weiterhin im KAG und benétigen neben ihrer Genehmigung
als Produkt®® auch eine Bewilligung als Institut.*>*° Hinzu kommt, dass fiir die
Verwalter von Kollektivvermégen sowie fiir die Fondsleitungen die Verhal-
tenspflichten des KAG (Art. 20 ff.) Anwendung finden. Demgemass kann beim
geltenden KAG zumindest nicht von einem rein produktespezifischen Gesetz

81 Art. 24 ff. FINIG.

8 Art. 32 ff. FINIG.

8 Diese Aussage muss insofern relativiert werden, als dass auf die verwaltenden Personen

weiterhin die Verhaltenspflichten gem. Art. 20 ff. Anwendung finden.

8 Botschaft FIDLEG/FINIG 2015 8928, 9030; JOSURAN/ISLER 205; PAJER/SIMONE /SPILLMANN
25.

8 Art. 72 ff. KAG; vgl. dazu unten, N 45 ff.

86 Art. 123 ff. KAG; vgl. dazu unten, N 49.

87 Vgl. dazu JuTz1/WESS/SIERADZKI Kollektivanlagenrecht N 16.

88 Art. 15 Abs. 1lit. b-d KAG.

89 Art.13 Abs. 11it. b-d KAG.

%0 vgl. dazu Jutzi/WEss/SIERADZKI Kollektivanlagenrecht N 16.
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2. Entwicklung des KAG-Geltungsbereichs

ausgegangen werden. Vielmehr weist der Geltungsbereich des KAG auch in
seiner heutigen Fassung die Eigenart eines zusammengesetzten Spezialgeset-
zes mit sowohl produkt- als auch institutsbezogener Pragung auf.

15






§ 3 Sachlicher Geltungsbereich des KAG

1.  Vorbemerkungen

Der sachliche Geltungsbereich gibt Aufschluss tiber die von einen bestimmten
Erlass erfassten Lebenssachverhalte.”’ Das KAG umschreibt den sachlichen
Geltungsbereich in Art. 2 Abs. 2 lit. a und b. Geregelt wird in sachlicher Hin-
sicht zunachst der Geltungsbereich fiir schweizerische kollektive Kapitalanla-
gen (lit. a), die unabhingig von deren Rechtsform dem KAG unterstellt sind.”
Ferner ist das KAG auf auslandische kollektive Kapitalanlagen anwendbar, die
in der Schweiz angeboten werden (lit. b).

Um zu Uberpriifen, ob der sachliche Geltungsbereich des KAG eroffnet ist,
muss in einem ersten Schritt ermittelt werden, ob das in Frage stehende An-
lagevehikel die nachfolgend dargelegten Definitionsmerkmale einer schweize-
rischen oder auslandischen kollektiven Kapitalanlage erfiillt. Fir eine weiter-
gehende Differenzierung zwischen schweizerischen und auslandischen
kollektiven Kapitalanlagen kann auf die Ausfiihrungen zum territorialen Gel-
tungsbereich verwiesen werden.”

2.  Schweizerische kollektive Kapitalanlagen

Dem KAG sind alle schweizerischen kollektiven Kapitalanlagen unterstellt, und
zwar unabhangig von deren Rechtsform, Anlegerkreis, Vertriebslandern und
Anlagepolitik.”* Die Untersuchung des sachlichen (aber auch des personlichen,
territorialen und zeitlichen) Geltungsbereichs ist damit unweigerlich mit dem
Begriff der kollektiven Kapitalanlage gem. Art.7 verkniipft, der auch als
«Kern»® bzw. «Grundlage»*® des KAG-Geltungsbereichs bezeichnet wird. Fol-
gerichtig weist das Bundesgericht in diesem Zusammenhang darauf hin, dass
das KAG zwar die Legaldefinition der kollektiven Kapitalanlage mit ihren finf

91 Jurzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 4 N 66; NAGEL § 3 N 151.

92 Art. 2 Abs. 1lit. a KAG.

% Vgl. unten, N 53 ff.

94 Art. 2 Abs. 1lit. a KAG; D'AMELIO 219.

5 SCHAREN, Unterstellungsfragen 16; vgl. auch BSK KAG-PFENNINGER /NUESCH, Art. 2 N 2.
% JuTz1/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 4 N 73 f.
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§ 3 Sachlicher Geltungsbereich des KAG

Tatbestandsmerkmalen von der Frage des sachlichen Geltungsbereichs des
Gesetzes gem. Art. 2 rechtstechnisch abgrenzt, bei der Auslegung jedoch die
Wechselwirkungen zwischen den beiden Bestimmungen zu beachten seien.”’

Als kollektive Kapitalanlagen gelten Vermogen, die Anlegern zur gemein-
schaftlichen Kapitalanlage aufgebracht und fiir deren Rechnung verwaltet
werden, wobei die Anlagebediirfnisse der Anleger in gleichmassiger Weise be-
friedigt werden miissen.”® Der Sitz und die Hauptverwaltung einer schweizeri-
schen kollektiven Kapitalanlage muss sich in der Schweiz befinden.”

Sind die Essentialia der Legaldefinition gegeben, ist der Anwendungsbereich
des KAG grundsitzlich eréffnet,'® und zwar unabhingig von der Frage, ob es
sich um eine gesellschaftsrechtlich oder vertraglich organisierte Kapitalanlage
bzw. um ein offenes oder geschlossenes Vehikel handelt. Die Begriffsmerkmale
bilden auf diese Weise i.S. eines «rechtsformneutralen Oberbegriffs» den ge-
meinsamen Nenner aller dem KAG unterstellten Produkte.”'

Es muss also fiir die Frage, ob der sachliche Geltungsbereich des KAG beriihrt
ist, immer zuerst gepriift werden, ob eine bestimmte Anlageform die Tatbe-
standsmerkmale von Art.7 Abs. 1 erfiillt. Anlagevehikel, welche diese Tatbe-
standsmerkmale nicht aufweisen, sind vom sachlichen Geltungsbereich des
KAG von vornherein ausgeschlossen.'”

Sind die Tatbestandsmerkmale von Art. 7 Abs. 1 erfillt, muss fiir die Bestim-
mung der Bewilligungs- und/oder Genehmigungsfahigkeit im weiteren Gang
beurteilt werden, welche der vier durch das KAG vorgegebenen Anlageformen
fir das entsprechende Anlagevehikel einschlagig ist. Das KAG stellt fiir kollek-
tive Kapitalanlagen i.S. eines numerus clausus abschliessend zwei offene und
zwei geschlossene Formen zur Verfligung. Als offene Anlageformen kommen
der vertragliche Anlagefonds sowie die Investmentgesellschaft mit variablem
Kapital (SICAV),"”® als geschlossene die Kommanditgesellschaft fiir kollektive

97 BGer 2C_571/2009 E. 2.2.

% Art.7 Abs. 1KAG, vgl. dazu eingehend unten, N 243 ff.

% Art.7 Abs. 4 KAG, vgl. dazu unten, N 56 ff.

100 Jurzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 4 N 79. Uber das Vorliegen der Tatbestandsmerk-
male entscheidet die FINMA autonom, vgl. D’AMELIO 220.

101 JuTz1/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 4 N 74 f.

102 DAMELIO 219.

103 Art. 8 Abs. 1 KAG.
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3. Auslandische kollektive Kapitalanlagen

Kapitalanlagen (KmGK) sowie die Investmentgesellschaft mit festem Kapital
(SICAF) in Betracht.'”*

Fir drei der vier vorgegebenen Anlagevehikel besteht eine institutsbezogene
Bewilligungspflicht im KAG (SICAV, KmGK und SICAF)."” Diese gesellschafts-
rechtlich organisierten kollektiven Kapitalanlagen sind im Gegensatz zur
Fondsleitung nicht nur Gefass und Vermogensverwalter fiir das Finanzpro-
dukt, sondern selber auch Finanzprodukt. Sie sind zugleich Bewilligungstrager
gem. Art. 13; ihre Dokumente unterstehen als Finanzprodukte aber gleichzeitig
auch der Genehmigungspflicht gem. Art. 15.'°

Fondsleitungen hingegen erbringen eine qualifizierte Form der Vermdgens-
verwaltung. Da die Verwaltung kollektiver Kapitalanlagen mit Inkrafttreten des
FINIG in den dortigen Geltungsbereich verschoben wurde, bendtigen Fonds-
leitungen seit Inkrafttreten des FINIG nunmehr keine institutsbezogene Be-
willigungspflicht gem. Art. 13. Fondsleitungen werden seither durch die spezi-
algesetzlichen Vorgaben des FINIG reguliert.”’

3.  Ausldndische kollektive Kapitalanlagen

Vom sachlichen Anwendungsbereich des KAG sind gem. Art. 2 Abs. 11it. e auch
in der Schweiz angebotene auslandische kollektive Kapitalanlagen erfasst.

Auslandische kollektive Kapitalanlagen unterteilt das KAG in geschlossene und
offene Anlagegefasse. Als offene gelten zum einen Vermogen, die aufgrund ei-
nes Fondsvertrags oder eines andern Vertrags mit ahnlicher Wirkung zum
Zweck der kollektiven Kapitalanlage geaufnet wurden und von einer Fondslei-
tung mit Sitz und Hauptverwaltung im Ausland verwaltet werden.'”® Zum an-
deren sind auch Gesellschaften und dhnliche Vermdgen mit Sitz und Haupt-
verwaltung im Ausland, deren Zweck die kollektive Kapitalanlage ist und bei
denen die Anleger gegentiber der Gesellschaft selbst oder einer ihr naheste-

104 Art. 9 Abs. 1 KAG.

105 Art. 13 Abs. 2 lit. b KAG (SICAV); Art. 13 Abs. 2 lit. ¢ KAG (KmGK); Art. 13 Abs. 2 lit. d KAG
(SICAF).

106 Botschaft FIDLEG/FINIG 2015 9030. Zur Rechtslage vor Inkrafttreten des FINIG vgl.
KUHNE, Praxis § 3 N 216.

107 Art. 5 Abs. 1iV.m. Art. 2 Abs. 1lit. d FINIG. Hiervon ausgenommen ist der bereits erwéhnte
Umstand, dass die KAG-Verhaltenspflichten (Art. 20 ff. KAG) weiterhin auf Fondsleitungen
Anwendung finden (vgl. bereits oben, N 26 f.).

108 Art. 119 Abs. 1lit. a KAG.
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§ 3 Sachlicher Geltungsbereich des KAG

henden Gesellschaft einen Rechtsanspruch auf Riickzahlung ihrer Anteile zum
Nettoinventarwert haben, offene auslandische kollektive Kapitalanlagen i.S.
des KAG.'”?

Als geschlossene ausliandische kollektive Kapitalanlagen gelten Gesellschaften
und ahnliche Vermégen mit Sitz und Hauptverwaltung im Ausland, deren
Zweck die kollektive Kapitalanlage ist und bei denen die Anleger gegeniiber
der Gesellschaft selbst oder einer ihr nahe stehenden Gesellschaft keinen
Rechtsanspruch auf Riickzahlung ihrer Anteile zum Nettoinventarwert ha-
ben."®

Damit ist allen auslandischen kollektiven Kapitalanlagen gemeinsam, dass sich
deren Sitz und Hauptverwaltung im Ausland befinden." Diejenigen auslindi-
schen Anlagestrukturen, welche die soeben dargelegten Begriffsmerkmale ei-
ner auslandischen kollektiven Kapitalanlage erfiillen, bediirfen einer Geneh-
migung der FINMA." Das Vorliegen einer Genehmigungspflicht besagt jedoch
noch nichts iiber den Umstand, ob das entsprechende auslandische Vehikel
auch genehmigungsfahig ist. Die Genehmigungsfahigkeit beurteilt sich nach
Massgabe von Art. 120 Abs. 2 lit. a-e."

Erfillt eine bestimmte Anlageform die Merkmale einer auslandischen kollekti-
ven Kapitalanlage, so reicht dies fiir sich alleine jedoch noch nicht fiir eine Off-
nung des KAG-Anwendungsbereichs. Es muss vielmehr feststehen, ob sie ei-
nen Bezug zur Schweiz hat, der zu ihrer Unterstellung unter das KAG fiihrt."
Dieser besteht grundsatzlich nur dann, wenn ein auslandisches Produkt in der
Schweiz angeboten wird."

109 Art. 119 Abs. 1lit. b KAG.

10" Art. 119 Abs. 2 KAG.

U Jurzi/ScHAREN, Kollektivanlagenrecht § 14 N 681.

12 BSK KAG-COMTESSE/FISCHER, Art. 120 N 8; KUHNE, Praxis § 13 N 943.

113 Vgl. KUHNE, Praxis § 13 N 943 ff.

14 Zur Rechtslage vor Inkrafttreten des FIDLEG vgl. DAMELIO 219, 225.

15 Art. 2 Abs. 11it. b KAG. Unter dem alten Recht galt als Bezugspunkt nicht der Begriff des
Angebots, sondern derjenige des Vertriebs (Art. 120 Abs.1 aKAG). Dieser wurde mit In-
krafttreten des FIDLEG/FINIG-Gesetzespakets im Jahr 2020 mit dem Begriff des Ange-
bots ersetzt. Um die Genehmigungspflicht einer auslidndischen kollektiven Kapitalanlage
festzustellen, musste damit stets zundchst gepriift werden, ob im konkreten Fall ein Ver-
trieb vorlag (Art. 120 Abs. 1 aKAG). Als Vertrieb galt gem. Art. 3 aKAG jedes Anbieten von
kollektiven Kapitalanlagen und jedes Werben fiir kollektive Kapitalanlagen, das sich nicht
ausschliesslich beaufsichtigte Finanzintermedidre oder beaufsichtigte Versicherungsun-
ternehmen richtete (Art. 3 Abs. 1aKAG i.V.m. Art. 10 Abs. 3 lit. a und b aKAG).
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3. Auslandische kollektive Kapitalanlagen

Hinsichtlich der Erdéffnung des KAG-Geltungsbereichs besteht mithin eine
systematische Verbindung zwischen dem Begriff der auslandischen kollekti-
ven Kapitalanlage gem. Art. 119 ff. und dem Begriff des Angebots."® Letzterer
wird durch das FIDLEG festgelegt und der dazugehorigen Verordnung prazi-
siert. Es handelt sich dabei um eine in der Schweiz erfolgte Einladung zum
Erwerb der (auslandischen) kollektiven Kapitalanlage, die ausreichende Infor-
mationen tber die Angebotsbedingungen und die (auslandische) kollektive Ka-
pitalanlage selber enthalt"” und damit tiber eine allgemein gehaltene Werbung
hinausgeht."® Ob ein Angebot vorliegt, richtet sich nach dem Vertrauensprin-
zip."® Eine Einladung zum Erwerb liegt bei einer Kommunikation jeglicher Art
vor, die Ublicherweise darauf abzielt, auf ein bestimmtes Finanzinstrument
aufmerksam zu machen und dieses zu veriussern.”’

Eine Genehmigungspflicht trifft jedoch nur diejenigen auslandischen kollekti-
ven Kapitalanlagen, die an nicht qualifizierte Anleger in der Schweiz angebo-
ten werden.” Erfolgt ein Angebot ausschliesslich an qualifizierte Anleger, be-
steht keine Genehmigungspflicht.”” Dies gilt auch fiir den Fall, dass eine
auslandische kollektive Kapitalanlage in der Schweiz an vermégende Privat-
kunden und fiir diese errichtete privaten Anlagestrukturen angeboten wird
und diese erklaren, dass sie als professionelle Kunden gelten wollen (sog. opt

116 Zur Rechtslage vor Inkrafttreten des FIDLEG vgl. JuTzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht

§14 N 697.

17 Art. 3 lit. ¢ FIDLEG i.V.m. Art. 3 Abs. 5 lit. a FIDLEV.

18 Botschaft FIDLEG/FINIG 2015 8948. Kein Angebot liegt namentlich vor, wenn ein Tatbe-
stand von Art. 3 Abs. 6 lit. a-d FIDLEV gegeben ist. Nicht als Angebot gilt demnach die Zur-
verfligungstellung von Informationen auf Veranlassung oder auf Eigeninitiative des Kun-
den, der keine Werbung i.S.v. Art. 68 FIDLEG durch den Anbieter oder einen von diesem
Beauftragten in Bezug auf das konkrete Finanzinstrument vorausgegangen ist (lit. a); die
namentliche Nennung von Finanzinstrumenten ohne oder in Verbindung mit faktischen,
allgemeinen Informationen wie ISIN, Nettoinventarwerten, Preisen, Risikoinformationen,
Kursentwicklung oder Steuerzahlen (lit. b); die blosse Zurverfiigungstellung faktischer In-
formationen (lit. c) sowie die Aufbereitung und die Zurverfiigungstellung von Informatio-
nen und Unterlagen zu Finanzinstrumenten, die gesetzlich oder vertraglich erforderlich
sind, fiir bestehende Kunden oder Finanzintermediére, wie Corporate-Action-Informatio-
nen, Einladungen zu Generalversammlungen und damit verbundene Aufforderungen zur
Erteilung von Instruktionen, sowie deren Weiterleitung an diesen Personenkreis und die
Veroffentlichung (lit. d).

9 Botschaft FIDLEG/FINIG 2015 8948.

120 Art. 3 Abs. 5lit. b FIDLEV.

121 Art. 120 Abs. 1 KAG. Vgl. dazu BSK KAG-COMTESSE /FISCHER, Art. 120 N 11.

122 Jjurzl/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 14 N 691; KUHNE, Praxis § 1 N 28.
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§ 3 Sachlicher Geltungsbereich des KAG

in).””* Allerdings gelten in diesem Fall bestimmte Voraussetzungen. Wird eine

auslandische kollektive Kapitalanlage in der Schweiz an opt-in-Anleger ange-
boten, darf ihre Bezeichnung nicht zu Tauschung oder Verwechslung Anlass
geben.” Die auslindische kollektive Kapitalanlage hat sodann fiir die in der
Schweiz angebotenen Anteile einen Vertreter und eine Zahlstelle zu bezeich-
nen.”

123 Art. 120 Abs. 4 KAG iV.m. Art. 5 Abs. 1 FIDLEG.
124 Art. 120 Abs. 2 lit. ¢ iV.m. Art. 120 Abs. 4 KAG.
125 Art. 120 Abs. 2 lit. d i.V.m. Art. 120 Abs. 4 KAG.
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§4 Personlicher Geltungsbereich

1.  Vorbemerkungen

Der personliche Geltungsbereich legt fest, welche natiirlichen und juristischen
Personen durch einen Erlass betroffen sind.”® In persénlicher Hinsicht waren
vor Inkrafttreten des FIDLEG und des FINIG all jene Personen unterstellt, die
kollektive Kapitalanlagen verwalteten, aufbewahrten oder mit dem Vertrieb
und der Vertretung betraut waren.'”’ Seit dem 1. Januar 2020 unterstehen dem
KAG nur noch jene Personen, die schweizerische kollektive Kapitalanlagen
aufbewahren, sowie jene, die auslandische kollektive Kapitalanlagen in der
Schweiz vertreten. Fur die betroffenen Personen hat die Unterstellung zur
Folge, dass sie ihre Tatigkeit erst nach der Erteilung einer entsprechenden Be-
willigung durch die FINMA ausiiben diirfen."”®

2.  Verwahrende Personen

21 Verwahrung Schweizerischer kollektiver Kapitalanlagen

Personen, die schweizerische kollektive Kapitalanlagen aufbewahren, fallen
unabhingig von deren Rechtsform in den Geltungsbereich des KAG.”*"*°

Als Personen, welche kollektive Kapitalanlagen aufbewahren, kommen einzig
Depotbanken in Frage."” Deren erste Aufgabe besteht in der Aufbewahrung
des Fondsvermogens und der Besorgung des Zahlungsverkehrs sowie der Aus-

126 JuTz1/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 4 N 66; NAGEL § 3 N 151.

127" ScHAREN, Unterstellungsfragen 16.

122 DAMELIO 220.

129 Art. 2 Abs. 11it. a KAG.

130 Vor Inkrafttreten des FIDLEG/FINIG-Gesetzespakets waren Personen dem KAG unter-
stellt, die ausdriicklich schweizerische kollektive Kapitalanlagen verwahrten (Art. 2 Abs. 1
lit. a i.V.m. 13 Abs. 2 lit. e aKAG). Da nach Ansicht des Bundesrates primar schweizerische
kollektive Kapitalanlagen in den Geltungsbereich der schweizerischen Gesetzgebung fal-
len wiirden, wurde auf deren ausfiihrliche Bezeichnung als «schweizerisch» verzichtet,
vgl. Botschaft FIDLEG/FINIG 2015 9050.

L Art. 13 Abs. 2 lit. e iV.m. Art. 72 ff. KAG.
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§ 4 Personlicher Geltungsbereich

gabe und Riicknahme der Anteile von kollektiven Kapitalanlagen."

ken bendétigen zur Austibung ihrer Tatigkeit eine Bewilligung der FINMA,
und missen fir die Erfiillung ihrer Depottatigkeit mindestens tber drei Voll-
zeitstellen mit Zeichnungsberechtigung verfiigen.** Bewilligungsfihig sind
einzig Banken i.S. des BankG, die tber eine fiir ihre Aufbewahrungstatigkeit
angemessene Organisation verfiigen."”

Depotban-
133

2.2 Verwahrung auslandischer kollektiver Kapitalanlagen

Das KAG statuiert fiir ausldndische kollektive Kapitalanlagen keine allgemeine
Pflicht, eine Depotbank zu bestellen. Damit ist die Depotbanktatigkeit fiir aus-
lindische kollektive Kapitalanlagen dem KAG grundsitzlich nicht unterstellt."*
Das bedeutet, dass es gem. KAG zulassig ist, dass Anteile einer auslandischen
kollektiven Kapitalanlage an qualifizierte Anleger angeboten werden, obwohl
deren Vermdgen nicht von einer Depotbank verwahrt wird.”” Grundsitzlich
kann daher davon ausgegangen werden, dass wenn eine Depotbank Depot-
banktatigkeiten fiir eine auslandische kollektive Kapitalanlage unternimmt, die
spezialgesetzlichen Vorschriften des KAG keine Anwendung finden.”®

Dies gilt jedoch nicht fiir Depotbanken von auslandischen kollektiven Kapital-
anlagen, die in der Schweiz nicht qualifizierten Anlegern angeboten werden.
Diese Produkte benétigen eine Genehmigung der FINMA, die nur dann erteilt
wird, wenn deren Verwahrstelle hinsichtlich Organisation, Anlegerrechte und
Anlagepolitik einer Regelung untersteht, die den Bestimmungen des KAG

132 Art. 73 Abs. 1 KAG. Dariiber hinaus hat die Depotbank im Rahmen von Art. 73 Abs. 3 lit. a-c
dafiir zu sorgen, dass die Fondsleitung oder die SICAV das Gesetz und das Fondsreglement
beachten.

Art. 13 Abs. 2 lit. e KAG. Die Bewilligung als Depotbank ist neben der Bankenbewilligung
zusétzlich einzuholen, vgl. Botschaft KAG 2012 3675; BSK KAG-LENOIR /ZAH, Art. 72 N 7.

134 Art. 102a Abs. 2 KKV.

135 Art. 72 Abs. 1 KAG iV.m Art. 102a Abs. 1 KKV.

136 Botschaft KAG 2012 3665; DAMELIO 229; BSK KAG-LENOIR /ZAH, Art. 72 N 2.

137 D'AMELIO 229.

138 BSK KAG-LENOIR/ZAH, Art. 72 N 2.

133
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3. Vertretende Personen

gleichwertig ist.”® Mit Gleichwertigkeit wird nicht eine Regelung gefordert,

die mit den Bestimmungen in der Schweiz identisch ist'*" - angestrebt ist viel-
mehr «Gleichwertigkeit in der Essenz»."!

3. Vertretende Personen

Personen, die in der Schweiz ausliandische kollektive Kapitalanlagen vertreten,
sind unabhangig von ihrer Rechtsform dem Geltungsbereich des KAG unter-
stellt."” Die Rede ist von den Vertretern auslindischer kollektiver Kapitalanla-
gen gem. Art. 123 ff. Diese vertreten auslandische kollektive Kapitalanlagen, die
in der Schweiz nicht qualifizierten Anlegern und qualifizierten Anlegern nach
Art.5 Abs.1 FIDLEG*® angeboten werden,* gegeniiber Anlegern und der
FINMA." In diesem Zusammenhang wird hiufig von der «Schnittstellenfunk-
tion» der Vertreter zwischen der auslandischen kollektiven Kapitalanlage und
den schweizerischen Anlegern sowie der FINMA gesprochen."*® Der Vertreter
ist dafiir verantwortlich, dass die Vorschriften eingehalten werden."” Er er-
moglicht es schweizerischen Anlegern notigenfalls, ihre Anspriiche gegen die
auslindische kollektive Kapitalanlage in der Schweiz geltend zu machen."*® Als
solche unterstehen Vertreter der Bewilligungspflicht gem. Art.13 Abs.2
lit. h."*” Diese umfasst die allgemeine Befugnis zum Ausiiben der Funktionen

139 Art. 120 Abs. 2 lit. b KAG.

140 BSK KAG-COMTESSE/FISCHER, Art. 120 N 25.

141 RiMLE, 110; BSK KAG-COMTESSE,/FISCHER, Art. 120 N 25. Vgl. auch Botschaft AFG 1992 253,
wonach nicht eine «gleiche», sondern lediglich eine «gleichwertige» Uberwachung im
Ausland gefordert ist.

142 Art. 2 Abs. 11lit. f KAG.

143 D.h. denjenigen vermdgenden Privatkunden und fiir diese errichteten privaten Anlage-

strukturen, die erklaren, dass sie als professionelle Kunden gelten wollen (sog. opting out).

144 Art. 123 Abs. 1KAG.

145 Art. 124 Abs. 1 KAG.

146 vgl. etwa BSK KAG-COMTESSE/BALZLI, Art. 123 N 2; SCHAREN, Unterstellungsfragen 269.

147 BSK KAG-COMTESSE/BALZLI, Art. 123 N 3; LUCHSINGER GAHWILER, Vertrieb, 39.

148 BSK KAG-COMTESSE/BALZLI, Art. 123 N 3.

149 Der Bundesrat kann jedoch Vertreter, die bereits einer anderen gleichwertigen staatlichen

Aufsicht unterstehen, von der Bewilligungspflicht befreien (Art. 13 Abs. 3 KAG). Davon hat

der Bundesrat in Art. 8 KKV Gebrauch gemacht. Von der Bewilligungspflicht fiir Vertreter

auslandischer kollektiver Kapitalanlagen ist befreit, wer eine Bewilligung als Fondsleitung
hat (Art. 8 KKV).

25
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§ 4 Personlicher Geltungsbereich

des Vertreters fiir auslindische kollektive Kapitalanlagen."® Wird ein Vertreter

ohne erteilte Bewilligung tatig, ist dies rechtswidrig und wird im Rahmen von
Art. 44 FINMAG mit einer Strafe geahndet.

4., Anbietende Personen

Der Vertriebsbegriff diente unter dem aKAG als Unterstellungskriterium fiir
Vertriebstrager™ sowie auslindische kollektive Kapitalanlagen.”™ Im Zuge der
Ausfiihrungen zu den FIDLEG/FINIG bezogenen Anderungen im KAG-Anwen-
dungsbereich wurde bereits darauf hingewiesen, dass mit Inkrafttreten des
FIDLEG der Vertriebsbegriff im KAG aufgehoben und durch den sektoriiber-

greifenden Angebotsbegriff i.S.v. Art. 3 lit. g FIDLEG ersetzt wurde.™

Damit gingen mehrere Verdnderungen einher. Zunichst wurden die Vertriebs-
tatbestdnde nach Art. 3 aKAG gestrichen. Dartiber hinaus entfiel auch die Not-
wendigkeit zur Einholung der Vertriebstréigerbewilligung154 (einschliesslich
der mit einer Vertriebstatigkeit verbundenen Verhaltens- und Organisations-

pflichten).””

5. Verwaltende Personen

Ebenso wurde bereits darauf hingewiesen, dass mit Inkrafttreten des FINIG
die Verwaltung kollektiver Kapitalanlagen in den dortigen Geltungsbereich

150 BSK KAG-COMTESSE/BALZLI, Art. 123 N 11.

151 Art. 2 Abs. 11it. a, d und e; Art. 13 Abs. 1 und Art. 19 Abs. 1bis aKAG.

152 Art. 2 Abs. 11it. b; Art. 15 Abs. 1lit. e und Art. 120 Abs. 1 bzw. 4 aKAG.

153 Demnach gilt als Angebot jede Einladung zum Erwerb eines Finanzinstruments, die ausrei-
chende Informationen tber die Angebotsbedingungen und das Finanzinstrument enthalt.
Dazu zahlt eine Kommunikation jeglicher Art, die ausreichende Informationen tiber die
Angebotsbedingungen und das Finanzinstrument enthalt (Art. 3 Abs. 5 lit. a FIDLEV) und
ublicherweise darauf abzielt, auf ein bestimmtes Finanzinstrument aufmerksam zu ma-
chen und dieses zu veraussern (Art. 3 Abs. 5 lit. b FIDLEV).

154 Art. 13 Abs. 2 lit. g aKAG.

155 vgl. dazu Jutzi/WESs/SIERADZKI Kollektivanlagenrecht N 29 ff.
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5. Verwaltende Personen

verschoben wurde. Abgesehen von der Tatsache, dass die Verhaltenspflichten
des KAG (Art. 20 ff.) weiterhin Anwendung finden, regelt neu das FINIG sowohl

Verwalter von Kollektivvermogen'™ wie auch Fondsleitungen

1 .
*7 abschliessend.

156

157

Vgl. dazu Art. 24 ff. FINIG iV.m. Art. 34 ff. FINIV. Das FINIG statuiert Anforderungen an
die Rechtsform (Art. 25 FINIG), die Aufgaben (Art. 26 FINIG i.V.m. 39 FINIV), die Delegation
(Art. 27 FINIG iV.m. Art. 40 FINIV), das Mindestkapital (Art. 28 FINIG i.V.m. Art. 42 FINIV),
die Eigenmittel (Art. 29 FINIG iV.m. 44-46 FINIV), die Gruppen- und Konglomeratsauf-
sicht (Art. 30 FINIG) sowie an den Wechsel des Verwalters von Kollektivvermégen (Art. 31
FINIG).

Vgl. dazu Art. 32 ff. FINIG i.V.m. 49 ff. FINIV. Das FINIG enthalt Voraussetzungen an die
Rechtsform und die Organisation (Art. 33 FINIG i.V.m. Art. 50-54, 57 und 63FINIV), die Auf-
gaben (Art. 34 FINIG i.V.m. Art. 55 FINIV), die Delegation (Art. 35 FINIG i.V.m. Art. 56 FINIV),
das Mindestkapital (Art. 36 FINIG i.V.m. Art. 58 FINIV), die H6he und die Anrechenbar-
keit der Eigenmittel (Art. 37 FINIG iV.m. Art. 59-62 FINIV), die Rechte (Art. 38 FINIG) den
Wechsel der Fondsleitung (Art. 39 FINIG i.V.m. Art. 64 FINIV) sowie die Absonderung des
Fondsvermégens (Art. 40 FINIG).

27






§ 5 Territorialer Geltungsbereich

1.  Vorbemerkungen

Der territoriale Geltungsbereich eines Erlasses bestimmt dessen gebietsweise
Geltung und dessen riaumliche Auswirkung.”®® Dem territorialen Geltungsbe-
reich des KAG kommt eine besondere Bedeutung zu, denn er unterbindet die
gezielte Umgehung von aufsichtsrechtlichen Bestimmungen mittels «geogra-
phischer Konstrukte».'

In methodischer Hinsicht steht bei der Bestimmung des territorialen Gel-
tungsbereichs des KAG das ortliche Kriterium «schweizerisch» und «auslan-
disch» im Vordergrund.'®® Das KAG definiert den territorialen Geltungsbereich
fir schweizerische kollektive Kapitalanlagen nicht. Jedoch enthalt die Legal-
definition von Art. 119 ein ortliches Unterstellungskennzeichen. Daraus erhellt,
dass sich der territoriale Geltungsbereich des KAG nicht allein aus Art. 2 er-
schliesst, sondern vielmehr im Zusammenhang mit der Trennung zwischen
schweizerischen und auslandischen kollektiven Kapitalanlagen gem. Art. 119
gelesen werden muss."

Wie im Rahmen der Ausfithrungen zum sachlichen Geltungsbereich bereits er-
wahnt wurde, ist allen ausldndischen kollektiven Kapitalanlagen gemeinsam,
dass sich deren Sitz und Hauptverwaltung im Ausland befindet.'* Dies bedeu-
tet im Umkehrschluss, dass kollektive Kapitalanlagen, deren Sitz und Haupt-
verwaltung sich in der Schweiz befinden, als schweizerische kollektive Kapi-
talanlage gelten.'”® Auf diese Weise bildet Art.119 die Grundlage zur
Bestimmung des raumlichen Geltungsbereichs sowohl von schweizerischen
wie auch von auslindischen kollektiven Kapitalanlagen.'®*

158 Ahnlich JuTz1/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 4 N 66; NAGEL § 3 N 151.

139 Zu derartigen Missbrauchen kommt es beispielsweise in Situationen, in denen eine kollek-

tive Kapitalanlage nur zum Schein in einer bestimmten Jurisdiktion gegriindet wird, um

von laxeren Aufsichtsbestimmungen zu profitieren, vgl. JUTzl/SCHAREN, Kollektivanlagen-

recht § 14 N 680 und 687.

SCHAREN, Unterstellungsfragen 44.

161 BRAND, § 6 N 114; BSK KAG-PFENNINGER /NUESCH, Art. 2 N 3.

162 Art. 119 Abs. 1 und 2 KAG; vgl. dazu Jutzl/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 14 N 681.

163 BRrAND, § 6 N 115; JuTzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 14 N 681. Fiir den Fall, dass sich
entweder der Sitz oder die Hauptverwaltung einer kollektiven Kapitalanlage im Ausland
befindet, vgl. unten, N 63 ff.

164 BRAND, § 6 N 115; JUTZI/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 14 N 681.

160
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§ 5 Territorialer Geltungsbereich

2.  Sitz und Hauptverwaltung

21 Sitz

Weder das KAG noch die dazugehérigen Verordnungen geben preis, wie das
Merkmal «Sitz einer kollektiven Kapitalanlage» zu definieren ist.'® Abzustellen
ist daher auf den in den Statuten oder im Gesellschaftsvertrag bezeichneten
Ort."”® Wurde kein entsprechender Sitz bestimmt, wird in analoger Anwen-
dung von Art. 21 Abs. 2 IPRG auf den Ort der tatsachlichen Verwaltung abge-
stellt.”’” Der Sitz muss sich nicht zwangsliufig am selben Ort wie die Haupt-
verwaltung befinden, sofern beide in der Schweiz sind.'*®

2.2 Hauptverwaltung

Die Hauptverwaltung befindet sich grundsatzlich dort, wo der Schwerpunkt
der tatsichlichen Geschaftstitigkeit liegt.”” Wihrend das Merkmal der
«Hauptverwaltung in der Schweiz» fiir den vertraglichen Anlagefonds positiv-
rechtlich festgelegt wurde,” ist dies bei gesellschaftsrechtlich organisierten
kollektiven Kapitalanlagen nicht der Fall.”

a.  Fondsleitung

Mit Inkrafttreten des FINIG wurde die Regelung der Fondsleitung aus dem
KAG in das FINIG iiberfiihrt."”” Wihrend also der Begriff der Hauptverwaltung
in der Schweiz fiir die Fondsleitung vor Inkrafttreten des FINIG im KAG fest-
gelegt wurde, befindet sich die entsprechende Regelung nun im FINIG und der

165 SCHAREN, Unterstellungsfragen 45.

Vgl. hierzu SCHAREN, welcher sich auf eine «rein formelle» Betrachtung beruht, vgl
SCHAREN, Unterstellungsfragen 45. So implizit auch die EBK, vgl. EBK-Bull. 49 /2006 192.
167 BRAND, § 6 N 117; BSK KAG-COMTESSE/FISCHER, Art. 119 N 30a; SCHAREN, Unterstellungsfra-
gen 45.

Nota bene bleibt eine Fondsleitung dem KAG bis zur ordnungsgemassen Léschung im

166

168

Handelsregister unterstellt, wenn sie ihren tatsichlichen Verwaltungssitz ins Ausland ver-
legt. Die Aufsichtsbehérde entzieht in diesem Fall jedoch die Bewilligung und erlésst eine
Sicherstellungsverfiigung, vgl. dazu BSK KAG-MAURENBACHER, Art. 28 N 12.

169 BRAND, § 6 N 118; BSK KAG-COMTESSE,/FISCHER, Art. 119 N 30b; JUTZI/SCHAREN, Kollektivan-
lagenrecht § 14 N 685.

170 vgl. unten, N 58 ff.

17t vgl. unten, N 62.

172 Art. 32 ff. FINIG.
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2. Sitz und Hauptverwaltung

dazugehorigen Verordnung. Die Fondsleitung muss die Form einer Aktienge-
sellschaft haben, deren Sitz und Hauptverwaltung in der Schweiz ist.” Wann
konkret die Hauptverwaltung in der Schweiz vorliegt, wird durch Art. 50 FINIV
vorgegeben.

Zunachst miissen die uniibertragbaren und unentziehbaren Aufgaben des Ver-
waltungsrates in der Schweiz wahrgenommen werden.”™ Damit diirfte einher-
gehen, dass auch wichtige Verwaltungsratssitzungen regelmassig in der
Schweiz abzuhalten sind.” Sodann haben fiir jeden von der Fondsleitung ver-
walteten Anlagefonds mindestens folgende Aufgaben in der Schweiz zu erfol-
gen:'"

- Entscheid tiber die Ausgabe von Anteilen;

- Entscheid tiber die Anlagepolitik und die Bewertung der Anlagen;
-  Bewertung der Anlagen;

- Festlegung der Ausgabe- und Ricknahmepreise;

- Festsetzung der Gewinnausschiittungen;

-  Festlegung des Inhalts des Prospekts und des Basisinformationsblatts,
des Jahres- bzw. Halbjahresberichts sowie weiterer fiir Anleger bestimm-
ter Publikationen;

- Fiahrung der Buchhaltung.

173 Art. 33 Abs. 1 FINIG.

174 Art. 50 lit. a FINIV i.V.m. Art. 716a OR. Erforderlich ist demnach, dass die Oberleitung der
Gesellschaft und die Erteilung der nétigen Weisungen in der Schweiz wahrgenommen
werden (Art. 716a Abs. 1 Ziff. 1 OR). Zudem hat die Festlegung der Organisation (Art. 716a
Abs. 1Ziff. 2 OR); die notwendige Ausgestaltung des Rechnungswesens, die Finanzkontrolle
sowie Finanzplanung (Art. 716a Abs. 1 Ziff. 3 OR); die Ernennung und Abberufung der mit
der Geschaftsfiihrung und der Vertretung betrauten Personen (Art. 716a Abs. 1 Ziff. 4 OR);
die Oberaufsicht tiber die mit der Geschaftsfiihrung betrauten Personen, namentlich im
Hinblick auf die Befolgung der Gesetze, Statuten, Reglemente und Weisungen (Art. 716a
Abs. 1 Ziff. 5 OR); die Erstellung des Geschaftsberichtes sowie die Vorbereitung der Ge-
neralversammlung (Art. 716a Abs. 6 Ziff. 1 OR) und die Ausfiihrung ihrer Beschliisse und
die Benachrichtigung des Richters im Falle der Uberschuldung in der Schweiz zu erfolgen
(Art. 716a Abs. 1 Ziff. 7 OR).

175 S0 BSK KAG-MAURENBACHER, Art. 28 N 14 m.w.H.

176 Art. 50 lit. b Ziff. 1-7 FINIV; vgl. dazu BSK KAG-MAURENBACHER, Art. 28 N 14.
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§ 5 Territorialer Geltungsbereich

Von einer Hauptverwaltung im Ausland ist nur dann auszugehen, wenn alle
Aufgaben gem. Art. 50 FINIV kumulativ im Ausland wahrgenommen werden."”’
Werden hingegen nicht alle der in Art. 50 FINIV normierten Aufgaben im Aus-
land wahrgenommen, ist von einer Hauptverwaltung in der Schweiz auszuge-
hen. In diesem Fall priift die Aufsichtsbehorde, ob damit allenfalls ein unzulés-
siges Angebot eines unbewilligten auslindischen Anlagefonds vorliegt."

Uberdies ist darauf hinzuweisen, dass Art. 50 FINIV auf offene kollektive Kapi-
talanlagen zugeschnitten ist. Eine analoge Anwendung der in Art. 50 FINIV
normierten Kriterien bei geschlossenen Anlageformen ist daher nur dann
sachgerecht, wenn es im Einzelfall Sinn macht."”

b.  SICAV, SICAF und KmGK

Fir die gesellschaftsrechtlich organisierten kollektiven Kapitalanlagen (SICAV,
KmGK und SICAF) sieht das KAG keine Anhaltspunkte vor, um zu bestimmen,
ob sich die Hauptverwaltung der kollektiven Kapitalanlage in der Schweiz be-
finden muss und welche Aufgaben dafiir zwingend in der Schweiz erbracht
werden miissen.™ In der Literatur wird regelmissig vertreten, dass die Krite-
rien, die eine Hauptverwaltung in der Schweiz fiir die Fondsleitung gem.
Art. 50 FINIV bestehen,™ als allgemeiner Massstab zur Ortung der Hauptver-
waltung bei allen Formen von kollektiven Kapitalanlagen herangezogen wer-

177 BSK KAG-MAURENBACHER, Art. 28 N 14 und 16; JuTzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 14
N 685; SCHAREN, Unterstellungsfragen 48; SCHLEIFFER /REINWALD/SCHARLI, 142; SCHLEIFFER/
FISCHER 203 f.; differenzierend BizzOZERO/ROBINSON 104. Das Erfordernis, dass alle Aufga-
ben gem. Art. 50 FINIV kumulativ im Ausland wahrgenommen werden miissen, wird da-
mit begriindet, dass aus aufsichtsrechtlicher Sicht nur dann eine Garantie dafiir besteht,
dass eine Unterstellung unter den Geltungsbereich des KAG «nicht durch einen fiktiven
auslindischen Sitz» zu umgehen versucht wird, vgl. SCHAREN, Unterstellungsfragen 48.
Zur umstrittenen Rechtslage unter dem AFG vgl. SCHAREN, Unterstellungsfragen 45 f.; BSK
KAG-COMTESSE/FISCHER, Art. 119 N 30c.

178 BSK KAG-MAURENBACHER, Art. 28 N 16.

17 Beispielsweise kommt es bei geschlossenen kollektiven Kapitalanlagen nicht zu einer Fest-

legung der Ausgabe- und Riicknahmepreise gem. Art. 50 lit. b Ziff. 4 FINIV, vgl. Jutzi/

SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 14 N 685.

SCHAREN, Unterstellungsfragen 47.

181 vgl. dazu oben, N 59 f.

180
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2. Sitz und Hauptverwaltung

den konnen." Diese Vorgehensweise kann nach der hier vertretenen Ansicht
befiirwortet werden, zumal die FINMA (immerhin) fir die SICAV in einem
Rundschreiben auf die Rechtslage zur Fondsleitung verwiesen hat.'*’

2.3 Auseinanderklaffen von Sitz und Fondsleitung

Fraglich ist, ob der territoriale Geltungsbereich des KAG (nur dann) beriihrt
ist, wenn sich Sitz und Hauptverwaltung in der Schweiz befinden, oder der
ortliche Geltungsbereich vielmehr bereits dann erdffnet ist, wenn sich (nur)
der Sitz oder (nur) die Hauptverwaltung einer kollektiven Kapitalanlage in der
Schweiz befindet.

a.  Hauptverwaltung in der Schweiz, Sitz im Ausland

In der Konstellation, in der sich die Hauptverwaltung einer kollektiven Kapi-
talanlage in der Schweiz, jedoch der Sitz im Ausland befindet, ist u.E. in Ein-
klang mit der Behordenpraxis von einer schweizerischen kollektiven Kapital-
anlage auszugehen.® Die Vorschriften des KAG iiber schweizerische
kollektive Kapitalanlagen finden bei einer solchen Sachlage Anwendung.™

Unter dem AFG bildete sich zu dieser Ansicht eine abweichende Lehrmeinung,
die forderte, dass nur dann von einem auslandischen Anlagefonds ausgegan-
gen werden kénne, wenn sich sowohl der Sitz als auch die Hauptverwaltung im
Ausland befinden."® Es wurde gestiitzt auf das Bundesgericht vertreten,”®’ dass
sich das anwendbare Recht im internationalen Gesellschaftsrecht nach dem
Ort der Griindung der Gesellschaft beurteile, selbst wenn sich der tatsachli-
che Sitz an einem anderen Ort befinde (sog. Inkorporationstheorie)."® Der Ge-
setzgeber habe sich bei Art. 154 IPRG strikt fiir die Inkorporationstheorie ent-
schieden und die Bedingung des fiktiven Sitzes im Ausland aufgegeben.

182 Jutzl/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht §14 N 685; SCHAREN, Unterstellungsfragen 47
SCHLEIFFER/FISCHER 203.

183 FINMA-RS 2008/37 «Delegation», N 40, 44; SCHAREN, Unterstellungsfragen 47.

18 Die eidgendssische Bankenkommission hat ein Vehikel, welches seinen Sitz im Ausland,

jedoch die Hauptverwaltung in der Schweiz hatte, als schweizerische kollektive Kapitalan-

lage qualifiziert, vgl. EBK-Bull. 49,/2006 193.

185 S0 auch BraND, § 6 N 115; BSK KAG-COMTESSE/FISCHER, Art. 119 N 31; SCHAREN, Unterstel-
lungsfragen 48.; SCHLEIFFER /FISCHER 202 f.

186 KUHNE, Bewilligungspflicht 151.

187 BGE 117 11 494 ff.

188 vgl. KUHNE, Bewilligungspflicht 151.
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§ 5 Territorialer Geltungsbereich

Bei dieser Betrachtungsweise wird jedoch ausser Acht gelassen, dass Art. 154
IPRG ausschliesslich die Frage beantwortet, ob auslandisches oder schweize-
risches Gesellschaftsrecht, d.h. materielles Zivilrecht anwendbar ist." Zwar
enthalt das KAG durchaus zivil- und gesellschaftsrechtliche Bestimmungen.'*’
Gem. Art. 11lit. ¢ FINMAG gilt das KAG jedoch als Finanzmarktgesetz. Es fallt in
den Zustandigkeitsbereich der FINMA, womit die verwaltungs- und aufsichts-
rechtliche Natur des KAG als verwaltungspolizeilicher Schnittstellenerlass
hervorgehoben wird."”" Die Anwendbarkeit des schweizerischen Aufsichts-
rechts, wie es das KAG darstellt, ist weder Gegenstand von Art. 154 IPRG noch
vom besagten Bundesgerichtsentscheid.'” Dariiber hinaus wire - selbst wenn
man dem Bundesgericht mit Blick auf die Frage des raumlichen Geltungsbe-
reichs des KAG beipflichten wollte - Art. 119 im Verhaltnis zu Art. 154 IPRG als
lex specialis zu betrachten."® Art. 119 zielt zudem gerade nicht darauf ab, nach
welchem Recht die kollektive Kapitalanlage gegriindet bzw. organisiert wurde,
sondern auf den Sitz und den Ort der Hauptverwaltung.'*

Eine neuere Lehrmeinung will das Kollisionsrecht nach Art. 150 ff. IPRG bei der
Qualifikation gesellschaftsrechtlicher kollektiver Kapitalanlagen als schweize-
rische oder auslindische kollektive Kapitalanlagen anwenden.”” Auch hier
wird wiederum verkannt, dass das IPRG nur zivilrechtliche Vorschriften koor-
diniert, und fiir das Aufsichtsrecht nicht zur Anwendung gelangt."*®

b.  Hauptverwaltung im Ausland, Sitz in der Schweiz

Liegt eine Konstellation vor, bei der sich die Hauptverwaltung einer kollekti-
ven Kapitalanlage mit Sitz in der Schweiz, im Ausland befindet, ist mit der
herrschenden Lehre von einer schweizerischen kollektiven Kapitalanlage aus-

189 BSK KAG-COMTESSE/FISCHER, Art. 119 N 32; ScHAREN, Unterstellungsfragen 49. Vgl. dazu
auch JuTzi/ScHAREN, Kollektivanlagenrecht § 14 N 681.

190 vgl. etwa Art. 36 ff. und Art. 110 ff. KAG. Vgl. dazu bereits die Botschaft AFG 1965 283.

91 vgl. dazu JuTzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 2 N 12 ff.; SCHAREN, Unterstellungsfragen
4.

192 BSK KAG-COMTESSE/FISCHER, Art. 119 N 32.

193 SCHAREN, Unterstellungsfragen 49.

194 Im Gegensatz zu Art. 154 IPRG entspricht Art. 119 KAG damit nicht einer strikten Inkorpo-
rationstheorie, sondern hélt ausdriicklich fest, dass der Ort der Verwaltung auch ein Kri-
terium darstellt, vgl. BSK KAG-COMTESSE /FISCHER, Art. 119 N 32.

195 HEBERLEIN 7.

196 BSK KAG-COMTESSE/FISCHER, Art. 119 N 33; SCHAREN, Unterstellungsfragen 50.
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2. Sitz und Hauptverwaltung

zugehen."”’ Grund hierfiir ist nicht zuletzt der Umstand, dass eine Kollektivan-
lage, welche ihren Sitz in der Schweiz hat und vom «Ruf des Schweizer Finanz-
platzes profitieren mochte», auch den Vorschriften fiir schweizerische kollek-
tive Kapitalanlagen unterstehen sollte.”® Das entsprechende Vehikel mit Sitz
in der Schweiz und Hauptverwaltung im Ausland untersteht den aufsichts-
rechtlichen Regeln fiir schweizerische kollektive Kapitalanlagen.

197 Vgl. BRAND, § 6 N 115; BSK KAG-COMTESSE/FISCHER, Art. 119 N 34; JUTz1/SCHAREN, Kollektiv-
anlagenrecht § 14 N 687; HEBERLEIN 7; KUHNE, Bewilligungspflicht 152; SCHAREN, Unterstel-
lungsfragen 50 f.; SCHLEIFFER /FISCHER 202 f.; .M. MULLER, Investmentgesellschaft 130 ff.

198 BRAND, § 6 N 116; BSK KAG-COMTESSE /FISCHER, Art. 119 N 34.
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§ 6 Zeitlicher Geltungsbereich

1.  Zeitspanne der KAG-Geltung

Der Anwendungsbereich des KAG gilt als eroffnet, sobald die Essentialia der
kollektiven Kapitalanlage i.S.v. Art. 7 kumulativ vorliegen. Dies gilt unabhangig
von der Ausgestaltung der entsprechenden Anlage und der Frage, ob sie eine
offene oder geschlossene Form aufweist. Die Konstituierung als Anlage-
fonds,”” SICAV,””® KmGK**' oder SICAF*** begriindet also chronologisch be-
trachtet nicht die Unterstellung unter das KAG, sondern bildet vielmehr die
Folge einer Unterstellung.**

Kommt es zu einer Situation, in der zwar die Merkmale des Kollektivanlagen-
begriffs gem. Art. 7 Abs. 1 erfiillt sind, jedoch die Voraussetzungen einer durch
das KAG zur Verfligung gestellten Ausgestaltungsvariante (Anlagefonds, SICAV,
KmGK oder SICAF) nicht vorliegen, darf man nicht etwa davon ausgehen, dass
die kollektive Kapitalanlage bewilligungsfrei betrieben werden kann, oder der
Geltungsbereich des KAG (noch) nicht eréffnet ist.***

In einem solchen Fall ist die kollektive Kapitalanlage vielmehr dazu angehalten,
die Herstellung eines bewilligungsfdhigen Zustands zu bewerkstelligen, d.h.
die Anforderungen, welche das KAG fiir die entsprechende Form (Anlagefonds,
SICAF, KmGK oder SICAF) vorsieht, umzusetzen.?”> Andernfalls miissen die
Personen, die mit der Verwaltung, Verwahrung oder dem Anbieten der kollek-
tiven Kapitalanlage betraut sind, ihre Titigkeit einstellen.”’® Geschieht dies
nicht, wiirde die entsprechende kollektive Kapitalanlage als Gesellschaft, die
ohne Bewilligung einer nach dem KAG bewilligungspflichtigen Tatigkeit nach-
geht, zum Adressaten in einem Unterstellungsverfahren der FINMA werden,
womit die FINMA ein illegal tatiges Finanzinstitut in der Regel dazu auffordert,

199 Art. 25 ff. KAG.

2000 Art. 36 ff. KAG.

20 Art. 98 ff. KAG.

202 Art. 110 ff. KAG.

203 COURVOISIER /SCHMITZ 409.
SCHAREN, Unterstellungsfragen 16.
SCHAREN, Unterstellungsfragen 16.
SCHAREN, Unterstellungsfragen 16.

204
205
206
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§ 6 Zeitlicher Geltungsbereich

entweder nachtraglich ein Bewilligungsgesuch einzureichen oder die Ge-
schaftstatigkeit so zu dndern, dass sie nicht mehr mit dem entsprechenden Fi-
nanzmarkterlass in Konflikt gerit.””’

Hinzu kommt, dass wer vorsatzlich ohne Bewilligung oder Genehmigung eine
kollektive Kapitalanlage bildet mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder Geld-
strafe bestraft wird.”*®

2.  Exkurs: Intertemporalrechtliche Aspekte der
FIDLEG/FINIG-Neuerungen

Die zeitliche Geltung eines Rechtsaktes beginnt grundsatzlich mit dessen In-
krafttreten und endet mit dessen Ausserkrafttreten.

Mit Blick auf die zuletzt erfolgte Revision des KAG im Rahmen der FIDLEG/
FINIG-Novelle und den damit einhergehenden KAG-Anderungen hinsichtlich
einzelner Institutsbewilligungen und dem Prospektrecht ist auf das Prinzip der
intertemporalrechtlichen Hauptregel der Nichtriickwirkung hinzuweisen.**’

Um diesem Prinzip Rechnung zu tragen, sehen FIDLEG und FINIG Ubergangs-
bestimmungen und Anpassungsfristen vor, die es den Betroffenen ermogli-
chen, sich auf das neue Recht einzustellen und die notwendigen Vorkehrungen
zu ergreifen.

Fir Effekten, fir die vor dem Inkrafttreten ein offentliches Angebot unterbrei-
tet oder um Zulassung zum Handel auf einem Handelsplatz ersucht wurde und
fur Finanzinstrumente, die vor dem Inkrafttreten Privatkunden angeboten
wurden, gelten die neuen FIDLEG-Prospektvorschriften erst nach Ablauf von

207 BSK FINMAG-MAURENBRECHER / TERLINDEN, Art. 35 N 38 f.

208 Art. 148 Abs. 1lit. b. Bei fahrldssiger Tatbegehung liegt das Hochstmass bei einer Busse bis
zu CHF 250'000 (Art. 148 Abs. 2 KAG). Was unter der «Bildung» einer kollektiven Kapitalan-
lage i.S.v. Art. 148 Abs. 1lit. b zu verstehen ist, ist nicht restlos geklart. Vgl. zu den ausein-
andergehenden Lehrmeinungen BSK KAG-LEBRECHT/REUTTER, Art. 148 N 2 und SCHAREN,
Unterstellungsfragen 270 f.

209 Eine echte Riickwirkung liegt vor, wenn ein neues Recht an einen Sachverhalt anknipft,

der sich vor seinem Inkrafttreten ereignet hat, und vor Inkrafttreten der neuen Norm ab-

geschlossen ist. Im Falle der unechten Rickwirkung liegt ein Sachverhalt vor, der vor In-
krafttreten einer neuen Norm eintrat, aber bei Inkrafttreten des neuen Rechts noch an-
dauert, vgl. dazu im Allgemeinen KUHNE, Praxis § 21 N 1303; SCHAREN, Unterstellungsfragen

21.
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2. Exkurs: Intertemporalrechtliche Aspekte der FIDLEG/FINIG-Neuerungen

zwei Jahren seit dem Inkrafttreten des FIDLEG.*® Der Bundesrat kann diese

Frist fir Effekten verlingern, wenn dies infolge einer verzogerten Inbetrieb-
nahme der Priifstelle angezeigt sein sollte.”"

Ferner bedurfen Finanzinstitute, die bei Inkrafttreten des FINIG tiber eine Be-
willigung nach einem Finanzmarktgesetz gem. Art. 1 Abs. 1 FINMAG fiir die ent-
sprechende Tatigkeit verfiigen, keiner neuen Bewilligung. Allerdings miissen
sie die Anforderungen des FINIG innert eines Jahres seit dessen Inkrafttreten
erfiillen.”” Diese Ubergangsfrist trifft auf Verwalter von Kollektivvermogen so-
wie Fondsleitungen zu, die bereits unter dem aKAG - welches ein Finanz-
marktgesetz nach Art. 1 Abs. 1 FINMAG darstellt - eine Bewilligung benétig-
ten.””

210 Art. 95 Abs. 4 lit. a und b FIDLEG.
211 Art. 95 Abs. 5 FIDLEG.

212 Art. 74 Abs. 1 FINIG.

213 Art. 13 Abs. 2 lit. a und f aKAG.
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§ 7 Ausnahmen vom Geltungsbereich

Art. 2 Abs. 2 enthalt aus Griinden der Rechtssicherheit einen nicht abschlies-
senden Negativkatalog von kollektiven Kapitalanlagen, der prazisiert, welche
Anlageformen dem KAG nicht unterstehen.”** Wie anschliessend zu zeigen sein
wird, liegen den Ausnahmebestimmungen aufsichtsrechtliche, steuerliche
oder politische Umstinde zugrunde.” Anhand des Ausnahmenkatalogs soll
dem Begriff der kollektiven Kapitalanlage gem. Art. 7 konkrete Gestalt verlei-
hen werden.”® Bei genauer Betrachtung handelt es sich bei den im Katalog
aufgefiihrten Tatbestanden jedoch vorwiegend um «deklaratorische Ausnah-
men», die sich bereits aus einer Auslegung des Begriffs der kollektiven Kapi-
talanlage gem. Art. 7 ergeben.”"”

Bemerkenswerterweise fand der Katalog urspringlich auf auslandische kol-
lektive Kapitalanlagen keine Anwendung.*® Auslindische kollektive Kapitalan-
lagen, fir die in oder von der Schweiz aus offentlich geworben wurde, waren
gem. Art. 2 Abs.4 aKAG, unabhangig von ihrer Rechtsform, den Art. 119 ff.
aKAG unterstellt.” Dem wurde regelmissig entgegengehalten, dass es wenig
sachgerecht erscheine, dass der Ausnahmenkatalog, welcher zahlreiche Tat-
bestidnde enthalt, die auch fir auslandische Anlageformen zutreffen, nur fir
schweizerische Anlageformen gelten soll, obschon aufgrund der Systematik
und des Wortlautes des Gesetzes keine solche Einschrankung vorgesehen
ist.?*°

Im Rahmen der Teilrevision des KAG im Jahr 2013 wurde Art. 2 Abs. 4 aKAG je-
doch gestrichen, womit der Ausnahmekatalog auch auf auslandische kollektive
Kapitalanlagen Anwendung findet.*” Dies erscheint u.E. sachgerecht, denn
wenn dem nicht so wire, hatte eine auslandische Anlageform, welche eigent-
lich einem der in Art. 2 Abs. 2 erwahnten Ausnahmetatbestande entsprechen

214 Botschaft KAG 2005 6414, 6436.

215 FHB Verwaltungsrecht-VOGT SCHOLLER /RAYROUX / TSCHERRIG, N 5.13.

216 BSK KAG-PFENNINGER/NUESCH, Art. 2 N 4. Vgl. dazu auch COURVOISIER /SCHMITZ 410 f.

217 SCHAREN, Unterstellungsfragen 226. Ahnlich COURVOISIER /ScHMITZ 411 f., die jedoch dahin-
gehend relativieren, dass immerhin die Ausnahmen fiir die unternehmerisch tatigen Ge-
sellschaften und die Holdinggesellschaften gem. Art. 2 Abs. 2 lit. d und e KAG zur Konkre-
tisierung von Art. 7 KAG beitragen.

218 Botschaft KAG 2005 6436.

219 Art, 2 Abs. 4 aKAG (2006).

220 BSK KAG-PFENNINGER/NUESCH, Art. 2 N 4; dhnlich COURVOISIER /SCHMITZ 411.

221 KUHNE, Praxis § 2 N 177.
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§ 7 Ausnahmen vom Geltungsbereich

wiirde, einen Vertreter und eine Zahlstelle in der Schweiz zu beauftragen.”*
Zudem wirde eine Nichtanwendung des Ausnahmekatalogs auf auslandische
Anlageformen eine Ungleichbehandlung gegeniiber auslandischen Finanz-
dienstleistern begiinstigen, und dem Schaffen eines «level playing fields» wie-
dersprechen.””

Der Ausnahmekatalog gem. Art. 2 Abs. 2 erfuhr zuletzt mit Inkrafttreten des
FIDLEG und FINIG weitgehende Veranderungen. So waren gem. Art. 2 Abs. 2
lit. h aKAG Vermogensverwalter kollektiver Kapitalanlagen, deren Anleger i.S.v.
Art. 10 Abs. 3, 3% oder 3'°" aKAG qualifiziert waren und bestimmte Vorausset-
zungen erfiillten, dem KAG nicht unterstellt.”** Da die Verwaltung kollektiver
Kapitalanlagen wie erwahnt mit Inkrafttreten des FINIG in den dortigen Gel-
tungsbereich verschoben wurde, ist die entsprechende Ausnahmebestimmung
im KAG ersatzlos gestrichen und durch Art. 24 Abs. 2 FINIG ersetzt worden.
Sind die im FINIG vorausgesetzten Kriterien fir die Erfassung eines Vermo-
gensverwalters als Verwalter von Kollektivvermégen i.Sv. Art. 24 ff. FINIG
nicht gegeben, so gilt der jeweilige Vermogensverwalter als «einfacher» Ver-
mogensverwalter nach Art. 17 Abs. 1 FINIG.

1. Einrichtungen der beruflichen Vorsorge,
einschliesslich Anlagestiftungen

Zunachst sind «Einrichtungen und Hilfseinrichtungen der beruflichen Vor-
sorge, einschliesslich Anlagestiftungen», dem KAG nicht unterstellt (Art.2
Abs. 2 lit. a).

222 BSK KAG-PFENNINGER/NUESCH, Art. 2 N 4.
223 BSK KAG-PFENNINGER/NUESCH, Art. 2 N 4; SCHAREN, Unterstellungsfragen 226. Vgl. zum
«level playing field» Botschaft FIDLEG/FINIG 2015 9084.

224 Die verwalteten Vermdgenswerte, einschliesslich der durch Einsatz von Hebelfinanzie-
rungen erworbenen Vermdgenswerte, durften insgesamt hochstens 100 Millionen Fran-
ken betragen (Art. 2 Abs. 2 lit. h Ziff. 1 aKAG). Die verwalteten Vermogenswerte der kol-
lektiven Kapitalanlagen konnten nicht aus hebelfinanzierten kollektiven Kapitalanlagen
bestehen, die fiir einen Zeitraum von fiinf Jahren nach der Tatigung der ersten Anlage in
jeden dieser kollektiven Kapitalanlagen keine Riicknahmerechte austiben durften, und be-
trugen héchstens 500 Millionen Franken (Art. 2 Abs. 2 lit. h Ziff. 2 aKAG). Die Anleger konn-
ten ausschliesslich Konzerngesellschaften der Unternehmensgruppe sein, zu welcher der
Vermogensverwalter gehorte (Art. 2 Abs. 2 lit. h Ziff. 3 aKAG).
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1. Einrichtungen der beruflichen Vorsorge, einschliesslich Anlagestiftungen

Umfasst sind alle Einrichtungen, die der Aufsicht nach Art. 61 BVG unterstellt
und als juristische Personen ausgestaltet sind.”* Die Aufsicht nach Art. 61 BVG
wird durch die Verordnung tiber die Aufsicht in der beruflichen Vorsorge kon-
kretisiert.”® Dort wird festgelegt, dass jede der kantonalen Aufsichtsbehorden
ein Verzeichnis der beaufsichtigten Einrichtungen zu fithren hat.**’ Dieses ent-
hilt das Register fiir die berufliche Vorsorge nach Art. 48 BVG**® und eine Liste
der nicht registrierten Vorsorgeeinrichtungen sowie der Einrichtungen, die
nach ihrem Zweck der beruflichen Vorsorge dienen.”*’

Neben den BVG-registrierten Vorsorgeeinrichtungen sind insb. auch Freizii-
gigkeits- und Anlagestiftungen der BVG-Aufsicht unterstellt.”* Als Anlagestif-
tungen gelten Einrichtungen, die der beruflichen Vorsorge dienen.”” Sie be-
zwecken die gemeinsame Anlage und Verwaltung der ihr anvertrauten
Vorsorgegelder.”” Den Anlegekreis einer Anlagestiftung bilden Vorsorgeein-
richtungen sowie sonstige steuerbefreite Einrichtungen mit Sitz in der
Schweiz, die nach ihrem Zweck der beruflichen Vorsorge dienen.”

225 Botschaft KAG 2005 6436. Gem. Art. 61 BVG bezeichnen die Kantone die zustindige Be-
horde fir die Aufsicht tiber die Vorsorgeeinrichtungen sowie die Einrichtungen, die nach
ihrem Zweck der beruflichen Vorsorge dienen, mit Sitz im Kantonsgebiet (Abs. 1). Die Kan-
tone konnen zudem gemeinsame Aufsichtsregionen bilden und dafiir eine Aufsichtsbe-
hérde bezeichnen (Abs. 2). Die Aufsichtsbehorde ist eine 6ffentlich-rechtliche Anstalt mit
eigener Rechtspersonlichkeit und unterliegt in ihrer Tatigkeit keinen Weisungen (Abs. 3).
Soweit regionale Aufsichtsbehodrden bestehen, basieren diese auf Staatsvertragen bzw. auf
Konkordaten. Sie verfiigen tiber einen Verwaltungsrat, der vom zustandigen Regierungs-
rat oder den zustidndigen Regierungen (bei regionalen Aufsichtsanstalten) gewahlt wird
und der die strategische Leitung der Aufsichtsbehérde wahrnimmt. Grundsatzlich kann
der Verwaltungsrat gestiitzt auf den Basiserlass die weiteren Ausfithrungsbestimmungen
fiir die Aufsichtsanstalt erlassen; dazu gehéren insb. die Gebilihrenordnungen sowie teil-
weise Ausfithrungsbestimmungen tiber den Rechtsweg oder zum Personalrecht, vgl. zum
Ganzen SK Sozialversicherungsrecht BVG-RUGGLI, Art. 61 N 13.

226 SK Sozialversicherungsrecht BVG-RUGGLI, Art. 61 N 4.

27 Art. 3 Abs. 1BVV.

28 Art. 3 Abs. 2lit. a BVV.

229 Art. 3 Abs. 2 lit. b BVV. Das Verzeichnis ist 6ffentlich und wird im Internet publiziert (Art. 3
Abs. 4 BVV).

20 SK Sozialversicherungsrecht BVG-RUGGLI, Art. 61 N 4.

1 Art. 53g Abs. 2 BVG.

22 Art. 53g Abs. 1 BVG.

23 Art. 1lit. a ASV. Zudem kénnen Personen, die kollektive Anlagen der Einrichtungen nach
Art. 11it. a ASV verwalten, von der Eidgenossischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) beauf-
sichtigt werden und bei der Stiftung ausschliesslich Gelder fiir diese Einrichtungen anle-
gen Anleger einer Anlagestiftung sein (Art. 11lit. b ASV).
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§ 7 Ausnahmen vom Geltungsbereich

Vereine und Stiftungen i.S. des ZGB unterstehen dem KAG grundsatzlich oh-
nehin nicht.** Da Anlagestiftungen jedoch nicht klassische Stiftungen i.S. des
ZGB, sondern «bkonomisch» ebenfalls kollektive Kapitalanlagen darstellen,
wurden sie nach dem Grundsatz «same business - same risks - same rules»
vom Geltungsbereich explizit ausgenommen.” Die Nichtunterstellung von
Anlagestiftungen war im Rahmen der KAG-Vernehmlassung keineswegs unbe-
stritten. Namentlich der schweizerische Versicherungsverband unterstiitze
eine Unterstellung der Anlagestiftungen unter der Voraussetzung der steuer-
lichen Transparenz.”*

Keine Anwendung findet die Ausnahmebestimmung gem. Art. 2 Abs. 2 lit. a na-

mentlich auf Annex-Einrichtungen wie Finanzierungsstiftungen und Sammel-

stiftungen, patronale Wohlfahrtsfonds und sonstige Drittsauleeinrichtun-
237

gen.

2.  Sozialversicherungen und Ausgleichskassen

Vom Geltungsbereich des KAG ausgenommen sind auch «Sozialversiche-
rungs- und Ausgleichskassen» (Art. 2 Abs. 2 lit. b). Der Begriff stammt aus
Art. 56 lit. f DBG,”® welcher Ausnahmen von der subjektiven Steuerpflicht fiir
die Gemeinwesen selber und fiir juristische Personen gewahrt, die 6ffentliche
oder gemeinniitzige Zwecke erfiillen.”* Es kann sich um 6ffentlich-rechtliche
oder privatrechtlich konstituierte Kérperschaften handeln.*** Zum Wesen der
steuerbefreiten Sozialversicherungskassen gehort deren versicherungsmassi-

24 vgl. dazu die Ausfithrungen zu Art. 2. Abs. 2 lit. g KAG.

235 Botschaft KAG 2005 6436; JuTzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 4 N 122; KUHNE, Praxis
§ 2 N 178; SCHAREN, Unterstellungsfragen 228.

Dementgegen lehnte die UBS die Unterstellung der Anlagestiftungen unter das KAG auf-
grund ihrer Nahe zu den Vorsorgeeinrichtungen ab, vgl. Erlduterungsbericht KAG 2003 12.
27 Botschaft KAG 2005 6436.

238 Botschaft KAG 2005 6436.

239 OFK DBG-CADOSCH, Art. 56 N 1.
240

236

Es haben nur diejenigen Einrichtungen Anspruch auf Steuerbefreiung, die den umschrie-
benen Sozialversicherungszwecken dienen. Dies sind heute im Wesentlichen der Sozial-
versicherungszwecken Bundesaufsicht unterstehende Einrichtungen. Aber auch versiche-
rungsmassig organisierte Personalwohlfahrtsstiftungen kénnen diese Voraussetzungen
erfiillen, vgl. BSK DBG-GRETER/GRETER, Art. 56 N 17 ff.
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3. Offentlich-rechtliche Kérperschaften und Anstalten

ger Aufbau.”" Damit gemeint ist, dass den Versicherten bei Eintritt des versi-

cherten Ereignisses (Arbeitslosigkeit, Krankheit, etc.) planmassig festgesetzte,
zahlenmissig bestimmbare Anspriiche zustehen.***

Mit Ausgleichskassen sind einerseits die auf Bundesrecht beruhenden Lohn-
und Verdienstausgleichskassen, die juristische Personen des offentlichen
Rechtes darstellen, angesprochen. Andererseits gelten auch die zur Ausrich-
tung von Familienzulagen sowie anderen Sozialleistungen geschaffenen Kas-
sen als Ausgleichskassen.***

Davon erfasst sind Arbeitslosen-, Krankenversicherungs-, Hinterbliebenen-
sowie andere Kassen, wie etwa Invalidenkassen.?** Ausgenommen sind die
konzessionierten Versicherungsgesellschaften, die der Aufsicht des Bundes
unterstehen.”*> Damit sind grundstzlich alle spezialgesetzlich geregelten so-
zialen Einrichtungen von der Ausnahme gem. Art. 2 Abs. 2 lit. b erfasst.**°

Schliesslich ist darauf hinzuweisen, dass eine Person, welche eine Ausnahme
beansprucht, die Prifung der subjektiven Steuerpflicht in einem Feststel-
lungsverfahren verlangen kann.*

3.  Offentlich-rechtliche Kérperschaften und Anstalten

Vom Anwendungsbereich des KAG ausgenommen sind auch «offentlich-recht-
liche Korperschaften und Anstalten» (Art. 2 Abs. 2 lit. ¢). Grund fir diese Aus-
nahme ist dieselbe wie bei Art. 3 BankV, wonach Kérperschaften und Anstalten
des offentlichen Rechts sowie Kassen, fiir die eine solche Korperschaft oder
Anstalt vollumfanglich haftet, nicht als Banken gelten, auch wenn sie gewerbs-
massig Publikumseinlagen entgegennehmen.”*® Ratio legis ist, dass dort Aus-
nahmeregelungen vorgesehen werden, wo der Anlegerschutz ohnehin ge-
wihrleistet ist.**’

241 AGNER/JUNG/STEINMANN, 219 f.; BSK DBG-GRETER /GRETER, Art. 56 N 17 ff.

242 AGNER/JUNG/STEINMANN, 219 f.; BSK DBG-GRETER /GRETER, Art. 56 N 17 ff.

243 BSK DBG-GRETER/GRETER, Art. 56 N 17 ff.

24 Art. 56 lit. f DBG.

245 OFK DBG-CADOSCH, Art. 56 N 1.

246 BSK KAG-PFENNINGER /NUESCH, Art. 2 N 7; SCHAREN, Unterstellungsfragen 228.

247 OFK DBG-CADOSCH, Art. 56 N 1.

248 BSK KAG-PFENNINGER /NUESCH, Art. 2 N 8; JUTZI/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 4 N 124;
SCHAREN, Unterstellungsfragen 228,;

249 BSK KAG-PFENNINGER/NUESCH, Art. 2 N 8.
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§ 7 Ausnahmen vom Geltungsbereich

Fraglich ist zunachst, wie offentlich-rechtliche Kérperschaften und Anstalten
im Komplex der Staatsverwaltung eingeordnet werden konnen. Die eigenen
Behorden von Bund, Kantonen und Gemeinden gehoéren zum internen Apparat
der Hauptverwaltungstrager. Sie verfiigen selbst iber keine Rechtspersonlich-
keit, handeln direkt fiir Bund, Kantone und Gemeinden, und bilden damit die
unmittelbare Staatsverwaltung.”*® Die Verwaltung verfiigt jedoch auch {iber
Einheiten ausserhalb der zentralen Organisation, die als dezentrale Verwal-
tung zusammengefasst wird.””' Als solche Spezialverwaltungsbehorden gelten
offentliche Anstalten und offentlich-rechtliche Kérperschaften. Im Unter-
schied zur Zentralverwaltung werden dezentrale Verwaltungstrager nicht fiir
die Hauptverwaltung aktiv, sondern handeln im eigenen Namen.””

Offentliche Anstalten bilden Organisationsformen, die rechtlich verselbstin-
digt neben der Zentralverwaltung stehen und iblicherweise in drei Erschei-
nungsformen eingeteilt werden: Selbststandige- und Unselbststandige Anstal-
ten sowie oOffentliche Stiftungen. Als selbststandige offentliche Anstalten
gelten etwa Organisationen im Bereich Bildung und Forschung (Hochschulen,
Museen, Bibliotheken oder Theater) oder Versorgungs- und Verkehrsbetriebe
oder gewisse Kantonalbanken (z.B. die Ziircher Kantonalbank). Zu den unselb-
standigen offentlichen Anstalten gehéren etwa Schulen, Spitéaler und Strafan-
stalten. Offentliche Stiftungen bilden eine Unterart der éffentlichen Anstalten;
zu ihnen gehort etwa die Stiftungen Pro Helvetia.>

Offentlich-rechtliche Kérperschaften sind rechtlich verselbststéndigte Organi-
sationsformen, denen gewisse Verwaltungsgeschifte iibertragen werden.***
Die Ausgestaltung 6ffentlich-rechtlicher Kérperschaften folgt nicht allgemei-
nen Grundsatzen, sondern erschliesst sich erst im Einzelfall aufgrund der
massgebenden Spezialgesetzgebung* Differenziert wird gemeinhin zwi-
schen Gebietskorperschaften,”® Realkorperschaften®’ und Personalkorper-

250 KARLEN 147.

251 KARLEN 156.

22 KARLEN 156.

23 vgl. zu Ganzen KARLEN 157 ff.
234 KARLEN 160.

255 KARLEN 160.

236 Gebietskdrperschaften kniipfen an ein bestimmtes Territorium an und umfassen alle selb-
standigen Teile der féderalistischen Staatsorganisation, also Bund, Kantone und Gemein-
den, vgl. KARLEN 161.

257 Realkdrperschaften werden zumeist fiir einzelne Aufgaben errichtet und sind zeitlich be-
grenzt. Beispiele sind etwa Dammgenossenschaften und Alpkorporationen, vgl. KARLEN

162 f.
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4. Operative Gesellschaften, die eine unternehmerische Tatigkeit ausitben

schaften. Zu letzteren gehoren etwa die spezialgesetzlichen Aktiengesell-
schaften und Genossenschaften, die nicht dem Privatrecht unterstehen, son-
dern offentlich-rechtlicher Natur sind. Beispielsweise gelten die Post, SBB und
Swisscom, aber auch die Schweizerische Nationalbank und vereinzelte Kanto-
nalbanken als Personalkorperschaften.?*®

Zusammengefasst betrifft die Ausnahme gem. Art. 2 Abs. 2 lit. c alle Institute
des offentlichen Rechts des Bundes, der Kantone und der Gemeinden, und
zwar unabhangig davon, ob es sich um eine Personenvereinigung (Korper-
schaft) oder um ein Zweckvermogen (Anstalt) handelt.>

4. Operative Gesellschaften, die eine unternehmerische
Tatigkeit ausiiben

Ferner fallen operative Gesellschaften, die eine unternehmerische Tatigkeit
ausiiben, nicht unter den Geltungsbereich des KAG (Art. 2 Abs. 2 lit. d).

41 Problemaufriss

Nach der bundesratlichen Botschaft sollen mit der Ausnahme fiir operative
Gesellschaften Zehntausende von Aktiengesellschaften, welche akzessorisch
fiir eigene Rechnung Kapitalanlagen tatigen und insb. auch Immobilien erwer-
ben und verdussern diirfen, von vornherein nicht unter das Gesetz fallen.?*
Die Ausnahmebestimmung gem. Art. 2 Abs. 2 lit. d, welche als das eigentliche
Kernstiick des Ausnahmekatalogs von Art. 2 Abs. 2 gilt,*® bildet aus mehreren
Griinden eine dogmatisch verworrene Besonderheit in der Regelung des Gel-
tungsbereichs des KAG.

Besonders ist zunachst, dass fiir operative Gesellschaften - anders als bei den
anderen Ausnahmen - nicht bereits eine (anderweitige) staatliche Aufsicht be-
steht, der nicht vorgegriffen werden sollte.**

238 Vgl. KARLEN 163.

2% Botschaft KAG 2005 6437. In der Literatur wird gelegentlich die Frage aufgeworfen, ob die
Soliditat und letztlich die Haftung der offentlichen Hand mit Blick auf den in Art. 1 KAG
formulierten Gesetzeszweck eine sachgerechte Abgrenzung ist. Vgl. dazu BSK
KAG-PFENNINGER /NUESCH, Art. 2 N 8.

260 Botschaft KAG 2005 6414.

261 S0 BLOCH/VON DER CRONE 218; COURVOISIER /SCHMITZ 412; BSK KAG-PFENNINGER/NUESCH,
Art. 2N 9.

262 vgl. dazu vertiefend BLOCH/VON DER CRONE 218; BSK KAG-PFENNINGER /NUESCH, Art. 2 N 9.
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§ 7 Ausnahmen vom Geltungsbereich

Aus systematischer Sicht kann sodann der Umstand, dass operative Gesell-
schaften schon allein deshalb nicht unter den Geltungsbereich des KAG fallen
konnen, weil sie die Essentialia des Kollektivanlagenbegriffs gem. Art. 7 nicht
erfillen, die Zweckdienlichkeit dieser Ausnahmebestimmung in Frage stellen.
Als kollektive Kapitalanlagen gelten Vermogen, die von Anlegern zur gemein-
schaftlichen Kapitalanlage aufgebracht und fiir deren Rechnung verwaltet
werden.”” Der Begriff der Kapitalanlage wird als «jede lingerfristig geplante
Anlage von Geldern zur Erzielung eines Ertrages oder eines Wertzuwachses
oder wenigstens zur Erhaltung der Substanz» umschrieben.”** Formen der ak-
tiven Kapitalanlage, d.h. unternehmerische bzw. operative Gesellschaften,
konnen also bereits aufgrund einer negativen Umschreibung des Kapitalanla-
gebegriffs gem. Art.7 Abs. 1 nicht unter das KAG fallen.”® In der Lehre wird
daher regelmassig auf den deklaratorischen Charakter dieser Ausnahmebe-
stimmung hingewiesen.**® Diese Sichtweise teilt auch das Bundesgericht, wel-
ches die Ausnahmebestimmung gem. Art. 2 Abs. 2 lit. d als «streng betrachtet
eigentlich tiberfliissig» klassiert.””’

Im Weiteren bildet die Tatsache, dass etwa die SICAF als Aktiengesellschaft i.S.
des OR haufig sowohl eine Kapitalanlage bezweckt als auch eine unternehme-
rische Tatigkeit verfolgt, besondere Hiirden in der Anwendung von Art.2
Abs. 2 lit. d. Diese Problemstellung tritt bei allen Mischgesellschaften, d.h.
iberall dort in Erscheinung, wo sich Anlagetatigkeit und unternehmerische
Titigkeit im Verhiltnis fliessender Uberginge zueinander befinden.”®® Das
rechtliche Dilemma besteht gewissermassen in der wirtschaftlichen Realitat,
wobei es auch bei unternehmerischen, operativen Tatigkeiten regelmassig
darum geht, iber Investitionen Gewinnchancen zu realisieren. Die entspre-
chende Umschreibung im Gesetz ist deshalb fiir sich allein nicht geeignet, kol-
lektive Kapitalanlagen i.S.v. Art. 7 von unternehmerisch tatigen, operativen Ge-
sellschaften abzugrenzen.”® Eine folgenschwere Gefahr besteht hierbei darin,

263 Art. 7 Abs. 1 KAG.

264 BGE 116 Ib 79; BGer 2C_571/2009 E. 2.3.1; Botschaft KAG 2005 6417.

265 COURVOISIER /SCHMITZ 411; JUTZ1/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 4 N 125; SCHAREN, Unter-
stellungsfragen 73.

266 ygl. dazu JuTZ1/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 4 N 125.

267 BGE 2C_1070,/2017 E. 3.2.2.

268 BSK KAG-PFENNINGER/NUESCH, Art. 2 N 14. Im Rahmen der Vernehmlassung forderten in
diesem Zusammenhang insb. die Treuhandkammer sowie vereinzelte Kantone, dass die
Abgrenzung zwischen operativer Gesellschaft und Holdinggesellschaft und Investmentge-
sellschaft im Gesetz zu umschreiben sei, vgl. Erlauterungsbericht KAG 2003 10, 18.

269 BGer 2C_571/2009 E. 2.3.1.
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dass ohne Bewilligung eine in den KAG-Geltungsbereich fallende kollektive
Kapitalanlage betrieben wird.” Insbesondere Immobiliengesellschaften wie-
gen sich unter Berufung auf diese Ausnahmebestimmung haufig in falscher Si-
cherheit.””

Eine zufriedenstellende Abgrenzung zwischen operativen Gesellschaften mit
unternehmerischer Tatigkeit und insb. gesellschaftsrechtlich organisierten
Kollektivanlagen ist also - wenn {iberhaupt - nur sehr erschwert moglich.*”
Aus diesem Grund setzten in der Doktrin intensive Abgrenzungs- und Anwen-
dungsdebatten zu dieser Ausnahmebestimmung ein.””* Auch das Bundesge-
richt hatte sich in einer nicht unumstrittenen Rechtsprechung vermehrt mit
der Ausnahmebestimmung gem. Art. 2 Abs. 2 lit. d auseinandergesetzt.””* Wie
weiter unten aufgezeigt wird, entschloss sich der Verordnungsgeber aus den
genannten Griinden im Nachgang der FIDLEG/FINIG-Novelle fiir eine neue
Verordnungsbestimmung, welche in diesem Bereich Transparenz und Rechts-
sicherheit schaffen soll.””

4.2 Abgrenzungsansitze in der Lehre

a.  Vorbemerkungen

In der Lehre entstanden vielfaltige Abgrenzungsansatze, welche unterschied-
liche Anwendungsmethoden zu Art. 2 Abs. 2 lit. d entwickelten. Bereits unter
dem AFG war umstritten, anhand welcher Kriterien operative Gesellschaften
konkret von kollektiven Kapitalanlagen abgegrenzt werden koénnen.”® Die
nachfolgende selektiv-schwerpunktmassig vorgenommene Darstellung be-
schrankt sich auf Abgrenzungskriterien, die nach dem Inkrafttreten des KAG
entstanden sind. Zudem sei darauf hingewiesen, dass es sich bei manchen
Lehrmeinungen partiell um Erganzungen zu bereits andernorts festgehalte-
nen Abgrenzungsansatzen handelt. Wie noch zu zeigen sein wird, ist auch kei-

270 vgl. dazu die Anwendungsfille unten, N 113 ff.
21 VOGEL/LUTHIGER 597.

22 In der Lehre wird denn auch regelmissig betont, dass eine Abgrenzung in der Praxis
«kaum trennscharf vorgenommen» werden kénne, vgl. JuTzl/SCHAREN, Kollektivanlagen-
recht § 12 N 602 (FN 1183), oder einer «Mission impossible» gleichkomme, vgl. BOHRER 77,
ahnlich KUHNE, Praxis § 12 N 905; BSK KAG-PFENNINGER /NUESCH, Art. 2 N 13.

23 vgl. sogleich unten, N 102 ff.

274 vgl. sogleich unten, N 113 ff.

275 vgl. unten, N 154 ff.

276 ScHAREN, Unterstellungsfragen 73.
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ner der nachfolgend aufgefithrten Abgrenzungsansatze fiir sich allein in der
Lage, der Ausnahmebestimmung gem. Art. 2 Abs. 2 lit. d so scharfe Konturen
zu verleihen, dass er als «Monopol» Anspruch auf ausschliessliche Anwendung
fande. Vielmehr sind die verschiedenen Ansatze in Einklang mit der bundesge-
richtlichen Rechtsprechung - u.E. jedoch in differenzierter Gewichtung - i.S.
einer Gesamtbetrachtung im Einzelfall anzuwenden. Eine inhaltliche Wiirdi-
gung der einzelnen Ansatze wird weiter unten vorgenommen, nachdem dar-
gelegt wird, ob und wie Gerichte die jeweiligen Abgrenzungsmerkmale heran-
gezogen haben.””

b.  Systematisches und unsystematisches Risiko

Kurze Zeit nach dem Inkrafttreten des KAG im Jahr 2007 nahmen COURVOISIER
und SCHMITZ eine Untersuchung zur Ausnahmebestimmung von Art. 2 Abs. 2
lit. d vor. Die Autoren stellten vornehmlich auf die Frage ab, weshalb Anleger,
wenn sie in kollektive Kapitalanlagen investieren, besser bzw. anders ge-
schitzt sind, als wenn sie in Gesellschaften investieren, die eine unternehme-
rische Tatigkeit verrichten. Die Antwort auf diese Frage liegt ihrer Ansicht
nach im Umfang der Einflussnahme der Anleger auf die getatigten Anlagen
bzw. Investitionen im Verhaltnis zu den eingegangenen Risiken sowie der
Moglichkeit der Anleger, sich gegen Risiken zu schiitzen.””

Demgemass beeinflussen operative Gesellschaften, die ihre Beteiligungen un-
ter einheitlicher Leitung halten, ihre Investitionen bzw. diejenigen der Toch-
tergesellschaften unmittelbar. Dies fiihre dazu, dass sie das unsystematische
Risiko (z.B. Brand einer Anlage) einer Investition durch ihre Entscheide beein-
flussen konnen. Das systematische Risiko (z.B. Inflation) bleibe dagegen im We-
sentlichen unbeeinflussbar, solange sich die Art der Geschaftstatigkeit nicht
indere.”” Unsystematische Risiken werden dabei generell als solche verstan-
den, die von der Gesamtwirtschaft unabhangig sind und systematische als sol-
che, die von der Gesamtwirtschaft ausgehen.”*’

Ausgangspunkt dieses Ansatzes bildet die Annahme, dass operative Gesell-
schaften das systematische Risiko wegen der langfristigen Bindungen ihrer
Anlagen nicht leichthin dndern kénnen. Bei Kapitalanlagen hingegen sei es

277 Vgl. unten, N 139 ff.

278 COURVOISIER/SCHMITZ 412.
279 COURVOISIER /SCHMITZ 412.
280 COURVOISIER /SCHMITZ 412.
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moglich, das systematische Risiko jederzeit durch Umschichtung zu veran-
dern.”® Abgestellt wird also auf die Art und Geschwindigkeit der Reaktion auf
das einer Anlage inhirente Risiko.”*

c.  Ausmass unternehmerischer Eigenleistung

Andernorts wird vornehmlich darauf abgestellt, dass der Grad einer Wert-
schopfung oder Wertsteigerung durch Eigenleistung einer Gesellschaft fiir die
Abgrenzung herangezogen werden soll.”** LUCHSINGER GAHWILER fiihrt zu einer
diesbeziiglichen Veranschaulichung eine Gesellschaft an, welche zu Spekula-
tionszwecken Bauland kauft, Bauvorhaben ausschliesslich mit eigenen Mitar-
beitern realisiert und die Bauten anschliessend verkauft.”®* Die Ertrige stam-
men dabei einzig aus der Verdusserung der Immobilien. Die Autorin kommt
zum Schluss, dass solche Gesellschaften als reine Kapitalanlagegesellschaften
zu werten waren, wobei allerdings nicht zu verkennen sei, dass die Tatigkeit
der Mitarbeiter tber die blosse Verwaltung des urspriinglichen Baulandes hin-
ausgehe und wertsteigernd wirke, so dass die Realisierung des Bauvorhabens
durch die Gesellschaft in den Vordergrund trete.”®® Operative Unternehmen
wirden sich dementsprechend auch dadurch auszeichnen, dass sie in jedem
Fall Giber eine «eigene Organisation mit Mitarbeitern verfiigen», um die erfor-
derlichen Eigenleistungen zu erbringen, welche tiber die alleinige Verwaltung
hinausgehe.”® Dementgegen hingen die von einer kollektiven Kapitalanlage
durch Halten und Verkaufen von Vermogenswerten erzielten Ertrage von Fak-
toren ab, die nach getatigter Kapitalanlage tiblicherweise nicht mehr durch Ei-
genleistungen beeinflusst werden kénnen.*

Entscheidend seien einzig Drittfaktoren, wie etwa die durch den Markt beein-
flusste Wertsteigerung oder der Geschaftsgang einer Beteiligung. Die Eigen-
leistungen einer SICAF etwa beschranken sich auf den Investitions- und Des-
investitionsentscheid sowie die eigentliche Verwaltung der Anlagen, wozu bei
Beteiligungsgesellschaften «<namentlich auch die Einflussnahme auf die Betei-
ligung» und die Erbringung von Beratungsleistungen zugunsten der Beteili-

281 COURVOISIER/SCHMITZ 412 f.

282 Dazu auch BGer 2C_571/2009 E. 2.3.2; BLOCH,/VON DER CRONE 216.

283 LUCHSINGER GAHWILER, SICAF 10, vgl. auch BSK KAG-PFENNINGER /NUESCH, Art. 2 N 10.
284 LUCHSINGER GAHWILER, SICAF 10.

285 LUCHSINGER GAHWILER, SICAF 10.

286 LUCHSINGER GAHWILER, SICAF 10.

287 LUCHSINGER GAHWILER, SICAF 10.
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§ 7 Ausnahmen vom Geltungsbereich

gungen zu zahlen sei. Da jedoch die Verwaltung des Vermogens ohnehin zu-
meist auf spezialisierte Dritte iibertragen werde, verflige die SICAF iiber kei-
nerlei eigene Organisation.”®®

Nach der hier vertretenen Meinung liegt also eine unternehmerische Tatigkeit
dann vor, wenn die Wertschopfung oder -steigerung auf Eigenleistungen be-
ruht, d.h. Gber eine eigene Organisation mit Mitarbeitern erbracht wird, wel-
che tiber blosse Verwaltung hinausgeht.”*

d. Operative Mitbestimmung

Andere Autoren wie KUHNE sehen ein zentrales Abgrenzungskriterium darin,
dass diejenigen Gesellschaften, welche dem Geltungsbereich des KAG nicht
unterstehen, die Beteiligungen nicht zur Kapitalanlage, sondern primar zur
operativen Mitbestimmung des Geschifts dieser Gesellschaften halten.”® In
Anlehnung an MULLER wird hier vertreten, dass im Gegensatz zu operativen
Gesellschaften etwa bei der SICAF eine Einflussnahme auf die Gesellschaften
lediglich im Hinblick auf die Kapitalanlage angestrebt wird, und nicht zur un-
mittelbaren Bestimmung der operativen Geschaftstitigkeit.”"

e. Risikocharakter

BLOCH/VON DER CRONE berticksichtigen bei der Anwendung von Art. 2 Abs. 2
lit. d die Beschaffenheit der Risiken, welche eine Gesellschaft eingeht. Neben
den bereits angesprochenen Abgrenzungsansatzen differenzieren die Autoren
erganzend nach der Art des vorwiegend eingegangenen Risikos, wobei zwi-
schen Marktrisiken, Anlagerisiken, Investitionsrisiken, operationellen Risiken
oder allgemeinen Geschiftsrisiken unterschieden wird.*** Uberwiegen bei ei-
ner Investition in eine Gesellschaft iberwiegend Markt- oder Anlagerisiken, so
spricht dies fiir das Vorliegen einer aufsichtsbediirftigen kollektiven Kapital-
anlage.””

288 LUCHSINGER GAHWILER, SICAF 10.

289 Vgl. auch BGer 2C_571/2009 E. 2.3.2.

20 KUHNE, Praxis § 12 N 905. Vgl. auch HASENBOHLER, § 12 N 663.
291 KUHNE, Praxis § 12 N 905; MULLER 111.

292 BLOCH,/VON DER CRONE 220.

293 BLOCH/VON DER CRONE 220.
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f.  Ursprung der Ertrage

LUCHSINGER GAHWILER priift bei der Abgrenzung zur operativen Gesellschaft
auch auf welche Art die in Frage stehende Gesellschaft ihre Ertrage generiert.
Die Autorin stellt sich auf den Standpunkt, dass wahrend eine kollektive Kapi-
talanlage ihre Ertrage aus den Ausschiittungen der Kapitalanlage sowie den
Gewinnen, welche sich aus dem Verkauf von Vermogenswerten ergeben er-
zielt, eine operative Gesellschaft ihre Ertrage nicht aus dem Halten und Ver-
kaufen von Vermogenswerten erlangt.”” Vielmehr erzeugt eine operativ titige
Gesellschaft ihre Gewinne aus dem Betrieb eines Unternehmens.?® Massge-
bend ist also der Umstand, dass bei einer kollektiven Kapitalanlage die Ertrage
vorwiegend aus dem Wiederverkaufsgewinn von Aktiven stammen, die eine
Ertragseignung aufweisen. Eine operative Gesellschaft hingegen generiert ihre
Ertrige mit einer Produktions-, Handels- oder Dienstleistungstitigkeit.**°

g.  Marktauftritt

Ein weiterer Unterschied zwischen unternehmerischen Gesellschaften und
Investmentgesellschaften wird auch in der Art und Weise gesehen, wie eine
entsprechende Gesellschaft in der Offentlichkeit auftritt. Nach HEBERLEIN etwa
ist eine Aktiengesellschaft, die sich dem aktiven Warenaustausch mit Gitern,
Effekten oder Unternehmensanteilen widmet, jedoch gegeniiber Dritten als
Investmentgesellschaft ausgibt, im Zweifelsfall trotz ihrer unternehmerischen
Tétigkeit als Investmentgesellschaft zu qualifizieren.””’ Hingegen sei eine Ge-
sellschaft, welche sich in der Offentlichkeit als Handelsunternehmen ausgebe,
auch dann keine Investmentgesellschaft, wenn sie erworbene Werte wie Roh-
stoffe, Effekten und Unternehmensanteile erst nach langerer Zeit wieder wei-
terverdussert und sich ihre Tatigkeit nicht stark von Kapitalanlagen unter-
scheidet.””®

4.3 Anwendungsfille in der Praxis

Wie bereits erwahnt, beschaftigte die Frage, ob und unter welchen Vorausset-
zungen eine Gesellschaft als operative Gesellschaft zu betrachten ist, die

294 LUCHSINGER GAHWILER, SICAF 9.

2% vgl. dazu auch JuTzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 12 N 602.
2% vgl. zu diesem Abgrenzungskriterium im Zusammenhang mit der bundesgerichtlichen
Rechtsprechung unten, N 114 ff.

27 HEBERLEIN 84 f.

298 HEBERLEIN 85.
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Rechtspflegeorgane verschiedentlich. Die nachfolgenden Ausfithrungen be-
trachten die praktischen Anwendungsfalle, wobei der Fokus auf den folgenden
drei Schwerpunkten liegt:

- In welchen anwendungsbezogenen Fallkonstellationen kam die Ausnah-
mebestimmung gem. Art. 2 Abs. 2 lit. d im Rahmen der bundesgerichtli-
chen Rechtsprechung zum Tragen?

- Welche der zuvor dargelegten Abgrenzungsansatze aus dem Schrifttum
wurden vom Bundesgericht herangezogen wurden und wie wurden sie
angewandt?

- Welche Abgrenzungskriterien hat das Bundesgericht dartiber hinaus her-
angezogen?

a. KmGK - Hotelimmobilie

In einem Urteil vom 5. November 2010 hat sich das Bundesgericht erstmals mit
der Ausnahmebestimmung fiir operative Gesellschaften auseinandergesetzt.
Konkret ging es um mehrere «Sachwert-Beteiligung Kommanditgesellschaf-
ten» mit Direktkommanditiren und Treuhandkommanditiren, die nach In-
krafttreten des KAG im Jahr 2007 in KmGK gem. Art. 98 ff. umgewandelt wer-
den sollten. Thr Tatigkeitsfeld bestand unter anderem im Kauf, der
Bewirtschaftung und der gewerblichen Vermietung eines Hotels in Zermatt.
Nachdem trotz nicht vergebener Bewilligung die «Sachwert-Beteiligung Kom-
manditgesellschaften» weitergefithrt wurden, untersagte die damalige EBK
jede weitere Geschaftstatigkeit und stellte fest, dass vorliegend eine kollektive
Kapitalanlage verwaltet, aufbewahrt, offentlich angeboten und vertrieben
wurde, ohne, dass hierfiir eine entsprechende Bewilligung vorlag.*”

Die angefochtene Verfiigung wurde vom Bundesverwaltungsgericht aufgeho-
ben, da es zum Schluss kam, dass die in Frage stehende Kommanditgesell-
schaft nicht ein Investitionsvehikel sei, welches fremd verwaltet wurde, son-
dern vielmehr eine operative Gesellschaft vorliege, fiir die das KAG keine
Anwendung fande. Die schwerpunktmassige Betatigung der Kommanditgesell-
schaft lag nach Ansicht des Bundesverwaltungsgerichts in der Ausiibung einer
unternehmerischen Tatigkeit, insb. im Kauf, der Bewirtschaftung und der ge-
werblichen Vermietung des besagten Hotels in Zermatt.**

2% BGer 2C_571/2009 Sachverhalt A.
300 BGer 2C_571/2009 Sachverhalt B.
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Schliesslich gelangte die FINMA gegen diesen Entscheid mit Beschwerde in 6f- 116
fentlich-rechtlichen Angelegenheiten an das Bundesgericht, welches sich mit

der Abgrenzung operativer Gesellschaften von kollektiven Kapitalanlagen aus-
einandersetzte.

Dabei untersuchte das Bundesgericht, inwiefern die Wertschopfung des in 117
Frage stehenden Konstrukts auf Eigenleistung beruhte, wie rasch auf eine An-
derung des der Anlage inharenten Risikos reagiert werden koénne, die Art und
der Grad der Mitbestimmung der Anleger, die Art und Weise, wie die Austibung
der Mitgliedschafts- und Glaubigerrechte an Beteiligungen wahrgenommen
wurden, die Haltedauer der Beteiligung sowie die Art des Risikos (Markt- oder
Investitionsrisiko).’**** Ebenso priifte das Bundesgericht die von der Vorin-
stanz aufgeworfene Frage, ob die Verwaltung rechtlich und faktisch iiber einen
wesentlichen Ermessensspielraum beziiglich der Anlagepolitik verfiigte, und
die Kompetenz hatte, selbstindig und zu dem von ihr als richtig erachteten
Zeitpunkt in neue Anlagen zu investieren oder bisherige Aktiven zu verkau-
fen.*”

Neben diesen Abgrenzungsdispositionen zogen die Richter in Lausanne zahl- 118
reiche weitere Faktoren heran. So sei etwa auch nach dem

- statutarischen Zweck,

- der Herkunft der Mittel,

- dem Organisationsgrad sowie der Organisationsform,
- dem Marktauftritt gegentiber dem Investor sowie

- der subjektiven Auffassung der Anleger iiber den Verwendungszweck ih-
rer Vermogenswerte und ihrer Anzahl zu fragen.***

Fir eine Abgrenzung wurde hingegen ausdriicklich die Frage abgelehnt, wie
die Anlage auszugestalten wiare, wenn sie tatsachlich unter das KAG fallen
wiirde.**

301 Vgl. zu den jeweiligen Abgrenzungskriterien oben, N 102 ff.

302 BGer 2C_571/2009 E. 2.3.2.

303 BGer 2C_571/2009 E. 2.3.2.

304 BGer 2C_571/2009 E. 2.4. Vgl. dazu FRIEDRICH 311 .; JUTZI/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht
§12 N 602.

305 Auf dieses Merkmal stiitzte sich die FINMA bzw. EBK in ihrer Verfiigung an die «Sachwert-
Beteiligung Kommanditgesellschaften», vgl. BGer 2C_571/2009 Sachverhalt E 2.4.
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In jedem Fall ist nach Ansicht des Bundesgerichts aufgrund der wirtschaftli-
chen Vielfalt kein Kriterium fiir sich allein geeignet, um operative Gesellschaf-
ten von gesellschaftsrechtlich organisierten Investmentgesellschaften abzu-
grenzen. Gefordert ist eine Gesamtbetrachtung im Einzelfall, welche allen
Elementen Rechnung trigt.**®

In Anbetracht dessen kommt das Bundesgericht zum Schluss, dass die Gesell-
schafter im vorliegenden Fall in erster Linie nicht eine Gesellschaft fithren
wollten, sondern auf eine regelmassige, fixe Auszahlung von 6,25% pro Jahr auf
ihre Einlage abzielten.” Im Rahmen dieser Feststellung stellten die Richter
auch die eingetragene und gegen aussen relevante Kommanditsumme von
CHF 100’000 den vorliegend getatigten Investitionen von CHF 34 Mio. gegen-
iber. Daraus erhelle, dass fiir die Anleger die Investition und die damit ver-
bundenen Vorabausschiittungen, die dazu fiithren sollten, dass nach 16 Jahren
ihr Kapital zurtickbezahlt ist, im Vordergrund standen. In einem seridésen un-
ternehmerischen Betrieb sei es kaum maoglich, solche konstanten Auszahlun-
gen bzw. Gewinnbeteiligungen tiber einen Zeitraum von 16 Jahren in Aussicht
zu stellen.**®

b.  SICAF - Verkauf von Penny Stocks

Ein zweites Mal beschaftigte die Abgrenzung zwischen operativer Gesellschaft
und kollektiver Kapitalanlage das Bundesgericht in einem Urteil vom 5. Juni
2018.

Neben einer - vorliegend nicht weiter zu vertiefenden - unzulassigen Effek-
tenhandlertatigkeit mehrerer Gesellschaften als Gruppe warf die Vorinstanz
einem Start-Up in Form einer AG im besagten Fall vor, bewilligungslos eine
SICAF i.S.v. Art. 110 ff. zu betreiben.®®® Die Vorinstanz stellte insb. fest, dass
keine eigentliche operative Geschaftstatigkeit vorliege, und keine Holdingge-
sellschaft i.S. des KAG bestehe, sowie das Aktionariat sich nicht ausschliesslich
aus qualifizierten Anlegern zusammensetze.”® Dagegen brachte der Verwal-
tungsrat der betroffenen Gesellschaft ein, dass eine Holdinggesellschaft vor-
liege und samtliche Tochtergesellschaften operativ tatig gewesen seien. Zu-
dem verfiige die Gesellschaft nur iber qualifizierte Anleger, was eine

36 BGer 2C_571/2009 E. 2.4.

307 BGer 2C_571/2009 E. 3.3.

308 BGer 2C_571/2009 E. 3.3.

309 BGer B-5657/2016 E. 6.

310 BGer B-5657/2016 Sachverhalt B.C und E. 6.2.
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Priifgesellschaft bestitigt habe.” Dies wurde damit begriindet, dass die in

Frage stehende Gesellschaft ihre Beteiligungsgesellschaften im administrati-
ven und buchhalterischen Bereich beraten und unterstiitzt habe, und dafir
nachweislich eigenes Personal eingestellt habe.*”

Die Vorinstanz stiitzte sich hingegen auf die Feststellung, dass vielmehr eine
Investmentgesellschaft vorliege, deren primarer Zweck im kurzfristigen Ver-
kauf von Penny Stocks zur Erzielung von Finanzertragen bestanden habe. Es
habe weder eine eigene Infrastruktur noch ein dauerhafter Bestand an eige-
nen Beschiftigten vorgelegen.*” Sodann hitten kaum Dienstleistungsaktiviti-
ten festgestellt werden konnen. Die erzielten Ertrage, so die Vorinstanz, seien
zudem fast nur durch die kurzfristig initiierten Verkaufe von Aktien der Betei-
ligungen tber Vermittler realisiert worden. Auch sei die gegentiber den Anle-
gern im Geschaftsbericht kommunizierte Anlagepolitik auf eine kurzfristige
Rendite- und Gewinnoptimierung der Beteiligungen (25% pro Jahr) ausgerich-
tet gewesen, was keiner realistischen Annahme fiir aufzubauende Startup-Un-
ternehmen entspreche. Die in Frage stehende Gesellschaft habe ihre Beteili-
gungen demzufolge wie eine Vermogensanlage bewirtschaftet.**

Bemerkenswerterweise erdffnet das Bundesgericht seine Erwagungen mit der
Feststellung, dass als Kriterium zur Abgrenzung der kollektiven Kapitalanlage
von der operativen Tatigkeit «vorab» der Ursprung der Ertrage im Vorder-
grund stehe.”™ Nach einem Teil der Lehre, so das Bundesgericht weiter, be-
stehe der wesentliche Unterschied zwischen einer kollektiven Kapitalanlage
und einem operativen Unternehmen darin, dass der Anlagefonds durch Um-
schichtung seines Vermodgens rasch das systematische Risiko, das mit der kol-
lektiven Kapitalanlage verbunden ist, andern kénne.”® Das héchste Gericht hat
es leider unterlassen, sich inhaltlich mit diesem Abgrenzungskriterium ausein-
anderzusetzen und gibt sich mit einer blossen Wiedergabe zufrieden. Sodann
bezieht sich das Bundesgericht in Anlehnung an die Rechtsprechung aus dem

31 BGer B-5657/2016 Sachverhalt E.

312 BGer B-5657/2016 E.6.2. Bevor sich das Bundesgericht mit der Anwendung von Art. 2
Abs. 2 lit. b befasst, geht das Gericht im wenig konzis abgefassten Urteil vertieft auf den
Zweck des KAG ein, und kommt dabei zum Schluss, dass das Schutzbediirfnis der Anle-
ger mit der fir kollektive Kapitalanlagen charakteristischen Fremdverwaltung begriindet
wird, vgl. BGer B-5657/2016 E. 6.1.

313 BGer B-5657/2016 E. 6.2.

314 BGer B-5657/2016 E. 6.2.

315 BGer B-5657/2016 E. 6.2.1. Vgl. zu diesem Abgrenzungskriterium oben, N 111.

316 BGer B-5657/2016 E. 6.2.1. Vgl. zu diesem Abgrenzungskriterium oben, N 103 ff.
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Jahr 2010 auf weitere Abgrenzungskriterien (statutarischer Zweck, Herkunft
der Mittel, Organisationsgrad, Organisationsform, Art des Risikos).””” Analog
zum Urteil aus dem Jahr 2010 bestarkt das Bundesgericht auch, dass die sub-
jektive Auffassung der Anleger Giber den Verwendungszweck ihrer Vermogens-
werte, die Zahl der Anleger, die Haltedauer sowie die Art und der Grad der
Mitbestimmung der Anleger eine Bedeutung zukomme.*®

In einem zweiten Schritt analysiert das Bundesgericht die Erfolgsrechnung
der in Frage stehenden Gesellschaft. Daraus ergab sich, dass die Ertrage aus
den von ihr gegentiber den anderen Gesellschaften erbrachten Dienstleistun-
gen nur einen sehr geringen Anteil zum jeweiligen Gesamtertrag beitrugen.*
Sodann kam das Bundesgericht zum Schluss, dass keine eigene Infrastruktur
und kaum eigenes Personal vorlag. Die Beschaftigung einer einzigen Arbeit-
nehmerin mit einem Teilzeitpensum von 30% erachtete das Bundesgericht als
ungeniigend.**

Da die betreffende Gesellschaft ausserdem mit fir operative Gesellschaften
nicht plausiblen, untypisch hohen Renditen Werbung betrieben hatte (kurz-
fristige Rendite- und Gewinnsteigerung von 25% pro Jahr), und auch der
Marktauftritt darauf hindeutete, dass eine Kapitalanlage und nicht eine Pro-
duktions-, Handels- oder Dienstleistungstatigkeit im Vordergrund stand, qua-
lifizierte das Bundesgericht das entsprechende Vehikel als SICAF iSw.
Art. 110 ff., die im untersuchten Zeitraum ohne die erforderliche Bewilligung
tatig war.*”!

c.  SICAF - Venture Capital /Private Equity

Zuletzt befasste sich das Bundesgericht im Oktober 2018 mit der Abgrenzung
einer kollektiven Kapitalanlage von operativen Gesellschaften. Konkret ging es
um ein Venture Capital-/Private Equity-Unternehmen in Form einer nichtko-
tierten AG, welche Unternehmen in der Griindungsphase, d.h. «Start-Ups» so-
wie solche in der Aufbauphase mit Kapital, Know-How und Beratungsdienst-

317 vgl. dazu oben, N 114 ff.

318 BGer B-5657/2016 E. 6.2.1.

319 Die Verhiltnisse prasentierten sich wie folgt: 2010: 0%, 2011: 1%, 2012: 0.5%, 2013: 4%, 2014:
0% sowie 2015: 7.7%, vgl. BGer B-5657,/2016 E. 6.2.2.

320 BGer B-5657/2016 E. 6.2.2.

21 BGer B-5657/2016 E. 6.2.2 und 6.5.
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leistungen unterstiitzte.””” Gesellschaftszweck war der Erwerb, die dauernde

Verwaltung, die Bewirtschaftung und die Verausserung von Beteiligungen so-
wie samtliche mit einer Holdinggesellschaft verbundenen Funktionen, na-
mentlich zentrale Leitungsaufgaben, Controlling, Finanzierungen sowie die
Bewirtschaftung von Lizenzen, Patenten und weiteren Schutzrechten.**

Wie im vorhergehenden Entscheid** lag auch diesem Fall eine Verfiigung der
FINMA zugrunde, mit der festgestellt wurde, dass eine SICAF betrieben werde,
ohne tiber die dazu notwendigen Bewilligungen zu verfiigen.*”® Das Urteilser-
gebnis vorwegnehmend, halt das Bundesgericht vor der erfolgten Sachpriifung
fest, dass die Vorinstanz mit der Qualifikation der Beschwerdefiihrerin als kol-
lektive Kapitalanlage die besondere Natur von Private Equity-Fonds und -Ge-
sellschaften verkannt hat und keine SICAF bestehe.*”® Begriindet wird dies da-
mit, dass sich ein Private Equity-Fonds bzw. eine Private Equity-Gesellschaft
von gewohnlichen Effekten- oder Hedgefonds dadurch unterscheide, dass die
Investition in ein Unternehmen im Vordergrund steht.*”” Dies werde insb. bei
- einer in casu vorliegenden - Venture Capital-Finanzierung deutlich, denn
«ein Finanzinvestor erwerbe [hier] eine (Minderheits-) Beteiligung am Eigen-
kapital (etwa Aktien) einer Gesellschaft mit dem Ziel, die Bewertung dieser Ge-
sellschaft durch Wortschopfung zu steigern und diesen Gewinn am Ende des
Projekts (von in der Regel fiinf bis zehn Jahren) durch den Verkauf dieser Be-
teiligung zu realisieren».**® Massgebend fiir diese Investorentitigkeit ist dem-
zufolge die Gewinnerzielung durch Beteiligungsverkauf bei Projektende, wah-
rend fortlaufende Gewinnzahlungen (insb. Dividenden) bis zu diesem
Zeitpunkt in aller Regel fehlen.**’

322 BGer 2C_1068,/2017 Sachverhalt E. 3.2.4. In der Praxis werden die Begriffe Private Equity
und Venture Capital haufig als Synonyme verwendet. Tatsachlich ist Venture Capital nur
ein Unterbegriff des Private Equity Begriffs, der im Ganzen sechs Etappen der Finanzie-
rung umfasst («seed», «early stage», «later stage/expansion», «bridge/pre-IPO», «buy-
out», «distressed turnaround»). Der Begriff Venture Capital hingegen bezieht sich nur
auf die ersten drei dieser Finanzierungsetappen, vgl. dazu Botschaft KAG 2005 6475; BSK
KAG-DU PASQUIER /POSKRIAKOV, Art. 103 N 6; SCHLEIFFER /REINWALD/SCHARLI 133 ff.

323 BGer 2C_1068,/2017 Sachverhalt A, E. 3.1.1.

324 vgl. dazu oben, N 121 ff.

35 BGer 2C_1068,/2017 Sachverhalt A.

326 BGer 2C_1068,/2017 E. 3.2.

327 BGer 2C_1068/2017 E. 3.2.1.

328 BGer 2C_1068,/2017 E. 3.2.1; vgl. dazu GERICKE /ISLER 12.

329 BGer 2C_1068/2017 E. 3.2.1.
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Das Bundesgericht anerkennt, dass fiir Venture Capital-Vehikel in der Schweiz
zwei juristische Grundtypen im Vordergrund stehen (Holdingaktiengesell-
schaft sowie besondere Formen der kollektiven Kapitalanlagen wie die KmGK
und die SICAF).** In einem ersten Schritt miisse daher jeweils geklirt werden,
welcher dieser beiden Oberkategorien ein entsprechendes Vehikel zuzuord-
nen sei.>! Einzig dann, wenn feststehe, dass das betreffende Vehikel als eine
besondere Rechtsform des KAG gilt, stelle sich die Frage der Bewilligungs-
pflicht i.S.v. Art. 13 Abs. 2.3%

Das Bundesgericht weist darauf hin, dass die Vorinstanz im vorliegenden Fall
zwar zutreffend erkannt hat, dass die Abgrenzung dieser beiden Oberkatego-
rien insb. in Anwendung des Art. 2 Abs. 2 lit. d vorzunehmen ist. Gleichzeitig
wird jedoch zum Ausdruck gebracht, dass der eingangs erwahnten deklarato-
rischen Natur dieser Ausnahmebestimmung seitens Vorinstanz nicht genii-
gend Rechnung getragen wurde:

Die Frage nach dem sachlichen KAG-Geltungsbereich kann namlich nach An-
sicht des Bundesgerichts nicht durch eine isolierte Anwendung dieser zwei
Ausnahmebestimmungen beantwortet werden. Vielmehr seien diese bei einer
sachgerechten Auslegung des Begriffs der kollektiven Kapitalanlage gem. Art. 7
im Ergebnis zwecklos.** Ausschlaggebend fiir die Frage, ob der sachliche An-
wendungsbereich des KAG tiberhaupt erdffnet ist, bleibe vielmehr «eine Ge-
samtbetrachtung simtlicher massgebenden Elemente im Einzelfall».***

Wihrend die Vorinstanz die Beschwerdefiihrerin insb. deshalb als bewilli-
gungslos tatige SICAF qualifizierte, weil mit den erbrachten Beratungsdienst-
leistungen keine Ertriige erzielt worden seien,** opponiert das Bundesgericht,
dass die Vorinstanz «die wahre Tragweite» des Begriffs der operativen Tatig-
keit verkannte, da die Herkunft der finanziellen Ertrage bzw. die Herkunft der
Mittel nur «ein massgebliches Kriterium unter vielen» darstelle.**®

Venture-Capital Finanzierungen zeichnen sich nach Ansicht des Bundesge-
richts regelmassig dadurch aus, dass die Wertschopfung, welche die gehaltene
Beteiligung wahrend der Projektdauer erfahrt, durch aktive Mitwirkung beim

30 BGer 2C_1068/2017 E. 3.2.1.
31 BGer 2C_1068/2017 E. 3.2.2.
32 BGer 2C_1068/2017 E. 3.2.2.
333 BGer 2C_1068/2017 E. 3.2.2.
3% BGer 2C_1068/2017 E. 3.2.2.
35 BGer 2C_1068/2017 E. 3.2.3.
36 BGer 2C_1068,/2017 E. 3.2.3. Vgl. zum Ursprung der Ertrige oben, N 111.
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Unternehmen bewirkt wird.*’ Die Erzielung von Ertrigen aus den Beteili-
gungen sei wahrend laufender Projektdauer jedoch gerade nicht vorgesehen.
Die durch diese aktive Mitwirkung des Investors beabsichtigte Wertschopfung
beim betreffenden Start-up-Unternehmen unterscheide die Venture-Capital-
Investorentatigkeit massgeblich von der passiven Investition in kollektive Ka-
pitalanlagen, «bei welcher der Investor Gelder hingibt, die ihm, zuztglich der
Ertrage, spater wieder zuriickzugeben sind, der Investor jedoch wahrend die-
ses Zeitraums grundsatzlich keinen Einfluss auf die Anlage ausiibt.»**

Ein Venture-Capital-Unternehmen wirke aktiv bei der Gesellschaft, an wel-
cher sie eine (Minderheiten-) Beteiligung halt, mit. Eine Qualifikation als kol-
lektive Kapitalanlage scheidet nach Ansicht des Bundesgerichts bereits wegen
der fehlenden daflir vorausgesetzten Fremdverwaltung bzw. wegen aktiver
unternehmerischer Titigkeit gem. Art. 2 Abs. 2 lit. d aus.”” Indem anstelle der
aktiven Mitwirkung auf die fiir Venture-Capital-Anlagevehikel typische feh-
lende Ertragserzielung und auf die Buchhaltung abgestellt wurde, sei Art. 2
Abs. 2 lit. d durch die Vorinstanz falsch angewendet worden.**

Das Bundesgericht fiihrt diese Beurteilung auf den Umstand zurtick, dass aus
den Unterlagen, welche der Vorinstanz zur Verfiigung standen,”"' die effektiv
ausgetlibte Mitwirkung der Beschwerdefiihrerin bei den Gesellschaften, an
welchen sie Beteiligungen hielt oder hilt, nicht hervorgeht.*** Da einer Quali-
fikation als kollektive Kapitalanlage der jeweilige Sachverhalt, wie er tatsach-
lich vorliegt, zu Grunde zu legen ist, und sich der rechtserhebliche Sachverhalt
aus den zugrundeliegenden Akten nicht zweifelsfrei ergibt, hob das Bundesge-
richt das vorinstanzliche Urteil auf, und wies die Sache zu einem neuen Ent-
scheid an die FINMA zuriick.**®

337 BGer 2C_1068,/2017 E. 3.2.3.
338 BGer 2C_1068,/2017 E. 3.2.3.
39 BGer 2C_1068/2017 E. 3.2.3.
30 BGer 2C_1068,/2017 E. 3.2.3.
31 Dies waren der Internetauftritt der Beschwerdefiihrerin, das «Investment Agreement»
und das «Investment and Shareholders Agreement», welche die fiir Venture-Capital Fi-
nanzierung tiblichen Klauseln betreffend Beteiligung der Investoren am Eigenkapital bzw.
die Ernennung eines Vertreters im «Comité stratégique» der Gesellschaft, eine Bonus-
regelung fiir das Top Management der Gesellschaft und eine Exitregelung enthalten, vgl.
BGer 2C_1068/2017 E. 3.2.4.

342 BGer 2C_1068/2017 E. 3.2.4.

3 BGer 2C_1068,/2017 E. 3.2.4.
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Zusammengefasst gilt damit, dass wenn ein Venture-Capital-Unternehmen
aktiv bei der Gesellschaft, an welcher es eine Beteiligung halt, mitwirkt, eine
Qualifikation als kollektive Kapitalanlage bereits wegen der fehlenden dafiir
vorausgesetzten Fremdverwaltung bzw. wegen aktiver unternehmerischer Ta-
tigkeit ausscheidet.***

d.  Exkurs: Besondere praxisbezogene Schwierigkeiten in der
Abgrenzung operativer Immobiliengesellschaften

Im Rahmen der Ausfiihrungen zum Bundesgerichtsurteil vom 5. November
2010 (Hotelimmobilie) ist sichtbar geworden, dass die Abgrenzung operativer
Gesellschaften von kollektiven Immobiliengesellschafen eine besondere Pra-
xisrelevanz aufweist. Im Zuge dieses Exkurses sollen deshalb zwei Problem-
schwerpunkte im Zusammenhang mit dieser Abgrenzung aufgezeigt werden.
Sie bestehen erstens in der rechtlichen Herausforderung, kollektive Immobili-
enanlagen von operativ tatigen Bau- und Planungsunternehmen (insb. Gene-
ral- und Tochterunternehmen) zu differenzieren. Zweitens birgt die Ab-
grenzung zu operativen Immobiliendienstleistungsunternehmen besondere
Problemstellungen.

Die erste Schwierigkeit ist im Umstand begriindet, dass sich die Anlagetatig-
keit von kollektiven Immobilienanlagen zumeist gerade nicht im Erwerben,
Halten und Verkaufen bzw. in der Ertragsabfithrung aus Liegenschaften oder
der direkten Beteiligung daran erschopfen.** Aus diesem Grund wiirde ein al-
leiniges Abstellen auf das Ausmass unternehmerischer Eigenleistung hier eine
inadiquate Problemlésung konstituieren.**® Die zweite Hiirde besteht darin,
dass operative Immobiliendienstleistungsunternehmen haufig in der Bewirt-
schaftung, Bewertung, Vermarktung und/oder Entwicklung von Immobilien
tatig sind und damit einzig klar erscheint, dass nur jene Unternehmen, die
hauptsdchlich Immobiliendienstleistungen erbringen, keine kollektive Kapital-
anlagen sind.*"’

344 FRIEDRICH 310.
35 Es kommt nach BRAND vielmehr vor, dass kollektive Immobilienanlagen eine Liegenschaft
erwerben, darauf ein Bauvorhaben realisieren und sie anschliessend zur Erzielung von
Uberschiissen auf dem Miet- oder Kaufermarkt platzieren, vgl. BRAND, § 6 N 130.

346 BRAND, § 6 N 130; SCHAREN, Unterstellungsfragen 85. Vgl. zum Kriterium der unternehme-
rischen Eigenleistung oben, N 106 f.

37 vgl. dazu BRAND, § 6 N 137.
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44 Wirdigung ausgewahlter Abgrenzungskriterien und
deren Anwendung

Das vom Bundesgericht mehrfach indirekt bzw. passiv angewandte Abgren-
zungskriterium, wonach es bei Kapitalanlagen im Unterschied zu operativen
Gesellschaften moglich sei, das systematische Risiko jederzeit durch Um-
schichtung zu verindern,* ist in der Lehre auf wenig Zuspruch gestossen.*
Zum einen wird beméngelt, dass die Systematik und der Wortlaut des KAG ge-
gen eine Abgrenzung aufgrund des zugrundeliegenden systematischen oder
eben unsystematischen Risikos spreche. Namentlich richte sich der nicht ab-
schliessende Ausnahmekatalog von Art. 2 Abs. 2 nicht generell nach dem Vor-
liegen der Moglichkeit einer Verdnderung des Risikoprofils des Anlegers.*
Dariiber hinaus wird missbilligt, dass ein ausschliessliches Abstellen auf dieses
6konomische Kriterium in das Gesetzgebungsverfahren hatte einfliessen miis-
sen.*™ Angesichts dessen, dass Private Equity-Vehikel oftmals in illiquide Anla-
gen investieren, die faktisch nicht rasch veraussert werden kénnen,352 sind die
Einwande u.E. nicht unberechtigt.

Auch das vom Bundesgericht angewandte Unterscheidungszeichen, wonach
bei einer Abgrenzung darauf abgestellt wird, wie eine Gesellschaft auf dem
Markt auftritt,**® erscheint uw.E. nicht vollends zu iiberzeugen. Nach unserem
Dafiirhalten muss vielmehr berticksichtigt werden, ob tatsachlich eine kollek-
tive Kapitalanlage ausgetibt wird oder nicht. Liegt keine kollektive Kapitalan-
lage vor, so ist eine Unterstellung auch dann ausgeschlossen, wenn ein opera-
tiv tatiges Unternehmen sich in der Offentlichkeit so ausgibt, als befasse es
sich ausschliesslich mit der passiven Kapitalanlage.354 Zudem kann dem Ab-
grenzungskriterium des Marktauftritts entgegengehalten werden, dass eine
Investmentgesellschaft eine KAG-Unterstellung gezielt vermeiden konnte,

38 vgl. dazu oben, N 103 ff.; BGer 2C_571/2009 E. 2.3.2; BGer B-5657/2016 E. 6.2.1.

39 Ablehnend etwa HASENBOHLER § 12 N 665; KUHNE, Praxis § 12 N 907; BSK KAG-PFENNINGER/
NUESCH, Art. 2 N 10; SCHAREN, Unterstellungsfragen 76.

330 KUHNE, Praxis § 12 N 907.

351 HASENBOHLER § 12 N 665; BSK KAG-PFENNINGER /NUESCH, Art. 2 N 10; SCHAREN, Unterstel-
lungsfragen 76.

352 Jurzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 12 N 603 (FN 1190).

33 vgl. dazu oben, N 112.

3% vgl. auch SCHAREN, welcher festhilt, dass fiir eine Unterstellung eines Vehikels aufgrund
des «erweckten Rechtsscheins» im Rahmen des KAG keine Grundlage bestehe, vgl.
SCHAREN, Unterstellungsfragen 77.
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wenn sie in der Offentlichkeit den Eindruck erweckt, operativ titig zu sein.*>

Dies wiirde in einem Wahlrecht {iber die Unterstellung unter das KAG resultie-
ren, da die Gesellschaft ihre Firma unter der Wahrung der Vorschriften tiber
die Firmenbildung (Art. 944 ff. OR) frei wahlen kann.** Eine solche Entschei-
dungsfreiheit hinsichtlich der KAG-Unterstellung wiirde jedoch dem Zweck
des KAG eindeutig widersprechen.

Die Frage, woher die Ertrage einer Gesellschaft stammen, ist insb. bei der Ab-
grenzung von operativen Gesellschaften zur SICAF hilfreich. Dies, zumal der
Endzweck einer jeden typischen Aktiengesellschaft die Erzielung von Ertragen
ist, und die faktische Erzielung von Ertragen durch eine Gesellschaft dem-
entsprechend nicht als Abgrenzungsmerkmal dienen kann. Entscheidend ist
hier vielmehr, wie die Gesellschaft Ertrige erzielt.*’ In der Gewichtung dieses
Abgrenzungsansatzes scheint das Bundesgericht indessen wenig konsistent.

Wahrend im Urteil vom 5. Juni 2018 (Penny Stocks) bei einer Abgrenzung
«vorab» der Ursprung der Ertrige im Vordergrund zu stehen hatte,”® sollen
die Herkunft der finanziellen Ertrage bzw. die Herkunft der Mittel im Urteil
vom 9. Oktober 2018 (Venture Capital) Finanzierungen nur «ein massgebliches
Kriterium unter vielen» darstellen.*® Zudem ist nicht geklirt, wie dieses Ab-
grenzungskriterium im Zusammenhang mit Mischgesellschaften anzuwenden
ist. Diese liegen, wie bereits erwahnt, vor, wenn sich Anlagetatigkeit und un-
ternehmerische Titigkeit im Verhaltnis fliessender Ubergénge zueinander be-
finden,*® d.h. eine Gesellschaft sowohl eine kollektive Kapitalanlage wie auch
einen operativen Zweck anstrebt. Fest steht, dass fiir die Qualifikation als kol-
lektive Kapitalanlage, die Kapitalanlage nicht nur eine akzessorische Tatigkeit
darstellen darf, sondern die Haupttatigkeit einer Gesellschaft ausmachen
muss.*® Zur Feststellung der Haupttitigkeit stellen verschiedene Autoren auf
quantitative Kriterien ab:

PFENNINGER/NUESCH greifen auf das Kotierungsreglement der SIX fiir eine
Kotierung von Immobiliengesellschaften zuriick, welches eine Zwei-Drittel-

355 SCHAREN, Unterstellungsfragen 77.

3% BRAND, § 6 N 132; SCHAREN, Unterstellungsfragen 86.

357 LUCHSINGER GAHWILER, SICAF 9.

338 BVGer B-5657/2016 E. 6.2.1.

3% BGer 2C_1068,/2017 E. 3.2.3. Vgl. zum Ursprung der Ertrége oben, N 111.

360 BSK KAG-PFENNINGER/NUESCH, Art. 2 N 14.

361 Botschaft KAG 2005 6414; BLOCH,/VON DER CRONE 220; JUTzI/SCHAREN, Kollektivanlagen-
recht § 12 N 577 f.; BSK KAG-HAEBERLI, Art. 110 N 30.
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Regel vorsieht.** Eine Immobiliengesellschaft liegt demnach dann vor, wenn

deren Ertrage zu mindestens zwei Dritteln aus Immobilienaktivititen stam-
men.”®® Dies wiirde bedeuten, dass eine operative Gesellschaft auch (noch)
dann zu bejahen ware, wenn bis zu 60% der Ertrage aus Kapitalanlagen stam-
men.”* Die Autoren mochten die Grenzwerte fiir die Kapitalanlagetatigkeit,
welche fiir das Vorliegen einer kollektiven Kapitalanlage erreicht werden mis-
sen, mindestens auf derselben Hohe, wenn nicht hoher ansetzen, als sie fiir
die Kotierungsfihigkeit solcher Gesellschaftsformen gelten.*® Da eine verall-
gemeinerte Annahme der Zwei-Drittel-Regel die Konsequenz hatte, dass ein
Vehikel als operativ tatige Gesellschaft qualifiziert wiirde, obwohl sie ihren Er-
trag tiberwiegend, d.h. «immerhin zu mehr als 50% mit Kapitalanlagen gene-
riert», schlagt SCHAREN einen differenzierten Losungsweg vor.**® Aus Sicht des
Anlegerschutzes scheint seiner Ansicht nach eine KAG-Unterstellung bereits
dann als gerechtfertigt, wenn mehr als die Halfte der Ertrage aus der Kapital-
anlage stammen.**’

Einen wiederum anderen Ansatz schldgt BRAND vor. Dieser bezieht sich auf den
Standpunkt, dass fiir Immobilienfonds aufgrund der Risikoverteilungsvor-
schriften von Art. 87 Abs. 3 lit. a KKV zwar eine prozentuale Beschrankung der
zulassigen Anlagen in Bauland, einschliesslich Abbruchprojekte und angefan-
gene Bauten bis hochstens 30% bestehe, diese Vorschrift allerdings «als Vor-
schrift betreffend die Bewilligungs- bzw. Genehmigungsfahigkeit und nicht
der -pflicht ausgelegt» werden diirfe.**® BRAND beruft sich dabei auf eine Mit-
teilung der FINMA, aus der ergeht, dass es KmGK gestattet ist, uneinge-
schrankt, d.h. in ihrer Haupttatigkeit, Bau-, Immobilien- und Infrastrukturpro-
jekte zu verfolgen, solange sie die Definitionsmerkmale von Art.7 Abs.1
weiterhin erfiillen und insb. nicht einer operativen Titigkeit nachgehen.*® Er
kommt daher zum Schluss, dass es bei der Frage der Unterstellung unter das
KAG nicht auf das Verhaltnis zwischen klassischer passiver Kapitalanlagetatig-
keit und aktiver unternehmerischer Tatigkeit ankommen kénne, sondern auf
die Rolle bzw. Qualitdt der Beteiligung an den unternehmerischen Tatigkei-

362 BSK KAG-PFENNINGER/NUESCH, Art. 2 N 14.

363 Art. 77 Abs. 1KR.

364 BSK KAG-PFENNINGER/NUESCH, Art. 2 N 14.

365 BSK KAG-PFENNINGER/NUESCH, Art. 2 N 14.

366 ScHAREN, Unterstellungsfragen 83; a.M. BSK KAG-PFENNINGER/NUESCH, Art.2 N 14.;
LUCHSINGER GAHWILER, SICAF 9.

367 SCHAREN, Unterstellungsfragen 83. Vgl. dazu auch unten, N 166.

368 BRAND, § 6 N 133.

369 BRAND, § 6 N 133; vgl. FINMA-Mitteilung 49 /2013, 6.

65

144



145

146

§ 7 Ausnahmen vom Geltungsbereich

ten.”™ Diese Ansicht, welche auf der FINMA-Praxis fiir Immobilien-KmGK be-
ruht, vertritt BRAND nicht nur fir Immobilien-KmGK, sondern fiur samtliche
kollektive Immobilienanlagen.””

Dem Abgrenzungskriterium, wonach darauf abzustellen ist, ob Gesellschaften
die Beteiligungen nicht zur Kapitalanlage, sondern primar zur operativen Mit-
bestimmung des Geschifts halten,*” wird regelmissig entgegnet, dass in Zei-
ten des «shareholder activism» in der Praxis vermehrt eine Tendenz zu erken-
nen ist, dass Investmentgesellschaften die Ausiibung von Mitgliedschaftsrech-
ten auch bei Routinegeschiften selbst aktiv wahrnehmen.”® U.E. kann das
Abgrenzungskriterium in Einklang mit einem Teil der Lehre als Hilfskriterium
herangezogen werden. Geht die Einflussnahme tiber eine Beteiligung auf eine
Gesellschaft jedoch so weit, dass eine einheitliche wirtschaftliche Leitung
durchgesetzt wird, so ist der Ausnahmetatbestand gem. Art. 2 Abs. 2 lit. e je-
doch als lex specialis zu Art. 2 Abs. 2 lit. d zu betrachten.””

Zudem sind einige weitere Hilfskriterien, welche das Bundesgericht bei der
Abgrenzung wiederholt beriicksichtigte,” u.E. nur bedingt fiir eine Angren-
zung geeignet. Gegen ein Abstellen auf die Anzahl der Anleger® spricht, dass
konzeptionell bereits dann eine kollektive Kapitalanlage vorliegt, wenn zwei
Anleger vorhanden sind. Die Anzahl der Anleger kann also nur im Rahmen der
Mindestanlegerzahl eine Rolle in der Beurteilung spielen.”” Auch die subjek-
tive Auffassung der Anleger tiber den Verwendungszweck ihrer Vermogens-
werte® scheint in Anbetracht von Anlegerschutzgriinden nicht restlos sach-
dienlich. Der Anlegerschutz des KAG besteht namentlich einzig nach
Massgabe von objektiven Kriterien und nicht aufgrund eines allfalligen subjek-
tiven Anspruchsdenkens eines Anlegers. Eine umfangliche Gewahrleistung des
Anlegerschutzes kann u.E. nicht davon abhangen, ob ein Anleger zu Recht oder
zu Unrecht glaubt, der Emissionserlés werde zu Anlagezwecken eingesetzt.*”

370 BRAND, § 6 N 133.

371 BRAND, § 6 N 135.

372 vgl. dazu oben, N 109.

373 BSK KAG-PFENNINGER/NUESCH, Art. 2 N 11; SCHAREN, Unterstellungsfragen 78.
374 BSK KAG-PFENNINGER/NUESCH, Art. 2 N 11; SCHAREN, Unterstellungsfragen 78.
375 vgl. dazu BGer 2C_571/2009 E. 2.4; BGer B-5657/2016 E. 6.2.1.

376 BGer 2C_571/2009 E. 2.4; BGer B-5657/2016 E. 6.2.1.

377 Jurzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 12 N 604 (FN 1191).

378 BGer 2C_571/2009 E. 2.4; BGer B-5657/2016 E. 6.2.1.

379 Jutzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 12 N 604 (FN 1192).

66



4. Operative Gesellschaften, die eine unternehmerische Tatigkeit ausitben

Wie nach den Schilderungen zum Urteil aus dem Jahr 2010 (Hotelimmobilien)
unschwer zu erkennen ist, bilden Immobiliengesellschaften einen der haufigen
praktischen Anwendungsfalle im Zusammenhang mit Abgrenzungen im Rah-
men von Art. 2 Abs. 2 lit. d. Immobiliengesellschaften sind spezifische Auspra-
gungen der Investmentgesellschaften nach dem KAG, die sich auf die Anlage-
kategorie der Immobilien beschrinken.®®® Solche Gesellschaften titigen
vorwiegend Anlagen in Immobilien, d.h. sie investieren direkt in Grundstiicke
oder beteiligen sich an Gesellschaften, die ihrerseits Immobilien halten.*
Wiirde eine Gesellschaft sich darauf beschranken, Grundstiicke zu erwerben
und anschliessend mit méglichst hohem Gewinn weiter zu veraussern, wiirde
dies eine reine Kapitalanlage bedeuten. Allerdings verhalt es sich in der Praxis
so, dass Immobiliengesellschaften zumeist auch weitere Tatigkeiten ausiiben
(Bauprojekte, Beratungsdienstleistungen, etc.) und mithin Mischgesellschaften
vorliegen.*®

Dies bereitet insb. dann Schwierigkeiten, wenn eine Immobiliengesellschaft
die Form einer AG aufweist. In einem solchen Fall entstehen zumeist Abgren-
zungsschwierigkeiten mit der SICAF i.S.v. Art. 110 ff. Bei einer Abgrenzung in
einer solchen Konstellation ist u.E. - zwar ein nicht alleiniges - jedoch ein be-
sonderes Gewicht auf das Ausmass der erbrachten Eigenleistung zu legen.**®
Steht das Errichten von Liegenschaften und Bauprojekten mit eigenen Mitar-
beitern und eigener Infrastruktur bei einer Gesamtbetrachtung im Vorder-
grund, und bildet es nicht nur eine untergeordnete Nebentatigkeit, so ist von
einer operativen Tatigkeit auszugehen.**

Dies bedeutet im Umkehrschluss jedoch auch, dass die Durchfithrung von
Bauprojekten fiir sich alleine nicht ausreicht, um von einer operativen Tatig-
keit i.S.v. Art. 2 Abs. 2 lit. d auszugehen. So ist es beispielsweise den KmGK
gem. Art. 103 Abs. 2 iV.m. Art. 121 Abs. 11lit. a und c KKV ausdriicklich gestattet,
ausser in Risikokapital auch in Bau-, Immobilien- und Infrastrukturprojekte
sowie weitere Anlagen, insb. in Immobilien oder Infrastruktur zu investieren.
Fir die genauere Analyse dieser Aspekte sollten einerseits die Aktivseite der

380 VOGEL/LUTHIGER 597.

381 LUCHSINGER GAHWILER, SICAF 9; JUTZI/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 12 N 606; VOGEL/
LUTHIGER 597.

382 LUCHSINGER GAHWILER, SICAF 9; VOGEL/LUTHIGER 597.

383 Vgl. dazu oben, N 106 f.

384 Jurzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 12 N 606. Fiir die Qualifikation als operative Ge-
sellschaft wird daher in einem ersten Schritt ein Mindestmass an eigener Organisation mit
wohl eigenen Mitarbeitern vorhanden sein miissen, vgl. auch VOGEL/LUTHIGER 598.

67

147

148

149



150

151

§ 7 Ausnahmen vom Geltungsbereich

Bilanz und anderseits die Aufwande aus der Erfolgsrechnung genauer betrach-
tet werden.*® Ergibt sich daraus, dass das Geschiftsmodell auf Kauf- und
Verkaufs- sowie Bewirtschaftungstatigkeiten ausgelegt ist, fiihrt dies zu einer
Qualifikation als Investmentgesellschaft.**®

Im Urteil aus dem Jahr 2010 (Hotelimmobilien) stellte das Bundesgericht insb.
auf die fremdverwaltete Struktur der kollektiven Kapitalanlage ab, da die Kom-
manditare keinen Einfluss auf die Verwaltung des Anlagevermogens ausiiben
konnten.*® Manche Autoren halten dem entgegen, dass die Differenzierung
zwischen Selbstverwaltung und Fremdverwaltung in methodischer Hinsicht
nicht geeignet sei, dass Tatbestandsmerkmal der Kapitalanlage von operativen
Gesellschaften abzugrenzen.**® Begriindet wird dies u.E. folgerichtig anhand
der Ausnahmebestimmung von Art. 2 Abs. 2 lit. f, wonach Investmentclubs
dem KAG nicht unterstellt sind, sofern deren Mitglieder in der Lage sind, ihre
Vermégensinteressen selber wahrzunehmen.*® Investmentclubs sind auf-
grund der nicht vorhandenen Fremdverwaltung zwar nicht dem KAG unter-
stellt, weisen aber doch das Tatbestandsmerkmal der Kapitalanlage auf.**° Ge-
samthaft hat das Urteil wenig Zuspruch in der Lehre gefunden.”” Insb. wird
auf das Unterlassen einer klaren Definition der operativen Gesellschaft hinge-
wiesen und die dadurch entstandene Rechtsunsicherheit im Umgang mit ge-
sellschaftsrechtlichen kollektiven Kapitalanlagen hervorgehoben.**

Auch Venture Capital- und Private Equity-Gesellschaften bilden - wie zuvor
dargelegt - Hauptanwendungsfille von Art. 2 Abs. 2 lit. d. Unter Private Equity
ist eine Finanzierungsart zu verstehen, bei der ein Investor einem i.d.R. nicht
kotierten Unternehmen Kapital oder auch Unterstiitzung im Management,

385 Nach VOGEL/LUTHIGER sprechen fiir die Qualifikation als Investmentgesellschaft dabei

insb. folgende Positionen: Die Aktivseite der Bilanz setzt sich zu einem wesentlichen Teil
zusammen aus Kapitalanlagen (Immobilien/Gesellschaftsbeteiligungen), die Aufwande
hauptsachlich aus Verwaltungs-, Liegenschafts- und Personalaufwand im Zusammenhang
Organtatigkeiten und Kapitalanlage-, d.h. Liegenschaftsverwaltung, die Ertragsseite
hauptsachlich aus Miet- und Liegenschaftsertrdgen, ergéanzt durch Verkaufs- und Bewer-
tungsgewinne bzw. -verluste, vgl. VOGEL/LUTHIGER 598.

386 VOGEL/LUTHIGER 598.

387 BGer 2C_571/2009 E. 3.1 f.

388 SCHAREN, Unterstellungsfragen 82.

389 vgl. dazu unten, N 194 ff.

390 SCHAREN, Unterstellungsfragen 82.

391 Kritisch etwa BAIER N 136 f., 161; BOHRER 77 f.; JUTZI/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 12
N 602.

392 BAIER N 136.
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Planung, Kontrolle etc. zur Verfiigung stellt, mit der Absicht, die Beteiligungen
wieder gewinnbringend zu veriussern.’”® Private Equity-Gesellschaften betei-
ligen sich vorwiegend in einer kritischen Phase des Unternehmens (Griindung,
Wachstum, Uberleben), was zu grossen Ausfallrisiken, jedoch auch zu tiber-
durchschnittlich hohen Renditen fiihren kann.*** Die besagten Gesellschaften
nehmen zumeist Giber das Halten von Beteiligungen hinaus als aktive Aktionare
auf die Strategie eines Unternehmens Einfluss.*® Ein Venture Capital-Unter-
nehmen ist demzufolge nicht bloss Kapitalgeber, sondern «aktiver Begleiter»
eines Jungunternehmens auf dem Weg zum angestrebten Erfolg.**

Grundsatzlich sind Private Equity-Investitionsvehikel vom KAG erfasst. Dies
beruht auf dem Bestreben, den Fondsstandort Schweiz fiir Risikoanlagen at-
traktiver zu machen und zugleich den Anlegerschutz zu stirken.*” Fiir Ven-
ture Capital-Finanzierung als eine aktive, unternehmerische Investitionsform
ist darauf hinzuweisen, dass der Begriff der Kapitalanlage als Gegenstiick zur
operativen Gesellschaft einer Mitgestaltung der strategischen Entwicklung
von Unternehmen nicht entgegensteht. Namentlich sieht Art. 117 Abs. 2 und 3
KKV explizit vor, dass eine KmGK die strategische Ausrichtung der Unterneh-
men, in die sie investiert, mitbestimmen kann.**® Zu diesem Zweck kann eine
KmGK die Kontrolle der Stimmrechte an Unternehmen iibernehmen und zur
Gewabhrleistung der Interessen der Kommanditare Einsitz im Organ der Ober-
leitung, Aufsicht und der Kontrolle ihrer Beteiligungen nehmen.**® Um bei ei-
ner Private Equity-Gesellschaft von einer operativen Gesellschaft i.S.v. Art. 2
Abs. 2 lit. d ausgehen zu koénnen, muss das Mass an strategischer Mitbestim-
mung und aktiver Einflussnahme tber die gem. Art. 117 Abs. 2 und 3 KKV ge-
wihrte Intensitit hinausgehen.**’

Mit dem Urteil vom 9. Oktober 2018 hat das Bundesgericht vermittelt, dass
eine Venture Capital-Gesellschaft dann als kollektive Kapitalanlage zu be-
trachten ist, wenn die Gesellschaft lediglich das von zahlreichen Anlegern ein-
gesammelte Kapital zur Verfiigung stellt, ohne auf irgendeine Art und Weise

393 FRIEDRICH 312; LEZzI N 45.

3% BSK KAG-DU PASQUIER /POSKRIAKOV, Art. 103 N 4; LEzz1 N 45.

395 FRIEDRICH 312; GERICKE /ISLER 31; JUTZI/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 12 N 607.

3% FRIEDRICH 313.

397 BAIER N 78 ff., 86.

398 Art. 117 Abs. 3 lit. a KKV.

399 Art. 117 Abs. 3 lit. b KKV.

400 JuTZzl/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 12 N 608. Besondere Beachtung ist hierbei der Art
der Wertschépfung und der Investitionsdauer zu schenken, vgl. dazu FRIEDRICH 313.
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auf das Unternehmen einzuwirken oder aktiv Mitwirkungsrechte auszu-
tiben.*”" Investiert eine Venture Capital-Gesellschaft dagegen nicht nur das
geaufnete Kapital, sondern wirkt sie aktiv bei den investierten Start-Ups mit
- z.B indem sie Organe stellt, sich Vetorechte ausbedingt oder sich aktiv in die
Fithrungsprozesse des Jungunternehmens miteinbringt - greift die Ausnahme
nach Art. 2 Abs. 2 lit. d.*** Das Urteil wurde mehrheitlich gutheissend entge-
gengenommen. Begriisst wird insb. die Wertung des Bundesgerichts, wonach
nicht nur diejenigen unternehmerisch tatigen Gesellschaften ausgenommen
wurden, die ein eigentliches Produktions-, Dienstleistungs- oder Handelsge-
schift betreiben.**®

4.5 Konkretisierung auf Verordnungsebene

a.  Ausgewahlte Betrachtungen

Wie zuvor aufgezeigt werden konnte, hat die Frage, ob und unter welchen
Voraussetzungen eine Gesellschaft i.S.v. Art. 2 Abs. 2 lit. d als operative Gesell-
schaft zu betrachten ist, in der Praxis und der Doktrin zu erheblichen Unsi-
cherheiten gefiihrt. Nach mehrfacher Forderung aus der Lehre und Recht-
sprechung®® entschloss sich der Verordnungsgeber im Nachgang zum
FIDLEG/FINIG-Gesetzespaket schliesslich fiir eine solche neue Verordnungs-
bestimmung, die Kldrung schaffen sollte.**®

Nach dem neuen Art. 1b KKV gelten operative Gesellschaften, die eine unter-
nehmerische Tatigkeit austiben, unabhangig von ihrer Rechtsform als Unter-
nehmen, die (zumindest) ihren satzungsmassigen oder tatsdchlichen Sitz in
der Schweiz haben oder in der Schweiz niedergelassen sind, soweit sich ihr
satzungsmissiger Sitz in einem anderen Staat befindet.**® Entsprechende Un-

401 Dies ist selbst dann der Fall, wenn in Investitionsvertrigen Partizipationsrechte vorgese-

hen sind. Entscheidend ist in diesem Fall nicht die formelle Existenz dieser Mitwirkungs-
rechte, sondern die tatsachliche Ausiibung derselben, vgl. FRIEDRICH 314.
402 Grund hierfiir ist, dass die Wertschdpfung in einem solchen Fall in der aktiven Mitwirkung
der Venture Capital-Gesellschaft und damit auf Eigenleistungen beruht. In einer solchen
Konstellation wird ein Venture Capital-Unternehmen als operatives Unternehmen qualifi-
ziert, sofern die vertraglich vorbehaltenen Mitwirkungsrechte auch effektiv wahrgenom-
men werden, vgl. FRIEDRICH 314.
403 BAIER N 147.
404 vgl. etwa BGer 2C_571/2009 E. 2.3.1; BLOCH,/VON DER CRONE 216; KUHNE, Praxis § 12 N 905.
405 Erlauterungsbericht FIDLEV/FINIV/AOV 2019 118.
406 Art. 1b Abs. 11it. a KKV.
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ternehmen betreiben eine Tatigkeit gewerbsmassig oder in einem Umfang, der
einen in kaufminnischer Weise eingerichteten Geschiftsbetrieb erfordert,*”
und deren Hauptzweck die Fithrung eines Dienstleistungs-, Fabrikations- oder
Handelsgewerbes ist.**®

Dies trifft nach der neuen Verordnungsbestimmung insb. bei Unternehmen zu,
die Immobilien entwickeln oder errichten, Giiter und Handelswaren produzie-
ren, kaufen, verkaufen oder tauschen oder sonstige Dienstleistungen ausser-
halb des Finanzsektors anbieten.*” Der Verordnungsgeber legt zudem fest,
dass operative Gesellschaften zusatzlich zu ihren unternehmerischen Tatig-
keiten auch Investitionen zu Anlagezwecken tatigen konnen. Diese diirfen je-
doch zum Hauptzweck lediglich eine untergeordnete Neben- oder Hilfstdtigkeit
darstellen.*”

Fir die Auslegung des Begriffs eines «in kaufmannischer Weise eingerichteten
Geschaftsbetriebs» nach Art. 1b Abs. 1 lit. b KKV diirfte u.E. das nach «kauf-
mannischer Art gefiihrte Gewerbe» gem. OR herangezogen werden. Dort wer-
den insb. Handels- oder Fabrikationsgeschafte als nach «kaufmannischer Art
gefithrte Gewerbe» verstanden.”" Eine Interpretation von «in kaufménnischer
Weise eingerichteten Geschaftsbetrieben» nach Art. 1b Abs. 11it. b KKV i.S. des
OR deckt sich auch im weitesten Sinne mit der «Fithrung von Dienstleistungs-,
Fabrikations- oder Handelsgewerben» i.S.v. Art.1b Abs.1 lit. ¢ KKV, die den
Hauptzweck einer operativen Gesellschaft formieren sollen.*

Der Gewerbebegriff wird im OR nirgends definiert. Jedoch beschreibt die
HRegV Gewerbe als grundsatzlich jede selbststandige, auf dauernden Erwerb
gerichtete wirtschaftliche Titigkeit.*® In der Lehre werden fiir das Vorliegen
eines Gewerbes gemeinhin drei Kriterien herangezogen. Es muss eine dau-

407 Art. 1b Abs. 11it. b KKV.

408 Art. 1b Abs. 11it. ¢ KKV.

409 Art. 1b Abs. 2 lit. a-c KKV.

410 Art. 1b Abs. 5 KKV.

411 g, Art. 347 Abs. 1, Art. 458 Abs. 1, Art. 462 Abs. 1, Art. 552 Abs. 1, Art. 594 Abs. 1und Art. 934
Abs. 10R.

412 Bemerkenswerterweise lehnte sich der Verordnungsgeber bei Art. 1b Abs. 1 lit. b KKV («in

kaufmannischer Weise eingerichteter Geschaftsbetrieb») an die Terminologie des deut-

schen HGB (Handelsgesetzbuch in der im Bundesgesetzblatt Teil III, Gliederungsnummer

4100-1, veroffentlichten bereinigten Fassung, das zuletzt durch Artikel 14 des Gesetzes

vom 22. Dezember 2020 [BGBI. I S. 3256] gedndert worden ist) und nicht an diejenige des

OR an (vgl. etwa § 3 Abs. 2 HGB, § 84 Abs. 4 HGB, § 93 Abs. 3 HGB, § 383 Abs. 3 HGB).

413 Art. 2 lit. b HRegV.
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ernde, selbststdndige und wirtschaftliche Titigkeit vorliegen.* Im Zentrum

steht hierbei das Kriterium der Selbststandigkeit. Diese liegt dann vor, wenn
eine Unternehmung in raumlicher (Arbeitsort), zeitlicher (Arbeitszeiten, Ur-
laub) und personeller (Anstellung von Personal und dessen Einsatz) Hinsicht
grundsitzlich frei bestimmt werden kann.*®

Typische Handelsgewerbe bewerkstelligen klassische kaufmannische Tatigkei-
ten des erwerbsmassigen Umsatzes von meistens unbearbeiteten Sachen oder
handelsbezogenen Dienstleistungen (z.B. Lagerung, Transport, Versiche-
rungsdienstleistungen, etc.)."® Fabrikationsgewerbe dienen i.d.R. der industri-
ellen Bearbeitung von Rohstoffen und anderen Waren mithilfe von techni-
schen Mitteln zur Herstellung von neuen oder veranderten Erzeugnissen (z.B.
Lebensmittel- oder Autoproduktion).” Sonstige kaufmdnnische Gewerbe sind
solche, die einer manuellen Fertigung bzw. der Bearbeitung gewisser Produkte
nachgehen oder sonstige Dienstleistungen erbringen. Dazu zahlen etwa gros-
sere Handwerksbetriebe, Bauunternehmungen, Spitiler und dergleichen.*®

Wann ein Gewerbe kaufméannisch ist, ist nicht eindeutig geregelt. Die bundes-
gerichtliche Praxis berticksichtigt jedoch im Rahmen einer Gesamtbetrach-
tung die Umstande des Einzelfalles und legt entscheidenden Wert auf die
Komplexitat der notwendigen Organisation, die Beschaftigung von Personal,
Kapitalbedarf sowie Geschaftsbeziehungen zu einem grosseren Lieferanten-
und Kundenkreis.*? Im Schrifttum wurden gewisse Voraussetzungen heraus-
gearbeitet, die ein Vorliegen eines kaufménnischen Gewerbes definieren. Dazu
zahlen etwa die Art und der Umfang des Gewerbes sowie das Erfordernis einer

414 vgl. dazu statt vieler ZOLLINGER § 4 N 282 ff.

415 Dabei ist auf die tatsichlich gelebten Verhéltnisse abzustellen, vgl. ZOLLINGER § 8 N 570 f.
416 vgl. dazu JUNG/KUNZ/BARTSCHI § 4 N 17.

417 vgl. dazu JUNG/KUNZ/BARTSCHI § 4 N 18.

418 vgl. dazu JUNG/KUNZ/BARTSCHI § 4 N 19.

419 BGE 124 111 363 E. 2; vgl. dazu HPK-DRENCKHAN, Art. 567 N 9.
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kaufminnischen Einrichtung.****" Fiir ein nach kaufménnischer Art gefiihrtes

Gewerbe spricht jedenfalls eine Beteiligung von mehr als drei Personen in
Form von Gesellschaftern und Angestellten oder der eine ordentliche Buch-
fithrungspflicht auslésende Umsatzerlos von CHF 500'000.**

Im Vorfeld der neuen Verordnungsbestimmung von Art. 1Ib KKV wurde bearg-
wohnt, dass der Gesetzeswortlaut insb. fir die Abgrenzung von Private Equity-
Gesellschaften Schwierigkeiten bereiten wiirde. Dies, weil der Verordnungs-
text fiir die Qualifikation als operative Gesellschaft «schwergewichtig auf
Unternehmen im Fabrikations- und Handelsgewerbe» abstelle und tbrige
Dienstleistungen nur ausserhalb des Finanzsektors als operative Tatigkeiten
zihlen wolle.*”

Hinsichtlich Private Equity- oder Venture Capital-Gesellschaften hat der Bun-
desrat in einem Erlauterungsbericht nun festgelegt, dass es einer KmGK nach
Art. 117 Abs. 3 KKV ausdricklich gestattet sei, im Rahmen der Investitionstatig-
keit die Kontrolle der Stimmrechte an Unternehmen zu ibernehmen und im
Organ fiir die Oberleitung, Aufsicht und Kontrolle ihrer Beteiligungen Einsitz
zu nehmen.*”* Diese Einflussnahme auf ihre Beteiligungen gelte nicht als ope-
rative Tatigkeit, da ansonsten Private Equity- und Venture Capital-Gesell-
schaften per se vom KAG-Geltungsbereich ausgenommen waren. Da auch die
SICAF solche Investitionen tatigen kann, gilt diese Bestimmung auch fiir die
SICAF, wobei bei Fondsleitungen und SICAVs Art. 84 KKV zu berticksichtigen
ist.*

420 Mit der Art ist die jeweilige Geschaftsstruktur gemeint. Abgestellt wird auf ein qualitatives

Kriterium, das etwa die Natur und Vielfalt der Geschifte, deren Abwicklungsweise sowie

die Streuung des Kundenkreises berticksichtigt. Der Umfang eines Gewerbes definiert sich

nach einem quantitativen Kriterium, wie etwa dem Umsatzvolumen, der Grosse des An-

lage- und Betriebskapitals oder der Hohe des Kreditbedarfs. Eine kaufmdnnische Einrich-

tung kennzeichnet sich tiblicherweise durch den Einsatz von kaufmdnnischem Personal,

einer Gliederung in Geschafts- und Zustandigkeitsbereiche, eine kaufménnische Buch-

fithrung sowie einer Firmenfiihrung zur Identifikation des Geschaftsinhabers vgl. dazu

JUNG/KUNZ/BARTSCHI § 4 N 13 f.; ZOLLINGER § 11 N 764.

Fir eine Zusammenfassung der bundesgerichtlichen Rechtsprechung zur Hohe der

Schwellenwerte vgl. ZOLLINGER § 11 N 768 ff.

42 ZOLLINGER § 11 N 688 ff., 773 ff., insb. auch § 12 N 841 ff. Auch die Bilanzsumme kann als In-
diz herangezogen werden, vgl. dazu ZOLLINGER § 12 N 845 ff.

423 BAIER N 150.

44 Erlauterungsbericht FIDLEV/FINIV/AOV 2019 118.

45 Erlauterungsbericht FIDLEV/FINIV/AOV 2019 118.
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§ 7 Ausnahmen vom Geltungsbereich

Negativ formuliert gelten damit als nicht operativ diejenigen Gesellschaften,
die Investmentgesellschaften, Zweckgesellschaften (Sitzgesellschaften) oder
kollektive Kapitalanlagen i.S. des KAG sind.**®

Ferner sind Gesellschaften, die einen weiteren KAG-Ausnahmetatbestand er-
fiilllen, keine operativen Gesellschaften.*”’ Besteht der ausschliessliche Zweck
einer Gesellschaft darin, ihr Vermogen in Wertpapiere, weitere Finanzinstru-
mente und/oder andere Anlagen zu investieren oder zu halten und ihren An-
legern bzw. Aktionaren die aus der Verwaltung ihrer Vermogenswerte resul-
tierenden Ergebnisse zugutekommen zu lassen, und deren Anteile oder Aktien
zum Angebot bestimmt sind, gilt sie ebenso nicht als operative Gesellschaft
i.S.v. Art. 2 Abs. 2 lit. d.**® Ebenfalls sind Anlagevehikel, die nach auslindischem
Recht gegriindet wurden oder diesem unterliegen, unabhangig von ihrer
Rechtsform und Ausgestaltung nicht als operative Gesellschaften zu verste-
hen.*”

b.  Einschatzung der neuen Verordnungsbestimmung

Prima facie mag die neue Verordnungsbestimmung einer Grenzziehung inso-
fern entgegenkommen, als aus der Negativformulierung von Art. 1b KKV be-
stimmte Vehikel von vornherein ausgeschlossen werden kénnen. Bei genauer
Betrachtung verbleibt jedoch auch inskiinftig ein breiter Konkretisierungsbe-
darf im konkreten Anwendungsfall.

Zunachst ist fraglich, nach welchem Massstab beurteilt werden soll, wann der
«Hauptzweck» einer Gesellschaft in der Fiihrung eines Dienstleistungs-, Fa-
brikations- oder Handelsgewerbes i.S.v. Art. 1b Abs. 1 lit. ¢ KKV liegt. Dieselbe
Problemstellung betrifft die Frage, wann eine Investitionstatigkeit einer ope-
rativen Unternehmung als «untergeordnete Neben- oder Hilfstatigkeit» i.S.v.
Art. 1b Abs.5 KKV qualifiziert werden kann. Auslegungsbediirftig ist auch,
wann konkret eine Tatigkeit «gewerbsmassig» i.S.v. Art. 1b Abs. 1lit. b KKV be-

426 Erlauterungsbericht FIDLEV/FINIV/AOV 2019 118.
47 Erlauterungsbericht FIDLEV/FINIV/AOV 2019 118.
48 Erlauterungsbericht FIDLEV/FINIV/AOV 2019 118.
4% Dies gilt unabhéngig davon, ob sie einer gleichwertigen Aufsicht unterliegen oder nicht,
wenn deren Anteile oder Aktien in der Schweiz oder von der Schweiz aus Gegenstand ei-
ner Werbung, eines Angebots oder Verkaufs sind, vgl. Erlduterungsbericht FIDLEV/FINIV/

AQOV 2019 119.
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4. Operative Gesellschaften, die eine unternehmerische Tatigkeit ausitben

trieben wird. Letztlich scheint nach dem Wortlaut von Art. 1b KKV offenbar
nur der Umfang massgebend zu sein, nicht aber die Art der unternehmeri-
schen Tatigkeit als qualitatives Merkmal.

Die bundesratlichen Materialien schweigen zu all dem. Insb. hat man davon
abgesehen, eine fiir die Abgrenzung von Mischgesellschaften vermeintlich so
zentrale quantitative Plausibilisierung im Ursprung der Ertrage vorzusehen. Es
wird damit auch weiterhin schwergewichtig beim Rechtsanwender bleiben,
sich den konkreten Abgrenzungsschwierigkeiten zu stellen. Der Rechtssicher-
heit fiir Regulierungsadressaten und Gerichte wurde mit der neuen Verord-
nungsbestimmung damit bei Lichte besehen nicht gedient.

Im Ergebnis ist dies jedoch paradoxerweise nicht nur nachteilig. Dies, weil u.E.
nicht erwiesen ist, dass eine buchstabengetreue Betrachtung reiner Ertrags-
zahlen zur Abgrenzung (auch) operativer Gesellschaften tatsachlich geeignet
ist.**? Dies kommt insb. bei der Abgrenzung von Private Equity-Gesellschaften
ans Licht, wo ein alleiniges Abstellen auf die eingeforderten Managementge-
biihren nur bedingt zur Begriindung einer Dienstleistungstatigkeit beitragen
diirfte.* Auch im Bereich der Abgrenzung kollektiver Kapitalanlagen von ope-
rativen Bau- und Planungsunternehmen sowie General- und Tochterunter-
nehmen kann ein blosses Abstellen auf quantitative Kriterien kritisch betrach-
tet werden.*”” Massgebend muss daher auch in Zukunft eine gesonderte
Betrachtung samtlicher Umstande im Einzelfall bleiben.

430 Ahnlich im Ergebnis auch SCHAREN, welcher darauf hinweist, dass eine Differenzierung an-

hand einer festgelegten Schwelle bei den Ertragszahlen die Gefahr einer «zu schemati-
schen» Abgrenzung aufweise, vgl. SCHAREN, Unterstellungsfragen 84.
41 S0 auch BAIER, der darauf hinweist, dass zusétzlich die zweite Ertragskomponente von Pri-
vate Equity-Gesellschaften, der sog. carried interest bzw. die variable Erfolgsbeteiligung
bei einem erfolgreichen Exit aus einer Investition, gewohnlicherweise hoher ist als die er-
folgsunabhangige Managementgebiihr, vgl. BAIER N 148.
432 vgl. hierzu BrRAND, welcher in diesem Zusammenhang hervorhebt, dass ein Abstellen auf
quantitative Kriterien das Ziel verfehle, da alleine die Rolle bzw. die Qualitat der Beteili-
gung an der unternehmerischen Eigenleistung massgeblich sei, vgl. BRAND, § 6 N 135. Siehe

dazu bereits oben, N 137.
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5. Holdinggesellschaften

Das KAG schliesst zudem all jene Gesellschaften, die durch Stimmenmehrheit
oder auf andere Weise eine oder mehrere Gesellschaften in einem Konzern
unter einheitlicher Leitung zusammenfassen (Holdinggesellschaften), von sei-
nem Anwendungsbereich aus.**

5.1 Problemaufriss

Vergleichbar mit der Ausnahmebestimmung bzgl. operativer Gesellschaften***
hat der Gesetzgeber fiir Holdinggesellschaften eine Ausnahmebestimmung
geschaffen, die mehrere systematische Besonderheiten aufweist.

Zunachst ist - wie bei Art. 2 Abs. 2 lit. d - die deklaratorische Natur dieser Aus-
nahmebestimmung hervorzuheben. Wie bereits erwahnt, gelten als kollektive
Kapitalanlagen Vermogen, die von Anlegern zur gemeinschaftlichen Kapital-
anlage aufgebracht und fiir deren Rechnung verwaltet werden.”® Dabei wird
der Begriff der Kapitalanlage als «jede langerfristig geplante Anlage von Gel-
dern zur Erzielung eines Ertrages oder eines Wertzuwachses oder wenigstens
zur Erhaltung der Substanz» umschrieben.**® Die Funktion einer beherrschen-
den Konzerngesellschaft kann bereits aufgrund einer negativen Umschrei-
bung des Kapitalanlagebegriffs gem. Art. 7 Abs. 1 nicht unter das KAG fallen.*”

Sodann bezeichnet der Gesetzgeber in Art. 2 Abs. 2 lit. e Gesellschaften, die
durch Stimmenmehrheit oder auf andere Weise eine oder mehrere Gesell-
schaften in einem Konzern unter einheitlicher Leitung zusammenfassen, in
Klammern als Holdinggesellschaften, und setzt damit den Begriff einer Kon-
zernleitungsholding mit jenem der Holdinggesellschaft gleich. Zwar ist der Be-
griff der Holding mit der Definition eines Konzerns eng verflochten, aber die
Bedeutung ist nicht identisch.**® Aufgrund der synonymen Verwendung der
Begriffe Konzern und Holdinggesellschaft in Art. 2 Abs. 2 lit. e ist der Anwen-
dungsbereich der Ausnahmebestimmung nicht restlos klar und bedarf einer
sogleich vorzunehmenden Konkretisierung. Allerdings kann vorwegnehmend

433 Art. 2 Abs. 2 lit. e KAG.

434 vgl. dazu oben, N 96 ff.

45 Art.7 Abs. 1KAG.

436 BGE 116 1b 79; BGer 2C_571/2009 E. 2.3.1; Botschaft KAG 2005 6417.

437 COURVOISIER /SCHMITZ 411; JUTZ1/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 4 N 125; SCHAREN, Unter-
stellungsfragen 90.

438 JUNG/KUNZ/BARTSCHI § 12 N 46; KUHNE, Praxis § 2 N 195; BSK KAG-PFENNINGER /NUESCH,
Art. 2 N 15; vgl. sogleich unten, N 174 ff.
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5. Holdinggesellschaften

darauf hingewiesen werden, dass vorliegend von einer umfassenden Geset-
zesauslegung abgesehen wird.**® Angestrebt wird vielmehr eine problem- und
schwerpunktbezogene Darstellung unter Berticksichtigung der jiingsten Ent-
wicklungen in der Rechtsprechung.

Bemerkenswert ist aus systematischer Sicht letztlich, dass bei der Ausnahme-
bestimmung fiir Holdinggesellschaften wie auch bei der Ausnahmebestim-
mung fiir operative Gesellschaften gem. Art. 2 Abs. 2 lit. d das Hauptabgren-
zungskriterium in der operativen Titigkeit liegt und daher Art. 2 Abs. 2 lit. e als
Variante von Art. 2 Abs. 2 lit. d zu interpretieren ist.**

5.2 Begriff der Holdinggesellschaft

Der Begriff der Holdinggesellschaft wird zumeist in Zusammenhang mit dem
Aktienrecht (Art. 671 Abs. 4 OR) gesetzt,”! welches Holdinggesellschaften als
Gesellschaften benennt, deren Zweck hauptsachlich in der Beteiligung an an-
deren Unternehmen besteht. Die enge Verflechtung des Holding- und Kon-
zernbegriffs besteht darin, dass die meisten Konzerne tiber eine oder mehrere
Holdinggesellschaften verfiigen, welche die Beteiligungen an den Konzernun-
ternehmen halten.**

Zudem kann eine Holding gleichzeitig auch die Konzernleitung bestellen,
namlich dann, wenn neben dem Zweck des blossen Haltens von Beteiligungen
zusatzlich eine Kontroll- und Leitungstatigkeit der Holding tritt, mittels der
die von der Holding gehaltenen Beteiligungen einer einheitlichen wirtschaftli-
chen Leitung unterstellt werden.**

439 vgl. hierfiir statt vieler SCHAREN, Unterstellungsfragen 90 ff.

440 BGer B-5657/2016 E. 6.3.4 f.

441 BAIER N 226; BRAND, § 6 N 140; JUTz1/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 12 N 611; KUHNE, Pra-
xis § 2 N 195; BSK KAG-PFENNINGER /NUESCH, Art. 2 N 15; SCHAREN, Unterstellungsfragen 93.
Zum Begriff der Holdinggesellschaft im Steuerrecht oder Firmenrecht vgl. vON BUREN 18 f.
Der KAG-Gesetzgeber griff dementgegen zur Definition der Holding auf den Art. 3 des da-
maligen Zusatzreglements der SWX fiir die Kotierung von Investmentgesellschaften zu-
riick, vgl. Botschaft KAG 2005 6437.

442 yON BUREN 17.

43 yON BUREN 17.
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Holdinggesellschaften lassen sich in reine und gemischte Holdinggesellschaf-
ten unterteilen. Reine Holdinggesellschaften haben zum ausschliesslichen
Zweck das Halten von Beteiligungen.*** Gemischte Holdinggesellschaften hin-
gegen sind neben der Holdingfunktion auch selbst geschaftstitig.**®

5.3 Begriff des Konzerns

a. Altrechtliche Definition

Der Begriff des Konzerns wurde im fritheren Aktienrecht urspriinglich nie aus-
dricklich erwahnt, bis in Art. 663e Abs.1 aOR im Jahr 1991 erstmals eine
knappe Definition eingefiithrt wurde. Nach dieser Definition lag ein Konzern
vor, wenn eine oder mehrere Gesellschaften durch Stimmenmehrheit oder auf
andere Weise unter einheitlicher Leitung zusammenfasst werden. Es mussten
daher kumulativ zwei Tatbestandsmerkmale vorliegen: (1) Die Zusammenfas-
sung mehrerer, juristisch selbststandiger Gesellschaften unter (2) einer ein-
heitlichen wirtschaftlichen Leitung,**°

Ein Grossteil der Lehre stiitzte sich in diesem Zusammenhang auf das sog. Lei-
tungsprinzip, wonach fiir die Annahme eines Konzernverhaltnisses nebst der
Unternehmenszusammenfassung die Austibung der tatsdchlichen Leitung tiber
ein anderes Unternehmen verlangt wurde.*”’ Die blosse Beherrschungsmég-
lichkeit geniigte mithin nicht fiir das Vorliegen eines Konzerns i.S.v. Art. 663e

444 Der Begriff der reinen Holdinggesellschaft ist nicht einheitlich definiert. Mancherorts wird

von einem weiten Begriff ausgegangen, indem unter die Holding Kontrollgesellschaften
bzw. Kontrollobergesellschaften, die ihren Einfluss zur Durchsetzung einer einheitlichen
Leitung nutzen, subsumiert. Andererseits werden auch Anlagegesellschaften zum Hol-
dingbegriff gezahlt, «die ohne Absicht auf Einflussnahme, lediglich finanziell motivierte
Verwaltungstatigkeiten ausfiihren», vgl. BAIER N 227. Andere Autoren hingegen sprechen
sich fiir ein engeres Begriffsverstandnis aus, wonach nur die Kontrollgesellschaft eine Hol-
ding sein kann. Hier ist der Wille zur einheitlichen wirtschaftlichen Beherrschung das ent-
scheidende Merkmal, vgl. zum Ganzen BAIER N 227.

45 BGer B-5657/2016 E. 6.3.2; vgl. auch MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER /SETHE § 24 N 76; KUHNE,
Praxis § 2 N 195; Jutzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 12 N 612.

46 Die Unternehmenszusammenfassung konnte verschiedenartig erreicht werden. Moglich

war eine Beherrschung durch Beteiligung, Beherrschung durch Stimmmehrheit im Ver-

waltungsrat, Beherrschung durch die Geschéftsleitung, Beherrschung durch Vertrag, Be-

herrschung durch die wirtschaftliche Abhangigkeit, vgl. zum Ganzen VON BUREN 77 m.w.H.

47 vgl. dazu vON BUREN 78 ff.; KUNz, Konzernbegriffe 356; JUNG/KUNz/BARTSCHI § 12 N 16;
ZOLLINGER § 5 N 426 ff. Vgl. dazu im Zusammenhang mit Art. 2 Abs. 2 lit. e KAG BAIER N 229;
Jutzl/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 12 N 614; SCHAREN, Unterstellungsfragen 90 ff.
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5. Holdinggesellschaften

Abs. 1aOR.**® Die geforderte Zusammenfassung unter einer einheitlichen Lei-
tung war nur dann zu bewerkstelligen, wenn die Moglichkeit einer Beherr-
schung auch umgesetzt wurde in eine tatsichliche Beherrschung.**® Demnach
lag dort, wo ohne dass die Beteiligung zur Beherrschung auch faktisch einge-
setzt wurde (wie etwa bei kollektiven Kapitalanlagen), kein Konzern vor.* Da
das Ausmass der einheitlichen Leitung je nach Zentralisierungsgrad von Fall
zu Fall unterschiedlich ausgestaltet sein konnte, war fiir das Vorliegen eines
Konzerns nach VvON BUREN entscheidend, dass das konzernierte Unternehmen
seine wirtschaftlichen Grundentscheidungen nicht selbst treffen kann, son-
dern sich nach den Weisungen der Konzernleitung richten muss.*”

b.  Definition im geltenden Recht

Im Zuge einer Revision des Rechnungslegungsrechts wurde Art. 663e im OR
gestrichen. An seine Stelle ist Art. 963 Abs. 1 OR getreten, wonach dann eine
konsolidierte Konzernrechnung zu erstellen ist, wenn eine rechnungslegungs-
pflichtige juristische Person ein oder mehrere rechnungslegungspflichtige
Unternehmen kontrolliert.*”” Die neue Umschreibung geht nicht mehr vom
Leitungsprinzip, sondern vom sog. Kontrollprinzip aus, wonach ein Konzern
nicht mehr nur dann zu bejahen ist, wenn die abhangigen Unternehmen tat-
sachlich beherrscht werden. Vielmehr gentigt hier bereits die Mdglichkeit zur
Beherrschung.**®

Die Kontrolle einer juristischen Person tber ein anderes Unternehmen liegt
vor, wenn die juristische Person direkt oder indirekt {iber die Mehrheit der
Stimmen im obersten Organ verfiigt; direkt oder indirekt tiber das Recht
verfiigt, die Mehrheit der Mitglieder des obersten Leitungs- oder Verwal-
tungsorgans zu bestellen bzw. abzuberufen oder aufgrund der Statuten, der
Stiftungsurkunde, eines Vertrags oder vergleichbarer Instrumente einen be-
herrschenden Einfluss ausiiben kann.***

48 yON BUREN 82.

VON BUREN 82.

450 vON BUREN 82.

451 yON BUREN 83. Diese Ansicht wird geteilt von SCHAREN, vgl. SCHAREN, Unterstellungsfragen
90 ff. Vgl. dazu auch BAIER N 235.

452 vgl. dazu JUNG/KUNZ/BARTSCHI § 12 N 14.

453 Botschaft OR 2007 1722 ff.; BAIER N 231; KUNZ, Konzernbegriffe 356; JUNG/KUNZ/BARTSCHI
§12N15.

4% Art. 963 Abs. 2 Ziff. 1-3 OR.

449
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§ 7 Ausnahmen vom Geltungsbereich

54 Auswirkungen auf den Anwendungsbereich

Das KAG folgt in Art. 2 Abs. 2 lit. e der altrechtlichen Konzernrechtsdefinition
und fiigt dieser Umschreibung in Klammern den Begriff Holdinggesellschaft
an.*®® Aufgrund der soeben dargestellten Auseinanderhaltung der Rechtsbe-
griffe Konzern und Holding im schweizerischen Recht und dem Durcheinan-
derbringen dieser beiden Begriffsbestimmungen in Art. 2 Abs. 2 lit. e ist die
Ausnahmebestimmung als folgewidrig zu betrachten.”® Wie zuvor dargelegt,
koénnen Holdinggesellschaften zwar als Strukturtrager fiir Konzerne dienen,
die Begriffe sind jedoch nicht als Synonyme zu verstehen.*”’

Jedenfalls scheint die Ausnahmebestimmung stets Konzerngesellschaften zu
erfassen, die eine einheitliche wirtschaftliche Leitung durchsetzen.**® Fraglich
bleibt angesichts der beschriebenen Unklarheiten jedoch, ob Art. 2 Abs. 2 lit. e
einzig Konzerngesellschaften nach der altrechtlichen Definition erfasst,**’
oder ob auch konzernierte Gesellschaften bzw. reine Holdinggesellschaften
darunterfallen, die Beteiligungen halten, jedoch nicht nach einer einheitlichen
wirtschaftlichen Leitung trachten.**

Bei reinen Holdinggesellschaften, die sich ausschliesslich auf das Halten von
Beteiligungen beschranken und keine Leitungsfunktion iibernehmen, sollte
Art. 2 Abs. 2 lit e u.E. nicht anwendbar sein.*®" Diese Auffassung unterstreicht
den «Charakter der passiven Kapitalanlage», denn die Austibung einer Kon-
zernleitungsfunktion stellt keine Anlagetatigkeit i.S. des Begriffs der kollekti-
ven Kapitalanlage dar.*** Dieses Verstindnis hat das Bundesgericht unlingst
bestitigt.*®

455 Jurzi/ScHAREN, Kollektivanlagenrecht § 12 N 618.

436 ScHAREN, Unterstellungsfragen 94; ahnlich BAIER N 233 ff.

457 BGer B-5657/2016 E. 6.3.2; JuTZl/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 12 N 618.

48 KUHNE, Praxis § 2 N 196; BSK KAG-PFENNINGER/NUESCH, Art. 2 N 16; SCHAREN, Unterstel-
lungsfragen 94; vgl. sogleich die Ausfithrungen zur bundesgerichtlichen Praxis, unten,
N 184 ff.

49 vgl. dazu oben, N 177 f.

460 ScHAREN, Unterstellungsfragen 94.

461 Jurzi/ScHAREN, Kollektivanlagenrecht § 12 N 618; KUHNE, Praxis § 2 N 198; SCHAREN, Unter-
stellungsfragen 101.

462 JuTzl/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 12 N 618; SCHAREN, Unterstellungsfragen 101. Vgl.
dazu auch BAIER N 235.

463 vgl. sogleich unten, N 184 ff.
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5.5 Bundesgerichtliche Praxis

In dem bereits im Rahmen der Abhandlungen zu den operativen Gesellschaf-
ten nach Art. 2 Abs. 2 lit d analysierten, 42-seitigen Urteil vom 5. Juni 2018
(Penny Stocks), beschaftigte sich das Bundesgericht auch mit der Ausnahme-
bestimmung fiir Holdinggesellschaften gem. Art. 2 Abs. 2 lit. e.*** Fiir allge-
meine Erlauterungen zum konkreten Sachverhalt sei auf die obigen Ausfiih-
rungen verwiesen.'®®

Die Beschwerdefiihrer begriindeten in casu eine Nichtunterstellung gestitzt
auf Art. 2 Abs. 2 lit. e mit dem Standpunkt, der Zweck der in Frage stehenden
Gesellschaft sei das dauernde Halten und Verwalten qualifizierter Beteiligun-
gen an ihren Tochtergesellschaften gewesen. Die Unternehmensgruppe habe
zudem unter einheitlicher Leitung gestanden, weil die in Frage stehende Ge-
sellschaft durch ihre Aktionarsvertreter in sdmtlichen Verwaltungsraten mit-
tels einer Kontrollmehrheit vertreten gewesen sei.*®® Die Beschwerdefiihrer,
die einen Anteil von je 27% an der betreffenden Gesellschaft hielten, hatten als
Aktionérsvertreter der betreffenden Gesellschaft im Verwaltungsrat der Toch-
tergesellschaften Einsitz genommen und entsprechend Einfluss ausgeiibt.*"’
Die Beschwerdefithrer fithrten weiter an, dass der Arbeitsvertrag eines Be-
schwerdefithrers ausdriicklich vorgesehen habe, dass ihm neben der Leitung
der betreffenden Gesellschaft auch die Einflussnahme auf deren Gruppenge-
sellschaften obliege.**® Zudem seien konzernintern verschiedene Darlehen ge-
wahrt worden und die Zusammenfassung unter einheitlicher Leitung habe
verschiedene Synergieeffekte gebracht.*®

Dem hielt die Vorinstanz entgegen, dass die Untersuchungsbeauftragten keine
Konzernstrategie bzw. keine aktive (strategische) Einflussnahme der in Frage
stehenden Gesellschaft auf die Geschéftstatigkeit ihrer Beteiligungen feststel-
len konnten, die iber die koordinierte Erzielung von Kapitalgewinnen durch
Aktienkiufe hinausgegangen sei.””® Insbesondere seien keine Belege wie VR-
Protokolle fiir eine solche aktive Einflussnahme vorhanden gewesen.*” Die von

464 BGer B-5657/2016 E. 6.3.
465 Vgl. oben, N 121 ff.

466 BGer B-5657/2016 E. 6.3.
47 BGer B-5657/2016 E. 6.3.
468 BGer B-5657/2016 E. 6.3.
469 BGer B-5657/2016 E. 6.3.
470 BGer B-5657/2016 E. 6.3.
471 BGer B-5657/2016 E. 6.3.
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den Beschwerdefithrern behaupteten Synergieeffekte hatten sich zudem in
der zentralen Administration erschopft.”” Insb. aufgrund dieser «weitgehen-
den strategisch-operativen Inaktivitat» des Gesamtverwaltungsrats in Bezug
auf die Belange der Beteiligungen hat nach Ansicht der Vorinstanz kein Kon-
zern unter einer einheitlichen Leitung i.S.v. Art. 2 Abs. 2 lit. e bestanden.*”

Das Bundesgericht halt es in Einklang mit einem grossen Teil der Lehre fir
«teleologisch iiberzeugend», das zentrale Abgrenzungskriterium zwischen In-
vestmentgesellschaften und Holdinggesellschaften i.S.v. Art. 2 Abs. 2 lit. e in
der aktiven Einflussnahme einer derartigen Holdinggesellschaft auf eine ope-
rative Titigkeit der Beteiligungsgesellschaften zu sehen.”’* Denn genau wie bei
der Ausnahmebestimmung fiir operative Gesellschaften stelle auch bei der
Ausnahme fiir Holdinggesellschaften die operative Tatigkeit das Hauptabgren-
zungskriterium dar, nur eben «in konsolidierter Form»."” Werden die Beteili-
gungen, so das Bundesgericht, nicht vordergriindig zur operativen Bestim-
mung des Geschafts der Gesellschaften, sondern zur passiven Kapitalanlage
gehalten, finde der Ausnahmetatbestand keine Anwendung.*’® Holdinggesell-
schaften nach Art. 2 Abs. 2 lit. e miissen damit mindestens indirekt unterneh-
merisch tatig sein, indem sie als Konzernoberleitung aktiv Einfluss auf die ope-
rative Geschaftstatigkeit der Beteiligungsgesellschaften nehmen.

In casu verhielt es sich so, dass die beiden Beschwerdefithrer sowohl Organe
der in Frage stehenden Gesellschaft als auch Verwaltungsratsmitglieder der
ibrigen Gruppengesellschaften waren und die in Frage stehende Gesellschaft
dadurch im Verwaltungsrat aller Gruppengesellschaften zumindest eine Kon-
trollmehrheit innehatte. Die beiden Beschwerdefithrer waren also nicht nur
Verwaltungsratsmitglieder, sondern offenbar tiberhaupt die einzigen Organe
der Gesellschaften der Gruppe.?” Insofern konnte nach Ansicht des Bundes-
gerichts «nicht ernstlich bezweifelt werden, dass die ganze Gruppe unter ein-
heitlicher Leitung stand».*”® Vielmehr wies nach Ansicht des Bundesgerichts,
keine der Gruppengesellschaften in der Zeit vor der Einsetzung der Untersu-

472 BGer B-5657/2016 E. 6.3.

413 BGer B-5657/2016 E. 6.3.

474 BGer B-5657/2016 E. 6.3.4.
475 BGer B-5657/2016 E. 6.3.4.
476 BGer B-5657/2016 E. 6.3.4.
477 BGer B-5657/2016 E. 6.3.7.
478 BGer B-5657/2016 E. 6.3.7.
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chungsbeauftragten eine massgebliche operative Geschaftstitigkeit auf.*’”
Eine tber die abgestimmte Erzielung von Kapitalertragen durch Aktienver-
kaufe hinausgehende Tatigkeit der Gruppe war nicht ersichtlich.

Das Bundesgericht gelangte damit zum Ergebnis, dass weder eine eigene ope-
rative Tatigkeit der betreffenden Gesellschaft, noch eine aktive Einflussnahme
der Gesellschaft auf eine operative Geschaftstatigkeit ihrer Beteiligungen vor-
lag.**® Der Ausnahmetatbestand fiir Holdinggesellschaften i.S.v. Art. 2 Abs. 2
lit. e fand damit keine Anwendung.

Der Vollstandigkeit halber sei darauf hingewiesen, dass das Bundesgericht
auch im Rahmen des Urteils vom 5. November 2010 (Hotelimmobilie)*®' die
Holdingausnahme aufgegriffen hat. Da das Bundesgericht jedoch keine Stel-
lung zu den diesbeziiglichen Ausfithrungen der Vorinstanz und zum Ausnah-
metatbestand von Art. 2 Abs. 2 lit. e an sich vorgenommen hat, wird vorliegend
nicht naher darauf eingegangen.

5.6 Wiirdigung

Die Schlussfolgerungen des Bundesgerichts sind nach der hier vertretenen
Ansicht in weiten Teilen gutzuheissen. Dies nicht zuletzt mit Blick auf den
Schutzzweck des KAG, der bekanntlich insb. der einer kollektiven Kapitalan-
lage inharenten Fremdverwaltung geschuldet ist.

Die Verwaltung einer kollektiven Kapitalanlage hat typischerweise einen we-
sentlichen Ermessensspielraum beziiglich der Anlagepolitik und zudem die
Kompetenz, selbstandig in neue Anlagen zu investieren und damit eine rasche
Veranderung im Risikoprofil herbeizufithren. Dies kann Anleger zusatzlichen
Gefahren wie z.B. einer spekulativen Anlagetitigkeit aussetzen.*® Das Bundes-
gericht hat folgerichtig anerkannt, dass bei operativ tatigen Gesellschaften
dies dagegen i.d.R. nicht derart leicht méglich ist, weil ihre Investitionen in be-
stimmten Bereichen gebunden sind, solange sich die Art der Geschaftstatig-
keit nicht dndert.*® Dieser langfristige Horizont kann auch bei einem ganzen
Konzern bestehen, «sofern und soweit dieser in konsolidierter Form eine ope-
rative Geschaftstitigkeit verfolgt.»***

479 BGer B-5657/2016 E. 6.3.7.

40 BGer B-5657/2016 E. 6.3.8.

481 vgl. dazu oben, N 114 ff.

482 Jutzl/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 2 N 24; KUHNE, Praxis § 1 N 57.
43 BGer B-5657/2016 E. 6.3.5.

484 BGer B-5657/2016 E. 6.3.5.
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Indem das Bundesgericht das zentrale Abgrenzungskriterium zwischen In-
vestmentgesellschaften und Holdinggesellschaften i.Sv. Art. 2 Abs. 2 lit. e in
der aktiven Einflussnahme der Holdinggesellschaft auf eine operative Tdtigkeit
der Beteiligungsgesellschaften sieht, hat das Bundesgericht insb. dem Um-
stand Rechnung getragen, dass ein Abstellen auf das Kontrollprinzip im
Kollektivanlagenrecht ins Leere laufen konnte. Dies etwa deshalb, weil eine
einheitliche wirtschaftliche Leitung auch auf einer kontrollierenden Minder-
heitsbeteiligung beruhen kann (z.B. wenn der Aktionarskreis breit gestreut
ist).* Umgekehrt muss eine Gesellschaft auch mit hundertprozentigen Betei-
ligungen nicht zwingend die einheitliche Leitung der beherrschten Gesell-
schaften verfolgen, wenn sie nicht selbst aktiv in die Fiihrung der Unterneh-
men eingreift.**®

6. Investmentclubs

Vom KAG-Geltungsbereich ausgenommen sind auch sog. Investmentclubs.
Diese konnen in verschiedenen Rechtsformen erscheinen, treten in den Wor-
ten der KAG-Botschaft jedoch «in der Regel als Verein» auf.**’ Diese Aussage
ist insofern bemerkenswert, als Vereine aus dem Geltungsbereich des KAG
ausgenommen sind.***

Investmentclubs sind grundsatzlich kollektive Kapitalanlagen, jedoch mit dem
entscheidenden Unterschied, dass deren Mitglieder in der Lage sind, ihre Ver-
mogensinteressen selber wahrzunehmen.*® Ziel ist es, private Investment-
fonds fiir «Hobby-Borsianer» bzw. sog. «Tippgemeinschaften» vom Regime
des KAG freizustellen.**® Zumeist wird hier durch eine kleine Anzahl von Anle-
gern fiir die Tatigung einer grésseren Investition Kapital zusammengelegt, um
mit geringen Transaktionskosten eine angemessene Risikodiversifikation zu
erlangen.*”'

485 BAIER N 248.

486 BAIER N 248; VON BUREN 17.

487 Botschaft KAG 2005 6437.

488 vgl. dazu unten, N 205 ff.

489 Botschaft KAG 2005 6437; BAIER N 466.

490 Jurzi/ScHAREN, Kollektivanlagenrecht §16 N 758; KUHNE, Praxis §2 N180; BSK
KAG-PFENNINGER/NUESCH, Art. 2 N 18.

491 BAIER N 466; JUTZI1/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 16 N 758; KUHNE, Praxis § 2 N 180; BSK
KAG-PFENNINGER /NUESCH, Art. 2 N 18.
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6. Investmentclubs

6.1

Tatbestandsvoraussetzungen

Ob ein Investmentclub i.S. des KAG vorliegt oder nicht, ist im Einzelfall zu ent-
scheiden. Um jedoch offensichtliche Gesetzesumgehungen auszuschliessen,
sind bei der Griindung eines Investmentclubs verschiedene Voraussetzungen
zu beachten:

Die Verwaltung des kollektiv aufgebrachten Vermoégens muss durch die
Mitglieder tatsdchlich und unmittelbar erfolgen. D.h. die Clubmitglieder
mussen regelmassig bei den Anlageentscheiden (Sitzungen etc.) mitwir-
ken,*”” und mindestens ein Teil der Mitglieder muss die Anlageentscheide
selber fillen.*® Damit geht einher, dass keine Delegation der Anlageent-
scheide an Drittpersonen vorgesehen sein darf. Es muss m.a.W. Selbstver-
waltung vorliegen***

Das Mitwirkungsrecht der Mitglieder ist im fiir die gewahlte Rechtsform
relevanten Konstituierungsdokument festzuhalten.*”

Die Anzahl der Mitglieder muss tberschaubar sein**® d.h. hochstens
zwanzig Personen betragen.497

Die Mitglieder werden regelmassig iiber den Stand der Anlagen infor-
miert,*”® d.h. gegeniiber den Mitgliedern muss periodisch (nicht nur jihr-
lich) Rechenschaft abgelegt werden.**

Da bei Investmentclubs wie erwahnt Selbstverwaltung und damit keine den
Anlegerschutz begriindende Fremdverwaltung vorliegt, sind sie dem KAG
nicht unterstellt. Daraus folgt freilich, dass sich eine Nichtunterstellung

492
493
494

495

496

497

498
499

Botschaft KAG 2005 6437.

Art. 1a lit. b KKV.

Botschaft KAG 2005 6437. Moglich ist jedoch eine Delegation an einzelne andere Mitglie-
der, vgl. Erlauterungsbericht KKV 2006 5; BSK KAG-PFENNINGER/NUESCH, Art. 2 N 20.

Art. 1a lit. a KKV. Als Konstituierungsdokumente kommen etwa Gesellschaftsvertrage oder
Statuten in Frage, vgl. JUTZ1/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 16 N 775.

Botschaft KAG 2005 6437.

Art. 1a lit. d KKV. Grund hierfiir ist, dass eine personliche Beziehung unter den Clubmit-
gliedern angenommen werden kann, was fiir die gemeinsame Verwaltung notwendig ist,
vgl. dazu BAIER N 472; BSK KAG-PFENNINGER /NUESCH, Art. 2 N 22.

Art. 1a lit. ¢ KKV.

Botschaft KAG 2005 6437; Erlauterungsbericht KKV 2006 5. Uber den Inhalt der Informa-
tionen finden sich weder im Gesetz, der Verordnung noch den Materialien entsprechende
Angaben. Bezweckt werden soll jedenfalls, dass das Informationsgefélle zwischen Anle-
gern, die im Club eine aktivere Rolle einnehmen verringert wird, vgl. dazu BAIER N 478.
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strenggenommen (wie bei operativen Gesellschaften und Holdinggesellschaf-
ten) bereits aus einer sachgerechten Interpretation des Kollektivanlagenbe-
griffs nach Art. 7 ergibt.””° In diesem Zusammenhang tritt insb. die Unklarheit
zu Tage, ob es sich bei Art. 2 Abs. 2 lit. f um eine abschliessende Ausnahme fiir
samtliche selbstverwalteten Formen von kollektiven Kapitalanlagen handelt.
In diesem Falle kénnte eine Nichtunterstellung aufgrund fehlender Fremdver-
waltung nur erreicht werden, wenn auch die zuvor dargelegten Voraussetzun-
gen fiir das Vorliegen eines Investmentclubs einschligig sind.*”' Gegen diese
Auffassung spricht, dass wenn bei einem bestimmten Vehikel nachgewiesen
werden kann, dass keine Fremdverwaltung vorliegt, eine KAG-Unterstellung
ausgeschlossen ist, auch wenn die zuvor dargelegten Ausnahmevoraussetzun-
gen nicht vorliegen.’* Investmentclubs stellen in diesem Sinne «nur einen von
vielen Anwendungsfallen fehlender Selbstverwaltung dar» und sind als Kon-
kretisierung von Art. 7 Abs. 1 zu verstehen.””

6.2 Mogliche Rechtsformen

Investmentclubs kénnen wie eingangs erwahnt verschiedene Rechtsformen
aufweisen.*™ Weder Gesetz noch Verordnung legen fest, in welcher Rechts-
form ein Investmentclub organisiert sein muss. Demgemass gilt, dass Invest-
mentclubs grundsatzlich in jeder Gesellschaftsform auftreten kdnnen, sofern
die entsprechenden Voraussetzungen vorliegen.”*”

a.  Personengesellschaften

Bei der Griindung eines Investmentclubs in Form von Personengesellschaften
stehen namentlich die Kollektivgesellschaft und die Kommanditgesellschaft im
Vordergrund. Bei diesen beiden Gesellschaftsformen kénnen die Vorausset-
zungen fiir Investmentclubs eingehalten werden. Auch die gemeinsame Ver-
waltung durch die Gesellschafter, d.h. die Anleger, lasst sich bei Kollektiv- und
Kommanditgesellschaften ohnehin gesellschaftsvertraglich festlegen, soweit
sich eine solche Ordnung nicht bereits aus dem dispositiven Recht ergibt.>*

500 Jurzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 16 N 758 ff.

01 Jurzi/ScHAREN, Kollektivanlagenrecht § 16 N 758 ff.
502

Vgl. zu den Ausnahmevoraussetzungen oben, N 196.

03 Jurzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 16 N 762; SCHAREN, Unterstellungsfragen 145.
504 Botschaft KAG 2005 6437.

305 vgl. zu den Ausnahmevoraussetzungen oben, N 196.

506 Jutz1/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 16 N 777.
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6. Investmentclubs

b.  Kapitalgesellschaften

Ob ein Investmentclub in Form einer AG moglich ist, ist angesichts des grund-
satzlichen Ausschlusses von Aktionaren aus der generellen Geschaftsfiih-
rungskompetenz einer AG umstritten.’”’ Eine Situation, in der Aktionire als
Anleger bei der Fallung von Anlageentscheiden mitwirken, ist also aktienrecht-
lich nicht méglich. Allerdings liesse sich das Erfordernis der Selbstverwaltung
verwirklichen, indem alle Aktionire zugleich Verwaltungsrite sind.”*®

Wie bereits erwahnt wurde, ist das Mitwirkungsrecht der Mitglieder eines In-
vestmentclubs im fiir die gewahlte Rechtsform relevanten Konstituierungsdo-
kument festzuhalten.”*'° Das konstitutive Griindungsdokument einer AG be-
steht bekanntlich aus den Statuten. Die Voraussetzung, wonach das
Mitwirkungsrecht der Mitglieder im Konstituierungsdokument festzuhalten
ist, ist fiir Investmentclubs in Form einer AG insofern problematisch, als dass
aufgrund der aktienrechtlichen Kompetenzordnung die Generalversammlung
von der Geschaftsfiihrung ausgeschlossen ist, und die Statuten keine Kompe-
tenz der Generalversammlung zur Fallung von Anlageentscheiden enthalten
konnen.” Verschiedene Autoren lehnen vor diesem Hintergrund eine Ausge-
staltung von Investmentclubs in Form einer AG ab.’”

Da Art. 809 OR fiir die GmbH eine gemeinsame Geschaftsfithrung durch die
Gesellschafter bestimmt und die GmbH auch hinsichtlich Organisation mehr
Flexibilitdt zugunsten Selbstverwaltung vorsieht, kénnen Investmentclubs
miihelos in Form einer GmbH gegriindet werden.”” Dementgegen wurde fiir
Genossenschaften erlassen, dass sich deren Zweck «in der Hauptsache» in der
Foérderung bzw. Sicherung bestimmter wirtschaftlicher Interessen ihrer Mit-
glieder «in gemeinsamer Selbsthilfe» zu erschépfen hat.™ Aufgrund von den
konkreten wirtschaftlichen Bedurfnissen, die eine Genossenschaft fur die Ge-

07 BSK KAG-PFENNINGER/NUESCH, Art.2 N 22; JuTzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht §16

N 778.

Jutzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 16 N 778.

59 vgl. oben, N 196.

310 Art. 1a lit. a KKV.

S Jutz1/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 16 N 779.

512 BAKER & MCKENZIE 34; HEBERLEIN 32; SCHAREN, Unterstellungsfragen 145; a.M. GERICKE /ISLER
41 ff.

13 Jurzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 16 N 781.

514 Art. 828 Abs. 10R.

508
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§ 7 Ausnahmen vom Geltungsbereich

nossenschafter befriedigt, wird zurecht vertreten, dass die Kapitalanlage und
die Beteiligung der Genossenschafter an einem daraus resultierenden Ertrag
kein zulissiger Hauptzweck dieser Gesellschaftsform sei.”

c.  Mitglieder eines Investmentclubs

In einer alteren Rechtsprechung hielt das Bundesgericht fest, dass «nur natiir-
liche Personen, die unter sich auch den persénlichen Kontakt pflegen wollen»,
als Mitglieder eines Investmentclubs in Frage kommen.*® Dem wird regelmas-
sig entgegengehalten, dass als Anleger auch juristische Personen in Frage
kommen, zumal aus Sicht der FINMA-Praxis nichts dagegenspricht und die
Materialien zu dieser Frage schweigen.”” Zudem muss es sich bei Mitgliedern
eines Investmentclubs nicht um qualifizierte Anleger nach Art. 10 Abs. 3 han-
deln.”™® Wesentlich ist vielmehr, ob die zuvor dargelegten Voraussetzungen
vorliegen® und die Anleger den Investmentclub selbst verwalten.**

Da ein Investmentclub nicht mehr als zwanzig Mitglieder fassen darf,”* ist bei
einer Geltendmachung dieser Ausnahmebestimmung ein besonderes Augen-
merk auf die Frage zu legen, ob sich nicht mehrere Anleger indirekt im Invest-
mentclub einklinken, etwa indem sie sich an einer am Investmentclub betei-
ligten juristischen Person beteiligen, oder ein Treuhdnder fiir eine Vielzahl von
Anlegern auftritt.**

7.  Vereine und Stiftungen i.S. des ZGB

Vom Geltungsbereich des KAG ausgeschlossen sind ferner Vereine (Art. 60 ff.
ZGB) und Stiftungen (Art. 80 ff. ZGB),”* da diese in den Worten des Bundesra-
tes «in der Regel nicht den Zweck der kollektiven Kapitalanlage» verfolgen.524

515 SCHAREN, Unterstellungsfragen 148.

316 BGE 98 Ib 197 E 3.c.aa; so auch KUHNE, Praxis § 2 N 184.

517 BaIER N 470; BSK KAG-PFENNINGER/NUESCH, Art. 2 N 19; JuTzl/SCHAREN, Kollektivanlagen-
recht § 16 N 764 f.

518 BAIER N 471.

319 Vgl. zu den Ausnahmevoraussetzungen oben, N 196.

520 BaIER N 470; JuTzl/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 16 N 765.

521 Art. 1alit. d KKV.

22 Jurzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 16 N 766.

523 Art. 2 Abs. 2 lit. g KAG.

524 Botschaft KAG 2005 6436.
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8. Ausgewahlte Investmentgesellschaften in Form einer AG

Zwar kann ein Verein ein nach kaufmannischer Art gefiihrtes Gewerbe fiih-
ren,** doch soll dieses nur zur Verfolgung nicht wirtschaftlicher Aufgaben wie
z.B. politischer, religioser, wissenschaftlicher, kiinstlerischer, wohltatiger oder
geselliger Funktionen dienen.”® Eine Unterstellung von Vereinen fallt daher
bereits deshalb ausser Betracht, weil Vereine ihren Mitgliedern nicht unmit-
telbar wirtschaftliche Vorteile verschaffen diirfen.””’

Stiftungen hingegen konnten an sich die Funktion einer kollektiven Kapitalan-
lage wahrnehmen.*®® Aufgrund dem klaren Wortlaut von Art. 2 Abs. 2 lit. g ist
jedoch von einer generellen Nichtunterstellung auszugehen, selbst wenn die
Tatbestandsmerkmale von Art. 7 erfillt sind.

8. Ausgewihlte Investmentgesellschaften in Form einer
AG

Dem KAG nicht unterstellt sind letztlich diejenigen Investmentgesellschaften,
welche die Form einer schweizerischen AG aufweisen und an einer Schweizer
Borse kotiert sind.”*® Ebenso wenig sind in Form von AGs Investmentgesell-
schaften erfasst, sofern sie ausschliesslich Aktionare i.S.v. Art. 10 Abs. 3 und
3ter aufweisen und ihre Aktien auf Namen lauten.**°

Vorweg sei darauf hingewiesen, dass die Ausnahmebestimmungen gem. Art. 2
Abs. 3 nur die SICAF gem. Art. 110 ff. betrifft, obschon der Begriff der Invest-
mentaktiengesellschaft auch im Rahmen der SICAV-Regulierung gem.
Art. 36 ff. verwendet wird. Dies lasst sich einerseits aus der Entstehungsge-
schichte von Art. 2 Abs. 3 ableiten®®' und ergibt sich andererseits aus dem Um-
stand, dass die Legaldefinition einer SICAF in Art. 110 Abs. 1 «spiegelbildlich»

525 Art. 61 Abs. 2 Ziff. 2 ZGB.

526 Art. 60 Abs. 1 ZGB.

27 Jurzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 4 N 131.

328 Dies lasst sich bereits anhand der im sozialversicherungsrechtlichen Kontext relevanten

Anlagestiftung veranschaulichen, vgl. JUTZ1/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 4 N 120 und

132.

529 Art. 2 Abs. 3 KAG.

330 Art. 2 Abs. 3 lit. a und b KAG.

331 vgl. fur eine vertiefte entstehungsgeschichtliche Analyse zu Art. 2 Abs. 3, inkl. den Ex-
pertenberichten, den bundesratlichen Entwiirfen und den Beratungen der Kommission
fiir Wirtschaft und Abgaben des Nationalrates bzw. des Standerates HARTSCH/EICHHORN
448 ff.; SCHAREN, Unterstellungsfragen 155 ff.
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das formuliert, was in Art.2 Abs. 3 festgelegt wurde.*** Zumindest fiir nach
schweizerischem Recht organisierte Gesellschaften, soll daher «von einem de-
ckungsgleichen Begriff» ausgegangen werden.**

8.1 Kotierung an einer Schweizer Borse

a. Schweizer Borse

Der Begriff der Borse richtete sich noch bis zum Inkrafttreten des FinfraG nach
Art. 2 lit. b aBEHG. Seit Inkrafttreten des FinfraG werden Borsen als Finanz-
marktinfrastrukturen®™ in Art. 26 lit. b FinfraG definiert. Als Borsen gelten
demnach Einrichtungen zum multilateralen Handel von Effekten, an der Effek-
ten kotiert werden und die den gleichzeitigen Austausch von Angeboten unter
mehreren Teilnehmern sowie den Vertragsabschluss nach nichtdiskretionaren
Regeln bezweckt.** In der Schweiz gelten die SIX Swiss Exchange AG und
seit November 2017 auch die BX Swiss AG als bewilligte Borsen i.S. des
FinfraG.>*

Mit dieser Ausnahmebestimmung wird zum Ausdruck gebracht, dass die
Transparenzvorschriften der jeweiligen Schweizer Borse die Anleger ausrei-
chend schiitzen und es keines zusitzlichen Schutzes durch das KAG bedarf.*”
Nach dem Wortlaut von Art. 2 Abs. 3 ist die Kotierung an einer auslandischen
Borse von vornherein ausgeschlossen, selbst wenn die betroffene Gesellschaft

332 SCHAREN, Unterstellungsfragen 157. Vgl. dazu auch HARTSCH/EICHHORN 447.

333 BSK KAG-PFENNINGER/NUESCH, Art. 2 N 24.

534 Art. 2 lit. a Ziff. 1 FinfraG.

335 Vgl. zu den einzelnen Begriffsmerkmalen BSK FinfraG-DAENIKER /WALLER, Art. 26 N 8 ff.
336 Die Eurex Ziirich AG stellte ihre operativen Tétigkeiten am 31. Marz 2018 ein, vgl. auch die
Liste der FINMA bzgl. der bewilligten und anerkannten Finanzmarktinfrastrukturen (inkl.
Handelsplatze) sowie auslidndischen Teilnehmer, abrufbar unter <https: /www.finma.ch/
de/bewilligung /finanzmarktinfrastrukturen-und-ausliandische-teilnehmer/> (abgerufen
am 30. November 2020).

Zu den Transparenzvorschriften gehoren insb. Art.55 KR (Regelpublizitat) und
Art. 53 f. KR (ereignisbezogene Ad hoc-Publizitat) sowie Art.27ff. KR (Kotierungspro-
spekt), vgl. HARTSCH/EICHHORN 448; BSK KAG-PFENNINGER/NUESCH, Art. 2 N 25. Gewisse
Autoren mahnen in diesem Zusammenhang vor dem Umstand, dass die «Quasiregulie-

537

rung» durch die SIX eine prudentielle Aufsicht nicht ersetzen konne, da diese keine ge-
werbepolizeiliche Aufsicht austibe, vgl. dazu Jutzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 12
N 621; SCHAREN, Unterstellungsfragen 164. Ahnliche Ausserungen titigte auch der frithere
CVP Nationalrat Felix Walker in den Beratungen zum KAG, vgl. Amtliches Bulletin Natio-
nalrat 2006, 55.
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8. Ausgewahlte Investmentgesellschaften in Form einer AG

aufgrund der auslandischen Kotierung Transparenzvorschriften einhalten
muss, die mit jenen der Schweiz vergleichbar sind.”*® Zurecht iibt SCHAREN
Zweifel an dieser Restriktion, zumal die Regularien einer auslandischen Borse
durchaus ein gleiches oder gar hoéheres Schutzniveau bieten kénnen als
schweizerische Borsen und zudem ein Widerspruch zum Grundsatz «same
business, same risks, same rules» vorliegt.™® Eine schweizerische Borse liegt
vor, wenn sie nach schweizerischem Recht organisiert ist und in der Schweiz
ihren Sitz hat.**

b.  Kotierung

Der Begriff der Kotierung bezeichnet die Zulassung einer Effekte zum Handel
an einer Borse.” Die Voraussetzungen einer Kotierung und das diesbeziigli-
che Verfahren wird durch die Boérse im Rahmen der Selbstregulierung in einem
von ihr zu erlassenden Reglement erfasst, welches anerkannte internationale
Standards zu beachten und bestimmte, festgelegte Vorschriften zu enthalten
hat.*** Die FINMA genehmigt das Reglement sowie dessen Anderungen.”*

Im Zusammenhang mit der Kotierung ergeben sich insb. zwei Fragestellungen.
Erstens ist unklar, ob es fiir die Anwendung von Art. 2 Abs. 3 bereits ausreicht,
wenn die Aktien einer AG an einer Schweizer Borse lediglich teilkotiert sind (1).
Zweitens ist fraglich, welche Valoren kotiert werden miissen (2).

(1) AGs mit teilkotierten Aktien sind zumeist in Konstellationen vorzufinden,
bei denen sich vorher privat gehaltene Familiengesellschaften teilweise dem
Publikum 6ffnen um etwa zusatzliches Kapital fiir eine Expansion am Finanz-
markt zu beschaffen.’* Typischerweise verfiigen solche Gesellschaften iiber

538 BAIER N 82; SCHAREN, Unterstellungsfragen 158 f., vgl. auch BSK KAG-PFENNINGER/NUESCH,
Art. 2 N 25.
33 Wenn die Standards einer auslidndischen Bérse diejenigen der Schweiz iibertreffen, wiren

Anleger gar besser geschiitzt, vgl. SCHAREN, Unterstellungsfragen 159.

340 SCHAREN, Unterstellungsfragen 158.

341 Dies geschieht nach einem standardisierten Verfahren, in dem von der Bérse festgelegte
Anforderungen an den Emittenten und an die Effekte gepriift werden, vgl. Art. 2 lit. f
FinfraG.

342 Art. 35 Abs. 1und Abs. 2 FinfraG.

3 Art. 27 Abs. 4 FinfraG.

34 HARTSCH/EICHHORN 447 f.
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Vorzugsaktien®* und Stimmrechtsaktien.”****’ Vorzugsaktien werden im Un-

terschied zu den Stimmrechtsaktien i.d.R. kotiert. Auf diese Weise kann si-
chergestellt werden, dass mit den nicht kotierten Stimmrechtsaktien ein Ak-
tionar oder eine Aktionarsgruppe, der oder die vor der Kotierung die Kapital-
und Stimmenmehrheit an der Gesellschaft hielt, auch nach dem Borsengang
die Mehrheit der Stimmen behalt und damit die Kontrolle iiber die Gesell-
schaft bewahrt.**®

Der Wortlaut von Art. 2 Abs. 3 vermittelt u.E. klar, dass eine Teilkotierung fiir
das Greifen der Ausnahmebestimmung ausreicht. Es spielt m.a.W. keine Rolle,
ob alle Aktien oder nur eine bestimmte Aktienkategorie kotiert ist.**’

(2) Das KAG gibt nicht preis, welche Valoren einer Investmentgesellschaft ko-
tiert sein miissen, damit Art. 2 Abs. 3 erfiillt ist. Die Lehre will Art. 2 Abs. 2 je-
doch berechtigterweise nur anwenden, wenn die Aktien der entsprechenden
Gesellschaft kotiert sind und misst den etwaig kotierten Anleihen keine Be-
deutung zu.**

8.2 Investmentgesellschaften fiir qualifizierte Anleger mit
Namenaktien

Weist eine Investmentgesellschaft ausschliesslich qualifizierte Anleger i.S.v.
Art. 10 Abs. 3 und 3ter auf, und lauten die Aktien einzig auf Namen, so sind sie
dem KAG ebenso nicht unterstellt.” Ziel dieser Bestimmung ist, dem geringe-
ren Schutzniveau der qualifizierten Anleger und damit einem differenzierten
Anlegerschutz gerecht zu werden.**

345 Vorzugsaktien haben vermogensméssige Vorrechte gegeniiber den tibrigen Aktien, d.h. sie

haben einen hoheren Nennwert. Die Schaffung von Vorzugsaktien erfolgt auf statutari-
scher Grundlage anlésslich der Griindung oder im Rahmen einer Kapitalerh6hung durch
einen GV-Beschluss, vgl. dazu JUNG/KUNZ/BARTSCHI § 8 N 105.

Stimmrechtsaktien sind solche, die einen kleineren Nennwert haben, aber zu einer
Stimme berechtigen, vgl. dazu JUNG/KUNZ/BARTSCHI § 8 N 100.

HARTSCH/EICHHORN 447 f.

HARTSCH/EICHHORN 448.

39 So auch BSK KAG-HAEBERLI, Art. 110 N 47; HARTSCH/EICHHORN 449.

550 ScHAREN, Unterstellungsfragen 160; BSK KAG-PFENNINGER/NUESCH, Art. 2 N 29.

31 Art. 2 Abs. 3 lit. a und b KAG.

532 BaIer N 533; JuTZl/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 12 N 627.
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8. Ausgewahlte Investmentgesellschaften in Form einer AG

a.  Qualifizierte Anleger

Seit Inkrafttreten des FIDLEG gelten als qualifizierte Anleger i.S.v. Art. 10 Abs. 3
und 3ter einerseits professionelle Kunden nach Art. 4 Abs. 3-5 oder nach Art. 5
Abs. 1 und 4 FIDLEG®® sowie andererseits Privatkunden, fiir die ein Finanz-
intermediar nach Art. 4 Abs. 3 lit. a FIDLEG oder ein auslandischer Finanzin-
termediar, der einer gleichwertigen prudentiellen Aufsicht untersteht, im
Rahmen eines auf Dauer angelegten Vermogensverwaltungs- oder Anlagebe-
ratungsverhaltnisses Vermogensverwaltung oder Anlageberatung i.S.v. Art. 3
lit. ¢ Ziff. 3 und 4 FIDLEG erbringt, sofern sie nicht erklart haben, nicht als sol-
che gelten zu wollen.”

Ungeklart ist im Zusammenhang mit der Ausnahmebestimmung gem. Art. 2
Abs. 3 insb., wie vorzugehen ist, wenn sich nachtragliche Anderungen im An-
legerkreis ergeben. Eine Nichtunterstellung einer SICAF aufgrund ausschliess-
lich qualifizierter Anleger kann im Rahmen der Griindung verhaltnismassig
einfach festgestellt werden. Ergeben sich hingegen post festum planwidrige
Veranderungen in der Zusammensetzung der Anleger, ist ungewiss, ob dies ei-
ner Anwendung von Art. 2 Abs. 3 lit. a und b entgegensteht. Dies gilt insb. des-
halb, weil davon auszugehen ist, dass bereits der Verlust des «qualifizierten
Status» eines einzigen Aktionars zu einer Nichtanwendung von Art. 2 Abs. 3
lit. a und b fithrt.”>*

Moéglich sind hierbei mehrere Szenarien: Ein Aktionar verliert nachtraglich die
Eigenschaft eines qualifizierten Anlegers (z.B. aufgrund eines Opting-Out),
oder ein Aktionar, welcher nicht ein qualifizierter Anleger ist, tritt zu einer SI-
CAF hinzu, welche bisher aus ausschliesslich qualifizierten Anlegern be-
stand.”® Denkbar ist auch die Situation, dass einer SICAF ein fehlerhafter ori-
ginarer Erwerb von Anteilen durch einen Kaufer zugrunde liegt, dessen
qualifizierter Anlegerstatus auf Tauschung oder Irrtum beruht.

Verliert ein Aktionar den Status als qualifizierter Anleger, so misste man die-
sen faktisch aus dem Anlegerkreis ausschliessen, um nicht unbeabsichtigt als
kollektive Kapitalanlage i.S.v. Art. 7 unter den Geltungsbereich des KAG zu fal-
len. Allerdings ist ein Ausschluss eines Aktionars im Rahmen des Aktienrechts

533 Art. 10 Abs. 3 KAG.
5% Die Erkldrung muss schriftlich oder in anderer durch Text nachweisbarer Form vorliegen,
vgl. Art. 10 Abs. 3ter KAG.

335 BSK KAG-PFENNINGER /NUESCH, Art. 2 N 32.

536 Jutzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 12 N 630.
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unzulissig.”®’ Daher sollte fiir den Fall, dass ein Aktionar nachtriglich den Sta-

tus eines qualifizierten Anlegers verliert, ein vertragliches Rickkaufsrecht der
SICAF vereinbart werden.**® Ebenso kann mittels eines Aktionarsbindungsver-
trags unter den Aktionaren der SICAF sichergestellt werden, dass sich die Ak-
tionare verpflichten, ihre Aktien ndtigenfalls an die verbleibenden qualifizier-
ten Anleger zu verkaufen.”’

Erfolgte der originare Erwerb von Aktien fehlerhaft, etwa weil die entspre-
chende Gesellschaft sich zum Erwerbszeitpunkt der fehlenden qualifizierten
Eigenschaften des Anlegers nicht bewusst war oder diese bewusst in Kauf
nahm, ist die Rechtslage umstritten. Einige Autoren sprechen sich fur zivil-
rechtliche Nichtigkeit aus, womit der Erwerb nach den zivilrechtlichen Regeln
riickabgewickelt werden miisste.”® Andernorts wird vertreten, dass bei dieser
Sachlage eine vormals bewilligungsfreie SICAF in ihre «bewilligungspflichtige
Basisrechtsform» wechselt.*®

b. Namenaktien

Art. 2 Abs. 3 lit. b setzt ferner voraus, dass die Aktien auf Namen lauten. Dies
schliesst nicht aus, dass unterschiedliche Kategorien von Namenaktien ge-
schaffen werden.*®* Zurecht vertreten daher mehrere Autoren, dass es erlaubt
sein muss, dass der Sponsor einer Investmentgesellschaft die Kontrolle iiber
die Gesellschaft mittels Stimmrechtsaktien behéilt und/oder iiber Vorzugs-

357 Man kénnte daher auf Art. 82 KAG zuriickgreifen, wonach der Bundesrat den Zwangsriick-

kauf vorschreibt, wenn dies zur Wahrung des Rufes des Finanzplatzes, namentlich zur Be-

kampfung der Goldwascherei, erforderlich ist, oder der Anleger die gesetzlichen, regle-

mentarischen, vertraglichen oder statutarischen Voraussetzungen zur Teilnahme an einer

kollektiven Kapitalanlage nicht mehr erfiillt. Allerdings ist Art. 82 KAG nur auf bewilligte

kollektive Kapitalanlagen anwendbar, was fiir die SICAF, welche aus qualifizierten Anle-

gern besteht, gerade nicht zutrifft, vgl. Jutzi/ScHAREN, Kollektivanlagenrecht § 12 N 630;

BSK KAG-PFENNINGER /NUESCH, Art. 2 N 32; BSK KAG-WYss, Art. 10 N 114.

Denkbar wiare auch ein statutarisches Optionsrecht zum Rickkauf, wobei es auch hier ak-

tienrechtliche Einwande geben diirfte, vgl. dazu JuTZl/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 12

N 633; BSK KAG-PFENNINGER /NUESCH, Art. 2 N 32; SCHAREN, Unterstellungsfragen 168 f.

3% Jurzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 12 N 634.

360 BAKER & MCKENZIE 26; BAIER N 542; BSK KAG-Wss, Art. 10 N 106.

561 vgl. BAIER, der jedoch dahingehend konkretisiert, dass bei fehlerhaftem Erwerb aufgrund
eines Willensmangels eine zivilrechtliche Rickabwicklung ohne Auswirkungen auf den

558

kollektivanlagerechtlichen Status zu erfolgen habe und der Erwerber riickwirkend auf den
Erwerbszeitpunkt aus dem Aktienbuch zu streichen sei, vgl. BAIER N 542.
562 BSK KAG-PFENNINGER/NUESCH, Art. 2 N 31.
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8. Ausgewahlte Investmentgesellschaften in Form einer AG

rechte verschiedene Kategorien von Namenaktioniren schafft.®® Dies des-
halb, weil davon ausgegangen werden kann, dass qualifizierte Anleger in der
Lage sein werden, die mit einer solchen Anlage verbundenen Risiken selbst ab-

zuschatzen.”®

363 BSK KAG-PFENNINGER/NUESCH, Art. 2 N 31; SCHAREN, Unterstellungsfragen 173.

564 Werden jedoch statt Namenaktien andere Beteiligungsrechte ausgegeben, kann die In-
vestmentgesellschaft versuchen, eine Nichtunterstellung gestiitzt auf Art. 10 Abs. 5 KAG
zu erreichen, vgl. BSK KAG-PFENNINGER/NUESCH, Art. 2 N 31
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§8 L-QIF

1.  Grundlagen

Mit dem «Limited Qualified Investor Fund» (L-QIF) wurde in der Schweiz eine
neue Fondskategorie geschaffen. Diese ist auf qualifizierte Anleger beschrankt
und von der Bewilligungs- und Genehmigungspflicht gem. KAG befreit.*®® Der
Dispens von der Bewilligungs- und Genehmigungspflicht hat zur Folge, dass
L-QIF nicht der Aufsicht der FINMA unterstehen.

Beim L-QIF handelt es sich nicht um eine eigenstandige neue Rechtsform ei-
ner kollektiven Kapitalanlage. Vielmehr kénnen drei der vier bestehenden kol-
lektiven Kapitalanlagen, namentlich der Anlagefonds, die SICAV und die KmGK
die Anforderungen eines L-QIF erfiillen.*®

2.  Qualifikationsmerkmale eines L-QIF

Nach Art. 118a qualifiziert sich ein L-QIF aus vier Tatbestandsmerkmalen. Es
handelt sich um eine kollektive Kapitalanlage, die ausschliesslich qualifizierten
Anlegern offensteht, gem. den spezifischen Vorschriften fiir den L-QIF verwaltet
wird und keiner Bewilligung /Genehmigung der FINMA bedarf.

3. Geltungsrelevanz der KAG-Vorschriften

Die Besonderheit im Zusammenhang mit dem Geltungsbereich des KAG ist,
dass - obschon der L-QIF sowohl von der Bewilligungs- wie auch der Geneh-
migungspflicht des KAG befreit ist — die Bestimmungen des KAG grundsétzlich
auf L-QIF-Strukturen Anwendung finden.”” Dieser Grundsatz wird in Art. 118a
Abs. 2, wonach der L-QIF dem KAG untersteht, explizit festgelegt. L-QIF un-
terstehen m.a.W. dem Geltungsbereich des KAG sowohl in sachlicher, persén-
licher, territorialer und zeitlicher Hinsicht.

65 Art. 13 Abs. 2bis und Art. 118a Abs. 1lit. ¢ KAG. Vgl. Botschaft L-QIF 2020 6899.
366 Art. 118¢ KAG.
367 Botschaft L-QIF 2020 6899.
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Von diesem Prinzip gibt es jedoch zahlreiche Ausnahmen.”® Zunichst ist der
L-QIF von der Prospektpflicht befreit.*® Sodann treffen den L-QIF erleichterte
Anlagevorschriften, welche aufgrund des beschrankten Anlegerkreises libera-
ler ausgestaltet sind.”™ Beispielsweise muss ein L-QIF weder die Vorgaben in
Bezug auf die méglichen Anlagen noch auf die Risikoverteilung beachten.””

Diese umfangreichen Geltungsausnahmen kennzeichnen die heterogene Na-
tur des L-QIF. Zwar ist von der Grundannahme auszugehen, dass L-QIF Vehi-
kel sind, die dem KAG unterstehen und damit unter dessen Geltungsbereich
fallen. Gleichzeitig besteht fiir sie weder eine Genehmigungs- noch eine Be-
willigungspflicht, und es erfolgt keine Beaufsichtigung durch die FINMA. Letz-
teres darf jedoch nicht dartiber hinwegtauschen, dass L-QIF kollektive Kapi-
talanlagen i.S.v. Art.7 sind und alle diesbeziiglichen Definitionsmerkmale
aufweisen.””

Die aus der Dispensierung von zahlreichen KAG-Vorschriften entstehenden
Einbussen am Anlegerschutz werden durch den Umstand nivelliert, dass ei-
nerseits spezifische Anforderungen an die Verwaltung von L-QIF gestellt wer-
den. Diese muss namentlich durch bestimmte von der FINMA beaufsichtigte
Institute wahrgenommen werden.”” Da der L-QIF sodann nur qualifizierten
Anlegern offensteht, richtet er sich ausschliesslich an Marktteilnehmer, die
fachlich qualifiziert sind, professionell beraten werden oder wegen ihrer Ver-
mogenssituation keines besonderen Schutzes bediirfen.”’* Hinzu kommen er-

38 Art. 118d KAG normiert einen umfassenden Katalog an Bestimmungen, die fiir den L-QIF

nicht anwendbar sind. Vgl. auch Art. 118a Abs. 2 KAG, wonach der L-QIF dem KAG nur un-
tersteht, sofern «dieses nichts anderes bestimmt».

56 Botschaft L-QIF 2020 6899.

70 Art. 118d lit. a KAG.

571 Botschaft L-QIF 2020 6899.

572 IMBACH 493.

573 Botschaft L-QIF 2020 6899. In dem die Verwaltung von L-QIF nur Verwaltern oder Portfo-
liomanagern bewerkstelligt werden darf, die ihrerseits von der FINMA tiberwacht werden,
soll den qualifizierten Anlegern die «gewohnte Qualitat und Sicherheit» garantiert wer-
den, vgl. IMBACH 493. Das fiir die Verwaltung zustindige Institut hat dem EFD die Uber-
nahme oder Aufgabe der Verwaltung eines L-QIF innert 14 Tagen zu melden, vgl. Art. 118f
Abs. 1KAG.

57 Botschaft L-QIF 2020 6899.
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3. Geltungsrelevanz der KAG-Vorschriften

hohte firmenrechtliche Anforderungen® und die Pflicht in den Fondsdoku-
menten eines L-QIF sowie im Zusammenhang mit der Werbung die Bezeich-
nung «Limited Qualified Investor Fund» oder «L-QIF» zu verwenden.”

575 vgl. Art. 118e Abs. 2 und 3 KAG.
576 vgl. Art. 118e Abs. 11it. a KAG.
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Abgrenzungsiragen im
Zusammenhang mit den
Merkmalen einer kollektiven
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§9 Systematischer Konnex zwischen dem
Geltungsbereich des KAG und der
Legaldefinition einer kollektiven
Kapitalanlage

Das KAG normiert in Art. 7 eine Legaldefinition fiir den Begriff der kollektiven
Kapitalanlage. Damit formt Art. 7 Abs. 1 die Grundlage des KAG-Geltungsbe-
reichs und der KAG-Genehmigungspflicht.”” Aus gesetzessystematischer
Sicht ist Art. 7 stets zusammen mit Art. 2 zu lesen, der den Geltungsbereich
des KAG umschreibt.””® Das Bundesgericht hat diesen systematischen Konnex
in folgender Weise zum Ausdruck gebracht: «Zwar grenzt das KAG rechtstech-
nisch korrekt die Legaldefinition der kollektiven Kapitalanlage (Art. 7) mit ih-
ren finf Tatbestandsmerkmalen von der Frage des Geltungsbereichs des Ge-
setzes (Art. 2) ab, doch sind bei der Auslegung die Wechselwirkungen zwischen
den beiden Bestimmungen - unter Einschluss des Regelungszwecks (Art. 1) zu
beachten».””

Damit bildet Art. 7 Abs. 1 den gemeinsamen Nenner aller dem KAG unterstell-
ten Produkte i.S. eines konzeptionellen, «rechtsformneutralen» Oberbe-
griffs.”®® Das heisst, dass die Legaldefinition alle kollektiven Kapitalanlagen,
unabhangig von deren Rechtsform, Organisation oder ihrer Ausgestaltung in
ein offenes oder geschlossenes Vehikel erfasst.*®' Auch die nach dem FIDLEG
sowie dem KAG bewilligungspflichtigen Handlungen (Verwalten, Anbieten
oder Aufbewahren einer kollektiven Kapitalanlage) kntipfen an das Vorliegen
der Tatbestandsmerkmale von Art. 7 Abs. 1. In diesem Sinne gestaltet Art. 7 die
Basis fiir die Umsetzung des Grundsatzes «same business, same risks, same
rules», wonach samtliche kollektive Kapitalanlagen - unabhangig von ihrer
Rechtsform - dem Geltungsbereich des KAG zu unterstellen sind.*®

577 Jutzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 4 N 72.

578 Jutzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 4 N 74; BSK KAG-RAYROUX /DU PASQUIER, Art. 7 N 1.
Vgl. dazu die Ausfiihrungen oben, N 8 ff.

579 BGer 2C_571/2009 E. 2.2.

380 Jutzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht §4 N 74 f.; BSK KAG-RAYROUX/DU PASQUIER, Art. 7
N1

81 Erlauterungsbericht KAG 2003 41 ff.; Botschaft KAG 2005 6416.

82 vgl. dazu BSK KAG-RAYROUX/DU PASQUIER, Art. 7 N 1; Erlduterungsbericht KAG 2003 29;
Botschaft KAG 2005 6413.
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§ 10 Entstehung der Legaldefinition

1.  Legaldefinition im AFG

Der Ausgangspunkt der sich heute in Art. 7 Abs. 1 befindenden Legaldefinition
einer kollektiven Kapitalanlage liegt in Art. 2 Abs. 1 AFG.?® Im Unterschied zum
KAG, welches sowohl gesellschaftliche wie auch vertragliche Kapitalanlagen
reguliert, erfasste das AFG bekanntlich nur den vertraglichen Anlagefonds.”
Diesen definierte das AFG als «ein Vermogen, das auf Grund 6ffentlicher Wer-
bung von den Anlegern zum Zwecke gemeinschaftlicher Kapitalanlage aufge-
bracht und von der Fondsleitung nach dem Grundsatz der Risikoverteilung fiir
Rechnung der Anleger verwaltet wird.»**> Insbesondere den Begriffsmerkma-
len der Kapitalanlage, der Risikoverteilung und der Fremdverwaltung schenkte
der Bundesrat in den Gesetzesmaterialien besondere Aufmerksamkeit:

11 Kapitalanlage nach AFG

Als Merkmale einer dem breiten Publikum dienenden Kapitalanlage galt zum
einen das Kriterium, dass eine Kapitalanlage dazu geeignet sein musste, einen
Ertrag (Zins oder Dividende) abzuwerfen.*®® Andererseits galt die Negotiabili-
tat der Anlage als ein wesentliches Erfordernis fiir das Vorliegen einer Kapital-
anlage. Dies, weil bei den damals in der Schweiz verbreiteten «open end

Der Leser sei darauf hingewiesen, dass im Rahmen der Ausfithrungen zur Entstehungsge-
schichte von Art. 7 Abs. 1 grundsétzlich auf die Vergangenheitsform zurtickgegriffen wird.
Dies darf jedoch nicht dariiber hinwegtauschen, dass zahlreiche Ausfiithrungen zur Be-
griffsdefinition von Art. 2 Abs. 1 AFG noch heute Giiltigkeit beanspruchen.

84 vgl. dazu die Ausfithrungen oben, N 15 ff.

85 Art. 2 Abs. 1AFG.

86 Pprazisierend fiigte der Bundesrat hinzu, dass der Inhaber eines Dividendenpapiers nicht
«einen bedingungslosen Anspruch» auf Ertrag erwerbe, vgl. Botschaft AFG 1965 272. Nicht
als Kapitalanlagen galten insb. Waren und Warenpapiere, da diese keinen Ertrag abwerfen.
Als Bonmot sei an dieser Stelle darauf hingewiesen, dass mit dieser Bestimmung insb. ver-
sucht wurde, die Rechtsform des Anlagefonds denjenigen Gesellschaften zu verschliessen,
deren Rendite hauptsichlich im Handel mit alkoholischen Getranken erzielt wurde. Zu I1-
lustrationszwecken fiihrte der Bundesrat deshalb die seinerzeit in der Schweiz bestehen-
den Whisky-Fonds an. In Wirklichkeit resultiere bei diesen Vehikeln «der Handelsgewinn
aus An- und Verkauf von Whisky, also aus einem Handelsgeschaft, das auf Rechnung der
Anleger betrieben wird» und nicht aus einem Kapitalertrag, vgl. Botschaft AFG 1965 274;
vgl. dazu auch FORSTMOSER, Anlagefondsgesetz 16.
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§ 10 Entstehung der Legaldefinition

funds», bei denen der Anleger jederzeit die Barauszahlung seines Anteils am
Fondsvermdgen verlangen kann, die leichte Realisierbarkeit der Anlagen als
elementar angesehen wurde.*®

Im Rahmen der Erlauterungen zum Kapitalanlagenbegriff dusserte sich der
Bundesrat auch zur Frage, wann die «Kollektivitat» einer Kapitalanlage gege-
ben war. Von einer kollektiven Kapitalanlage ging der Bundesrat aus, wenn der
Anlagefonds aus den Einzahlungen «einer grossen Zahl von Einlegern gebil-
det» wurde und «deren Anlagebediirfnisse in gleichmassiger Weise befriedigt»
wurden.”® Verlangt wurde hierbei eine strikte Gleichbehandlung aller Anleger,
und zwar ohne Ricksicht auf den Zeitpunkt ihres Eintritts und ihres Austritts
aus dem Anlagefonds.”®

Mit diesen Eigenschaften versuchte man eine Kapitalanlage systematisch von
der eigenen wirtschaftlichen Betatigung eines Anlegers abzugrenzen.

Der Begriff einer Kapitalanlage im Verstindnis des AFG implizierte auch eine
Abgrenzung der kollektiven Kapitalanlage von operativen Tatigkeiten. So ware
es nach Ansicht des Bundesrates mit dem Begriff der Kapitalanlage nicht ver-
einbar, wenn ein Anlagefonds fiir Rechnung der Anleger einen Betrieb des
Handels, des Gewerbes oder der Industrie fithren oder die Funktionen einer
Holdinggesellschaft iibernehmen wiirde.**® Wiirden unter dem Titel eines
«Anlagefonds» Gelder fiir ein wirtschaftliches Unternehmen gesammelt, so
kame dies namentlich einer Irrefithrung des Publikums gleich. Der Bundesrat
beschrieb, dass der Anlagefonds nach seinem Aufbau nicht fiir die Ubernahme
unternehmerischer Aufgaben geeignet war, insb. deshalb, weil den Geldgebern
jede Einflussmoglichkeit auf die Verwaltung des Anlagefonds fehle.”'

1.2  Der Grundsatz der Risikoverteilung nach AFG

Der Grundsatz der Risikoverteilung galt als ein allgemein anerkannter Grund-
satz der fachkundigen Kapitalanlage. Danach war das Kapital «nicht einseitig,
sondern moglichst breit gestreut anzulegen».”” Begriindet wurde dieses Kri-
terium damit, dass dort, wo sich deutliche Schwerpunkte in der Kapitalanlage
abzeichneten, das Risiko bestand, dass einzelne Verluste das Gesamtvermdgen

87 Botschaft AFG 1965 272.
388 Botschaft AFG 1965 273.
89 Botschaft AFG 1965 243.
390 Botschaft AFG 1965 274.
1 Botschaft AFG 1965 274; vgl. zur Fremdverwaltung sogleich unten, N 283 ff.
2 Botschaft AFG 1965 273.
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2. Legaldefinition im revAFG

in wesentlichem Umfang verminderten. Zudem bestand in einem solchen Fall
auch die Gefahr, dass sich die Grenze zwischen blosser Kapitalanlage und ei-
gener wirtschaftlicher Betitigung als Unternehmer verwischte.*”

1.3 Kriterium der Fremdverwaltung nach AFG

Das Vorliegen einer Fremdverwaltung bedingte insb., dass die Fondsleitung im
Rahmen des Fondsreglements nach eigenem Ermessen tiber Kauf und Verkauf
von Anlagen, iiber die weitere Aufnung oder Schliessung des Anlagefonds zu
entscheiden hatte.”® Der Anleger einer kollektiven Kapitalanlage hatte dem-
nach keinen Einfluss auf die Geschaftsfithrung der Fondsleitung auszutiben. Er
konnte sie weder ernennen noch absetzen, noch ihre Massnahmen aufheben
oder ihr Weisungen erteilen. Seine Rechte beschrankten sich vielmehr auf fi-
nanzielle Anspriiche sowie auf die Beobachtung des Fondsreglements durch
die Fondsleitung.””® Begriindet wurde dies damit, dass eine gute, fachkundige
Verwaltung des Anlagefonds unmoglich ware, «<wenn jeder einzelne Anleger
sich in die Geschiftsfiihrung einmischen konnte».”*® Mit dem Fremdverwal-
tungskriterium wurde auch zum Ausdruck gebracht, dass der Anlagefonds
nicht mit der Fondsleitung, und das Fondsvermdgen nicht mit dem Eigenver-
mogen der Fondsleitung identisch ist.””’ Auf diesem Weg wurde der vertragli-
che Anlagefonds von den durch das AFG nicht erfassten gesellschaftsrechtlich
organisierten Kollektivanlagevermogen, wo Anleger eine Gesellschafterrolle
einnehmen, abgegrenzt.

2. Legaldefinition im revAFG

Der Begriff des Anlagefonds wurde 1992 im Wesentlichen unverdndert aus dem
AFG in dessen revidierte Fassung iibernommen. War jedoch der Anlagefonds
gem. Art. 2 Abs. 1 AFG stets nach dem Grundsatz der Risikoverteilung zu ver-
walten, galt im revAFG, dass eine Fondsleitung den Anlagefonds nur noch «in
der Regel» nach dem Grundsatz der Risikoverteilung zu verwalten hatte. Dem

53 Botschaft AFG 1965 273. Diesem Anliegen wurde der Gesetzgeber im Rahmen von Art. 7
AGF gerecht, wonach im gleichen Unternehmen, zum Verkehrswert im Zeitpunkt der An-
lage gerechnet, nicht mehr als 7.5% des gesamten Vermégens des Anlagefonds angelegt
werden durfte (Art. 7 Abs. 1 AFG).

3% Botschaft AFG 1965 273.

%95 Botschaft AFG 1965 273.

3% Botschaft AFG 1965 273.

597 Botschaft AFG 1965 273.
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liegt der Umstand zugrunde, dass der Bundesrat in Art. 5 Abs. 1 AFV dem AFG
auch Vermogen unterstellt hatte, die vertragsgemass nicht nach dem Grund-
satz der Risikoverteilung angelegt werden. Die Risikoverteilung war seit In-
krafttreten des revAFG nicht mehr als konstitutives Wesensmerkmal eines An-
lagefonds, sondern wurde nun vielmehr als ein «Grundsatz der vorsichtigen
Kapitalanlage» erachtet.*”® Dies geschah deshalb, weil Fonds, die nicht nach
dem Grundsatz der Risikoverteilung verwaltet wurden, als besonders risiko-
behaftet angesehen waren und umso dringender einer Aufsicht bedurften.*

Der Gesetzgeber fiigte der Begriffsumschreibung des AFG neu auch eine Pra-
zisierung hinzu, die beschrieb, wann konkret eine 6ffentliche Werbung i.S.v.
Art. 2 Abs. 1 AFG vorlag. Als 6ffentlich galt ohne Ricksicht auf die Form jede
Werbung, die sich nicht bloss an einen eng umschriebenen Kreis von Personen
richtete.®” Die bestehende Kundschaft eines Unternehmens galt dabei nicht
zum vornherein als eng umschriebener Personenkreis.

Die Revision des AFG 1992 stand allgemein unter dem Vorzeichen der Herstel-
lung der Europakompatibilitat des schweizerischen Anlagefondsrechts. Dieses
Bestreben nahm auch auf die Begriffsbestimmung der kollektiven Kapitalan-
lage Einfluss. So wurde beispielsweise anerkannt, dass Art.l Abs.2 der
OGAW I-RL fiir die Definition eines Anlagefonds forderte, dass die Pflicht der
Fondsleitung zur jederzeitigen Riicknahme der Anteile zum Verkehrswert ei-
nen Definitionsbestandteil bildet. Da Art. 24 Abs.1 des Entwurfs jedoch diese
Riicknahmepflicht als Merkmal des Kollektivanlagevertrages nannte, sah man
im Rahmen von Art. 2 AFG davon ab.*”'

3. Legaldefinition im KAG

Mit Inkrafttreten des KAG im Jahr 2006 sollten nicht mehr nur der vertragli-
che Anlagefonds, sondern auch gesellschaftsrechtlich organisierte Kapitalan-
lagen spezialgesetzlich erfasst sein. Aus diesem Grund entschloss sich der Ge-
setzgeber, den Art. 2 AFG durch einen rechtsformneutralen Oberbegriff zu
ersetzen. Man einigte sich dabei auf den Ausdruck der «kollektiven Kapitalan-

%8 Botschaft AFG 1992 261; vgl. auch BGer 2C_571/2009 E. 2.2.

399 Botschaft AFG 1992 260.

600 Art. 2 Abs. 2 revAFG, vgl. dazu weiterfithrend Botschaft AFG 1992 261.
%01 Botschaft AFG 1992 261.
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3. Legaldefinition im KAG

lagen», wobei es sich um eine Anlehnung an die englische Bezeichnung
«Collective Investment Schemes» und die franzdsischen «Organismes de pla-
cement collectif» handelte.’**

Der Ausdruck «kollektive Kapitalanlage» stellt seither einen Rechtsbegriff mit
funf Tatbestandsmerkmalen dar. Als kollektive Kapitalanlagen gelten Vermo-
gen (1), die von Anlegern zur gemeinschaftlichen (2) Kapitalanlage (3) aufge-
bracht und fiir deren Rechnung verwaltet (4) werden. Die Anlagebediirfnisse
der Anleger sind dabei in gleichmaissiger Weise zu befriedigen (5).°”

Um von einer Unterstellung, d.h. von einer Bewilligungspflicht auszugehen,
miissen diese Tatbestandsmerkmale grundsitzlich kumulativ vorliegen.®**
Hierbei ist jedoch der Leitgedanke des Anlegerschutzes i.S.v. Art. 1 zu beach-
ten. Ergibt sich aus einer teleologischen Betrachtung, dass die Annahme einer
Genehmigungspflicht geboten ist, so kann es zu einer Unterstellung kommen,
selbst wenn eines oder mehrere der Tatbestandsmerkmale nicht vorliegen.®*

602 Erliuterungsbericht KAG 2003 41; Botschaft KAG 2005 6416.

603 Art. 7 Abs. 1 KAG.

04 Jutzi/ScHAREN, Kollektivanlagenrecht § 4 N 78; SCHAREN, Unterstellungsfragen 32.
5 Dies gilt insb. dann, wenn das entsprechende Vehikel aus Anlegersicht trotz des Fehlens
eines oder mehrerer Tatbestandsmerkmale das typische Risikoprofil einer kollektiven Ka-

pitalanlage aufweist, vgl. JUTz1/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 4 N 78.
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§ 11 Vermogen

1.  Allgemeine Begriffsklairung

Eine kollektive Kapitalanlage setzt sich aus einem Vermégen zusammen.*”®
Der Begriff «Fonds» hat seinen Ursprung im lateinischen Begriff faenus (teils
auch fenus oder foenus), welcher regelmassig mit Geld bzw. Vermdgen tiber-
setzt wird.®”” Dieser Begriff fand auch in die franzoésische, und etwas spiter in
die englische Sprache Eingang. Das franzosische Wort fonds bzw. der engli-
sche Ausdruck fund bezeichnet ein «zur Erzielung von Einnahmen einzuset-
zendes, verfiigbares Vermogen» i.S.v. Kapital.**®

In der Lehre und der Rechtsprechung wurde unter dem AFG anstelle des Ver-
moégensbegriffs noch der Begriff des «Sondervermégens» verwendet.®” Um
nun jedoch samtliche kollektiven Kapitalanlagen zu erfassen, wurde der Begriff
des auf die vertraglichen Anlagefonds zugeschnittenen Sondervermogens neu
in «Vermogen» umgeandert.*°

2.  Vermogensbegriff i.S. des KAG

Allgemein kann der Begriff des Vermogens mit einer «Gesamtheit von Geld
und geldwerten Sachen und Rechten» umschrieben werden, die sich zur Ver-
mogensanlage durch die Anleger eignen.”’ Das Vermogen stellt in diesem
Sinne eine Rechtsgesamtheit dar,”” und darf nur der Kapitalanlage dienen.®”
Wird das Vermogen fiir einen anderen Hauptzweck als den der kollektiven Ka-

606 vgl. zu diesem Tatbestandsmerkmal BAIER N 110 f.; JuTz1/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht

§4 N8O ff; KUHNE, Praxis §2 N125ff.; BSK KAG-RAYROUX/DU PASQUIER, Art.7 N1I;

SCHAREN, Unterstellungsfragen 51 ff.; SCHONFELD N 90 ff.

ZETZSCHE, Prinzipien 86.

ZETZSCHE, Prinzipien 86.

609 Botschaft KAG 2005 6417; BGE 110 11 86; KUHNE, Praxis § 2 N 126 m.w.H. Vgl. dazu vertiefend
SCHAREN, Unterstellungsfragen 52 f.

610 Botschaft KAG 2005 6417.

611 Jurzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht §4 N 81; KUHNE, Praxis §2 N125; BSK

KAG-RAYROUX /DU PASQUIER, Art. 7 N 11; SCHAREN, Unterstellungsfragen 52. Vgl. zum Vermo-

gensbegriff auch BRAND, § 6 N 61 ff.; SCHONFELD N 90 ff.

Das Vermogen bildet insofern eine Einheit, als es ein und demselben Rechtssubjekt zu-

steht, vgl. SCHAREN, Unterstellungsfragen 51.

SCHONFELD N 92.

607
608

612
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§ 11 Vermogen

pitalanlage verwendet, scheidet eine Unterstellung unter das KAG aus.” Eine

Eignung des Vermogens zur Kapitalanlage erfordert, dass das Vermogen einen
Geldwert hat, ein Markt sowie ein Marktpreis besteht, und eine rechtliche Ver-
kehrsfihigkeit des Vermogens besteht.®” Als Vermogensbestand kommen da-
mit nur Objekte infrage, die auch verwertbar sind. Beispiele hierfiir sind etwa
Bankguthaben aller Art, Edelmetalle oder Immobilien.

Immaterielle Werte wie z.B. «Good-Will» sind wirtschaftlich nicht als solche
marktgingig bzw. verwertbar.®'® Als Vermogen i.S.v. Art. 7 Abs. 1 stehen jedoch
beispielsweise Wertpapiere und nicht verurkundete Rechte mit gleicher Funk-
tion (Wertrechte), die an einer Borse oder an einem anderen geregelten, dem
Publikum offenstehenden Markt gehandelt werden zur Auswahl. In Frage
kommen auch Derivate (borsliche und ausserboérsliche, sog. «OTC-Deri-
vate»),*’Anteile an anderen kollektiven Kapitalanlagen,”® Geldmarktinstru-
mente® oder Guthaben auf Sicht und auf Zeit.*** Fiir die aufgebrachten Ver-
mogenswerte gilt grundsatzlich das Surrogationsprinzip. Werden also die von
den Anlegern aufgebrachten Vermégenswerte von der kollektiven Kapitalan-
lage veraussert und dafiir andere erworben, fallen die Ersatzanschaffungen fiir
die verdusserten Vermogenswerte in dieselbe Vermdgensmasse, aus der die
Veriusserung bewerkstelligt wurde.*”

3. Abgrenzung zu Fremdkapitalinstrumenten

In der Lehre wurde bisweilen vereinzelt eine Abgrenzung des Kollektivanlage-
vermodgens von Fremdkapitalinstrumenten vorgenommen. Eine solche Ab-
grenzung scheint insofern angezeigt, als eine Beteiligung an einer kollektiven
Kapitalanlage grundsatzlich eine Beteiligung am Eigenkapital des Tragersub-
jektes darstellt.®” Da es sich bei Anteilen am Kollektivvermégen um eine «Be-
teiligung» handelt, scheiden jene Vermoégen aus, die in der Bilanz des Trager-

14 Das Vermogen bildet insofern ein Zweckvermdgen vgl. SCHAREN, Unterstellungsfragen 54.

SCHAREN, Unterstellungsfragen 55.

616 BSK KAG-RAYROUX/DU PASQUIER, Art. 7 N 11.

617 Art. 70 Abs. 11it. b iV.m. 72 KKV.

618 Art. 70 Abs. 11it. ¢ iV.m. 74 KKV.

619 Art. 70 Abs. 1lit. d iV.m. 74 KKV.

620 Art. 70 Abs. 1lit. e KKV; KUHNE, Praxis § 2 N 125; BSK KAG-RAYROUX /DU PASQUIER, Art. 7 N 11.
021 KUHNE, Praxis § 2 N 127; SCHAREN, Unterstellungsfragen 52.

Abgeleitet wird dies aus Art. 11 KAG, wonach Anteile Forderungen gegen die Fondsleitung
auf Beteiligung am Vermégen und Ertrag des Anlagefonds oder Beteiligung an der Gesell-
schaft darstellen, vgl. SCHAREN, Unterstellungsfragen 58.

615

622

112



3. Abgrenzung zu Fremdkapitalinstrumenten

subjektes die Funktion von Fremdkapital aufweisen.®” Daher sind alle Fremd-

kapitalinstrumente dem KAG nicht unterstellt, selbst wenn sie eine Mehrheit
von Anlegern einbeziehen und daher «kollektiver Natur» sind.*** Als Vermogen
i.S.v. Art. 7 Abs. 1 sind daher etwa Schuldverschreibungen wie Anleihensobli-
gationen, Exchange Traded Commodities (ETCs) und Exchange Traded Notes
(ETNs) ausgeschlossen.”

23 ScHAREN, Unterstellungsfragen 58 m.w.H.

624 SCHAREN, Unterstellungsfragen 59 m.w.H.

625 Dasselbe gilt fir Publikumseinlagen, die dem BankG unterstehen sowie fiir strukturierte

Produkte. Bei Letzteren handelt es sich grundsatzlich um eine Forderung gegeniiber dem
Emittenten, vgl. zum Ganzen SCHAREN, Unterstellungsfragen 59.
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§ 12 Gemeinschaftlichkeit

Nach dem Wortlaut von Art. 7 Abs. 1 muss das Vermogen einer Kapitalanlage
von den Anlegern zur gemeinschaftlichen Kapitalanlage aufgebracht werden.**

Damit wird zum Ausdruck gebracht, dass sich die kollektive Kapitalanlage
durch mehrere Anleger auszeichnet, die individuell ihr Vermogen in einem
«pot commun» zusammenlegen und das gesamte Vermogen einheitlich ver-
walten lassen.®” Dem liegt das Verstindnis zugrunde, dass nicht der Vertrags-
schluss, sondern die darauffolgende Anlage des gemeinsam aufgebrachten Ka-
pitals im eigentlichen Sinne kollektiv erfolgt.’*®

1.  Konzeptionelle Ausgangslage

Das Kriterium der Gemeinschaftlichkeit hat seinen Ursprung darin, dass die
professionelle Vermogensverwaltung mit hohen Kosten verbunden ist und da-
mit grundsatzlich nur vermégenden Kunden zuginglich ist. Hinzu kommt,
dass ein Kleinanleger ein besonderes Interesse daran hat, das Risiko seiner An-
lage und die Gewinnchance in ein ausgewogenes Verhaltnis zu bringen und
daher moglichst diversifiziert anlegen méchte.®” Eine Streuung der Anlage
kann insb. dadurch erreicht werden, indem das Risiko der relevanten Vermo-
genswerte reduziert wird. Dazu wird eine Vielzahl von Einzelanlagen getatigt.
Damit kann nach Anlagekategorien (z.B. Obligationen, Aktien oder Edelmetal-
len) und nach Branchen und Gesellschaften differenziert werden. Auf diesem
Wege konnen ungewollte Kursbewegungen bestimmter Segmente minimiert
werden.®*

Erforderlich ist hierfiir jedoch ein entsprechend grosses Kapital, welches ein
einzelner Anleger - zumindest aus einer historischen Perspektive - haufig
nicht aufbringen konnte. Dariiber hinaus sind die Transaktionskosten einer
Einzelanlage im Verhaltnis zu einem moglichen Anlageerfolg hoch. An diese

26 vgl. zum Kriterium der Gemeinschaftlichkeit BRAND, § 6 N 79 ff.; JUTz1/SCHAREN, Kollektiv-

anlagenrecht § 4 N 90 ff.; KUHNE, Praxis § 2 N 136 ff.; HEBERLEIN, 23 ff.; BSK KAG-RAYROUX/
DU PASQUIER, Art.7 N19 ff.; SCHAREN, Unterstellungsfragen 105 ff.; SCHONFELD N 97 ff,;
ZETZSCHE, Prinzipien 80 ff.

27 Erlauterungsbericht KAG 2003 103; Botschaft KAG 2005 6417.

028 Botschaft KAG 2005 6417.

629 SCHAREN, Unterstellungsfragen 105.

630 Jutzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 1 N 6 ff.; SCHAREN, Unterstellungsfragen 105.
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§ 12 Gemeinschaftlichkeit

Ausgangslage kniipfte die Idee, individuell aufgebrachte Gelder zusammenzu-
legen («Pooling») und auf diese Weise ein grosseres Anlagevolumen zuguns-
ten maximaler Skaleneffekte zu erzeugen.”' Das Element der Kollektivitit er-
offnet damit samtlichen Anlegern (inkl. Kleinstanlegern) den Zugang zu einer
sachgemassen Risikodiversifikation, die bei einer individuellen Vermoégensan-
lage meistens nicht besteht.®*

Heute ist das kollektive Element in allen Rechtsordnungen und Sprachen eine
notwendige Voraussetzung fiir kollektive Kapitalanlagen. Auch das harmoni-
sierte europaische Kollektivanlagenrecht kennt zwei Fondstypen (UCITS und
ATF), die sich jeweils durch Gemeinschaftlichkeit auszeichnen. UCITS investie-
ren namentlich «beim Publikum» beschaffte Gelder, wahrend AIF «von einer
Anzahl von Anlegern» Kapital einsammeln, um es gem. einer festgelegten An-
lagestrategie zum Nutzen dieser Anleger zu investieren.”® Der EuGH um-
schrieb «Anlagefonds» als Vehikel, die ihre Anlagen im eigenen Namen und fiir
eigene Rechnung verwalten, wahrend der einzelne Anleger einen oder meh-
rere Anteile an dem Fonds, nicht aber die Anlagen des Fonds als solche be-
sitzt.%** Nach englischem Recht liegt ein «Collective Investment Scheme» vor,
wenn Einzahlungen und Ertrage rechtlich zusammengefasst («pooled») sind
oder das Vermoégen als Gesamtheit verwaltet wird («managed as a
whole»).?>6%

2.  Allgemeine Begriffsabgrenzung

Das Tatbestandsmerkmal der Gemeinschaftlichkeit 1asst sich systematisch am
besten anhand einer Negativformulierung umschreiben. Der Gegenbegriff der
kollektiven Kapitalanlage ist namentlich die individuelle Vermo6gensanlage z.B.
in Form der Direktanlage als Aktionar oder mittelbar durch einen (einfachen)
Vermogensverwalter.””” Wihrend bei einer Individualanlage durch einen eige-
nen Vermogensverwalter das Vermdgen eines Einzelnen verwaltet wird, be-
zieht sich die kollektive Kapitalanlage auf einen gemeinschaftlichen Zusam-
menschluss mehrerer Beteiligter in gesammelter, angehaufter Form. Wahrend

631 Vgl. hierzu statt vieler ZETZSCHE, Prinzipien 14 ff.

032 BRAND, § 6 N 79.

633 Vgl. Art. 1 Abs. 2 lit. a UCITSD fiir UCITS sowie Art. 4 Abs. 11it. a Ziff. 1 AIFM-RL fiir AIF.
634 EuGH-Urteil vom 19.07.2012, C-44/11 N 33.

635 Section 235 (3), Financial Services and Markets Act 2000.

636 Vgl. zur Rechtslage in den USA ZETZSCHE, Prinzipien 83 f.

7 Vgl. zum einfachen Vermégensverwalter Art. 17 FINIG ff.
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2. Allgemeine Begriffsabgrenzung

also die Beziehungen zwischen Investor und Verwalter bei der individuellen
(mittelbaren) Vermogensanlage eine rein zweiseitige Pragung aufweist, tritt
bei der kollektiven Kapitalanlage durch die Vielzahl der Anleger eine Inter-
essenpluralitat auf, die es verunmoglicht, die Individualinteressen eines jeden
Beteiligten zu berticksichtigen.®*®

Der Ausdruck «gemeinschaftlich» darf jedoch nicht dartiber hinwegtduschen,
dass - obschon eine Mehrheit von Anlegern zur Aufnung des Fondsvermogens
beigetragen hat - die Anleger nicht gemeinsam zu handeln oder sich gar zu
kennen brauchen.®” Historisch, d.h. in Bezug auf die AFG-Rechtslage betrach-
tet, bildeten die Anleger rechtlich keine Gemeinschaft, da es an der «affectio
societatis» fehlte.*** SCHAREN weist in diesem Zusammenhang zurecht auf die
mangelnde Aktualitat dieser Begriindung hin, da seit dem Inkrafttreten des
KAG auch korperschaftlich organisierte Vehikel dem KAG unterstellt sind und
die Anleger bei diesen Vehikeln zugleich Gesellschafter seien und eine affectio
societatis bilden.*"

In erster Linie partizipieren die Anleger an der kollektiven Kapitalanlage aller-
dings deshalb, um «von der gemeinschaftlichen Form der Vermogensverwal-
tung zu profitieren», nicht aber um sich mit anderen Personen zu einer Ge-
meinschaft zu verbinden.*****® Generell gilt jedoch, dass die Frage, in welchem
Verhiltnis die Anleger untereinander stehen, fiir die Frage der Unterstellung
unter das KAG belanglos ist.***

638 ZETZSCHE, Prinzipien 80. Eine Ausnahme hierzu bildet der Einanlegerfonds, der an spéterer

Stelle betrachtet wird, vgl. unten, N 265.
639 BSK KAG-RAYROUX /DU PASQUIER, Art. 7 N 22.
640 vgl. dazu bereits die Botschaft AFG 1965 273; HEBERLEIN, 23.
%41 ScHAREN, Unterstellungsfragen 112; vgl. dazu auch PREINER 59 f.
642 BSK KAG-RAYROUX/DU PASQUIER, Art. 7 N 22,
3 Trotz der mangelnden «Gemeinschaft> unter den Anlegern sieht der Gesetzgeber in
Art. 86 KAG das Recht der Anleger vor, gerichtlich die Ernennung eines Vertreters der An-
legergemeinschaft zu verlangen, wenn Anspriiche auf Leistung an die kollektive Kapitalan-
lage glaubhaft gemacht werden. Allerdings will der Gesetzgeber auch hier unter den Anle-
gern keine Gemeinschaft i.S. des Gesellschafsrechts bilden, vgl. dazu BSK KAG-RAYROUX/
DU PASQUIER, Art. 7 N 22.

64 Jurzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 4 N 91; SCHAREN, Unterstellungsfragen 111.
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§ 12 Gemeinschaftlichkeit

3. Gemeinschaftlichkeit nach Bundesgericht

Das Bundesgericht charakterisierte das Kriterium der Gemeinschaftlichkeit,
indem die Fondsleitung bei einer gemeinschaftlichen Anlage «nicht in der Lage
ist, die einzelnen Guthaben der Anlegerinnen und Anleger unter Hinweis auf
die konkrete Verwendung und den genauen Bestand ihres Vermogens zu indi-
vidualisieren, sondern sich auf eine allgemeine Auskunft beschranken
muss».**

Damit bringt das hochste Gericht zum Ausdruck, dass die Kollektivanlage sich
von der individuellen Vermdgensverwaltung in erster Linie durch die fehlende
Individualisierung der Einlagen unterscheidet. Wenn also ein Vermogensver-
walter aufgrund von «Standardvertragen» die Guthaben einer Vielzahl von
Kunden verwaltet, deren Einlagen jedoch weiterhin individualisiert werden
konnen, ist keine kollektive Kapitalanlage anzunehmen. Dies gilt auch dann,
wenn die Kundenportfolios gleich zusammengesetzt sind.**®

Durch das Kriterium der fehlenden Individualisierbarkeit konnen kollektive
Kapitalanlagen zudem von Treuhandverhaltnissen abgegrenzt werden, da dort
ein Treuhander mit jedem Treugeber einen individuellen Mandatsvertrag ab-
schliesst und das Vermoégen des Treugebers speziell nach dessen Weisungen
angelegt wird.*"’

4. Mindestzahl der Anleger

Die Expertenkommission zum Entwurf des KAG hat darauf verzichtet, auf
Gesetzesstufe eine Mindestzahl von Anlegern fiir samtliche Formen der kol-
lektiven Kapitalanlage festzulegen.®*® Vielmehr sollte der Bundesrat dazu er-
machtigt werden, die Mindestanzahl Anleger je nach Rechtsform und Adressa-
tenkreis zu bestimmen. Diese Ermachtigung wurde in Art.7 Abs.3 KAG
aufgenommen.

Dieses Konzept hat der Bundesrat im Rahmen von Art. 5 Abs. 1 KKV wahrge-
nommen, wonach als kollektive Kapitalanlagen unabhangig von ihrer Rechts-
form, Vermogen gelten, die von mindestens zwei voneinander unabhdngigen

%5 BGE116b Ib 73.

646 vgl. dazu JuTZI/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 4 N 90; BSK KAG-RAYROUX /DU PASQUIER,
Art. 7 N 19; SCHAREN, Unterstellungsfragen 106.

47 Vgl. dazu HEBERLEIN, 23.

48 vgl. dazu Erlduterungsbericht KAG 2003 42.
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5. Ausnahmen von der Gemeinschaftlichkeitsvoraussetzung

Anlegern zur gemeinschaftlichen Kapitalanlage aufgebracht und fremdverwal-
tet werden. Dabei gelten Anleger dann als voneinander unabhangig, wenn sie
rechtlich und tatsachlich voneinander unabhangig verwaltete Vermogen auf-
bringen.**

Daraus wird ersichtlich, dass eine Beurteilung tiber die Frage, wann Anleger als
voneinander unabhangig einzustufen sind, eine individuell konkrete Betrach-
tung fordert. Eine tatsachliche und rechtliche Unabhangigkeit darf namentlich
dann als gegeben betrachtet werden, wenn es sich um Stiftungen (einschliess-
lich Pensionskassen) handelt, da sie jeweils kraft Gesetzes einem unterschied-
lichen Vermogen gewidmet sind.®® Unabhingigkeit diirfte jedenfalls dann
nicht gegeben sein, wenn Anleger als nahestehende Personen analog zu Art. 63
Abs. 2 KAG zu qualifizieren sind. Erfasst sind also alle natiirlichen oder juristi-
schen Personen, die aufgrund ihrer wirtschaftlichen, familiaren oder rechtli-
chen Verbindung bzw. Bezugsnahe potenziell mittelbar oder unmittelbar ei-
nen massgeblichen Einfluss auf die Willensbildung der Bewilligungstrager
nehmen kénnen.®

5. Ausnahmen von der
Gemeinschaftlichkeitsvoraussetzung

Unter bestimmten Bedingungen lasst das KAG explizit Konstellationen zu, die
nicht gemeinschaftlich im soeben beschriebenen Sinne sind. Namentlich kon-
nen unter bestimmten Voraussetzungen sog. Einanlegerfonds mit nur einem
einzigen Anleger zugelassen werden. Hierfiir ist erforderlich, dass es sich bei
dem Anleger um einen qualifizierten Anleger i.S.v. Art. 10 Abs. 3 iV.m. Art. 4
Abs. 3 lit. b, e und f FIDLEG handelt (Art. 7 Abs. 3).°* Konkret (und abschlies-
send) erfasst sind also Versicherungsunternehmen, 6ffentlich-rechtliche Kor-
perschaften mit professioneller Tresorerie sowie Vorsorgeeinrichtungen und
Einrichtungen, die nach ihrem Zweck der beruflichen Vorsorge dienen (mit
professioneller Tresorerie). Bei den besagten Instituten handelt es sich um

649 Art. 5 Abs. 2 KKV.

630 BSK KAG-RAYROUX/DU PASQUIER, Art. 7 N 21.

651 BRAND, § 6 N 87. Vgl. zum Kriterium der Gemeinschaftlichkeit im Bereich der kollektiven
Immobilienanlagen unter Familienmitgliedern BRAND, § 6 N 88 ff.

62 Art. 7 Abs. 3 KAG. Bei Einanlegerfonds kann die Fondsleitung und die SICAV die Anlage-
entscheide an einen einzigen Anleger delegieren. Die FINMA kann Einanlegerfonds so-
dann von der Pflicht befreien, sich einer anerkannten Aufsicht nach zu unterstellen, vgl.
Art. 7 Abs. 4 KAG, vgl. auch Jutzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 4 N 99; KUHNE, Praxis
§2N 141

19

264

265



266

§ 12 Gemeinschaftlichkeit

professionelle Anleger, welche indirekt eine Vielzahl von Endbegiinstigten
(sog. Destinaren) vertreten. Hieraus wird ersichtlich, dass das Kriterium der
Gemeinschaftlichkeit nicht in formeller, sondern in materieller Hinsicht erfiillt

sein muss.

653

Neben der gesetzlich explizit zugelassenen Ausnahme i.S. des Einanlegerfonds
existierten in der Praxis gesetzlich nicht geregelte Ausnahmen vom Prinzip der

Gemeinschaftlichkeit.
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Die Praxis basierte anfinglich auf der sog. Destinatarstheorie, aufgrund welcher aner-
kannt war, dass kollektive Kapitalanlagen mit formal nur einem einzigen Anleger bewil-
ligungsfahig sind, sofern diese 6konomisch eine Vielzahl von Endbegiinstigten umfassen,
vgl. dazu BRAND, § 6 N 85; JuTz1/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 4 N 96; KUHNE, Praxis § 2
N 141; SCHONFELD N 101; BSK KAG-RAYROUX /DU PASQUIER, Art. 7 N 29.

Ein Beispiel hierfiir war die im Oktober 2008 als Teil eines Massnahmenpakets zur Sta-
bilisierung der UBS und damit zur Starkung des Schweizer Finanzsystems gegriindeten
StabFund-KmGK. Diese ibernahm in den darauffolgenden Monaten von der UBS illiquide
Vermogenswerte im Umfang von 38,7 Mrd. US-Dollar. Die von der StabFund-KmGK tiber-
nommenen Aktiven und Eventualverbindlichkeiten wurden mit einem Darlehen der Na-
tionalbank in der Hohe von 25,8 Mrd. US-Dollar finanziert. Zudem steuerte die UBS 3,9
Mrd. US-Dollar bei, vgl. SNB-Medienmitteilung vom 8. November 2013, abrufbar unter
<https: //www.snb.ch /de/mmr/reference/pre 20131108 /source/pre_ 20131108.de.pdf>
(abgerufen am 18. Mai 2021). Zur Unvereinbarkeit dieser KmGK mit Art. 5 Abs. 3 aKKV vgl.
SCHAREN, Unterstellungsfragen 110; SCHONFELD N 102.



https://www.snb.ch/de/mmr/reference/pre_20131108/source/pre_20131108.de.pdf

§ 13 Kapitalanlage

1.  Einfiihrende Begriffsklirung

Unter den Begriff der (kollektiven) Kapitalanlage wird allgemein eine spezifi-
sche Form der «Vermégensakkumulation, -bindung und -btindelung» verstan-
den.® Der Begriff der Kapitalanlage umfasst sowohl den eigentlichen Vorgang
der Kapitalanlage, d.h. den Kapitalanlageprozess, wie auch den Gegenstand
und den Zustand der Anlage.®*

Die Termini «Anlage», «Investment» oder «Investition» kennzeichnen grund-
satzlich den Einsatz von Anlagegegenstanden zur geplanten Erzielung von
Einnahmen fiir eine bestimmte Dauer durch Teilnahme an einer zukiinftigen
Wertentwicklung.®®’ Dabei ist der Anlagebegriff vom Begriff des Sparens abzu-
grenzen. Das Sparen bezieht sich auf den Verzicht vom Konsum eines Teils des
erzielten Einkommens, wahrend eine Anlage die Auswahl der Anlagegenstande
bezeichnet, in denen ein gespartes Kapital kiinftig gehalten und vermehrt
werden soll.”® Die Anleger einer Kapitalanlage bringen das Vermogen somit
mit der Absicht auf, es zur Erhaltung und der Vermehrung zu verwenden.**

2.  Funktion des Kapitalanlagebegriffs

Der Begriff der Kapitalanlage wird in der Praxis insb. herangezogen, um kol-
lektive Kapitalanlagen von anderen, auf Anlage ausgerichteten mehrseitigen
Vertragsbeziehungen und sonstigen Personenmehrheiten abzugrenzen.®®® Er

655 ZETZSCHE, Prinzipien 57.

56 BRAND, § 6 N 71; KUHNE, Praxis § 2 N 134.

57 ZETZSCHE, Prinzipien 70.

ZETZSCHE, Prinzipien 59. Fiir eine eingehende begriffstheoretische Eingrenzung des Be-
griffs der Kapitalanlage und dessen Verhaltnis zum Begriff des «Investments» vgl.
ZETZSCHE, Prinzipien 59 ff.

659 KUHNE, Praxis § 2 N 135.
660

658

ZETZSCHE, Prinzipien 57.
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§ 13 Kapitalanlage

dient also insb. dazu, die Anlagetatigkeit von rein unternehmerischen Tatig-
keiten bestimmter Wirtschaftsorganisationen (z.B. unternehmerische Aktien-
gesellschaften, Stiftungen oder Banken) zu unterscheiden.®®"%%

Sowohl die Expertenkommission zum Erlass des KAG wie auch der Bundesrat
sprechen dem Begriffsmerkmal der Kapitalanlage eine «zentrale» Bedeutung
fiir das KAG zu.®® Dies darf u.E. jedoch nicht dahingehend interpretiert wer-
den, dass dem Kapitalanlagenbegriff im Unterschied zu den anderen Tatbe-
standsmerkmalen von Art. 7 aus systematischer Sicht eine erhohte begriffsbe-
stimmende Signifikanz bei der Definition einer kollektiven Kapitalanlage
zukommt. Vielmehr ist davon auszugehen, dass das Merkmal der Kapitalanlage
vor dem Hintergrund der Abgrenzung zu anderen unternehmerischen Tatig-
keiten von besonderer Praxisrelevanz und deshalb «zentral» ist.

3. Definition durch das Bundesgericht

Fir die Umschreibung des Begriffs der Kapitalanlage greifen die Materialien
zum KAG sowie die h.L. noch heute auf eine Formulierung des Bundesgerichts
zuriick, welche im Jahr 1990 unter dem AFG erging.®®* Das Bundesgericht be-
schrieb den Begriff der Kapitalanlage folgendermassen:

«La notion de placement en capital recouvre l'utilisation, planifiée a long
terme, de moyens financiers afin d'obtenir un rendement et/ou une augmen-
tation de valeur ou, pour le moins, une conservation de substance des sommes
investies.»**

661 JuTzl/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 4 N 85.

2 Mit einer Kapitalanlage wird grundsitzlich auch nicht die Finanzierung eines Unterneh-

mens angestrebt. Dies, zumal eine Kapitalanlage in erster Linie auf die Bediirfnisse der An-

leger und nicht auf diejenigen eines finanzierten Unternehmens ausgerichtet ist. Dennoch
kommen Investitionen in eine Kapitalanlage haufig einer indirekten Finanzierung von Un-

ternehmen gleich, vgl. dazu KUHNE, Praxis § 2 N 135.

63 Erlauterungsbericht KAG 2003 42; Botschaft KAG 2005 6417.

664 gl. Erlauterungsbericht KAG 2003 42; Botschaft KAG 2005 6417; BRAND, § 6 N 71; JuTzi/
SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 4 N 85; KUHNE, Praxis § 2 N 134; SCHAREN, Unterstellungs-
fragen 69; BSK KAG-RAYROUX /DU PASQUIER, Art. 7 N 13.

5 BGE 116b Ib 73 E. 2c.
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4. Dauer der Kapitalanlage

Unter dem Begriff der Kapitalanlage versteht das Bundesgericht also jede auf-
grund von identischen Vertragen getatigte Anlage zur Erzielung eines Ertrages
oder eines Wertzuwachses oder zumindest zur Erhaltung der Vermogenssub-
stanz.®®

4. Dauer der Kapitalanlage

Die KAG-Gesetzesmaterialien folgern aus dieser Definition des Bundesge-
richts, dass jede ldngerfristig geplante Anlage von Geldern zur Erzielung eines
Ertrages oder eines Wertzuwachses oder wenigstens zur Erhaltung der Sub-
stanz als Kapitalanlage qualifiziert.®”” Dabei ist in der Lehre ungeklirt, ob und
in welcher Form das Kriterium der Dauer, d.h. das Vorliegen einer langerfristig
geplanten Anlage, fiir die Annahme einer kollektiven Kapitalanlage eine Rolle
spielt.

Bestimmte Autoren heben hervor, dass anhand des Kriteriums der Dauerhaf-
tigkeit die Anlage insb. vom Handel unterschieden werden kénne, bei dem der
Handler in der Regel nur in geringem Umfang bereit sei, das Risiko der Wert-
entwicklung auf sich zu nehmen.®®® Ein Handler werde Angebot und Nachfrage
zeitnah zusammenbringen wollen, denn je kiirzer die Zeitspanne, umso héher
sei der relative Gewinn.**

Andere Autoren folgern demgegeniiber, dass die Dauer einer Kapitalanlage
- wenn Uberhaupt - nur eine untergeordnete Rolle spielen kdnne, zumal auch
bloss kurzfristige, spekulative Investitionen vom Begriff einer Kapitalanlage
miterfasst wiren.””® Vielmehr sei das Abstellen auf die Dauer einer geplanten
Kapitalanlage aussichtslos, da es sich dabei um eine subjektive Tatsache
handle, die von einer Behorde nicht im Einzelnen ergriindet werden koénne.*”

Tatsachlich kam das Bundesgericht bereits in einem vorgehenden Entscheid
aus dem Jahr 1972 zum Schluss, dass das Kriterium der Dauer zwar in anderen
Rechtsgebieten wie dem bauerlichen Bodenrecht ein relevantes Unterschei-

66 BSK KAG-RAYROUX,/DU PASQUIER, Art. 7 N 11, dhnlich Jutzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht

§4N 85 ff.

7 Erliuterungsbericht KAG 2003 42; Botschaft KAG 2005 6417.

8 vgl. im Kontext des Deutschen Rechts ZETZSCHE, Prinzipien 70.

ZETZSCHE, Prinzipien 70.

670 Dahingehend SCHAREN, Unterstellungsfragen 70 f.; JUTZI/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht
§4N 87.

SCHAREN, Unterstellungsfragen 70 f.

669

671
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§ 13 Kapitalanlage

dungskriterium sei, jedoch auf kollektive Kapitalanlagen keine Anwendung fin-
det.®” Das Bundesgericht bekriftigte dies sogar im besagten BGE 116b Ib 73 aus
dem Jahr 1990, in dem es festhielt, dass das Element der Dauer kein konstituti-

ves Element der Kapitalanlage sei.®”

In Einklang mit dieser Praxis sowie der wohl h.L. ist u.E. im Ergebnis - entge-
gen den Gesetzesmaterialien - davon auszugehen, dass die Dauer der Anlage
fiir den Begriff der Kapitalanlage i.S.v. Art. 7 Abs. 1 ohne Bedeutung ist, sondern
vielmehr auch kurzfristige, spekulative Investitionen erfasst sein konnen.*™

5. Kapitalanlage als Hauptzweck

Verfolgt ein vertragsrechtlich oder kdrperschaftlich organisiertes Vehikel ex-
plizit oder stillschweigend als Hauptzweck die kollektive Kapitalanlage, fallt es
«per se» unter den Begriff der kollektiven Kapitalanlage.®” Die Kapitalanlage
darf also nicht nur eine akzessorische Nebentatigkeit darstellen bzw. unterge-
ordneter Natur sein.’”® Dies wire beispielsweise dann der Fall, wenn ein
grundsatzlich operativ tatiges Unternehmen nebensachlich in Immobilien in-
vestiert oder im {iblichen Rahmen ein Anlagegeschaft titigt.”” %"

672 BGE 98 Ib 42, 47 E. 3; vgl. dazu eingehend BRAND, § 6 N 78; EMCH 76.

673 «L'élément de durée d'un placement en capital fait donc ici défaut. Bien que cette circons-

tance de nature subjective ne modifie en rien les conditions d'un éventuel assujetissement a

la loi sur les fonds de placement», vgl. BGE 116b Ib 73 E. 2c.

674 BRAND, § 6 N 78; JuTzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 4 N 87; KUHNE, Praxis § 2 N 134;
SCHAREN, Unterstellungsfragen 71; BSK KAG-RAYROUX /DU PASQUIER, Art. 7 N 14. Differenzie-
rend COURVOISIER /SCHMITZ 411; ZETZSCHE, Prinzipien 70.

75 So BSK KAG-RAYROUX /DU PASQUIER, Art. 7 N 14.

676 Jutzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 4 N 88.

77 Vgl. Erlauterungsbericht KAG 2003 40; Botschaft KAG 2005 6414; JuTzi/SCHAREN, Kollek-
tivanlagenrecht § 4 N 88.

78 vgl. dazu oben, N 96 ff.
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§ 14 Verwaltung auf Rechnung der Anleger
(Fremdverwaltung)

1.  Allgemeine Vorbemerkungen

Die Verwaltung des von den Anlegern aufgebrachten Vermogens wird bei kol-
lektiven Kapitalanlagen stets an Drittpersonen iibertragen.®” Diese Drittper-
sonen entscheiden sodann - zumindest dem Grundsatz nach - eigenverant-
wortlich tber Kauf und Verkauf der Anlagen, wobei sie an Gesetz,
Fondsreglement, Gesellschaftsvertrag oder Statuten gebunden sind und aus-
schliesslich die Interessen der Anleger verfolgen.®*

Dieses sog. Prinzip der Fremdverwaltung beschreibt, dass unabhangig von der
Rechtsform der kollektiven Kapitalanlage Fondsanteilsinhaber, Aktionare oder
Gesellschafter ihr Kapital zwecks Finanzanlage in den «pot commun» einbrin-
gen,®® und dieser von der Fondsleitung oder den Organen der Gesellschaft
(SICAV, KmGK oder SICAF) fremdverwaltet wird, wobei Anleger nicht auf die
Anlagepolitik Einfluss nehmen kénnen.®® Dies zieht die praktische Konse-
quenz mit sich, dass die Gesuchsteller vor der Lancierung einer kollektiven
Kapitalanlage nachweisen miissen, dass die Anforderung der Verwaltung
durch Dritte eingehalten wird und die Anleger unter keinen Umstanden in die

Anlageentscheidungen eingreifen konnen.**

Unter dem AFG-Regime konnte von einer Fremdverwaltung nur dann ausge-
gangen werden, wenn die Fondsleitung die Kompetenz hatte, selbststdndige
Anlageentscheide zu fillen.®®* Dies ergab sich aus der AFV, welche festhielt,
dass die Fondsleitung einen Anlagefonds verwaltet, wenn sie «selbststandig
tiber die Anlagen entscheiden kann».%® Eine dahingehende Umschreibung des

679 Botschaft KAG 2005 6418; KUHNE, Praxis § 2 N 142,

680 Botschaft KAG 2005 6418.

81 vgl. zum Begriff der Gemeinschaftlichkeit oben, N 251 ff.

2 Botschaft KAG 2005 6418. Im Gegensatz zur Expertengruppe zum Erlass des KAG (vgl.
dazu unten, N 308) hélt der Bundesrat in seiner Umschreibung fest, dass auch bei ge-

sellschaftsrechtlich organisierten Formen von kollektiven Kapitalanlagen von Fremd- und
nicht von Selbstverwaltung auszugehen ist, vgl. dazu kritisch SCHAREN, Unterstellungsfra-
gen 123.

683 FINMA-Mitteilung 16,/2010 4.

84 SCHAREN, Unterstellungsfragen 113.

85 Art. 2 Abs. 1 AFG i.V.m. Art. 1 AFV.
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§ 14 Verwaltung auf Rechnung der Anleger (Fremdverwaltung)

Fremdverwaltungskriteriums wurde jedoch nicht in das KAG oder die KKV
ibernommen. Dariiber hinaus haben sich in der Praxis seit Inkrafttreten des
AFG kollektive Kapitalanlagen bzw. den kollektiven Kapitalanlagen ahnliche Fi-
nanzprodukte entwickelt, die keine aktive, sondern eine passive Verwaltung
aufweisen (z.B. ETFs).®®*® Weiter unten wird dementsprechend geklirt werden
mussen, welches Verstandnis des aktiven Fremdverwaltungsbegriffes dem
KAG-Regime zu Grunde liegt, respektive welche Anforderungen an das Krite-
rium der aktiven Fremdverwaltung unter der geltenden Rechtslage zu stellen
sind.®*’

2.  Begriff der Fremdverwaltung

Der Begriff der Fremdverwaltung im Kollektivanlagenrecht beschreibt die Si-
tuation, in der ein Anleger sein Vermogen einem Verwalter anvertraut, ohne
anschliessend auf die Anlagepolitik Einfluss nehmen zu kénnen. In diesem
Sinne bildet das Prinzip der Fremdverwaltung das eigentliche Kernelement
des Begriffs der kollektiven Kapitalanlage und die Basis fiir den Anlegerschutz-
gedanken als Zweck des Kollektivanlagenrechts. Damit geht im Gegensatz ein-
her, dass sich ein besonderer Anlegerschutz dann nicht rechtfertigt, wenn eine
Fremdverwaltung fehlt.®® In diesem Sinne kommt dem Fremdverwaltungs-
merkmal eine zentrale Abgrenzungsfunktion hinsichtlich der Unterstellung ei-
nes Vehikels unter das KAG zu.®®

Beim vertraglichen Anlagefonds hat das Bundesgericht festgelegt, dass es sich
hinsichtlich Anlagevermégen um ein quasi fiduziarisches Eigentum der Anle-
ger handelt®® und die Rechtszustindigkeit der Fondsleitung damit der
Rechtsstellung eines Treuhdnders gleicht. Zurecht verweisen manche Autoren
in diesem Zusammenhang darauf, dass gesellschaftsrechtlich zusammenge-
setzte kollektive Kapitalanlagen das Anlagevermdgen im Gegensatz zu einer
Fondsleitung auf eigene Rechnung verwalten.*” Deshalb sei in der Integration
gesellschaftsrechtlicher Vehikel in das KAG eine mangelhafte Berticksichti-
gung des Fremdverwaltungskriteriums zu sehen.®” Dies, zumal das «Festhal-

686 SCHAREN, Unterstellungsfragen 113.

7 Vgl. dazu unten, N 306 ff.

88 JuTzi/MULLER 432; SCHAREN, Unterstellungsfragen 120; KUHNE, Praxis § 2 N 145.
%89 EmcH 101 ff.; KUHNE, Praxis § 2 N 145.

090 BGE 110 11 74, 86, E. 2a.

1 SCHAREN, Unterstellungsfragen 122.

2 ScHAREN, Unterstellungsfragen 122.
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2. Begriff der Fremdverwaltung

ten am Wortlaut der Legaldefinition des Anlagefonds i.S.v. Art. 2 Abs. 1 AFG»
dem «universellen regulatorischen Ansatzs» des KAG nicht gerecht wird.®”®
Dieser Einwand erscheint zunichst insb. deshalb gerechtfertigt, da der Wort-
laut der «Verwaltung fiir Rechnung der Anleger» i.Sv. Art. 7 Abs. 1 beinahe
wortlich aus der Legaldefinition des Anlagefonds (Art. 2 AFG) iibernommen
worden ist.

Die Umschreibung der Fremdverwaltung enthalt zwei zentrale Elemente. Zum
einen ist es der Begriff der «Verwaltung» (sachlicher Aspekt der Fremd-
verwaltung), zum andern das Element der «Verwaltung fiir fremde Rechnung»
(personlich-funktionaler Aspekt der Fremdve1rwaltung).694 Bemerkenswerter-
weise gibt weder das KAG noch - wie noch aufzuzeigen sein wird - die bun-
desgerichtliche Rechtsprechung Aufschluss dariiber, was unter diesen Be-
griffselementen zu verstehen ist.**

Nachfolgend sollen daher die Begriffe der «Verwaltung» und der «Fremdver-
waltung» naher betrachtet werden.

21 Verwaltung

Das breite terminologische Anwendungsspektrum des Verwaltungsbegriffs
lasst sich im weitesten Sinne mit der Fallung von Anlageentscheiden als kleins-
tem gemeinsamen Nenner umschreiben. Im Bereich der kollektiven Kapitalan-
lagen besteht das Fallen von Anlageentscheiden in der fortlaufenden Uberwa-
chung des Fondsvermogens durch die Verwalter, die bei Bedarf die
notwendigen Umschichtungen im Fonds vornehmen.

Ein Ausblick auf das europaische kollektive Vermogensverwaltungsrecht zeigt,
dass die AIFM-RL im Unterschied zu anderen europaischen Rechtsakten wie
z.B. der MiFID II nicht definiert, was unter dem Begriff der Portfolioverwaltung
zu fassen ist. Die Lehre versteht als das «Fallen von Anlageentscheiden» den
Entschluss zum Kauf, zum Halten oder zum Verkauf von Anlagen.*®® Die Port-
folioverwaltung i.S.d. AIFM-RL grenzt sich jedenfalls vom Begriff der Portfoli-
overwaltung i.S.d. MiFID II in mindestens zweifacher Hinsicht ab: Wahrend es
bei der Portfolioverwaltung i.S.d. MiFID II um die Verwaltung individueller In-
vestmentportfolios auf der Basis von einzelnen Kundenauftragen geht, verwal-
tet ein AIFM kollektive Portfolios, wobei der Ermessensspielraum, {iber den ein

93 SCHAREN, Unterstellungsfragen 122.

694 Jurzl/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 4 N 102; SCHAREN, Unterstellungsfragen 121.
5 Vgl. dazu unten, N 310.
09 AIFMD-ZETZSCHE/ECKNER, 196.
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§ 14 Verwaltung auf Rechnung der Anleger (Fremdverwaltung)

AIFM beim Tatigen der Anlageentscheide verfiigt, in den jeweiligen Griin-
dungsdokumenten festgelegt wird.®”’ Zudem ist die Portfolioverwaltung i.S.d.
MiFID II auf die Verwaltung von Finanzinstrumenten beschrankt. Demgegen-
tiber ist die Zulassung als AIFM nicht auf bestimmte Anlageklassen limitiert.%*®

Scumip hat im Jahr 2013 eine vertiefte Untersuchung zu den rechtlichen
Grundlagen der Vermogensverwaltung und der Bedeutung der Begriffe «Ver-
waltung» und «Vermoégen» im schweizerischen Privatrecht vorgenommen.
Unter Vermogensverwaltung konkludiert SCHMID «die Befugnis oder Pflicht,
selbstandig und unter Wahrung fremder Interessen den Geldwert der zu ver-
waltenden Vermogensgegenstande moglichst zu erhéhen bzw. Verluste mog-
lichst zu minimieren».” Die privatrechtlich ausgelegten Erkenntnisse von
ScumiD kénnen freilich nicht tel quel auf die Verwaltung im Recht der kollekti-
ven Kapitalanlagen Gibertragen werden. Dennoch bieten seine Analysen zu den
Tatbestandselementen der Erhaltung, der Mehrung und der zweckgemdssen
Verwendung u.E. geeignete analoge Anwendungsopportunitaten.

Zunachst weist SCHMID in Einklang mit WIDMER, LUSCHER und anderen Autoren
darauf hin, dass unter der Erhaltung bzw. der Vermehrung des Vermogens
nicht der Bestand der zu verwaltenden Vermdgensgegenstande an sich ge-
meint ist, sondern die damit korrespondierenden wirtschaftlichen Werte, ge-
messen in Geld.” Konkret bedeutet dies, dass ein Verwalter grundsitzlich
nicht dazu verpflichtet ist, die entsprechenden Rechtspositionen zu erhalten
und zu vermehren, sondern vielmehr deren Geldwert. Deshalb muss er Wert-
schriften, denen ein (weiterer) Wertverlust droht, in der Regel veriussern.””"

Wahrend ein Teil der Lehre impliziert, dass der Verwalter einen Erfolg, na-
mentlich die Erhaltung und Vermehrung des Werts der verwalteten Vermo-
gensgegenstiande herbeifiihren muss, halt dem SCHMID u.E. zurecht entgegen,
dass es selbst einem «tiichtigen Verwalter nicht immer gelingen wird, den
Wert der verwalteten Vermogensgegenstinde zu erhalten».”” Ein Verwalter

697 AIFMD- ZETZSCHE/ECKNER, 195.
08 AIFMD- ZETZSCHE/ECKNER, 195.
09 ScumID, Vermdgensverwaltung N 3.61.

Vgl. LUSCHER 76; SCHMID, Vermogensverwaltung N 3.41 m.w.H.; WIDMER 60.

ScHMID, Vermoégensverwaltung N 3.41; dahingehend auch ZETzScHE, welcher den Begriff
der «Substanzerhaltung» wahlt, vgl. ZETZSCHE, Prinzipien 93.

ScHmID, Vermogensverwaltung N 3.51 m.w.H.; so auch BRAND, § 6 N 91. ScHmID fiihrt hier

das Beispiel der Verwaltung von Liegenschaften wihrend einer Zeit sinkender Immobili-

700
701

702

enpreise oder die Verwaltung von Aktien bei fallenden Borsenkursen an, vgl. SCHMID, Ver-
mogensverwaltung N 3.51.
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2. Begriff der Fremdverwaltung

schuldet demgemass nicht die Erhaltung und Vermehrung des Werts der ver-
walteten Vermogensgegenstande als Erfolg, sondern vielmehr «ein auf die
Wertvermehrung und Verlustvermeidung ausgerichtetes Titigwerden».’”
Diese Ansicht scheint deshalb gerechtfertigt, da selbst im Rahmen einer den
Regeln der Kunst entsprechenden Vermoégensverwaltung vorkommen kann,
dass die Vermogenswerte aufgrund einer unglinstigen Marktlage an Wert ver-
lieren.”*

2.2 Verwaltung fiir die Rechnung der Anleger

Der Begriff der Fremdverwaltung kennzeichnet den Umstand, dass eine unab-
hangige Drittperson mit der Vermdgensverwaltung betraut wird und die Anle-
ger weder rechtlich noch wirtschaftlich dazu fahig sind, die Anlageentscheide
zu beeinflussen.”” Erforderlich ist demzufolge, dass die Anleger die Verwal-
tung an «eine von ihnen unabhéngige Person oder Einheit» (z.B. eine Fondslei-
tung) delegieren, ohne rechtlich oder wirtschaftlich auf die Fallung der kon-
kreten Anlageentscheide Einfluss nehmen zu kénnen.””® Die Verwaltung des
Vermogens wird also dem Anleger durch die Zeichnung der Anteile an einer
kollektiven Kapitalanlage entzogen,””” und der Verwalter darf {iber die seiner
Verwaltung unterliegenden Gegenstande nach Massgabe der Anlagebedingun-
gen verfiigen.””® Bei einem vertraglichen Anlagefonds kénnen die Anleger
demgemass weder die Fondsleitung ernennen oder abberufen noch dieser
Weisungen erteilen.”” Sie sind lediglich dazu berechtigt, von der Fondsleitung
zu verlangen, dass diese die Bestimmungen des Fondsvertrages und des Ge-
setzes einhalt.””

Indem die Fremdverwaltung immer flir Rechnung der Anleger erfolgt, unter-
scheidet sich das «Fondssparen» vom Banksparen.”! Zwar werden auch beim
Banksparen die einbezahlten Mittel durch die Bank verwaltet, jedoch nicht fiir
die Rechnung des Kunden, sondern fiir eigene Rechnung.”* Dieser Umstand

703 ScHMID, Vermdgensverwaltung N 3.53.

704 BRrAND, § 6 N 91 (FN 308).

795 vgl. FINMA-Mitteilung 16,/2010 4; BRAND, § 6 N 99.
796 Jurzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 4 N 102.
707 KUHNE, Praxis § 2 N 143.

708 ZETZSCHE, Prinzipien 97.

709 BSK KAG-RAYROUX /DU PASQUIER, Art. 7 N 26.

710 BSK KAG-RAYROUX /DU PASQUIER, Art. 7 N 26.

711 KUHNE, Praxis § 2 N 144.

712 Botschaft AFG 1965 280; KUHNE, Praxis § 2 N 144.
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aussert sich auch auf der Verlustebene: Beim Fondssparen bewirkt eine Ab-
nahme des NIV des Fondsvermogens einen unmittelbaren Verlust fiir die Anle-
ger. Erzielt eine Bank mit auf Sparkonten einbezahlten Gelmitteln etwa durch
Kreditgewdhrung einen Verlust, so muss sie diesen selber tragen.” Das Kon-
zept der Fremdverwaltung zeigt sich auch darin, dass die Sachen und Rechte,
die zu einem Anlagefonds gehéren, im Konkurs der Fondsleitung zugunsten
der Anleger abgesondert werden.™

Das Handeln auf Rechnung der Anleger schliesst jedoch nicht aus, dass ein
Verwalter am Anlageerfolg teil hat oder fiir seine Tatigkeit vergiitet wird. Auch
liegt Fremdverwaltung grundsatzlich vor, wenn der Verwalter einen Teil des
verwalteten Vermogens selbst aufbringt, wie dies bei Fonds mit erheblichen
Risiken tiblich ist (Private-Equity- oder Hedge-Fonds).715

3. Rechtspraxis zum Fremdverwaltungskriterium

31 BGer 2C_571/2009

Unter dem KAG-Regime hatte sich das Bundesgericht erstmals im Jahr 2009
mit dem Kriterium der Fremdverwaltung auseinanderzusetzen.”® Im konkre-
ten Fall ging es - wie erwahnt - um die Frage der Unterstellung mehrerer
Sachwert-Beteiligung Kommanditgesellschaften unter den Anwendungsbe-
reich des KAG.” In der dritten Erwigung des besagten Urteils klirte das Bun-
desgericht, ob zwischen den in Frage stehenden Kommanditgesellschaften in-
tern Gesellschafterrechte bestanden, die eine Einflussnahme auf die
Geschiftsfithrung erméglichten.”

Das Bundesgericht kam zum Schluss, dass die Kommanditare tiber zwei Treu-
nehmer an der Gesellschaft beteiligt waren. Dabei durften sich die Direktkom-
manditare ins Handelsregister eintragen lassen. Die Treugeberkommanditare
beteiligten sich iiber die Treuhdnder an der Kommanditgesellschaft, wobei die
«Treuhandkommanditare ihre Kommanditsumme regelmassig ihren Treu-

713 KUHNE, Praxis § 2 N 144.

714 Art. 40 Abs. 1 FINIG iV.m. Art. 22 und 35 KAKV-FINMA.
715 ZETZSCHE, Prinzipien 98.

Vgl. eingehend zur Doktrin und Rechtspraxis unter der aAFG sowie AFG Rechtslage
SCHAREN, Unterstellungsfragen 124 ff.

17 BGer 2C_571/2009. Vgl. dazu oben, N 114.

718 BGer 2C_571/2009, E. 3.1.

716
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handauftrigen anpassen mussten, was sie indessen nicht taten».”” Das Bun-
desgericht analysierte auch den Gesellschaftsvertrag der betreffenden Ge-
sellschaften. Dieser beauftragte die Treuhander dariiber zu wachen, dass die
Mittel dem Investitions- und Finanzplan der Gesellschaft entsprechend ver-
wendet wurden.”” Die Treugeber hatten zudem das Recht, «an den Gesell-
schafterversammlungen teilzunehmen und das ihnen vom Treuhandkomman-
ditar durch Vollmacht tiberlassene Stimmrecht auszuiiben».”

Die Gesellschafterversammlung konnte im besagten Fall neben dem Komple-
mentir auch weitere Geschiftsfiihrer bestellen.” Zudem waren verschiedene
Beschlusskompetenzen, die sich auf den Geschaftsbetrieb des Hotels bezogen,
«zum Vornherein» der Gesellschafterversammlung vorbehalten (z.B. Anderung
der Vermietungspolitik wie etwa Kurzfristvermietungen oder Verringerungen
der Bettenkapazitdt etc.)). Der Gesellschafterversammlung blieben auch
«samtliche Rechtshandlungen und Massnahmen reserviert», die tiber den ge-
woéhnlichen Geschdftsbetrieb hinausgingen oder fiir die Gesellschaft von be-
sonderer Bedeutung waren, sofern es nicht um den Vollzug des Investitions-
und Finanzierungsplans ging.”

Aufgrund dieser Sachlage kam das Bundesgericht letztlich zum Schluss, dass
es den Kommanditaren an sich moéglich war, «iiber die Gesellschafterver-
sammlung auf die Geschaftsfithrung und die Verwendung der Gelder zum Ge-
sellschaftszweck Einfluss zu nehmen».”” Es bestand jedoch nach Ansicht des
Bundesgerichts «eine beschrdnkte Fremdverwaltung», wobei diesen Rechten
materiell in der Praxis nicht nachgelebt wurde.” Das Vorliegen einer Selbst-
verwaltung wurde somit im Ergebnis verneint und Fremdverwaltung ange-
nommen.

Dies begriindeten die hochsten Richter unter anderem anhand der Anzahl der
Gesellschafter/Anleger sowie Kapitalstruktur im konkreten Fall. Namentlich
sei bei «320 Anleger[n], die sich weitgehend nicht kannten und deren Ziel das
Erwirtschaften einer moglichst hohen Rendite auf ihrem Kapital war» eine

"9 BGer 2C_571/2009, E. 3.1.

720 BGer 2C_571/2009, E. 3.1.

21 BGer 2C_571/2009, E. 3.1.

722 BGer 2C_571/2009, E. 3.1.

723 BGer 2C_571/2009, E. 3.1. Durch Gesellschafterbeschluss konnte zudem ein Beirat zur Be-
ratung und Unterstlitzung der Geschaftsfithrung, gegebenenfalls auch zur Wahrung wei-
terer Aufgaben, berufen werden, BGer 2C_571/2009, E. 3.1.

24 BGer 2C_571/2009, E. 3.1.

25 BGer 2C_571/2009, E. 3.1.
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Selbstverwaltung in der Gestalt einer Personengesellschaft nach Obligatio-
nenrecht «nur schwer moglich und die Gefahr einer Umgehung des KAG
nicht ausgeschlossen».””® Zudem erhelle im Rahmen einer «gebotenen Ge-
samtbetrachtung», dass die Anleger in erster Linie nicht eine Gesellschaft fiih-
ren, «sondern regelmassig eine fixe Auszahlung von 6,25% pro Jahr auf ihrer
Einlage realisieren».””’ Die eingetragene gegen aussen relevante Kommandit-
summe betrug CHF 100’000. Die Investitionen betrugen indessen CHF 34 Mio.,
was den Schluss zulassen wiirde, «dass fiir die Anleger die Investition und die
damit verbundenen “Vorabausschiittungen”, die dazu fithren sollten, dass nach
16 Jahren ihr Kapital zuriickbezahlt ist», im Vordergrund stehen.”®

Das System als Ganzes, so das Bundesgericht, fiihre aufgrund dieser Sachlage
im Resultat zu einer Fremdverwaltung, «in deren Rahmen der einzelne Anleger
die Verwendung seiner Gelder trotz des Bestehens der dargelegten Gesell-
schafterrechte nicht selber (mit-)bestimmen konnte».”

3.2 Wiirdigung

Das Bundesgericht bestatigt im besagten Urteil, dass das Element der Fremd-
verwaltung unabhangig von der Form der kollektiven Kapitalanlage und damit
auch fiir gesellschaftsrechtliche kollektive Kapitalanlagen gilt.”® Das Zusam-
menfallen von Gesellschafter- und Anlegerstellung schliesst mithin eine
Fremdverwaltung nicht aus.”” Die mit der Fremdverwaltung des Vermogens
beauftragten Drittpersonen sind einerseits die Organe der Gesellschaft bei
korperschaftlich organisierten kollektiven Kapitalanlagen (SICAV, SICAF) sowie
andererseits die Organe der KmGK «als im Aussenverhaltnis verselbstandigte
bzw. handlungs-, prozess- und betreibungsfihige Rechtsstruktur».”** Das
heisst, dass keine dem Konzept der kollektiven Kapitalanlage entgegenste-
hende Selbstverwaltung vorliegt, wenn bei kérperschaftlichen kollektiven Ka-
pitalanlagen den Anlegern gewisse Mitwirkungsrechte zukommen, wie bspw.
das Recht, die fiir die Vermogensverwaltung verantwortlichen Organe zu er-
nennen oder Anderungen des Anlagereglements zu bewilligen.”® Sofern zwar

26 BGer 2C_571/2009, E. 3.3.

27 BGer 2C_571/2009, E. 3.3.

728 BGer 2C_571/2009, E. 3.3.

72 BGer 2C_571/2009, E. 3.2.

730 Botschaft KAG 2005 6418; KUHNE, Praxis § 2 N 142,

31 So auch ScHAREN, Unterstellungsfragen 130 f.

732 Art. 99 KAG iV.m. Art. 602 OR. Vgl. dazu BSK KAG-RAYROUX /DU PASQUIER, Art. 7 N 27.
733 BSK KAG-RAYROUX/DU PASQUIER, Art. 7 N 27.
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3. Rechtspraxis zum Fremdverwaltungskriterium

Mitspracherechte bestehen, das System der kollektiven Kapitalanlage - mit
den Worten des Bundesgerichts - «als Ganzes» aber aufgrund der Umstande
des Einzelfalls trotzdem zu einer fehlenden Mitbestimmung der Anleger
fithrt,” kann die FINMA auf das Vorliegen einer bewilligungspflichtigen kol-
lektiven Kapitalanlage schliessen.”

Das Bundesgericht hat festgelegt, dass das Vorliegen einer beschrankten
Fremdverwaltung fiir sich nicht reicht, sondern den Fremdverwaltungsrech-
ten materiell in der Praxis auch nachgelebt werden muss.”® In der Lehre ist
nicht restlos geklart, wie weit der Einfluss gehen muss, den ein Gesellschafter
auf das Fallen der Anlageentscheide einer Anlagegesellschaft hat.

KUHNE beflrwortete (noch vor Inkrafttreten des KAG), dass sowohl bei ver-
traglichen wie auch gesellschaftsrechtlich organisierten Kapitalanlagen
Fremdverwaltung vorliegen konne. Fiir die Frage, ob Fremdverwaltung effektiv
vorliege, ist seiner Ansicht nach entscheidend, ob der einzelne Anleger die
Méglichkeit hat, «bei der Festlegung der Anlagepolitik und beim Treffen von
Anlageentscheiden» effektiv selbst mitzuwirken, oder ob diese Entscheide
durch einen Dritten in voller Unabhéngigkeit gefallt werden.”" Eine Drittper-
son sei in diesem Zusammenhang nicht nur, wer von der Anlagegesellschaft
unabhangig sei. Vielmehr kénnen es seiner Ansicht nach auch fiir die Anlage-
gesellschaft tatige Personen sein, «die unabhingig von den Weisungen und
konkreten Mitsprachemdoglichkeiten der Anleger anlagepolitische Entscheide
treffen konnen».””® Dabei kénne es sich auch um Organe oder geschiftsfiih-
rende Personen der gesellschaftsrechtlich organisierten kollektiven Kapital-
anlage handeln.”

Fir die effektive Mitwirkung eines Gesellschafters und damit das Vorliegen
der Selbstverwaltung ist nach Ansicht von KUHNE erforderlich, dass ein Gesell-
schafter sich z.B. bei einer Gesellschafterversammlung zu «einzelnen anlage-
politischen Entscheiden» dussern kénne.® Nicht erforderlich sei hingegen,
dass jeder Anleger auch befugt sein miisse, einen anlagepolitischen Entscheid
oder gar jeden einzelnen Anlageentscheid tatsachlich zu beeinflussen oder gar

734 BGer 2C_571/2009, E. 3.2.
735 Vgl. RAYROUX/DU PASQUIER, die in einem solchen Fall von einer Ausnahme ausgehen, BSK
KAG-RAYROUX /DU PASQUIER, Art. 7 N 28.

736 BGer 2C_571/2009, E. 3.1.

37 KUHNE, Bewilligungspflicht 288.

738 KUHNE, Bewilligungspflicht 288.

73 KUHNE, Bewilligungspflicht 289.

70 KUHNE, Bewilligungspflicht 289.
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. 41 < e . . . .
zu bewirken.' Vielmehr miisse es geniigen, wenn der Gesellschafter im Hin-

blick auf einen anlagepolitischen Entscheid davon Kenntnis erlangt und die
Moglichkeit hat, an diesem Entscheid mitzuwirken.”*

Einen partiell anderen Weg schligt SCHAREN ein. Dieser postuliert, dass
Fremdverwaltung nur dann verneint werden kénne, wenn der Anleger an der
Fallung der konkreten Anlageentscheide unmittelbar beteiligt sei, «sie mithin
veranlassen oder verhindern» kénne.™ Nur, wenn die «konkrete Anlageform
eine Mitwirkung von dieser Qualitat» gewahre, stelle sie ein adaquates Surro-
gat fiir den vom KAG gewihrleisteten Anlegerschutz dar.”** Die so ausgestal-
tete Mitwirkung konne ihre Grundlage im dispositiven Recht, in einer schuld-
vertraglichen Abrede oder, sofern gesellschaftsrechtlich zuldssig, in einem
Gesellschaftsvertrag bzw. den Statuten haben.” BRaND fordert fiir die Fremd-
verwaltung bei kollektiven Kapitalanlagen, dass den Anlegern weder ein for-
melles noch ein faktisches Recht zur Mitwirkung bei der Anlageentscheidung
zukommt, welches sie unmittelbar und in regelmassiger Wiese tatsachlich
wahrnehmen.™

4.  Aktive Verwaltung

Neben dem geforderten Ausmass an Fremdverwaltung im Rahmen von gesell-
schaftsrechtlich organisierten kollektiven Kapitalanlagen™’ besteht in der
Lehre auch keine Einigkeit dartiber, ob das Tatbestandselement «Verwaltung»
eine aktive oder bloss eine passive Vermogensverwaltung erfordert.

Wahrend ein Teil der Lehre nur dann eine Verwaltung i.S. des KAG annimmt,
wenn ein Treffen der Anlageentscheide als eine aktive Willensbildung vor-

741 KUHNE, Bewilligungspflicht 289.

72 KUHNE, Bewilligungspflicht 289. Auch in jiingeren Publikationen (nach Inkrafttreten des
KAG) spricht sich KUHNE gegen die Voraussetzung einer «reinen» Fremdverwaltung aus.
Solange Transparenz bestehe und die Verhaltensregeln eingehalten werden kénnen, sei
eine Voraussetzung der reinen Fremdverwaltung unnétig und verhindere die Umsetzung
von zahlreichen innovativen Produktideen, vgl. KUHNE, Praxis § 2 N 146.

SCHAREN, Unterstellungsfragen 131, 151.

744 SCHAREN, Unterstellungsfragen 131.

75 SCHAREN, Unterstellungsfragen 131 f.

746 BRAND, § 6 N 105.

"7 Vgl. dazu oben, N 284.

743
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liegt,”® vertreten andere Autoren, dass das Fremdverwaltungskriterium be-

reits bei einer rein passiven, administrativen Vermogensverwaltungstatigkeit
erfiillt ist.”*

41 Aktive Verwaltung im Sinne der Expertenkommission

Die Expertenkommission zum Erlass des KAG hielt hinsichtlich der aktiven
Fremdverwaltung zunachst fest, dass im Rahmen des KAG die - fiir vertragli-
che Anlagefonds konstitutive - Fremdverwaltung als Abgrenzungskriterium
wegfalle. Als Grund hierfiir wurde der Umstand genannt, dass die neu vorge-
sehene SICAV per definitionem auf dem Prinzip der Selbstverwaltung be-
ruhe.” Zudem fiihrte die Expertenkommission an, dass auch die allenfalls feh-
lende Verwaltung der meisten dieser Produkte nicht zur Unterscheidung
gegentiber kollektiven Kapitalanlagen tauge, da «nach moderner Auffassung»
auch passives Management eine Verwaltung darstelle.””" Ansonsten, so die
Expertenkommission, kénne man Indexfonds gar nicht mehr als Anlagefonds
bewilligen.””* Dem wurde hinzugefiigt, dass man als Abgrenzungskriterium al-
lenfalls die Tatsache bemiihen koénne, dass strukturierte fondsahnliche Fi-
nanzinstrumente meistens auf einem einfachen «Konstruktionsprinzip» basie-
ren, das im Prospekt abschliessend dargestellt wird, und «ohne jedes
Management gewissermassen ,wie ein Uhrwerk“ ablaufen».”® Dem stehe aber
entgegen, «dass es auch ,mechanisch* funktionierende Anlagefonds» wie In-
dexfonds oder indexorientierte Anlagefonds gebe.”*

4.2 Aktive Verwaltung im Sinne des Bundesrates

Im Gegensatz zum Bericht der Expertenkommission zum Erlass des KAG will
der Bundesrat in seiner Botschaft an einem traditionelleren Verstandnis der
Verwaltung festhalten.” So wird namentlich hervorgehoben, dass bei kollek-
tiven Kapitalanlagen die Verwaltung des von den Anlegern aufgebrachten Ver-
mogens Drittpersonen iibertragen wird, die in eigener Verantwortung iber

78 So EMCH 100 f.; BRAND, § 6 N 93 ff.; FORSTMOSER, Geltungsbereich 61; ZK AFG-FORSTMOSER,
Art. 2 N 46; SCHAREN, Unterstellungsfragen 113 ff.

79 S0 etwa HEBERLEIN 24.

750 Erliuterungsbericht KAG 2003 102.

31 Erlauterungsbericht KAG 2003 102.

732 Erlauterungsbericht KAG 2003 102.

753 Erlauterungsbericht KAG 2003 102 (FN 70).

73 Erlauterungsbericht KAG 2003 102 (FN 70).

735 ScHAREN, Unterstellungsfragen 114.
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Kauf und Verkauf der Anlagen entscheiden sollen.” Ein passives Management
i.S. des Expertenberichts ist gem. dieser Auslegung nicht vom Geltungsbereich
des KAG erfasst.””’

4.3 Aktive Verwaltung im Sinne der Rechtsprechung

Die Frage, ob die aktive oder auch die passive Verwaltung vom Kriterium der
Fremdverwaltung i.S.v. Art. 7 Abs. 1 erfasst ist, ist durch die bundesgerichtliche
Rechtsprechung bislang nicht abschliessend geklart worden.

Im vorinstanzlichen Verfahren hat sich das BVGer dahingehend gedussert,
dass «es ein wesentliches Begriffsmerkmal jeder kollektiven Kapitalanlage» sei,
dass die Verwaltung «rechtlich und faktisch tiber einen wesentlichen Ermes-
sensspielraum beziiglich der Anlagepolitik» verfiige und die Kompetenz habe,
«selbstandig und zu dem von ihr als richtig erachteten Zeitpunkt in neue An-
lagen zu investieren oder bisherige Aktiven zu verkaufen».””® Daraus erhellt,
dass das BVGer eine Unterstellung unter das KAG in sinngemasser Anlehnung
des aufgehobenen Art. 1 AFV anwendet, und sich fiir das Erfordernis einer ak-
tiven Verwaltung auf Basis selbststandiger Anlageentscheide ausspricht.

Das Bundesgericht hat sich bislang nicht zur Frage geaussert, ob Art.1 AFV
hinsichtlich dessen materiellen Gehalts auch im Rahmen des KAG-Regimes
anwendbar ist.”’

44 Aktive Verwaltung im Sinne der Lehre

FORSTMOSER hielt bereits 1986 unter der Geltung des AFG fest, dass unter Ver-
waltung «weit mehr» gefasst werden miisse als blosse Administration.”®® Viel-
mehr forderte er fiir das Vorliegen einer Verwaltung die Festlegung einer ei-
gentlichen Anlagenpolitik, die sachkundige Auswahl der Kapitalanlagen sowie
das Fallen weiterer, fiir den Erfolg wesentlicher Entscheide. Die Erledigung der
Formalititen von Erwerb, Verkauf und Aufbewahrung sei zwar in der Verwal-
tung ebenfalls enthalten, «jedoch nicht ihr entscheidendes und wesensbestim-

736 Botschaft KAG 2005 6418.

757 SCHAREN, Unterstellungsfragen 114.

738 BVGer B-4312,/2008 vom 31. Juli 2009, E. 3.9.

73 Vgl. dazu eingehend SCHAREN, Unterstellungsfragen 115 f.

760 FORSTMOSER, Geltungsbereich 61.
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mendes Element».” Das Fillen anlagepolitischer Entscheide prige den Begriff

der Verwaltung, wobei der Fondsleitung hierin «grosse Selbststandigkeit und
Machtfiille» zukommen miisse.”®*

Zu Ubereinstimmenden Resultaten gelangt auch SCHAREN, welcher einer
Fondsleitung fiir das Vorliegen der Fremdverwaltung die Fahigkeit zum unab-
hingigen Treffen von Anlageentscheiden zuschreibt.”*® BRAND belegt diese An-
sicht am Beispiel von kollektiven Immobilienanlagen und postuliert, dass so-
bald die einzelnen Anleger die Entscheide nicht mehr direkt oder indirekt in
massgeblicher Weise beeinflussen kénnten, Fremdverwaltung vorliege und die
Anleger einen Schutz verdienen wiirden.”®*

Eine hiervon abweichende Ansicht vertreten EHRENSPERGER und HEBERLEIN,
welche in Ubereinstimmung mit der Praxis der FINMA daflirhalten, dass unter
der Verwaltung nicht nur eine aktive Titigkeit zu verstehen sei.”® Vielmehr
werde ein Vermogen bereits dann (fremd)verwaltet, wenn es einem Index ent-

sprechend angelegt werde.”*

4.5 Zwischenfazit zur aktiven Verwaltung

Nach der hier vertretenen Meinung tiberzeugt die Auffassung des BVGer und
der h.L., welche fiir das Vorliegen der Verwaltung einen rechtlichen und fakti-
schen Ermessensspielraum beziiglich der Anlagepolitik sowie die Kompetenz
zur selbstandigen Fallung von Anlageentscheiden fordern. Insb. ist in diesem
Zusammenhang daran zu erinnern, dass das Bundesgericht bei der Auslegung
von Art. 2 und Art. 7 die Beachtung des Regelungszwecks fordert.”” Der Anle-
gerschutz als inharentes und urspriinglichstes Regelungsmotiv rechtfertigt
sich w.E. nur dann, wenn das Treffen von Anlageentscheiden, verstanden als
eine aktive Willensbildung, vorliegt. Der Bundesrat ist u.E. folglich zurecht vom
Vorschlag der Expertenkommission abgewichen, indem er einen eigenverant-
wortlichen Entscheid tiber den Kauf bzw. Verkauf von Anlagen fiir das Vorlie-
gen des Verwaltungskriteriums fordert.”®

761 FORSTMOSER, Geltungsbereich 61.

762 FORSTMOSER, Geltungsbereich 61; EMCH 100 f.
763 SCHAREN, Unterstellungsfragen 132.

764 BRAND, § 6 N 94.

765 HEBERLEIN 24; EHRENSPERGER 25.

766 HEBERLEIN 24.

767 BGer 2C_571/2009 E. 2.2.

768 vgl. oben, N 309.
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4.6 Aktive Verwaltung im Zusammenhang mit Exchange
Traded Funds

a.  Allgemeine Einfiihrung

Da es sich bei «Exchange Traded Funds» (ETFs) um eine Innovation des Mark-
tes handelt, stellt die rechtliche Umschreibung dieser Produkte grundsatzlich
eine Herausforderung dar. Fiir ETFs besteht keine Legaldefinition und im
Schrifttum hat sich bisher keine allgemein anerkannte Definition etabliert. Das
charakteristische Wesensmerkmal von ETFs ist, dass sie an der Borse gehan-
delte Fonds sind.”” Das bedeutet, dass ETFs im Unterschied zu gewéhnlichen
kollektiven Kapitalanlagen eine Art von Fonds sind, die - ahnlich wie borsen-
notierte Aktien - grundsatzlich wihrend der gesamten Borsenéffnungszeit
handelbar sind.”

Die Urspriinge der ETFs liegen in den sog. Indexfonds begriindet, die in den
1970er Jahren in den USA lanciert wurden. Bei «konventionellen» Fonds wird
durch Stockpicking anhand unterschiedlicher Analysen (fundamentale Ana-
lyse, charttechnische Analyse, Value- oder Growth-Stil, Elliot-Wave-Analyse,
Behavioral Finance, Martktiming, etc.) aktiv versucht, die Rendite von Portfo-
lios zu erhéhen.” Da es grundsatzlich schwer fallt, die Benchmark mit Stock-
picking-Methoden nachhaltig zu tbertreffen, suchten Intermediare nach
Moglichkeiten, kiinftig nicht mehr der risikobehafteten Stockpicking Gefahr
und hohen Transaktionskosten ausgesetzt zu sein, sondern die gleiche Perfor-
mance wie der Markt zu erzielen.”” Anhand des sog. Indexing versuchte man
einen Borsenindex moglichst exakt nachzubilden. Es wurde also in genau die-
jenigen Aktien investiert, aus denen sich ein Index zusammensetzte.” Ziel des

7% vgl. zu Exchange Traded Funds FINMA-Mitteilung 29/2011 3 ff.; BERNET 270 ff;
LUSCHER-MARTY 541 ff.; LUCHSINGER GAHWILER, passive Finanzinstrumente 23 ff.; GASTINEAU
265 ff.; KUHNE, Praxis §7 N 544 ff.; HasLEm 302 ff., 338 ff.; ETTERER /WAMBACH/SCHMITT
47 ff.; KOFLER 15 ff.; LANDERT 170 ff.; JuTZl/MULLER 418 ff.; JUTZI/SCHAREN, Kollektivanlagen-
recht § 18 N 837 ff.; SCHAREN, Unterstellungsfragen 116 ff.; Wicki 154 ff.

LUSCHER-MARTY 541; ETTERER / WAMBACH /SCHMITT 34.

771 ETTERER/WAMBACH/SCHMITT 44,

772 ETTERER/WAMBACH/SCHMITT 44 f.

773 ETTERER/WAMBACH/SCHMITT 19.
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Fondsmanagements war es, die Abweichung vom Index (sog. Tracking Error)
moglichst klein zu halten,” d.h. den Index méglichst eins zu eins nachzubil-
den.””

Der erste ETF wurde 1993 lanciert.”® Bei ETFs handelt es sich - wie bereits

angedeutet - um borsenkotierte Indexfonds.”” Sie haben keine Laufzeitbegren-
zung und kénnen wahrend der Bérsenhandelszeiten laufend gekauft bzw. ver-
kauft werden. Dieser permanente BOrsenhandel statuiert den Hauptunter-
schied zu den klassischen Indexfonds, bei denen der Preis (d.h. der NAV) nur
einmal pro Tag nach Bérsenschluss berechnet wird.”® ETFs bilden beinahe
ausschliesslich Indizes nach.”® Dazu gehoren beispielsweise Geldmarktindi-
zes, Rohstoffindizes oder etwa Immobilienindizes.”®® ETFs verwenden zur
Nachbildung eines Index unterschiedliche Techniken, welche Grundlage fir
verschiedene ETF-Kategorisierungen bilden.”™

b.  Arten von Exchange Traded Funds

Landlaufig werden zwei Arten von ETFs unterschieden: Aktiv verwaltete ETFs
und passiv verwaltete ETFs. Letztere werden auch als klassische Indexfonds
bezeichnet und kennzeichnen sich dadurch, dass der Markt die Funktion des
Fondsverwalters ibernimmt. Bei aktiv verwalteten ETFs versuchen Fondsma-
nager mit einem Anteil individueller Gestaltungsfreiheit bei der Aktienaus-

774 LUSCHER-MARTY 451.
775 KOFLER 20. Nachdem 1971 ein erster Indexfonds fiir institutionelle Anleger aufgelegt wurde,
initiierten John Bogle und Murton Malkiel den ersten Indexfonds fiir Privatanleger, der
spater zum grossten Investmentfonds der Welt werden sollte, vgl. ETTERER/ WAMBACH/
SCHMITT 45.

776 KOFLER 81.

777 KOFLER 20; LUSCHER-MARTY 451. Die Umschreibung von ETF als borsenkotierte Indexfonds
ist freilich nicht vollkommen zureichend. Der in der Bezeichnung enthaltene Hinweis auf
den borslichen Handel als Begriffsmerkmal ist namentlich insofern zu unscharf, als es
auch bei anderen bereits etablierten Kapitalanlageinstrumenten zutrifft, vgl. dazu einge-
hend Wickr 160.

778 vgl. zum iNAV sogleich unten, N 333.

77 Ein Index stellt eine auf unterschiedlichen Einzeldaten beruhende, kiinstliche Kenngrdsse
dar, die statistischen, zeitlichen und ortlichen Vergleichen dient. Ein Bérsenindex do-
kumentiert die Wertentwicklung eines Aktion- oder Obligationenportfolios, das fiir be-
stimmte Segmente des Aktien- bzw. Obligationenmarktes reprasentativ ist, vgl. Wicki1 176;
FINMA-Mitteilung 29,/2011 4.

780 LUSCHER-MARTY 451.

8L vgl. dazu sogleich unten, N 320.
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wahl, den Index zu Gbertreffen. Die Unterteilung in aktiv und passiv verwaltete
ETFs wird der heutigen Mannigfaltigkeit verschiedener ETF-Arten jedoch
nicht gerecht. Vielmehr gliedern die unterschiedlichen Techniken in der In-
dexnachbildung ETFs in mehrere Kategorien und Unterkategorien. Auf einer
ersten Ebene wird namentlich die synthetische Indexnachbildung von der phy-
sischen Indexnachbildung unterschieden. Letztere weist mehrere Unterkate-
gorien auf. Insbesondere wird hier die vollstandige physische Nachbildung
(Full-Replication-Methode) von der unvollstaindigen physischen Nachbildung
(Sampling-Methode) unterschieden.

Synthetische Indexnachbildung bedeutet, dass ein Fondsportfolio mit einem
Index-Swap kombiniert wird. Dabei garantiert bei einem Index-Swap der
Swap-Kontrahent (i.d.R. eine Bank) die Performance des Underlyings, d.h. des
Basis-Indexes.”® Der Sicherstellungsmechanismus basiert auf einem tiglichen
Performance-Ausgleich zwischen Wertpapierkorb und ETF-Underlying, wobei
der Index-Swap eine fast perfekte Indexnachbildung sicherstellt.”* Der
Tracking-Error bei synthetischer Nachbildung entspricht exakt den dem ETF
belasteten Gebiihren. Die synthetische Nachbildung erlaubt insb. die Nachbil-
dung von Indizes, die nicht physisch gekauft werden konnen (z.B. Rohstoffin-
dizes).®*

Demgegentiber versteht man unter der vollstandig physischen Nachbildung
eines Aktienindexes, dass alle Aktien eines Indexes mit exakter Gewichtung
gekauft und in den ETF-Korb integriert werden (full replication).”® Das Index-
portfolio wird hier ganzheitlich und ausschliesslich durch Originalaktien ab-
gebildet. Dies hat zur Folge, dass das Fondsportfolio ein Duplikat des zugrun-
deliegenden Indizes darstellt.”

Im Rahmen der unvollstandigen physischen Nachbildung wird bloss eine Teil-
menge aller Indexkomponenten gekauft (partial replication). Hierbei werden
nur die schwergewichtigen Aktien berticksichtigt, und die leichtgewichtigen

782 LUSCHER-MARTY 453.
783 LUSCHER-MARTY 453.
78 LUSCHER-MARTY 453.
85 Die vollstindig physische Nachbildung birgt mehrere Gefahren. Neben dem Kommastel-
lenproblem bei der exakten Indexgewichtung bestehen auch Gefahren bei der praktischen
Handhabung von Kapitalereignissen (z.B. Dividenden), dem Umgang mit Indexmutationen
(Auswechslung von Titeln, Aktienkapitalanpassungen) sowie allenfalls ungeniigender Li-
quiditét einzelner Indexkomponenten, vgl. LUSCHER-MARTY 452.

786 KOFLER 44.
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4. Aktive Verwaltung

vernachlissigt.””’ Im Unterschied zur full replication-Methode wird also eine
begrenzte Titelauswahl selektiert und bei der Gewichtung einzelner Aktien
treten Abweichungen vom nachzubildenden Index auf.”®® Bei der sog. Optimi-
zed-Sampling-Methode stiitzt man sich auf einen kleinen Aktienkorb mit op-
timalen Rendite- /Risikoeigenschaften und einem moglichst kleinen Tracking
Error.”® Beabsichtigt wird hier die Erzielung eines optimalen Zielfunktions-
wertes unter Einhaltung bestimmter Nebenbedingungen, welche die gefor-
derten Eigenschaften des Trackingportfolios charakterisieren.”**™"

c.  Funktionsweise von Exchange Traded Funds

Wie erwahnt wird bei ETFs grundsatzlich nicht eine tiber dem Markt liegende
Entwicklung, sondern eine mit dem Index moglichst identische Performance
angestrebt.”” Die Verwaltung des Fondsvermdgens hinsichtlich der zu treffen-
den Anlageentscheide wird dabei von eigens zu diesem Zweck entwickelten
EDV-Programmen vorgenommen.’” Die Nachbildung der Indexbewegungen
geschieht bei ETF nicht wie bei «herkommlichen» kollektiven Kapitalanlagen
durch die Anlagetitigkeit einer Fondsleitung bzw. eines Verwalters von Kol-
lektivvermoégen. Die Zusammenstellung des dem ETF zu Grunde liegenden
Portfolios wird durch Investoren bewerkstelligt, welche Anteile zeichnen.”*
Der Bezug von Anteilen ist nur gegen Ubergabe der dem Index zugrundelie-
genden Effekten in der jeweils aktuellen Gewichtung moglich. Umgekehrt er-
halt der Anteilinhaber bei der Riickgabe der Anteile eine seiner Quote am Port-
folio entsprechende Anzahl Effekten. Durch diesen speziellen Mechanismus
bleibt es der Fondsleitung erspart, selber um das Portfolio Management be-
sorgt zu sein. Da zudem die Ausgabe der Anteile nicht gegen Barzahlung er-
folgt, besteht auch nur ein sehr kleiner «Cash»-Anteil im Anlageportfolio.””®

787 Dabei entscheidet das Fondsmanagement, wo der Schnitt gemacht wird (z.B. Verzicht auf

alle Titel mit einem Indexgewicht von weniger als 1.0%), vgl. LUSCHER-MARTY 453.

788 KOFLER 44.

78 LUSCHER-MARTY 453.

790 KOFLER 45.

1 Zu weiteren Kategorisierungen von ETF, z.B. zu den sog. «ETF 3.0» (Smart-Beta ETF, Short
und Leverage ETF) vgl. Jutzi/MULLER 425.

2 Vgl. oben, N 320 f.

73 Wicki 163.

4% Wicki 164.

95 Wicki 164.
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Einer der wesentlichen Funktionsbestandteile eines ETF ist der sog. Creation
und Redemption-Prozess. Um einen zugrundeliegenden Index nachzubilden,
stellt der Designated Sponsor einen Aktienkorb zusammen, dessen Komposi-
tion dem Index eins zu eins entspricht.”® Als Gegenleistung erhalt er vom ETF-
Anbieter ETF-Anteile im Wert des Aktienkorbes, die er im Markt verkaufen
kann (Creation-Prozess).”” Entgegengesetzt kann der Designated Sponsor
ETF-Anteile an die ETF-Anbieter retournieren, wofir er als Gegenleistung Ak-
tien erhalt (Redemption-Prozess). Der Vorteil liegt dabei darin, dass die Gber
diesen Prozess dem ETF zu- bzw. abfliessenden Mittel nicht vom ETF in Aktien
investiert oder liquidiert werden miissen, sondern bereits als Aktien ein- und
ausgebucht werden.””®

Der Anleger erwirbt Anteile an einem ETF gegen Einlieferung eines Effekten-
korbs, der in Komposition und Gewichtung der Titel dem vom ETF abgebilde-
ten Index entspricht. Umgekehrt erhalt der Anleger bei der Riickgabe von An-
teilen einen entsprechenden Effektenkorb.”” Eine Fondsgesellschaft gibt
taglich eine Aufstellung heraus, wo der fiir den Bezug von Anteilen einzulie-
fernde Effektenkorb im Einzelnen beschrieben wird. Der Creation und
Redemption-Prozess erlaubt die Ausgabe und Ricknahme von Anteilen nur in
grossen Mindeststiickzahlen und ausschliesslich gegen die Einlieferung bzw.
Auslieferung von indexgetreuen Effektenkorben.*® Daraus folgt, dass der Be-
zug und die Riickgabe von Anteilen auf dem Primarmarkt im Gegensatz zu den
meisten gewohnlichen kollektiven Kapitalanlagen fir Kleinanleger nicht mog-
lich ist. Diese sind dazu angehalten die Anteile auf dem Sekundarmarkt (na-
mentlich an der Borse) zu kaufen und verkaufen zu kdnnen. Aus diesem Grund
werden ETF-Anteile stets an einer Bérse kotiert.*”'

7% Auf dem Sekundérmarkt stellen sog. Designated Sponsors fortlaufend verbindliche An-

und Verkaufskurse, welche auch Quotes genannt werden. Die Spanne zwischen An- und
Verkaufskurs eines Wertpapiers bezeichnet man als Spread oder Geld-Brief-Spanne. Diese
Differenz ist ein massgebendes Kriterium zur Beurteilung der Liquiditat. Zwischen den
Spreads und dem Handelsvolumen besteht ein direkter Zusammenhang: Je grosser das ge-
handelte Volumen, desto geringer sind die Spreads. Fir die Anleger ist ein moglichst ge-
ringer Spread erstrebenswert um die Rendite zu optimieren. Vgl. eingehend zur Liquiditéat
von ETFs KOFLER 24 f., 33 f.

ETTERER /WAMBACH /SCHMITT 117.

798 ETTERER/WAMBACH/SCHMITT 117.

799 WICKI 164.

800 wicki 165.

80T Wicki 165.
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4. Aktive Verwaltung

Vor diesem Hintergrund ist ersichtlich, dass ein wesentliches Merkmal der
ETF-Konstruktion in der engen Verflechtung zwischen Primar- und Sekundar-
markt liegt. Die im Primarmarkt geschaffenen Anteile werden von sog. Autho-
rized Participants in grossen Stiickzahlen tibernommen und dem Sekundar-
markt zugefiihrt.*** Sie stellen laufend Kauf- und Verkaufsauftrige in das
Borsensystem und bedienen auf diesem Weg sowohl die Angebots- als auch
die Nachfrageseite.

Bei gewohnlichen kollektiven Kapitalanlagen besteht keine derartige Verbin-
dung von Primar- und Sekundarmarkt. Die Anleger beziehen die Anteile bei
herkdmmlichen Fonds i.d.R. selber auf dem Primarmarkt und geben diese auch
wieder direkt {iber die Depotbank zuriick. Emission und Platzierung von An-
teilen fallen hier zusammen und ein Handel mit den Anteilen auf dem Sekun-
dirmarkt ist nicht erforderlich.***

Damit der Bérsenhandel in ETFs jederzeit moglich ist, beauftragt die jeweilige
Borse sog. Market Maker.** Hierbei handelt es sich um ausgewihlte Banken
und Broker, welche dazu verpflichtet sind, fortlaufend verbindliche Ankaufs-
und Verkaufskurse zu stellen.®” Damit ein Anleger tiberpriifen kann, ob die
Preisnotierungen realistisch sind, wird bei ETFs i.d.R. alle 15 Sekunden der sog.
iNAV bestimmt und veroffentlicht, wobei der iNAV dem indikativen Nettoin-
ventarwert entspricht.

Die Funktionsweise von ETF lasst sich damit folgendermassen zusammenfas-
sen: Auf dem Primarmarkt werden die Anteile grundséatzlich gleich wie die An-
teile herkdmmlicher kollektiver Kapitalanlagen bewertet. Allerdings besteht
die Eigenttumlichkeit, dass der NAV nicht in bar, sondern in der Auslieferung

802 Wicki 166. Authorized Participants sind diejenigen Investoren, die mit der Fondsgesell-

schaft eine entsprechende vertragliche Vereinbarung haben, vgl. Wick1 165.

803 Wicki 166.

804 Gem. Art. 41 lit. ¢ FINIG gelten als Market Maker Wertpapierhéuser, die gewerbsmassig
fiir eigene Rechnung kurzfristig mit Effekten handeln und 6ffentlich dauernd oder auf An-
frage Kurse fiir einzelne Effekten stellen. Der Market Maker verpflichtet sich gegeniiber
der Borse und dem ETF-Anbieter, verbindliche Geld- und Briefkurse zu stellen, zu denen
die Anleger ihre ETF-Anteile verkaufen bzw. kaufen kénnen. Er muss wéahrend der Han-
delszeit und bei normalen Marktverhaltnissen jederzeit je auf der Kauf- und Verkaufsseite
eine minimale Auftragsgrosse von EUR 50°000 sicherstellen und sich zudem verpflichten,
dass die Spanne zwischen Geld-/Briefkurs und dem iNAV, der laufend durch die Borse
verdffentlicht wird, einen gewissen Prozentsatz nicht {ibersteigt, vgl. FINMA-Mitteilung
29/2011 3.

805 LUSCHER-MARTY 453.
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eines Effektenkorbs entrichtet wird.**® Dementgegen werden an der Borse die
Preise grundsitzlich aufgrund von Angebot und Nachfrage bestimmt. Da sich
dieser Preis jedoch massgebend vom inneren Wert der Anteile unterscheiden
kann, muss die Preisbildung unterstiitzt werden.*”’ Aus diesem Grund wird
zum einen mit dem iNAV Transparenz beziiglich des inneren Werts geschaf-
fen. Andererseits wird kiinstlich in das Borsengeschehen eingegriffen, um zwi-
schen Primar- und Sekundarmarkt eine aktive Liquiditats- und Preissteuerung
zu bewerkstelligen.**® Market Maker miissen daher laufend verbindliche Geld-
und Briefkurse stellen, zu denen die Anleger ihre ETF-Anteile borslich erwer-
ben oder verkaufen konnen.**

d.  Vorteile von Exchange Traded Funds

In der Rechts- und Wirtschaftswissenschaft werden verschiede Gewinne von
ETF-Strukturen identifiziert. Zum einen kénnen ETF gegentiber traditionellen,
aktiv gemanagten Fonds eine vorteilhaftere Kostenstruktur aufweisen. Na-
mentlich kommt es infolge der Replikation eines Indizes, auf denen ein ETF
beruht, zu weniger Aktivitat im Portfolio. Dies resultiert in einer geringeren
Umschlagshaufigkeit. Die permanenten Umschichtungen im Portfolio unter-
bleiben und resultieren in geringeren Transaktionskosten.*

Sodann wird eine erhéhte Transparenz geltend gemacht, zumal wie bei Aktien
alle notwendigen Borseninformationen wie Kurse, Handelsvolumina etc. je-
derzeit auf den Internetseiten der Emittenten, Borsen oder Finanzinformati-
onsdienstleistern abrufbar sind.*" Zudem ist die Preisbildung fiir den Anleger
zumeist leicht nachvollziehbar, da der Kurs der ETFs i.d.R. exakt 1/10 oder 1/
100 des jeweils zugrundeliegenden Indizes entspricht.*

Auch der bereits angesprochene fortlaufende Borsenhandel bietet einen Vor-
teil. Der tatsachliche Wert des Fonds (iNAV) wird in Abhangigkeit vom zugrun-

806 JuTzi/MULLER 420.
807 JuTtzi/MULLER 420.
808 JuTzl/MULLER 420 f.
809 Jurzi/MULLER 421.
810 Umschichtungen finden nur dann statt, wenn sich die Zusammensetzung des Indizes oder
die Gewichtung der einzelnen Werte andert, vgl. ETTERER /WAMBACH/SCHMITT 66. Vgl. zu
den Kosten im Zusammenhang mit ETFs auch KOFLER 32 ff.

811 ETTERER /WAMBACH /SCHMITT 66.

812 KOFLER 21; ETTERER/ WAMBACH /SCHMITT 67.
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deliegenden Index alle 15 oder 60 Sekunden neu errechnet und als Vergleichs-
wert verdffentlicht. Dahingegen wird bei traditionellen Fonds der NAV nur ein-
mal am Tag ermittelt, was insb. bei schwankenden Mérkten ein Hindernis ist.*”

Ein weiterer Vorzug liegt in der hoheren Flexibilitdt von ETFs im Vergleich zu
klassischen Investmentfonds. Namentlich besteht aufgrund des Borsenhandels
die Moglichkeit, auf aktuelle Marktsituationen schnell zu reagieren. Zudem
besteht die Moglichkeit, in den Anteilen mit einem kurzen Zeithorizont «long»
oder «short» zu gehen, um die Long-Position durch den Verkauf des Titels
bzw. die Short-Position durch den Kauf des Titels am selben Tag wieder aus-
zugleichen (sog. «Day-Trading»).** Ferner eignen sich ETFs fiir sehr unter-
schiedliche Anlagestrategien.®

Schliesslich vereinen ETFs ein hohes Mass an Diversifikation und eine hohe Li-
quiditat auf. ETFs gelten als sehr liquide Finanzinstrumente, da die zumindest
handelbare Menge nur ein Stlick betragt und auf diese Weise eine standige Li-
quiditat mit einem geringen Spread sichergestellt wird. Dies kommt insb. den-
jenigen Anlegern zugute, die ihre Anlage schnell in flissige Mittel wie z.B. Bar-
geld umwandeln mochten.*

e.  Risiken von Exchange Traded Funds

ETFs weisen gewisse, meist sekundarmarktspezifische Risiken auf. Ein Beispiel
ist das sog. Indexrisiko, welches aus zwei Komponenten besteht: Einerseits
kann nicht gewahrleistet werden, dass die abgebildeten Indizes auch kiinftig
auf die gleiche Art und Weise berechnet werden.*"” Andererseits kann auch die
Indexzusammensetzung ein Risiko darstellen. Dies kann die Auswahl einzelner
Titel und die Gewichtung einiger Branchen betreffen. Insb. in schlechten Bor-
senzeiten kann bspw. die Meinung entstehen, dass der SMI falsch gewichtet
ist und konjunkturresistentere Branchen unterreprisentiert sind.*®

813 ETTERER/WAMBACH/SCHMITT 66; SCHAREN, ETF 342. Beim iNAV handelt es sich um den Net-
toinventarwert eines ETF-Anteils. Dieser wird durch Multiplikation der gehaltenen Wert-
papiere im Fondsvermégen des ETFs mit den entsprechenden Marktkursen berechnet.
Der iNAV wird i.d.R. pro Aktie bekannt gegeben, indem der absolute NAV durch die An-
zahl der ausgegebenen Fondsanteile ins Verhaltnis gesetzt wird, vgl. ETTERER /WAMBACH/
ScHMITT 116.

814 wicki 157.

815 BERNET 271; ETTERER /WAMBACH /SCHMITT 67.

816 ETTERER/WAMBACH/SCHMITT 69 f.

817 ETTERER /WAMBACH /SCHMITT 79.

818 ETTERER/WAMBACH/SCHMITT 79.
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Im Ergebnis ist darauf hinzuweisen, dass das Emmittentenrisiko gering ist.
Dies, zumal - wie noch aufzuzeigen sein wird - ETF heute de facto dem KAG
unterstellt sind und insb. bei vertraglichen Anlagefonds die Kollektivvermdgen
als Sondervermogen rechtlich vom Emittenten getrennt sind.* Auch die Li-
quiditatsrisiken werden grundsatzlich als gering eingestuft, zumal aufgrund
der Market Maker und des iNAV hohe Bid-Ask-Spreads unwahrscheinlich
sind.**

f.  Exchange Traded Funds als kollektive Kapitalanlagen

In einer Mitteilung aus dem Jahr 2011 strebte die FINMA danach, den KAG-Be-
willigungstragern (namentlich Fondsleitungen und den Vertretern auslandi-
scher kollektiver Kapitalanlagen) die Gelegenheit zu geben, «liber die Voraus-
setzungen zur Genehmigung von schweizerischen als auch von in oder von der
Schweiz aus zum 6ffentlichen Vertrieb angebotenen auslandischen ETFs zu in-
formieren».* Daraus erhellt bereits, dass die Aufsichtspraxis von einer grund-
satzlichen Genehmigungsfahigkeit von ETFs als kollektive Kapitalanlagen i.S.v.
Art. 7 ausgeht. Die SIX Swiss Exchange folgt dieser Auffassung und behandelt
ETFs wie die {ibrigen borsenkotierten kollektiven Kapitalanlagen.®”” ETFs miis-
sen demzufolge das Kotierungsreglement der SIX sowie die Richtlinien betref-
fend Dekotierung von in- und auslandischen kollektiven Kapitalanlagen be-
riicksichtigen.**

Demgegentber wird in der Lehre zum Teil vertreten, dass ETFs weder bewilli-
gungsfihige, noch bewilligungspflichtige kollektive Kapitalanlagen sind.***

819 Bei denjenigen ETFs, die als SICAV ausgestaltet sind, besteht zwar ein gewisses Emmitten-

tenrisiko aufgrund der gesellschaftsrechtlichen Ausgestaltung. Allerdings diirfte dies auf-
grund der Abstiitzung auf einen Index eher gering sein, vgl. JuTzi/MULLER 428.

820 Das Liquiditétsrisiko beschreibt das Risiko, dass eine Anlage nicht schnell genug verwertet

werden kann, um einen Verlust zu vermeiden bzw. einen Gewinn zu erzielen, vgl. Jutzi/

MULLER 428.

821 FINMA-Mitteilung 29,/2011 3.

822 Mitteilung des Regulatory Board der SIX Nr. 4/2010 zur Schaffung eines neuen regula-
torischen Standards fiir Exchange Traded Products (Beschluss des Regulatory Board vom
1. Oktober 2010, Inkrafttreten am 15. Oktober 2010) 1 ff.

823 vgl. zur differenzierten Handhabung von aktiven ETF durch die SIX: Mitteilung des Regu-
latory Board der SIX Nr. 2/2014 zur Kotierung von aktiv gemanagten ETFs gem. Standard
fiir kollektive Kapitalanlagen der SIX Swiss Exchange (Beschluss des Regulatory Board vom
25. Februar 2014) 1.

824 SCHAREN, Unterstellungsfragen 117 m.w.H.; Wicki 186 ff.
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Nachfolgend wird analysiert, inwiefern ETF-Konstrukte tatsachlich mit den
Tatbestandsmerkmalen einer kollektiven Kapitalanlage - insb. den zuvor be-
sprochenen Anforderungen an eine aktive Verwaltung - vereinbar sind.**

(1)  Merkmale eines Exchange Traded Fund gemdss
Aufsichtspraxis

Die FINMA hat bestimmte Merkmale herausgearbeitet, an denen Sie das Vor-
liegen eines ETFs festmacht.

Zunichst handelt es sich bei ETFs um offene kollektive Kapitalanlagen.**® Dies
zumal (nur) offene Strukturen dem Anleger erméglichen, seinen Anteil tiglich
zum Nettoinventarwert auf dem Primarmarkt, d.h. direkt bei der Fondsleitung
oder direkt bei der SICAV zuriickzugeben. Sodann stellt die FINMA bei der
Qualifikation als ETF im Unterschied zu gewo6hnlichen kotierten kollektiven
Kapitalanlagen (z.B. Immobilienfonds) auf das zwingende Vorliegen eines Mar-
ket Makers ab, der einen liquiden Handel sicherstellt.®?’ Schliesslich, so die
FINMA, charakterisieren sich ETFs dadurch, dass sie einen Index replizieren.**®

In einem zweiten Schritt widmet sich die FINMA eingehend den Funded Swap
ETFs.*® Die FINMA anerkennt, dass diese Vehikel mit Blick auf deren KAG-Un-
terstellung nicht unproblematisch seien und prift die Frage, ob Funded Swap
ETFs samtliche Elemente einer kollektiven Kapitalanlage erfiillen.

Vom grundsatzlichen Vorliegen einer Verwaltung geht die FINMA namentlich
dann aus, wenn das geschaftsfithrende Organ eines ETFs selbstandig tiber die
Anlagen, d.h. in eigener Verantwortung iiber Kauf und Verkauf der Anlagen

825 vgl. zur aktiven Verwaltung oben, N 306 ff.; zur Gemeinschaftlichkeit kollektiver Kapital-

anlagen oben, N 251 ff.
826 Dies erscheint folgerichtig, zumal ETF Instrumente sind, die an der Bérse gehandelt wer-
den und hierfiir eine geeignete Struktur aufweisen miissen. Damit Anteile zum borsli-
chen Handel geeignet sind, miissen sie fungibel sein. Die rechtliche Organisationsform
muss mithin die Ausgestaltung der Anteile als Effekten erlauben, vgl. Wick1 171. Aus diesem
Grund sind zur Strukturierung von ETF bestimmte Rechtsformen von vornherein unge-
eignet. Als solche gelten die die Kollektiv- und Kommanditgesellschaft, die GmbH oder der
Verein.
827 FINMA-Mitteilung 29,/2011 3; vgl. zum Market Maker oben, N 329 ff.
828 FINMA-Mitteilung 29,/2011 3. Die FINMA stellt auch weitere Anforderungen an die Be-
zeichnung von ETFs, vgl. FINMA-Mitteilung 29,/2011 6.
829 vgl. dazu oben, N 321.
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entscheidet.** Bei den physisch replizierenden ETFs,**' kénne ohne weiteres
von einer Verwaltung durch das geschaftsfiihrende Organ des ETFs gespro-
chen werden, da das Organ innerhalb der vorgegebenen Anlagepolitik z.B.
iber die Hohe der gehaltenen fliissigen Mittel und tber den Zeitpunkt des
Kaufs oder Verkaufs der im Index enthaltenen Anlagen entscheiden miisse.**
Bei Funded Swap ETFs beurteilt die FINMA die Situation hingegen anders.
Dies, da hier in der Regel der gesamte Cash-Inflow des ETFs an die Swap- Ge-
genpartei transferiert werde und das geschaftsfiihrende Organ des ETFs zu
keinem Zeitpunkt iiber die Hohe der gehaltenen fliissigen Mittel oder Gber ei-
nen allfilligen Kauf oder Verkauf von Anlagen zu entscheiden habe.**® Auch
die Tatsache, dass dem geschaftsfiihrenden Organ des ETFs im Rahmen der
Annahme der Sicherheiten eine gewisse Entscheidungsbefugnis zustehe, ver-
moge dies nicht zu andern. Auch die Auswahl der Swap-Gegenpartei gelte
grundsatzlich nicht als Verwaltung, insb. wenn eine Konzerngesellschaft des
ETF-Anbieters (z.B. die Investmentbank) die Swap-Gegenpartei sei.***

Funded Swap ETFs seien zudem auch in Bezug auf das Begriffselement der Ka-
pitalanlage problematisch.** Funded Swap ETFs wiirden iiber keine Anlagen
im Fondsvermogen verfligen und der OTC-Swap qualifiziert nach Ansicht der
FINMA nicht als Anlage, sondern als Anlagetechnik.**®

Die FINMA kommt zum Ergebnis, dass Funded Swap ETFs unter Umstidnden
nicht die Merkmale einer kollektiven Kapitalanlage i.S.v. Art. 7 Abs. 1 erfiillen.
Es obliegt damit dem Gesuchsteller bei der Einreichung des Gesuchs nachzu-
weisen, dass das eingereichte Produkt eine kollektive Kapitalanlage darstellt.*”

(2) Mangelnde Fremdverwaltung

Weiter vorne wurde bereits dargelegt, dass Fremdverwaltung dann auszu-
schliessen ist, wenn fiir die Fallung von Anlageentscheiden kein Ermessens-
spielraum besteht.**® Insb. die «starre Indexorientiertheit» von physisch nach-

80 FINMA-Mitteilung 29,/2011 5.

81 vgl. dazu oben, N 320 ff.

82 FINMA-Mitteilung 29,/2011 5.

833 FINMA-Mitteilung 29,/2011 5.

84 FINMA-Mitteilung 29,/2011 5.

835 Vgl. zum Begriffselement der Kapitalanlage oben, N 267 ff.
856 FINMA-Mitteilung 29,/2011 5.

87 FINMA-Mitteilung 29,/2011 5.

838 vgl. dazu oben, N 316.
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4. Aktive Verwaltung

gebildeten ETFs steht u.E. im Kontrast zum Konzept der Fremdverwaltung.®*
Fondsmanager verfligen hier iber keinerlei Ermessensspielraum zur Fallung
von Anlageentscheiden und sind auch nicht zur Vornahme einer eigentlichen
Anlagepolitik befugt.**

Dem Standpunkt der FINMA, wonach eine Verwaltung vorliege, da der ETF-
Fondsmanager innerhalb der vorgegebenen Anlagepolitik tiber die Hohe der
gehaltenen flissigen Mittel und iiber den Zeitpunkt des Kaufs oder Verkaufs
der im Index enthaltenen Anlagen entscheiden miisse,*" ist zu widersprechen.
Die Unvereinbarkeit liegt namentlich darin begriindet, dass der Fondsmanager
durch den Creation Redemption Prozess auf die Aktivititen des Market Makers
angewiesen ist,*** selbst aber gerade nicht tiber Kauf und Veriusserung ein-
zelner Titel entscheiden kann.*** Vielmehr wird durch den Creation Redemp-
tion Prozess die tatsachliche Indexnachbildung dem Machtbereich des Fonds-
managers vollstindig entzogen.*** An dieser Bewertung dndert sich auch dann
nichts, wenn die Sampling-Methode zur Replikation angewendet wird, zumal
die Titelwahl einer im Voraus definierten Samplingstrategie folgt und nicht ak-
tiv vom Fondsmanager geindert werden kann.**

Bei ETFs, welche auf einer synthetischen Indexnachbildung beruhen und dem
Fondsverwalter die Wahl des Wertpapierkorbs iiberlassen,®**® liesse sich das
Vorhandensein einer partiellen aktiven Verwaltungstatigkeit eher begriinden.
Doch hier ist zu beachten, dass die Ausgestaltung des Wertpapierkorbs ganz-
lich unbeachtlich ist, und nur einen Gegenwert zum eigentlichen Swap-Ge-
schift darstellt.* Einzig im Zusammenhang mit denjenigen aktiv verwalteten
ETFs, bei denen Fondsmanager mit einem hohen Anteil individueller Gestal-
tungsfreiheit bei der Aktienauswahl den Index outperformen, ergibt sich eine
andere Beurteilung mit Blick auf das Vorhandensein einer Fremdverwaltung.
Haben Fondsmanager die Moglichkeit, die Zusammensetzung ihres Produkts
standig und nach ihrem Ermessen zu andern, ist die Fremdverwaltung bei die-

839 So bereits JuTzl/MULLER 433.

840 Jurzi/MULLER 433; SCHAREN, Unterstellungsfragen 117; Wicki 192 f.

841 vgl. dazu oben, N 343.

842 vgl. dazu oben, N 325.

83 JuTzI/MULLER 433; SCHAREN, ETF 345 f.

844 Jurzi/MULLER 433; Wicki 193.

845 JuTzl/MULLER 433; SCHAREN, ETF 345 f,; vgl. zur Sampling Methode oben, N 320.
846 vgl. dazu oben, N 320 ff.

847 JuTzi/MULLER 433.
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sen Vehikeln zu bejahen.**® Im Sinne einer Gesamtbetrachtung kann daher
festgehalten werden, dass aufgrund der strengen Indexanbindung bei den
meisten ETFs kein Spielraum fiir die Betreibung einer Anlagepolitik besteht.**’

(3)  Bewilligungspflicht und Bewilligungsfahigkeit von Exchange
Traded Funds

Da ETFs des Elements der Fremdverwaltung grundsatzlich entbehren und mit-
hin nicht alle konstitutiven Begriffsmerkmale einer kollektiven Kapitalanlage
i.S.v. Art. 7 Abs. 1 erfiillen, ist eine Bewilligungspflicht fiir ETFs abzulehnen.**

Die Bewilligungsfahigkeit beurteilt sich danach, ob ein Vehikel im Einzelfall die
Vorschriften des KAG beziiglich Form und Inhalt entspricht.*" Weiter oben
wurde bereits dargelegt, dass ETFs als offene kollektive Kapitalanlagen auszu-
gestalten sind, zumal der Creation Redemption Prozess durch die jederzeitige
Aus- und Riickgabe von Anteilen gewiahrleistet wird.*

Da die im Primarmarkt geschaffenen Anteile von Authorized Participants in
grossen Stlickzahlen ibernommen und dem Sekundarmarkt zugefiihrt wer-
den,®® sind Retailanleger grundsitzlich auf den Sekundarmarkt angewiesen.***

Deshalb ist zu priifen, ob eine gesetzliche Ausnahme vom Open-End-Prinzip
fir diese geltend gemacht werden kann. Ware dies zu verneinen, so stellt sich
die Frage, ob die Handelbarkeit an der Borse als Ersatz fiir das jederzeitige
Riickgaberecht i.S.v. Art. 8 dienen kann. Zu priifen ist auch, ob die Handelbar-
keit an der Borse allenfalls als mittelbarer Anspruch auf Riickgabe qualifiziert
werden kann, und auf diesem Weg das Open-End-Prinzip dennoch gewahrt
wird 5%

Die fiir den ETF gewahlte Rechtsform muss eine flexible Struktur aufweisen,
sodass anhaltend neue Anleger aufgenommen werden koénnen und umgekehrt
bestehenden Anlegern ein «Ausstieg» aus der kollektiven Kapitalanlage er-

848 Jurzi/MULLER 433. Differenzierend SCHAREN, der das Element Fremdverwaltung bei ETFs
unabhingig von der Replikationsmethode als nicht gegeben erachtet, vgl. SCHAREN, ETF
346.

849 SCHAREN, ETF 346.

850 Brack 54 f.; SCHAREN, Unterstellungsfragen 118.

851 BSK KAG-RAYROUX /DU PASQUIER, Art. 7 N 4; JUTzI/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 4 N 79.

82 vgl. dazu oben, N 325 f.

853 vgl. dazu oben, N 327.

854 ScHAREN, ETF 343.

855 JuTzi/MULLER 434.
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4. Aktive Verwaltung

moglicht wird.*® Bei offenen kollektiven Kapitalanlagen gilt der Grundsatz,
wonach die Anleger zulasten des Kollektivvermdgens unmittelbar oder mit-
telbar einen Rechtsanspruch auf die Riickgabe ihrer Anteile zum Nettoin-
ventarwert haben.*” Auf diese Weise wird Anlegern eine bestmogliche Aus-
stiegsmoglichkeit i.S. eines zwingenden Rechtsanspruchs eingeraumt. Die
Bezeichnung «offen» bzw. «open-end» beruft sich in erster Linie auf die Riick-
gabe, nicht auf die Ausgabe von Anteilen. Die Riickgabe kann - ausser in den
gesetzlich aufgezahlten Spezialfillen - niemals eingeschrankt werden, wah-
rend die Ausgabe neuer Anteile ohne weiteres eingestellt werden darf.*® Ge-
setzliche Ausnahmen vom Open-End-Prinzip finden sich bei Immobilienfonds
sowie bei tibrigen Fonds fiir traditionelle oder alternative Anlagen mit er-
schwerter Bewertung oder beschrinkter Marktgiangigkeit.*° ETFs sind weder
Immobilienfonds, noch fallen sie in die Kategorie der tibrigen Fonds fiir tradi-
tionelle und fiir alternative Anlagen. Insofern besteht keine Grundlage fiir eine
Einschrinkung des Open-End-Pinzips von kollektiven Kapitalanlagen.**’

Auch weil ETF definitionsgemass nicht nur qualifizierten Anlegern offenste-
hen, sei der Vollstandigkeit halber angemerkt, dass die FINMA ETFs auch nicht
im Rahmen von Art. 10 Abs. 5 KAG befreien kann.**'

Fraglich ist, ob die Handelbarkeit an der Borse als mittelbarer Anspruch auf
Riickgabe qualifiziert werden kann, und auf diesem Weg das Open-End-Prin-
zip dennoch gewahrt wird. Ein mittelbarer Anspruch auf jederzeitige Riick-
gabe besteht, sofern weder die Fondsleitung noch die SICAV, aber eine ihr na-
hestehende Person einen Rickgabeanspruch gewahrt. Dies gilt mitunter auch
dann, wenn ein Finanzinstitut aufgrund eines Market Making im Sekundarhan-
del eine minimale prozentuale Abweichung des Marktpreises im Vergleich zum
NAV gewihrleistet.*” Zwar bezeichnet die Botschaft zum KAG die Bérse als
«alternative Ausstiegsmoglichkeit»,**® doch lisst sich weder in Lehre noch Ge-
setzgebung eine einschligige materielle Rechtfertigung hierfiir finden.** Insb.
bleibt dahingestellt, ob der Markt der kollektiven Kapitalanlagen den Sekun-

856 SCHAREN, ETF 342.

857 Art. 8 Abs. 2 KAG.

858 Botschaft KAG 2005 6440.

859 Art. 66 Abs. 2 KAG, Art. 79 KAG i.V.m. Art. 109 KKV.

860 ScHAREN, Unterstellungsfragen 118 f.; Jutzi/MULLER 434.
861 JuTzi/MULLER 434; SCHAREN, ETF 347 f.

862 BSK KAG-RAYROUX/DU PASQUIER, Art. 8 N 5.

863 Botschaft KAG 2005 6435.

864 JuTZI/MULLER 435.
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§ 14 Verwaltung auf Rechnung der Anleger (Fremdverwaltung)

darhandel tatsiachlich mitumfasst, zumal sich die Mehrheit der Normen des
KAG mit dem Primarhandel auseinandersetzen und «die Besonderheiten der
kollektiven Kapitalanlage denn auch vorwiegend im Primarhandel auszuma-
chen sind.»*®

4) Fazit

Im Lichte der obigen Ausfiihrungen kénnen ETFs zumindest aus einer formell-
juristischen Betrachtung nicht als bewilligungsfahige Vehikel angesehen wer-
den. Es besteht u.E. keine hinreichende Rechtsgrundlage, welche eine Erfas-
sung von ETFs rechtfertigen wiirde.*®® Das «Giitesiegel» der FINMA-Aufsicht
kann ETFs u.E. - im Unterschied zur Praxis der FINMA - nicht zugeteilt wer-
den, womit sich die Rechtslage beziiglich der Unterstellung von ETFs sich
nicht von jener gem. dem AFG unterscheidet.*”

5. Begriffssynthese

Bringt man das weiter oben dargelegte Verstandnis des Verwaltungsbegriffs in
Verbindung mit der Definition einer Kapitalanlage durch das Bundesgericht,**®
kann u.E. die Vermogensverwaltung einer kollektiven Kapitalanlage in Anleh-
nung an BRAND dahingehend umschrieben werden, dass es sich um einen Auf-
trag zur selbststandigen Anlage des Kollektivanlagevermégens im Interesse
der Anleger handelt, die moglichst der Ertragserzielung und/oder des Wert-
zuwachses oder der Werterhaltung der Mittel dient.** Die Rolle des Verwal-
ters ist dabei diejenige eines unechten oder indirekten Stellvertreters, der in
eigenem Namen aber auf Rechnung und im Interesse der Anleger, d.h. der Ver-
tretenen, handelt.*” Liegt bei einer konkreten Anlageform keine Fremdverwal-
tung vor, so kommt es nicht zu einer Unterstellung unter das KAG, und es ist
von einem bewilligungsfreien Zustand auszugehen.®”

865 JuTzI/MULLER 435.

866 vgl. SCHAREN, ETF 351.

867 SCHAREN, Unterstellungsfragen 118.

868 vgl. dazu oben, N 271 f.

869 Vgl. BRAND, § 6 N 92.

870 vgl. BRAND, § 6 N 92. Ahnlich formuliert auch ZETSCHE den Begriff der Verwaltung. Er ver-
steht darunter den «Sammelbegriff fiir alle tatsachlichen und rechtlichen Massnahmen im
eigenen oder fremden Namen oder Interesse», die darauf gerichtet sind, das Vermogen zu
erhalten, zu verwerten und zu mehren, vgl. ZETZSCHE, Prinzipien 93.

871 ScHAREN, Unterstellungsfragen 151.
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§ 15 Gleichmaissige Befriedigung der
Anlagebedurfnisse

Als letztes Tatbestandsmerkmal fordert die Legaldefinition von Art.7 Abs. 1,
dass die Anlagebediirfnisse der Anleger in gleicher Weise befriedigt werden
mussen. Damit hat der Gesetzgeber die Praxis des Bundesgerichts aufgenom-
men, wobei die Kollektivanlage von der Individualanlage dadurch abgegrenzt
wurde, dass die Anlagebedtirfnisse der Anleger gleichmassig befriedigt werden
miissen (sog. «supraindividueller Leistungsgehalt»).*”” Die gleichmaissige Be-
friedigung der Anlagebedtirfnisse bedingt, dass die Fondsleitung, und, bei ge-
sellschaftsrechtlich organisierten kollektiven Kapitalanlagen die Organe der
Gesellschaft alle Anleger gleich behandeln.*” Diese Gleichbehandlung ver-
langt, dass samtliche Vertrage, die Anspriiche an derselben kollektiven Kapi-
talanlage begriinden, notwendigerweise den gleichen Inhalt aufweisen.*”

Das Gleichbehandlungsgebot besagt jedoch nicht, dass Unterscheidungen un-
ter den Anlegern aufgrund von objektiven Kriterien nicht zulissig wiren.*” So
sind beispielsweise unterschiedliche Anteilsklassen moglich, sofern dies im
Fondsreglement festgelegt wurde.*””® Auch sind im Rahmen der Transparenz-
richtlinie der AMAS Rabatte moglich.*”” Eine strikte Gleichbehandlung gilt hin-
gegen hinsichtlich der Behandlung von Riicknahmebegehren.®”

872 BGE 110 11 86; Botschaft KAG 2005 6417. Vgl. auch BGE 110 11 86; 107 Ib 364; 101 Ib 424.

873 KUHNE, Praxis § 2 N 154.

874 KUHNE, Praxis § 2 N 154.

875 BSK KAG-RAYROUX /DU PASQUIER, Art. 7 N 25.

876 Art. 26 Abs. 3 lit. k und Art. 78 Abs. 4 iV.m. Art. 40 KKV.

877 Vgl. SFAMA-Transparenzrichtlinie Ziff. 16 ff.

878 Dies gilt unabhéngig von den eingebrachten Einlagen, vgl. dazu BSK KAG-RAYROUX /DU
PASQUIER, Art. 7 N 24 m.w.H.
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§ 16 Offene und geschlossene Anlageformen

In Art. 7 Abs. 2 bringt der Gesetzgeber in einer systematischen Antizipation
von Art. 8 und 9 zum Ausdruck, dass der Begriff der kollektiven Kapitalanlage
i.S. eines Sammelbegriffs sowohl offene («open-end») wie auch geschlossene
(«closed-end») Anlageformen umfasst. Zu den offenen kollektiven Kapitalanla-
gen gehdrt neben dem vertraglichen Anlagefonds die SICAV, wahrend die
KmGK und die SICAF Unterarten der geschlossenen kollektiven Kapitalanlagen
bilden. Inharentes Merkmal der offenen Anlageformen ist, dass deren Anleger
unmittelbar oder mittelbar einen Rechtsanspruch auf Riickzahlung ihrer An-
teile zum Nettoinventarwert zulasten des Kollektivvermogens haben.
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§ 17 Ort des Sitzes und der Hauptverwaltung

Im Zuge der FIDLEG/FINIG-bedingten Teilrevision des KAG wurde der Art. 7
mit einem neuen Abs. 5 erganzt. Danach miissen kollektive Kapitalanlagen ih-
ren Sitz und ihre Hauptverwaltung in der Schweiz haben.

Hinter dieser Erganzung steht der Gedanke, dass das KAG - soweit dieses
nicht den Begriff der auslandischen kollektiven Kapitalanlagen verwendet -
unter den Begriff der kollektiven Kapitalanlage grundsatzlich die schweizeri-
schen kollektiven Kapitalanlagen fasst.*” Zur Klarstellung und als Gegenstiick
zur Definition der auslandischen kollektiven Kapitalanlagen gem. Art. 119 wur-
den nun auch die typischen Merkmale der schweizerischen kollektiven Kapi-
talanlagen gesetzlich verankert.*® Dabei gilt diese Bestimmung auch fiir die
gesellschaftlich organisierten kollektiven Kapitalanlagen.*

Fiir Fondsleitungen konkretisiert die FINIV, wann sich die Hauptverwaltung in
der Schweiz befindet. Dies ist dann der Fall, wenn zum einen die uniibertrag-
baren und unentziehbaren Aufgaben des Verwaltungsrates nach Art. 716a OR
in der Schweiz wahrgenommen werden.*® Uberdies besteht ein Katalog von
Aufgaben, die fiir jeden von der Fondsleitung verwalteten Anlagefonds in der
Schweiz wahrgenommen werden miissen.**® Die Bestimmung entspricht voll-
standig Art. 42 aKKV, der jedoch an die FIDLEG-Terminologie angepasst
wurde.

879 Botschaft FIDLEG/FINIG 2015 9009.
880 Botschaft FIDLEG/FINIG 2015 9009.
81 Botschaft FIDLEG/FINIG 2015 9009.
82 Art. 50 lit. a FINIV.

83 Art. 50 lit. b Ziff. 1-7 FINIV.
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§ 18 Abgrenzung Strukturierter Produkte

1.  Vorbemerkungen

Strukturierte Produkte gelten als eine Schépfung des «modern financial engi-
neering» und lassen sich nur erschwert in klassische Finanzproduktkategorien
einordnen.*®* Als eigenstindige Produktkategorie sind die strukturierten Pro-
dukte jedoch von den kollektiven Kapitalanlagen abzugrenzen.*® Eine einheit-
liche rechtliche Definition des Begriffes «strukturierte Produkte» hat sich in
der juristischen Lehre bislang nicht etabliert.**®

Anfanglich wurden strukturierte Finanzprodukte jeweils nur fiir eine kleine
Anzahl von Investoren (insb. institutionelle Anleger) strukturiert und ohne 6f-
fentliche Werbung platziert. In den 1980er-Jahren erreichten strukturierte
Produkte vermehrt den Retailmarkt, wobei vor allem statische Zertifikate auf
einen Aktienindex oder einen Aktienkorb (Basket) oder einfache kapitalge-
schiitzte Produkte emittiert wurden.*”**® Im Verlaufe der Zeit sind die Pro-
dukte zunehmend «dynamisch strukturiert» und mitunter aktiv verwaltet
worden, wobei dem Anleger zum Teil wie bei kollektiven Kapitalanlagen das
Recht eingeraumt wird, seine Anlage jederzeit zum Nettoinventarwert zu kiin-
digen.*®

2.  Begriffsbestimmung und Funktionsweise
strukturierter Produkte

Es besteht kein allgemein anerkannter Rechtsbegriff des strukturierten Pro-
duktes. Das FIDLEG enthalt - obschon es den Begriff des strukturierten Pro-
dukts verwendet - keine Legaldefinition strukturierter Produkte. Auch in der
Praxis sind zum Teil voneinander abweichende Definitionen einschlagiger Be-
horden und Verbande zu verzeichnen.*”

884 HutTeRLI N 26 ff.; JUTZI/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 17 N 788.
85 Botschaft KAG 2012 3662.

886 HUTTERLI N 26.

887 Botschaft KAG 2005 6415.

88 Vgl. zu den Zertifikaten unten, N 380.
889 Botschaft KAG 2005 6415.

890 ScHAREN, Unterstellungsfragen 174.
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§ 18 Abgrenzung Strukturierter Produkte

Unter dem Regime des aKAG wurde zur Abgrenzung strukturierter Produkte
vermehrt auf die Richtlinie der SBVg aus dem Jahr 2014 tber die Information
der Anleger zu strukturierten Produkten zuriickgegriffen.*”’' Diese besagt, dass
der Erwerb von strukturierten Produkten auf individueller kaufrechtlicher Ba-
sis erfolgt, und im Gegensatz zu einer Kollektivanlage dem Anleger fiir die Er-
fullung der vertraglich vereinbarten Produktekonditionen nicht ein Kollektiv-
vermogen haftet, sondern der Emittent bzw. der Garant im Umfang seiner
Garantie.*”

Als gangige strukturierte Produkte nennt die SBVg-RL kapitalgeschiitzte Pro-
dukte, Produkte mit Maximalrendite sowie Partizipationsprodukte.*”® Die vo-
rige Iteration der entsprechenden Richtlinie aus dem Jahr 2007 enthielt eine
Definition strukturierter Produkte. Diese wurden dort als Anlageinstrumente
qualifiziert, deren Riickzahlungswert von der Entwicklung eines oder mehre-
rer jeweiliger Basiswerte abgeleitet ist.***

Die «Strukturierung» eines Finanzprodukts besteht insb. darin, dass einzelne
Finanzprodukte wie Derivate oder Aktien in einem Finanzinstrument kombi-
niert werden und dadurch neue Eigenschaften aufweisen.®”® Folglich handelt
es sich bei strukturierten Produkten um Anlageprodukte, bei dem traditionelle
Anlageformen (insb. Aktien und Anleihen) mit einem Derivat kombiniert wer-
den.*® Demgemass werden strukturierte Produkte in der Lehre als eine ver-
briefte Teilnahme an der Wertentwicklung des Basiswerts bzw. der Basiswerte
umschrieben.*”’ Regelmissig werden sie zu den Derivaten gezahlt und als An-

81 EGGEN, strukturierte Produkte 122; JUTZ1/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 17 N 794.

892 SBVg-RL Strukturierte Produkte 2.

893 Namentlich seien Produkte, bei denen im Wesentlichen der Finanzierungszweck im Vor-

dergrund stehe wie Collateralized Debt Obligations, Asset Backed Securities, Convertible

Bonds oder Anleihensobligationen i.S.v. Art. 1156 OR, keine strukturierte Produkte. Das-

selbe gelte fir Credit Linked Notes, die zwecks Finanzierung des/der Referenzschuld-

ner(s) begeben werden. Hingegen gelten Credit Linked Notes, die zu Anlagezwecken aus-

gegeben werden, als strukturierte Produkte, vgl. SBVg-RL Strukturierte Produkte 2.

84 vgl. bei EGGEN, strukturierte Produkte 122; ENDER N 151; JuTz1/SCHAREN, Kollektivanlagen-
recht § 17 N 794.

895 EGGEN, strukturierte Produkte 123; HUTTERLI N 32; SCHAREN, Unterstellungsfragen 174.

8% Jurzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 17 N 794; BSK KAG-BISCHOF/LAMPRECHT/SCHWOB,
Art. 5N 12.

897 ENDER N 151 mw.H.
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3. Regelung strukturierter Produkte im FIDLEG

lageprodukte bezeichnet, die durch die Kombination von zwei oder mehreren
eigenstandigen Finanzinstrumenten, wobei mindestens eines davon ein Deri-
vat sein muss, neu gebildet werden.**®

Der Basiswert kann statisch oder dynamisch sein. Handelt es sich um einen
statischen Basiswert, verandert sich der Basiswert bzw. dessen konkrete Zu-
sammensetzung wihrend der Laufzeit nicht.** Liegt ein dynamischer Basis-
wert vor, kann sich der Basiswert wahrend der Laufzeit verandern. Die Um-
schichtung der Basiswerte kann nach rein objektiven Kriterien vorgenommen
werden oder vom subjektiven Einfluss eines Asset Managers abhéngig sein.””

3. Regelung strukturierter Produkte im FIDLEG

31 Uberfithrung vom aKAG in das FIDLEG

Aufgrund der Komplexitat in der Abgrenzung der strukturierten Finanzinstru-
mente von den kollektiven Kapitalanlagen (insb., weil die Legaldefinition nach
Art. 7 Abs.1 diese Frage fir sich allein nicht immer gentigend kldren kann),
zahlte das aKAG explizit einige zusitzliche Bedingungen auf, die erfiillt sein
mussten, um eine KAG-Unterstellung verneinen zu koénnen.””’ Namentlich
enthielt Art. 5 aKAG eine Sonderbestimmung fiir strukturierte Produkte und
regelte die Voraussetzungen fiir die Ausnahme dieser Produkte vom Geltungs-
bereich.”” Auf eine Legaldefinition wurde «angesichts der Innovationsfihig-
keit des Finanzsektors und des standigen Wandels an den Finanzmarkten» je-
doch verzichtet.”” Vielmehr hat sich der Gesetzgeber darauf beschrinkt, in
einer beispielhaften Aufzahlung kapitalgeschiitzte Produkte, Produkte mit
Maximalrendite und Zertifikate als strukturierte Produkte i.S. des KAG zu be-
zeichnen.”” Diese Bestimmung wurde mit der 2013 in Kraft getretenen KAG-
Revision tiberarbeitet und jlingst - unter Wegfall des im KAG vorgesehenen

8% ENDER N 151 m.w.H.; SCHAREN, Unterstellungsfragen 174. Partiell abweichend hierzu EGGEN,
welche die Qualifikation als strukturiertes Produkt nicht davon abhidngig macht, ob das
Produkt eine derivative Komponente aufweist, vgl. EGGEN, vergleichende Analyse 385.

899 SCHAREN, Unterstellungsfragen 174.

%0 Beispiele fiir objektive Umschichtungskriterien wiren z.B. aufgrund der Marktkapitalisie-
rung oder der Liquiditat, vgl. SCHAREN, Unterstellungsfragen 174.

%1 Botschaft KAG 2005 6416.

%2 Art. 5 Abs. 5 aKAG.

%3 Botschaft KAG 2005 6439.

%4 vgl. dazu EGGEN, strukturierte Produkte 122.
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§ 18 Abgrenzung Strukturierter Produkte

Dispenses von der Prospektpflicht - ins FIDLEG {iberfiihrt.””® Dies geschah vor
allem mit Blick auf eine Harmonisierung mit dem EU-Recht, wo strukturierte
Produkte der Prospektpflicht gem. der Prospekt-RL unterlagen.’®®

Bei der Uberfithrung der KAG-Regelung in das FIDLEG wurde grundsétzlich
der Regelungsinhalt von Art. 5 Abs. 1lit. a aKAG {ibernommen. Fiir das Anbie-
ten strukturierter Produkte an Privatkunden ohne entsprechendes Vertrags-
verhaltnis ist es folglich weiterhin erforderlich, dass sie von Instituten, die ei-
ner prudenziellen Aufsicht unterstehen, emittiert, garantiert oder
gleichwertig gesichert werden. Als solche Institute kommen in erster Linie
Banken, Versicherungen und Wertpapierhiuser in Frage.”” Zusitzlich kann die
Ausgabe, die Garantie oder die gleichwertige Sicherung durch ein auslandi-
sches Institut erfolgen, das einer gleichwertigen Aufsicht untersteht.””® Der
bis anhin vorgesehene vereinfachte Prospekt geht neu im Basisinformations-
blatt auf.”® Diese Vorschriften gelten nicht, wenn die strukturierten Produkte
im Rahmen eines auf Dauer angelegten Vermogensverhaltnisses angeboten
werden.”" Dieses muss fiir eine unbeschrinkte Anzahl Transaktionen und
schriftlich oder in einer anderen, den Textnachweis ermdglichenden Form ab-
geschlossen werden und ein Entgelt vorsehen.”™"

3.2 FIDLEG bedingte Neuerungen

Eine Neuregelung sieht das FIDLEG fiir die Ausgabe strukturierter Produkte
durch sog. Sonderzweckgesellschaften vor. Ahnlich wie unter dem aKAG ist
die Ausgabe von strukturierten Produkten durch Sonderzweckgesellschaften
an Privatkunden zulassig, wenn sie durch Finanzintermediare i.S. des BankG,
des FINIG bzw. des KAG oder einem Versicherungsunternehmen nach dem
VAG angeboten werden.”” Auch hier kann die Ausgabe durch ein auslindisches
Institut erfolgen, das einer gleichwertigen Aufsicht untersteht.””

%5 Art. 3 lit. a Ziff. 4 1V.m. Art. 71 FIDLEG.

%06 Botschaft FIDLEG/FINIG 2015 8993. Die Prospekt-RL wurde inzwischen durch die Pro-
spekt-VO abgelost.

%7 Art. 70 Abs. 1lit. a-c FIDLEG.

%8 Art. 70 Abs. 11it. d FIDLEG.

%% Dariiber hinaus unterstehen strukturierte Produkte wie erwihnt neu der Prospektpflicht,

vgl. Botschaft FIDLEG/FINIG 2015 8994.

910 Art. 70 Abs. 1 FIDLEG.

ol Art. 96 Abs. 1 FIDLEV.

%12 Art. 70 Abs. 2 lit. a Ziff. 1-2 FIDLEG. Zur vorherigen Regelung vgl. Art. 5 Abs. Tbis aKAG.

913 Art. 70 Abs. 2 lit. a Ziff. 3 FIDLEG.
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3. Regelung strukturierter Produkte im FIDLEG

Wahrend jedoch die aKKV fiir das Vorliegen einer Sonderzweckgesellschaft
forderte, dass deren ausschliesslicher Zweck die Ausgabe strukturierter Pro-
dukte ist,” erfolgte bei der Uberfiihrung der entsprechenden Regelung in die
FIDLEV eine begrissenswerte Liberalisierung. Die FIDLEV definiert Sonder-
zweckgesellschaften nun als juristische Personen, die die Ausgabe von Finanz-
instrumenten «nur» als Hauptzweck haben miissen. Neu dirfen Sonderzweck-
gesellschaften daneben auch mit der Emission von Finanzinstrumenten direkt
im Zusammenhang stehende Nebentitigkeiten ausiiben.” Dies rechtfertigt
sich insb. deshalb, da die Ausgabe von strukturierten Produkten an Privatkun-
den durch Sonderzweckgesellschaften nur zulassig ist, sofern eine entspre-
chende Sicherung gewihrleistet ist.”® Damit sind die Anspriiche der Anleger
weitestgehend unabhangig von der Bonitat der Sonderzweckgesellschaft gesi-
chert.””

Ahnlich wie bei der Abgrenzung kollektiver Kapitalanlagen von operativen Ge-
sellschaften®® ist auch vorliegend fraglich, wann der Hauptzweck einer juristi-
schen Person in der Ausgabe von Finanzinstrumenten liegt. Aus den Materia-
lien geht hervor, dass lediglich eine «marginale» Ausdehnung der Tatigkeit
einer Sonderzweckgesellschaft tiber die ausschliessliche Ausgabe strukturier-
ter Produkte hinaus angestrebt wurde.”” Insofern diirfte bei dieser Abgren-

zung ein eher strenger Massstab gelten.

Zur Frage, nach welchen Kriterien zu beurteilen ist, ob eine Sonderzweckge-
sellschaft als eine kollektive Kapitalanlage zu qualifizieren ist, ausserte sich die
FINMA im Jahr 2014. Namentlich sei unerheblich, ob die Sonderzweckgesell-
schaft ein Produkt emittiert («single-issuance»), mehrere Produkte emittiert
(«multi-issuance»), die voneinander abgeschottet sind (z.B. im Rahmen von
«Cells» einer Protected Cell Company) oder mehrere Produkte emittiert
(«multi-issuance»), die nicht voneinander abgeschottet sind, solange die Be-
griffsmerkmale der kollektiven Kapitalanlagen gem. Art.7 bzw. 119 formell-
rechtlich nicht erfiillt sind.””® Wird eine Sonderzweckgesellschaft gem. dem
Recht im Heimatstaat oder nach der Praxis der zustandigen auslandischen

914 Art. 4 Abs. Iter aKKV.,

15 Art. 96 Abs. 2 FIDLEV.

%16 Art. 70 Abs. 2 lit. b FIDLEG.

917 Erlauterungsbericht FIDLEV/FINIV/AOV 2019 65 f.
18 Vgl. dazu oben, N 96 ff.

19 Erlauterungsbericht FIDLEV/FINIV/AOV 2019 66.
920 FINMA-FAQ Strukturierte Produkte Ziff. 4.
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Aufsichtsbehorde als eine kollektive Kapitalanlage eingestuft, gilt eine auslan-
dische Sonderzweckgesellschaft auch in der Schweiz in jedem Fall als eine aus-
landische kollektive Kapitalanlage.”

3.3 Kategorien strukturierter Produkte

Aus der beispielhaften Aufzahlung von Art. 3 lit. a Ziff. 3 FIDLEG geht bereits
hervor, dass verschiedene Typen strukturierter Produkte auseinandergehalten
werden konnen (kapitalgeschiitzte Produkte, Produkte mit Maximalrendite
und Zertifikate).”*

a.  Kapitalgeschiitzte Produkte

Bei kapitalgeschiitzten Produkten garantiert der Emittent am Ende der Lauf-
zeit unabhangig von Kursverlauf des Basiswerts einen festen Rickzahlungs-
betrag.”” Sie ermoglichen eine Partizipation an der Performance eines Basis-
werts und bieten gleichzeitig am Ende der Laufzeit eine minimale
Riickzahlung in der H6he des Kapitalschutzteils. Da die Riickzahlung des Ka-
pitals indes nur zum Laufzeitende garantiert wird, erleidet ein Investor unge-
achtet des Kapitalschutzes eine Einbusse, wenn der Kurs des Basiswerts wah-
rend der Laufzeit unter das Kapitalschutzniveau sinkt und er das Produkt
vorzeitig verkauft.””* Der entsprechende Kapitalschutz wird mittels einer Ob-
ligation bzw. Anleihe und einer Call-Option gewihrleistet.”” Letztere lisst den
Anleger an einer positiven Kursentwicklung des Basiswerts (z. B. Aktie) parti-
zipieren, wahrend die festverzinsliche Anlage fiir die garantierte Riickzahlung
des Nominalbetrags sorgt.””® Kapitalgeschiitzte Produkte kénnen weiter in Ka-
pitalschutz-Zertifikate mit Partizipation, Wandel-Zertifikate, Kapitalschutz-
Zertifikate mit Barriere und Kapitalschutz-Zertifikate mit Coupon unterteilt
werden.*”’

921 FINMA-FAQ Strukturierte Produkte Ziff. 4.

922 Fir weitere Kategorisierungen vgl. bei ENDER N 154 ff.

923 SCHALLER, strukturierte Produkte 103 f.; WILDING/VOLKART 814 f.; JUTZ1 /SCHAREN, Kollektiv-
anlagenrecht § 17 N 797.

924 ENDER N 155.

925 SCHALLER, strukturierte Produkte 103.

926 SCHALLER, strukturierte Produkte 103.

927 Vgl. dazu ENDER N 158 ff.
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3. Regelung strukturierter Produkte im FIDLEG

b. Produkte mit Maximalrendite

Mit Renditeoptimierungsprodukten kann auch bei einer geringen Kursent-
wicklung wie leicht steigendem oder leicht sinkendem Basiswert eine anspre-
chende Rendite erzielt werden.”® Sie kennzeichnen sich durch eine begrenzte
Maximalrendite sowie durch einen fehlenden Schutz vor erheblichen Kursver-
lusten des Basiswerts.” Diese Produkte bieten grundsitzlich nur einen
Schutz «ad interim».**® Dies wird darauf zuriickgefiihrt, dass sie die Einfluss-
nahme von Kursriickgangen im Basiswert auf den Wert des strukturierten Pro-
dukts innerhalb einer bestimmten Kursspanne etwas hinausschieben, jedoch
nicht vollumfinglich aufzufangen vermégen.”' Insofern bleibt der Anleger im
Unterschied zu Kapitalschutzprodukten grundsatzlich dem Risiko eines Total-
verlusts ausgesetzt.”** In der Praxis bestehen unterschiedlichste Variationen
von Renditeoptimierungsprodukten.”

C. Zertifikate

Zertifikate kennzeichnen sich dadurch, dass sie eine unmittelbare Partizipa-
tion am Kursverlauf des Basiswerts erlauben.” Bei diesen Produkten ist we-
der die Rendite noch das Kapital gegen einen moglichen Kursverlust ge-
schiitzt. Mit der Partizipationsrate wird festgelegt, zu welchem Prozentsatz
der Anleger an der Performance des Underlyings teilnimmt.**® Grundsitzlich
bildet ein Partizipationsprodukt die Entwicklung des Basiswerts eins zu eins
ab. Die Anleger von Partizipationszertifikaten kommen in den Vorteil, dass
eine Investition in Titel und Markte erméglicht wird (z.B. Rohstoffe, Immobi-

928 ENDER N 162.

929 WILDING/VOLKART 815; SCHALLER, strukturierte Produkte 103.
930 So SCHALLER, strukturierte Produkte 103.

931 SCHALLER, strukturierte Produkte 103.

932 WILDING/VOLKART 815; SCHALLER, strukturierte Produkte 104.
933 Es kann namentlich zwischen Discount-Zertifikaten, Discount-Zertifikaten mit Barriere,
Reverse Convertibles, Barrier Reverse Convertibles und Express-Zertifikaten unterschie-
den werden, vgl. bei ENDER N 162 ff., JuTzl/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht §17 N 798
mw.H.

934 ENDER N 168; JUTZI/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 17 N 799; WILDING /VOLKART 815.

935 ENDER N 168.
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lien), die fiir Anleger ansonsten schwer zuginglich sind.**® Zertifikate kénnen
unterteilt werden in Tracker-Zertifikate, Outperformance-Zertifikate, Bonus-
Zertifikate, Bonus-Outperformance-Zertifikate und Twin-Win-Zertifikate.*”’

4. Strukturierte Produkte und der
KAG-Geltungsbereich

41 Grundsitzliche Ausnahme strukturierter Produkte vom
KAG-Geltungsbereich

Generell werden strukturierte Produkte als Schuldverschreibungen von in-
und auslidndischen Banken emittiert.”® Der Anleger erwirbt dabei eine Forde-
rung gegen den Emittenten, welcher den Emissionserlds auf der Passivseite
seiner Bilanz als Fremdkapital verbucht.”” Der Emittent ist in der Verwendung
der erhaltenen Mittel frei und kann das mit dem strukturierten Produkt tiber-
nommene Risiko absichern.”’ Da Anleger das volle Ausfallrisiko des Emitten-
ten tragen bedeutet dies, dass kein Sondervermoégen gebildet wird und damit
grundsatzlich ein Merkmal der Legaldefinition der kollektiven Kapitalanlage
fehlt. Das Produkt verkoérpert im Unterschied zu kollektiven Kapitalanlagen
keinen Anteil an einem Sondervermdgen, sondern der Emittent haftet viel-
mehr fiir das durch den Anleger investierte Kapital.”"

In letzter Zeit weisen strukturierte Produkte jedoch vermehrt «fondsahnliche
Eigenschaften» auf und zielen partiell darauf ab, die Funktionen kollektiver
Kapitalanlagen konzeptionell zu «kopieren».”** In diesem Zusammenhang er-
geben sich in der Praxis zunehmend schwierige Abgrenzungsfille.

Hinzu kommt, dass strukturierte Finanzinstrumente oft dem gleichen Zielpu-
blikum angeboten werden wie kollektive Kapitalanlagen, und sich von der An-
lagepolitik und dementsprechend vom Marktrisiko- /Renditeprofil her vielfach

936 Jurzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 17 N 799; WILDING /VOLKART 815.
937 Vg. dazu eingehend ENDER N 168.

938 Mit einer Schuldverschreibung erwirbt ein Anleger ein individuelles Forderungsrecht im
Sinne eines vermoégensmassigen Anspruchs auf Bezahlung einer verzinslichen Geldleis-
tung, vgl. eingehend zum Begriff der Schuldverschreibung und der Obligation ENDER
N 82 ff.

93 Botschaft KAG 2005 6415.

%40 Botschaft KAG 2005 6415.

%4l ENDER N 153.

%42 S0 Jutz1/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 17 N 803. Vgl. auch Botschaft KAG 2005 6416.
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4. Strukturierte Produkte und der KAG-Geltungsbereich

kaum von kollektiven Kapitalanlagen unterscheiden.”** Anders als die Produ-
zenten von kollektiven Kapitalanlagen sind jedoch die Emittenten von struk-
turierten Produkten in der vertraglichen Ausgestaltung ihrer Beziehungen mit
den Investoren weitgehend frei.***

4.2 Abgrenzungsfragen

Fraglich ist, welche Bezugspunkte strukturierte Produkte i.S.v. Art. 70 FIDLEG
zu kollektiven Kapitalanlagen i.S.v. Art. 7 Abs. 1 aufweisen. Im Jahr 2014 wurden
in einem FINMA-FAQ Dokument eher ergebnislos Kriterien dargelegt, mit de-
nen eine Abgrenzung kollektiver Kapitalanlagen zu strukturierten Produkten
zu erfolgen habe.”*

Dabei stellt sich die FINMA auf den Standpunkt, dass die formell-rechtliche
Erfillung der Begriffsmerkmale der kollektiven Kapitalanlagen diese von
strukturierten Produkten abgrenze.**® Der Entscheid eines Emittenten iiber
die rechtliche Ausgestaltung des Produkts als strukturiertes Produkt oder der
Entscheid einer Fondsleitung tiber die rechtliche Ausgestaltung des Produkts
als kollektive Kapitalanlage habe je vor der Lancierung zu erfolgen und ware
den Anlegern zu kommunizieren.”*’

Der Bundesrat ging seinerseits tber diese Losung hinaus und versuchte, das
Abgrenzungsproblem im Verhaltnis zu den kollektiven Kapitalanlagen zumin-
dest rudimentar zu l6sen, indem er in Anlehnung an ein damaliges Positions-
papier der EBK (in nicht abschliessender Weise) Abgrenzungskriterien kodifi-
zierte. Als massgebende Kriterien fiir eine Nichtunterstellung sollte danach
insb. die Verbuchung des Emissionserloses auf der Passivseite der Bilanz, eine
feste Laufzeit des Produktes und ein fehlender Rechtsanspruch auf Riickzah-
lung der Forderung zum Nettoinventarwert sein. Im Rahmen der parlamenta-

93 Botschaft KAG 2005 6415. Vgl. dazu auch EGGEN, Produktregulierung 167.
%4 EGGEN, Produktregulierung 167 f.

95 FINMA-FAQ Strukturierte Produkte Ziff. 3.

946 FINMA-FAQ Strukturierte Produkte Ziff. 3.

%47 Ein Einschreiten der FINMA bleibe bei einem Missbrauch der Rechtsform wie auch bei
Verletzung der Transparenzvorschriften vorbehalten. Dies ware dann der Fall, wenn z.B.
ein strukturiertes Produkt als «Anlagefonds bzw. kollektive Kapitalanlage» bezeichnet
wirde oder eine Tduschung irgendwelcher Art vorliege, z.B. wenn ein strukturiertes Pro-
dukt als von der Aufsichtsbehdrde genehmigt bzw. iberwacht gekennzeichnet werde, vgl.
FINMA-FAQ Strukturierte Produkte Ziff. 3.
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rischen Beratungen wurden die vom Bundesrat vorgeschlagenen Abgren-
zungskriterien jedoch wieder abgelehnt und mit einer beispielhaften Aufzah-
lung ersetzt.”*®

Wihlt der Emittent somit formell die rechtliche Form eines strukturierten
Produktes, so schreitet die FINMA aus dem Blickwinkel des FIDLEG einzig
noch bei Missbriuchen bei der Etikettierung ein.*** In Ermangelung kodifizier-
ter Kriterien kann die Abgrenzung strukturierter Produkte von kollektiven Ka-
pitalanlagen somit nur im Einzelfall anhand der Tatbestandsmerkmale von
Art. 7 Abs. 1 vorgenommen werden.

a. Strukturierte Produkte und der Tatbestand einer
kollektiven Kapitalanlage

Zunachst gilt festzuhalten, dass bei der Emission eines strukturierten Pro-
dukts kein Vermogen i.S.v. Art. 7 Abs. 1 vorliegt.950 Grund hierfur ist, dass der
Emissionserlés als Fremdkapital in der Bilanz des Emittenten erscheint.” Wie
weiter oben ausgefiihrt, zeichnen sich kollektive Kapitalanlagen demgegen-
iber dadurch aus, dass die Anleger an Vermogen und Ertrag des vertraglichen
Anlagefonds bzw. der gesellschaftsrechtlich organisierten Kapitalanlage betei-
ligt sind, was eine blosse Glaubigerstellung ausschliesst.”

Weiter oben wurde zudem dargelegt, dass die gemeinschaftliche Kapitalanlage
auf einen Zusammenschluss mehrerer Beteiligter zuriickgeht, die ihr Vermo-
gen auf eine Art und Weise verwalten lassen, dass moglichst eine Ertragser-
zielung und/oder ein Wertzuwachs bzw. eine Werterhaltung erzielt wird.**®
Bei strukturierten Produkten liegt hingegen eine andere Ausgangslage vor. Na-
mentlich ist der Emittent hier nicht dazu gehalten, den Emissionserlos in einer
vorbestimmten Art und Weise zu verwenden. Auch ist der Emittent nicht dazu
verpflichtet, die Mittel im Interesse der Anleger anzulegen.™*

48 Vgl. SCHAREN, Unterstellungsfragen 181.

49 SCHAREN, Unterstellungsfragen 183.

950 vgl. dazu oben, N 246 ff.

951 HuTTERLI N 201 ff.; BSK KAG-BISCHOF/LAMPRECHT/SCHWOB, Art. 5 N 16; SCHAREN, Unterstel-
lungsfragen 183 f.

952 Jutzl/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 17 N 804, vgl. dazu oben, N 343 ff.

953 Vgl. dazu oben, N 271.

954 Jutzi/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht § 17 N 805; BSK KAG-BISCHOF/LAMPRECHT/SCHWOB,
Art. 5 N 17; SCHAREN, Unterstellungsfragen 185 f.
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4. Strukturierte Produkte und der KAG-Geltungsbereich

Aus den oben erfolgten Untersuchungen zum Begriff der Fremdverwaltung
i.S.v. Art. 7 Abs. 1 geht zudem hervor, dass die Fremdverwaltung einen eigen-
verantwortlichen Entscheid tiber den Kauf bzw. Verkauf von Anlagen erfor-
dert.” Da das sog. financial engineering bei strukturierten Produkten vor der
Emission stattgefunden hat, weisen strukturierte Produkte eine weitestge-
hend passive Natur auf.**® Thre Struktur und Funktionsweise ist vorbestimmt
und Verwaltungshandlungen im Nachhinein seitens des Emittenten sind we-
der zulissig noch notwendig.”’ Insofern erfiillen strukturierte Produkte nicht
samtliche Begriffsmerkmale der kollektiven Kapitalanlage gem. Art. 7 Abs. 1.

b.  Angebot eines strukturierten Produkts und Angebot einer
kollektiven Kapitalanlage

Fraglich ist auch, unter welchen Voraussetzungen ein strukturiertes Produkt,
das sich auf eine oder mehrere kollektive Kapitalanlagen bezieht, als ein indi-
rektes Angebot einer kollektiven Kapitalanlage zu qualifizieren ist. Unter dem
alten KAG-Vertriebsregime hat die FINMA im bereits erwahnten FAQ-Doku-
ment folgende Stellung bezogen:

Sofern der Wert eines strukturierten Produkts zu mehr als einem Drittel
(33,3%) von einer kollektiven Kapitalanlage abhangt, so war dies als ein indi-
rekter Vertrieb einer kollektiven Kapitalanlage zu qualif'izieren.958 Diese
Grenze bezog sich bei passiven (statischen und nicht statischen) Produkten auf
den Zeitpunkt der Emission.” Spitere Anpassungen, aufgrund derer die
Grenze Uberschritten wird, wurden als unbedenklich qualifiziert, solange
diese Anpassungen im Voraus definierten Regeln folgten.

Einen indirekten Vertrieb einer kollektiven Kapitalanlage qualifizierte die
FINMA dann als zulassig, wenn die kollektive Kapitalanlage selbst den entspre-

955 Vgl. dazu oben, N 271.
936 Zu den diesbeziiglichen Ausnahmen im Zusammenhang mit aktiv dynamisch verwalteten
Zertifikaten vgl. JuTzl/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht §17 N 806 f.; BSK KAG-BISCHOF/
LAMPRECHT/SCHWOB, Art. 5 N 18. Partiell abweichend SCHAREN, welcher sich fiir das Vorlie-
gen des Fremdverwaltungskriteriums bei dynamisch verwalteten strukturierten Produk-
ten ausspricht, vgl. SCHAREN, Unterstellungsfragen 191.

97 Jutzl/SCHAREN, Kollektivanlagenrecht §17 N 806 f.; BSK KAG-BISCHOF/LAMPRECHT/

SCHWOB, Art. 5 N 18.
958 FINMA-FAQ Strukturierte Produkte Ziff. 6.

9% vgl. zu statischen und dynamischen strukturierten Produkten oben, N 370.
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§ 18 Abgrenzung Strukturierter Produkte

chenden Anlegern angeboten werden durfte sowie die fiir sie massgeblichen
ibrigen gesetzlichen Anforderungen an den Vertrieb erfiillt waren. Dies be-
deutet, dass ein strukturiertes Produkt, dessen Wert zu 100% von

einer schweizerischen kollektiven Kapitalanlage abhangt, welche von der
FINMA als kollektive Kapitalanlage fiir nicht qualifizierte Anleger geneh-
migt wurde, an nicht qualifizierte Anleger vertrieben werden durfte;

einer auslandischen kollektiven Kapitalanlage abhangt, welche von der
FINMA zum Vertrieb an nicht qualifizierte Anleger genehmigt wurde, an
nicht qualifizierte Anleger vertrieben werden durfte;

einer schweizerischen kollektiven Kapitalanlage abhangt, welche von der
FINMA als kollektive Kapitalanlage fiir qualifizierte Anleger genehmigt
wurde, ausschliesslich an qualifizierte Anleger vertrieben werden durfte;

einer auslandischen kollektiven Kapitalanlage abhangt, welche aus-
schliesslich qualifizierten Anlegern offensteht und die Voraussetzungen
von Art. 120 Abs. 4 aKAG erfiillt, ausschliesslich an qualifizierte Anleger
vertrieben werden durfte.”®
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§ 19 Exkurs: Distributed Ledger Technologie
und kollektive Kapitalanlagen

In einer Wegleitung zu Unterstellungsanfragen betreffend Initial Coin Offe-
rings (ICOs), hat die FINMA bereits 2018 verkiindet, dass die Bestimmungen
des Kollektivanlagerechts einschlagig sind, sofern die im Rahmen eines ICOs
entgegengenommenen Mittel fremdverwaltet werden.”®' Davon abgesehen ist
am 1. August 2021 der Mantelerlass zur Anpassung des Bundesrechts an Ent-
wicklungen der Distributed Ledger Technology (DLT) in Kraft getreten.”®

Nachdem zuerst einige der zentralen Begriffe im Zusammenhang mit DLT-
Technologien knapp bestimmt werden, soll nachfolgend mit wenigen Worten
erortert werden, welchen Bezug DLT-Technologien (insb. im Zusammenhang
mit ICOs und «Dezentralen Autonomen Organisationen» [DAQ]) zu kollektiven
Kapitalanlagen i.S.v. Art. 7 Abs. 1 haben.

1.  Distributed-Ledger und Blockchain Technologie

11 Allgemeine Einfithrung

Der Begriff der Distributed Ledger Technology (DLT) bezieht sich auf verteilte
Register, wobei die einzelnen Systeme sehr unterschiedlich ausgestaltet wer-
den kénnen.*® DLT- und Blockchain-Technologien ermoglichen eine gemein-
schaftliche Buchfithrung mit Teilnehmern, die einander nicht vertrauen, sich
nicht kennen und nicht wissen, wie viele andere Teilnehmende im System
sind.””* Dabei wird es individuellen Teilnehmern (sog. Nodes) erméglicht, in-
nerhalb eines Systems Operationen vorzuschlagen, zu validieren und in einem
synchronisierten Datensatz (Ledger) zu speichern, der auf alle Nodes im Sys-
tem verteilt ist.”® Die Blockchain ist dabei eine mogliche Form, wie die Daten
in einem solchen System abgelegt werden konnen. Operationen wie beispiels-
weise Transaktionen werden in einem Block zusammengefasst und dieser

%1 FINMA Wegleitung ICOs 6; vgl. auch FINMA-Mitteilung 04,/2017 3.

%2 vgl. sogleich unten, N 397.

93 Botschaft DLT 238.

%4 Botschaft DLT 238.

%5 Blockhain-Bericht 2018 18. Vgl. dazu auch BAKER/WERBACH 124 ff.; BaLzLI 418 ff.; EGGEN,
Chain of Contracts 4 ff.; MEYER/SCHUPPLI 205 f.; SCHREDER 29 ff.; HAYEN 9 ff., 32 ff.; HOFER
14 ff.; WEBER 299 ff.
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§ 19 Exkurs: Distributed Ledger Technologie und kollektive Kapitalanlagen

Block wird an den letzten frither erstellten Block angereiht.”®® Damit kénnen
Operationen und Daten gespeichert werden, ohne dass diese zu einem spate-
ren Zeitpunkt verindert werden kénnen, "

1.2 DLT-Mantelerlass

Mit Inkrafttreten des Mantelerlasses zur Anpassung des Bundesrechts an Ent-
wicklungen der Technik verteilter elektronischer Register am 1. August 2021
wurden zehn bestehende Bundesgesetze punktuell angepasst.”®® Aufgrund der
sich «noch in einer rasanten Entwicklung befindenden Technologie» sieht der
Bundesrat (noch) keine Notwendigkeit, um ein umfassendes, spezifisches DLT-
Gesetz einzufiihren.”” Insb. wurde im FinfraG eine neue Bewilligungskatego-
rie fiir «DLT-Handelssysteme» geschaffen, die sowohl im Handel- als auch im
Bereich der Abrechnung, Abwicklung und Verwahrung Dienstleistungen an-
bieten kdnnen und nebst regulierten Finanzmarktaktintermediaren auch Pri-
vatkunden offenstehen.””

Zwar weisen nach Ansicht des Bundesrates DLT-basierte Anwendungen zahl-
reiche Berithrungspunkte zum Finanzmarktrecht, insb. auch zum Kollektivan-
lagenrecht auf. Allerdings, so der Bundesrat, wiirden derzeit keine grund-
satzlichen Probleme im Finanzmarktrecht bestehen, die DLT-basierte
Anwendungen spezifisch betreffen und grundlegende Anpassungen erforder-
lich machen wiirden.”” Namentlich befinde sich die Nutzung von DLT im Be-
reich des Kollektivanlagenrechts noch in einem frithen Stadium, weshalb sich
der Handlungsbedarf noch nicht abschliessend beurteilen lasse.”” Allfillige
Anpassungen des Kollektivanlagenrechts sollen demzufolge zu einem spateren
Zeitpunkt geprift werden. Allerdings weist der Bundesrat darauf hin, dass

%6 Blockhain-Bericht 2018 18.
%7 Blockhain-Bericht 2018 18.
%8 Jeder Person steht es offen, eine vollstindige Kopie (full node) der Blockchain lokal auf
ihrem Computer abzuspeichern und somit Teil des Netzwerks zu sein. Alle verbundenen
Computer stellen sich permanent gegenseitig die Informationen zur Verfiigung und fiih-
ren das gemeinsame Register, vgl. MEYER /SCHUPPLI 206.

Erlauterungen DLT-Verordnung 4.

970 Botschaft DLT 240.

971 Art. 73a Abs. 11it. a, Art. 73¢c Abs. 1lit. e FinfraG.

972 Botschaft DLT 248.

73 Botschaft DLT 249.

969
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2. Initial Coin Offerings

spezifische Anliegen aus dem DLT-Bereich gegebenenfalls in die Teilrevision
des KAG einfliessen konnen, zu der der Bundesrat im Juni 2019 eine Vernehm-
lassung eroffnet hat.”

1.3 Zweck einer Blockchain

Die Blockchain stellt eine gesonderte Form eines Distributed Ledgers dar.”
Der Sinn einer Blockchain ist es, eine Transaktionsabwicklung «ohne Zwi-
schenschaltung einer zentralen Instanz» wie einer Bank zu ermoglichen.”
Deshalb werden in einer digitalen Datenbank Transaktionen erfasst, indem sie
«mit einer kryptographischen Signatur versehen» und mit anderen Transak-
tionen zu einem «Block» zusammengefasst werden.””’ Die einzelnen Blocke
werden aneinandergereiht und bilden damit die Blockchain.”®

Sowohl konventionelle Transaktionen wie auch dezentral abgewickelte Trans-
aktionen weisen aus 6konomischer Sicht drei Bedingungen auf (Transaktions-
fahigkeit, Transaktionslegitimitit und Transaktionskonsens). Die Erfiillung
dieser drei Bedingungen wird im konventionellen elektronischen Zahlungs-
verkehr normalerweise von einer Bank sichergestellt. So fiihrt die Bank
beispielsweise Buch dariiber, wem welches Guthaben zusteht.” Die Block-
chain-Technologie bietet die Mdglichkeit, die Einhaltung der drei Transakti-
onsbedingungen ohne Einschaltung einer Bank zu gewéhrleisten.®

2.  Initial Coin Offerings

Bei Initial Coin Offerings handelt es sich um eine digitale Form der 6ffentli-
chen Kapitalbesorgung.”® Im Rahmen eines ICO werden Tokens geschaffen
und erstmals in Umlauf gebracht. Fir den Erwerb von Tokens tiberweisen
Geldgeber sodann einen Betrag einer Kryptowahrung auf ein Konto des Emit-
tenten. Letzterer verpflichtet sich anschliessend vertraglich dazu, das Entgelt
gem. den Ausgabebedingungen auf dem Whitepaper zu verwenden.”® Die

97 Botschaft DLT 249; vgl. auch GLARNER / TEVES 270.
975 EGGEN, Chain of Contracts 5.

976 MACCABE 2.

977 EGGEN, Chain of Contracts 5.

978 EGGEN, Chain of Contracts 5.

979 MACCABE 2.

980 MACCABE 2.

981 MACCABE 11.

982 MACCABE 11.
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§ 19 Exkurs: Distributed Ledger Technologie und kollektive Kapitalanlagen

FINMA kategorisiert ICOs als eine digitale Form der offentlichen Kapitalbe-
schaffung zu unternehmerischen Zwecken, die ausschliesslich tiber die Dis-
tributed-Ledger- bzw. Blockchain-Technologie erfolgt.”® Investoren iibertra-
gen einen Betrag in virtueller Wahrung an die auf einer Blockchain generierte
Adresse des ICO-Organisators. Im Gegenzug erhalten die Geldgeber Block-
chain-basierte Coins bzw. Tokens, welche in einer Verbindung zu einem be-
stimmten Projekt oder Unternehmen des ICO-Organisators stehen.”®* Diese
kénnen auf einer in diesem Rahmen neu entwickelten Blockchain oder mittels
eines sog. Smart Contract auf einer bereits bestehenden Blockchain geschaf-
fen und dezentral gespeichert werden. %

Allgemein werden Ereignisse, die zur Schaffung neuer Token fiihren als Token
Generating Events (TGEs) bezeichnet.”®”** ICOs gelten als eine mégliche Aus-
gestaltung von TGESs. Eine urspriinglich bekannte Anwendung von ICOs betraf
die Projekt- und Unternehmensfinanzierung. Obschon nach wie vor die weit
verbreitete Auffassung besteht, dass ICOs ein attraktives Instrument zur Un-
ternehmensfinanzierung sein konnen, sind ICOs seit Ende 2018 stark riicklau-
fig. An die Stelle von ICOs sind Securities Token Offerings (STOs) bzw. Initial
Exchange Offerings (IEO) getreten, welche jedoch nicht dieselbe Bedeutung
wie ICOs erlangt haben.”™

3. Tokens

Als Token kann eine digitale Reprasentation eines Gutes bezeichnet werden.
Aus einer technischen Sicht werden Tokens gemeinhin als digitale Informati-
onseinheiten umschrieben.”® Tokens gelten als das zugrundeliegende Han-
delsgut in Blockchain-Netzwerken, wobei prinzipiell allen Wertgegenstanden
ein digitales Aquivalent zugeordnet werden kann.”” Aus technischer Sicht
handelt es sich bei Tokens um digitale Informationseinheiten; aus 6konomi-

%83 FINMA-Mitteilung 04,/2017 3.

%84 FINMA-Mitteilung 04,/2017 3.

%85 FINMA Wegleitung ICOs 1.

%86 vgl. zu den Smart Contracts sogleich unten, N 413 ff.

RUTISHAUSER /KUBLI/WEBER 18.

%88 Vgl. zu Tokens sogleich unten, N 403 ff.

%89 KunN 131

90 EGGEN, Token 559.

91 RUTISHAUSER/KUBLI/WEBER 18. Vgl. eingehend zu den Tokens EGGEN, Token 559 ff.

987
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3. Tokens

scher Sicht stellen Tokens Werteinheiten dar.”®> Gewisse Autoren verwenden

hingegen den Begriff Coin (z.B. Bitcoin oder Litecoin) als Synonym zum Token-
begriff.””

Der Vorteil von Tokens liegt im Allgemeinen darin, dass digitale Reprasenta-
tionen einfach in Teile gestiickelt werden kénnen, wahrend das Gut in der ana-
logen Welt nicht so einfach gestiickelt werden kénnte. Der Prozess der digita-
len Reprasentation eines Gutes und des Stiickelns wird als «Tokenisierung»
bezeichnet.”* Die Tokenisierung von Kapitalanlagen wird grundsitzlich als
sehr aussichtsreicher Anwendungsfall der Blockchain-Technologie angesehen.
Zumal damit die aufwendigen Ausgabe- und Ricknahmeprozesse automati-
siert werden konnen.”” In der Praxis werden die verschiedenen Formen von
Tokens nicht immer auseinandergehalten. Regelmassig erfiillen Tokens ver-
schiedene Funktionen und haben deshalb eine «hybride Natur».”*

3.1 Zahlungs-Token/Kryptowahrungen

Bei Zahlungs-Token handelt es sich um Tokens, die keine Anspriiche gegen-
iber deren Emittenten vermitteln, sondern als Zahlungsmittel fiir den Erwerb
von Waren oder Dienstleistungen dienen.”” Der Wert eines Zahlungs-Tokens
ergibt sich daraus, dass er von der Allgemeinheit als Wahrung akzeptiert wird.
Da reine Kryptowahrungen typischerweise keine Forderung gegentiber dem
Emittenten begriinden, nicht der kollektiven Kapitalanlage dienen und auch
nicht fremdverwaltet werden, besteht grundsatzlich Einigkeit dartber, dass
Kryptowihrungen im Normalfall keine kollektive Kapitalanlagen darstellen.”®®
Insofern ist das Kollektivanlagenrecht auch im Rahmen der eigentlichen
Schaffung und des 6ffentlichen Angebots von reinen Kryptowédhrungen nicht
anwendbar.”

Da Zahlungs-Token als Zahlungsmittel konzipiert sind und der wirtschaftli-
chen Funktion nach keine Analogie zu traditionellen Effekten ausweisen, be-
handelt die FINMA Zahlungs-Token nicht als Effekten. Dies sei konsistent mit

92 MACCABE 8.

93 So MACCABE 8.

994 RUTISHAUSER /KUBLI/WEBER 18.
95 LUTHIGER/KUHN 217,

9% EGGEN, Token 561.

97 MACCABE 9. Eingehend zu Zahlungs-Token im Zusammenhang mit Bitcoin und der Block-
chain-Technologie vgl. BURNISKE/TATAR 11 ff.; EGGEN, Token 560.

%8 BALZLI 440, 448, 450.

99 BarzLI 450.
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§ 19 Exkurs: Distributed Ledger Technologie und kollektive Kapitalanlagen

der bestehenden Praxis betreffend Bitcoin und Ether. Die Aufsichtsbehérde
hat jedoch bereits angekiindigt, dass wenn eine kiinftige Rechtsprechung er-
ginge, oder sich aus dem Willen des Gesetzgebers eine Qualifikation von Zah-
lungs-Token als Effekten schliessen liesse, die FINMA ihre Praxis anpassen
wiirde.**

3.2 Nutzungs-Token

Ein Nutzungstoken vermittelt seinem Inhaber Zugang zu einer digitalen Nut-
zung oder Dienstleistung, die unter Benutzung einer Blockchain-Infrastruktur
erbracht wird."””"

Auch Nutzungs-Token qualifiziert die FINMA grundsatzlich nicht als Effekten.
Dies gilt zumindest dann, «wenn der Token ausschliesslich einen Anspruch auf
Zugang zu einer digitalen Nutzung oder Dienstleistung vermittelt und der
Nutzungs-Token im Zeitpunkt der Ausgabe in diesem Sinne einsetzbar ist»."*
In diesen Konstellationen steht nach Ansicht der FINMA die Realerfiillung des
Anspruchs auf Zugang zur digitalen Nutzung oder Dienstleistung im Vorder-
grund. Der fiir Effekten typische Kapitalmarktbezug bleibe bei dieser Sachlage
allS.lOOS

3.3 Anlage-Token

Von einem Anlage-Token spricht man, wenn der Token Vermogenswerte aus-
serhalb der Blockchain abbildet.°** Zumeist handelt es sich hierbei um das Ei-
gentum, Forderungen oder Mitgliedschaftsrechte.”” Sie werden grundsitz-
lich eingesetzt, um die Ubertragung von Vermdgenswerten in der realen Welt
zu erleichtern oder sicherer zu machen.'"*

Anlage-Tokens stellen digitale Vermogenswerte dar und bilden gleichzeitig
reale Rechtspositionen ab. Eine derartige Entmaterialisierung von Rechtsposi-

1000 FINMA Wegleitung ICOs 4.

1001 MACCABE 9; EGGEN, Token 560 f.
1002 FINMA Wegleitung ICOs 4.

1003 FINMA Wegleitung ICOs 4.

1004 MACCABE 8.

1005 MACCABE 8.

1006 EGGEN, Token 561.
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4. Smart Contracts

tionen ist bereits aus dem Wertpapierrecht bekannt: Die Entwicklung des
Wertpapierhandels begann mit der Verbriefung von Rechten i.S.v. Art. 965 OR,
wodurch Wertpapiere umlauffihig gemacht wurden.*”’

Aus der Perspektive des Emittenten besteht der Rationalisierungseffekt na-
mentlich darin, dass die bei einer Emission oder Ubertragung von Beteili-
gungsrechten regelmassig involvierte Drittparteien wegfallen. Somit kann ein
Emittent auf ein traditionelles IPO verzichten und Beteiligungsrechte direkt
tiber die Blockchain herausgeben."”® Zudem kann der Emittent auf die Erzeu-
gung von Bucheffekten verzichten und wahrenddessen auf der Blockchain
Wertrechte herausgeben, zumal das Wertrechtebuch auch digital auf einer
Blockchain gefiihrt werden kann.'*”

Der Investor kann infolgedessen Vermogenswerte iibertragen, ohne auf eine
Drittpartei wie etwa eine Bank vertrauen zu miissen. Zudem erhoht die «Uni-
versalitat der Blockchain» die Umlauffahigkeit der darauf gehandelten Vermo-
genswerte. Dies, zumal die Erstellung eines sog. Wallets und der damit einher-
gehende Anschluss an das System jedermann offen steht.”’

4, Smart Contracts

41 Begriff und Funktion

Smart Contracts sind Berechnungen oder Validierungen, die als Teil von
Transaktionen ausgefiihrt werden kénnen."”" Damit konnen Transaktionen be-
einflusst werden, indem fiir die Ausfithrung einer Transaktion gewisse Bedin-
gungen aufgestellt werden. Entgegen einer naheliegenden ersten Vermutung
handelt es sich bei Smart Contracts also nicht um Vertrage im rechtlichen
Sinne."”” Vielmehr geht es um Programme, die es ermdglichen, Prozessabliufe
zu automatisieren und die korrekte Ausfithrung vertraglicher Beziehungen si-
cherzustellen.””

1007 vgl. dazu eingehend MACCABE 3.

1008 MACCABE 4.

1009 MACCABE 4.

1010 MACCABE 5.

1011 RUTISHAUSER /KUBLI/WEBER 18.

1012 MEYER /SCHUPPLI 207.

1013 RUTISHAUSER /KUBLI/WEBER 18. Vgl. eingehend zum Begriff der Smart Contracts EGGEN,
Smart Contracts 158 ff.; MEYER /ScHUPPLI 207 ff.
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§ 19 Exkurs: Distributed Ledger Technologie und kollektive Kapitalanlagen

Neben Daten kann man in Blockchains auch dezentral ausfiihrende Pro-
grammcodes ablegen. Diese Smart Contracts werden durch Operationen an-
gestossen und fiihren dabei vordefinierte Rechnungen aus, welche die Inter-
aktion von verschiedenen Personen ohne die Notwendigkeit gegenseitigen
Vertrauens ermoglichen.'”™ Stattdessen fungieren Smart Contracts bzw. deren
zugrunde liegende dezentralisierte Technologie als Vertrauensgeber, indem
dem Smart Contract eine Art «unabhingige Vermittlerrolle» zukommt."”" Die
Automatisierung der Vertragsabwicklung tiber einen Smart Contract vermag
demzufolge das Vertrauen der Parteien in die gegenseitige Vertragserfiillung
partiell zu substituieren.'”® MEYER /ScHUPPLI sehen Smart Contracts demge-
mass als digitale Programme, die sich gestiitzt auf Blockchain beim Eintritt ge-
wisser Bedingungen «selbst ausfithren und aufgrund der dezentralen und
kryptografischen Ausgestaltung der Blockchain selbstdurchsetzend und mani-
pulationssicher sind».**”

Es gibt auch decentralized finance-Applikationen, bei denen Token durch de-
zentral betriebene Smart Contracts gehalten werden. Da jedoch Programm-
codes nach schweizerischem Recht nicht Adressaten aufsichtsrechtlicher Vor-
schriften sein kénnen, und es zudem keine identifizierbaren Betreiber von
Smart Contracts gibt, «greift die Regulierung ins Leere».'”"®

4.2 Einsatz von Smart Contracts im Bereich kollektiver
Kapitalanlagen

Ob der Einsatz von Smart Contracts heute mit den auf kollektive Kapitalanla-
gen anwendbaren Gesetzen (KAG/FIDLEG/FINIG) vereinbart werden kann,
kommt auf den jeweiligen Einsatzbereich und die Funktion des Smart Con-
tracts an. Theoretisch, d.h. rein mit Blick auf das technisch Machbare, ware
etwa der Einsatz von Smart Contracts als Fondsleitung i.S.v. 32 ff. FINIG nicht
auszuschliessen.'”™ Rechtlich wire dies jedoch bereits deshalb nicht méglich,

1014 LUTHIGER /KUHN 222,

1015 LUTHIGER /KUHN 222.

1016 EGGEN, Smart Contracts 174.

1017 MEYER /SCHUPPLI 208.

1018 LUTHIGER /KUHN 222,

1019 ygl. RUFENACHT 14; HESS /SPIELMANN 192.
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5. Abbildung von kollektiven Kapitalanlagen auf einer Blockchain

da die Geschaftsfithrung einer Fondsleitung durch eine Person besorgt wer-
den muss,”® und Handlungsfihigkeit nur natiirlichen und juristischen Perso-
nen, nicht jedoch reinen Datensitzen zugesprochen wird.'*”'

5.  Abbildung von kollektiven Kapitalanlagen auf einer
Blockchain

Gewisse Autoren schliessen nicht aus, dass kollektive Kapitalanlagen i.S.v.
Art. 7 Abs. 1, inklusive der Funktionen, welche den fir den Betrieb, die Verwal-
tung, die Verwahrung und das Anbieten einer kollektiven Kapitalanlage erfor-
derlich sind, auf einer Blockchain abgebildet werden kénnen.'” Dies stehe im
Einklang mit den Entwicklungen rund um sog. «Dezentrale Autonome Organi-
sationen» (DAO). Dies sind Strukturen, in welche Investoren eine Krypto-
wahrung einzahlen und dafiir Token erhalten, welche ihnen Mitbestimmungs-
rechte gewahren. Die Gemeinschaft der Inhaber von Token (d.h. die
Investoren) konnten sodann mittels e-Voting entscheiden, wie die gesammel-
ten Mittel eingesetzt werden sollen. Dabei handelt es sich beim e-Voting um
ein vordefiniertes und im Softwarecode festgelegtes Abstimmungsverfah-
ren.'”” Ist der Entscheid einmal getroffen, so ibernimmt ein Smart Contract
die Ausfiihrung.”® Anders als gewohnliche Unternehmen kommt eine DAO
ohne Firmenleitung, d.h. ohne ein Leitungsgremium und ohne Firmensitz
aus.lOZS

Fraglich ist in diesem Zusammenhang, ob DAOs rechtlich als kollektive Kapi-
talanlagen i.S.v. Art. 7 Abs. 1 qualifizieren. GLARNER /TEVES schliessen dies nicht
aus, zumal vertraglich oder korperschaftliche organisierte Strukturen, die
(hauptsachlich oder stillschweigend) die kollektive Kapitalanlage als Haupt-
zweck verfolgen «per se» unter den Begriff einer kollektiven Kapitalanlage fal-
len und den Anwendungsbereich des KAG er6ffnen wiirden.

Auf der Basis der wohl bekanntesten DAO namens «The DAO» nimmt GYR eine
eingehende finanzmarktrechtliche Einordnung vor, und stellt «The DAO» den
Begriffsmerkmalen einer kollektiven Kapitalanlage i.S.v. Art.7 Abs.1 gegen-
iber:

1020 Art. 33 Abs. 3 FINIG.
1021 ygl. RUFENACHT 14; HESS /SPIELMANN 192.
1022 GLARNER/TEVES 274.
1023 GLARNER/TEVES 274.
1024 GLARNER /TEVES 274.

1025 vgl. Zum ganzen GLARNER/TEVES 274.
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§ 19 Exkurs: Distributed Ledger Technologie und kollektive Kapitalanlagen

51 Vermogen

Zunachst kommt die Autorin zum Schluss, dass das Kriterium des Vermogens
gem. Art. 7 Abs. 1 bei «The DAO» gegeben sei, zumal die Tokens von «The DAO»
mit Ether erworben werden und die Vermoégensanlage folglich aus einer Kryp-
towahrung bestehe. Diese wiederum haben einen Marktwert und kénnen auf-
grund ihrer Handelbarkeit als Vermdgenswerte eingestuft werden.'**

5.2 Gemeinschaftliche Kapitalanlage

GYR zeigt sich jedoch bzgl. der Frage, ob «The DAO» auch die Kriterien der ge-
meinschaftlichen Kapitalanlage i.S.v. Art. 7 Abs. 1 erfiillen skeptischer. Nament-
lich sei fraglich, ob der Zweck von «The DAO» hauptsachlich auf die Vermeh-
rung oder aber auf den Erhalt der eingebrachten Vermoégenswerte ziele. Fir
eine Vermehrung der Vermogenswerte spreche, dass ausschliesslich Investiti-
onstatigkeiten vorgenommen werden und ein Gewinnausschiittungsmecha-
nismus vorgesehen sei.'””’ Dagegen wurde bei der Umschreibung des Zwecks
von «The DAO» nicht explizit auf Ertrag oder Wertzuwachs eingegangen. Viel-
mehr stehe der Mechanismus der Organisation im Vordergrund. Man kdnne
jedoch davon ausgehen, dass bei Investitionen jeweils eine Vermehrung des
Vermdgens angestrebt wiirde.”**

Bei der DAO «The DAO» wiirden zudem weitere Faktoren fiir das Vorliegen ei-
ner gemeinschaftlichen Kapitalanlage sprechen. Namentlich wiirden die An-
teilseigner von «The DAO» Tokens erhalten, die als Platzhalter fiir die von ih-
nen eingebrachten Vermogenswerte (Ether) dienen, wodurch die Einlagen
nicht mehr individualisierbar seien.'® Da die Bedingungen fiir den Erwerb der
Tokens fiir alle Teilnehmer gleich sind, wiirden identische Vertrage vorliegen.
Zudem seien mehr als zwei Teilnehmer an «The DAO» beteiligt.'**

Eine Gesamtbetrachtung von «The DAO» ergebe {iberdies, dass sie selbst
keine unternehmerische Tatigkeit austibe. «The DAO» verflige nur {iber eine
minimale Organisationsstruktur, die im Softwarecode selbst hinterlegt sei.

1026 Gyr 14.
1027 Gyr15.
1028 Gyr15.
1029 Gyr15.
1030 Gyr15.
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5. Abbildung von kollektiven Kapitalanlagen auf einer Blockchain

Gegeniiber den Kapitalnehmern trete sie als demokratisch organisierte Inves-

titionsplattform auf, in der die Mitglieder bestimmen kdnnen, worin investiert
: 1031

wird.

5.3 Gleichmaissige Befriedigung der Anlegerbediirfnisse

Da die hinterlegten Regeln fiir samtliche Teilnehmer die gleichen sind, konklu-
diert GYR, dass die Anforderungen an die gleichmassige Befriedigung der An-
legerbediirfnisse bei «The DAO» erfiillt sind. Dies gelte einerseits fiir den Er-
werb von Tokens und die Ausiibung von Stimmrechten und andererseits fiir
die Riicknahme von Vermogenswerten.'**

54 Fremdverwaltung

Da das Mitspracherecht innerhalb von «The DAO» ein Kernelement der Orga-
nisation darstelle, verneint die Autorin das Vorliegen einer Fremdverwaltung
bei der besagten Struktur. Zwar beziehe sich das Mitspracherecht ausschliess-
lich auf die Auswahl der Investitionsobjekte. Die Anlagepolitik und deren Me-
chanismen seien von Anfang an festgesetzt und die Mitglieder konnen darauf
aufgrund der softwarebasierten Durchsetzung keinen Einfluss nehmen. Da je-
doch die konkreten Anlageentscheide durch die Mitglieder von «The DAO» ge-
fallt werden und lediglich die administrative Umsetzung von einem Compu-
tercode vorgenommen wird, schliesst die Autorin bei «The DAO» u.E. zurecht
auf Selbst- und nicht auf Fremdverwaltung.**

Dies scheint insb. deshalb sachgerecht, da bei DAO im Allgemeinen die den In-
vestoren gewahrten Mitbestimmungsrechte eine massgebende Rolle zu spie-
len scheinen. Insbesondere sollen die Investoren regelmassig mittels e-Voting
entscheiden konnen, wie die gesammelten Mittel eingesetzt werden sollen.'***
Zudem wird bei DAO ein Netzwerk diverser interagierender Smart Contracts
erstellt, sodass verschiedene Personen zusammen dezentral, also ohne zen-
trale Instanz, Projekte verfolgen kénnen,'%*'%%

1031 Gyr15.
1032 Gyr15.
1033 Gyr16.

1034 GLARNER/TEVES 274.
1035 MEYER/SCHUPPLI 208.
1036 vgl. zu Smart Contracts oben, N 413 ff.
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6. Abbildung von Fondsanteilen auf einer Blockchain

Fraglich ist auch, ob Fondsanteile auf einer Blockchain dargestellt werden
kénnen. Namentlich kénnten damit eine effizientere Abwicklung und Regist-
erfithrung der Fondsanteile sowie eine verbesserte Handelbarkeit erzielt wer-
den. Verschiedene Autoren machen in diesem Zusammenhang geltend, dass
die Abbildung von Anteilen an einer kollektiven Kapitalanlage «nicht per se»
unmoglich sei, zumal Anteile an kollektiven Kapitalanlagen - wie beispiels-
weise auch Aktien - auf einer Blockchain abgebildet werden konnen.'”” In die-
sem Zusammenhang ist jedoch zu beachten, dass (mit Ausnahme der KmGK)
alle kollektiven Kapitalanlagen tiber eine Depotbank verfiigen miissen, der im
Rahmen von Art. 73 Abs. 1 die Aufgabe zukommt, Anteile auszugeben und zu-
riickzunehmen. Aus diesem Grund ist es zum jetzigen Zeitpunkt (noch) nicht
moglich, durch eine Abbildung von Anteilen von kollektiven Kapitalanlagen auf
der Blockchain auf eine Depotbank zu verzichten. Ob indessen die Funktion
einer Depotbank mittels Blockchain ausgetibt werden kann, ist fraglich.

Unter geltendem Recht findet das Depotbankerfordernis fiir tokenisierte An-
teile an kollektiven Kapitalanlagen Anwendung; auch der DLT-Mantelerlass
sieht keine Aufweichung des Depotbankerfordernisses vor.'”**'%* Nur wenige
Banken bieten zum heutigen Zeitpunkt die Verwahrung von Kryptowahrungen
an. Dazu gehoren etwa die die SEBA Bank AG, die Sygnum Bank AG oder die
Hypothekarbank Lenzburg AG."*** Depotbanken miissen an Blockchain-Netz-
werke angebunden sein, um die Ausgabe und Riicknahme der Fondsanteile als
Registerwertrechte nach Art. 73 Abs. 1 besorgen zu kénnen.'”' Insofern kann
die Frage, in welcher Form die Integration der Depotbank erfolgen muss, nicht
abschliessend beantwortet werden. RUFENACHT z.B. fiihrt die Mdglichkeit des
Betriebs eines eigenen Netzwerkknotens (sog. full nodes) durch die Bank ins
Feld, womit das ganze dezentrale Netzwerk lokal gesichert wiirde."”* Um to-
kenisierte Anteile kollektiver Kapitalanlagen handeln und mobilisieren zu kon-
nen, etwa damit ein Bankkunde beim Wechsel von einer Bank zur anderen
auch seine als Registerwertrechte ausgestalteten Fondsanteile in ein neues

1037 GLARNER /TEVES 273.

1038 Blockhain-Bericht 2018 135; RUFENACHT 9.
1039 ygl. zum DLT-Mantelerlass oben, N 397.
1040 vgl. dazu bei RUFENACHT 9 f. m.w.H.

1041 RUFENACHT 10.

1042 RUFENACHT 10.
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7. Investitionen kollektiver Kapitalanlagen in Kryptoassets

Depot tibertragen kann, ist die Verkntpfung moglichst vieler Banken an einen
zentralen Ledger noétig, z.B. an eine zentrale Marktinfrastruktur wie die SDX
Digital Exchange der SIX Group.'**

7.  Investitionen kollektiver Kapitalanlagen in
Kryptoassets

71  Kollektivanlagenrechtliche Rahmenbedingungen

Im Zusammenhang mit Zahlungs-Token bzw. Kryptowahrungen und krypto-
basierten Vermoégenswerten stellt sich schliesslich die Frage, ob schweizeri-
sche kollektive Kapitalanlagen in digitale Anlagen wie Kryptowahrungen in-
vestieren dirfen. U.E. schliesst das KAG nicht aus, dass Token fiir gewisse
Fondsarten als Anlage zugelassen werden konnen.'”* Fiir Investitionen in di-
gitale Anlagen kommt namentlich die Kategorie der {ibrigen Fonds fiir alterna-
tive Anlagen gem. Art. 71, d.h. offene kollektive Kapitalanlagen, deren Anlagen,
Struktur, Anlagetechniken (Leerverkaufe, Kreditaufnahme etc) und -be-
schrankungen ein fiir alternative Anlagen typisches Risikoprofil aufweisen, in
Betracht. Die zulassigen Anlagen werden in Art. 99 KVV konkretisiert, wobei
die Aufzihlung nicht als abschliessend zu verstehen ist.”* Namentlich wird
der FINMA in Art. 99 Abs. 3 KKV explizit die Mdglichkeit eingeraumt, weitere
Anlagen zuzulassen. Dies gilt nota bene auch fiir die SICAF.**° Insofern obliegt
es in erster Linie der FINMA, kollektiven Kapitalanlagen auch die Anlage in
Kryptowihrungen und weitere Token zu gewihren.'*’

Ungeklart ist, ob auch die tibrigen Fonds fiir traditionelle Anlagen gem. Art. 79
tokenisierte Vermogenswerte verwalten diirfen. Ausschlaggebend diirfte das
Risikoprofil der Anlage sein. Namentlich die Frage, ob das Risikoprofil ein fiir
alternative Anlagen typisches Risikoprofil aufweist, dirfte im Vordergrund
stehen. Mehrere Autoren stellen sich diesbeziiglich auf den Standpunkt, dass
es fiir Kryptowahrungen wie Bitcoin gegenwartig noch schwierig sein diirfte,
als traditionelle Anlagen zu qualifizieren.'***

1043 RUFENACHT 10.
1044 S0 auch GLARNER/TEVES 272.

1045 vgl. auch BSK KAG-DE ZORDI/HAEBERLI, Art. 71 N 10.
1046 Vgl. 123 Abs. 2 KKV.

1047 GLARNER /TEVES 272.

1048 LUTHIGER /KUHN 217.
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72  Crypto Market Index Fund

In einer jlingst ergangenen Medienmittelung hat die FINMA dartber infor-
miert, dass der erste Kryptofonds schweizerischen Rechts genehmigt
wurde.™ Es handelt sich dabei um den «Crypto Market Index Fund», der in
die Kategorie der tibrigen Fonds fiir alternative Anlagen mit besonderem Ri-
siko fillt."”*° Das Angebot dieses Fonds ist auf qualifizierte Anleger beschrankt.

Die FINMA begriindet die Genehmigung vornehmlich damit, dass neue Tech-
nologien nicht dazu genutzt werden sollen, um die bestehenden Regeln zu
umgehen und dass die Schutzziele der Finanzmarktgesetze gewahrt werden
miissten.'” Aufgrund der besonderen Risiken, die mit Kryptoassets einherge-
hen, kniipfte die FINMA im vorliegenden Fall die Genehmigung an besondere
Kriterien. So darf der Fonds nur in etablierte Kryptoassets mit gentigend gros-
sem Handelsvolumen investieren.” Zudem miissen die Anlagen iiber eta-
blierte Gegenparteien und Plattformen erfolgen, die Sitz in einem Mitglieds-
staat der Financial Action Task Force (FATF) haben und entsprechenden
Geldwaschereibestimmungen unterstellt sind. Auch fiir die in die Verwaltung
und Verwahrung involvierten Institute statuierte die FINMA besondere Anfor-
derungen mit Blick auf das Risikomanagement und das Reporting.'”*

8. «Kryptoliberierung» von kollektiven Kapitalanlagen

Fraglich ist auch, ob nicht bloss der Fondsanteil i.S. eines Anlage-Tokens als
Registerwertrecht auf der Blockchain ausgegeben werden kann, sondern ob
dieser auch in Kryptowahrungen bezahlt werden konnte.

Beim Anlagefonds erwerben Anleger mit Vertragsabschluss bzw. mit der
Zeichnung und der Bar-Einzahlung (nach Massgabe der von ihnen erworbenen

1049 FINMA Medienmitteilung vom 29. September 2021, abrufbar unter
<https: //www.finma.ch /de /news /2021/09/20210929-mm-genehmigung-schweizer-
kryptofonds /?pk campaign=News-Service&pk kwd=Genehmigung des ersten Schwei-

zer Kryptofonds> (abgerufen am 29. September 2021).

1050 vgl. zu Indexfonds oben, N 317 ff.

1051 FINMA Medienmitteilung vom 29. September 2021.

1052 FINMA Medienmitteilung vom 29. September 2021.

1053 FINMA Medienmitteilung vom 29. September 2021. Der Emittent des entsprechenden
Fonds ist die «Crypto Finance AG», als Depotbank agiert die «SEBA Bank AG», vgl. Pres-
semitteilung der «Crypto Finance AG», abrufbar unter <https: //www.cryptofinance.ch/

press/der-erste-regulierte-schweizer-crypto-fonds/> (abgerufen am 29. September
2019).
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8. «Kryptoliberierung» von kollektiven Kapitalanlagen

Fondsanteile) eine Forderung gegen die Fondsleitung auf Beteiligung am Ver-
mégen und am Ertrag des Anlagefonds.'” Bei der SICAV erhalten sie (wie-
derum nach Massgabe der von ihnen erworbenen Aktien) eine Beteiligung an
der Gesellschaft und an deren Bilanzgewinn.'**®

Die Liberierung des Ausgabepreises hat grundsatzlich durch Bareinlage bei
der Depotbank oder eine andere Form von Geldiberweisung zu erfol-
gen.%1%7 7um heutigen Zeitpunkt sieht das KAG somit grundsitzlich die
Pflicht zur Bareinzahlung fiir die gezeichneten Fondsanteile vor. Kryptowah-
rungen werden indes nicht als offizielle Wahrungen anerkannt und sind nicht
als Geld im Sinne von gesetzlichen Zahlungsmitteln zu qualifizieren.'*>*'*>
Dementsprechend gelten Einzahlungen in Kryptowahrungen de lege lata nicht
als Bareinlage i.S. des KAG.

Die Einlage von Sachwerten (sog. payment in kind) sowie eine Riicknahme (sog.
redemption in kind) gegen Sachausgabe sind grundsatzlich vorbehaltlich einer
vorgangigen Zustimmung der FINMA aufgrund einer ausdriicklichen Grund-
lage im Fondsreglement erlaubt.'”® Eine Sacheinlage bzw. Sachauslage muss
mit der Zeichnung oder Kiindigung eines Fondsanteils beantragt werden."”"
Die nicht vorhandene Mdoglichkeit, die Liberierung des Ausgabepreises durch
eine Kryptowahrung zu begleichen, konnte nach geltendem Recht somit
- vorbehaltlich einer Zustimmung durch die FINMA - nur durch die Liberie-
rung der gezeichneten Fondsanteile in Form einer Sacheinlage iiberwunden

1054 Art. 78 Abs. 11it. a KAG.

1055 Art. 78 Abs. 11it. b KAG.

1056 BSK KAG-DU PASQUIER /RAYROUX, Art. 78 N 13.
1057 vgl. zur diesbeziiglichen Ausnahme im Zusammenhang mit Einlagen von Sachwerten so-
gleich unten, N 436.

RUFENACHT 10.

Vgl. zu Kryptowahrungen oben, N 405 f.

1060 BSK KAG-DU PASQUIER/RAYROUX, Art. 78 N 13.

1061 BSK KAG-DU PASQUIER /RAYROUX, Art. 78 N 30.

1058

1059
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werden.” Da Kryptowihrungen indes erheblichen Kursschwankungen un-
terliegen, wird deren Bewertung im Zusammenhang mit Sacheinlagen und

-auslagen eine Herausforderung darstellen.

1063

1062
1063

186

RUFENACHT 10 f.

RUFENACHT schlégt in diesem Zusammenhang eine sog. «Effektiv»-Klausel im Fondsvertrag
bzw. den Statuten vor. Damit wiirde festgelegt, dass die Leistung in virtueller Wahrung
tatsachlich dem entsprechenden Gegenwert in staatlich anerkannter Wahrung entspre-
chen muss. Alternativ wird der Umweg tiber die Umrechnung der virtuellen Wahrung des
Investors und die Liberierung des Gegenwertes in CHF durch die Depotbank angefiihrt,

vgl. RUFENACHT 12.






In der vorliegenden Publikation werden zentrale
Unterstellungsfragen von Anlagegefissen unter das
Kollektivanlagenrecht im Lichte der bundesgericht-
lichen Rechtsprechung analysiert und besprochen.
Hierbei liegt ein besonderer Fokus auf der FIDLEG/
FINIG bedingten Teilrevision des KAG am 1. Januar
2020. Hinzu kommen die Neuerungen im Zusammen-
hang mit dem «Limited Qualified Investor Fund» sowie
Anwendungsfragen im Kontext der «Distributed
Ledger Technologie». Hierbei werden nicht nur die
zentralen Anwendungsfille der Ausnahmen vom
KAG-Geltungsbereich behandelt, sondern auch die
aufsichtsrechtliche Qualifikation von Sondervehikeln
wie Exchange Traded Funds (ETF).
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