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I. Zweck der KAG-Revision im Zusammenhang mit Asset 
Management 

Die Anforderungen im Bereicli der kollektiven Kapitalanlagen an Anleger
schutz und Wettbewerbsfähigkeit haben sich m den letzten Jahren, mitunter 
infolge der Fmanzkrise, erhebhch verändert/ 

Li der E U ist am 21. Juh 2011 die Richtlinie zur Regulierung von Managem 
altemativer hivestmentfonds (AIFMD)^ m Kraft getreten, welche in Art. 66 
eme zweijährige Umsetzungsfrist vorsieht. Somit wkd bis spätestens dem 
22. Juh 2013 erstmals eme emheitliche Reguhemng für Vermögensverwalter 
altemativer Investmentfonds auf EU-Ebene emgeführt.^ Jeder Vermögens
verwalter von vom Geltungsbereich der AIFMD erfassten kollektiven Kapi
talanlagen braucht nunmehr eine Zulassung als Altemative Investment Fund 
Manager nach Art. 6 ff. AIFMD, welche von den nationalen Behörden nur 
bei der Erfüllung spezifischer Voraussetzungen erteilt werden darf. 

Durch diese und vergleichbare Veränderungen m den USA'* haben sich die 
intemationalen Standards seit dem hikrafth-eten im Jahre 2007 des Bundes
gesetzes vom 23. Juni 2006 über die kollektiven Kapitalanlagen (KAGf 
merklich erhöht. Durch die Revision will man sich nun diesen Standards 

Botschaft des Bundesrates vom 2. März 2012 über die Änderung des Kollektivan
lagengesetzes (KAG), BBl 2012, 3639 ff., insb. 3640 und 3647. 
Richtlinie 2011/61/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 
2011 über die Verwalter altemativer Investmentfonds und zur Änderung der Richt
hnien 2003/41/EG und 2009/65/EG und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und 
(EU) Nr. 1095/2010, ABl L 174 vom 1. Juli 2011, 1 ff. (Alternative Investment 
Funds Managers Direktive, AIFMD). 

BBl 2012, 3646. 

Mit dem Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, H.R. 
4173 ff. vom 5. Januar 2010, haben die USA eine Registriemngspflicht für bis an
hin nicht beaufsichtigte Vermögensverwalter eingeführt. 

Bundesgesetz vom 23. Juni 2006 über die kollektiven Kapitalanlagen CKollektivan-
lagengesetz, KAG), SR 951.31. 
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angleichen* xind die Messlatte gar etwas höher ansetzen, gleichzeitig aber ein 
attraktives, qualitativ hochstehendes und wettbewerbsfähiges Umfeld für 
Asset Management schaffen.' 

Dies soll durch die zwingende Unterstellung unter das K A G nahezu aller 
schweizerischen Vermögensverwalter von schweizerischen oder ausländi
schen kollektiven Kapitalanlagen geschehen. Lediglich kleinere Vermögens
verwalter sind nach der neuen Ordnung nicht zwingend der prudentiellen 
Aufsicht der FINMA unterstellt.* Bislang waren in der Schweiz nur Asset 
Manager von schweizerischen kollektiven Kapitalanlagen zwingend dem 
Gesetz unterstellt, Vermögensverwalter von ausländischen kollektiven Kapi
talanlagen waren dahingegen nicht bewilligungspflichtig.' 

Die Schaffung eines solchen Umfeldes undNdie Erweiterung der FINMA-
Aufsicht sollen die Wettbewerbsfähigkeit der schweizerischen Asset Mana
ger gewährleisten. Obschon dies prima facie erstaunen mag, ziunal Neuregu
lierungen immer mit einem gewissen administrativen Aufwand verbunden 
sind und strengere Regeln als wettbewerbshemmend wahrgenommen werden 
köimen, erachtete man die KAG-Revision als wettbewerbsfordemd oder zu
mindest wettbewerbserhaltend. So soUen einerseits Interessenkonfiikte mini
miert und andererseits die Transparenz gefordert werden.Hierdurch soll 
die Reputation der schweizerischen Finanzinstitute auf intemationaler Ebene 
gewahrt werden. '̂ Weiter würden, bei einer mangelnden Berücksichtigung 
der AIFMD und der UCITS-IV-Richtlinie^^ durch den schweizerischen Ge

Statt vieler NOBEL PETER, Das Finanzmarktaufsichtsrecht Mitte 2011 bis Mitte 
2012, Schweizerische Zeitschrift für Wirtschafts- und Finanzmarktrecht (SZW) 
2012, 450 ff., 453 f. 

BBl 2012,3641. 

Vgl. hiezu BBl 2012, 3650 f. sowie im Detail unten, Ziff. H. 

MEIER-HAYOZ ARTHUR/FORSTMOSER PETER, Schweizerisches GeseUschaftsrecht 

mit Einbezug des künftigen Rechniingslegungsrechts wad der Aktienrechtsreform, 
11. Aufl., Bem 2012, 728. 

BBl 2012,3688. 

BBl 2012, 3647. 

Richtlinie 2009/65/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 
2009 zur Koordinierung der Rechts- \md Verwaltungsvorschriflen betreffend be
stimmte Organismen für gemeinsame Anlagen in Werfpapieren (OGAW), ABl 
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setzes- und Verordnungsgeber, Managem von qualitativ hochwertigen kol
lektiven Kapitalanlagen erhebliche Wettbewerbsnachteile gegenüber auslän
dischen Fonds entstehen. Diese wären vor allem auf einen eingeschränkten 
Zugang zum europäischen Fmanzmarkt zurückzuführen, was eme mögliche 
Abwanderung von schweizerischen Finanzmarktdienstleistem in EU-Mit
gliedstaaten, in welchen die Richtlmien umgesetzt wurden, oder gar ehie 
Verdrängung von m der Schweiz domizilierten Vermögensverwaltem durch 
AIFM-Fonds zur Folge haben könnte." 

Gerade eine solche Abwandemng von schweizerischen Asset Managem ins 
Ausland soll durch die knplementierung dieser neuen und das EU-Recht 
nachvollziehenden Regelung verhmdert werden. Einige Autoren machen 
jedoch darauf aufmerksam, dass man sich nicht darauf beschränken darf, die 
hiesige Gesetzgebung an jene der EU anzupassen, sondem auch noch weite
re Massnahmen notwendig sind, um den schweizerischen Kollektivanlage
markt vor Abwandemngen zu schützen.'" Eme fehlende zwmgende Unter
stellung könnte überdies zweifelhafte Markakteure zu emer Zuwandemng m 
die Schweiz bewegen, um emer allfälhgen ReguHerung im EU-Raum zu ent
gehen - man spricht in diesem Zusammenhang auch von regulatory escape. 
Durch das revidierte K A G sollen solche Entwicklungen frühzeitig unterbun
den und der schweizerische Finanzstandort gestärkt werden. Strittig war bei 
der Ausarbeitung des revidierten K A G nicht etwa der Handlungsbedarf,̂  son
dem der Umfang und die Litensität der vorgeschlagenen Neuemngen. Der 
Vemehmlassungsentwurf wurde, nachdem er als tiefgreifende Neuordnung 

L 302 vom 17. November 2009, 32 ff. (UCITS; Undertakings for Collective Invest
ments in Transferable Securities). 

" So auch BBl 2012, 3641 und 3688; zur zweiten Möghchkeit: MEIER-HAYOZ/ 
FORSTMOSER (FN 9), 728. 

D E N OTTER MATTHÄUS, Neue Chancen für das institutionelle Asset Management 
Schweiz, GesKR 2012,497 ff., 500. 

" MEYER PATRICK K./FRIGO PATRICK, Vertrieb von kollektiven Kapitalanlagen in der 

Schweiz, Der Schweizer Treuhänder 8/2012, 529 ff., 529/536 f. 
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und gar als „Systembruch " bezeichnet worden war, nochmals stark überar
beitet und gemäss einigen Autoren auch verbessert/' 

Der Bundesrat hat das revidierte K A G sowie die darauf basierende K K V ' * 
per 1. März 2013 in Kraft gesetzt. Davon ausgenommen wurden freilich 
zwei Bereiche: Einerseits treten die neuen Gesetzesbestimmungen über die 
qualifizierten Anleger sowie über das sie betreffende Dokument, welches 
dem europäischen Key Investors Information Document (KIID) entspricht, 
erst auf den 1. Juni 2013 in Kraft. Andererseits werden die neuen Normen 
über die Protokollierungspflicht im Rahmen der Verhaltensregehi erst per 
1. Januar 2014 in Kraft treten. Diese beiden Ausnahmen werden damit be
gründet, dass den betroffenen Finanzinstituten genügend Zeit flir die not
wendigen organisatorischen Anpassungen gewährt werden soll. 

II. Kernpunkte der KAG-Revision 

1. Grundsätzliche Bewilligungspflicht für Vermögensverwalter von 
kollektiven Kapitalanlagen 

Gemäss Art. 2 revKAG unterstehen demselben — unabhängig von üirer 
Rechtsform - (i) schweizerische kollektive Kapitalanlagen und Personen, die 
diese verwalten, auflDewahren oder vertreiben; (ii) ausländische kollektive 
Kapitalanlagen, die in der Schweiz vertrieben werden; (iii) Personen, die in 
der Schweiz oder von der Schweiz aus ausländische kollektive Kapitalanla
gen verwalten; (iv) Personen, die in der Schweiz ausländische kollektive Ka
pitalanlagen vertreiben; (v) Personen, die von der Schweiz aus ausländische 
kollektive Kapitalanlagen vertreiben, die nicht ausschliesslich qualifizierten 
Anlegerinnen und Anlegem gemäss Art. 10 Abs. 3, 3*"̂  oder 3'" K A G oder 
entsprechendem ausländischen Recht vorbehalten sind; und (vi) Personen, 
die in der Schweiz ausländische Kapitalanlagen vertreten. Diese Umschrei-

SCHÄREN SIMON, Geplante Neuregelung des Vertriebs kollektiver Kapitalanlagen, 
Jusletter 5. März 2012,2. 

Statt vieler MEYER/FRIGO (FN 15), 531. 

Verordnimg vom 22. November 2006 über die kollektiven Kapitalanlagen (Kollek
tivanlagenverordnung, KKV), SR 951.311. 
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bung zusanunenfassend kann man mithin festhalten, dass die Unterstellung 
unter das K A G - vorbehältlich gewisser de minimis Ausnahmen - nunmehr 
immer bei der Verwaltung von inländischen kollektiven Kapitalanlagen oder 
ausländischen kollektiven Kapitalanlagen m der Schweiz oder von der 
Schweiz aus zwmgend ist/ ' Dies gilt ün Übrigen auch für Asset Manager 
von kollektiven Kapitalanlagen aus Drittstaaten, welche nicht vom Gel
tungsbereich der AIFMD erfasst wären, was sich e contrario aus Art. 2 Abs.l 
revKAG ergibt, m welchem kerne Differenzierung zwischen EU-AIF und 
non-EU-AIF vorgenommen wkd. Es besteht msofem kein Gleichlauf zwi
schen AIFMD und K A G . 

Weiter bedürfen schweizerische Zweigniederlassungen von ausländischen 
Vermögensverwaltem eme Bewilligung von der FINMA, welche unter den 
folgenden, kumulativ zu erfüllenden Voraussetzungen von Art. 18 Abs. 1 
lit. c revKAG gewährt wkd: Erstens müssen sowohl der ausländische Asset 
Manager als auch seme schweizerische Zweigniederlassung von ausländi
schen Aufsichtsbehörden unter dem K A G gleichwertigen Regelungen pra-
dentiell beaufsichtigt werden. Zweitens muss der ausländische Vermögens
verwalter die Voraussetzungen von Art. 14 revKAG erfüllen, er muss dem
nach über eme genügende Organisation, genügend Kapital und hmreichend 
quaUfiziertes Personal (Erfordemis der Substanz) verfügen, um die schwei
zerische Zweigniederlassung zu beteeiben. Schliesslich braucht es eme Ver
embarung zwischen der FINMA und den kompetenten ausländischen Auf
sichtsbehörden über die Kooperation und den Informationenaustausch.^° 

2. Sonderkonstellationen 

Die oben beschriebene Regelung gilt jedoch nicht ausnahmslos. Das Paria
ment hat entgegen dem bundesrätlichen Entwurf und im Emklang mit Art. 3 
AIFMD Ausnahmen von der Unterstellungspflicht für Asset Manager von 
kollektiven Kapitalanlagen mit quahfizierten Anlegem statuiert. 

BBl 2012, 3650 f., wo auch auf eine notwendigerweise verstärkte Kooperation der 
verschiedenen Aufsichtsbehörden Bezug genommen wird. 

BBl 2012, 3667. 
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Das K A G ist nach der so in Art. 2 Abs. 2 lit. h revKAG statuierten Regel 
nicht anwendbar auf Vermögensverwalter, die kollektive Kapitalanlagen 
verwalten, deren Anleger, ohne gleichzeitig selbst kollektive Kapitalanlagen 
zu sein, als qualifizierte Anlegerinnen oder Anleger i.S.v. Art. 10 Abs. 3 
revKAG gelten und altemativ eine der folgenden Voraussetzungen erfüllen: 

a) Emerseits sind in Art. 2 Abs. 2 lit. h Ziff. 1 und 2 revKAG zwei Aus
nahmen gemäss den sog. De Minimis Regehi vorgesehen, welche sich 
an Art. 3 Abs. 2 ACFMD anlehnen. Danach sind kleine Vermögensver
walter von kollektiven Kapitalanlagen dem K A G nicht unterstellt, wenn 
die von ihnen verwalteten Vermögenswerte 100 Millionen Franken -
einschliesslich der durch Einsatz von Hebelfinanziemngen erworbenen 
- respektive 500 Millionen Franken - bei nicht hebelfinanzierten Ver
mögenswerte und bei während fünf Jahren nicht ausübbaren Kündi
gungs- und Rücknahmerechten - nicht überschreiten. Für die Berech
nung der Schwellenwerte der vom Vermögensverwalter kollektiver Ka
pitalanlagen verwalteten Vermögenswerte im Sinne von Art. 2 Abs. 2 
lit. h Zifif. 1 und 2 revKAG gelten gemäss Art. Ib revKKV folgende 
Grundsätze: (i) Als verwaltete Vermögenswerte gelten sämtliche 
schweizerischen und ausländischen kollektiven Kapitalanlagen, die vom 
selben Vermögensverwalter kollektiver Kapitalanlagen verwaltet wer
den, unabhängig davon, ob er diese direkt oder über eine Delegation 
verwaltet oder über eine Gesellschaft, mit der er über eine einheitliche 
Geschäftsführung, über eüi gemeinsames Kontrollverhältnis oder durch 
eine wesentliche direkte oder indüekte Beteihgung, verbunden ist; 
(ü) Der Wert wüd unter Berücksichtigung einer allfähigen Hebelwir
kung mindestens auf Quartalsbasis errechnet; (iii) Für kollektive Kapi
talanlagen, die vor mehr als zwölf Monaten aufgesetzt wurden, kann der 
Schwellenwert auf der Basis des Durchschnittswerts der Vermögens
werte der letzten vier Quartale errechnet werden; (iv) Der Wert der kol
lektiven Kapüalanlagen gemäss Art. 1 Abs. 2 ht. h Ziff. 2 revKAG be
rechnet sich aufgrund der Kapitalzusagen oder des Nominalwertes der 
betreffenden KoUektivanlagengefässe, sofem die diesem zugrunde lie
genden Anlagen kernen Preis haben, der sich aus dem Handel an emem 
geregelten Markt ergibt. Die FINMA regeh die Emzelheiten zur Be-
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rechnung der Vermögenswerte und der Hebelwirkung nach Abs. 1. 
Man will hierdurch verhindem, dass durch eine Aufteilung der verwal
teten Vermögen auf verschiedene Gesellschaften die Schwellenwerte 
unterschritten werden und somit die Unterstellung umgangen wnd.^^ 
Falls also diese Schwellenwerte unter den gegebenen Voraussetzungen 
nicht erreicht werden und auch die übrigen Voraussetzungen erfiillt 
werden, besteht eme keine Unterstellungspflicht flir die fraglichen Ver
mögensverwalter. 

b) Andererseits smd nach Art. 2 Abs. lit. h Ziff. 3 revKAG Vermögensver
walter kollektiver Kapitalanlagen ausgenommen, deren Anleger aus
schliessHch Konzemgesellschafter derselben Finanzgmppe wie die Ver
mögensverwalter smd. Wenn mithm die emzigen Anlegerhmen und An
leger zu demselben Konzem des Asset Managers gehörende Gesell
schaften sind, die überdies als qualifizierte Anlegerinnen und Anleger 
gelten, ohne selbst koUektive Kapitalanlagen zu sem, unterstehen sie 
dem K A G nicht. Als Konzemgesellschaften der Untemehmensgmppe 
im Shme von Art. 2 Abs. 2 lit. h Ziff. 3 revKAG gelten unabhängig von 
ihrer Rechtsform öffenthch- oder privatrechtliche Untemehmen, die 
durch eine wntschaftliche Emheit unteremander verbunden smd 
(Art. Ib Abs. 4 revKKV). 

FaUs jedoch eine der oben genannten Voraussetzungen nicht mehr er
fiillt wird, wird die Bewühgungspflicht gemäss Art. Ib Abs. 3 revKKV 
zwmgend ausgelöst und der Vermögens Verwalter hat 10 Tage, um dies 
bei der FINMA zu melden und danach weitere 80 Tage um em BewiUi-
gungsgesuch bei der FINMA emzureichen. Der Vermögensverwalter hat 
demnach bei emer allfäUigen Überschreitung der Schwellenwerte msge
samt 90 Tage Zeit, um die FINMA um eine Bewilligung zu ersuchen 
(Art. Ib Abs 3 revKKV). Die ursprüngUche Frist des bundesräthchen 
Entwurfes von 30 Tagen für die Emreichung eines BewiUigungsgesu-
ches wurde im Vemehmlassungsverfahren als zu kurz kritisiert, gefor-

'̂ Vgl. hierzu auch Art. 3 AIFMD. 

hl diesem Sinne auch der Eriäuterungsbericht zur Revision der Verordnung über die 
kollektiven Kapitalanlagen (KKV) des Eidgenössischen Fmanzdepartements (EFD) 
vom 13. Februar 2013, 3. 
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dert wurden eine dreissigtägige Frist zur Meldung sowie 120 Tage zur 
Einreichung eines Gesuches. 

Es besteht gemäss Art. 2 Abs. 2*"'' revKAG die umgekehrte Möglichkeit 
für die nach der De Minimis-Regßl vom gesetzlichen Geltungsbereich 
ausgenommenen Asset Manager von kollektiven Kapitalanlagen, sich 
freiwillig dem Geltungsbereich des K A G zu unterstellen, wenn dies ge
mäss dem für sie anwendbaren Recht, d.h. nach dem Recht des Staates, 
in welchem die kollektive Kapitalanlage aufgesetzt oder vertrieben 
wird, vorgesehen ist. Für die Einreichung eines Bewilligungsgesuches 
muss der Vermögensverwalter kollektiver Kapitalanlagen i.S. des Terri
torialitätsprinzips in der Schweiz domiziliert sein.̂ '* 

Eme weitere Befreiungsmöghchkeit von der Unterstellungspflicht be
steht gemäss Art. 13 Abs. 3 revKAG für Vermögensverwalter kollekti
ver Kapitalanlagen, Vertriebsträger sowie Vertreter, die bereits einer an
deren gleichwertigen staatlichen Aufsicht unterstehen. Diese dem Bun
desrat eingeräumte Kompetenz stellt msofem keine inhaltliche Neu
emng dar, es handelt sich eher um eine Präzisiemng der früheren Rege
lung, m welcher ledigUch von „ einer anderen staatlichen Aufsicht" die 
Rede war, nicht jedoch von einem vergleichbaren Schutzniveau. 

Schhesslich ist an dieser SteUe noch festzuhalten, dass eme reme Ad-
vwory-Tätigkeit und vergleichbare Aktivitäten nicht bewiUigungspflich-
tig smd, wenn auch de facto keine Investmententscheide getroffen wer
den. Ein Vermögensverwalter trifft nämlich selbständig Anlageent
scheide und kann auf fremde Rechnimg Transaktionen durchführen, 
dies sind Handlungen, welche emem Anlageberater verwehrt smd. Die 
FINMA verfolgt bei den mitunter schwierigen Emzelfallentscheidungen 

Bericht des Eidgenössischen Finanzdepartements EFD über die Anhörung zur Än
derung der Verordnung über die kollektiven Kapitalanlagen (Kollektivanlagenver
ordnung, KKV) vom 13. Februar 2013, 2; Stellungnahme Swiss Funds Association 
(SFA)/Schweizerische Bankiervereinigung (SBVg)/The Swiss Private Equity & 
Corporate Finance Association (SECA)/Schweizerischer Versicherungsverband 
(SVV), 1. Die Treuhand-Kammer schlug in ihrer Stellungnahme 90 Tage als Bewil
ligungsfrist vor. 

Eriäuterungsbericht KKV (FN 23), 3 f. 
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einen substance over form-Ansatz, was mit allen möglichen (Bewilli-
gungs-)Konsequenzen zu berücksichtigen ist.̂ ^ 

3. Zulässige Aufgaben gemäss Art. 18a Abs. 3 revKAG insbesondere 

Der neu geschaffene Art. 18a K A G legt die zulässige Geschäftstätigkeit von 
schweizerischen Vermögensverwaltem gemäss K A G fest. Es handelt sich 
hierbei primär um das Asset Management von kollektiven Kapitalanlagen, 
wobei nach Abs. 1 in erster Linie die Portfoliovcrwaltung imd das Risiko
management sichergestellt werden müssen. 

Daneben sind gemäss Abs. 3 verschiedene weitere Dienstleistungen möglich 
beispielsweise der Betrieb des Fondsgeschäftes für ausländische kollektive 
Kapitalanlagen, sofem eine den intemationalen Standards genügende Ver
einbarung über Zusammenarbeit und Informationsaustausch zwischen der 
FINMA und den für das Fondsgeschäft relevanten ausländischen Aufsichts
behörden besteht und das ausländische Recht eine solche Vereinbarung ver
langt. Das Fondsgeschäft kann hi solchen Fällen originär im Smne der Ad
ministration und des Asset Managements ausgeübt werden.̂ * Die Veremba
rung zwischen der FINMA und den entsprechenden ausländischen Behörden 
dient der Begrenzung des mit der Bewilhgung eines Vermögensverwalters 
von ausländischen kollektiven Kapitalanlagen verbundenen Reputations
risikos des schweizerischen Finanzplatzes.^' 

Daneben smd gemäss Art. 18a Abs. 3 revKAG wie bis anhin auch weitere 
Dienstleistungen erlaubt, wie die mdividuelle Verwaltung einzelner Portfo
hos im Rahmen von einzehien Vermögensverwaltungsverträgen, die Anlage
beratung als Investment Advisor, der Vertrieb von kollektiven Kapitalanlagen 
sowie die Vertretung von ausländischen Fonds. Es handeh sich hierbei wohl
gemerkt um einen numerus clausus an zulässigen Aufgaben von Vermögens
verwaltem, was es nur im Fonds- und Versicherungsaufsichtsrecht gibt, nicht 
j edoch beispielsweise im Bankenrecht. 

Vgl. hierzu FINMA-Mitteilung 34 (2012) vom 23. Januar 2012, Vermögensverwal
ter kollektiver Kapitalanlagen, Märkte, 4. 

BBl 2012,3668. 

Ibid 
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ni. Bewilligungsvoraussetzungen für 
KAG-Vermögensverwalter 

Um eine Bewilligung als Vermögensverwalter kollektiver Kapitalanlagen 
von der FESfMA zu erlangen, müssen verschiedene im K A G und in der K K V 
festgelegte Voraussetzungen erfällt werden/* Die Revision hat hinsichtlich 
dieser Bewilhgungsvoraussetzungen nicht viel verändert, diese bewegen sich 
auch unter dem revidierten K A G weiterhin im bisherigen, strengen Rahmen. 
Dies gilt insbesondere für die Anforderungen an Corporate Governance, 
Organisation, Einhaltung der Verhaltensregeln sowie an jene der Kapitalisie
rung. Ein Vermögensverwalter kollektiver Kapitalanlagen hat neben be
stimmten, allgemeinen Voraussetzungen auch einem Bündel von persön
lichen, fmanziellen und organisatorischen Anforderungen zu genügen, hier
nach wird einzehi auf diese Kriterien eingegangen. 

1. Allgememe Voraussetzungen 

Zunächst brauchen Vermögensverwalter weiterhin grundsätzlich einen Sitz 
in der Schweiz, wobei sie in eine Rechtsform nach Art. 18 Abs. 1 lit. a oder 
lit. b revKAG gekleidet sein müssen. Zulässig sind danach juristische Perso
nen in Form von Aktiengesellschaften, Kommanditaktiengesellschaften und 
Gesellschaften mit beschränkter Haftung (lit. a) sowie Kollektiv- und Kom
manditgesellschaften (lit. b). Die bis anhin für Asset Manager von kollekti
ven Kapitalanlagen am weitesten verbreitete Rechtsform ist die Aktienge
sellschaft.^' Da die Möglichkeit für natürliche Personen, ebenfalls eine Be
wilhgung als Vermögensverwalter kollektiver Kapitalanlagen zu erlangen, 
imter dem bisherigen Recht bislang nicht wahrgenommen wurde, natürliche 
Personen als Einzelpersonen zudem die strengen Anforderungen bezüghch 
Betriebsorganisation, mitsamt dem erforderlichen Risk-Management, einem 
funktionierenden intemen Kontrollsystem (IKS) sowie der Compliance nicht 
oder nur schwer erfüllen könnten, besteht diese Möglichkeit unter dem revi-

FINMA-Mitteilung 35 (2012) vom 20. Febraar 2012, Vermögensverwalter kollek
tiver Kapitalanlagen, Märkte, 3. 
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dierten K A G nicht mehr.'" Neu ist hmgegen die Bewilhgungsmöghchkeit 
von schweizerischen Zweigniederlassungen ausländischer kollektiver Kapi
talanlagen gemäss Art. 18 Abs. 1 lit. c revKAG.^' 

2. Persönliche Anforderungen 

Wie auch schon vor der Revision muss der Vermögensverwalter von kollek
tiven Kapitalanlagen gemäss Art. 12 Abs. 4 revKKV über hmreichend quali
fiziertes Personal verfligen. 

Die flir die Verwaltung und Geschäftsleitung verantwortlichen Personen 
müssen darüber hmaus über einen guten Ruf verfligen, Gewähr flir eine ein-
wandfleie Geschäftsflihrung bieten und die notwendigen fachlichen Qualifi
kationen aufweisen (Art. 14 Abs. 1 lit. a revKAG i.V.m. Art. 10 revKKV). 
Der gute Ruf dient der Vertrauenswürdigkeit der fraghchen Person, welche 
u.a. durch die hitegrität, Gewissenhaftigkeit und Sorgfalt bei der Erfiillung 
der eigenen Aufgaben entsteht.'̂  Die FINMA geht hierbei vom Leumund der 
Gewährspersonen aus, wobei die Verwicklung m Verwaltongs- und Gerichts
verfahren die Gewähr flir eine einwandfreie Geschäftsflihrung m Frage stel
len kann." Letztere hat gemäss der bisherigen Praxis der FINMA (welche 
die Praxis der EBK fortgeflihrt hat) dauemd gegeben zu sem, weshalb eme 
prospektive Prüfimg der Erfiillung dieser Voraussetzungen zu erfolgen hat. 
Bei den fachlichen Qualifikationen hmgegen richtet sich das Augenmerk der 
FINMA vornehmlich auf die Bemfserfahmng sowie die Aus- und Weiterbil
dung der Gewährspersonen.^^ 

Nach Art. 14 Abs. 1 lit. b revKAG i.Vm. Art. 11 revKKV müssen auch qua
hfizierte Beteiligte über einen guten Ruf im obigen Smne verfligen. Als qua-

BBl 2012, 3666. 

" Siehe zu den Voraussetzungen von Art. 18 Abs. 1 lit. c revKAG. 

BIANCHI FRANgois M. /GRANO SARO A . , Art. 14 KAG N 6, in: WATTORA^OGT/ 

BÖSCH/RAYROUXAViNZELER (Hrsg.), Basler Konunentar Kollektivanlagengesetz, 

1. Aufl., 2009. 

" FINMA-Mitteilung 35 (FN 28), 4. 
BaK-BlANCHl/GRANO(FN32),Art.l4KAGN5. 

FINMA-Mitteilung 35 (FN 28), 4. 
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lifizierte Beteiligte gelten gemäss Art. 14 Abs. 3 revKAG natürliche oder 
juristische Personen sowie Kollektiv- oder Kommanditgesellschaften, die 
über eine direkte oder indirekte Beteihgung von mindestens 10% des Kapi
tals oder der Sthnmen verfügen. Ihr Einfluss darf sich nach Art. 11 revKKV 
nicht zum Schaden einer umsichtigen und soliden Geschäftstätigkeit auswk-
ken. 

3. Finanzielle Anforderungen 

Art. 19 Abs. 1 revKKV fordert ein Mmdestkapital von CHF 200'000, wel
ches bar embezahh werden muss. Dies gilt flir Vermögensverwalter kollekti
ver Kapitalanlagen, die ausschliesslich Aufgaben hn Sinne von Art. 18a 
Abs. 1, 2 und 3 lit. b-d revKAG ausüben. Das Mindestkapital von Vermö
gensverwaltem kollektiver Kapitalanlagen, die für ausländische kollektive 
Kapitalanlagen das Fondsgeschäft im Smne von Art. 18a Abs. 3 lit. a rev
K A G ausüben, muss SOO'OOO Franken betragen und bar einbezahlt sein. Die
se finanziellen Garantien dienen der Existenzsichenmg während ertrags
schwachen Phasen sowie der Abfederung allfälliger Haflamgsansprüche.^* 
Die revidierte K K V enthält emige Neuerungen bezüglich der geforderten 
Eigenmittelvorschriften. So sieht Art. 14 Abs. 1 lit. d revKAG i.V.m. Art. 21-
23 revKKV vor, dass Eigenmittel - wie bis anhin - m der Höhe von mmdes-
tes emes Viertels der Fixkosten zu halten sind. Neu ist hmgegen die Abhän
gigkeit dieses Bettages vom Volumen der verwalteten Fonds. Der Mindest-
bettag von einem Viertel der Fixkosten erhöht sich gemäss Art. 21 Abs. 1 
lit. a revKKV nämlich auf 0.02% des Bettages, um den der Wert des Portfo
lios CHF 250 Millionen übersteigt. Wie nach dem bisherigen Recht sind 
maximal CHF 20 Millionen erforderiich (Art. 21 Abs. 1 lit. c revKKV). Neu 
müssen nach Art. 21 Abs. 3 revKKV weitere Eigenmittel zur Begrenzung 
potentieller Haflxmgsrisiken bereitgestellt oder hierfür eine Bemfshaft
pflichtversichemng abgeschlossen werden (Art. 21 Abs. 3 revKKV)." 

FINMA-Mitteilung 35 (FN 28), 5. 

Eriäuterungsbericht KKV (FN 23), 9 f. 
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4. Organisatorische Anforderungen 

Aus Art 14 Abs. 1 lit. c revKAG ergibt sich, dass Bewilligungsträger durch 
gewisse" organisatorische Massnahmen ihre Untemehmen auf die spezifi-
IZn Herausfordemngen des Fondsgeschäftes abstimmen müssen. Die 
FSA konkretisiert diesen doch mibestimmten Begriff in ihren Mkteihm-
g e ^ würdigt die Eichung dieser Kriterien nach den Umständen des Ein-
LTfaTes.- Zunächst besteht eine Verteilung auf verschiedene Organe der 
Aufgaben der Oberleitung, Aufsicht und Kontrolle emerseits und der Ge-
schLleitmig andererseits im Smne des Prmzips von Checks and Balan
ce^'Somit sinä Zusammensetzung, Aufgaben und Befiignisse der Exekuti
ve so zu gestalten, dass eine wirksame Kontrolle derselben gewährleistet is . 
Um eme wirksame Kontrolle zu gewährleisten, ist es überdies übrigens aü-
gememe soft practice die Rolle des Chief Executive Officers (CEO) von 
fener des Verwaltmigsratspräsidenten des Asset Managers von kollektiven 
K ^ M ^ l I g e n auchln persönlicher Hmsicht zu trennen; die Selbstkontrolle 
soll soweit wie möglich vermieden werden. 

Auch die Zusammensetzung des Verwaltungsrates - bei als Aktiengesell
schaften mkorporiertenVemiögensverwaltem, ansonsten das jeweilige Ober-

eLgsorgan ist unter dem Gesichtspunkt von Checks and Balancesjn 
sehen und soll die wichtige Objektivität des KontroUorganes s-hei. j^^n_ 
Die Mehrheit der mmdestens drei Verwaltungsratsmitgheder darf nicht 
den Bewilligungsträger operativ tätig und ^ ^ / ^ ^ f . " 
glieder muss von den qualifizierten Beteiligten i.S.v. Art. 14 Abs. 3 revKAG 
unabhängig sem.'" Als unabhängig gilt em Verwaltungsrat, wemi er weder 
ZT2set Manager noch bei dessen PrüfgeseUschaft tätig ist oder d^e^m 

den vergangenen zwei Jahren war, kerne G-̂ l̂ f̂tt'trflCl̂ e 
gensverwalter aufiveist, welche zu einem Mteressenkonfiikt flihren komite 

3« FINMA-Mitteilung 35 (FN 28), 5. 

39 Ibid 

FINMA-Mitteilung 34 (FN 28), 6. 

*' FINMA-Mitteilung 35 (FN 28), 5. 
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und er weiter weder als qualifizierter Beteiligter gilt noch einen solchen ver
tritt.'*̂  

Die Geschäftsleitung muss aus mindestens zwei Personen mit Wohnsitz an 
einem Ort, an welchem sie die Geschäftsleitung tatsächlich und verantwort
lich wahmehmen können, bestehen. Diese Personen sind überdies gemäss 
Art. 12 Abs. 2 K K V nur kollektiv zu zweien zeichnungsberechtigt. Dies 
dient der Gewährleistung einer dauemden und stabilen Geschäftsleitung 
nach den Strategie- und Risikovorgaben des Verwaitungsrates.''̂  

Die inteme Organisation muss vom Bewilligungsträger in einem Reglement 
festgehalten werden (Art. 12 Abs. 3 revKKV). Die fiüheren Bestimmungen 
zum Risk-Management, zum IKS und zur Compliance wurden aus Art. 12 
Abs. 3 revKKV entfemt und in einen eigens geschaffenen Art. 12a verscho
ben. Dies will vor allem die fiinktionale und hierarchische Trennung von 
operativen Funktionen, so wie beispielsweise jener des Portfoliomanage
ments, unterstreichen,"" was in Art. 12a Abs. 3 revKKV ausfuhrlich festge
halten wird und sich vor allem in den Rapportierungslinien widerspiegeln 
sollte."' Die Regelung in Art. 12a revKKV ist ausführlicher als die bisherige 
in Art. 12 Abs. 3 K K V : So whrd m Art. 12a Abs. 1 revKKV zunächst festge
halten, dass die gesamte Geschäftstätigkeit von Riskmanagement, IKS und 
Compliance erfasst sein muss. Das Riskmanagement muss weiter derart ge
staltet sein, dass es jedwede wesentliche Risiken feststellen, bewerten, steu
em und überwachen kann (Abs. 2). Es wird in Abs. 4 sodann der FINMA der 
für sie zentrale Ermessensspielraum zu den gestellten Anfordenmgen einge
räumt. 

FINMA-Rundschreiben (FINMA-RS) 2008/24, Überwachung und mteme Kontrol
le Banken vom 20. November 2008, R 18 ff. Es besteht eine analoge Bestünmung 
in Art. 3 Abs. 2 lit. d BankG (SR 952.0), weshalb auch die entsprechende Literatur 
herbeigezogen werden darf. Siehe hierzu KLEINER BEAT/SCHWOB RENATE-Kom-

mentar zum Bundesgesetz über die Banken und Sparkassen, Art. 3 BankG N 263, 
Zürich 2004. 

FINMA-Mitteilung 34 (FN 25), 6. 

^ Erläuterangsbericht KKV (FN 24), 8. 

FINMA-Mitteilung 34 (FN 25), 6. 
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Die FINMA fordert die Bewilligungspflichtigen zudem dazu auf, die Verhal
tensregehi von Art. 20 ff. revKAG i.V.m. Art. 31 ff. revKKV, also Verhal
tensregeln wie Treue-, Sorgfalts- und Informationspflichten sowie Selbstre
gulierungsvorschriften - beispielsweise von Branchenorganisationen, im 
Bereich des Asset Managements von kollektiven Kapitalanlagen wären dies 
die Verhaltensregeln der Swiss Funds Association (SFA)"* - einzuhalten."' 

IV. Vorbereitung von FINMA-Bewilligungsverfaliren 

1. Allgemeines 

Vom Zeitpunkt des Inkrafttretens der vorliegend diskutierten Gesetzesrevisi
on bis zum 22. Juli 2013, ab wann die schweizerischen Vermögensverwalter 
von in der E U vertriebenen kollektiven Kapitalanlagen den Standards der 
AIFMD entsprechen müssen,"* verbleiben der FINMA nur wenige Monate, 
um die betroffenen Untemehmungen in einen aufsichtsrechtlich bewilligten 
Status zu überführen."' Es wird wohl nur schwer möglich sein, dass dies in 
allen Fällen erfolgreich geschehen wird, vor allem falls dies gestützt auf 
neues Recht geschehen soll. Damit ein Bewilligungspflichtiger zumindest 
auf eine rechtzeitige Bewilligung nach neuem Recht hoffen kann, müssen 
die danach eingereichten Gesuche von vorzüglicher Qualität sein.'" Inhalt
hch können die GesuchsteUer auf die FINMA-Mitteilungen 34 und 35 sowie 
- sollten sie sich trotz des beträchtlichen Risikos dafür entscheiden, ein Ge
such nach dem neuen Recht einzureichen - auf den revidierten und präzisier
ten Gesetzes- und Verordnungstext zurückgreifen; formell hat die FINMA 

SFA-Verhaltensregeln für Vermögensverwalter von kollektiven Kapitalanlagen vom 
31. März 2009. Einsehbar unter <https://www.sfa.ch/self-regulation/codes-of-con 
duct?lang=de> 

FINMA-Mitteilung 35 (FN 28), 6. 

Siehe oben, Ziff. I. 

FINMA-Mitteilung 36 (2012) vom 23. März 2012, Vermögensverwalter kollektiver 
Kapitalanlagen, Märkte, 3. 

FINMA-Mitteilung 36 (FN 49), 3. 
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eine Gesuchsvorlage zur Verfügung gestellt, um das Verfahren zu vereinfa
chen.'* 

2. Organisatorische Massnahmen 

Es handelt sich beim Nachweis einer korrekten, genügenden intemen Orga
nisation der Antragssteiler um einen notorisch problematischen Punkt. So hat 
die FINMA festgestellt, dass unvollständige oder tatsachenwidrige Auskünf
te oftmals die inteme Organisation betreffen und zur Verzögerung oder gar 
zur Abweisung des Bewilligungsgesuches fuhren können.'^ Deshalb muss 
die nachzuweisende Organisation auch tatsächlich den Vorgaben der FINMA 
entsprechen. 

In dieser Hinsicht muss zunächst sichergestellt werden, dass Verwaltungsrat 
und Geschäftsleitung gemäss den Voraussetzungen, welche die FINMA zur 
Konkretisierung von Art. 14 Abs. 1 lit. c revKAG skizziert hat, zusammen-
gesteUt ist.'^ Dies gilt sowohl bezüglich der persönlichen Qualifikationen der 
verschiedenen Personen, als auch der organisatorischen Zusammensetzimg 
der beiden Gremien.'" Es muss vorgezeigt werden, dass die Funktionentren-
nimg innerhalb des Untemehmens dem geforderten Standard entspricht. Die 
Gesuchsvorlage der FINMA verlangt in Ziff. 8.1 hierfür ein detailhertes Or
ganigramm, in welchem die verantwortlichen Personen sowohl nominativ als 
auch fimktioneh aufgezählt werden und auf Stellvertreterregelungen," Stel
lenprozente, Rapportierlinien sowie auf allfällige Ausschüsse eingegangen 

Das entsprechende Dokument ist unter <http.•//v̂ ^ww.fmma.ch/d̂ eaufsichtigte/kolle 
ktivekapitalanlagen/Seiten/vermögensverwalter-koUektiver-kapitalanlagen.aspx> 

abrufbar. 

FINMA-Mitteilung 36 (FN 49), 4. 

Siehe oben, Ziff. m. und V. 
Vgl. die verschiedenen Elemente in Ziff. 6 und 7 der Gesuchsvorlage betreffend die 
Bewilligung als Vermögensverwalter kollektiver Kapitalanlagen (Asset Manager) 
gemäss KoUektivanlagengesetz (KAG), Ausgabe vom März 2013. 

Auch die SteUvertretungsregelung sollte derart gestaltet werden, dass die Funktio
nentrennung beibehalten wird. Vgl. WIRTH THOMAS/BÖGLI CHRISTIANA''ALENTI 
MARCO, Inteme Organisation von Vennögensverwaltem kollektiver Kapitalanla
gen, Der Schweizer Treuhänder 8/2012, 560 ff., 561. 
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wird. Es muss darüber hinaus belegt werden, dass das Risk-Management, 
das inteme Kontrollsystem und die Compliance nach den Vorgaben von 
Art. 12a Abs. 3 revKKV funktional und hierarchisch von den operativen Ge
schäftseinheiten getrennt smd. Dies geschieht dadurch, dass die jeweihgen 
Verantworthchen sowie deren Stellvertreter aller nämlichen Abteilungen auf
gefiihrt werden müssen, wobei gleichzeitig überprüft wird, ob sie den per
sönhchen Anforderungen genügen. 

3. Erstellung des internen Regelwerkes gemäss den 
FINMA-Erfordernissen 

Damit sichergestellt ist, dass die organisatorischen Massnahmen auch tat
sächlich umgesetzt werden, empfiehlt es sich, em mtemes Regelwerk zu er
stellen, welches transparent darlegt, wie das Untemehmen agiert. Dies sollte 
sich primär sicherlich m den Statuten beziehungsweise im Organisationsreg
lement niederschlagen, welche auch em whksames intemes Kontrollsystem 
vorsehen sollten. Die Statuten werden regehnässig allgemein formuliert und 
die genaue Definition von Geschäftsbereichen, Zielmärkten und Kunden 
wnd im Organisationsreglement vorgenommen." Letzteres darf grundsätz
lich zwar jederzeit geändert werden, die Änderungen müssen aber jeweils im 
Vorfeld von der FINMA bewilligt werden.'* 

Daneben sollten - falls dies nicht ohnehm schon vorher der Fall war - inter
ne Weisungen und Richtlmien erstellt und sodann auch eingereicht werden, 
msbesondere solche bezüglich Riskmanagement, Compliance, der Wahrung 
der Anlegermteressen sowie der Bekämpfimg der Geldwäscherei." Zu letz
terem werden zusätzhche Infonnationen bezüglich der Einhaltung von 
GwG-Normen, des GwG-Status und der hitem für GwG-Aufgaben zuständi
gen Personen verlangt.*" Verschiedene gesetzliche und standesrechthche 

Gesuchsvorlage (FN 54), Ziff. 8. 

WIRTH/BÖGLI/VALENTI (FN 55), 561. 

FINMA-Mitteilung 42 (2012) vom 29. November 2012, Märkte, 4. 

Gesuchsvorlage (FN 54), Ziff. 8.3. 

Gesuchsvorlage (FN 54), Ziff. 9; da mit der Erteilung einer Bewilligung als Ver
mögensverwalter auch die Unterstellung unter die Geldwäschereiaufsicht der 
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Nonnen sehen überdies ohnehin vor, dass solche inteme Richtlinien schrift
lich festgehalten werden.** 

Auch die Vermögensverwaltungs- und Dienstleistungsverträge müssen den 
oben erläuterten Anforderungen entsprechen, was imter Umständen mittels 
Outsourcing eneicht werden kann. Hierbei sind jedoch bestimmte aufsichts
rechtliche Vorgaben zu beachten, so muss mit dem Outsourcing-Partner ein 
Vertrag geschlossen werden, in welchem vor allem umfassende Weisungs-, 
KontroH- und Einsichtsrechte zugunsten des Auftraggebers sowie einer Prüf
gesellschaft und der FINMA vereinbart werden. Trotz der einer solchen Aus
lagemng verbleibt die Verantworthchkeit vollumfänglich beim auslagemden 
Asset Manager 

4. FINMA-Bewilligungsgesuch 

Wenn die materiellen Voraussetzungen erfüllt sind, ist das Bewilligungsge
such anhand der Gesuchsvorlage der FINMA zu erstellen. Obschon die Ver
wendung der Vorlage nicht zwingend ist, wird sie mit Nachdmck von der 
FINMA empfohlen.*^ Hierbei ist auch die Stellrmgnahme einer Prüfgesell
schaft erforderlich, welche das Bewilligungsgesuch für ein um Bewilligung 
ersuchendes Institut betrifft.*" 

FINMA einhergeht, ist gemäss WIRTH/BÖGLIA^ALENTI (FN 55), 563 eine Kündi
gung allfälliger Mitgliedschaften bei Selbstregulierungsorganisationen (SROs) 
zwecks Vermeidung von Doppelaufsicht empfehlenswert. 

So beispielsweise die (noch nicht revidierten) SFA-Verhaltensregeln für Vermö
gensverwalter von kollektiven Kapitalanlagen vom 31. März 2009 (FN 49), 
Ziff. 31; die SFA-Richtlinien für den Vertrieb kollektiver Kapitalanlagen vom 
29. Mai 2008, Ziff. 24 (emsehbar unter <https.7/wviw.sfa.ch/self-regulation/distribu 
tion?lang=de>); im Bereich der Geldwäschereibekämpflmg: Art. 24 GwV-FINMA 
(SR 955.033.0). 

WlRTH/BÖGLlA^ALENTI (FN 55), 564. 

FINMA-Mitteilung 36 (FN 49), 4, auch sonst wird in dieser Mitteilimg wiederholt 
und passim erklärt, es sei von grossem Vorteil und erleichtere die Bearbeitung des 
Bewilligungsgesuches erheblich, weim die Gesuchsteller die Vorlage benutzten. 

Gesuchsvorlage (FN 54), Ziff. 11.3. 
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V. Alternativen zu einer beaufsichtigten Tätigkeit -
Advisory 

Es verbleiben trotz dieses jüngsten Regulierungsschubes verschiedene Alter-
naüven zu emer Unterstellung unter die Aufsicht der FINMA. Es seien hier 
zwei beispielsweise kurz skizziert. 

Die erste mid wohl auch die offenkundigste Möglichkeit, welche sich als A l 
ternative zm- Beaufsichtigung anbietet, ist jene der Aufgabe der Tätigkeit als 
Portfolio Manager, hi dieser Konstellation ist de iure mid de facto eine 
Beschrankung auf eme reine Advisory-Tätx^^ix zwingend, die Gesellschaft 
darf mithm keinerlei Anlageentscheidungen mehr treffen. Möghch ist in 
emem solchen Szenario die Tätigkeit eines Famüy Office als Financial Advi
sor des ausländischen Portfolio Managers oder des Fonds ohne Weismigsbe-
fognis für die ausländischen kollektiven Kapitalanlagen, hi Anbetracht der 
Tatsache, dass individuelle Vermögensverwaltung und Anlageberatang bis 
auf weiteres bewilligmigsfrei zulässig sind,*' kömien die Aktivitäten ohne 
eme prudentielle Aufsicht weiterbestehen. Es ist jedoch wie schon erwähnt 
von emmenter Bedeutmig, dass die so geschaffenen Strukturen der gelebten 
Realität entsprechen, eme Bestellung ^m^^ pro forma Vermögensverwalters 
un Ausland wird keinesfalls ausreichend sein. Die steuerrechthche Qualifi
kation der Struktur kann em hidiz sem, ist aber nicht Garant für eine analoge 
regulatonsche Einordnung. 

Die zweite möghche Alternative zu einer beaufsichtigten Tätigkeit geht 
ebenfalls von emem Famüy Office aus, welcher nur quahfizierte Anleger 
wie beispielsweise Banken oder opt-in High-Net-Worth Individuals (HNWI) 
akzeptiert Dariiber hinaus muss alternativ emes der sog. De Minimis Szena
rien erfliUt sem: Entweder müssen die vom Vennögensverwalter mittelbar 
™ 1 TAJ-U ^^^f ̂ ^^^ kollektiven Kapitalanlagen auf höchstens 
CHF 100 Milhonen (inklusive Hebelfinanziemngen, exklusive individuehe 
Vennogensverwaltungsmandate) beschränkt sein oder der Wert der Vennö 
genswerte der kollektiven Kapitalanlagen beträgt maximal CHF 500 Millio
nen, ist mcht hebelfinanziert und gewährt während 5 Jahren nach dem hi-

Es sind in diesem Zusammenhang die Entwicklungen rund um das Finanzdienst-
leistungsgesetz (FIDLEG) zu beachten. u a s rmanzaienst-
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vestment keine Rücknahmerechte, man spricht in diesem Zusammenhang 
auch von der sog. Private Equity Ausnahme. 

VI. Übergangsbestimmungen des revidierten KAG 

Von besonderem Interesse sind vor allem die Übergangsbestinmnmgen für 
Vermögensverwalter von ausländischen kollektiven Kapitalanlagen sowie 
jene bezüglich der Übertragung von Anlageentscheidungen. Es wird im vor
liegenden Artikel vornehmlich auf diese Punkte eingegangen, auf die Über-
gangsbestinmiungen flir Asset Manager schweizerischer kollektiver Kapital
anlagen wird nur vereinzelt eingegangen. 

1. Übergangsbestimmungen für Vermögensverwalter von 
ausländischen kollektiven Kapitalanlagen 

Vermögensverwalter ausländischer kollektiver Kapitalanlagen, welche neu 
unter die Bewilhgungspflicht des revidierten K A G fallen, müssen sich in 
zwei Schritten den neuen Regehi anpassen. In einem ersten Schritt, welcher 
gemäss Art. 158c Abs. 1 revKAG innert sechs Monaten ab Inkrafttreten des 
neuen Gesetzes vollzogen werden muss, müssen sich die betroffenen Asset 
Manager bei der FINMA melden. Hierzu steht auf der FINMA-Website ehi 
Formular zur Verfügung. Nach dieser ersten „Bestandesaufnahme"^^ müssen 
die Bewilhgungspflichtigen in einem zweiten Schritt den gesetzlichen An
forderungen genügen und ein bewilligungsfähiges Gesuch bei der FINMA 
einreichen. Hierflir haben sie gemäss Art. 158c Abs. 2 revKAG zwei Jahre 
Zeit. Weiter dürfen sie bis zum Entscheid der FINMA über ihr Gesuch ihre 
Tätigkeit fortführen. Diese Regelung erlaubt es den betroffenen Fondsver
waltungen und Asset Managern, ihren Aktivitäten ohne Unterbrüche weiter 
nachzugehen. Dies wird weiter durch die der FINMA in Art. 158c Abs. 3 
revKAG eingeräumten Möglichkeit einer Fristverlängerung begünstigt, da 
somit problematische Einzelfälle berücksichtigt werden kömien. 

BBl 2012, 3685. 
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Eine solche Fristerstreckungsmöglichkeit ist gemäss Art. 158a Abs 3 rev
K A G auch bei der Delegation von Anlageentscheiden von schweizerischen 
kollektiven Kapitalanlagen ins Ausland möglich. Wie die gesamte Grund
konzeption der Ubergangsbestimmungen, sollen diese Norm und jene nach 
Art. 158a Abs. 2 revKAG über den hiformationenaustausch mid die Zusam
menarbeit mit ausländischen Aufsichtsbehörden - wobei die FINMA den 
Gesuchstellem eine einjährige, erstreckbare Frist emrämnt, um eine ErMä-

Z^^^'^^"" vorzulegen, in welcher diese sich zur Zusammenarbeit 
mit der FMVIA bereit erklären - es ermöglichen, dass Vennögensverwalter 
die mittelbar oder umnittelbar mit dem Ausland verkehren, ihren Aktivitäten 
ohne Unterbmch weiterfuhren können.*' 

Es gilt m diesem Zusammenhang zu beachten, dass m jenen Fällen, in denen 
die Vennögensverwaltungstätigkeit für ausländische kollektive Kapitalanla
gen nach hikrafttreten des revidierten K A G aufgenommen wnd, eme Bewil
ligung schon vorgängig voriiegen muss und nicht erst nachfa-äglich beanü-agt 
werden darf. Der Benefiz der Übergangsbestimmmigen ist also jenen vorbe
hahen, welche rni Zeitpunkt des Inkrafttretens schon einer bewiUigmigs-
pflichtigen Tätigkeit nachgehen. Unklar ist dahmgegen, ob bei einer beste
henden Vennögensverwalttingstätigkeit die Annahme zusätzlicher Vennö
gensverwalttmgsmandate für ausländische kollektive Kapitalanlagen eben
falls eine solche umnittelbare Bewilligungspflicht auslösen würde oder ob 
die sechsmonatige bzw. zweijährige Frist massgebend bhebe. U.E ist die 
Aimahme zusätzhcher Vennögensverwalttmgsmandate von Kollektivanlagen 
wahrend der Ubergangsfiist zulässig, da eine andere Auslegmig der Idee der 
Ubergangsfiist zuwider laufen würde. Unbesü-itten ist, dass die Amiahme m-
dividueller Vennögensverwalttmgsmandate von einzehien Kunden ohne wei
teres weiter zulässig bleibt. 

Schliesslich sei es angemerkt, dass die schweizerischen Übergangsbestim
mung^ nicht hilfreich smd, wemi ausländisches Recht - so beispielsweise 
die AIFMD - eine solche Reguliemng bereits vor dem Ablauf der Zweijah
resfrist verlangt. Somit kömiten Vennögensverwalter ausländischer koUekti
ver Kapitalanlagen zwar in der Schweiz ihren Aktivitäten nachgehen, wären 
aber faktisch von wichtigen Marktteilen abgeschnitten. 

BBl 2012, 3684. 
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2. Übergangsbestimmungen für die Übertragung der 
Anlageentsclieide 

Falls Vermögensverwalter kollektiver Kapitalanlagen, Fondsleitungen und 
SICAV Anlageentscheide an nicht einer anerkannten Aufsicht imterstehende 
Asset Manager kollektiver Kapitalanlagen delegiert haben, müssen sie dies 
innerhalb von sechs Monaten ab Inkrafttreten des revidierten K A G der 
FINMA melden. Eine solche Meldepflicht besteht gemäss der Praxis der 
FINMA bei jeder Änderung der delegierten Asset Manager, wofür es jedoch 
bis anhin keine gesetzliche Grundlage gibt. Nach insgesamt zwei Jahren hat 
die Delegation den gesetzlichen Anfordenmgen genügen. Wie man sieht, 
sind die Übergangsbestimmungen hier ebenfalls derart gestaltet, dass ehie 
ununterbrochene Aktivität möglich bleibt. Auch der Vorbehalt zugunsten der 
Delegation an Vermögensverwalter kollektiver Kapitalanlagen gemäss 
Art. 158c Abs. 2 revKAG soU den verschiedenen Betroffenen den Übergang 
erleichtem und unnötige Doppelspurigkeiten vermeiden. 

VII. Schlussbemerkungen 

Die Revision des K A G wurde im Schnellzugsverfahren implementiert. Es 
erstaunt deshalb nicht, wenn der Gesetzes- und Verordnungstext einige In
konsistenzen xmd gar Widersprüche enthält. Es ist vor diesem Hintergrund 
wichtig, dass die FINMA möglichst rasch Klarheit zu den auftretenden Ein-
zelfiragen schafft. Zudem geht der Wxmsch an die Aufsichtsbehörde, die Ent-
wicklxmgen der wichtigsten konkurrierenden Fmanzplätze, insbesondere Lu
xemburg, Liechtenstein und Irland, im Auge zu behalten, damit am Ende 
sich nicht emeut ein Swiss Finish einschleicht, der über die Anforderungen 
der EU-Länder hinausgeht. Es darf in diesem Zusammenhang nicht verges
sen werden, dass es noch offen ist, ob die E U die schweizerische Regelxmg 
als gleichwertig betrachtet und somit die beflirchtete Behindemng der 
schweizerischen Vermögensverwalter aus bleibt. 
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