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BAR
& KARRER

Wir bedanken uns fiir die Gelegenheit, zum Entwurf fiir die Anderungen der

BEHV-FINMA vernehmen zu diirfen.

Allgemeine Bemerkungen

Wir begriissen die Revision der Bestimmungen zur Meldepflicht von Beteiligun-
gen. Insbesondere befiirworten wir die Anderungen betreffend den Nachweis der
Unabhangigkeit bei nicht zum Vertrieb in der Schweiz genehmigten auslandischen
kollektiven Kapitalanlagen. Diese Anderungen I6sen ein grosses praktisches Prob-
lem bei ausldndischen Fondsleitungen und Asset Managementgesellschaften, wel-
che mit einer Finanzgruppe verbunden sind. Unsere Bemerkungen beziehen sich
vor allem auf Detailaspekte in der praktischen Umsetzung und sind nicht als
grundsétzliche Kritik des vorgeschlagenen Regulierungsansatzes zu betrachten.
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Zusammenfassung

o Unserer Ansicht nach ist die Pflicht, ein Organigramm des Konzerns zu lie-
fern, weder geeignet noch verhaltnisméssig, um den Nachweis der Unab-
hangigkeit zu erbringen.

o Vermogensverwaltungsgesellschaften, die Teil eines Konzerns bilden, sollen
analog der Regelung bei kollektiven Kapitalanlagen den Nachweis der Un-
abhéngigkeit erbringen kénnen.

o Die Pflicht von Art. 22 Abs. 1 E-BEHV-FINMA, jegliche Anderung zu melden,
geht zu weit. Wir sind der Meinung, dass nur wesentliche Anderungen zu
melden sind.

. Die Fondsleitung oder Gesellschaft, die den Nachweis der Unabhdngigkeit
bereits unter der bisherigen Regelung erbracht hat, soll nach Inkrafttreten
der Verordnung keinen erneuten Nachweis erbringen muissen.

Art. 17 Abs. 3" lit. a E-BEHV-FINMA

Wir schlagen vor, Art. 17 Abs. 3% lit. a E-BEHV-FINMA wie folgt zu redigieren:

a. das-Organigramm-desKenzerns-sewie eine Liste mit den Namen der Fonds-

leitungen oder der Gesellschaften; Anderungen des-Organigramms-und-der Liste
sind nachzuliefern;

Wir begriissen die vorgeschlagene Losung, welche die Problematik, dass es nicht
zum Vertrieb genehmigten ausléndischen kollektiven Kapitalanlagen faktisch un-
moglich ist, einen Unabhéngigkeitsnachweis ihrer auslédndischen Aufsichtsbehdérde
zu erhalten, beseitigt.

Im Einzelnen ist das Erfordernis, ein Organigramm des Konzerns zu liefern, aus
unserer Sicht jedoch problematisch und es sollte darauf verzichtet werden.

Es ist uns nicht klar, wie ein Organigramm des Konzerns es erméglichen soll, die
personliche und organisatorische Unabhéngigkeit geméss Art. 17 Abs. 3 lit. a und
b E-BEHV-FINMA nachzuweisen. Die Unabhéngigkeit der Fondsleitung bzw. der
Gesellschaft ergibt sich nicht aus den Beherrschungsverhaltnissen, sondern aus
anderen Instrumenten wie personellen Massnahmen, Chinese Walls zwischen
verschiedenen Abteilungen, internen Weisungen der Fondsleitung zur Auslibung
der Stimmrechte und dem Organisationsreglement der Fondsleitung. Selbstver-
standlich bleibt es den betroffenen Fondsleitungen und Gesellschaften offen, den
Nachweis der Unabhéngigkeit durch ein Organigramm der Flhrungsstrukturen
und reporting lines zu erbringen, sofern dieses Instrument dazu geeignet ist.

Des weiteren kann ein Organigramm oft zu viele Informationen enthalten und
wird folglich regelméssig mehr Verwirrung als Klarheit schaffen, da unter Um-
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standen zahlreiche fiir die Ausiibung von Stimmrechten an bdrsenkotierten Ge-
sellschaften irrelevante Gesellschaften auf dem Organigramm aufgefihrt werden
mussten.

Zudem kann die Verpflichtung, ein Organigramm des Konzerns vorzulegen, ins-
besondere bei ausldndischen Finanzgruppen zu einem unverhéltnismassigen Auf-
wand fihren. Oft steht ein aktualisiertes, vollstdndiges Organigramm nicht zur
Verfligung. Dariiber hinaus wiirde diese Verpflichtung einen global tatigen Kon-
zern dazu verpflichten, fir die Meldepflicht nicht relevante Beteiligungen offenzu-
legen und dadurch weiter als diejenigen Pflichten gehen, die fir meldepflichtige
Konzerne gelten, da diese nur Gruppengesellschaften, welche direkt oder indirekt
eine Beteiligung halten, offenlegen missen (vgl. Mitteilung 1/00 der Offenle-
gungsstelle vom 20. Marz 2000).

Unsere Vorschlag, auf das Organigramm zu verzichten, entspricht im Ubrigen
auch der im Erlduterungsbericht als Inspiration angegebenen Richtlinie
2007/14/EG, die keine Vorschrift beinhaltet, ein Organigramm des gesamten
Konzerns zu liefern.

Art. 17°'5 E-BEHV-FINMA

Wir schlagen vor, einen neuen Art. 17" E-BEHV-FINMA mit folgendem Inhalt ein-
zufiihren:

Art. 17 Vermdogensverwaltungsgesellschaften

'l Fine einer Finanzgruppe oder einem Finanzkonglomerat angegliederte Vermé-
gensverwaltungsgesellschaft kann die Beteiligungen, die sie in den Portfolios der
Auftraggeber der Vermdgensverwaltungsauftrdge héalt, unabhédngig von den Be-
teiligungen des gesamten Konzerns melden, sofern sie vorab gegenuber der zu-
sténdigen Offenlegungsstelle den Nachweis erbracht hat, dass sie nicht von ei-
nem Konzern abhédngig ist. Die Unabhéngigkeit wird geméss den Vorschriften von
Art. 17 Abs. 3 lit. a und b sowie 3 BEHV-FINMA nachgewiesen."

In Anlehnung an die Richtlinie 2007/14/EG rechtfertigt es sich unserer Ansicht
nach, Vermdégensverwaltungsgesellschaften, die durch ihre Auftraggeber dazu
ermachtigt werden, die Stimmrechte der in den jeweiligen Portfolios gehaltenen
Beteiligungen auszuiiben, den Nachweis der Unabhangigkeit zu ermdéglichen. Die
Situation ist analog derjenigen von Fondsleitungen. So werden die Investitions-
entscheide der Vermdgensverwalter aufgrund der gewlinschten Anlagestrategie
des Auftraggebers und nicht aufgrund von Weisungen der Muttergesellschaft ge-
troffen.

Die Vermdégensverwalter sollen dazu erméchtigt werden, die Stimmrechte auszu-
tiben, ohne dass diese Stimmrechte konzernweit als meldepflichtig zu betrachten
sind, da sie diese im Interesse der Auftraggeber verwenden. Deren Interessen
werden sich regelmassig nicht mit denjenigen der Muttergesellschaft decken.
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Zudem sieht auch die EU in der Richtlinie 2007/14/EG eine Méglichkeit fur Ver-
waltungsgesellschaften bzw. Wertpapierfirmen vor, den Nachweis der Unabhan-
gigkeit zu erbringen. Daher wiirde die gewiinschte Anderung zugleich zu einer
Anpassung an das européische Recht fihren.

Des weiteren lasst sich durch diese Anderung auch die potentielle Ungleichbe-
handlung sowie Abgrenzungsproblematiken zwischen Fondsgesellschaften, denen
der Nachweis der Unabhéngigkeit offensteht, einerseits und Vermdgensverwal-
tungsgesellschaften andererseits beseitigen.

Schliesslich kénnte die momentane Regelung auch zu erheblichen Organisations-
und corporate-governance Problemen fiir Gesellschaften fihren, die sowoh! kol-
lektive Kapitalanlagen als auch Vermdgensverwaltungsauftrdge betreuen. Solche
Gesellschaften kénnten dann einen Teil der Beteiligungen (der von kollektiven
Kapitalanlagen gehalten wird) unabhéngig von denen des Gesamtkonzerns mel-
den, wahrend sie einen anderen Teil (der im Rahmen von Vermégensverwal-
tungsauftridgen gehalten wird) mit den anderen im Konzern gehaitenen Beteili-
gungen zusammenrechnen missten.

Aus diesen Griinden rechtfertigt es sich unserer Ansicht nach, den Vermdgens-
verwaltungsgesellschaften analog den Gesellschaften bzw. Fondsleitungen, die
kollektive Kapitalanlagen betreuen, den Nachweis der Unabhé&ngigkeit zu ermdgli-
chen.

Art. 22 Abs. 1 E-BEHV-FINMA

| Wir schlagen vor, Art. 22 Abs. 1 E-BEHV-FINMA wie folgt zu erganzen:

1 mpje Meldung hat innert vier Bérsentagen nach Entstehen der Meldepflicht bei
der Gesellschaft und der zustdndigen Offenlegungsstelle schriftlich einzugehen.
Dies gilt auch fiir jede wesentliche Anderung im Sinne von Art. 16 BEHV-FINMA
der gemeldeten Angaben.

Unserer Ansicht nach sollen nicht jegliche Anderungen an den gemeldeten Anga-
be zu einer Meldepflicht fihren, sondern nur solche Anderungen, deren Auswir-
kungen wesentlich sind. Erstens ist klar ersichtlich, dass die Anderung der wich-
tigsten Angabe - namlich der Héhe der Beteiligung - sich frei innerhalb der
Grenzwerte bewegen kann, ohne dass eine Meldung erforderlich ist. Dies ergibt
sich aus einer bewusst getroffenen Wahl des Gesetzgebers, der sich fir ein sog.
Schwellensystem und nicht fiir eine standige Anpassung der offengelegten Betei-
ligung bei jeder Anderung (wie dies z.B. in den USA der Fall ist) entschieden hat.
So sieht auch Art. 20 BEHG nur eine gesetzliche Grundlage fir eine Meldepflicht
bei Erreichen, Unter- oder Uberschreiten eines Grenzwerts vor. Des weiteren wa-
re es auch systemwidrig, wenn jede Anderung der offengelegten Angaben gemel-
det werden misste. Dariiber hinaus kénnte die vorgeschlagene Anderung zu ei-
ner Vielzah! von Meldungen mit unwesentlicher Bedeutung flihren.
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Daher soll auch fiir samtliche Falle von Anderungen eine Meldung ohne Angabe
der Beteiligungshéhe méglich sein, solange diese keinen Grenzwert erreicht. Falls
spezifische Sachverhalte vorliegen sollten, bei denen jeweils auch die gesamte
Beteiligung gemeldet werden misste, sollten diese in Art. 16 BEHV-FINMA aufge-
flhrt werden.

Art. 48a Abs. 2 E-BEHV-FINMA

Wir schlagen vor, einen neuen Absatz 2 von Art. 48a E-BEHV-FINMA mit folgen-
dem Inhalt einzufihren:

"Der Nachweis der Unabhéngigkeit nach Art. 17 Abs. 3 dieser Verordnung ent-
fillt, falls die Fondsleitung oder die Gesellschaft den Nachweis der Unabhéangig-
keit gegentiber der zustdndigen Offenlegungsstelle vor Inkrafttreten dieser Ver-
ordnung bereits erbracht hat.”

Wir begriissen es, dass die in Art. 17 Abs. 3 E-BEHV-FINMA vorgesehene Ldsung
die bisherige Praxis der Offenlegungsstelle auf Verordnungsstufe festschreibt
(Jahresbericht der Offenlegungsstelle 2009, S. 52-54).

Aus diesem Grund sind wir auch der Ansicht, dass diejenigen Fondsleitungen
bzw. Gesellschaften, welche den Nachweis der Unabhéangigkeit bereits erbracht
haben, nach Inkrafttreten der Verordnung keinen erneuten Nachweis zu erbrin-
gen haben. Dies insbesondere aus folgenden Griinden: Zum einen handelt es sich
bereits um die dritte Anderung in den letzten 4 Jahren, die alle zu erheblichen
Kosten gefiihrt haben. Zum andern haben diejenigen Fondsleitungen bzw. Gesell-
schaften, die den Nachweis erbracht haben, unter einer der vorgeschlagenen
gleichwertigen Regulierung bereits bewiesen, dass sie unabhdngig sind. Schliess-
lich haben nur eine beschrankte Anzahl von Fondsleitungen bzw. Gesellschaften
diesen Nachweis erbracht.

Zudem sieht auch die EU in Artikel 10 der Richtlinie 2007/14/EG eine Ausnahme
der Gruppenoffenlegungspflicht vor, sofern die Muttergesellschaft nicht die Aus-
tbung der durch die Verwaltungsgesellschaft bzw. Wertpapierfirma gehaltenen
Stimmrechte durch Erteilung direkter oder indirekter Anweisungen beeinflusst
und die Verwaltungsgesellschaft bzw. Wertpapierfirma die Stimmrechte frei und
unabhéngig von der Muttergesellschaft ausiiben kann. Diese Bedingungen haben
Fondsleitungen bzw. Gesellschaften, die unter der bisher geltenden Regelung den
Nachweis der Unabhangigkeit erbracht haben, erflllt.

* * *

Diese Stellungnahme gibt die Analyse des Banking Teams der Bar&Karrer AG und
nicht die Meinung jedes einzelnen Rechtsanwalts unserer Kanzlei wieder.

Es wiirde uns freuen, wenn sie diese Stellungnahme im Rahmen der weiteren
Revisionsarbeiten wohlwollend berticksichtigen. Sollten sie Fragen zu den Ausfiih-
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rungen in dieser Stellungnahme haben, stehen ihnen Rashid Bahar
(rashid.bahar@baerkarrer.ch) oder Urs Brigger (urs.bruegger@baerkarrer.ch)
gerne zur Verfligung.

Mit freundlichen Griissen

Urs Brigger Eric Stupp



