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Teilrevision des Kollektivanlagengesetzes (KAG)
Stellungnahme der FINMA

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir danken lhnen fur die Gelegenheit, im Rahmen des Vernehmlassungsverfahrens zur Teilrevision
des Kollektivanlagengesetzes (KAG) Stellung zu nehmen.

Die FINMA begriisst die vom Bundesrat vorgeschlagenen Anderungen, diese gehen jedoch aus Sicht
der FINMA zu wenig weit. Die Erfahrungen der FINMA wahrend den vergangenen Jahren mit dem
Kollektivanlagengesetz haben gezeigt, dass nicht nur in den Bereichen Verwaltung, Verwahrung und
Vertrieb Handlungsbedarf besteht. Soll das KAG revidiert werden, so mussen bei dieser Gelegenheit
verschiedene weitere fur den Anlegerschutz wichtige Themengebiete angegangen werden. Insbheson-
dere in folgenden Bereichen besteht Regulierungsbedarf, welcher mit der geplanten KAG-Revision
nicht adressiert worden ist:

e Zur Vermeidung von Interessenskonflikten muss beim Vertrieb von Anlagefonds die Frage der
Retrozessionen gesetzlich geregelt werden.

o Die Anleger sind transparent Uber die Verwendung aller ihnen belasteten Gebihren zu informie-
ren. Dies erlaubt ihnen eine objektive Auswabhl ihrer Investitionen.

e Die verdeckte Belastung von Gebihren durch Finanzdienstleister muss unterbunden werden.
Durch verschachtelte Produkte kdnnen dem Anleger Gebuihren belastet werden, welche diesem
nicht transparent offen gelegt werden mussen. Beispielsweise legen Finanzdienstleister in das
Depot ihrer Vermdgensverwaltungskunden eigene Funds-of-Funds, welche wiederum in eigene
Anlagefonds investieren und diese investieren schlussendlich in die eigenen strukturierten Pro-
dukte und Derivate. Das erlaubt den Finanzdienstleistern, dem Anleger neben der Gebuihr fur die
Verwaltung seines Vermdgens auf weiteren Ebenen Gebihren zu belasten. So bezahlt zum Bei-
spiel der Anleger eine Gebuhr fir die Verwaltung seines Vermdgens sowie zusatzlich jeweils Ge-
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bihren fur die Funds-of-Funds, die jeweiligen Basis-Fonds und die strukturierten Produkte. Des-
halb miissen dem Anleger alle Gebuhren auf den verschiedenen Ebenen offen gelegt werden.

e Schweizer Promotoren legen die Mehrheit ihrer Anlagefonds im Ausland auf. In der Schweiz wird
oft eher versucht diejenigen Produkte aufzulegen, bei welchen es sich nicht mehr um Anlage-
fonds im eigentlichen Sinne handelt. Zum Beispiel Produkte, welche die Bedingungen der Kollek-
tivitat oder der Fremdverwaltung nicht erfullen. Aus Griinden der Rechtssicherheit und des Anle-
gerschutzes muss sichergestellt sein, dass eine kollektive Kapitalanlage ein klar definiertes Kon-
zept ist und nicht beispielsweise aus reinen Steueroptimierungsgriinden verwassert wird. Die Be-
dingungen fir die Qualifikation als kollektive Kapitalanlage missen deshalb auf Gesetzesstufe
klar festgelegt werden.

o Viele auslandische Anlagefonds litten wahrend der Finanzkrise an Liquiditatsproblemen. Sie hat-
ten deshalb nicht mehr genltigend liquide Mittel, um ihre austrittswilligen Anleger auszuzahlen.
Um zu neuen Geldern zu kommen und die Forderungen ihrer Anleger im Ausland erflllen zu
kénnen, begannen auslandische Promotoren damit, diese Anlagefonds auch an Publikumsanle-
ger in der Schweiz zu verkaufen. Die Anleger in der Schweiz wurden nicht darauf aufmerksam
gemacht, dass der Anlagefonds Liquiditatsprobleme hat und eine Rickzahlung ihrer Investition
nicht garantiert werden kann. Konnten die Liquiditatsprobleme dieser Anlagefonds trotz dieser
neuen Geldzufliisse nicht gelést werden, wurden einfach die Vertrége mit dem Vertreter in der
Schweiz wieder aufgeltst. Dadurch blieben die Anleger in der Schweiz mit den Anteilen ihrer illi-
quiden Anlagefonds zurtick und mussten ihre Forderungen im Ausland geltend machen. Dieses
Vorgehen war mdoglich, weil einerseits die Pflichten der Vertreter dieser Anlagefonds in der
Schweiz nur minimal sind und andererseits die FINMA keine entsprechenden Instrumente zum
Schutz der Anleger in der Schweiz hat. Es sind deshalb die Pflichten der Vertreter von auslandi-
schen Anlagefonds zu erweitern und andererseits der FINMA entsprechende Instrumente zum
Schutz der Anleger zur Verfiigung zu stellen.

e Alle fondsahnlichen Konstrukte sind unabhéngig von ihrer Rechtsform dem Kollektivanlagenge-
setz zu unterstellen. Es darf nicht dem Anbieter Giberlassen werden, durch die Auswahl bestimm-
ter Rechtsformen die Kollektivanlagengesetzgebung zu umgehen und so den Anleger seines
Schutzes zu berauben.

e Die Finanzkrise hat aufgezeigt, dass auch die Emittenten und Anbieter von strukturierten Produk-
ten den allgemeinen Verhaltensregeln des KAG unterstellt werden muissen. Die strukturierten
Produkte sind bereits rudimentar im KAG geregelt. Bei einer Revision des KAG muss deshalb
auch die Frage der Regulierung der strukturierten Produkte angegangen werden.
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Des weiteren unterstiitzt die FINMA die vom Bundesrat vorgeschlagenen Anderungen in den Berei-
chen Verwaltung, Verwahrung und Vertrieb aus folgenden Griinden vollumfanglich:

Verwaltung

Ein grosser Teil der in der Schweiz an qualifizierte Anleger vertriebenen auslandischen Anlagefonds
werden von der Schweiz aus verwaltet. Deshalb ist es nicht nur aus Griinden der Wettbewerbsfahig-
keit und Attraktivitat, sondern noch vielmehr aus Grinden des Schutzes der Anleger in der Schweiz
unabdinglich, dass alle Vermdgensverwalter von kollektiven Kapitalanlagen zwingend dem Kollektiv-
anlagengesetz unterstellt werden.

Verwahrung

Die Verwahrung ist in der Schweiz nur rudimentér geregelt. Die im Rahmen der Finanzkrise gemach-
ten Erfahrungen haben die Bedeutung der Depotbanktétigkeit aufgezeigt. Klare regulatorische Vorga-
ben fir diese Téatigkeit — sowohl fur die Verwahrung in der Schweiz als auch bei der Ubertragung der
Verwahrung an Dritt- und Sammelverwahrer im In- und Ausland — sind deshalb unabdinglich.

Vertrieb

Ohne die vorgeschlagenen Anderungen wird die Schweiz eines der ganz wenigen Lander Europas
sein, in welchem auslandische Anlagefonds ohne Vorgaben an qualifizierte Anleger wie Pensionskas-
sen verkauft werden kénnen. Die Schweiz wird dadurch zum Anziehungspunkt von Produktanbietern,
welche die européischen Vertriebsbedingungen nicht erfillen.

Weiter ist es in vielen Landern moglich, als Anlagefonds leere juristische Hillen aufzusetzen und da-
mit zusammenhangende Téatigkeiten ohne gesetzliche Vorgaben von der Schweiz aus auszufiihren.
Diese Anlagefonds kénnen dann an qualifizierte Anleger in der Schweiz verkauft werden. Die Schwei-
zer Promotoren haben durch dieses Vorgehen unter anderem zwei Vorteile: einerseits umgehen sie
damit die schweizerischen Anforderungen des KAG und andererseits erschweren sie dadurch
zugleich auch den Zugriff der Schweizer Anleger, welche ihre Forderungen im Ausland geltend ma-
chen mussen. Deshalb sind auch fur den Vertrieb von auslandischen Anlagefonds an qualifizierte
Anleger gewisse Vorgaben einzufiihren.
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Die FINMA ist sich der zeitlichen Dringlichkeit dieser Teilrevision fur die Marktteilnehmer bewusst.
Sollten hingegen weitere, der Wettbewerbsfahigkeit dienende Massnahmen in die Teilrevision einflies-
sen, so sind in gleichem Masse ebenfalls die Interessen der Anleger zu berticksichtigen und die von
der FINMA angefiihrten Themenbereiche durch die Teilrevision zu adressieren.

Wir danken lhnen fir lhre Kenntnisnahme und die Berticksichtigung unserer wichtigen Anliegen.

Freundliche Griisse

Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA

Dr. Patrick Raaflaub Yann Wermeille
Direktor Geschaftsbereich Markte
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