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Stellungnahme zur Totalrevision des Anlagefondsgesetzes {AFG)

Mit Schreiben vom 14. Januar 2004 hat das Eidg. Finanzdepartement interessierte Kreise
eingeladen, zum Gesetzesentwurf zur Totalrevision des Anlagefondsgesetzes (AFG) Stel-
lung zu nehmen. Fir die Gelegenheit zur Meinungsdusserung danken wir Ihnen bestens.

Der Schweizer Verband der Investmenigesellschaften (SVIG) ist ein im Handelsregister des
Kantons Zug eingetragener Verband schweizerischen Rechts, welcher anfangs Mérz 2004
gegriindet worden ist und welcher gemass seiner statutarischen Zielsetzung die Interessen
der in der Schweiz anséssigen oder tétigen Investment-, Beteiligungs- und Holdinggesell-
schaften wahrnimmt. Dem SVIG gehdren heute rund 20 meist b6rsenkotierte Investment-
oder Beteiligungsgesellschaften an, wobei verschiedene weitere Gesellschaften bereits ihre
Absicht bekundet haben, dem Verband in n&dchster Zeit beizutreten. Bereits heute darf davon
ausgegangen werden, dass die im SVIG organisierten Mitglieder unter dem Aspekt Marki-
kapitalisierung die {iberwiegende Mehrheit sémtlicher an der SWX kotierten Investmentge-
sellschaften ausmachen.

Der SVIG reicht hiermit eine Stellungnahme zu den Revisionsvorschlédgen ein, die vom Vor-
stand des Verbandes nach einer internen Vernehmlassung bei den Verbandsmitgliedern ver-
fasst wurde. Unsere Stellungnahme gliedert sich wie folgt:



L Vorbemerkungen

Il. Bemerkungen zu den einzelnen Artikeln
A. Revisionsvorschldge zum AFG/KAG

1. Art. 21: Definition Investmentgesellschaft
2. Art. 22: Bewilligungspflicht
3. Art. 23 lit. b: Bewilligungsvoraussetzungen: Massgeblich Beteiligte
4.  Art. 23 lit. c: Bewilligungsvoraussetzungen: Betriebsorganisation
5.  Art. 23 lit. d: Bewilligungsvoraussetzungen: Finanzielle Garantien
6. Art. 24 lit. a: Meldepflichten
7. Art 25 lit. d: Bewilligungspfiicht: Gesellschafisvertrag / Anlagereglement
8.  Art 25 lit. e: Bewilligungspflicht: Statuten / Anlagereglement
9, Art. 30 Abs. 2: Bewertung und Bewertungsverfahren
10. Art. 31: Vermogensverwalter: Bewilligungspflicht
11.  Art. 89 lit. a: Zusétzliche Bewilligungsvoraussetzungen: Kotierung
12.  Art. 89 lit. c: Zusatziiche Bewilligungsvoraussetzungen: Risikohinweis
13. Art. 90 Abs. 1: Anlagepolitik und Anlagebeschréankungen: Statuten /
Anlagereglement
14. Art. 90 Abs. 3: Anlagepolitik und Anlagebeschrénkungen: Anlagestrategie
15. Art. 97 Abs. 1: Revisionsstelle
16. Art. 98 lit. ¢: Pflichten der Revisionsstelle
17. Art. 111 Abs. 3: Verantwortlichkeit: Organe
18. Art. 114 lit. a: Strafbestimmungen: Bildung / Betrieb einer Investmentges.
19. Art. 114 lit. ¢: Strafbestimmungen: Verwendung des Begriffs Investmentges.
20. Art. 123: Ubergangsbestimmungen
B. Revisionsvorschldge zu den steuerlichen Bestimmungen
1 Vorbemerkungen zum vorgeschlagenen (zwingenden) Systemwechsel
2. Art. 10 DBG/Ar. 7 StHG: Einkommen aus kollektiven Kapitalanlagen
3. Art 207b DBG: Ubergangsbestimmungen Investmentgesellschaften
4,  Art. 6 Abs. 1 lit. | StG: Ausnahme von der Emissionsabgabe
5.  Art. 4/10 VSiG: Verrechnungssteuerpflicht
C. Revisionsvorschldge zu anderen Gesetzesbestimmungen
1. Art. 2 Abs. 2 lit. b GWG: Def. Finanzintermediar: Investimentgesellschaften
2. Art. 2 Abs. 2 lit. d GWG: Def. Finanzintermediar: Vertriebstréger
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L. Vorbemerkungen

Der SVIG begrusst grundsatzlich samtliche Bestrebungen, die zur besseren Information und
Transparenz im Kapitalmarkt zugunsten der Anleger fithren und somit eine Verbesserung
derer Stellung bewirken (etwa die vorgesehene zwingende Angabe des "Total Expense
Ratio", von Performanceverdnderungen, die Nennung der Asset Manager, der Bewertungs-
grundsatze, von allfilligen Wechsel der geschéaftsfiihrenden Personen, die Angabe von han-
gigen Rechisstreitigkeiten, etc. siehe Art. 63 E-KAG). In diesem Sinne beflirworten wir na-
mentlich Regelungen, welche durch detaillierte Transparenzvorschriften - sowohl prospektiv
wie auch retrospektiv - zur Verhinderung von Missbrauchen beitragen.

Umgekehrt lehnt der SVIG lberschiessende Regeln ab, welche die Innovationsfahigkeit so-
wie die Flexibilitdt der Kapitalmarkiteiinehmer - und damit auch die Atiraktivitdt des Finanz-
platzes Schweiz - unnétig einschranken. Namentlich ist die Uberwiegende Mehrzahl der Mit-
glieder unseres Verbandes der Auffassung, dass zwar alifillige Missstande mit strengen Auf-
lagen hinsichtlich Transparenz verhindert werden sollen, dass aber eine Uiberschiessende
Regelung einerseits zu einer nicht notwendigen und damit auch nicht gerechtfertigten Bevor-
mundung der Anleger - namentlich wenn es sich bei diesen um qualifizierte Anleger handelt -
und anderseits zu Einschrankungen fir die Produkteanbieter fihrt, welche nicht nur den be-
troffenen Anbietern und Anlegern, sondern letztlich auch dem Finanzplatz Schweiz schadet,
weil sowohl Anleger wie auch Anbieter gezwungen sein werden, auf auslandische Finanz-
mérkte auszuweichen, wie dies heute leider flir ganze Produkiegruppen bereits der Fall ist.
Wir vertreten daher dezidiert die Auffassung, dass die Entscheidungsireiheit hinsichtlich
Produkiwah! und Produktgestaltung vollumféanglich und ausschliesslich den Markiteilneh-
mern zu Uberlassen ist und sich die neue Gesetzgebung darauf beschrénken sollte, die not-
wendige Transparenz auf dem Markt sicherzustellen. Wir erlauben uns daher, in unseren
Bemerkungen zum vorliegenden Entwurf auf verschiedene vorgeschlagene Punkte hinzu-
weisen, deren Regelung unser Verband nach Riicksprache mit seinen Mitgliedern entweder
als vollumfanglich unnétig oder zumindest in der vorgeschlagenen Form als nicht adéquat
ansehen. Nachstehend werden wir auf die vorgeschlagenen Normen im Einzelnen eingehen
und die jeweilige Problematik detailliert aufzeigen.

Umgekehrt ist festzustellen, dass der vorgesehene Gesetzeseniwurf zahlreiche Delegations-
normen zugunsten des Verordnungsgebers und/oder der Aufsichtsbehtrde - der Eidgentssi-
schen Bankenkommission - vorsieht. Die Delegationen umfassen dabei zu einem grossen
Teil sehr wichtige Bereiche wie beispielsweise die Umschreibung des Begriffs des "qualifi-
zierten Anlegers" (Art. 21 Abs. 2 KAG), nach welchem sich die zuldssigen [nvestoren fiir eine
nicht kotierte Investmentgesellschaften richten werden missen, oder der Begriff der &ffentli-
chen Werbung gemass Art. 92 Abs. 1 KAG, welcher zuki{inftig die zuldssigen Vertriebsaktivi-
taten fir eine ausléndische Investmentgesellschafien bestimmen wird. Unter rechtsstaatli-
chen Gesichtspunkten - namentlich mit Blick auf das Prinzip der Gewaltenteilung sowie das
in Art. 5 BV statuierte Legalitatsprinzip, welches flir die ganze Verwaltungstatigkeit eine ge-
setzliche Grundlage verlangt, wobei die wesentlichen Grundzige der entsprechenden Re-
gelung in einem formellen Gesetz festzulegen sind - miissen diese weit gefassten Delega-
tionsnormen dusserst bedenklich erscheinen, namentlich unter Beriicksichtigung der Tat-
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sache, dass weite Teile der materiellen Regelung von der gleichen Behdrde festzulegen
sind, welche die Regelungen anschliessend auch anzuwenden und deren Einhaltung zu
Uberwachen hat. Zu berlicksichtigen ist inshesondere auch, dass geméss Art. 114 KAG die
Verletzung gewisser - erst auf Verordnungssiufe zu prazisierenden - Bestimmungen als Ver-
gehen geahndet werden kéinnen, namentlich bspw. die &ffentliche Bewerbung von in- oder
ausladndischen Investmentgeselischaften ohne entsprechende Bewilligung (siehe Art. 114
Abs. 1lit . b E-KAG), worunter nach bisheriger Praxis beispielsweise bereits das Aufschalten
einer Website mit Angaben (ber eine Investmentgesellschaft oder die Veriffentlichung von
Nettoinventarwerten gehdren kann.

Es ist daher zu verlangen, dass zumindest die Grundziige der entsprechenden Regelungen
direkt ins Gesetz aufgenommen werden, insbescndere auch um zu verhindern, dass ge-
wisse exzessive Regelungen unbesehen in die Ausfiihrungsbestimmungen zum KAG Uber-
nommen werden. Die vom Expertenbericht genannten Vorteile einer Regelung auf Verord-
nungsstufe - namentlich dass “allenfalls erforderliche Anderungen an neue Bediirfnisse
rasch umgesetzt werden kénnen" - haben demgegentiber - insbesondere hinsichtlich der
oben genannien zwei Beispiele - wenig Gewicht.

Im Weiteren ist vorzusehen, dass die jeweiligen interessierten Kreise, namentlich die Bran-
chenverbénde der direkt betroffenen unterworfenen Gesellschaften oder anderen Anlageve-
hikel beim Erlass der Ausfilhrungsverordnungen sowoh! auf Stufe Bundesrat wie auch auf
Stufe EBK direkt mitwirken kénnen und deren Empfehlungen und Bedenken im Rahmen der
Ausfithrungserlasse genligend Rechnung getragen wird. Art. 7 des Entwurfs ist entspre-
chend zu erganzen.

Unbefriedigend ist auch der Umstand, dass auf borsenkotierte Investmentgesellschaften
neben den Bestimmungen des KAG zahlreiche Bestimmungen aus anderen Erlassen, na-
mentlich des Kotierungsreglements der SWX sowie aktienrechtliche Bestimmungen des OR
zur Anwendung kommen und teilweise deren hierarchisches Verhaltnis - insbesondere bei
widerspriichlichen Regelungen - unklar bleibt. Namentlich ist zu berticksichtigen, dass die
genannten Regelwerke ebenso auf den Schutz der Anleger ausgerichiet sind (so die Regle-
mente der SWX) oder zumindest weitgehende Regeln enthalten, die deren Schutz be-
zwecken (siehe die Transparenz- und Minderheitsschutzbestimmungen des Aktienrechts). in
diesem Zusammenhang ist auch darauf hinzuweisen, dass keine klare Begriindung ersicht-
lich ist, wieso zum Schutz der (Klein)aktionédre einer Investmentgesellschaft viel weitergehen-
de Schutzbestimmungen notwendig sein sollten als zum Schutz der Kleinaktiondre anderer
Aktiengesellschaften - ob kotiert oder nicht -, da es sich auch bei diesen um Anleger handel,
welche nur Uber eine begrenzte Stimmenzahl und damit Einflussméglichkeit in der Gesell-
schaft verfligen, in welche sie investiert haben. Der Beschriankung auf Kleinaktionére einer
Investmentgesellschaft erscheint unter diesem Gesichtspunkt nicht nur als wenig liberzeu-
gend, sondern als geradezu willklrlich. Allenfalls ist daher als Alternative zu prifen, ob ge-
nereli die Minderheitsschutzbestimmungen des Gesellschaftsrechts zu verbessern sind.
Ebenso ist auf weitere Gesetzgebungsprojekte zu verweisen, welche teilweise &hnliche Be-
reiche abdecken sollen (namentlich das geplante Finanzmarktaufsichtsgesetzes FINMAG),

5868/aklen/000019.doc 4



wodurch die Gefahr weiterer unklarer Schniftstellen und zu Rechtsunsicherheit fihrenden
Uberschneidungen geschaffen wird.

Aus steuerlicher Sicht ist schliesslich darauf hinzuweisen, dass der vorgesehene zwingende
steuerliche Systemwechsel hin zu einer direkten Zurechnung der Gewinne von investment-
gesellschaften an deren Anteilsinhaber abzulehnen ist. Der SVIG fritt vieimehr vehement
dafiir ein, dass fiir alle Investmentgesellschaften, d.h. sowohl fir bestehende als auch fur die
nach Inkrafttreten des KAG zu griindenden Investmentgesellschaften, grundsatzlich eine
Wabhifreiheit bezlglich des Steuersystems (Besteuerung als Kapitalgeseilschaft oder Zurech-
nung der Gewinne bzw. Erirage an die Anteilsinhaber) bestehen muss und diese Wahlmag-
lichkeit nicht nur wie jetzt vorgeschlagen im Rahmen der Ubergangsbestimmungen fiir be-
reits bestehende Gesellschaften méglich sein soll. Damit kann die jeweilige Investmentge-
sellschaft {(und letztlich der einzelne Anleger) den Entscheid fallen, ob das bisherige oder das
neue System unter den gegebenen Umstdnden vorteilhafter ist. Insbesondere ist bereits an
dieser Stelle darauf hinzuweisen, dass ein Ausschluss des Wahlrechts flir bestehende In-
vestmentgesellschaften zu einer konfiskatorischen Besteuerung der zu einem friheren Zeit-
punkt (bei einem Kauf oder bei der Liberierung im Rahmen der Zeichnung) investierten Mittel
fiihren wirde, da die Einkommenssteuer nicht nur auf sémtlichen - auch wahrend der Halte-
dauer von frilheren Aktiondren angefallenen - Gewinnen, sondern namentlich auch auf dem
vom Anleger urspriinglich einbezahlten Agio erhoben wirde. Im Rahmen der Einflihrung des
KAG gutgemeinter, aber nicht bis ins Detail durchdachter Anlegerschutz wiirde diesfalls eine
Konfiskation eines wesentlichen Teils des von bestehenden Anlegern eingesetzten Kapitals
durch den Staat nach sich ziehen.

Zusammenfassend regen wir an, die neu vorgeschlagenen Bestimmungen fiir Investmentge-
sellschaften noch einmal griindlich in ihrer vollen Tragweite - unter Einschluss der steuerli-
chen Aspekte - zu {iberdenken. Insbesondere sind auch die méglichen negativen Auswirkun-
gen auf den Finanzplatz Schweiz zu beriicksichtigen, welche durch die vorgesehene "Gleich-
schaltung” des Stiefkindes Investmentgeselischaft mit der durch die Aufsichtsbenorden be-
vorzugte Investmentform des Anlagefonds resuitiert. Namentlich ist nochmals im Detail zu
priifen, ob wirklich sdmtliche der vorgeschlagenen Massnahmen (bspw. das vorgesehene
duale Bewilligungskonzept, der vorgeschlagene faktische Kotierungszwang fir Invesiment-
gesellschaften mit "gewthnlichen" Anlegern, etc.) tatséchlich fir einen wirkungsvollen Anle-
gerschutz zwingend notwendig sind bzw. wieweit die anvisierten Ziele nicht einerseits durch
weitgehende prospektive Transparenzvorschriften und anderseits soweit notwendig durch
ein System der Selbstregulierung (siehe diesbezlglich den Ansatz in Art. 26 Abs. 2 E-KAG)
viel effizienter erreicht werden kdnnten.
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I, Bemerkungen zu den einzelnen Artikeln

A Revisionsvorschldge zum AFG/KAG

1. Art. 21

5968/aklenf000019.doc

Definition Investmenitgesellschart

Vorab ist darauf hinzuweisen, dass der Begriff Investimentgesellschaft
trotz der Legaldefinition in Art. 21 Abs. 1 E-KAG weltgehend unklar
bleibt. Namentlich ist ungeklart, wo die Abgrenzung zu einer Beteili-
gungs- oder Holdinggesellschaft zu ziehen ist. Die Ausflihrungen im
Bericht, welche die Ausiibung von Finanzdienstleistungen mit dem
"Nichtausiiben einer unternehmerischen Tatigkeit” gleichstellt, er-
scheint als dusserst gewagt, namentlich wenn man die volkswirtschaft-
liche Bedeutung des Bereichs Finanzdienstleistungen in der Schweiz
beriicksichtigt. Umgekehrt ist unklar, wie sich die unternehmerische
Tatigkeit einer Investmentgesellschaft von derjenigen einer reinen
Beteiligungs- und Holdinggesellschaften unterscheidet, da einerseits
auch deren untermehmerische Tatigkeit sich auf den Kauf, Verkauf und
die Verwaltung ihrer Beteiligungen konzentriert und anderseits Invest-
mentgeselischaften genau so wie Beteiligungs- und Holdinggesell-
schaften durch aktives Coaching, Einflussnahme Uber vertragliche Mit-
sprache- oder Vetorechte oder gar die Einsitznahme in die Entschei-
dungsgremien {(bspw. den Verwaltungsrat) von Porticliogesellschaften
diese aktiv unterstiitzen bzw. in Einzelfallen auf deren Geschéaftsgang
Einfluss nehmen kénnen. In diesem Zusammenhang ist erganzend
darauf hinzuweisen, dass sich auch die SWX mit den Feinheiten der
Abgrenzung zwischen Investmentgesellschaften einerseits und Beteili-
gungs- oder Holdinggesellschaften anderseits eher schwer tut und bei-
spielsweise eine Gesellschaft in der Regel nicht als Investmentgesell-
schaft einstuft, sofern diese auf ihre Portfoliogesellschaften mit einer
gewissen Regelmassigkeit Einfluss nimmt, d.h. sich ihren Portfolioge-
sellschaften gegeniber nicht vollig passiv verhéli - und zwar unabhén-
gig davon, ob sie an diesen Portfoliogesellschaften absolute oder auch
nur relative Mehrheitsbeteiligungen héit oder nicht. Ebenso ist unklar,
wie Investmentgesellschaften geméass Art. 21 E-KAG etwa von Immo-
biliengesellschaften abzugrenzen sind, sofern letztere mehrere Aktio-
nére aufweisen.

Weiter ist im Expertenbericht teilweise davon die Rede, Investmenige-
sellschaften mit qualifizierten Investoren sollen nur ab einer Mindest-
zahl von 20 Antegern mdglich sein, was die Frage offen i&sst, als was
die Gesellschaft zu qualifizieren ist, wenn bei der Griindung bzw. Um-
wandiung zur Investmentgesellschaft weniger als 20 Anleger beteiligt
sind. Daran schliesst sich die Frage an, ob sich durch eine Beschrén-
kung der Zahl der Aktiondre auf weniger als 20 generell eine Unterstel-
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lung unter das KAG vermeiden l8sst. Aus Sicht des SVIG ist als Bedin-
gung, um vom vorgesehenen neuen Steuerregime (Transparenzprin-
zip statt Besteuerung als Gesellschaft fir Zwecke der Einkommens-
steuern) profitieren zu kénnen, statt bei einer willklrlichen fixen Mini-
malzahl von Aktiondren am Kriterium der fehlenden Kontrolle anzu-
knipfen: eine Investmentgeselischaft soll dann von den neuen Ge-
brauch machen kéinnen {nicht missen, siehe dazu im Weiteren die
Bemerkungen hinten unter Abschnitt B), sofern kein kontrollierender
Aktionar existiert, wobel wir vorschlagen, in Anlehnung an die Rege-
lungen im BEHG eine Kontrolle der Gesellschaft anzunehmen, sofern
ein Aktiondr mehr als 33 1/3% der Stimmrechte hélt und nicht nach-
weisen kann, dass er aufgrund der konkreten Umstande Keine Kon-
frolle tber die betreffende Gesellschaft ausiiben kann.

Die in Art. 21 Abs. 2 E-KAG neu eingefiihrte Unterscheidung zwischen
Publikumsinvestmentgesellschaften und Investmentgesellschaften fur
qualifizierte Anleger hat im Weiteren einschneidende Konsequenzen,
deren Tragweise nochmals zu Gberprifen ist: Gesellschaften, an wel-
chen gewdhnliche Anleger Aktien halten, sind damit faktisch zur Bor-
senkotierung gezwungen. Das heisst einerseits, dass heute bereits
borsenkotierte Gesellschaften ihre Kotierung zwingend aufrechterhai-
ten missen, es sei denn, sie kdnnten den (praktisch unmdglichen)
Nachweis erbringen, dass sdmiliche "gewdhnlichen" Anleger ihre An-
teile ausnahmslos verdussert haben oder aber sie wirden ihren Sitz
ins Ausland verlegen und darauf verzichten, ihre Anteile in der
Schweiz 6ffentlich zu bewerben (Art. 114 Abs. 1 lit a und b). Ander-
seits wéren bereits bestehende, nicht bérsenkotierte Gesellschaften
faktisch gezwungen, innert der Ubergangsfrist von Art. 123 Abs. 2 E-
KAG ihre Anteile zu kotieren, die Gesellschaft als Ganzes zu liquidie-
ren oder sich - falls unter Liquiditatsiiberlegungen und unter Berfick-
sichtigung der gravierenden Steuerfolgen Uberhaupt mdglich - in eine
Anlagegesellschaft umzuwandein.

Hinsichtlich der im Entwurf neu vorgesehenen Unterscheidung zwi-
schen den zwei Anlegerarten: "gewshnlichen” und "qualifizierten” An-
legern wurde im weiteren bereits in den Vorbemerkungen darauf hin-
gewiesen, dass zumindest die grobe Definition des "qualiifizierten Anle-
ger" nicht wie vorgeschlagen auf Verordnungsstufe, sondern im Ge-
setz selbst zu erfolgen hat, wie dies beispielsweise auch in der ent-
sprechenden EU-Richtlinie der Fall ist. Diese Definition hat insbeson-
dere auch vermogende Privatpersonen sowie sich iber geniigende
Fachkenntnis ausweisende Privatanleger zu umfassen, um unndtige
Wettbewerbsverzerrungen gegeniber der EU zu vermeiden.



2. Art. 22

3. Art. 23 1it. b
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Bewilligungspfiicht

Die vorgesehene Bewilligungspflicht fir Investmentgesellschaften ist
grundsatzlich zu Uberdenken. Einerseits stellen sich heikle Abgren-
zungsprobleme hinsichtlich des Begriffs der Investmentgesellschaft
{siehe im Einzelnen die Bemerkungen zu Art. 21 E-KAG oben), ande-
rerseits ist die Notwendigkeit einer Bewilligungspflicht fir Investment-
gesellschaften nicht ausgewiesen. Sie fiihrt hingegen zu einem be-
trachilichen zusétzlichen Aufwand (sowohl auf Seite der Investment-
gesellschaft wie auch der mit der Aufsicht betrauten staatlichen Stel-
len), zu zusétzlichen erheblichen Kosten - welche letztlich die Anleger
zu fragen haben - und zu unndtigen zeitlichen Verzégerungen fir die
Lancierung neuer Produkte, chne dass diesen gewichtigen Nachteilen
ein klar ersichilicher Vorteil gegenlbersteht. Ebenso sind die Griinde
fir die Einflhrung des vorgeschlagenen "dualen Bewilligungskon-
zepts" (siehe dazu auch unten) nicht ersichtlich, da die kiinstliche Auf-
teilung in eine Bewilligung fir die Gesellschaft bzw. deren Organe ei-
nerseits und anderseits eine separate Bewilligung fir deren Statuten
und Anlagereglement weder notwendig noch nitzlich erscheint. Auf
eine Bewilligungspflicht fir die Gesellschaft (sowohl hinsichilich Trager
wie auch Produkt) sollte daher nach praktisch einhelliger Ansicht der
Mitglieder des SVIG zugunsten klarer Transparenzvorschriften zu-
gunsien der Anleger verzichtet werden. Wenn Uberhaupt eine Bewilli-
gungspflicht vorzusehen ist, sollte diese auf den Asset Manager be-
schrankt werden (vgl. zu dieser Frage unten die Bemerkungen zu Art.
31 E-KAG).

Angesichts der héchst unklaren Abgrenzung zu Beteiligungs- und Hol-
dinggesellschafien scilte eine Anwendung des Grundsatzes "similar
business, similar rules" auf eine Bewilligungspflicht flir investmentge-
sellschaften in der vorgesehenen Form generell verzichtet werden,
namentlich dann, wenn die steuerrechtlichen Rahmenbedingungen flr
Investmentgesellschaften - wie anscheinend von den zusténdigen
Steuerbehdrden als Mdglichkeit angetdnt - nicht gleichzeitig angepasst
werden sollten. Allenfalls ist die Bewilligungspflicht auf Teilaspekte,
wie etwa nachtrégliche Anderungen des Anlagereglements bei bérsen-
kotierten Gesellschaften (siehe hierzu die Bemerkungen zu Art. 90
Abs. 3 E-KAG), zu beschranken.

Bewilfigungsvoraussetzungen: Massgeblich Beteiligte

Da Investmentgesellschaften keinen Einfluss auf die massgeblich
Beteiligten haben, ist fir Investmentgesellschaften eine Ausnahme
vorzusehen. Unklar ist insbesondere auch, was die Sanktion des
Erwerbs einer qualifizierten Beteiligung durch einen Erwerber ist,




4. Art. 23 1it. ¢

5. Art. 23 1it. d

5368/aklen/000019.doc

welcher sich anschliessend weigert, gegenilber der Gesellschaft Aus-
kinfte zu erteilen oder der Aufsichisbehérde um eine Bewilligung
nachzusuchen. Falls die Aufsichtsbehdrde diesfalls der Investmentge-
sellschaft in Anwendung von Art. 103 E-KAG die Bewilligung entziehen
wirde, misste diese anschliessend zum Nachteil aller Anleger vermut-
lich aufgeldst und liquidiert werden. Faktisch wirden kotierte Gesell-
schaften aufgrund dieser Bestimmung gezwungen, eine prozentmassi-
ge Beschrankung hinsichtlich des Erwerbs von Anteilen (siehe Art.
685d Abs. 1 OR) einzufithren, um sich gegen nicht vorhersehbare
Konsegquenzen aufsichtsrechtlicher Art bei einem Handwechsel eines
grosseren Aktienpakets zu schiitzen. Ebenso hatten nicht kotierte Ge-
sellschaften Vinkulierungsbestimmungen einzufithren. Diese Ubertra-
gungsbeschrankungen liegen jedoch sicherlich nicht im Interesse der
Anleger.

Ahnliches gilt fiir die Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanla-
gen, wobei dort noch eher Handhabe fiir eine Einflussnahme auf die
Ubertragung von Beteiligungen besteht.

Bewilligungsvoraussetzungen: Betriebsorganisation

Die Regelung ist fiir investmentgesellschaften ersatzlos zu streichen,
da die notwendige Organisation sehr stark von den Bediirfnissen des
Einzelfails abhdngt und insbesondere mit Zu- oder Abnahme des be-
treuten Portfolios oder bei Anderung dessen Zusammensetzung sehr
rasch andemn kann. Es macht aus Sicht des SVIG keinen Sinn, die im
jeweiligen Einzelfall aus Sicht der betroffenen Investmentgesellschaft
als optimal eingestufte Betriebsorganisation von der Zustimmung der
Aufsichtsbehdrde abhingig zu machen, zumal die diesbezilglichen
Kriterien vollig offen sind. Zu beachten ist in diesem Zusammenhang
inshesondere auch, dass Investmentgesellschaften erfahrungsgemass
wesentliche Funktionen an Drittparteien cutsourcen.

Bewilligungsvoraussetzungen: Finanzielle Garantien

Investmentgesellschaften sind generell von dieser Bestimmung auszu-
nehmen. Es ist zudem véllig unklar, wer die finanziellen Garantien zu
erbringen hétte, namentlich bei einer Neugrindung einer Invesiment-
gesellschaft. In diesem Zusammenhang ist insbesondere auf das in
Art, 680 Abs. 1 OR verankerte aktienrechtliche Grundprinzip zu ver-
weisen, dass der Aktionar Uber die Liberierungspflicht hinaus keinerlei
Verpflichtungen hat.



6. Art. 24 iit. a

7. Art. 251it. d

8. Art. 251it. e

3%68/aklen/GR001S8.doe

Meldepflichten

Es ist eine Ausnahme flr nicht kotierte Investmenigesellschaften vor-
zusehen, da namentlich auch keine Meldepflicht der entsprechenden
Aktiondre besteht und die Investmentgesellschaft oder - im Falle einer
Delegation dieser Pilichten an den Asset Manager - dieser daher u.U.
nicht iber die Uber- oder Unterschreitung dieser Schwellen informiert
ist.

Bewilligungspfiicht: Gesellschaftsverirag / Anlagereglement

Die Bewilligungspflicht bezlglich Gesellschaftsverirag und Anlage-
reglement ist ersatzlos zu streichen. Die Produkigestaltung ist vollum-
fanglich den Marktieiinehmern zu liberlassen, namentlich wenn es sich
um Produkte fir qualifizierte Anleger handelt.

Bewilligungspficht: Statuten / Anlagereglement

Die Bewilligungspflicht beziglich Statuten und Anlagereglement ist
ersatzlos zu streichen, um die Weiterentwickiung bestehender und die
Entwicklung neuer Produkie nicht unndtig zu behindern. Insbesondere
ist auch véllig unklar, welchen Kriterien diese Dokumente zu geniigen
hétten, damit eine Bewilligung erteilt wird (siehe Art. 90 Abs. 2 E-
KAG). Wirde beispielsweise die Bewilligungsbehdrde eine opting-out
Klausel oder eine Vinkulierungsbestimmung (Prozentklausel} bei einer
kotierten Gesellschaft als zulassig erachten und gestitzt auf welche
Kriterien wiirde sie einen solchen Entscheid fallen? Gleiches gilt auch
hinsichtlich des Anlagereglements, da auch hier - mit Ausnahme der
vorgeschlagenen Maoglichkeit einer Beschrankung der Fremdkapital-
aufnahme durch die Aufsichtsbehdrde nach deren Ermessen (siehe
Art. 90 Abs. 3 E-KAG) - die Aufsichisbehérde geméss Entwurf gar
keine Handhabe hat, eine bestimmite Ausgestaltung des Anlageregle-
ments abzulehnen oder vorzuschreiben.

Statt einer Bewilligungspflicht ist eine Pflicht zur proaktiven Offenle-
gung dieser Dokumente und deren Anderungen (siehe den vergleich-
baren Ansatz in Art. 79 Abs. 4 E-KAG beziiglich Fonds fur aiternative
Anlagen) vorzusehen (allenfalls verbunden mit der Festsetzung einer
Minimalfrist ftir die Publikation vor der Umsetzung von Anderungen),
wobeij bei Investmentgeselischaften, welche nicht kofiert und deren
Aktionére der Gesellschaft bekannt sind, statt der Publikation die Zu-
sendung dieser Dokumente zuldssig sein sollte. Zu bedenken ist auch,
dass Entscheide iiber Anderungen der Statuten der Generalversamm-
lung zustehen und damit letztlich den Anlegern. Auch an dieser Stelle
ist darauf hinzuweisen, dass die in Art. 21 E-KAG vorgesehene Defini-
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tion der Investmentgeselischaft unprazise ist und zudem die Regelung
zu nur schwer begriindbaren Ungleichbehandlungen gegeniiber Betei-
ligungs- oder Holdinggesellschaften fihrt,

Allenfalls ist die Bewilligungspflicht auf die Anderungen des Anlagere-
glements von nicht kotierten Gesellschaften zu beschrédnken, sofern

diese nicht freiwillig die fiir kotierte Gesellschaften fir Anderungen des
Anlagereglements vorzusehenden Transparenzvorschriften einhalien.

9. Art. 30 Abs. 2 Bewertung und Bewertungsverfahren

10. Art. 31

586B/aklen/000019.doc

Statt auf die Liquidationswerte sollte hier generell auf die in der
Schweiz akzeptierten Rechnungslegungsgrundsatze sowie gegebe-
nenfalls Gblicherweise angewendete Branchenstandards (als Beispiel
zu nennen sind etwa die Bewertungsregeln der European Veniure
Capital Association EVCA) verwiesen werden. Der Liquidationswert
eines bestimmten Aktivums, insbesondere wenn eine bestimmte Hal-
tedauer vorgesehen und vereinbart ist, kann demgegentber ein ver-
zerrtes Bild hinsichtlich des Nettoinventarwerts ergeben. Es ist zudem
zu berilcksichtigen, dass eine Abweichung von international anerkann-
ten Rechnungslegungsrichtlinien wie IFRS oder US GAAP zu unnéti-
gen Schwierigkeiten und Kosten namentlich fiir kotierte, aber auch fiir
international tatige nicht kotierte Investmentgesellschaften flihren wir-
de, weil diese neben dem durch die Anfordernisse der jeweiligen Bor-
se und der internationalen Finanzmérkie veriangten Abschluss nach
IFRS oder US GAAP zuséatzlich noch einen Abschluss geméss den
spezifischen Vorschriften des KAG zu erstellen hatten. Dass eine sol-
che Doppelspurigkeit dazu fihri, dass s@miliche Anbieter fir neue Pro-
dukte wenn immer moglich auf auslédndische Kapitalmérkte auswei-
chen werden, und damit erhebliche Nachteile fiir den Finanzplatz
Schweiz nach sich zieht, ist selbsterkldrend.

Vermdgensverwalter: Bewilligungspflicht

Die Bewilligungspflicht flir Asset Manager ist zu {iberpriifen, insbeson-
dere fUr bereits bestehende Investmentgesellschafien. Gegebenenfalls
sind die Ubergangsfristen angemessen zu verldngern. Namentlich fehit
eine Uberzeugende Rechtfertigung einerseits fur die Befreiung von
Asset Managern, welche auslandische Investmentgesellschaften ver-
walten und anderseits fiir die Befreiung von Asset Managern, welche
Vermogen von vergleichbarer Gréssenordnung verwalten, welche je-
doch nicht als kollektive Kapitalanlage organisiert sind. Namentlich
filhrt die im Entwurf vorgesehene Zweiteilung zu einer Diskriminierung
von investmentgesellschaften mit Sitz in der Schweiz.

11



11. Art. 89l a

12.  Art. 891t ¢

13.  Art. 30 Abs. 1

Zusétzliche Bewilligungsvoraussetzungen: Kotierung

Die Kotierung sollte auch an einer anerkannten ausléndischen Borse
zulassig sein. Alternativ sollte es - inshesondere fir heute bereits be-
stehende, nicht kotierte Investmentgesellschaften - auch zuldssig sein,
einen geordneten Handel lber einen Marketmaker zu organisieren.
Hinsichtlich der Probleme, welche sich im Zusammenhang mit der Ko-
tierung ergeben, wird im Gbrigen auf die Bemerkungen zu Art. 21 E-
KAG verwiesen.

Zusatziiche Bewilligungsvoraussetzungen: Risikohinweis

Die Hinweispflicht auf eine mogliche Pramie oder einen Discount ist
auf den Prospekt und eigentliche Werbeunterlagen zu beschranken,
hingegen ist der Zusatz "sowie in den sonstigen Publikationen” zu
streichen, da ein solcher Hinweis bspw. in einem Dividendeninserat
oder der Einladung zu einer Generalversammlung vollig fehl am Platz
ist. Gleiches gilt im librigen fir die analoge Hinweisvorschrift fiir Fonds
fir alternative Anlagen in Art. 79 Abs. 2 E-KAG, welche gestiitzt auf
den Verweis in Art. 90 Abs. 4 E-KAG auch fiir Investmentgesellschaf-
ten zur Anwendung gelangen soll.

Im weiteren muss auch hier darauf hingewiesen werden, dass mit der
Einfilhrung dieser Vorschyrift eine nicht gerechtfertigte Ungleichbehand-
lung zu Beteiligungs- und Holdinggesellschaften entsteht, welche - ins-
besondere sofern sie kotierte Titel halten - einen Discount aufweisen
kénnen und tatsdchlich in der Praxis oft auch aufweisen. Hinsichtiich
der bereits mehrfach erwdhnten Abgrenzungsschwierigkeiten zwi-
schen Investmenigesellschaften einerseits und Beteiligungs- sowie
Holdinggesellschaften anderseits (vgl. die Bemerkungen zu Art. 21 E-
KAG).

Anlagepolitik und Anlagebeschridnkungen: Statuten / Anlagereglement

Die Bewilligungspflicht flir die Statuten und das Anlagereglement ist
ersatzlos zu streichen. Die Produktgestaltung ist vielmehr vollumfang-
lich den Marktteilnehmerm zu iberlassen, namentlich wenn es sich um
Produkte fir qualifizierte Anleger handelt. Zur weiteren Begriindung
wird auf die Bemerkungen zu Art. 25 lit. e E-KAG verwiesen

14. Art. 90 Abs. 3 Anlagepolitik und Anlagebeschrédnkungen: Anlagestrategie

5558/akiery000019.doc

Es ist fraglich, ob der Aufsichtsbehorde die Kompetenz ibertragen
werden soll, die maximale Hebelwirkung nach Gutdiinken einzu-
schranken. Vorzuziehen ware es, die Produkigestaltung vollumfanglich
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156.  Art. 97 Abs. 1

16.  Art. 981it. b

5968/akien/000019.doc

den Marktteilnehmern zu tGberlassen, namentlich wenn es sich um
Produkte fur qualifizierte Anleger handelt. Stattdessen ist vorzusehen,
dass die maximale Hebelwirkung im Anlagereglement festzulegen ist
und die Anleger auf die enisprechende Bestimmung und gegebenen-
falls das aus der Hebelwirkung entstehende Risiko besonders hinzu-
wiesen sind. Auf die entsprechende Bestimmung ist daher in der jetzi-
gen Form zugunsten einer transparenzbezogenen Vorschrift zu ver-
zichten; gegebenenfalls ist die Hochstgrenze bereits im Gesetz festzu-
legen und auf kotierte Geselischaften zu beschranken. Falls eine Kom-
petenz zum Erlass weiterer Beschrénkungen dem Verordnungsgeber
oder der Aufsichisbehérde Gbertragen werden, ist im Gesetz zumin-
dest vorzusehen, dass diese den moglichen verschiedenen Anlage-
strategien anzupassen sind und nur nach Anhérung der entsprechen-
den Branchenverbande erlassen werden. Der Vollstandigkeit halber
sei an dieser Steile (berdies auf die Anlegerschutzbestimmungen des
Aktienrechis verwiesen, welche nach wie vor auch auf Investmentge-
sellschaften zur Anwendung gelangen werden.

Revisionsstelle

Hinsichtlich der vorgeschlagenen Regelung bezlglich den zur Revi-
sion von Investmentgeselischaften zuldssigen Revisionsgesellschaften
ist zu beachten, dass heute nur ein enger Kreis von Revisionsgesell-
schaften zur Revision von aufsichtsrechilich Gberwachten Gesellschaf-
ten zugelassen ist. Sofern die vorgeschlagene Regelung umgesetzt
wird, ist zur Verhinderung eines ungerechtfertigten Kostenschubs zu
Lasten der Anleger darauf zu achten, dass die Voraussetzungen der
Anerkennung nicht gleichermassen prohibitiv wie im BEHG und seinen
Ausfiihrungserlassen ausgestaltet werden.

Pflichten der Revisionsstelle

Neu soll fir Investmentgesellschaften eine generelle Prifungspflicht
der Revisionssielle fir die "zur Publikation bestimmen Aufstellungen
wie den Prospekt" eingefilhrt werden. Zunachst ist darauf hinzuwei-
sen, dass diese vorgeschlagene Bestimmung ausserst vage formuliert
ist: Insbesondere ist die Verwendung des Begriffs "zur Publikation be-
stimmen Aufstellungen” in diesem Kontext ungeeignet, wenn man be-
denkt, dass Investmentgeselischaften je nach Grosse sowie Kreis und
Bedurfnisse ihrer Anleger u.U. eine betrdchtliche Anzah! von Publika-
tionen verdifentlichen, namentlich etwa Monats- oder Quartalsberichte,
Informationsunterlagen mit einer ibersichtsmassigen Zusammen-
setzung des Portfolios, der Investitionssegmente oder der Entwicklung
des NAV bzw. Nettoinventarwertes, etc., hinsichilich welcher spater
unklar ist, ob sie als "Aufstellung" qualifizieren. Eine solche Priifungs-
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17. Art. 114 1it. a

18. Art. 114 it. ¢

pflicht ist abzulehnen, da sie unangemessen und unpraktikabel ist und
letztlich die den Anlegern durch eine solche Prifung verursachten zu-
sétzlichen Kosten einen allfélligen Nutzen nicht rechifertigen vermé-
gen.

Strafbestimmungen: Bildung / Betrieb einer Investmentgesellschaft

Angesichts der nur sehr vagen Abgrenzung des Begriffs der Invest-
mentgesellschaft von anderen Gesellschaftsformen - namentlich den
Beteiligungsgeseilschaften und auch den Holdinggesellschaften - ist
der in der vorgeschlagenen Regelung verankerie Deliktstatbestand nur
sehr vage umschrieben, was angesichts des im Bereich des Straf-
rechts streng gehandhabten Legalitatsprinzips dusserst fragwiirdig und
wohl verfassungswidrig ist. Eine soilche Strafhestimmung misste da-
her entweder prazise umschrieben oder aber ersaizlos gestrichen
werden.

Strafbestimmungen: Verwendung des Begriffs Investmentgesellschaft

Auch die hier vorgeschlagene Regelung knipft an den vagen Begriff
der Investmentgesellschaft an, der wie oben dargestellt insbesondere
fiir eine strafrechtliche Norm zu unpréazis und daher unter rechisstaat-
lichen Gesichtspunkten unbrauchbar ist.

20. Art. 123 Abs. 2 Ubergangsbestimmungen

5568/aklen/000019.dec

Generell ist zu bemerken, dass die Ubergangsfristen zu kurz bemes-
sen sind. Statt einer zweijahrigen ist generell eine drei- und in einzel-
nen Féllen (etwa fiir den Fall nicht kotierter Investmentgesellschaften
mit "gewdhnlichen Anlegern" oder allenfalls im Falle einer Uberschrei-
tung der maximal erlaubten Fremdverschuidung) eine zehnjahrige
Ubergangsfrist vorzusehen. Alternativ zu einer zehnjéhrigen Uber-
gangsfrist ist zu prifen, ob hinsichtlich der Kotierungspflicht nicht ge-
nerell ein "grandfathering” - d.h. die Zulassung einer Weiterflihrung
des jetzigen Zustandes - eingefiihrt werden sollte/musste, namentlich
weil den betroffenen Gesellschaften eine zwangsweise Kotierung -
falls sie nach den Bestimmungen des Kotierungsreglements der
jeweiligen Borse lberhaupt zuldssig ist - auch nach Ablauf der Uber-
gangsfrist nicht zuzumuten ist und umgekehrt die betroffenen Gesell-
schaften thre "gewéhnlichen" Anleger nicht zu einem Verkauf deren
Anteile zwingen kann. Allenfalls kénnten auch s&miliche bereits heute
an Investmentgesellschaften beteiligte Anleger in Bezug auf die ent-
sprechende(n) Gesellschaft(en) automatisch als "qualifizierte" Anleger
angesehen werden, um einen automatischen Kotierungszwang fir die-
se Gesellschaften zu vermeiden.
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Auch die Umwandlung in eine Anlagegesellschaft diirfte in den meis-
ten Fallen keine valable Alternative darstellen, weil sie wohl in aller
Regel gravierende steuerliche Konsequenzen nach sich ziehen wilrde,
welche im Entwurf nur ungenau adressiert sind. Namentlich muss da-
von ausgegangen werden, dass wohl geméss den vorgeschlagenen
Bestimmungen zwingend ein Ubergang zur Besteuerung als kollektive
Anlage - d.h. steuerliche Transparenz mit Zurechnung der Gewinne
direkt an die Anleger - notwendig ist, welche wiederum gemaéss dem
vorgesehenen Art. 207b DBG beim Anleger zur sofortigen Besteue-
rung einer anteilsmassigen (rechnerischen) Liguidationsdividende -
vereinfacht im Umfang der Differenz zwischen angenommenem Wert
der Aktien und deren Nennwert - fihren wiirde, ausser die Gesell-
schaft verflige als grosser Ausnahmefall Gber keinerlei Agio und Ge-
winnvortrage. Offen bleibt auch noch die Frage, ob die Gesellschaft in
diesem Falie die Verrechnungssteuer auf den ihren Anlegern fiktiv
zugerechneten Ertrédgen entrichten misste, da fiir diesen Fall keine
Ausnahmeldsung vorgesehen ist. Falis dies nofwendig wére, misste
eine solche Umwandlung auch an diesem Erfordernis scheitern. Die
zustandigen Organe der Investmentgesellschaft wirden somit mit
Sicherheit nicht im Interesse der Aktionare der Gesellschaft - und
damit auch nicht gemass ihren gesetzlichen und statutarischen Pflich-
fen - handeln, wenn sie eine solche Umwandlung beschliessen oder
einfeiten wirden. Gleiches gilt im Weiteren flir den Fall, dass eine In-
vestmentgesellschaft - weil sie sich ausser Stande sieht, die neuen
Vorschriften nach Ablauf der Ubergangsfrist einzuhalten - ihre Auflo-
sung beschliesst: auch dieser Fall filhrt dazu, dass - als Folge des im
schweizerischen Steuerrecht immer noch streng angewandten Nenn-
wertprinzips - die Anleger nicht nur auf den ausgeschiitieten Gewinn-
vortragen, sondern sogar auf den von ihnen selbst in der Form von
Agio urspringlich einbezahlten Betrdge die Einkommenssteuer - und
die Gesellschaft auf den gleichen Beirdgen die Verrechnungssteuer -
entrichten miissten. Die vorgeschlagenen Regelungen haben damit
die geradezu groteske Folge, dass den Anlegern, welche gutgldubig
auf die Weitergeltung des heute geltenden Steuerregimes und damit
bei einem spateren Verkauf ihres Investments mit einem steuerfreien
Kapitalgewinn vertraut haben, nun unter dem Titel Anlegerschutz ei-
nen teilweise ganz gewichtigen Teil ihres Investments (je nach Héhe
des Agioanteils am urspriinglich einbezahlten Kapital) durch diesen
auferzwungenen Systemwechsel und die damif ausgeldste Besteue-
rung von teilweise rein fiktiven Ertragen (namentlich im Falle von
selbst einbezahltem Agio!) verlieren. Der gut gemeinte, aber nicht in
letzter Konsequenz durchgedachte Anlegerschutz fiihrt damit hier zu
einer vollig ungerechtfertigten konfiskatorischen Besteuerung des ur-
springlich investierten Kapitals.
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Ebenso bleibt auch aus zivilrechtlicher Sicht unklar, wie die im Rah-
men der Ubergangsbestimmungen vorgeschlagene Umwandlung -
welche im Ubrigen im Fusionsgesetz nicht geregelt ist - im Einzelnen
vorzunehmen wére, namentlich ob eine Umwandlung auch gegen eine
gualifizierte Minderheit von Aktiondren erzwungen werden kann.

B. Revisionsvorschlage zu den sieuerlichen Bestimmungen

1. Vorbemerkungen zum vorgeschlagenen (zwingenden) Systemwechsel

Gemdéss Entwurf sollen zukilnftig auch Investmentgesellschaften - mit Ausnahme der
Verrechnungssteuer - ausschliesslich auf der Stufe des Anteilinhabers, also wie Anla-
gefonds, besteuert werden {neu Art. 207b DBG). Dies soll sowoh! auf Bundes- wie
auch auf Kantonsebene gelten (neu Art. 7 Abs. 3 StHG). Den bestehenden Invest-
mentgesellschaften, welche bisher als Kapitalgeselischaft besteuert wurden, soll ein
Wahlrecht eingeraumt werden, wonach sie weiterhin als selbsténdiges Steuersubjekt
behandelt werden oder auf das neue transparente System wechseln konnen. Dieses
Wahlrecht soll jedoch Investmentgesellschaften, welche nach Inkrafttreten des KAG
gegriindet werden, nicht zustehen.

Auf Verordnungsstufe ist liberdies gemass den expliziten Aussagen des Experten-
berichts geplant, insbesondere aus steuerlichen Griinden bei Investmentgesellschaf-
ten fiir qualifizierte Anleger eine Mindestzahl bei den sog. "qualifizierten Privatperso-
nen" festzulegen.

Hinsichtlich dieses vorgeschlagenen Systemwechsels sind schwere Bedenken an-
zumelden: Eine Besteuerung der Ertrage und des Vermdgens einzig auf Stufe der
Anteilsinhaber ist flir Investmentgesellschaften nicht zwangsldufig steuerglinstiger als
das bestehende System; die Besteuerung als Aktiengesellschaft auf Stufe der juris-
tischen Person und der Anteilsinhaber ist ndmlich nicht per se unattraktiv wie dies im
Expertenbericht (siehe dort S. 61 und S. 65) dargestelit wird.

Die bestehende Mbglichkeit der steuerfreien Thesaurierung der Ertrége (anders als
bei den Anlagefonds) und deren - flir Privatanleger - steuerfreien Realisierung als
steuerfreier Kapitalgewinn bei einer Verdusserung der Anteile der Investmentgesell-
schaften stellt ein entscheidendes Element der Attraktivitdt der Investmentgesell-
schaften in der Schweiz dar. Eine Doppelbesteuerung auf Stufe juristischer Person
und Beteiligungsinhaber tritt ndmlich nicht ein, wenn die Gesellschaft keine Ausschiit-
tungen vornimmt und der thesaurierte Ertrag durch die Verdusserung der Anteile rea-
lisiert wird (steuerfreier Kapitalgewinn). Ertrdge (Dividenden) werden an Anteilsinha-
ber von Investmentgesellschaften - wenn Uberhaupt - nur &usserst selten ausge-
schittet.
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Die Vorziige des bestehenden Steuersystems fir die Anleger zeigen sich auch bei
einer Gesamtbetrachtung der von Investmentgesellschaften in der Regel heute ver-
wendeten juristischen Struktur: Haufig tatigen Investmentgesellschaften ihre Investi-
tionen Uber volistandig beherrschte Subholdinggesellschaften im Ausland, um einer-
seits verschiedene Investments - aus Risiko- und Flexibilitatsuberlegungen - in ein-
zelne Subholdings gruppieren zu kédnnen und um anderseits andere Standortvorteile
dieser Subholdings (gleiche Zeitzone wie die relevanten - meist in Nordamerika lie-
genden - Borsenplatze, Affinitat des Rechtsystems mit demjenigen der Portfolioge-
selischaften, einfachere lokale Administration) ausniiizen zu kdnnen. Die von der
auslandischen Subholding an die in der Schweiz domizilierte Muttergesellschaft aus-
geschiitteten Ertrage werden auf der Stufe der juristischen Person nur sehr marginal
besteuert (Holdingprivileg, Beteiligungsabzug). Auf der Stufe des Anlegers kénnen
unter dem bestehenden Steuersystem in der Schweiz die so thesaurierten Ertréage
bei einer Verdusserung der Anteile als steuerfreier Kapitalgewinn realisiert werden.
Findet nur eine Besteuerung auf der Stufe der Anleger statt, wie dies im E-KAG vor-
gesehen ist, muss der Anleger auf diesen Ertrégen Einkemmenssteuern entrichten,
weil die durch die Investmentgesellschaft im Rahmen des Verkaufs von Anteilen an
Portfoliogesellschaften erzielten Kapitalgewinne durch die (Sub)holdingstruktur auf
Stufe Investmentgesellschaft in Dividendenertrige umgewandelt werden - anders als
dies bei Anlagefonds der Fall ist -, weshalb die Anleger von Investmentgesellschaften
mit dem vorgeschlagenen neuen Steuersystem - zumindest bei Beibehaltung der
heutigen Crganisationsstrukturen der jeweiligen Investmenigesellschaft - gegentber
der heutigen Situation wesentlich schlechier gestellt sind und ebenso deutlich
schlechter abschneiden werden als die Anteilsinhaber von Anlagefonds. Uberdies ist
zu beachten, dass die Zurechnung der Gewinne bzw. Erirdge der Investmentgesell-
schaft an deren Anteilsinhaber zu einer Verrechnungssteuerpflicht auf Stufe Gesell-
schaft fiihrt. Die Verrechnungssteuer kann jedoch - namentlich von den auslandi-
schen Anteilsinhabern aufgrund der in praktisch allen Boppelbesteuerungsabkom-
men vorgesehenen - nicht unwesentlichen - Sockelbelastung fiir Streubesitz - nicht in
allen Fallen voll zuriickgefordert werden {es sei denn, die Ausnahmereglung geméss
Art, 27 VStG komme zum Zug), was die Attraktivitat von Investmentgesellschaften
unter dem vorgeschlagenen neuen Steuersystem weiter betrachilich schmélern
wiirde.

Eine steuerrechiliche Gleichstellung der Investmentgeselischaften mit den Anlage-
fonds wiirde deshalb die bisherigen steuerlichen Vorteile einer Investmentgesell-
schaft in gewichtige Nachteile verwandeln. Letztlich wiirde der zwingende steuerliche
Systemwechsel, wie er im E-KAG fiir neu zu griindende Investmentgesellschaften
vorgesehen ist, zum Niedergang des Segmentes Investmentgesellschaften in der
Schweiz flihren, da es fir einen Anleger in der Regel keinen rationellen Grund mehr
gébe, in eine Investmentgesellschaften statt in einen Anlagefonds zu investieren.

Der SVIG tritt aus diesen Griinden vehement dafiir ein, dass allen Investmentgesell-
schaften, d.h. sowoh! bestehenden als auch den nach Inkraftireten des KAG zu grin-
denden Investmentgesellschafien, die Wahlfreiheit beziglich des Steuersystems (Be-
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steuerung als Kapitalgesellschaft oder im transparenten System) eingerdumt wird -
und nicht nur wie vorgesehen Ubergangsrechtlich den bereits bestehenden Gesell-
schaften. Damit kann die Investmentgesellschaft (und letztlich der investor Gber den
Markt) den Entscheid fallen, ob eine Besieuerung als Gesellschaft oder als steuerlich
transparenies Anlagevehikel im konkreten Fall vorteilhafter ist.

Im Zusammenhang mit dem oben dargestellten steuerlichen Systemwechsel fur In-
vestmentgesellschaften wird im Weiteren vorgeschiagen, eine Mindestzahl von Anle-
gern bei nicht kotierten Investmentgesellschaften zu verlangen. Flr nicht kotierte In-
vestmentgesellschaften wirde die Einfilhrung einer solchen Mindestanzahl von Anle-
gern jedoch eine zusatzliche einschrédnkende Regulierung bedeuten. Es ist durchaus
moglich, dass Investmentgesellschaften nur fir einen kleinen Kreis von Investoren
gegrindet werden ("tailor-made"), um bestimmte Anlagebedirfnisse abzudecken bei
einem gleichzeitig limitierten Beteiligungskreis wie zum Beispiel fir die Mitglieder ei-
ner vermogende Familie. Die Mehrzahl der Mitglieder des SVIG spricht sich daher
klar dagegen aus, eine Mindestzahl von Anleger bei Investmenigesellschaften fir
qualifizierte Anleger festzulegen. Allfalligen steuerlichen Missbrauchen kdnnte auf an-
derem Weg Einhalt geboten werden, namentlich durch die Auflage, die Gesellschaft
dirfe nicht durch einzelne Aktiondre beherrscht sein, wobei in Anlehnung an die Re-
gelungen des BEHG eine Beherrschung ochne Gegenbeweis bei 33 1/3% zu vermu-
ten wére.

2. Art. 10 DBG + Art. 7 SIHG  Einkommen aus kollektiven Kapitalanfagen Art. DBG

Die Regelung ist dahin gehend zu ergédnzen, dass bei einer Umwand-
lung einer bisher als Kapitalgesellschaft besteuerten Investmentgesell-
schaft in ein transparentes Anlagevehikel - sei es durch Umwandiung
in eine Anlagegesellschaft oder durch Anderung des Steuerstatus der
weiterexistierenden Investmentgesellschaft - wie auch bei einer Liguli-
dation - in Abweichung vom Nennwertprinzips - die Anleger nur auf
den wahrend der individuellen Halteperiode zuzurechnenden Gewinn-
vortragen, jedoch nicht auf den friheren Anteilseignern wéhrend deren
jeweiligen Haltedauern zuzurechnenden Gewinnen und nicht auf dem
ginbezahlten Agio die Einkommenssteuer zu entrichten haben.

3. Art. 207b DBG Ubergangsbestimmungen Investmentgesellschaften

Die vorgeschlagene Bestimmung ist dahingehend zu ergdnzen, dass
samtliche Investmentgesellschaften - d.h. also auch solche, welche
erst nach Inkraftireten des KAG gegriindet oder in Investmentgesell-
schaften umgewandelt werden - das dort vorgesehene Wahirecht be-
anspruchen kdnnen. Weiter ist vorzusehen, dass eine Investmentge-
sellschaft auf ein einmal ausgelibtes Wahlrecht hinsichtlich des Steu-
ersystems in einem spéteren Zeitpunkt wieder zuriickkommen kann,
es gibt keine ersichtlichen Griinde, um eine solche spatere Wahl - wie
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dies der Expertenbericht vorschlégt (siehe S. 282) - auszuschliessen,
namentlich geht dem Staat kein Steuersubstrat verloren. Fir die Be-
griindung im Einzelnen wird auf die Vorbemerkungen unter Abschnitt
B verwiesen.

Ebenfalls sind in dieser Bestimmung die Steuerfolgen fur den Fall ei-
ner Umwandlung oder Liquidation einer Investmentgesellschaft ge-
méss den Bemerkungen zu Art. 10 DBG + Art. 7 StHG zu regeln.

4, Art. 6 Abs. 11it. i SiIG  Ausnahme von der Emissionsabgabe

Es ist vorzusehen, dass auch die Ausgabe von Anteile von Gesell-
schaften, die sich nicht dem neuen Steuersystem (transparente Be-
steuerung) unterwerfen, von der Emissionsabgabe befreit ist. Flr die
Ungleichbehandlung gibt es keine Uberzeugende Griinde, zumal es
sich bei der Emissionsabgabe ohnehin um eine veraltete, modernen
Anforderungen an ein sinnvolles Steuersystem nicht geniigende
Steuerart handelt, welche bekanntlich nicht an die wirtschaftliche Leis-
tungsfahigkeit, sondern an den blossen Kapitaltransfer anknipft.

5. Art. 4 und 10 VSIG  Verrechnungssteuerpfiicht
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Die Erhebung der Verrechnungssteuer auf direkt den Anlegern zuge-
rechneten Ertragen ist nochmals zu Gberpriifen. Es ist nicht einsichtig,
weshalb in diesen Féllen die Verrechnungssteuer lberhaupt erhoben
wird. Die Erhebung der Verrechnungssteuer bei transparentem Sys-
tem ist im Gegenteil villig systemwidrig, was etwa ein Vergleich mit
der Besteuerung von Personengesellschaften klar zeigt. Die im Exper-
tenbericht angefiihrten Argumente, welche in erster Linie auf das poli-
tische Umfeld in der EU verweisen, haben im Nachgang zur Verab-
schiedung der entsprechenden Abkommen mit der EU chnehin an
Stellenwert verloren.

Die vorgeschlagene Regelung ist im Weiteren dahin gehend zu ergén-
zen, dass die Geselischaft bei einer Umwandlung einer bisher als Ka-
pitalgesellschaft besteuerten Investmentgesellschaft in ein transparen-
tes Anlagevehikel - sei es durch Umwandlung in eine Anlagegesell-
schaft oder durch Anderung des Steuerstatus der weiterexistierenden
Investmentgesellschaft - wie auch bei einer Liguidation nur auf den
Gewinnvortragen, jedoch nicht auf dem einbezahlien Agio die Verrech-
nungssteuer zu entrichten hat. Ansonsten werden die Anleger, welche
die Aktien im Moment der Umwandlung oder Liquidation halten, fir
fiktive Ertréqe besteuert, welche sie - namentlich im Falle eines spa-
teren Zukaufes und im Umfang des Agios - gar nie erzielt haben.
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C. Revisionsvorschldge zu anderen Gesetzesbestimmungen

1. Art. 2 Abs. 2 lit. b GWG  Def. Finanzintermediédr: Invesimenigesel/schaften

Angesichts der Unmdglichkeit einer Aktiengesellschaft, die ldentitét
ihrer Aktiondre ohne deren freiwillige Mitwirkung festzustellen, ist auf
die generelie Unterstellung von Investmentgesellschaften als Finanz-
intermediére zu verzichten. Dies gilt namentlich flr kotierte Gesell-
schaften und Gesellschaften, deren Anteile (iber ein anerkannies Han-
delssystem gehandelt werden, da dort die Anteile ausnahmslos nur
durch Zwischenschaltung anderer Finanzintermediére erworben wer-
den kénnen. Eine Ausnahme - d.h. eine Qualifikation als Finanzinier-
medidr und damit eine Unterstellungspflicht unter das GWG ist allen-
falls dann zu bejahen, wenn die Investmentgesellschaft direkt - d.h.
ohne die Einschaltung eines beaufsichtigen Finanzintermediirs - von
thren Aktiondren Aktien erwirbt oder an diese ausgibt oder die Aktien
fur ihre Aktionare aufbewahrt. Diese Regelung entspricht im Ubrigen
sachlich der heute fir Anlagefonds geltenden Regelung (siehe den
heutigen Wortlauf von Art. 2 Abs. 2 lit. b GWG). Die durch die neue
Regelung gegeniiber den heutigen Bestimmungen - woh! ungewollt -
resultierende Verscharfung ist weder notwendig noch sinnvoll.

2. Art. 2 Abs. 2 lit. d GWG  Def. Finanzintermediar: Veririebstréager

Es ist zu priifen, ob hier nicht eine Ausnahme fiir den Fall vorzusehen
ist, dass der eigentliche Erwerb bzw. die eigentliche Ubertragung der
Anteile (gegen gleichzeitige Bezahlung) nicht durch den Vertriebstra-
ger, sondern ausnahmslos durch Zuschaitung anderer Finanzinterme-
didre erfolgt. In diesen Féllen flhrt die Unterstellung der Vertriebstra-
ger nur zu einer Verdopplung der gesetzlich vorgeschriebenen Kon-
trollen, was unnotig, unverhaltnisméassig und letztlich volkswirtschaft-
lich unsinnig ist.

Bei der Weiterbearbeitung des vorliegenden Expertenentwurfes bzw. bei der Ausarbeitung
der Botschaft an das Parlament danken wir lhnen bestens flr die Berticksichtigung unserer

oben dargesteilten Anliegen.

Gerne stehen wir lhnen fiir weitere Informationen jederzeit zur Verfligung.

Mit freundlichen Griissen

Schweizerischer Verband der Investmentgesellschaften (SVIG)

Der Prasident:

-t

Dr. Joachim Rudolf
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Der Sekretéar:

/Wm@ \/OH}

Dr. Alexander Vogel
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