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Stellungnahme zur Totalrevision des Kollektivanlagegesetzes (KAG)

Mit grossem Interesse hat der Schweizerische Verband der Investmentgesellschaften (SVIG)
die Beratung des Nationalrates zum bundesrétlichen Entwurf zur Totalrevision des Kollektiv-
anlagegesetzes (KAG) verfolgt und mit Erleichterung zur Kenntnis genommen, dass der Na-
tionalrat dem Antrag der Kommissionen fir Wirtschaft und Arbeit (WAK) gefolgt ist und unter
Berlicksichtigung der von verschiedener Seite gedusserten erheblichen Bedenken die In-
vestmentgesellschaften vom Anwendungsbereich des KAG ausgeschlossen hat.

Gemass der von der WAK des Standerates veréffentlichten Pressemitteilung soll jedoch die
Diskussion tber die Ausnahme der Investmentgesellschaften vom Geltungsbereich des KAG
nochmals aufgenommen werden. Vor diesem Hintergrund und der nun von der Verwaltung
vorgelegten Erganzung von Art. 2 KAG mdéchte der SVIG hiermit erneut die Gelegenheit niit-
zen, die wesentlichen Fakten und Argumente im Zusammenhang mit der seitens der Verwal-
tung und einem Teil der Kommission erneut geforderten teilweisen Unterstellung der Invest-
mentgesellschaften unter das KAG darzulegen.

Wir nehmen nachstehend namentlich zu den in der parlamentarischen Beratung im National-
rat gegen eine Ausnahme der Investmentgesellschaften vom Geltungsbereich des KAG vor-
getragenen Argumenten Stellung. Hinsichtlich der detaillierten Begriindung, die aus Sicht
des SVIG gegen eine Unterstellung sprechen bzw. in Bezug auf die bei einer allféalligen Un-
terstellung erforderlichen Ergéanzungen und Anpassungen der Gesetzesvorlage, verweisen
wir auf unsere detaillierte Stellungnahme vom 30. November 2006.
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l. Hauptargument: ,,same business, same risks, same rules*

Als Hauptargument flr eine Unterstellung der Investmentgesellschaften unter das KAG wur-
de in der parlamentarischen Beratung stets der Grundsatz des ,,same business, same
risks, same rules® herangezogen. Es ist jedoch mit aller Deutlichkeit darauf hinzuweisen,
dass dieser Grundsatz fir als SICAF organisierte Investmentgesellschaften eben gera-
de nicht gilt.

A. Keine steuerrechtliche Gleichbehandlung

Zum einen profitieren Investmentgesellschaften nicht von den gleichen steuerlichen
Erleichterungen wie Anlagefonds. Will eine Gleichschaltung der bisher nicht spezifisch
Uberwachten Investmentgesellschaft und der durch die Aufsichtsbehdrden bevorzugte In-
vestmentform des Anlagefonds geschaffen werden, so waren konsequenterweise gleichzei-
tig gewisse steuerliche Wahlmdglichkeiten einzurdumen und so bisherige gravierende Un-
gleichbehandlungen abzuschaffen. Namentlich sei etwa auf die Emissionsabgabe hinge-
wiesen, welche heute nur bei Investmentgesellschaften, nicht aber bei Anlagefonds erho-
ben wird. Ebenfalls werden Kapitalgewinne bei den Investmentgesellschaften besteuert und
sind daher wirtschaftlich einer Doppelbelastung ausgesetzt, wahrend dies bei den Anlage-
fonds gerade nicht der Fall ist. Die von den Investmentgesellschaften wiederholt geforderte
Gleichbehandlung wurde seitens Bundesrat und Verwaltung aber konsequent abgelehnt.

B. Unterschiedliche Risiken der Anleger

Die Risiken sowie Einflussméglichkeiten von Anleger einer Investmentgesellschaft in der
Form einer SICAF sind nicht vergleichbar mit jenen von Anlegern eines Anlagefonds.

Aktionére einer Investmentgesellschaft haben die Mdglichkeiten, den Verwaltungsrat abzu-
wahlen und damit indirekt auch den ,,Asset Manager“ auszuwechseln. Uber die bereits
verscharften Auflagen der Bérse (Corporate Governance und Publizitédtsvorschriften) sowie
die Revision des Aktienrechts wurden bzw. werden in Zukunft die Kontroll- und Mitwir-
kungsrechte der Anleger (bspw. Offenlegung der Beziige von Verwaltungsrat und GL -
und anderseits Durchsetzungsmdglichkeiten — Erleichterung der Sonderpriifung, Abschaf-
fung Depot- und Organstimmrecht; siche im Einzelnen die Medienmitteilung des EJPD
vom 5.12.2005) zudem noch einmal erheblich verstarkt.

Ganz anders fehlen beim traditionellen Anlagefonds geméss AFG jegliche Kontroll- und
Abwahimaéglichkeiten, so dass eine Unterstellung des Anlagefonds — im Gegensatz zu ei-
ner Investmentgesellschaft in der Form einer SICAF - unter die Aufsicht der EBK angezeigt
ist.

5968/akten/000019.doc 2



L. Argument: Anlegerschutz durch prudenzielle Aufsicht

A. Keine Notwendigkeit / Doppel- und teilweise Dreifachprifung

Die Notwendigkeit einer Bewilligungspflicht fir Investmentgesellschaften in der Form der
SICAF ist nicht ausgewiesen. Sie fihrt hingegen zu einem betréchtlichen zusatzlichen
Aufwand (seitens der Investmentgesellschaft und der mit der Aufsicht betrauten staatlichen
Stellen), zu erheblichen zusatzlichen Kosten - welche letztlich die Anleger zu tragen ha-
ben - und zu unnétigen zeitlichen Verzégerungen fir die Lancierung neuer Produkte, ohne
dass diesen gewichtigen Nachteilen ein klar ersichtlicher Vorteil gegenibersteht.

Die vorgeschlagene, unseres Erachtens weder notwendige noch sinnvolle Doppel- und
teilweise Dreifachprifung einerseits des Asset Managers, dann der Organe sowie Aktiona-
re der SICAG und anderseits von Statuten und Anlagereglement ist vom Gesetzgeber kaum
gewollt. Insbesondere etwa die Genehmigungspflicht beziiglich Statuten und Anlagereg-
lement einer SICAF wirde die Weiterentwicklung bestehender und die Entwicklung neuer
Produkte unnétig behindern. Zudem ist auch véllig unklar, welchen Kriterien diese Doku-
mente zu genligen hatten, damit eine Bewilligung erteilt wird. Entscheide (iber Anderungen
der Statuten wie auch des Anlagereglements stehen explizit der Generalversammlung zu.
Bei der Einfihrung einer Genehmigungspflicht stellt sich daher die Frage, wenn der Be-
schluss der Anleger von der Aufsichtsbehdrde nicht genehmigt wird und umgekehrt: gewinnt
die Aufsichtsbehorde oder die Mehrheit der Anleger?

B. Fehlender Einfluss auf Zusammensetzung des Anlegerkreises / Ablehnung des neu
vorgelegten Entwurfes der Verwaltung

Die Verwaltung schlagt neu vor, Investmentgesellschaften in der Form einer SICAF nur dann
nicht dem KAG zu unterstellen, sofern es sich bei den Investoren (unter anderem) um quali-
fizierte Investoren im Sinne von Art. 10 Abs. 3 KAG handelt.

Insbesondere kotierten Investmentgesellschaften in der Form einer SICAF steht jedoch kei-
ne Méglichkeit offen, abzuklaren, ob es sich bei ihren Anlegern um qualifizierte Investo-
ren im Sinne von Art. 10 Abs. 3 KAG handelt. Dies gilt generell bei bestehenden Aktionaren,
da diese gegenlber der Gesellschaft keine Auskunftspflichten haben, aber auch bei neu er-
worbenen Namenaktien, fir die kein Gesuch um Eintragung im Aktienregister gestellt wurde
(Dispoaktien). Faktisch fihrt daher der Vorschlag der Verwaltung fir samtliche kotierten
Investmentgesellschaften zu einer Unterstellung unter das KAG und damit zu einer dreifa-
chen Aufsicht, namentlich der Aufsicht der Generalversammlung gemass Obligationen-
recht, der Aufsicht der SWX sowie der der Aufsicht der EBK geméss KAG. Ebenso resul-
tiert aus der vorgeschlagenen Regelung auch die Unterstellung nicht kotierter Gesell-
schaften, die Uber ein breites Aktionariat verfligen, — eine Einschréankung wird hierdurch
nicht erzielt. Auch werden kleinere Investmentgesellschaften darunter fallen, denen es
nicht gelingt, einzelne Kleinaktionéare, welche heute bereits Anteile halten, freiwillig zum
Verkauf ihrer Anteile zu bewegen.
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Generell fehlt es den Investmentgesellschaften an Einfluss auf massgeblich Beteiligte.
Unklar ist denn auch, was die Sanktion des Erwerbs einer qualifizierten Beteiligung durch
einen Erwerber ist, welcher sich anschliessend weigert, gegeniber der Gesellschaft Aus-
kinfte zu erteilen oder der Aufsichtsbehdrde um eine Bewilligung nachzusuchen. Faktisch
wirden kotierte Gesellschaften aufgrund dieser Bestimmung gezwungen, eine prozentmas-
sige Beschrankung hinsichtlich des Erwerbs von Anteilen (siehe Art. 685d Abs. 1 OR)
einzufihren, um sich gegen nicht vorhersehbare Konsequenzen aufsichtsrechtlicher Art bei
einem Handwechsel eines grésseren Aktienpakets zu schutzen. Ebenso hatten nicht kotierte
Gesellschaften Vinkulierungsbestimmungen einzufiihren. Solche Ubertragungsbeschran-
kungen liegen jedoch sicherlich nicht im Interesse der Anleger.

lil. Abgrenzung Investmentgesellschaften / Beteiligungs- und Holdinggesellschaft
bleibt ungeklart

Auf die vorgebrachten Bedenken Uber die aufgrund der Gesetzesvorlage entstehenden Ab-
grenzungsschwierigkeiten zwischen Investmentgesellschaft und reinen Beteiligungs-
und Holdinggesellschaft wurde in der parlamentarischen Beratung im Nationalrat nur am
Rande eingegangen. Insbesondere wurde argumentiert, die Bérse habe ein Reglement Uber
die Investmentgesellschaften, so dass die Abgrenzung klar sei.

In der Tat ist jedoch die Abgrenzung in der Praxis véllig unklar und auch das herangezo-
genen Reglement der SWX bringt keine Klarheit Uber die Unterscheidung zwischen In-
vestmentgesellschaften einerseits und Beteiligungs- oder Holdinggesellschaften (bspw. die
Pargesa Holding SA) anderseits. Gerade die SWX selbst tut sich in der Praxis dausserst
schwer mit den Feinheiten dieser Abgrenzung. Es sei nur am Rande darauf verwiesen,
dass die SWX eine Gesellschaft in der Regel nicht als Investmentgesellschaft einstuft, sofern
sich diese ihren Portfoliogesellschaften gegentiber nicht véllig passiv verhalt - und zwar un-
abhangig davon, ob sie an diesen Portfoliogesellschaften absolute oder auch nur relative
Mehrheitsbeteiligungen halt oder nicht.

In der Praxis lassen sich denn auch die unternehmerische Tatigkeit einer Investmentge-
sellschaft kaum von jener einer Beteiligungs- und Holdinggesellschaft unterscheiden —
in beiden Fallen konzentriert sich die unternehmerische Tatigkeit auf den Kauf, Verkauf und
die Verwaltung von Beteiligungen. In beiden Fallen wird durch aktives Coaching, Einfluss-
nahme Uber vertragliche Mitsprache- oder Vetorechte oder gar die Einsitznahme in die
Entscheidungsgremien (bspw. den Verwaltungsrat) von Portfoliogesellschaften diese aktiv
unterstitzt bzw. in Einzelféllen auf deren Geschéaftsgang Einfluss genommen. Wie und wo
hier eine Grenzziehung erfolgen soll, wird weder durch den aktuellen Gesetzesentwurf noch
durch das Reglement der SWX geklart.

Folgendes Beispiel illustriert diese Schwierigkeiten: Ist geméass der vorgeschlagenen Defini-

tion und unter Berticksichtigung der Ausfihrungen in der Botschaft etwa eine von vier Pri-
vatpersonen gehaltene AG, welche eine oder auch mehrere Immobilien als Investition er-
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wirbt, als Investmentgesellschaft zu qualifizieren? Andert sich etwas daran, wenn statt zwei
der vier urspriinglichen Investoren deren je zwei Kinder samt Ehegatten die Aktien Uberneh-
men und die Gesellschaft nun plétzlich zehn ,Investoren* hat? Andert sich etwas an der
Betrachtung, wenn es sich um eine ehemalige Produktions-AG handelt, welche ihren Betrieb
mangels Rendite aufgeben oder verkaufen musste und nun nur noch einzelne Immobilien
und/oder Minderheitsbeteiligungen halt? Ist sie nun als Immobilieninvestmentgesellschaft
dem KAG unterstellt und drohen deshalb den verantwortlichen Organen mangels Einhaltung
der entsprechenden Vorschriften hohe Strafen (siehe Art. 148 und 149) und der Gesellschaft
selbst die Zwangsliquidation durch die EBK (siehe Art. 134 Abs. 3 KAG)?

Ahnliches gilt fiir traditionelle Beteiligungsgesellschaften wie etwa die Pargesa Holding
SA oder &hnliche Gesellschaften, welche seit Jahren primar Minderheitsbeteiligungen an
anderen Gesellschaften halten, jedoch aus historischen Griinden nicht als Investmentgesell-
schaften eingestuft sind: gilt bzw. gelten sie neu als Investmentgesellschaft und sind damit
dem KAG und den darin vorgesehenen Bewilligungspflichten unterstellt? Die gleiche Frage
stellt sich auch bei diversen Immobilienaktiengesellschaften, etwa einer Warteck Invest
AG. Unterstehen sie ab Inkrafttreten des KAG der Aufsicht der EBK und benétigen eine Pro-
duktegenehmigung? Ist eine solche sinnvoll und nétig? Wie ist die aktive Ausiibung von
Finanz- und Managementdienstleistungen, welche aktive Investmentgesellschaften — na-
mentlich im Private Equity Bereich — regelmassig betreiben, vom "Nichtausiben einer unter-
nehmerischen Tatigkeit" abzugrenzen?

V. Zusammenfassung

1. Investmentgesellschaften in der Form von SICAFs und traditionelle Anlagefonds
unterscheiden sich massgeblich hinsichtlich steuerlicher Belastung und Mitwir-
kungs- und Einflussmdéglichkeiten inrer Anleger. Von ,same business, same risks,
same rules* kann keine Rede sein.

2. Der Einbezug der Investmentgesellschaften in der Form von SICAFs unter das KAG
behalt die steuerliche Privilegierung von Anlagefonds bei, ohne die Nachteile fur
Investmentgesellschaften abzuschaffen, fihrt aber zusétzlich neu zu einer wirt-
schaftlichen Belastung der Investmentgesellschaften sowie einer kostenintensiven
und wenig nutzlichen Doppel- und teilweise Dreifachpriifung — was letztlich dem
Finanzplatz Schweiz schadet.

3. Der Begriff der Investmentgesellschaft sowie die Abgrenzung von reinen Beteili-
gungs- und Holdinggesellschaften sind in der Praxis ungeklart, so dass die Unterstel-
lung unter das KAG zu einer erheblichen Rechtsunsicherheit fiihrt und praktisch
willkarliche Entscheide unvermeidlich sind.

4. Der neu vorgelegte Vorschlag der Verwaltung fihrt faktisch zu einer Unterstel-
lungspflicht samtlicher kotierter Investmentgesellschaften sowie aller nicht ko-
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tierten Gesellschaften, die liber ein breites Aktionariat verfiigen, unter das KAG
bzw. die Aufsicht der EBK — eine Einschrankung wird hierdurch nicht erzielt. Ebenso
werden kleinere Investmentgesellschaften darunter fallen, denen es nicht gelingt, ein-
zelne Kleinaktionare freiwillig zum Verkauf ihrer Anteile zu bewegen. Solche kleinere
Gesellschaften werden wegen den stark ansteigenden Kosten faktisch zur Liquidation
gezwungen werden.

5. Wir bitten Sie deshalb héflich, auf die nochmals vorgebrachte Unterstellung der In-
vestmentgesellschaften auch in der vorgeschlagenen - nur vermeintlich abge-
schwachten Form - zu verzichten und zu Gunsten der Produktevielfalt auf dem Fi-
nanzplatz Schweiz einstimmig der vom Nationalrat verabschiedeten Fassung zu-
zustimmen.

Gerne stehen wir lhnen fir weitere Informationen jederzeit zur Verfligung.

Mit freundlichen Griissen

Schweizerischer Verband der Investmentgesellschaften (SVIG)

Der Préasident: Der Sekretar:

Jetie o /W\UU(L U’)({_ |

Dr. Joachim Rudolf Dr. Alexander Vogel
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