Unterstellungsfragen im Rahmen
der Genehmigungs-
und Bewilligungspflicht gemass
Kollektivanlagengesetz

unter rechtsvergleichender Berticksichtigung des Rechts
der EG, Luxemburgs und Liechtensteins

INAUGURALDISSERTATION

zur Erlangung der Wiirde eines Doctor iuris
der Rechtswissenschaftlichen Fakultét der Universitéat Bern

vorgelegt von

Smon Schéaren

von Spiez BE

genehmigt auf Antrag von

Prof. Dr. iur. Peter V. Kunz
und
Prof. Dr. iur. Cyrill Rigamonti

Schulthess Juristische Medien AG, Zurich



Inhaltslibersicht

Inhaltstibersicht ...l \Y,
Inhaltsverzeichnis. ... VII
AbkUrzungsverzeichnis............ ... . XXI
Literaturverzeichnis ... XXIX
Materialienverzeichnis.............................................. LI
Inhaltsiibersicht
LTel:Grundlagen ... 1
8§ 1. Einfuhrung und Untersuchungsgegenstand ... 1
§ 2. Kollektivanlagerechtliche Grundprinzipien.............................. 4
§ 3. System und Anwendung des KAG-Geltungsbereichs..................... 16
2. Tell: Begriff der (schweizerischen) kollektiven Kapitalanlage ... 31
84 Wesenund Funktion ... 31
85 Merkma "schweizerisch" ... ... 44
86 Merkma Vermogen ... 51
87 Merkmd Kapitalanlage............................................. 68
8 8 Merkmad Gemeinschaftlichkeit ... ... 105
89 Merkma Fremdverwaltung........................................ 112
3. Teil: Besondere Unterstellungsfragen ... 155
§ 10 Ausnahmebestimmungen fir SICAF....... ... 155
§ 11 StrukturierteProdukte ... 173
§ 12 Audandische kollektive Kapitalanlagen.............................. 201
§ 13 Weitere Unterstellungen, Befreiungen und Ausnahmen............. . 226

4. Teil: Regulatorisch erfasste Tétigkeiten. ... 245



Inhaltsiibersicht

814 Allgemeines.........................
8 15 Bewilligungspflichtige Tétigkeiten
§ 16 Offentliche Werbung. ...

5. Teil: Rechtsvergleichende Hinweise ...

§ 17 Vorgaben des Gemeinschaftsrechts
§ 18 Liechtenstein ... ..
8§19 Luxemburg. ...

VI

und Personen........................



Inhaltsverzeichnis

Inhaltsverzeichnis
LTel:Grundlagen............ . 1
8§ 1. Einfuhrung und Untersuchungsgegenstand.................................. 1
. Ausgangdage. ... 1
II.  Aufbauder Arbeit. ... 2
8§ 2. Kollektivanlagerechtliche Grundprinzipien.............................. 4
I.  Rechtsnatur und Charakteristika. ... 4
1. DasKAG as Schnittstellenerlass. ... 4
2. DasKAGasRahmengesetz ... 5
3. Doppdte Aufsicht ... 5
Il.  Regelungsziele im Recht der kollektiven Kapitaanlagen........ .. 6
1. Zur Bedeutung des Gesetzeszweckes imKAG ... 6
2. AnlegerschutzimKAG ... ... 7
3. Transparenz.............. 9
4. Funktionsfahigkeit des Marktes fir kollektive
Kapitdlanlagen ... 10
5 ImpliziteZidsetzungen ... 10
5.1. Gleichbehandlung der Anleger............................ 10
5.2. Zivilrechtsgestaltender Gehalt ... .. 11
I1l.  Rechtsquellen des Rechts der kollektiven Kapitaanlagen ... ... 11
1 Gesetzesebene ... 1
2. Veordnungsebene. . ... 12
3. Sdbstregulierung imKAG. ... 12
4. Behordenpraxis im Bereich der kollektiven
Kapitalanlagen ... 13
5. Gemeinschaftsrecht ... 14
83 System und Anwendung des KAG-Gdltungsbereichs..................... 16
Vorbemerkung ... . 16
II. Systematisierung der Geltungsbereichsaspekte...................... 17
1. Sachlicher Geltungsbereich ... ... 17
2. Persinlicher Geltungsbereich desKAG ... ... ... . 19
3. Raumlicher Geltungsbereich.................. ... 20
4. Zeitlicher Geltungsbereich desKAG........................... 21
5. Kritik und methodischer Vorbehalt ... 23
I1l. Methodische Ansétze zur Bestimmung der
Bewilligungspflicht ... . . . .. 23
1 Allgemeines. .. ... 23
2. Gesetzesaudegung............... 24
2.1. Funktion bel der Festlegung des Geltungsbereichs....24
2.2. Audegungsdemente im Einzelnen ... 24



Inhaltsverzeichnis

221 GrammatikalischesElement....................... 24
222 SystematischesElement............................. 25
2.2.3 HistorischesElement............................... 25
2.24 TeleologischesElement............................ 26
2.3. Bundesgerichtlicher Methodenpluralismus.............. 26
2.4, Schlussfolgerungen.............. 27
3. Ermessensausiibung ...l 27
4. Spezidfal Gesetzesumgehung................................. 28
2. Teil: Begriff der (schweizerischen) kollektiven Kapitalanlage................. 31
84. Wesenund Funktion............................. 31
. Allgemeines. ...l 31
1. Inhatund Funktion........................................... 31
2. Methodik bei Unterstellungsfragen.............................. 32
2.1, Problemstellung.................. 32
2.2, WUrdigung..............coo 33
[1.  Verhdltnis zu den bewilligungsfahigen Anlageformen.......... .. 35
1 AlgeMENeS ... 35
2. Uberblick tber die einzelnen Anlageformen ... 36
2.1. Offene kollektive Kapitalanlagen.......................... 36
211 AllgemeiNes. ... 36
212 Vertragliche Anlagefonds.............................. 37
213 SICAV. .. 38
2.1.4 Anlagevorschriften................................. 39
2.2. Geschlossene kollektive Kapitalanlagen................... 41
221 AllgeEMEINES ... 41

2.2.2 Kommanditgesellschaft fir kollektive
Kapitalanlagen.................................... 42
223 SICAF . 43
85 Merkma ,schweizerisch” ... ... 44
[ AUSOANQSaOe ... 44
[1.  Implizite Ableitung aus der Systematik .............................. 44
1. ,Econtrario"-Argument ... . . ... 44
2. Begriffliches - ,Sitz" und ,Hauptverwaltung”.................. 45
2.1 Stz 45
2.2. Hauptverwaltung ... 45
3. Aufsichtsrechtlich relevante Lokaliserung....................... 48

3.1. Hauptverwaltung in der Schweiz - Sitz im

Audand. ... 48
311 Praxisder EBK zu Art. 44 AFG................... 48
3.1.2 Inkorporationstheorie ... ... 49
3.1.3 Massgabe des Kallisionsrechts? ... 50

VIII



Schweiz 50

4. Ergebnis........... 51

§6. Merkma Vermégen. ... 51
I.  BegrifflicheGrundlagen........................................ 51
I1.  Vermogensbegriff gemass KAG............................. 52
[1l.  Unterstellungsrelevante Anforderungen................................ 54
L ZWeCK ... 54

2. Hohe. . ... . 54

3. Bestandteile und Zusammensetzung............................ 55

4. Rechtszustandigkeit. ... 56

5. Betelligung der Anleger........................ 57

6. Haftung und Schicksal im Konkurs........................... 58

IV. Abgrenzung zu den Fremdkapitalinstrumenten....................... 58
V. Ausgestaltung bel den einzelnen Anlageformen..................... 60
1 AllgeMeINes.................... 60

2. Ausgestaltung beim vertraglichen Anlagefonds............... 60

2.1. HohedesVermOgens....................coo 60

2.2. Rechtszustdndigkeit. ... 61

2.3. Betelligungder Anleger..................... 62

2.4, Teilvermbgen (Subfonds).................................. 63

2.5. Absonderung im Konkurs...................... 63

3. Ausgestaltung bei der SICAV............... 64

31, HOhe................. 64

3.2. Rechtszustandigkeit ... 64

3.3. Beteilligungder Anleger.................................. 65

34. TelvermOgen ... 65

4. Ausgestaltung bei der KKK ... 66

4.1 Hohe. ... 66

4.2. Rechtszusténdigkeit. ... 66

4.3. Betelligungder Anleger.......................... 66

5. Ausgestaltung bei der SICAF................... 66

51. HOhe ... ... 66

5.2. Rechtszustandigkeit. ... 66

5.3. Beteiligungder Anleger.................................. 67

VI. Ergebnis........... 67
8 7. Merkmal Kapitalanlage. ... 68
I.  Betriebswirtschaftlicher Hintergrund ... 68
I, Kapitalanlage als Rechtsbegriff..................................... 68
1. Inhatund Wesensmerkmale ... 68

11 BundesgerichtlicheFormel............................... 68

12 Zidund Motiv.............. 69

13 Dauer der Kapitalanlage................................... 70

Inhaltsverzeichnis

3.2. Hauptverwaltung im Audand - Sitz in der



Inhaltsverzeichnis

2. Abgrenzung zur aktiven Kapitdlanlage.......................... 71
1. Abgrenzung zur operativen Gesdllschaft .............................. 73
1 ANGEMEINES ... 73
2. Einzelne Abgrenzungskriterien................................ 74
2.1. Urspringeder Ertrége............................. 74
22. Eigenleistung ... 74
2.3. Riskoprofil ... 75
2.4, Offentliche Wahrnehmung ... 76
2.5. Operative Mitbestimmung.................................. 77
2.6. Typologische Betrachtungsweise......................... 78
2.7. Praxisder EBK/FINMA ... 79
2.8. Praxisdes Bundesgerichts............................... 80

3. Beurteilung von Mischgesdllschaften.............................. 83
4. Sonderfal Immobiliengesellschaft ... 84
4.1. Problemstellung ... 84
42. Eigenleistung ... 84
4.3. Wahlrecht. ... 85
4.4. Firmaund Auftritt. ... 86

5. Exkurs: Ebene der Bewilligungsfahigkeit ....................... 87
51 GrundSaZ ... 87
5.2. Sonderegeln fir die SICAV?. ... 88

IV. Abgrenzung zu den Holdinggesdllschaften............................ 89
1 AINGEMEINES. ... 89
2. Grammatikalische Ausegung ... 90
2.1, Vorbemerkung.................... 90
22. BegriffdesKonzerns.................................... 90
221 Konzernbegriffde legelata. ... .. 0

2.2.2 Konzernbegriff de lege ferenda....................... 92

2.3. Begriff der Holdinggesdllschaft ............................... 93
24, Ergebnis ... 93

3. Historische Auslegung.....................o 9
3.1, Vorentwurf ... %4
3.2. Botschaft ... 96
3.3. Parlamentarische Beratung ................................ 96
34. Ergebnis............. 97

4. Teleologische Audegung ... 97
4.1. RatiovonArt. 2Abs. 2lit. eKAG........................ 97
4.2, Ergebnis............... 99

5. Systematische Auslegung............................ 99
5.1. VehdltniszuArt. 7Abs. 1 KAG..................... 99
5.2. Auslibung von Mitgliedschaftsrechten..................... 99
5.3. Beschrénkung der Stimmrechte........................... 100
54. AndereErlasse........................... 100



Inhaltsverzeichnis

55. Ergebnis............ 101

6. Ergebnis............... 101

7. Sonderfragen............... 101

7.1. Umgehungssachverhdte ... .. . . . 101

7.1.1 Problemstellung und Lehrmeinungen............ 101

712 WUrdigung ... 103

7.2. Delegation der Konzernleitung............................... 103

7.3. In einen Konzern eingebundene Gesdllschaften . 104

74, Ergebnis........... 104

8 8. Merkmd Gemeinschaftlichkeit. ... ... 106
I.  Interessenlage......................l 106
Il.  Vorliegen eines ,pot commun” .. . . .. 106
[1l. Mehrheitvon Anlegern......................................... 107
1 Allgemeines. ... 107

2. Ebene der Bewilligungspflicht ... 107

3. Ebene der Bewilligungsféhigkeit............................ 109

3.1 Allgemeines. ... 109

3.2. Vorschriften fir die KKK................................. 109

3.3. Einanlegerfonds............................ m

IV. Verhdtnis der Anleger untereinander............................... 1m
89. Merkma Fremdverwdtung.................................... 112
I.  Vorbemerkung....................... 112
II.  Sachlicher Gehalt ... 113
1. Begriffund Inhalt ... 113

11 Rechtdageunter demAFG........................... 113

12, Rechtdageunter demKAG. ... 114

121 Ausgangslage...................... 14

122 Materialien...................................... 114

123 Lehre. ... 114

124 Praxis des Bundesgerichts.......................... 115

125 Ergebnis............ 116

2. Grenz-und Sonderfdle...................................... 116

2.1. Exchange Traded Funds (ETFS)............................. 116

211 Problemstellung ... 116

212 WUrdigung ... 118

22, Feeder-Fonds. ... 119

M. Personlicher Gehalt ... 120
1 Problemstellung.................... 120

2. Grammatikalische Auslegung................................. bl

3. Historische AuSI€QUNG...............oooooi 122

3.1. Vorentwurf und Expertenbericht........................ 122

3.2. Botschaft....................... 122

3.3. Parlamentarische Beratungen............................... 123



Inhaltsverzeichnis

34. BErgebnis.. . 123
4. Teeologische Audegung. ... 124
4.1. Problemstellung ... 124
4.2. Lehrmeinungen.. ... 124
421 Lehrmeinungen unter demAFG... ... . 124
422 Lehrmeinungen unter dem KAG ... ... . 126

4.3. Bundesgerichtliche Rechtsprechung ... 127
4.3.1 Rechtsprechung zum aAFG und AFG.... . . 127
4.3.2 Rechtsprechung zumKAG ... ... . 128

4.4. Ergebnisund Wirdigung................... 130
5. Systematische Audegung ... 132
5.1. Allgemeines........................... 132
5.2. Ausgestaltung beim vertraglichen Anlagefonds ... . 132
521 Verwatungstétigkeit der Fonddeitung ... 132
5.2.2 Delegation von Anlageentscheiden........... . 133
5.2.3 Unabhangigkeit von der Depotbank ... 134
524 Anleger als Aktiondre der Fonddeitung? ... . 14

5.3. Ausgestaltung bei der SICAV........... ... . . 14
531 Allgemeines... ... 14
532 KompetenzendesVR ... ... .. . 135
533 Kompetenzender GV . 136
534 Anlegeraktiondre mVR............ ... 137

54. Ausgestaltung bei der KKK ... ... 137
55. Ausgestaltung bei der SICAF ... .. 139
55.1 Anlagestrategie ... 139
55.2 Delegation von Anlageentscheiden...... ... 139
5.5.3 Genehmigungskompetenz de lege ferenda ... 142
554 Einflussnahme der Anleger Uber den VR .. . 143

5.6. Ausgestaltung beim Investmentclub................ 144
56.1 Allgemeines..................................... 144
5.6.2 Anforderungen an die Selbstverwaltung ... . 145
5.6.3 Rechtsform....................................... 146

(i) Verein................. 146

(i) Personengesdllschaften ... . 146

(i) AG ... 147

(iv) GmbH............ 148

(v) Genossenschaft ... 148

(vi) Ergebnis. ... 148

5.6.4 Beteiligungjuristischer Personen? ... . 149

5.7. Ergebnisund Wardigung.......................... . 149
6. Ergebnis. ... 150

7. Abgrenzungen zur individuellen Vermdgensverwaltung (151

Xl



Inhaltsverzeichnis

3. Tell: Besondere Unterstellungsfragen......................ooo 155
§ 10. Ausnahmebestimmungen fir SICAF.................................. 155
. Allgemeines. ... ... 155
[1.  Politische Diskussion im Rahmen desKAG....................... 155
[11. Begriff der Investmentgesellschaft i.Sv. Art. 2 Abs. 3 KAG. 157
IV. Borsenkotierte SICAF............... 158
1 Allgemeines ... ... 158

2. Voraussetzungen im Einzelnen ... 158

2.1. ,Schweizerische BOrse" ... 158

22, Kotierung" .. 159

2.3. Zukotierender Vaor....................... 160

2.4. Besonderheiten bei neugegrindeten SICAF ... 160

2.5. Qualitative Anforderungen ... 160

251 Allgemeines. ... 160

2.5.2 Kotierung an der SX Swiss Exchange.......... 162

() Investmentgesellschaften ... 162

(i) Immobiliengesdllschaften ... 163

(@iii) Ergebnis....... . 164

2.5.3 Kotierung an der BX Berne Exchange.... ... 164

V. SICAF fir qudifiziete Anleger................................. 166
1 Allgemeines ... ... 166

2. Qudifiziete Anleger... ... 166

2.1 Begriff 166

2.2. Nachtréglicher Wegfal des Status....................... 167

221 Problemstellung ... 167

222 Zwangsruckkauf? . 167

2.2.3 Statutarisches Erwerbsrecht...................... 168

224 Vetragliche Regelungen................ . . 169

225 Rechtsfolgen und Enforcement ... 170

2.3. Anderungen im Aktionariat ... 171

231 Problemstellung ... 171

2.3.2 Statutarische Vinkulierung.................... . 172

2.3.3 Aktionédrbindungsvertrag (ABV)............ ... 172

3. Ausgabevon Namenaktien................................ .. 173

4. Bestdtigung durch Prifstelle ... 173

8§ 11. Strukturierte Produkte. ... 173
I.  Bedeutung und Erscheinungsformen ... ... . 173
1 Allgemeines... ... 173

2. Begriff. 174

3. Konkrete Ausgestdtung ... 175

4. Emittent. ... 177

I1.  Der Rechtsrahmen des KAG und seine Unsicherheiten........ 177



Inhaltsverzeichnis

1. Grundsatz der NichtUnterstellung.................................. 177
2. Fehlen einer Legadefinition.................................. 178
1. Nicht erfasste Anlageformen ausserhalb des KAG................. 179
1 AllgeMENES ... 179
2. Anlehensobligationen......................................... 179
3. Derivate ... 180
IV. Abgrenzung gegentiber den kollektiven Kapitalanlagen .. ... .. 180
1. Methode und Kriterien........................................ 180
2. Uberprifung anhand des Tatbestandes geméss
Art. 7TKAG 183
2.1 VermOgeN ... 183
22 Kapitalanlage ... 185
2.3. Gemeinschaftlichkeit ... 185
24. Fremdverwaltung...................................... 186
241 Allgemeines. ...l 186
24.2 Passv verwaltete strukturierte Produkte .. .. ... 186
2.4.3 Dynamisch verwaltete strukturierte
Produkte ... 187
(i) Rechtdageunter dem AFG.................. 187
(i) Rechtdage unter dem KAG.................. 188
2.5. Gleichméssige Befriedigung der
Anlagebedirfnisse........................... 190
26. Ergebnis........... 190
27. WUrdigung ... 191
2.8. Das Damoklesschwert von Art. 6 KAG.................. 192
3. Besondere Tatbestdnde ... 193
3.1. Indirekter Vertrieb einer kollektiven
Kapitalanlage ... 193
311 Praxisder FINMA ... ... 193
3.1.2 Inkonsequenz des Konzeptes....................... 195
3.2. Specia Purpose Vehicles (SPV)........................ 195
321 Problemstellung................... 195
322 Materialien ... 196
323 Lehre........ 197
324 Praxisder FINMA ... ... 197
3.25 Ergebnisund Wirdigung ............................ 198
V. Prospektpflicht ... 200
1. Vorliegen eines strukturierten Produktes....................... 200
2. Offentliches Anbieten. ... 200
3. Ausnahmen von der Prospektpflicht ... 200
3.1. Kotierung an einer Schweizer Bérse.......... . 200
3.2. Gleichwertige audandische Regelung.................... 201
8 12 Audéandische kollektive Kapitalanlagen................................ 201

XV



Inhaltsverzeichnis

[ AQEMEINES ... 201
1. Volkswirtschaftliche Bedeutung................................ 201
2. Regulatorische Motive....................................... 202
3. Methodik im Hinblick auf die Unterstellung................... 203
1. Begriff der audéndischen kollektiven Kapitalanlage ... 204
1 Grundprinzipien ... 204
11 Verhdtnisvon Art. 2 Abs. 4 KAG zu
Art. IOKAG.... 204
12 Identitét mit Art. 7KAG? ... 206
13. Irrdevanz der Qualifikation nach
audéndischem Recht ... 208
14. VerhdtniszuArt. 2Abs. 2KAG. ... 209
2. Einzelne Anlageformen im Rahmen von
Art. IOKAG ... 210
2.1. Allgemeines............................ 210
22. OffeneFormen........................................ 211
2.2.1 Bedeutung des open-end-Prinzips................. 211
(i) Genehmigungspflicht.......................... 211
(i) Exkurs: Genehmigungsféhigkeit............ 212
222 VertraglicheFormen ... 213
(i) Allgemeines........................... 213
(i) Fondsvertrag................................ 213
(iii) Vertrag mit @hnlicher Wirkung .............. 214
(iv) Anwendungsfall: Unit Trusts................. 215
2.2.3 GesdlIschaftsrechtliche Formen..................... 216
2.3. GeschlosseneFormen.................................. 217
231 Allgemeines. ... 217
2.3.2 Gesdllschaftsrechtliche Formen.................... 217
(i) Allgemeines........................ 217
(i) Anwendung von Art. 2 Abs. 3 KAG?... 217
2.3.3 VertraglicheFormen........................... 220
1. Genehmigungspflicht ... 221
IV. Exkurs: Genehmigungsfahigkeit. ... 222
V. ADQrenzungen................. 223
1. Audandische Exchange Traded Commodities (ETCs).... 223
2. Sovereign Wealth Funds (SWF).............................. 225
3. Audéndische Hedge-Fonds ... 226
§ 13. Weitere Unterstellungen, Befreiungen und Ausnahmen................ 226
I.  Ausnahmekatalog geméss Art. 2 Abs. 2 KAG....................... 226
1. Funktion und Anwendungsbereich............................. 226
2. EinzelneAusnahmen.................................. 227
2.1. Indtitute der beruflichen Vorsorge....................... 227
2.2. Anlagedtiftungen.................... 227



Inhaltsverzeichnis

2.3. Soziaversicherungs- und Ausgleichskassen ... 228

2.4. Offentlich-rechtliche Korperschaften und
Angtalten.............. 228

2.5. Operative Gesdllschaften und

Konzerngesdllschaften ... ... ... .. . 228
2.6. Investmentclubs.......................... 229
27, VEENE............. 229
28. Stiftungen.. .. 230
I.  Interne Sondervermogen (Art. 4 KAG) ... 230
1 Allgemeines . ... 230
2. Begriff. 230
2.1. Sachliche Aspekte ... 230
22. PasonlicheAspekte ... 232
3. Voraussetzungen der NichtUnterstellung ... 232
3.1 Allgemeines............. 232
3.2. Schriftlicher Vermbgensverwaltungsvertrag ... 232
3.3. Verbot von Anteilscheinen............................... 233
3.4. Verbot der offentlichen Werbung ... . 233
4. Rechtsfolgen............... . ... 233
4.1. Wenn Art. 4 Abs. 1 lit. ac KAG efllltist............. 233
4.2. Wenn Art. 4 Abs. 1 lit. ac KAG nicht erfulltist ... 234
1. Unterstellungen und Befreiungen geméass Art. 6 KAG...... 234
1 Allgemeines. ... ... 234
2. Umfang der Kompetenz ... 235
3. Unterstellungstatbestand ... ... 235
4. Befreiungstatbestand ... .. 237
5. Verhdltnis zu speziagesetzlichen Ausnahmen ... 238
5.1. Problemstellung ... 238
52. Wirdigung........... 239
6. Kritik ... 240
IV. NichtUnterstellung geméss Art. 10 Abs. 5 KAG?. ... 242
1 Problemstellung ... 242
2. Wardigung ... 242
4. Tell: Regulatorisch erfasste Tétigkeiten ... . 245
§ 14.Allgemeines. ... ... 245
. Vorbemerkung. ... . 245
I1.  Bewilligungspflichtige Handlungen ... . . 246
1 Allgemeines ... 246
11 Bewilligungspflicht ... ... 246
12. Abgrenzung zur Bewilligungsféhigkeit ... | 246
2. Exkurs: Die Bewilligungsvoraussetzungen ... 247
1. Sonderfunktion der offentlichen Werbung........................... 249

XVI



Inhaltsverzeichnis

IV. Uberblick: Enforcement durch die FINMA ... . . 250
1 Allgemeines.......................................... 250
2. Unterstellungsverfahren...................................... 250
2.1. Vefahrensablauf......................................... 250
2.2. Zwangsweise Liquidation.............................. 252
2.3. Uberfihrung in die gesetzmassige Form ... 253
3. Exkurs: Gruppenbetrachtung.................................. 254
§ 15. Bewilligungspflichtige Tétigkeiten und Personen ... .. 255
. Verwaltung. ...l 255
1 Allgemeines. ... 255
2. Verwaltung durch die Fonddeitung .............................. 255
2.1. Raumlicher Geltungsbereich............................. 255
2.2. Sachlicher Geltungsbereich ... 256
3. Verwaltung durch SICAV, KkK und SICAF ... .. 256
3.1. Raumlicher Geltungsbereich............................ 256
3.2. Sachlicher Geltungsbereich........................... 257
4. Verwatung durch KAG-Vermogensverwalter................ 258
4.1. AllgemeiNeS ...l 258
4.2. Raumlicher Geltungsbereich............................ 258
4.3. Sachlicher Geltungsbereich.............................. 259
4.3.1 Vorliegen einer kollektiven Kapitalanlage . .. 259
4.3.2 Geschlossene kollektive Kapitalanlagen? .. .. 259
4.3.3 Bewilligungspflicht und Ausnahmen ... 261
4.4. Freiwillige Unterstellung gemass

Art. I3Abs. 4KAG ... 262
441 Allgemeines..................................... 262
4.4.2 Unterstellungsféhige Personen..................... 262
4.4.3 Stz und Wohnsitz in der Schweiz ... . 263
4.4.4 Audéndisches Aufsichtserfordernis.............. 263
445 Aufsicht Uber die kollektive Kapitalanlage ....264
4.4.6 Reformbestrebungen.............................. 264
4.5. Internationale Regulierungsbestrebungen............... 266
1. Aufbewahrung von kollektiven Kapitalanlagen..................... 267
[1l. Hinweis: Weitere bewilligungspflichtige Tétigkeiten............ 269
1 Vertretung ... 269
2. Prufung..... 269

3. Vertreiben und Anbieten von kollektiven
Kapitalanlagen ... 270
IV. Exkurs: Bildung von KAG-Vermbgen.............................. 270
§ 16. Offentliche Werbung........................................... 271
[ AlgeMENeS ... 271
Il.  Begriffder Werbung ... 272
1. Einheitlicher Oberbegriff ... 272



Inhaltsverzeichnis

2. Einzelne Begriffsmerkmale der Werbung ... . 273

2.1. Définitionder FINMA ... 273

22, Werbemittel............ 274

2.3. Werbezweck - Anbieten und Vertreiben............... 275

2.4. Bestimmtheit des Werbeobjektes. ... .. 277

25. Subjektive Merkmale? ... . 277

1. Begriff der Offentlichkeit ... 278
1 Allgemeines.............. . 278

11 Gesetzlichee Rahmen................................... 278

12 Gesetzeswidrige FINMA-Praxis....................... .. 279

2. Werbung an qualifiziete Anleger............................... 281

3. Waeitere Einschrankungen ... ... 282

3.1 Allgemein.. . 282

3.2. QualitativesElement...................................... 282

3.3. QuantitativesElement ... 284

3.3.1 Ausgangdage und Kontroverse................ . 284

332 Wirdigung............ 285

IV. Sonderfdle.................... 286
1. Interne Sondervermégen.................... 286

2. Strukturierte Produkte ... 287

V. Offentliche Werbung durch Vertriebstrager....................... 288
1 Allgemeines.. ... . 288

2. Raumlicher Geltungsbereich ... ... 289

2.1. RegelungunterdemAFG....... ... ... 289

22. Regdungunter demKAG. ... ... 289

3. Sachlicher Geltungsbereich ... .. 290

3.1. Relevante kollektive Kapitalanlage....................... 290

3.2. Offentliche Werbung........................ooii . 291

3.3. Beschrankung auf den Priméarmarkt ... ... .. . 291

4. Einzdfragen ... .. 293

4.1. Indirektes Angebot und indirekter Vertrieb ... ... 293

4.2. Mehrstufige Vertriebsstrukturen................... . 294

4.3. Vermittlungstétigkeit ... 295

5. Abgrenzungen und Ausnahmen................................. 296

5.1. Unabhéngige Vermdgensverwalter...................... 296

52. Anlageberater. ... ... 297

5.3. Fondsgebundene Lebensversicherungen ... . 299

54. Strukturierte Produkte ... 299

5.5. Hilfspersonen des Vertriebstragers...................... .. 300

5.6. AusnahmengemassArt. 8KKV.................. ... 300

5. Teil: Rechtsvergleichende Hinwelse ... ... ... 303
§ 17.Vorgaben des Gemeinschaftsrechts................................... 303

XVIII



Inhaltsverzeichnis

I.  Entwicklung des europédischen Rechtsrahmens ... . 303
1. OGAW-Richtlinievon 1985 .. ... 303

2. RevisonimJahr 2002 303

3. RevisonimJahr2009.. ... 305

Il.  Bedeutung des EG-Rechts fir das KAG............................ . . 307
1. Europakompatibilitét ... 307

2. Rechtssetzung ... .. 307

3. Rechtsanwendung.................................. 308

I1l.  Geltungsbereich der OGAW-Richtlinie........................... . 309
1. Sachlicher Gdtungsbereich................................. .. 309

11 BegriffdesOGAW... ... ... ... 309

12 Sondefal ,ungeeignete OGAW" ... . .. .. ... .. . 312

2. Exkurs. Die bewilligungsféhigen Anlageformen ... 312

3. Raumlicher Geltungsbereich................................. 313

IV. Erfassung geschlossener OGAW.... ... 314
V. Unterstellungvon AIFM.. ... .. 315
1 Allgemeines. .. ... 315

2. Sachlicher Geltungsbereich ... ... .. 317

2.1. Begriff des AIFM.................. 317

22, Ausnahmen................... 317

3. Raumlicher Geltungsbereich ... 319

4. Exkurs: Bewilligungsvoraussetzungen........................... 320

5. Drittstaatenregelung ... 321

51. Allgemeines. ... 321

52. BExtarne AIE. ... 321

53. Extene AIFM..................... 322

5.4. Delegation von AIFM-Aufgaben.................. .. . 323

6. VeglechmitdemKAG. ... ... . ... 324

VI. Rechtsvergleichende Schlussfolgerungen......................... .. 325
§18.Liechtenstein. ...l 326
I. Fondsplatz Liechtenstein........................................ 326
Il. GetungsbereichdesIUG. ... ... ... 328
1. Sachlicher Geltungsbereich ... 328

11 Oberbegriff Investmentunternehmen ... . 328

12 Ausnahmen....................................... 329

121 Interne Sondervermégen........................... 329

122 Lebensversicherungsprodukte.................. . 330

123 IU fir qudifizierte Anleger (IUQA).............. 330

(i) Begriffliche Grundlagen.................... . 330

(i) Einzelne Befrelungen......................... 331

(iii) Vergleich mitdemKAG............... .. . 332

2. Raumlicher Geltungsbereich............................... . 333

3. Exkurs: Bewilligungsfahige Anlageformen ... 334



Inhaltsverzeichnis

3.1. Vertraglicher Anlagefonds................................... 334
3.2. Anlagegesdllschaft..................................... 335
3.3. Weitere Anlageformen.................................. 336
3.4. Fazit fir das schweizerische Recht ....................... 336
4. Vewaltungsgesdllschaft und Depotbank ........................ 336
4.1. Verwatungsgesallschaft ... 336
4.2, Depotbank ... 337
5. Vertriebstrager................ 338
I1l.  Rechtsvergleichende Schlussfolgerungen.............................. 338
819.Luxemburg. ... 340
I.  Bedeutung des Fondsplatzes Luxemburg.......................... 340
[I.  Uberblick Gber den Rechtsrahmen......................... .. 342
1. Geltungsbereichdes LOPC ... 343
1. Oberbegriff OPC ... 343
2. Partiel-OPC........................................... 345
2.1. Sachlicher Geltungsbereich ... 345
2.2. Raumlicher Geltungsbereich............................. 346
2.3. Bewilligungsféhige Anlageformen......................... 347
3. Partiell-OPC ... 348
3.1. Geltungsbereich ... 348
3.2. Exkurs: Bewilligungsfahige Anlageformen.......... . 349
4. Exkurs: Verwatungsgesdllschaft und Depotbank ... 349
IV. Offentlicher Vertrieb ... 350
1. Luxemburgische OPC ... 350
2. Audéndische OPC.................................... 351
2.1. EG-kompatibleOPC ... 351
2.2. Ubrige audandische OPC ... 352
2.3. Vegleich mit dem schweizerischen Recht............. 353
3. Vertriebstrager............. 353
V. Investmentgesellschaft zur Anlage in Risikokapital
(SICAR)...... 354
1. Allgemeinesund Begriff. ... 354
2. Riskokapital ... 355
3. Qudlifizierter Anleger........................... 355
4. Bewilligungsféhige Rechtsformen............................ 356
VI. Erfassung spezidisierter Investmentfonds (FIS).................... 357
1 AlgeMEINES ... 357
2. Uberblick Uber die wichtigsten Vorzige. ... 358
VIl. Rechtsvergleichende Schllisse............................. 359

XX



