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Neue Ausgangslage fiir auslin

dische Fonds

Liberale Zulassungspraxis als Tiiréffner zu den EU-Mdirkten?

Von Peter Forstmoser und Frangois M. Bianchi*

Das revidierte Anlagefondsgesetz schafft nicht nur neue Rechtsgrundliagen fiir schweizeri-
sche Fonds; es ordnet auch die Zulassung der Anteile auslindischer Anlagefonds zum Ver-
trieb in der Schweiz neu. Eine liberale Zulassungspraxis kdnnte sich als Vorteil fiir den Ver-
trieb schweizerischer Fonds in der EU erweisen.

Das Bundesgesetz iiber die Anlagefonds (AFG)
vom 1. Juli 1966 enthielt keine Bestimmungen
iiber den Vertrieb von Anteilen auslindischer An-
lagefonds in der Schweiz. Vielmehr war die recht-
liche Grundlage fiir die Zulassung der offent-
lichen Werbung fiir auslindische Anlagefonds in
der Schweiz bzw. von der Schweiz aus lediglich in
einer Verordnung - der Verordnung iiber die aus-
lindischen Anlagefonds vom 13. Januar 1971 -
zu finden. Zugelassen werden konnten nach die-
ser Verordnung nicht nur Kollektivvermogen, die
der Definition unseres Gesetzes entsprachen, aber
von einer Fondsleitung mit Sitz im Ausland ver-
waltet wurden, sondern auch kdrperschaftlich
oder anderswie organisierte Anlagefonds auslin-
dischen Rechts, soweit sie hinsichtlich Struktur
und Anlagepolitik schweizerischen Anlagefonds
entsprachen.

Gleichwertig statt gleichartig

Angesichts der Bedeutung, welche — oftmals
schweizerisch beherrschte — auslindische Fonds
in den siebziger, achtziger und Anfang der neun-
ziger Jahre in der Schweiz erlangten, war es eines
der Postulate der Revision des Anlagefondsrechts,
die wichtigsten Bestimmungen fiir auslindische
Anlagefonds auf Gesetzesstufe zu regeln. Die
Einzelheiten sollen auch unter dem neuen Recht
auf Verordnungsebene geordnet sein, wie dies
iibrigens unter revidiertem Recht auch fiir schwei-
zerische Fonds der Fall ist.

Die gesetzliche Regelung der auslindischen
Anlagefonds im revidierten Regelwerk enthiilt in
den Artikeln 44 bis 46 — entsprechend der Idee
eines Rahmengesetzes - Iedlghch die grundlegen-
den B Fiir Einzelheiten wird auf die
Verordnung des Bundesrates einerseits und - fiir
die mehr technischen Bestimmungen wie Anlage-
vorschriften, Buchfithrung und Jahresrechnung,
Revision um:l Rev151onsbencht — auf jene der Eid-
gendssi ission (EBK), also der
Aufsichtsbehorde, verwiesen.

In Ubereinstimmung mit dem bisherigen sind
auch nach revidiertem Recht die auslindischen
Anlagefonds, deren Anteile in der Schweiz ver-
triecben werden sollen, unabhiingig von ihrer
rechtlichen Ausgestaltung dem AFG untersteilt.
Der gewerbemissige Vertrieb von Anteilen aus-
lindischer Anlagefonds in de: Schweiz oder von
der Schweiz aus bedarf einer Bewilligung der
EBK. Eine solche wurde nach_der bisherigen
Regelung nur erteilt, wenn eine Ahnlichkeit bzw.
Ubereinst der Or ionsform, der
Anlagevorschriften und weiterer Detailvorschrif-
ten bestand. Man hat jedoch erkannt, dass diese
Bestimmung unangemessen war: Nicht selten
konnte die Bewilligung auch fiir erstklassige
Fonds nicht erteilt werden, weil einzelne Bestim-
mungen des schweizerischen Rechts nicht erfiillt
waren. Neu ist der Vertrieb nun immer dann zu
bewilligen, wenn der auslindische Anlagefonds
im Sitzstaat der Fondsleitung oder — bei gesell-
schaftsrechtlich konmpnenen Fonds - im Sl(zst.lat
der Gesellschaft einer addg dem Anleg
schutz di den offentlichen Aufsicht 1
und wenn zudem die Organisation und die An-
Iagepolmk des auslindischen Anlagefonds unter

G

nen neuerdings neben Banken auch Nichtbanken
auftreten.

Das bisher geltende Bankenmonopol wurde -
mit Ausnahme der Funktion als Zahlstelle -
fallengelassen. Vertreter kdnnen sowohl juristi-
sche als auch natiirliche Personen sein. Bewilli-
gungsvoraussetzungen sind guter Ruf, Fachausbil-
dung, mehrjihrige Erfahrung im Finanzbereich
sowie der Abschluss einer der Geschiftstitigkeit
angemessenen Berufshaftpflichtversicherung oder
die Hinterlegung einer angemessenen Kaution.
Zudem miissen Vertreter auslindischer Anlage-
fonds einen mit der Fondsleitung abgeschlosse-
nen schriftlichen Vertretungsvertrag vorweisen
konnen. Die einem Vertreter erteilte Bewilligung
gilt zugleich als Vertriebsbewilligung fiir die An-
teile des auslidndischen Anlagefonds. Da Banken,
Versicherungen und Fondsleitungen ohnehin
einer staatlichen Aufsicht unterstehen, erhalten
sie die Bewilligung, ohne dass sie sich iiber be-
sondere fachliche und personelle Voraussetzun-
gen ausweisen miissen.

Nachdem bereits das bisherige Recht verlangt
hatte, dass sich der Erfiillungsort und der Ge-
richtsstand am Sitz des (Schweizer) Vertreters des
ausliindischen Anlagefonds zu befinden haben,
muss nach revidiertem Recht mit Bezug auf in der
Schweiz vertriebene Anteile auch eine Zahistelle
am Sitz des Vertreters in der Schweiz begriindet
werden. Als Zahlstelle muss, wie erwihnt, eine
Bank im Sinne des Bundesgesetzes iiber die Ban-
ken und Sparkassen vorgesehen werden. Die
EBK kann die Erteilung der Bewilligung davon
abhiingig machen, dass der Vertreter einschligi-
gen Richtlinien einer Branchenorganisation unter-
steht. Es ist zu hoffen, dass derartige Richtlinien
durch den Schweizerischen Anlagefondsverband
so bald als moglich erlassen werden.

Frist zur Erneuerung der Bewilli

Fonds und Anlagestiftungen im Vergleich

Inkonsistente Vorschriften in wichtigen Bereichen
Miingel beim Anlegerschutz und bei den Anlagevorschriften

Von Gérard Fischer*

Nach der Revision des Anlagefondsgesetzes scheint die Anpassung einiger Vorschriften
fiir die Vorsorgeeinrichtungen angezeigt: Von Vorteil wire das Zusammenspannen der Auf-
sichtsbehdrden bei den Anlagevorschriften und dem Anlegerschutz. Wegen der steuerlichen
Probleme muss eine Pensionskasse, die auf einen ausgebauten Anlegerschutz und Steuer-
ersparnisse Wert legt, ausliindische Fondsanteile nach wie vor im Ausland zeichnen.

Mit dem neuen An-
lagefondsgesetz (AFG)
ist ein Regelwerk in
Kraft getreten, das
auch fiir Anlagestiftun-
gen von einiger Bedeu-
tung sein diirfte. Die
neuen Rahmenbedin-
gungen lassen nidmlich

Fondstyp

Ubrige Fonds mit b

Fondstypen fiir Vorsorgeeinrichtungen

Effektenfonds (Art. 32 fT. AFG).
Ubrige Fonds (Art. 35 IT. AFG).

Eignung
In der Regel geeignet.

Nur umclzbar, ﬁllls Anl.lgepohuk den An-

(Art. 53 BVV 2) mLspnchl

Risiko (Art.

Fondstypen zu, die
speziell fiir Pensions-
kassen interessant sind.
So konnen Anlage-
fonds aufgelegt wer-
den, die fiir Pensions-
kassen massgeschnei- | \pG)
dert sind und trotzdem
vom ausgebauten An-
legerschutz des AFG
profitieren. Wenn aus
politischen  Griinden

35 Abs. 6 AFG).

Ubrige Fonds (Art. 35 fI. AFG) fiir professio-
nelle Marktteilnehmer (AFV Art. 2 Abs. 2).

Auslindische Fonds mit Bewilligung zum
Offentlichen Vertrieb in der Schweiz (Art. 45

Auslindische Fonds mit Bewilligung zum
offentlichen Vertrieb in der Schweiz (Art. 45
AFG) und EG-Pass (OGAW*).

in der Regel nicht den Anlage-
vorschriften.

Geeignet, wenn speziell fiir Vorsorgeeinrich-
tungen konzipiert.

Nur einsetzbar, falls Anlagepolitik den An-
lagevorschriften (Art. 53 BVV 2) entspricht,
was in der Regel der Fall ist.

In der Regel geeignet.

eine Unterstellung der Forids.mit

Anlagestiftungen unter

der Schweiz (Art. 45 Abs. 5 AFG). G\.gm

Keine Aussage mdglich, da noch keine bi-
lateralen  Vertriige abgeschlossen worden

by ! seitige Anerk auf Grund bil; Il sind.
das AFG nicht in Frage Vertrige.
kommt, so wire min-
destens ein Z bilienf (Art. 36 . AFG). In der Regel geeignet.

spannen der Aufsichts-
behdrden beim  Fest-
legen der Anlagevor-

* Organismen fur

Registrierung).

Anlagen i
der EU einhaltenund eine europawelts zulmung i Amsprach nehmen kinnen (Vertricbsanzeige ansiatt

welche die I Richtli

schriften und beim An-
legerschutz angebracht. Gelinge es ausserdem,
die Umsatzabgabepflicht fiir Anlagefonds aufzu-
heben, so wiirden sie steuerlich nicht nur mit den
Anlagestiftungen gleichziehen, sondern wiren
auch gegeniiber auslindischen Anlagefonds nicht
mehr benachteiligt.
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Zum Schutz des Publikums wird - analog zum
bisherigen Recht — weiter verlangt, dass der aus-
lindische Anlagefonds einen Namen trigt, der
weder zur Tduschung noch zu Verwechslungen
Anlass gibt. Die EBK kann - falls im Interesse
der Klarheit notig — einen erliuternden Zusatz
vorschreiben. Dem Postulat einer verbesserten
Transparenz entsprechen auch die Publikations-
und Meldevorschriften fiir auslindische Anlage-
fonds. So wird neu die Publikation des Fonds-
reglements, der Statuten, des Prospektes sowie
des Jahres- und Halbjahresberichtes in einer
schweizerischen Amissprache verlangt. (In Aus-
nahmefillen kann die EBK die Publikation in
einer auslidndischen Sprache zulassen sofem sxch
diese nur an einen best
nchtet) Dxe Publlkauonen miissen auf das Her-

d des Anlagefonds, die Zahlstelle, den
Vertreter sowie den Ort an welchem die Publika-
tionen kostenlos bezogen werden konnen, hin-
weisen. Allfillige spitere Anderungen des Fonds-
reglements, der Statuten sowie des Prospektes
sind nicht nur der Aufsichtsbehdrde zu, melden,
sondern auch im «Schweizerischen Handelsamts-
blatt» sowie in einer Tages- oder Wochenzeitung
zu verdffentlichen. Zudem sind die Ausgabe- und
Rm:knahmcprelse von Anteilen zusammen und in

dem kt des Anl es, der
Organisation ‘und der Anlagepolmk einem
schweizerischen Anlagefonds gleichwertig sind.
Auf das Postulat der Gleichartigkeit wurde somit
zugunsten der Gleichwertigkeit verzichtet. Sind
die gesetzlichen Voraussetzungen erfiillt, besteht
ein Recitsanspruch auf Erteilung der Bewilli-
gung.

G itige Anerk

2! g als Ziel
Zur Erleichterung des Handels mit Anteilen
auslindischer Fonds in der Schweiz, aber auch
des Vertriebs schweizerischer Fondsanteile im
Ausland, hat das Parlament in letzter Minute eine
Bestimmung in den Gesetzestext eingefiigt, wo-
nach der Bundesrat befugt ist, auf der Grundlage
gegenseitiger Anerkennung gleichwertiger Rege-
lungen und Massnahmen staatsvertragliche Ver-
einbarungen einzugehen, bei denen ein spezielles
Bewilligungsverfahren entfillt und statt dessen
lediglich eine Notifikation bei der Aufsichts-
behorde erforderlich ist. Von der Bewilligungs-
pflicht befreit sind zudem alle bereits vor dem
31. D ber 1991 1 auslindisch
Anlagefonds, auch wenn sie im Ursprungsland
kemer glelchwemgen Aufsncht unterstehen. Diese
G soll ver-
hmdem dass Fondsvertreter, die in guten Treuen
wihrend Jahren in der Schweiz eine bewilligte
Geschiiftstitigkeit ausgeiibt haben, mit dem In-
krafttreten des revidierten Rechts den Vertrieb
von Anteilen einstellen miissen. Immerhin wird
verlangt, dass die schweizerische Vertreterbank in
allen Publikationen darauf hinweist, dass der be-
treffende Anlagefonds keiner Aufsicht untersteht,
die der schweizerischen Zhnlich ist. Als Vertreter
ausldndischer Anlagefonds in der Schweiz kon-

'me Dr. Peter Forstmoser ist Dozent fur Privat-, Handels-

Abstinden zu publizieren.

Die Ubergangsbestimmungen des am 1. Januar
in Kraft getretenen AFG sehen unter anderem
vor, dass am 30. Juni 1995 eine b hende Be-

B hieili ot liindische Fonds
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Die Vorteile kollektiver Anlageinstrumente, der
Anlagefonds und Anldgestiftungen, gelten auch
fiir Pensionsk Als «indirekte
Anlagen» sind sie deshalb im Art. 56 der Verord-
nung iiber die berufliche Alters-, Hinterlassenen-
und Invalidenvorsorge (BVV 2) fiir Pensions-
kassen ausdriicklich zugelassen. Mit dem AFG
steht dem Anleger und den Pensionskassen eine
Reihe von Fondstypen zur Verfiigung, die 6ffent-
lich in der Schweiz vertrieben werden diirfen (vgl.
Tabelle «Fondstypen fiir Vorsorgeeinrichtun-
gen»). Die Effektenfonds und die auslindischen
Fonds, die den schweizerischen Effektenfonds
entsprechen, diirften fiir die konservative Anlage-
politik einer Pensionskasse am besten geeignet
sein.

Aus der Sicht der Pensionskasse sind die
schweizerischen Anlagefonds ohne Einschriinkung
anstelle von Direktanlagen verwendbar, sofern
diese Fonds in Anlagen, die von der Verordnung
BVV 2 zugelassen sind, investieren und die Ver-
mogensanlage iiber diese Fonds sich mit den ge-
setzlichen Anlagezielen vereinbaren lisst. Anders
ist die Situation bei auslindischen Fonds. Diese
erhalten eine Bewilligung zum offentlichen Ver-
trieb in der Schweiz, wenn im Sitzstaat eine dem
Anlegerschutz dienende offentliche Aufsicht be-
steht und die Organisation sowie die Anlagepoli-
tik mit den Bestimmungen des AFG gleichwertig
sind. Anstelle von Direktanlagen sind sie generell

willigung zur 6ffentlichen Werbung fiir einen aus-
lindischen Anlagefonds erlischt, falls nicht bis zu

* Dr. Gerard Fischer ist Leiter des Anlagefond:

jedoch nur bis zu einem Anteil von 5% des Porte-
feuilles zugelassen, ausser wenn «besondere Ver-
hilltnisse dies rechtfertigen» und eine «fach-
miinnische Begriindung» (Art. 59 BVV 2) nach-
geliefert wird. Die sachliche Rechtfertigung fiir
die Diskriminierung auslindischer Fonds mit
Vertriebszulassung - nimlich das Sicherstellen
eines ausreichenden Anlageschutzes in der
Schweiz - existiert mit der Harmonisierung der
Anlegerschutzvorschriften nicht mehr, so dass
hier eine Anpassung angebracht wire.

Unterschiedliche Anlagevorschriften

Den Pensionskassen stehen fiir indirekte An-
lagen jedoch nicht nur Anlagefonds offen, son-
dern auch andere «Einrich die @ hli
lich Vermdgen von Vorsorgeeinrichtungen an-
legen und unter Bundesaufsicht stehen» (Art. 56
BVV2). In der Praxls smd dies in erster Linie die
Sie unterstehen
ausdriicklich nicht dem AFG (Art. 2 Abs. 2 AFG),
so dass der Anlegerschutz anders geregelt sein
miisste.

Fiir Anlagestiftungen bestehen aber keine eige-
nen gesetzlichen Grundlagen. Wihrend das ZGB
und das OR die Gesellschaftsform, Haftung und
Buchfiihrung regeln, unterstehen die Anlagestif-
tungen den entsprechenden Aufsichtsbehdrden,
die sich wiederum auf das Bundesgesetz iiber die
berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invaliden-
vorsorge (BVG) abstiitzen. Einen summarischen
Vergleich der wichtigsten Anlegerschutzbestim-
mungen enthiilt die folgende Tabelle. Wichtige
und kaum begriindbare Differenzen bestehen be-
sonders bei den Vorschriften fiir Anlagen und den
Einsatz derivativer Instrumente.

Angesichts der Vielfalt von gesetzlichen
Grundlagen die nicht spezifisch auf kollektive
Anlageformen ausgerichtet sind, schneiden An-

hafts bei
der Vontobel Asset Management AG in Ziirich.

lagesuflungen in Sachen gesetzliche Anleger-

diesem Datum eine den neuen B
entsprechende Anmeldung oder ein Bewilligungs-
gesuch eingereicht und der Vertreter bezeichnet
wird.

Reziprozitiilgpei der Zulassungspraxis

Eines der Hauptpostulate der Revision des
AFG war es, die EG-Kompatibilitit schweizeri-
scher Fonds zu sichern. Damit sollte die Grund-
lage fiir den erleichterten Zugang zum EG-Raum
fiir schweizerische Anlagefonds geschaffen wer-
den. Aus diesem Grunde stand bei den Revisions-
arbeiten die Anpassung des schweizerischen
Rechts an die europiische Richtlinie Nr. 85/611/
EWG des Rates vom 20. Dezember 1985 sowie
an die Richtlinie Nr.88//220/EWG vom
22. Mirz 1988 iiber die Anderung der Richtlinie
Nr. 85/611/EWG zuoberst auf der Priorititen-
liste. Fiir die Grundform der sogenannten
Effektenfonds ist denn auch das Postulat der EG-
Kompatibilitit umfassend gewihrleistet.

Sichergestelit ist dadurch die Zulassung zum
Vertrieb im Ausland freilich nicht; vielmehr be-
darf es weiterhin einer Bewilligung ausldndischer
Behorden, falls es nicht gelingt, in bilateralen Ver-
handlungen Zulassungserlelchlemngen zu eme-
len. Eine liberale Zul. spraxis der sct -
rischen Aufsichtsbehdrden fiir im EG-Raum zu-
gelassene Anlagefonds diirfte sich fiir die Bewilli-
gungsgesuche schweizerischer Fonds im Ausland
wie auch fiir den Abschluss von Abkommen iiber
die ige erleichterte Zulassung positiv

und K an der U it Zirich. Er

die Expertenkommission fiir die Revision des Anlagefonds-
gesetzes. Dr. Frangois M. Bianchi ist als Rechtsanwalt in Zirich
titig.

auswirken. Es ist zu hoffen, dass die EBK bei
ihrer kiinftigen Bewilligungspraxis bei auslindi-
schen Anlagefonds diesen Aspekt im Auge behilt.
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