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Zurzeit werden gemiss SNB-Statistik hierzulande
rund 30% der Wertpapierbestiande in Kundende-
pots von Banken in Form von kollektiven Kapitalanla-
gen gehalten. In Franken ausgedriickt sind das aktu-
ell etwas mehr als 1600 Mrd. Gemiss einer vor Kur-
zem erschienenen Mitteilung der SFAMA hat das Vo-
lumen des Schweizer Fondsmarktes - gemeint sind
schweizerische und auslindische Fonds mit FINMA-
Zulassung - eben gerade mal die Marke von 800 Mrd.
CHF iiberschritten. Die Frage, welche sich nun stellt:
Wie erklart sich die Differenz dieser beiden Gréos-
sen? Ist es das, was wir heute als den nicht-regulier-
ten Fondsmarkt Schweiz betrachten kdnnen? Wo-
raus besteht dieser denn hierzulande und wie grenzt
er sich von seinem regulierten Gegenstiick ab? Wel-
cher Art sind die Produkte in diesem Teilmarkt? Sind
es Hedge Funds oder Private Equity-Fonds? Woher
stammen sie resp. welches Domizil weisen sie auf?
Von welchen Anlegersegmenten werden sie gehal-
ten? Vom Ausmass her muss vermutet werden, dass
dieser Teilmarkt seit Jahren deutlich starker wachst
als das KAG-regulierte Geschift. Nicht alle Markt-
teilnehmer teilen jedoch diese Meinung. Sie verwei-
sen darauf, dass heute verfiigbare SNB-Daten nicht
mit Zahlenreihen ilteren Datums verglichen wer-
den kénnen und dass cler Entwicklungstrend insbe-
tergrund der Einfiihrung
» r verlauft und regulierte
hret ich stirker wach-

e Fégﬂ’von Grenzziehun-

Esist davon auszugehen, dass

blematisch ist. Mitunter soll diesbeziiglich auch ein
‘Blick nach Liechtenstein und Luxemburg geworfen
werden.
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f\ Eine Auswahl von Fachexperten aus verschiedenen Fonds-

domizilen versucht, der Realitit auf die Spur zu kommen
und entsprechende Handlungsoptionen daraus abzuleiten.
Es sind dies: Neil Carnegie [Carnegie Fund Services], Natalie
Epp [LLB Fund Services], Gérard Fischer [Swisscanto],
Thomas Miiller [Walder Wyss], Martin Thommen [UBS] und
Julien Zimmer [IPConcept].
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Reguliert, nicht reguliert: Wo ist in einem
modernen Fondsmarkt die Grenzziehung
vorzunehmen?

Miiller: Aus schweizerischer Sicht bedeu-
tet reguliert wohl der Aufsicht der FINMA
unterstellt. Wie im EU-Raum ist auch hier-
zulande zwischen Instituts- und Produkt-
aufsicht zu unterscheiden. Sehen wir von
der «De-minimis»-Regel einmal ab, be-
dirfen nach dem Kollektivanlagengesetz
grundsatzlich samtliche Personen, die
schweizerische kollektive Kapitalanlagen
verwalten, aufbewahren oder vertreiben,
einer Bewilligung der Aufsicht. Nament-
lich die steuerrechtlich wenig attraktive
Investment-Gesellschaft (da nicht trans-
parent) und das beinahe exotische Vehikel
des Investment-Clubs entgehen der Bewil-
ligungspflicht und Aufsicht der FINMA. Das
gleiche Bild bietet sich bei der Produktauf-
sicht. Ein Anlagefonds kann in der Schweiz
generell ohne Genehmigung der FINMA
nicht aufgesetzt werden. Diese kann Anla-
gefonds zwar ganz oder teilweise von be-
stimmten Vorschriften des KAG befreien,
wenn der Kundenkreis sich ausschliesslich
auf qualifizierte Anlegerinnen und Anleger
beschrénkt und zudem der Schutzzweck
des Gesetzes dadurch nicht beeintrach-
tigt wird. Die Befreiung von bestimmten
regulatorischen Anforderungen bedeutet
noch nicht Freiraum.

Epp: Die Grenzen sind fliessend und werden
abhéngig von den herangezogenen Unter-
scheidungsmerkmalen unterschiedlich gezo-
gen. Ist ein Fonds, der von einem Schweizer
Investor gehalten wird, der jedoch weder Do-
mizil noch Vertriebszulassungin der Schweiz
hat, per se ein unregulierter Fonds? In mei-
nen Augen nicht. Im Fondsgeschaft von un-
regulierten Fonds zu sprechen, reicht sehr
weit, da ein Vehikel, welches Fondscharak-
teristika aufweist, in den entwickelten Mark-
ten mittlerweile ein Minimum an Regulierung
aufweist. Ein klassisches Merkmal eines un-
regulierten Fonds ist fir mich daher dann
gegeben, wenn die aufsichtsrechtlichen Be-
stimmungen und die diesen zugrundeliegen-
den Rechtsvorschriften nicht mit den dies-
beziglichen EWR-Vorschriften vergleichbar
sind und auch keine obligatorische Revi-
sionspflicht besteht.




Thommen: Wenn «reguliert» mit «zum Ver-
trieb in der Schweiz zugelassen» gleichge-
setzt wird, so greift die aufgeworfene Fra-
ge, ob reguliert oder nicht, definitiv zu kurz.
Denn spatestens mit der AIFM-Richtlinie und
der schweizerischen Umsetzung im KAG liegt
der Fokus der Regulierung eher beim Asset
Management und nicht mehr so sehr beim
Fondsdomizil resp. beim Produkt. So gese-
hen ist beispielsweise ein UBS-Fonds nach
Cayman-Recht, der in der Schweiz nicht zum
Vertrieb zugelassen ist, durchaus als «regu-
liert» zu betrachten, denn solche Fonds ha-
ben ausnahmslos regulierte und beaufsich-
tigte Service Provider. Eine klare Grenzzie-
hung ist deshalb ziemlich schwierig.
Fischer: Allenfalls ist auch hierzulande das
eine oder andere fondsihnliche Anlagepro-
dukt im Umlauf, das nicht ganz unseren ge-
setzlichen und aufsichtsrechtlichen Voraus-
setzungen entspricht. Aber ein «nicht re-
gulierter» Fondsmarkt als solchen gibt es
so nicht. Anlagefonds, unabhingig von ih-
rem Domizil, haben fir den Vertrieb in der
Schweiz die jeweiligen Vorschriften einzuhal-
ten. Unterschiede gibt es einerseits in den
Vertriebsvorschriften, wobei hier in erster Li-
nie zwischen qualifizierten und nicht-qualifi-
zierten Anlegern unterschieden wird, und an-
derseits in den Anlagevorschriften und Riick-
nahmebedingungen, die firr qualifizierte An-
leger viel weniger einschrénkend sind. Die
berechtigte Annahme ist, dass qualifizier-
te Anleger wie etwa Versicherungen, Pen-
sionskassen etc. Uiber gentigend Fachwissen
verfiigen, um die Anlagen und die Organisa-
tion einer kollektiven Anlage selbst beurtei-
len zu kénnen. Deshalb sind die Vorschrif-
ten fir Produkte fiir diese Gruppe weniger
eng gefasst.

Carnegie: Mit dem Erscheinen der drei re-
gulatorischen Grundpfeiler im Rahmen des
européaischen Fondsgeschaftes - UCITS 1985,
MiFID 2004 und AIFMD 2011 - und dem an-
gepassten KAG in der Schweiz werden unre-
gulierte Produkte tatsachlich mehr und mehr
zur Ausnahme. Wir beobachten Tendenzen
bei den Fondsanbietern, die vorher im klassi-
schen nichtregulierten Bereich tatig und «off-
shore» angesiedelt waren, hin zum Wechsel
in regulierte Strukturen in der Européischen
Union, im Wesentlichen unter Beibehaltung

«Der Schweizer Gesetz-
geber hat die Tur fir
eine internationale Ver-
flechtung — d.h. aus

der Schweiz heraus
ausléndische Produkte
verwalten und bedienen
zu kénnen — weit
aufgestossen.»

Neil Carnegie

der bisherigen Anlagestrategie. Klassische
unregulierte Produkte mit Domizil Cyaman
und British Virgin Islands sowie u.a. Bermuda,
Jersey, Guernsey oder Isle of Man ernennen
in der Regel einen regulierten Dienstleister
wie zum Beispiel eine Zahlstelle, eine Verms-
gensverwaltung, eine Priifgesellschaft oder
einen Fund Administrator. Interessant ist,
dass rund 70% aller klassischen unregulier-
ten Produkte solche Aufgaben an regulier-
te Dienstleister mit Sitz in Irland delegieren.
Zwischen «reguliertem Markt» und «unregu-
liertem Markt» ziehen wir fiir uns die Grenze
dort, wo ein Offshore-Fonds keinerlei Aufga-
ben an regulierte Dienstleister delegiert hat.
Selbst an qualifizierte Anleger kann in der
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Schweiz aber nunmehr nur noch mit Vertre-
ter und Zahlstelle vertrieben werden, wo-
von beide FINMA-reguliert sind. Dieser Filter
Ubertragt den Vertretern die Verantwortung
und die Entscheidungsgewalt dariiber, was
einem qualifizierten Anleger in der Schweiz
anregulierten oder unregulierten Produkten
«zugemutet» werden kann, was aber den Be-
reich eines génzlich unregulierten Produkts
in der Schweiz véllig illusioniert.

Zimmer: In Luxemburg unterliegen alle In-
vestmentfonds einer Regulierung: Entweder
als Publikumsfonds durch das Luxemburger
Gesetz vom 17. Dezember 2010 - UCITS -
oder als Alternative Investmentfonds im Sin-
ne des Luxemburger Gesetzes vom 12. Juli
2013 - also AIFMD. Das AIFMD-Gesetz fun-
giert zudem als Rahmen - «loi chapeau - fur
weitere Luxemburger Fondsarten, beispiels-
weise die Investment-Gesellschaft fir Anla-
gen in Risikokapital SICAR. Diese Produkte
kénnen analog zu den Schweizer Gegeben-
heiten unter bestimmten Voraussetzungen
in Luxemburg an professionelle oder semi-
professionelle Anleger vertrieben werden.
Erwartungsgemass werden auf dem Luxem-
burger Markt zukiinftig unregulierte Fonds in
den Hintergrund gedringt werden. Der Fo-
kus soll auf der Férderung und Vermarktung
der beaufsichtigten Luxemburger Invest-
mentfonds liegen. Dafiir sorgen zum einen
die Zielrichtung der AIFMD sowie zum ande-
ren die positive Reputation jener zwischen-
staatlichen Bestrebungen, die im Rahmen
der harmonisierten europaischen Regu-




forum

lierung wegweisenden Charakter genies-
sen und die durch entsprechend regulier-
te Fondsprodukte - etwa UCITS - gekenn-
zeichnet sind.

Auch wenn es vielleicht einen solchen
Markt offiziell nicht geben sollte: Welcher
Art sind denn die Produkte und woher
kommen sie? Wer sind die Anbieter?
Thommen: Bezugnehmend auf den eingangs
beschriebenen Sachverhalt und die aufge-
worfene These auch betreffend Ausmass
und Wachstum des unregulierten Marktes
folgendes: Das bei Schweizer Banken ver-
buchte Volumen der schweizerischen und
der in der Schweiz zum Vertrieb zugelasse-
nen ausléndischen Fonds betrug wie gesagt
per Mitte Jahr tatsichlich bereits 800 Mrd.
CHF, was Rekordstand bedeutet. Der gréss-
te Teil der Differenz zu den insgesamt hierzu-
lande deponierten Kollektivanlagen gemiss
SNB - die angesprochenen etwas mehr als
1600 Mrd. CHF - sind andere Anlagevehikel
wie Anlagestiftungen, Pensionsfonds, bank-
interne Sondervermégen und verschiedens-
te Offshore-Vehikel wie Hedge Funds oder
anderes. Die Produktevielfalt in diesem Be-
reich dirfte auf jeden Fall dusserst gross sein,
da die Statistik der SNB Kollektivanlagen als
Gesamtgrésse umfasst und nicht zwischen
verschiedenen Anlagekategorien unterschei-
det. Inzwischen sind seit 2009 ebenfalls ge-
miss Angaben seitens SNB verschiedene
statistische Bereinigungen durchgefiihrt wor-
den, welche das Gesamtbild der kollektiven

Kapitalanlagen stark verzerren. Vergleiche
Uber mehrere Jahre hinweg sind daher er-
schwert, Aussagen tber Marktentwicklun-
gen entsprechend differenziert zu kommen-
tieren. Betrachtet man die Marktentwicklung
in Bezug auf die kollektiven Kapitalanlagenim
engeren Sinne, so kann gar festgestellt wer-
den, dass nicht die unregulierten, sondern
die regulierten Produkte deutlich starker ge-
wachsen sind. Uber die letzten fiinf Jahre se-
hen wir sogar eine Verdoppelung der Volu-
men bei regulierten Fonds, wahrend die nicht
regulierten lediglich eine Volumensteigerung
von etwas mehr als 30 % aufweisen kénnen.
Fischer: ... dies nicht zuletzt auch vor dem
Hintergrund der Einfiihrung der AIFM-Richt-
linie. Diese Richtlinie hatim Prinzip alle Nicht-
UCITS zu Fonds fiir alternative Anlagen er-
klart - unabhangig von den tatsiachlichen An-
lagen. Dies fiihrt dazu, dass Offshore-Kons-
truktionen in die EU transferiert werden, um
dann unter dieser Richtlinie eingesetzt und
vertrieben werden zu kénnen.

Zimmer: Vor dem Hintergrund der Intention
der G20, den Graumarkt abzuschaffen, wur-

«Mit der Regulierung ist
es wie mit dem Salz: Auf
die Dosis kommt es an.»

Natalie Epp

de mit der AIFMD ein zentrales Regulie-
rungswerk fiir alle Finanzmarktakteure auf
dem verbleibenden Feld der kollektiven Ver-
mdgensverwaltung geschaffen. Durch diese
europaische Initiative und ihre Umsetzungin
den relevanten Finanzméarkten wurde dem
Anlegerschutz tiber alle kollektiven Anlage-
vehikel hinweg mehr Geltung verschafft. Es
ist davon auszugehen, dass nichtregulier-
te Produkte, beispielsweise Cayman Island
Hedge Funds, zukiinftig nur noch ein Ni-
schendasein fiir professionelle oder semi-
professionelle Anleger haben, die im Sinne
der vorgenannten regulatorischen Massnah-
men nicht schutzbediirftig sind.

Miiller: Bekanntlich lassen sich unregulier-
te Produkte relativ leicht und schnell in ei-
ner Offshore-Jurisdiktion aufsetzen. Der
Sponsor muss aber nicht auf die Cayman
Islands oder in die BVIs reisen, um dort ei-
nen Fonds zu errichten. Auch innerhalb des
Anwendungsbereichs der AIFM-Richtlinie
kénnen die Sponsoren Anlagevehikel aufset-
zen und von einer vorteilhaften steuerlichen
Behandlung profitieren. Die schweizerische
Gesetzgebung lasst unregulierte Strukturen
selbst von bewilligten Instituten leider nicht
zu. Hierzulande muss man wo méglich auf
strukturierte Produkte ausweichen.
Carnegie: Ich bin auch der Meinung, dass
die komplett «offshore» domizilierten Fonds
ohne Auslagerung an regulierte Dienstleister
weiterexistieren werden, wenngleich mit ei-
nem deutlich eingeschrankteren Wirkungs-
bereich. Ebenso wenig aussterben durften
diejenigen ganz spezifischen Investorengrup-
pen, welche derartige Anlagevehikel nachfra-
gen. Aus schweizerischer Sicht ist ein Ver-
trieb - beispielsweise eines Cayman-Fonds
- auch weiterhin méglich. Weil die Schweiz
hierbei weiterhin liberaler ist als die EU, dirf-
te das Ausmass dieses Geschaftes kiinftig
noch zunehmen.

Von welchen Anlegersegmenten werden
nichtregulierte resp. nur bedingt regulier-
te Produkte gehalten?

Miiller: Bei vermégenden Privatkunden sind
nichtregulierte Produkte nach wie vor be-
liebt; und dies zu Recht. Der vermdgende
Privatkunde, welcher zusammen mit sei-
ner Hausbank ein spezifisches Produkt auf-



setzt, bedarf keiner Priifung und Genehmi-
gung des Produkts durch die Aufsichtsbe-
hérde. Gleiches gilt fir institutionelle Inves-
toren wie Versicherungen, Pensionskassen,
etc. Solche Investoren priifen nicht, in wel-
ches Produkt sie investieren wollen; fur sie
z&hlt die Anlageklasse und das Anlagekon-
zept sowie wer mit welchem Erfahrungshin-
tergrund die Anlagen verwaltet. Erst danach
wird entschieden, tiber welches Vehikel sich
das Asset am geeignetsten halten lasst.
Fischer: Dennoch ist zu beachten, dass
die weniger regulierten Produkte hierzu-
lande im Wesentlichen von qualifizierten
Anlegern gehalten werden. Dies sind in ers-
ter Linie Lebensversicherer, gréssere Pen-
sionskassen mit eigenen Spezialisten sowie
Banken und Family Offices, die im Rahmen
von Vermdgensverwaltungsmandaten sol-
che Produkte einsetzen. Anzumerken ist,
dass auch diese Gruppe von den Vorteilen
eines Anlegerschutzes profitiert, soweit es
die Sicherheit und Zuverlassigkeit der Pro-
dukte betrifft. Was diese nicht benétigen
und nicht wollen, ist die Bevormundung bei
der Wahl ihrer Anlagen.

Epp: Tatséchlich sind unregulierte Produk-
te fiir den Retailinvestor zwar nicht unmég-
lich, so doch erschwert erwerbbar - Stich-
wort: Mindestanlagen, Informationszugang.
Entsprechend handelt es sich tberwie-
gend um Investitionsvehikel firr professio-
nelle Anleger. Diese sind sich der Risiken
bewusst, welche mit einer verminderten
oder gar fehlenden Aufsicht bzw. Revision
verbundenen sind; sie kdnnen diese rich-
tig einschatzen und stellen mit internen
Risikomanagementprozessen ein entspre-
chendes Frithwarnsystem sicher.
Thommen: Ich teile die Meinung, dass «unre-
gulierte» Produkte insbesondere von profes-
sionellen Anlegern gehalten werden. Aller-
dings stellen wir eine deutliche Trendwende
fest: Institutionelle Anleger und vorab auch
Versicherungen bevorzugen heute vorab
auch aus steuerlicher Sicht immer mehr re-
gulierte Fonds. Fiir diese Fonds kénnen die
Steuerwerte fiir die wichtigsten Vertriebslan-
der berechnet und geliefert werden. Nicht-
regulierte Offshore-Produkte unterliegen in
verschiedenen Landern steuerlich und admi-
nistrativ prohibitiven Auflagen.
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Wie beeinflussen die aktuellen und pro-
jektierten regulatorischen Bestrebungen
die Entwicklung in den Fondsmarkten?
Epp: Die Abbildung alternativer Anlageklas-
sen mit schwer bewertbaren und/oder nicht
verbuchungsfshigen Finanzinstrumenten in
einem regulierten Fondsvehikel wird unter
den gegebenen regulatorischen Rahmenbe-
dingungen sowie den sich abzeichnenden
weiteren Entwicklungen immer schwieriger
bzw. unméglich. Ich sehe die Entwicklung hin
zu einer leicht steigenden Zahl nichtregulier-
ter Fondsvehikelim Bereich der professionel-
len Anleger. Hingegen erachte ich die Gefahr
der Abwanderung des traditionellen Retail-
investors in nichtregulierte Fonds als gering.
Fischer: Laufend neue Vorschriften, Richtli-
nien und Steuern - zum Beispiel die Finan-
cial Transaction Tax - mit immer wieder ver-
schobenen Einfilhrungsterminen erschwe-
ren die Planbarkeit massiv. Standorte mit
liberalen Gesetzgebungen und raschen Ge-
setzgebungsverfahren haben hier einen Vor-
teil. Wenn mit der Einfiihrung des Automati-
schen Informationsaustausches gleichzeitig
die Quellensteuer, die ja dann als Sicherungs-
steuer tiberflissig wird, aufgehoben wiirde,
kdnnten steuereffiziente kollektive Produk-

te aufgelegt werden. Trotzdem unterliegen

zurzeit alle Lander dem Trend der vermehr-
ten Regulierung.

Miiller: Das KAG lasst unregulierte Struktu-
ren nur sehr beschrénkt zu. Die schweizeri-
sche Gesetzgebung bietet daher nur sehr
wenig Gestaltungsraum, unregulierte Pro-
dukte hier aufzusetzen - mit Ausnahme der
Investment-Gesellschaft und des Invest-
ment-Clubs. Dies ist beispielsweise sehr un-
attraktiv fir den Private Equity-Markt. Zwar
kann der Berater oder der regulierte Vermé-
gensverwalter in der Schweiz ansissig sein,
das Produkt selbst wird dagegen im Ausland
errichtet. Méglich, dass dies mit ein Grund
ist, dass die hiesigen Start-ups weniger leicht
an Startkapital kommen, als dies beispiels-
weise in den USA der Fall ist. Mit anderen
Worten: Wiirde das KAG in einem geordne-
ten Rahmen auch unregulierte Fondsstruktu-
ren zulassen, hatte dies durchaus einen po-
sitiven Effekt auf die hiesige Anbieterstruk-
tur und insbesondere auf Newcomer und
Jungunternehmen.
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Zimmer: Der Graumarkt wird demnéchst der
Geschichte angehéren. In der Schweiz wur-
de unlangst durch die KAG-Teilrevision der
Vertrieb nichtregulierter Produkte an quali-
fizierte Anleger deutlich erschwert, da die
Angemessenheit der Beaufsichtigung im Sitz-
staat gewahrleistet werden muss. Fonds, die
beispielsweise auf Karibikinseln registriert
sind, kdnnen somit nicht mehr vetrieben wer-
den. Der Einsatz solcher Fonds ist daher le-
diglich im verbleibenden Nicht-Vertriebsbe-
reich mdglich. Aber auch in diesem Segment
beobachten wir eine erhebliche Zunahme
der regulatorischen Anforderungen. Institu-
tionelle Anleger wenden sich von Offshore-
Fonds ab und greifen verstarkt auf UCITS-
Fonds sowie Alternative Investmentfonds zu-
riick. Schliesslich miissen Anleger bei einer
Anlage in UCITS-Fonds ihr Vermégen nicht
in Offshore-Jurisdiktionen verwahren und
kédnnen von européischen Doppelbesteue-
rungsabkommen profitieren.

Carnegie: Die Schweiz ist und bleibt ein li-
berales Rechtsdomizil. Dass reine karibische
Offshore-Fonds - insbesondere von Cayman
Islands und BVI stammend - in der Schweiz
vertrieben werden, hat eine gewisse Tradi-
tion und ist auch unter dem revidierten KAG
weiterhin méglich. Alles was es braucht, ist
ein Vertreter und eine Zahlstelle, die willens
genugsind, sich solchen Fonds anzunehmen.
Solche Fonds sind fiir manche Investoren
auch weiterhin interessant, nicht nur um der
EU-Regulierung zu entgehen, sondern ganz
allgemein, um frei in der Wahl einer Anlage-
strategie zu sein. Auch eréffnen diese Do-
mizile nach wie vor andere, flexiblere M&g-
lichkeiten fiir Entschadigungsmodelle, tiber
deren Erfolg oder Misserfolg nicht eine Re-
gulierung, sondern der Anleger entschei-
den wird. Im Ubrigen ist allenfalls fehlende
Steuertransparenz ein behebbarer Mangel.
Steuertransparenz wird iiber transparente
Finanzberichte erreicht, und dazu sind auch
Offshore-Fonds fahig.

Kann sich eine Branche im regulatori-
schen Wiirgegriff die nétige Luft ver-
schaffen, um im Markt einigermassen at-
men zu kénnen?

Zimmer: Das Anlegervertrauen bei kollek-
tiven Kapitalanlagen hangt besonders auch

«Unsinnige Vorschrif-
ten dréingen Anleger

aus Kollektivanlagen in
andere Produkte — zum
Nachteil der Anleger.»

Gérard Fischer

von der Ausgestaltung der rechtlichen Rah-
menbedingungen des Produkts ab. Wichtig
ist, dass ein Level Playing Field fiir alle Markt-
teilnehmer geschaffen wird und Fehlsteue-
rungen und Regulierungsarbitragen verhin-
dert werden. Ein gezieltes Ausweichen auf
nichtregulierte Produkte und Domizilstand-
orte diirfte wohl kaum der richtige Weg sein,
dem Fondsgeschéft aus der Vertrauenskrise
zu verhelfen.

Fischer: Schon in der Vergangenheit such-
te die Branche immer nach Lésungen, die
fir die Anleger am meisten Vorteile beziig-
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lich Kosten und Steuern bieten. Dies wird
auch in Zukunft so bleiben. Der Aufwand,
um Nischen legal zu nutzen, wird jedoch im-
mer grosser.

Epp: «Markt» wire nicht «Markt», wenn er
nicht standig nach Lésungen suchte. Die De-
finition «reguliert» und «nichtreguliert» un-
terliegt so auch einer permanenten Neude-
finition. Das Verhaltnis «regulierter Markt /
nichtregulierter Markt» diirfte sich auch lau-
fend verschieben. Basierend auf der Annah-
me, dass unregulierte Produkte als solche
qualifiziert werden, die geringere regulato-
rische Vorgaben erfiillen missen und tiber
kein dem EWR-System dquivalentes Auf-
sichtsregime verfiigen, bin ich Gberzeugt,
dass diese auch in Zukunft eine Daseins-
berechtigung haben werden. Diese wird je-
doch vor allem bei den professionellen An-
legern zu suchen sein und fiir den klassi-
schen Retailinvestor nur eine untergeord-
nete Rolle spielen.

Miiller: Regulierung kann ein Produkt fér-
dern oder vereiteln. Fiir beides gibt es Bei-
spiele. Die UCITS-Regulierung wiirde ich
als Erfolg bezeichnen. UCITS erfreuen sich
beispielsweise nicht nur in Europa, sondern
auch in Asien grosser Beliebtheit. Die Regu-
lierung hat die europaischen Effektenfonds
zu einem Brand gemacht. Ob diesim alterna-
tiven Bereich mit der AIFM-Richtlinie eben-
falls gelingt, wird sich weisen miissen. Mei-
nes Erachtens stehen die Zeichen dafiir nicht
schlecht. Es ist klug, im alternativen Bereich
nur die Fondsleitungsgesellschaft, nicht aber
das Produkt der Aufsicht zu unterstellen. Ers-
tens wird es dem Regulator am erforderli-
chen Wissen fehlen, ein alternatives Produkt
wirkungsvoll zu beaufsichtigen. Das Risiko ist
daher zu hoch, dass er sich dabei die Finger
verbrennt, sollte ein Produkt zum Anleger-
schaden fiihren. Zweitens sind alternative
Produkte grundsatzlich «tailor-made». Dies
spricht ebenfalls gegen eine effiziente Auf-
sicht. Die Européer scheinen dies erkannt
zu haben. Das KAG will dagegen jede Form
kollektiven Anlegens regulieren. Hierzulan-
de ist die Luft fiir unregulierte Fondsstruk-
turen sehr diinn.

Carnegie: Dass die Schweizer Regulierung
teilweise Probleme verursacht, ist kein neues
Phanomen. Das liegt letztlich aber gar nicht
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so sehran der Schweizer Regulierung ansich,
sondern vielmehr daran, dass sie von den
Standards wichtiger internationaler Standor-
te abweicht. Ob das gut oder schlecht ist, sei
dahingestellt, jedenfalls wurden diese Unter-
schiede wissentlich und willentlich geschaf-
fen, von einem «Versehen» kann man hier
nicht sprechen. Der Begriff «Wiirgegriff» ist
jedenfalls zu polemisch. Regulierung ist ge-
rade auch wegen den internationalen Ent-
wicklungen fiir die Schweiz eine schlichte
Notwendigkeit, selbst wenn es eine breite
Mehrheit gabe, die sich gegen eine Regulie-
rung ausspricht. Gewiirgt werden letztlich
nur jene, die nicht willens sind, sich im Um-
feld der neuen Regulierung anzupassen und
weiterhin auf Gberholte Strukturen setzen,
die - sei es zu Recht oder zu Unrecht - heu-
te nicht mehr als mehrheitsfahig gelten. Man
sollte im neuen Regulierungsumfeld auch ein-
mal die Chancen sehen und nichtimmer nur
die Probleme, die vielleicht generell betrach-
tet gar nicht einmal so sehr wiirgen.

Die Welt verandert sich: Zeichnet sich

am Horizont bereits eine Art von Bereini-
gungsprozess ab?

Fischer: Dieser Bereinigungsprozess wird
zum Teil bereits seit Jahren erwartet. Tat-
sachlich gibt es einige Griinde, die erwar-
ten lassen, dass die neuen Vorschriften
auch strukturelle Auswirkungen haben
werden. Zum Teil wird befiirchtet - oder
je nach Position gehofft -, dass die gros-
sen Anbieter von der Regulierungswelle
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«Die Befreiung von
bestimmten regulato-

rischen Anforderungen
bedeutet noch nicht
Freiraum.»

Thomas Miiller

profitieren, weil Regulierung immer auch
Fixkosten erhéht.

Thommen: Der Bereinigungsprozess wird
nicht nur erwartet, er ist bereits im Gan-
ge. Viele unabhangige Vermégensverwalter
beispielsweise tiberpriifen aktuell ihre Ge-
schaftsmodelle. Die Umsetzungen der regu-
latorischen Anforderungen fiihren zu einem
nicht unerheblichen Anstieg der Kosten und
der administrativen Aufwendungen. Kleinere
Firmen bekunden mehr und mehr Miihe, die-
sen Anforderungen nachzukommen.
Zimmer: Auf Seiten der Anbieter wird es auf-
grund der diversen Regulierungsthematiken
tatsachlich immer schwieriger, die steigen-
den administrativen Aufwendungen und Ka-
pitalanforderungen zu meistern. Die Veran-
kerung in einem Unternehmen, das tiber die
notwendige kritische Masse verfiigt, wird fiir
Produktanbieter im Hinblick auf Soliditat und
Bonitat zukiinftig noch grésseren Stellenwert
haben, insbesondere bei den Themen Be-

wertung, Anlegerschutz und Reporting. Klei-
ne Anbieter werden in diesem Umfeld mittel-
fristig aus dem Wettbewerb ausscheiden, es
sei denn, sie kdnnen durch ein hohes Mass
an Differenzierung und Spezialisierung sich
nachweislich von der Konkurrenz absetzen
und erfolgreich in einem Nischenmarkt be-
haupten.

Epp: Die européaische Fondswelt hat sich
grundlegend neue Rahmenbedingungen
gegeben, als im Jahr 2011 mit der AIFM-
Richtlinie 2011/61 eine neue Epoche einge-
lautet wurde. Der bis dahin den nationalen
Rechtsordnungen véllig autonom zur Rege-
lung tiberlassene, nicht europaisch regulier-
te Ex-UCITS-Fondsbereich wurde einem
strengen Regime unterworfen, welches so-
gar das UCITS-Level toppt. Nur mehr un-
ter sehr einschrankenden Bedingungen kén-
nen die EWR-Staaten Raum fiir nationale
Fondsvehikel schaffen, wie dies beispielswei-
se auch Liechtenstein derzeit priift. Also um
lhre Frage zu beantworten - nein, es zeichnet
sich am Horizont kein Bereinigungsprozess
ab, wir stecken bereits mittendrin.
Carnegie: Die neuen Regulierungsvorschrif-
ten und deren Auswirkungen auf die Schweiz
verlangen mehr Transparenz und ein erwei-
tertes Risikomanagement. Beide Anforde-
rungen verschlingen Ressourcen, und damit
steigen die notwendigen Assets under Ma-
nagement, damit sich ein Produkt im Markt
behaupten kann. Dass dies einen Bereini-
gungsprozess unter den kleineren Anbie-
tern auslést, ist logische Konsequenz. Von
kleineren Dienstleistern wird in diesem er-
schwerten Umfeld mehr Kampfgeist und
mehr Qualitat erwartet, damit sie gegeniiber
den Grossdienstleistern bestehen kénnen.
Das wiederum ist aber nicht nur eine Fra-
ge des Preises, sondern eben ganz wesent-
lich der Qualitat des Verwalters und der Per-

formance.

Oft hort man, dass Regulierung in einem
Markt lediglich der Anbieterseite etwas
niitzt, kaum jedoch den Anlegern. Was sa-
gen Sie dazu?

Epp: Hierzu fallt mir eines der wohl bekann-
testen Zitate des seiner Zeit weit voraus-
denkenden Paracelsus ein: «Alle Dinge sind
Gift und nichts ist ohne Gift, allein die Dosis
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macht(s), dass ein Ding kein Gift sei.» Gewis-
se Aspekte der derzeitigen regulatorischen
Flut werden unter Verweis auf den Anle-
gerschutz gerechtfertigt, niitzen dem Anle-
ger jedoch bei ndherer Betrachtung wenig.
Oftmals verkehren sich diese Absichten in
das genaue Gegenteil, konkret namlich ge-
nau dann, wenn mit Auflagen Kosten in die
Hohe getrieben werden, die wiederum der
Anleger - ob direkt oder indirekt - tragen
muss. Regulierung zum Selbstzweck bringt
niemandem etwas - weder dem Anbieter
noch dem Anleger noch der Aufsichtsbe-
hérde. Es gilt, das gesunde Mittelmass zwi-
schen dem berechtigten Schutz der Anleger-
interessen und der Eigenverantwortung ei-
nes miindigen Anlegers zu finden.

Fischer: Dennoch klingt der in der Frage-
stellung angetdnte Vorwurf etwas seltsam,
ist doch der Hauptzweck des Kollektivan-
lagengesetzes der Anlegerschutz. Viele Be-
stimmungen, also etwa die Haftung des An-
bieters, Transparenz, Riicknahmepflicht etc.
sind fir alle Anleger sehr wertvoll. Schad-
lich wird die Regulierung, wenn sie kompli-
ziert und teuer wird und dafir keinen zu-
satzlichen Schutz bringt. Dann reduziert sie
den Wettbewerb und verteuert unnétig die
Produkte. Dies fiihrt dann tiber Substitu-
tionseffekte zum Ausweichen auf andere
Produkte. Vereinzelt ist allenfalls die Frage
zu stellen, weshalb eine Bank einen Fonds
offshore auflegt, wenn sie in der Schweiz
tber die notwendigen Strukturen verfiigt,
den gleichen Fonds hier aufzulegen.
Thommen: Manchmal kénnte man direkt
den Eindruck erhalten, durch die neue Regu-
lierung werde ein absolutes «Schurken-Ge-
schaft» endlich gesdubert. Dieser Eindruck
ist falsch. Im Gegenteil: Im Bereich des Anle-
gerschutzes nimmt das Fondsgeschaft nam-
lich seit vielen Jahren eine Vorreiterrolle ein
- dies insbesondere im Vergleich zu ande-
ren Produkten. Nicht zuletzt auch aufgrund
der guten Regulierung konnten im Fondsge-
schaft wahrend der Finanzkrise Unfille ver-
mieden werden. Sofern es bei der Regulie-
rung primar darum geht, Transparenz und
Vergleichbarkeit in Bezug auf verschiedene
Produkte und Anbieter zu schaffen und den
Anleger vor «Fehl-Investments» zu schiitzen,
profitiert in erster Linie der Anleger. Ich un-
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terstitze deshalb die aktuellen Entwicklun-
gen, die ein gewisses «Level Playing Field» an-
streben und den Fokus der Regulierungsan-
strengungen «produktneutral» am Verkaufs-
punkt ansetzen.

Carnegie: Eines ist sicher: Das neue Recht
generiert viele verrechenbare Stunden fiir
Rechts- und andere Berater. Es ist eine He-
rausforderung, mit den neuen Bestimmun-
gen im Einklang zu sein, und das eréffnet
neue Méglichkeiten fir spezialisierte Unter-
nehmen. Dass die regulatorischen Verande-
rungen Kosten mit sich bringen, das ist unbe-
stritten. Ob diese Mehrkosten resp. dieser
Mehraufwand fiir alle Beteiligten und insbe-
sondere auch fiir die Investoren von ech-
tem Zusatznutzen sind, stellt eine Frage dar,
welche es allenfalls in fiinf Jahren nochmals
zu stellen gilt; dann namlich, wenn sich he-
rausgestellt hat, dass inzwischen keine wei-
teren Madoff-Situationen eingetreten sind.
Dann hat die zusitzliche Regulierung mit ih-
rem Bestreben nach mehr Transparenz dafiir
gesorgt, dass keinerlei weitere Kapitalverlus-
te durch Unsorgfaltigkeit oder Betrug statt-
gefunden haben - und somit das Bestreben
des damaligen G20-Gipfels von 2009, im Be-
reich der Finanzwirtschaft samtliche regula-
torischen Liicken rasch zu schliessen, Friich-
te getragen hat und das Ziel zusatzlicher Re-
gulierung erreicht worden ist.

Miiller: Spannend sind die Auswirkungen
der Regulierung allemal. Nicht immer sind
neue Bestimmungen am Ende aber auch
im Interesse des zu schiitzenden Anlegers:
In England wurden bekanntlich Retrozes-
sionen jlingst génzlich verboten. Der An-
lageberater muss daher im Stundenlohn
entschadigt werden. Dies hat zur Folge,
dass Anlageberatung fiir Vermégen unter
100000 GBP nicht mehr angeboten wird.
Durch die neue Entschadigungsstruktur
lohnt sich dies nicht mehr. Die Regulierung
hat dazu gefiihrt, dass Retailinvestoren in
Finanzfragen auf sich selbst gestellt sind.
Der vermégende Privatkunde ist davon
nicht betroffen. Dafiir wurden transparente
Entschadigungsregelungen geschaffen. Das
Beispiel zeigt, dass die Regulierung nicht
fir alle Probleme eine Lésung bereithilt.
Manchmal missen bestimmte Grundsat-
ze zugunsten von andern geopfert werden.



Zimmer: Der Gesetzgeber darf nicht zulas-
sen, dass Verbraucher ihr Geld mit unse-
ridsen Finanzprodukten verlieren, das sie
fur die Altersvorsorge eingeplant haben.
Deswegen halte ich eine international ab-
gestimmte Regulierung und umfassenden
Anlegerschutz fir absolut zentral. Die Zei-
ten der reinen Vertriebsorientierung und
Provisionsmaximierung missen der Vergan-
genheit angehéren. Die Transparenz auf der
Produktseite hat fir Anleger zweifelsohne
zugenommen. Ein gutes Beispiel ist die Ein-
fihrung der wesentlichen Anlegerinforma-
tionen, das so genannte KIID - sprich: Key
Investor Information Document - bei den
UCITS-Publikumsfonds. Auf zwei Seiten
werden einfach und tibersichtlich alle we-
sentlichen Parameter des Fonds angege-
ben. Allerdings hat die Regulierung auch hier
eine Schattenseite: Die Fondsdokumente
werden nun deutlich vervielfacht, da KlIDs
je Subfonds, Anteilsklasse und Vertriebs-
land zu erstellen sind. Zugleich missen in
der Schweiz neben der OGC fir Ongoing
Charges weiterhin die TER fiir Total Expen-
se Ratio und die PTR, also die Portfolio Turn-
over Rate, berechnet und veréffentlicht wer-
den. Dies alles fiihrt zu nicht unerheblichen
Kosten, die am Ende der Anleger zahlt.

Dass neue Tatigkeitsfelder entstehen
und neue Intermediire auftauchen, da-
fiir sorgt der Markt. Auf der Suche nach
Nischen interessiert vorab der nichtregu-
lierte Bereich: Welche Opportunititen
fiihren gegebenenfalls auch zu neuen Ge-
fahren?

Fischer: Im Finanzbereich gibt es keinen
«Schweizerischen Nationalpark» fiir Finanz-
produkte, in dem Anleger und Anbieter vor
schadlichen Vorschriften geschiitzt waren.
So gesehen sind alle Gefahren gebannt, so-
weit sie vom Gesetzgeber antizipiert werden.
Die jiingste Finanzkrise hat gezeigt, dass ge-
rade zwischen unterschiedlich regulierten
Bereichen Entwicklungen méglich sind, die
eine gefahrliche Dynamik entwickeln kénnen.
Ebenfalls kann der Markt politische Anliegen,
beispielsweise Wohneigentum fiir alle, so er-
folgreich umsetzen, dass daraus wieder Ge-
fahren entstehen - so etwa die Hypotheken-
krise in den USA.

«lm Bereich des Anle-
gerschutzes nimmt das

Fondsgeschdft seit
vielen Jahren eine
Vorreiterrolle ein.»

Martin Thommen

Epp: In Nischen mit weniger checks & balan-
ces kénnen mehr Fehler passieren und fin-
dige Geister eher Missbrauch betreiben als
in klassisch regulierten Geschaftsbereichen.
Die daraus resultierenden Folgen der An-
legerschadigung und des Reputationsscha-
dens fiir den betroffenen Finanzplatz liegen
als daraus resultierende Gefahren auf der
Hand. Jedoch schiitzt auch eine tberbor-
dende Regulierung ab einem gewissen Punkt
den Anleger nicht mehr. Ein gewisses Restri-
siko bleibt immer, eine Anlage kann sich ne-
gativ entwickeln, ein Fehler kann unbemerkt
bleiben. Es gilt, mit einer gesunden Abwa-
gung der einzelnen Interessen diese Wahr-
scheinlichkeit auf das tiefstmégliche Mass
zu reduzieren.

Carnegie: Das offene Schweizer System er-
mdglicht einen Direktimport von Offshore-
Produkten. Das ist einerseits eine Chance
fiir Intermediare, anderseits ein Risiko mit
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Blick auf die Rechtssicherheit. Anleger tun
gut daran, sich der doch nicht ganz unerheb-
lichen Unterschiede rechtlicher Rahmenbe-
dingungen innerhalb und ausserhalb der EU
gewahr zu sein.

Unabhangig der Frage, ob reguliert oder
weniger reguliert: Worin liegen die ganz
grossen Chancen und Herausforderun-
gen fiir einen Asset Management- und
Fondsplatz heute?

Thommen: Die weltweit bedeutendsten
Fondsdomizile sind Luxemburg, Irland und
Cayman Islands. Die ganze Regulierung fo-
kussiert immer mehr auf das Asset Manage-
ment und den Vertrieb; das Domizil des
Fonds wird zunehmend sekundar. Wichtig
ist deshalb fiir die Schweiz, optimale Bedin-
gungen fir den Vertrieb und die Vermégens-
verwaltung zu schaffen. Aber auch die Admi-
nistration fiir komplexe auslandische Fonds
kann durchaus ein interessanter Geschafts-
zweig sein. Deshalb ist es fiir die Schweiz
von entscheidender Bedeutung, gute Vo-
raussetzungen fiir einen florierenden As-
set Management-Standort zu schaffen. Hier
setzt die gemeinsam zwischen der SFAMA
und der SBVg erarbeitete Strategie fiir einen
Asset Management-Standort Schweiz an. Vo-
raussetzung fiir eine erfolgreiche Umsetzung
dieser Strategie ist allerdings, dass neben der
Industrie auch die Politik, der Regulator und
die Aufsichtsbehérde am selben Strick zie-
hen. Dass dabei auch ein gewisser Pragma-
tismus gefordert ist, versteht sich von selbst.
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Carnegie: Die Regulierung hat sich veran-
dert und wird das auch weiterhin tun. Fir
die Marktteilnehmer geht es fortan grund-
satzlich um Gleichwertigkeit und Marktzu-
gang. Schafft es die Schweiz nicht, mit dem
EU-Recht auch ohne EU-Mitgliedschaft voll-
auf gleichwertig zu sein, kénnten die verblie-
benen Stellen ebenfalls nach und nach ex-
portiert werden. Das zu verhindern, sollte
das Ziel sein und auch die Motivationsgrund-
lage dafir, internationale Trends in Schwei-
zer Recht und Aufsicht stets rasch und ada-
quat nachzuvollziehen. Die Schweiz ist (ib-
rigens nicht das einzige Land, welches vor
der Problematik der EU-Kompatibilitit steht.
Selbstverstandlich sind nun auch die An-
bieter selbst gefragt: Es gilt, Geschaftsmo-
delle anzupassen und mitunter auch neue
Geschaftsfelder aufzubauen, sodass die
verschiedenen Leistungen in und von der
Schweiz aus mit Erfolg erbracht werden kén-
nen. Mdglichkeiten, das vorhandene «Kapi-
tal» in der Schweiz - Personal, Infrastruktur,
Stabilitat u.a. - auch firs Ausland zum Einsatz
zu bringen, existieren durchaus. Die Schweiz
muss aus dem Trauma des finanzwirtschaft-
lichen Marignano herauskommen und wie-
der zu einem Mix aus Kreativitat, Innovation
und Konformitat zuriickfinden, denn das ist
es, was dieses Land erfolg- und ganz gene-
rell reich machte. Es ist doch einigermassen
beschamend, dass in der Schweiz weltweit
immer noch am meisten Patente angemel-
det werden, wihrend die Fondsindustrie fiinf
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Jahre nach der Krise immer noch nach einem
klaren Geschaftsmodell sucht.

Fischer: Neben den bereits vorhandenen
Vorteilen des Finanzplatzes kann die Schweiz
verhéltnismassig autonom eine pragmatische
und wirksame Regelung des Asset Manage-
ments in der Schweiz realisieren, die ein at-
traktives und qualitativ hochstehendes An-
gebot fir die Anleger schafft. Ziel ist es, das
Schweizer Asset Management zu einer Qua-
litatsmarke zu entwickeln. Tiefe Eintrittsbar-
rieren, gleich lange Spiesse, pragmatische
Vorschriften, ein attraktiver Markt und viele
Kunden fithren dann dazu, dass es auch fir
Asset Manager attraktivist, in der Schweiz ta-
tig zu sein. Eine Strategie mit regulatorischem
Dumping, also mit besonders laschen Vor-
schriften, wire weder im Interesse der An-
leger noch des Finanzplatzes und auch nicht
erfolgreich, weil das Vertrauen der Anleger
fehlen wiirde.

Miiller: Unter dem Schlagwort des «Level
Playing Field» wurden mit der Einfihrung
des KAG samtliche beteiligten Personen

«Wenn dir die Regula-
torik eine Zitrone gibt,
mach Limonade draus!»

Julien Zimmer

und Anlagevehikel der Aufsicht der FINMA
unterstellt. Dieser Ansatz ist falsch. Die Re-
gulierung von Fondsprodukten fiir Retail-
investoren wird in keiner Weise in Abrede ge-
stellt. Nicht alle Investoren bediirfen aber der
Schranken von Gesetz und Aufsicht. Es sollte
gerade auch hierzulande regulierten Fonds-
anbietern méglich sein, in der Schweiz unter
bestimmten Vorgaben wenig oder in gewis-
ser Weise nichtregulierte Anlagestrukturen
aufsetzen zu kénnen. Dass sich beispielswei-
se Private Equity-Hauser nur auslandischen
Vehikel bedienen kénnen und die Besteue-
rung des Carried Interest nur zdgerlich gere-
gelt wird, ist unversténdlich und zeigt im Ver-
gleich mit Luxemburg, Liechtenstein und ge-
nerell der AIFM-Richtlinie, dass die Schweiz
hier eine weitere Chance verpasst hat, allseits
gefragter Produktionsstandort zu sein. Will
man eine Branche wirklich férdern, braucht
es eine gesamtheitliche Betrachtungsweise
und eine gute Zusammenarbeit zwischen Re-
gulator, Gesetzgeber und Steuerbehérde so-
wie der Marktteilnehmer und der Verbénde.
Zimmer: Als Drittstaat war die Schweiz in
der Situation, die Rahmenbedingungen der
AIFMD im eigenen nationalen Recht ange-
messen zu beriicksichtigen. Dennoch ist da-
mit ein freier und vor allem problemloser
Marktzugang zum EWR noch nicht ohne wei-
teres gegeben. Sowohl das revidierte KAG,
die AIFMD selbst und das lokale Recht in
den einzelnen Mitgliedsstaaten missen be-
achtet werden. AIFMD beeinflusst vor allem
den in der Schweiz bislang nicht regulierten
Markt, insbesondere auch die Unterstellung
der AIF-Manager. Der Schweiz bleibt in die-
sem Kontext aber die Chance, ihre Verms-
gensverwaltung als Brand neu zu etablieren.
Hierfiir muss jedoch der Marktzugang sicher-
gestellt sowie ein optimales Steuerumfeld fur
Investoren geschaffen werden.

Epp: Die Herausforderungen, vor welche
moderne Finanz- und Fondsplétze derzeit
bei der Umsetzunginsbesondere des neuen
AIFM-Regimes gestellt sind, bilden gleich-
zeitig auch die Chancen; dies gilt sowohl fiir
die Schweiz als auch fiir Liechtenstein. Ge-
rade die EWR-Zugehérigkeit Liechtensteins
erlaubt seinen Finanzintermediren, im ge-
samten EWR-Raum tatig zu werden - Stich-
wort: EU-Pass. Im Fondsbereich diirfen die



Produkte im Zuge reiner Notifikationsver-
fahren vertrieben werden, wobei sich dieser
grenziiberschreitende Vertrieb im Falle der
AIFM-Richtlinie auf jenen an professionel-
le Anleger konzentriert. Zusammen mit der
seit1996 in nationales Recht ibernommenen
UCITS-Richtlinie und den daraus ebenfalls
resultierenden Europapéssen bietet Liech-
tenstein beste Voraussetzungen, um als Hub
inden EWR zu dienen. Dasselbe gilt fiir liech-
tensteinische Vermégensverwalter, die dank
Europapass im gesamten EWR-Raum tatig
sein dirfen.

Regulierter, nicht regulierter Markt: Wie
eingangs geschildert, fillt auf, dass das
Fondsgeschaft in der Schweiz - beste-
hend aus den genehmigten schweizeri-
schen und den zugelassenen auslandi-
schen Fonds - nur rund einen Drittel der
gesamten Wertpapierbestinde auf Bank-
depots in der Schweiz ausmacht. Wie
lasst sich dieses Verhiltnis zugunsten der
Kollektivanlagen verbessern?

Carnegie: Die Performance der Produkte,
Transparenz und Rechtssicherheit sind die
Schliisselfaktoren fiir den Zugang zu einem
grésseren Anlegerkapital. Mit den regulato-
rischen Verdnderungen erwarten wir eine
grosse Zunahme von Qualitatsprodukten,
die in der Schweiz wie auch in der EU ange-
boten werden. Bei den alternativen Fonds
erwarten wir mit der Einfiihrung der AIFMD
in den nachsten finf Jahren eine Verdreifa-
chung der Zahl - und hoffentlich auch des Vo-
lumens. Die Schweizer Fondsindustrie wird
international nur bestehen kénnen, wenn sie
mehr Anleger und mehr Anlagevolumen ge-
winnt - 1.62 Bio. CHF in der Schweiz gegen-
Uber einem globalen Volumen von 87 Bio.
USD, daist noch Luft nach oben. Ein grosser
Marktanteil ist nicht schlecht, aber loyale In-
vestoren sind noch mehr wert. Die Wieder-
herstellung des guten Rufs der Fondsindus-
trie sollte oberste Prioritat haben.

Fischer: Kollektivanlagen stehen im Wettbe-
werb mit anderen Anlageformen. Sie haben
unbestreitbare Vorteile. Je besser die Quali-
tat - also die Performance, Transparenz, Risi-
ken etc.-der Kollektivanlagen ist, desto grés-
ser das Vertrauen in diese Produkte und da-
mit ihr Marktanteil. Schwarze Schafe oder
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CARNEGIE FUND SERVICES
Carnegie Fund Services mit Sitz in
Genfist ein.von der FINMA bewillig-
ter; unabhangiger Vertreter und Ver-
triebstrager auslandischer Fonds. Heu-
te steht ein Team von 23 qualifizierten
Angestellten in den Bereichen Recht,
Operations und Ubersetzung taglich
im Dienst seiner Kunden - u.a. aus
Hongkong, Tallinn, Stockholm, Luxem-
burg, Paris, London, Dublin, Cayman Is-
lands oder Kalifornien stammend. Der
Generalvertriebstragerservice mit der

##% | hausinternen Vereinigung von opera-
- - tionellen und rechtlichensl6sungen
—— “ | wird von einer wachsenden Zahl von
= — Fondsanbietern und Vertriebstrégern
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DZ PRIVATBANK/IPCONCEPT
Mit rund 600 Fonds und mehr als 80
MrdiEUR Depotbankvolumen gehéren
DZ PRIVATBANK und-IPConcept zu
den fithrenden Fondsdienstleistern in
Luxemburg. Produktinitiatoren-erhal-
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ten die gesamte Wertschépfungsket- [54
te der Fondsadministration: u.a. Fonds- :_!i_:_'
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Vertriebszulassungen, Risikomanage- E
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Januar 2011 existiert mit der IPConcept
(Schweiz) AG eine zusatzliche Platt-
formin Zirich-Hier werden die Fonds-
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leitung,- Vertretung und vertriebsun-
terstiitzende Dienstleistungenfiirden

Schweizer Markt angeboten.

a c t s Unsere Meinung zu reguhertem/unreguIlertem Fund Business
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LIECHTENSTEINISCHE LANDESBANK
Mit:dem Geschéaftsbereich Fund Ser-
vices gehort die Liechtensteinische
Landesbankzu den fithrenden Fonds-
dienstleistern in Liechtenstein. Als
Spezialistin im Private Labelling un-
terstitzt sie Promotoren und Fonds-
manager bei der Konzipierung und Um-
setzung traditioneller und alternativer
Investmentfonds. In ihrer Funktion
als Depotbank fiir liechtensteinische
Fonds bietet sie inlandischen Fonds-
leitungen professionelle und individu-
elle Verwahr-'und Trading-Dienstleis-
tungen an. Mit betreuten Kundenver-
mogen vonrund1o Mrd CHE. verwaltet
Fund Services etwa 20% der Assets
der LLB-Gruppe.
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SWISSCANTO
Das Unternehmen Swisscanto ist ei-
ner der fihrenden Anlagefondsanbie-
ter, Vermégensverwalter und Anbie-
ter von Lésungen der beruflichen und
privaten Vorsorge in der Schweiz. Als
Spezialist entwickelt Swisscanto qua-
litativ hochstehende Anlage- und Vor-
sorgelésungen fiir private Anleger, Fir-
mengund Institutionen. Als Fondsan-
bieter wird Swisscanto im In- und Aus-
land regelméassig ausgezeichnet, was
= die Qualitat der Produkte und Dienst-
leistungen untermauert. Swisscanto
ist auch fur seine Vorreiterrolle bei
nachhaltigen Anlagen sowie fir die
jahrlich publizierte Studie «Schwei-
zer Pensionskassen» bekannt.

UBS AG
UBS Funds ist it einem Marktanteil
von rund 24 % das grésste Fondshaus
der Schweiz. Als Teil von UBS Global
Asset Management Schweiz, dem fiih-
renden Asset Manager der Schweiz, of-

feriert das Unternehmen privaten wie

auch institutionellen Kunden eine um-
fassende Palette an Fonds -‘von sehr
aktiv verwalteten bis zu passiven Stra-
tegien - in allen Anlageklassen. Insti-
tutionelle Kunden erhalten kollektive

Anlagen, die gezielt ‘auf ihre Bediirf-
nisse zugeschnitten sind: AST-Anlage-
stiftungen richten sich an schweizeri-
sche Vorsorgewerke, Einanlegerfonds
werden spezifisch fiir einzelne Kunden
aufgesetzt.

WALDER:-WYSS RECHTSANWALTE
Walder Wyss gehért zu den fithrenden
Schweizer Kanzleien-fir-Wirtschafts-
recht. Die-Kanzlei verfiigt tiber ein in re-
gulatorischen Fragen-erfahrenes-Team
von Anwilten. Die Aufsicht und Regulie-
rung von Banken, Kollektivanlagen, Ver-
mogensverwaltern, Bérsen und Clearing-
Hausern.ist zunehmend komplexer ge-
worden. Walder Wyss arbeitet eng mit
seinen Kunden zusammen, um die regu-
latorischen Herausfordefungen anzuge-
hen und sich daraus ergebende Ande-
rungen umzusetzen. Mit dem auf den Fi-
nanzsektor fokussierenden Ansatz und
der breiten Erfahrung deckt Walder
Wyss alle Aspekte der Finanzmarktre-
gulierung ab.
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Neil Carnegie
CEO, Mitglied
des Verwal-
tungsrats und
| Griindungs-

'~ aktionar von

| Carnegie Fund
N Services SA,

Genf.

Natalie Epp
Leiterin Ge-

" schaftsbereich

. Fund Services
der Liechtenstei-
nischen Landes-
e bank AG, Vorsit-
zende der Ge-
schaftsleitung
und Direktorin
LLB Fund Servi-
ces AG, Vaduz.

Dr. Gérard
Fischer

CEO und Vor-
sitzender der
Geschafts-
leitung der
Swisscanto
Gruppe, Bern.

Verluste wie bei Madoff filhren dazu, dass
das Vertrauen rasch verloren geht. Deshalb
hat die Branche alles Interesse an einer ho-
hen Qualitat und an der Vermeidung von
Anlegerverlusten wegen unseriésen Anbie-
tern. Dies bedeutet, dass es eine Regulierung
braucht, diese aber effizient, wirksam und
kostengtinstig sein muss. Eine Entburokra-
tisierung der heutigen Vorschriften ist dazu

notwendig. Immer neue, noch detailliertere
Regelungen kénnen Kollektivanlagen unat-
traktiv machen.

Epp: Eine vom Markt her vorgegebene Ver-
teilung der Assets auf verschiedene Anla-
gevehikel grundsatzlich und nachhaltig ver-
schieben zu wollen, erscheint mir ein aus-
sichtsloses Unterfangen. Dennoch traue ich
den Kollektivanlagen einiges mehr an Wachs-
tum und damit eine deutlich starkere Posi-
tionierung im Rahmen der modernen Anla-
gevehikel zu, vorausgesetzt allerdings, dass
wir es durch vermehrte und ehrliche Trans-
parenz und Aufklarung sowie erhéhter Leis-
tungsqualitat schaffen, beim Anleger grund-
legend Vertrauen aufzubauen. Ich bin tber-
zeugt, dass auch die weiteren Entwicklungen
im Bereich der betrieblichen Anreizsysteme
dazu beitragen werden, Fonds durch sinken-
de TERs in ihrer Attraktivitat fir den Inves-
tor zu steigern.

Zimmer: Aus Luxemburger Sicht bestatigt
sich das Vertrauen der Anleger in diese Anla-
geform durch die hohe Nachfrage nach neu-
en Produkten und die stabilen Mittelzufliis-
se. In der Schweiz spiiren wir ebenfalls eine
gesteigerte Nachfrage nach regulierten Ve-
hikeln. Schliesslich kommen private Anle-
ger besonders im Hinblick auf die aktuelle
Niedrigzinsphase nicht umhin, sich mit dem
Vermégensaufbau tiber Fonds zu beschafti-
gen. An Investmentfonds fiihrt aufgrund ih-
rer zahlreichen Vorteile kein Weg vorbei, so
dass nicht nur absolut, sondern auch relativ
- im Verhiltnis zu anderen Anlagevehikeln
- mit einer Zunahme der Fondsbestande in
Bankdepots zu rechnen ist.

Thommen: Der Umstand, dass heute tiber
ein Drittel der gesamten Wertschriftenbe-
stande auf Schweizer Bankdepots in Kollek-
tivanlagen investiert ist, zeigt das Uberzeu-
gende Konzept der Fonds. Der prozentuale
Anteil der Fonds ist dabei immer noch stei-
gend. Waren frither eher Standardbaustei-
ne in Fondsform - Aktien Schweiz, Aktien
Europa, Obligationen Schweiz etc. - vor-
herrschend, sind es heute oft Spezialititen-
und Nischenprodukte oder dann Gesamt-
|6sungs-Produkte. Die Fondslandschaft ist
heute vielseitiger und attraktiver denn je.
Dies ist auch gut so, kénnen doch dadurch
vielfaltigste Kundenbediirfnisse abgedeckt

forum

werden. Die Kollektivanlage hat heute den
Status einer allseits akzeptierten, starken
Marke mit hohem Ansehen errungen; dies
im Gegensatz zu vergleichbaren anderen
Produkten im Markt.

Dr. Thomas
Miiller
Rechtsanwalt,
Walder Wyss
AG, Ziirich und
Bern.

Martin
Thommen
Leiter UBS

Funds, UBS
Global Asset
Management,

Ziirich.

Julien Zimmer
Generalbevoll-
machtigter DZ
PRIVATBANK
S.A., Luxem-
burg, und Mit-
glied des Ver-
waltungsrates
der IPConcept
(Schweiz) AG,
Zirich.
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