Dr. iar. Heidi Erika Gysi

Die qualifizierten Anleger
1m Kollektivanlagenrecht

Eine Studie zum Konzept des
massgeschneiderten Anlegerschutzes

DIKE




Inhbaltsverzeichnis

BN WOLE ZUVOL cuvivtrece et s st sse st s br e s
T0haltSUDELSICRE . uvvvere ettt et sebsess e tsesseas st sesesssatseasnons
AbbIldungsverzeiChIis . .....vvcermiuiirerrinnenserceiseesssssieessesses s ssssiess s s
TabelleniVerZEIChNIS oucvuu v vcirerreese et ss e s esss st senssons

Einleitende Bemerkungen......... S S |

§1 Einordnung und Bedeutung der qualifizierten Anleger im
Schweizer Markt fiir kollektive Kapitalanlagen.........ccvveeeenenne 1

§2 Gegenstand und Aufbau der Arbeit.....coceeveveeieeeniernnienrecerninnnnns 4

1. Teil: Kollektivanlagenrechtliches Anlegerschutzkonzept .....9

§3 Anlegerschutzkonzepte im Wandel .....ccceeciniiincnenivnnininiiinenne 11
§4 Aspekte des derzeitigen Anlegerschutzes ......cccoreevevininniciieas 13
I.  Schutzobjekt: Potentieller, ehemaliger und aktueller Anleger ............ 13
II.  Schutzinteresse: Nicht-Eintreten der Risiken — oder: Optimale
Vermehtung der angelegten Vermogenswerte .......u.mmrersnssssinsseens 14
IIT. Schutzziel: Edeichterte RisitkoeinschAtzung. .o viiimnmisisiieens 16
IV. Schutzinstrumente: Vorschriften zur Risikoaufkldrung und
Risikobegrenzung ......veeeviennnecs e s e 17
§5 Differenzierung des Anlegerschutzes......cocvverrssessresersensneens 19
1. Uneingeschrinkter Schutz fiir Publikumsanleger......corsisnessisenn. 19
II.  Massgeschneiderter Schutz fiir qualifizierte Anleger ...cocrevcsnerennenns 20
2. Teil: Katalog der qualifizierten Anleger ...cocveveinveniieneennens 23
§6 Rechtliche Grundlagen.......ooeeerninicnncninininsnsnnnie. 25
§7 Professionelle qualifizierte Anleger......cccecveiereniniiisiniiisnnnne 27
I.  Prudentell beaufsichtigte Finanzintermedifre ......veiisreicssmsessncesnees 27

1.  Beispielhafte gesetzliche Auflistung prudentiell
beaufsichtigter Finanzintermedidre
2)  Banken ...
b)  Effektenhindlef. i




Inhaltsverzeichnis

c)  Fondsleitungen. ..o
d)  Versicherungsunternehmen ......covioneivnienincnnees

2. Weitere prudentiell beaufsichtigte Finanzintermediire
2)  Subjekt: Finanzintermedidre im Sinne des

Geldwischerelgesetzes. s 32

b)  Atribue Unterstellung unter eine prudentdelle Aufsicht. 33

¢} Im Einzelnen

aa) Kollektive Kapitalanlagen in Form ciner

GeSElSChaft. .. vt 35
bb) Vermégensverwalter kollektiver Kapitalanlagen..... 36
cc) Vertreter auslindischer kollektiver Kapitalanlagen. 37
II.  Institutionelle Anleger mit professioneller TresOrerie e 38
1. Subjekt: Institutionelle AnJEEEr .. 38

a)  Offentlich-rechtliche Kérperschaften und
Vorsorgeeinfichtungen e nseeseseens 38
b)  Privatrechtliche Unternehmen ......ccouccceecmnerecsnecn, 39
2. Auribut: Professionelle TESOTEHE ovvriveeririreerenernerirecenrsreanns 40
§8 Nicht-professionelle qualifizierte Anleger......cvvvviverrerurecnnes 43
1. Vermégende Privatpersonen mit «opting-i.......cececreemmececsmecsnn 43
1. Subjekt: Privatpersone. i srmcieeeecisnersessssseenes 43
2. Erstes Attribut: Vermagend.....oviiccrniiinceinsieessernsecrienes 44
a)  Nettovermdgen von mindestens CHF 2 Mio. ....cccovevuns 44
b)  Finanzanlageii.......mmoeenesesessissnesesssssssnens 45
aa) Anrechenbare frei verfiighare Finanzanlagen.......... 46

bb) Nicht-anrechenbare fest gebundene
FINanzanlagen ... ieiecermesrinsecssemassesssessosseessees 47
c)  Direktes oder indirektes Halter ocercrrecnecerenenns 48
aa) Direktes Halten. e s 48
bb) Indirektes Halten ..o 48

3. Zweites Attribut: Bestitigung zwecks Erlangung des

qualifizierten Anlegerstatus («OPHAZ-I) .oovverereresrsecsssersreseanaes 49
2)  Form der BeStitigung ...coceciemmeccicnmresecsmanesssessnssnnnn, 50
b)  Inbalt der BestAtigung......ccomerommrrireesmnessesmmssssssssssnnessenen. 50
¢)  Adressat der BeStitigung. ..o vcomonnnnrnneensssrnssisnesnensens 51
d)  Zeitpunkt des Vorliegens der Bestitigung ......cnveveerrnnne. 52
e)  Wirkung der BeStAtigung......ceercereerccenmeeessenmseenessssnnseons 53
f)  Verzicht auf die Bestitigung 54
L. Vermdgensverwaltungshkunden. s senssssesnsees 55
1. Subjektiv: Anleger jeglicher Rechtspersénlichkeit........oommnnrenn. 55
2. Attribut: Qualifizierre Vermdgensverwaltungsbeziehung ......... 55
a)  VermoOgensverwaltUngsvertiag . .. eereseemmsssnssssessennns 55
22) Form des Vermdgensverwaltungsvertrags ............ 56

bb) Inhalt des Vermégensverwaltungsvertrags. ... 56
cc) Wirkung des Abschlusses eines
Vermdgensverwaltingsverttags .o 57



Inhaltsverzeichnis

b)  VermOgensverWalter. o mrierssenosssnesssssssienes 58
aa) Prudentiell beaufsichtigte Finanzintermedidre......... 58
bb) Quasi-prudentiell beaufsichtigte unabhingige
Vermogensverwalter e 59
§9 Zusammenfassung des 2. Teils....cccivrirniieiiricsiensinnineierenennns 63

3. Teil: Massgeschneiderter Anlegerschutz bei

Finanzprodukten fir qualifizierte Anleger.........veeuveene 69

§10 Reguherungsvorgaben im Allgemeinen ....cccieeenurinieeenieerennes 71
Herstellerbewilligung.......c..omicieeness e, 72

II Produktgenehmigung......imirissiiiiinssiissesssss s sseissssssessseess 73

III. Anlagepolitike.. et s srassssnssns 74

IV, TIANSPATENZ courrrrirresisenirisirssssisss st s arssessssss e massn s srsss b bieseassssesensas 74

V. Stellung der AfEger . 75

§11 Regulierung einzelner Finanzprodukte fiirr qualifizierte

1.

2.

3. Produktgenehmigung . .

4. AnlagepolitiK...ocriemnernirieiinnns .81

5. Transparenz ... .82

6.  Stellung der Anleger.. .82

7. Zwischenfazit .. .83
II.  Strukturierte Produkte fiir qualifizierte Anleger. .83

1. Terminologisches.....minnc o .83

2. HerstelerbewllHgUung. ..o einrmiseeicis s rinsessssssessesessecsens 85

3. Produktgenehmigung ... irsssrrisiiis s ressssesrinsessisnnsiss 86

4. Anlagepolitik............... .86

5. TIANSPAICNZ covvvvirivernssssssises s sssssssss s sssssesissssssssasssssssssssssssssnssseniss 86

6. Stellung der Anleger.eescinnncnns .87

7. ZWISCHENFAZIE crueeeerreereernneieisssnieis i ss s s s ssnsssassssssisans 87
III. Vertragliche Anlagefonds fiir qualifizierte Anleger ... 88

1. TetminolOgISChES e e

2. Herstelletbewilligung

3.  Produktgenchmigung

4, Anlagepolitik.. e

5. TIANSPALENZ covivrersisressensisesssseessssesesisssisisass

6. Stellung der ANJEEEr vt

7. ZWISCHENTAZIL covuevercerceeirecssmrsssnrsissrssnsss s sss s sessesssessenssessssisans



Inhaltsverzeichnis

IV. Investmentgescllschaften mit variablem Kapital fiir
qualifizierte ANIEEEr ..o s
TetminolOgisChes. .. e essenens
Herstellerbewilligung ...
Produktgenehmigung
ANIAZEPOLIK cuv vt e
Transparenz .
Stellung der Anleger ... 108
Zwischenfazit ..., .. 110
V. I\ommandltgesellschaftcn fiir kollektive Kapitalanlagen........c...... 111
1. Terminologisches. .
2. Herstellerbewilligung ....
3. Produktgenehmigung....
4. Anlagepolitik ..............
5
6
7.

DRI Al ol

Transparenz... v evneevernsnne.
Stellung der Anleger......
ZWISChENFAZI cov.evorv v seeneenessesssenae

2. Herstellerbewilligung ...
3. Produktgenehmipung.....

4. AnlagepolitiK v seerie
5

6

7.

TIANSPAIENZ ovvererevis e rarsecsmnis e saesenecsssessssscsaseren
Stellung der Anleger..

Z\Vlschenfamt .......................

2. Herstellerbewiligung .......c..cueemecsimieniesicessnssinesesssssisserisesesnes 129
3. Produktgenehmiglng.....ooceecmecsseeeseessessasenann. .130
4. Anlagepolitik
5. Transparenz....oomiimenee. .
6. Stellung der Anleger......ocovvernernccnnnecmsecnnnnn. ..133
7. Zwischenfazit ..o ..133
VIIL Spezialfall: Einanlegerfonds. . mmimrcesrnecsseemsesssesnsesos 134
1. Terminologisches.......c.cveecrcrnnens 134
2. Herstellerbewilligung ........vve.... . 135
3. Produktgenehmigung......ccoereeeernnee 136
4. AnlaepOolitik vt eenin s e 136
5. TIANSPAteNZ...ceceerearirieeseserssessessssennns 136
6. Stellung der ANlEger. .. vceccnrcrsrerisnnrersascerssnesens . 137
7. Zwischenfazit.......iuvreecenn. .. 137
§12 Zusammenfassung des 3. Teils ..ccvcevnreriscniesiesenrnrseneecanennenn 139

XII



Inhaltsverzeichnis

4. Teil: Massgeschneiderter Anlegerschutz beim Vertrieb

an qualifizierte Anleger ......... tersennssnersanesaneraressasssrasane 143
§13 Reguherungsvorgaben im Allgemeinen ....eeeevceinreirniennnes 145
Allgemeine Aspekte der Vertriebstitigkeit . .. 145
Lo WetbUAG oot scsssieeeses s ssrssssssseasmrs s 146
20 ADEEDOL vttt isa s srant s asrs st nseens 150
II.  Ausrichtung an qualifizierte Anleger als Form einer
PLVAIPIAZIEIUNG ..o crr v cssssensssessssassssssss s sasssasssssssssens 151
1. Privatplatzierungen im Allgemeinen «........mmmsresssenmrsssssenenns 151
2. Privatplatzierungen bei qualifizierten Anlegern im
BESONAEIEN c.vvvvmvrevrresisrisssisssiecesesnee st sssesssisssssssrsssssessons 153
§14 Regulierung des Vertriebs einzelner Finanzprodukte an
qualifizierte ADIEGET ..uuuuireruirireeiritiriiirecesretes et 155
L Interne SONAEVErmMOGED. commrmecrmirissmsesessrsssssssssssssssssisssssssessssisens 156
IL  Strukturierte PLOAUKLE .uwveuuvvcereecenreerecessmmmmnseessessesssmmmsssssessssssnnsssesssssns 157
II  In der Schweiz zugelassene kollektive Kapitalanlagen...........covmuen. 158
IV. In der Schweiz nicht zugelassene auslindische kollektive
Kapitalanlagen......cuceercenrereerisennnnssssessssnssssssssssssssssssssssensseessssens 159
§15 Zusammenfassung des 4. Teils.....cocriirinvircnceririnnnsnnnsenene 161
5. Teil: Fragen und ANtworten.......covuivviseernisessessissensens cererene 163
§16 Erwerb und Verlust des qualifizierten Anlegerstatus............ 165
I Wie erlangt ein Anleger den Status als qualifizierter Anleger? ......... 165
II. Kénnen auslindische Anleger den qualifizierten Anlegerstatus
ELIANGENP it in s s e st s 166
III.  Muss ein qualifizierter Anleger nachweisen, dass er den
Voraussetzungen genlgt?........ormimserimessimssissm s misnssssssssens 168
IV. Wann vediert ein Anleger den qualifizierten Status?...cocomverececenenns 168
§17 Auslegung und Erweiterung des gesetzlichen Katalogs
quahﬁz1erter ANJEZETL cuenrrrreeierinntnrin e 171
Wie weit reicht die Kompetenz des Bundesrats, den
gesetzlichen Katalog qualifizierter Anleger zu erweitern?......unee. 171
II.  Gelten unabhingige Vermégensverwalter als qualifizierte
ADLEEELP oot b s s e 173
III. Inwieweit kann die FINMA den gesetzhchen Katalog
qualifizierter Anleger EXWEIEIN? .. st ssssnses 174
§18 Massgeschneiderter Anlegerschutz auf Stufe
Produktregulierung ..oocveeeiinresieernenienninsseniiesianessessssessasnnssnens 177
I Welche Anlegerkreisbeschrinkungen sind zuldssig? ...miivesiiinienes 177
1. Ist eine Beschrinkung auf schweizerische qualifizierte
Anleget ZUlASSIZ? .o srssansnies 177

XII



Inhaltsverzeichnis

2. Ist eine Beschrinkung auf einen zahlenmiissig definierten

Anlegerkreis ZUlASSIZ? ... 178
3. Ist eine Beschrinkung auf einen beliebigen Anleger zuldssig
— oder: Sind echte Einanlegerfonds zuldssig?.....c.covonerereerines 179
1I.  Hat der Produkthersteller den qualifizierten Anlegerstatus zu
PIULEIN? ottt s sttt e 179

III. Welches sind die Schranken des Art. 10 Abs. 5 KAG? — odet:
Ist eine totale Befreiung von der Unterstellung unter das

Kollektivanlagenrecht mOgHCh?......o.oviveivveteince i 180
IV. Welche Rechtsfolgen treten ein, wenn der angeblich
qualifizierte Anleger nie €INEL WAL ..ccuvrrrervnrcirinisssimennesssenses 183
1. Welches sind die Rechtsfolgen beim otiginiren Erwerb?....... 184
2)  Interne Sondervermégen..... e 184
b)  Strukturierte Produkte fiir qualifizierte Anleger.............. 184
c)  Schweizerische kollektive Kapitalanlagen fiar
qualifizierte ANEZEL oo ticeesiecssisieensenseenee 185
d)  Auslindische kollektive Kapitalanlagen fiir qualifizierte
ADLEET v sresns 185
2. Welches sind die Rechtsfolgen beim derivativen Erwerb? ..... 185
a) Interne Sondervermogen. ... mimieccnnerresisiinsisnienes 186
b)  Strukturierte Produkte fiir qualifizierte Anleget.............. 186
c)  Vertragliche Anlagefonds fiir qualifizierte Anleger........ 186
d) Investmentgesellschaft mit variablem Kapital fiir
qualifizierte ANlEger ....uirriiisicceeecrmenesenisesreseseeens 187

e) Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen... 189
f)  Investmentgesellschaft mit festem Kapital fiir

qualifizierte ANIEEL ... 190
2)  Auslindische kollektive Kapitalanlagen fiir qualifizieste

ADIEZET covvnrisiriiisisiserecascssmssiess e s sssaasesesecreras 190

V. Welche Rechtsfolgen treten ein, wenn der qualifizierte Anjeger
Seinen Status VELHEL ..uiiiccrrcminrenreeecrsercemesssesssssesseasesssssssssssesns 191
1. Interne SondervermaOgen ... miiisrmimcsmmissessssenesssssines 191
2. Offene kollektive Kapitalanlagen fiir qualifizierte Anleger..... 192
3. Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen ............ 192

4. Investmentgesellschaft mit festem Kapital fiir qualifizierte
ANLEEET oottt seriesstsesese et s sessasessees 193

§19 Massgeschneiderter Anlegerschutz auf Stufe
Vertriebsregulierung........cocvireecmncicsnncnannne tereeasrrsnnsasnsassnsns 197
I Hat der Vertreiber den qualifizierten Anlegerstatus zu prifen? ...... 197

II. Was gilt es im Zusammenhang mit dem Vertrieb an

vermd&gende Privatpersonen besonders zu beachten?..........ocvvnne.... 198
III.  Was gilt es im Zusammenhang mit dem Vertrieb an
Vermdégensverwaltungskunden besonders zu beachten? ................. 200



Inhaltsverzeichnis

§ 20 Regulierung von dem Kollektivanlagenrecht nicht

unterstellten Finanzprodukten fiir qualifizierte Anleger.......201
I.  Welche Schutznormen sind in Bezug auf strukturierte
Produkte fiir qualifizierte Anleger zu beachten? .....coveeerieirerssesnens 201
1. Unterstellung unter das Borsenrecht wegen Emission
und/oder Vertrieb von Defivaten?.....oueiemeeeresensssssssensens 201
2. Unterstellung unter das Obligationenrecht wegen Emission
von Anleihensobligadonen?... . e 203

3. Unterstellung unter das Bankengesetz wegen
gewerbsmissiger Entgegennahme von Publikumseinlagen?...204

II.  Welche Schutznormen sind fiir Investmentgesellschaften mit
festern Kapital fiir qualifizierte Anleger zu beachten? ...ecenecnnnn. 205
1. Unterstellung unter das Geldwischereigesetz als
FInanzintermMedife? ... st 205
2. Unterstellung unter das Borsengesetz als Eigenhéndler? ........ 208
3. Unterstellung unter das Obligationenrecht als Anbieter
neuer Aktien?.. e s bR et 208
I1I. Welche Schweizer Schutznormen sind fiir auslindische
gesellschaftsrechtlich konzipierte kollektive Kapitalanlagen fiir
qualifizierte Anleger in der Schweiz zu beachten?......ovvevecenirenns 209
6. Teil: Schlussbemerkungen............. reeresesantsansnsasnesraress e 211
§21 Anetkennung des Schweizer Konzepts des
massgeschneiderten Anlegerschutzes ....covveciiiisiiiininennens 213
§ 22 Diametral entgegengesetzte Entwicklungen in der
Europdischen Union.....ueiearesisnicsnnnisiniiniiniiine. 215
§ 23 Schweizer Kollektivanlagenrecht fiir qualifizierte Anleger
de lege ferenda et e 217
I Anderungen im Katalog der qualifizierten Anleger....omcreercusunenss 218
II.  Anderungen in den Bestimmungen beziiglich Finanzprodukte
fiir qualifizierte ADlEGEr ... 219
ITI. Anderungen in den Bestimmungen beziiglich des Vertriebs an
qualifizierte ANIEZET ......vvvvinercrseesrssssiiissassss s iriss s sssssenes e 222

Anhang: Ubersicht iiber die Anderungen im Konzept des
massgeschneiderten Anlegerschutzes gemiss dem
revidierten Kollektivanlagengesetz ......cceceevueiicanennes 227



Abbildungsverzeichnis

Abbitdung 1: Nettovermagen und Anzahl der gugelassenen schweigerischen

kollektiven Kapitalanlagen in den Jabren 20052071 ovuvnvemnereoneeecncrncrarennen 3
Abbildung 2: Aktenre anf dem Markt fiir gualifiierte Anleger....ovovievvnniccnnce. 4
Abbildung 3: Die verschiedenen Kategorien qualifizierter Anleger ....nevuvevunnnnnn. 64
Abbildung 4: Ermuttiung des gualifizierten Anlegerstatus einer vermigenden

PrIYGIDOISO oottt e 66
Abbildung 5: Ermiittlung des qualifiierten Anlegerstatus eines

1 ermiigensvernaltungsRUNAEN o ...t 67
Abbildung 6: Kategorisierung der Finangprodukte fiir gualifizierte Anleger nach

Art der AnlegerfereisheschraRRUAG. ..uucvvcevevecviriisierieieseninesiensseseessaresenes 77
Abbitdung 7: 1V ereinfachte Grundstruktnr interner Sondervermogen ..., 80
Abbildung 8: VVereinfachte Grandstruktnr und Wertschipfungskette eines

strukturierten Produkis fiir qualifigierte Anleger.eeecceveonercercronrensene, 84
Abbildung 9: Vereinfachte Grandstrukitur eines vertraglichen Anlagefonds fiir

GUABLIIENIE AABIEGED ettt 89
Abbildung 10: Fristen im vereinfachten Genebmigungsverfabren nach Art. 17

ABE T KK oot sersssss b sisessssssrasnassesssaens 93
Abbildung 11: Vereinfachte Grundstrukinr einer Investmentgesellschaft mit

variablen: Kapital fiir qualifigierte ARIGEr ......coveeeeecersesecvsressnseensens 106
Abbildung 12: VVereinfachte Grundstrukinr einer Kommanditgesellschaft fiir

&0lefotive KaPitalanlageni. ... e ir.vcvisnirccsencrineisissiieccinesesesssesessenneenes 112
Abbildung 13: Vereinfachte Grundstruktnr einer Investmentgesellschaft mit festem

Rapital fiir qualifizierte ARIGEr .......vucvuconeneiireieeineecrsererecersereesenaes 122

Abbildung 14: Vereinfachte Grandstrukiur und Wertschipfungskette einer
anuslindischen kollektiven Kapitalanlage fiir qualifizierie Anleger in der

SOMEIZ coreveirerieiir s s sesss s sasnes 128
Abbildung 15: Arten der Platzjernngsaktivititen auf dem Primér- und
SCRURGEAIMATRE oot srss s ssssssesesens 146

XVi



Tabellenverzeichnis

Tabelle 1: Die pradentielle Aufsicht jiber Banfken, Effektenbindler und
FORASGINNGEN ..ot 34

Tabelle 2: Weitere Maglichkeiten gur Befreinng von Anlagerestriktionen gestsits
anf Art. 10 Abs. 5 KAG fiir vertragliche Anlagefonds fiir qualifizierte

Anleger der Art Imm0bilienfonds .......ouveoeeresrconmenneissssicsesssseessssssnsensonn 97
Tabelte 3: Weitere Miglichkeiten zur Befreinng von Transparenguorschriften

gestiitzt auf Art. 10 Abs. 5 KAG fiir vertragliche Anlagefonds fiir

qualifizierte Anleger der Art Immobilienfonds oder iibriger Fonds......o.n..... 99
Tabelle 4: W eitere Miglichkeiten gur Befreinng von 1 orschriften beziiglich

Stellung der Anleger gestiitzz anf Art. 10 Abs. 5 KAG fiir vertragliche

Anlagefonds fiir qualifizierte Anleger der Art Immobilienfonds oder
TOTGET FORAS covvvcitiiiiis ettt seenes e sessesanes 103

Tabelle 5: Weitere Maglichkeiten ur Befreinng von 1 orschriften beiiglich
Stellung der Anleger gestiitzt anf Art. 10 Abs. 5 KAG fiir
Investmentgesellschaften mit variablem Kapital fiir qualifizierte Anleger

der Art Immobilienfonds oder #briger Fonds ..., 109
Tabelle 6: Ubersicht iiber den massgeschneiderten Anlegerschutz: beim

Finangprodukte fiir qualifigierte ARlger.......vvoniveineneorisesriciienes 141
Tabelle 7: Ubersécht iiber den massgeschneiderten Anlegerschuts, beim

Finangprodukte fiir qualifizierte Anleger (Forfsetng) . eevnerecuvernns 142

Tabelle 8: Ubersicht iiber die Regulierung des 1 ertreibers sowie des

XVII



