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Auch in unserer Fondsindustrie gilt: Eine erfolg
reiche Zukunft baut auf Innovation, stiandige Er
neuerung und Fortschritt. Dabei spielen regula
torische Rahmenbedingungen eine nicht unwe
sentliche Rolle. Im Mittelpunkt stehen zunichst
die jeweils verfiigbaren Rechtsformen, um neue
Investment Ansatze auch effizient und zeitnah
realisieren zu kdnnen. Die Wahl der rechtlichen
Struktur innerhalb eines bestimmten Fondsdo

. mizils entscheidet tiber Erfolg oder Misserfolg.
Weshalb dem so ist und wovon dies abhangt, soll
nachfolgend erértert werden. Aufsichtsbehor

den sind ausserdem vermehrt bereit, zeitge

masse und auf die technologischen Maglichkei

ten abgestimmte regulatorische Bedingungen zu
schaffen; die Zulassung von Reserved Alternative
Investment Funds (RAIF) und von European Long

term Investment Funds (ELTIF) in Luxemburg und
das Pendant zum RAIF in der Schweiz, der so ge

nannte Limited Qualified Investor Fund (L QIF;
in Vorbereitung), sind wichtige Meilensteine auf
dem Weg hin zu einer fortschrittlichen und kun

dennahen Fondswelt.

Hatten wir hierzulande im damaligen Anlage
" fondsgesetz noch bis Ende 2006 lediglich die
Form des klassischen offenen, vertraglichen An
lagefonds, so erweiterte das 2007 eingefiihrte
Kollektivanlagengesetz den Anwendungsbereich
in Anlehnung an die europaische und internatio
nale Regulierung auch auf kérperschaftliche For
men wie SICAY, SICAF und KmGK. Mit der SICAF
und der KmGK wurden damals auch erstmals ge
 schlossene Rechtsformen eingefiihrt. Betref
fend neuen Fondskonstruktionen resp. Fonds
rechtsformenist seit 2007 denn aber diesbeziig
lich nicht mehr viel gegangen. Grosse Hoffnun
_ gen setzt die hiesige Fondsindustrie deshalb auf

| den L QIF, iiberzeugt davon, dass sich ein Do
mizilplatz nicht zuletzt auch iiber seine Innova
Y tionskraft verkauft.

" Fiir das nachfolgende Fachgesprich stellten sich die fol
genden Experten zur Verfiigung: Eugéne Del Cioppo [UBS
Fondsleitung], Patrick Moser [AvelaLaw], Simon Schiren /7.5
[AMAS], Andreea Stefanescu [Solufonds] und Ralph
Warth [CS Funds].
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Bei Fondsgriindungen kommt nach der
Wahl des Domizils sogleich die Frage
nach der geeigneten Rechtsform

resp. rechtlichen Fondskonstruktion.
Wovon héngt dies ab? Was sind die
Beweggriinde?

Del Cioppo: Es sind mehrheitlich nachfol-
gende Uberlegungen, welche wir im Rah-
men eines Strukturierungsprozesses in
der Zusammenarbeit mit unseren White
Label-Kunden thematisieren: das Domi-
zil, die Art der Investitionen, die Investo-
renart - vorab ihr Domizil - und mégliche
Vertriebsaspekte. Betreffend Fondsdomi-
zil ist die entscheidenden Frage Schweiz
oder europaisches Ausland. Eine Schwei-
zer Ldsung ist weiterhin fast ausschliess-
lich fir rein inlandisch orientierte Anbie-
ter respektive Investoren attraktiv. So-
bald auslandische Investoren zumindest
erwagt werden, istinsbesondere aus Steu-
er-und Vertriebsiberlegungen eine euro-
paische Struktur angezeigt. Beziiglich der
Rechtsform bieten sowohl die Schweiz als
auch die filhrenden europaischen Fonds-
standorte eine breite Palette an Méglich-
keiten. Auch hierfiir gilt es zusammen mit
dem Fondspartnerin enger Zusammenar-
beit die beste Lésung zu eruieren.
Schiren: Ausgangspunkt bilden vielfach
steuerliche Beweggriinde. Die Rechts-
form kann einen Einfluss auf den steuer-
lichen Status eines Vehikels und seiner
Anleger haben. Ausserdem unterschei-
den sich die regulatorischen Anlagevor-
schriften mitunter auch nach der gewihl-

«Der L-QIF wird dem
Schweizer Fondsstandort
einen Wachstumsschub

verschaffen, indem Ver-
mdgenswerte, welche im
Ausland liegen, wieder
in die Schweiz zuriick-
gebracht werden. »

Eugéne Del Cioppo

ten Rechtsform. Diese Faktoren miissen
bei der Wahl der geeigneten Struktur be-
riicksichtigt werden.

Stefanescu: Die Wahl der rechtlichen
Struktur innerhalb eines bestimmten
Fondsdomizils ist eine der entscheiden-
den Fragen, welche es im Vorfeld der
Aufsetzung eines Anlagefonds zu be-
antworten gilt. Letztlich gilt es mit die-
ser sicherzustellen, dass der Investment
Manager bzw. Promoter die ideale Hul-
le mit den addquaten rechtlichen Vorga-
ben erhilt, um einerseits seine Invest-
mentidee addquat umsetzen zu kénnen,
wahrend gleichzeitig gewahrleistet wer-
den muss, dass der Fonds auch den ge-
wiinschten Zielinvestoren zur Verfiigung
gestellt werden kann.

Warth: Mit der Wahl des Domizils wird
von Seiten des Fonds-Sponsors - also des
Initiators eines Private Label Funds - be-
reits ein Entscheid iiber mégliche Ver-
triebslander und Effizienzoptionen des
Fonds gefallt. Im Rahmen von Schwei-
zer Fonds hangt die Wahl der optimalen
Rechtsform von Kundenbediirfnissen wie
der Anlagestrategie und -umsetzung, an-
visierten Schweizer Investoren - etwa
Retail-Investoren - und der Art der Ein-
flussnahme des Fonds-Sponsors auf die
Fondsstruktur ab. Die Fondsstatistik
bestatigt die Priferenz von Schweizer
Fonds-Sponsoren fiir den vertragsrecht-
lichen Fonds - partiell aus historischen
Griinden, aber sicherlich auch aus Uber-
legungen der Einfachheit und der opera-
tiven Effizienz. So tibernimmt die Fonds-
leitung im Rahmen eines vertraglichen
Fonds die governale Funktion und somit
die Verantwortung fir Risikomanagement,
Legal und Compliance. Zugleich ist sie An-
sprechpartnerin der Eidgendssischen Fi-
nanzmarktaufsicht FINMA, des Revisors
und der Investoren. Diese umfassen-
de Dienstleistung wird im Rahmen einer
SICAV zumindest haftungsrechtlich auf
mehrere Service-Anbieter verteilt, da es
sich hierbei um eine eigene Kérperschaft
mit einem Verwaltungsrat sowie weiteren
Anforderungen an die Organisation und
Kapitalisierung handelt. Unsere institutio-
nellen Kunden bevorzugen im Wertschrif-
tenbereich klar ein Outsourcing-Modell
im Sinne des vertragsrechtlichen Fonds.
Moser: Hier noch eine kurze Marktiber-
sicht zur Schweiz: Fiir Wertschriftenfonds
und traditionelle Anlageklassen ist der
vertragliche Anlagefonds in der Schweiz
das Standardprodukt, da er am billigsten
ist und am schnellsten aufgesetzt werden
kann - im so genannten «Fast-Track»-Ver-
fahrenin der Regelinnert weniger Arbeits-
tage. Die SICAV ist dagegen wesentlich
aufwendiger in der Aufsetzungundim Un-
terhalt: Man muss fiir den Verwaltungs-
rat Gewahrstrager finden und bewilligen
lassen sowie eine Bewilligungsvorpriifung
durch eine unabhingige Priifstelle vorneh-
men lassen. Zudem braucht es eine Min-
desteinlage und Eigenmittelanforderun-



gen sind auch auf der Produktebene zu
beachten. Fiir materielle Anderungen des
Anlagereglements muss jedes Mal eine
Generalversammlung einberufen wer-
den. Geeignet ist eine SICAV an sich nur
fir Wohnimmobilienfonds, wenn bei ei-
nem vertraglichen Fonds nicht sicherge-
stellt werden kann, dass die Fondsleitung
im Sinne der Lex Koller schweizerisch be-
herrscht ist. Fir andere alternative Anla-
geklassen bietet sich wiederum der ver-
tragliche Anlagefonds an oder, bei illiqui-
den Anlagen etwa fiir Risikokapital oder
Infrastruktur, die geschlossene Komman-
ditgesellschaft fir kollektive Kapitalanla-
gen. Diese ist aber nur qualifizierten Anle-
gern zugénglich und weist eine zeitlich be-
schrankte Laufzeit auf. Investmentgesell-
schaften mit festem Kapital - so genannte
SICAFs - hingegen will niemand auflegen.

Verschiedene Domizilstandorte heisst
auch unterschiedliche Rechtsformen:
Wie unterscheidet sich diesbeziiglich
Luxemburg von der Schweiz?

Warth: Luxemburg bietet als wichtigstes
européisches Fondsdomizil neben umfas-
senderen Vertriebsméglichkeiten im Rah-
men von SICAV auch unterschiedliche
Rechtskonstrukte an. So sind die Fonds
fir den Retail-Vertrieb oft als Société
Anonyme, also Aktiengesellschaften auf-
gesetzt, wihrend sie fir «well-informed
investors» als SCA - sprich: GmbH - oder
sogar als Partnership - sei es SCS oder
SCSp - mit einem unbegrenzt haftenden
Komplementar und bis zu ihrer Anlagezu-
sage haftenden Kommanditiren konzipiert
sind. Die letzten zwei Rechtsstrukturen
werden aufgrundihrer flexiblen Ausgestal-
tungsméglichkeiten von Fonds-Sponsoren
oftim Rahmen vonilliquiden direkten oder
indirekten Anlagen wie Private Equity oder
Private Debt sowie Infrastruktur- und Im-
mobilienanlagen gewahlt. In der Schweiz
steht uns dieses Konstrukt ausschliesslich
im Rahmen der Kommanditgesellschaft fiir
kollektive Kapitalanlagen und somit als ge-
schlossenes Anlagevehikel zur Verfiigung.
Eine vergleichbare Umsetzung als halb-
offene Fonds ist im Schweizer Fondsrecht
zurzeit nicht vorgesehen.
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Schiren: Luxemburg hat traditionell eine
komplexere Regulierung als die Schweiz
und stellt mehr Rechtsformen und Ge-
staltungsoptionen zur Verfiigung. Ausser-
demist Luxemburgin der EU, so dass sich
im Bereich der Verwaltung, der Verwah-
rung und beim Vertrieb unionsweite Ta-
tigkeitsoptionen eréffnen - insbesondere
Uber das so genannte Passporting.

Del Cioppo: Luxemburg verfiigt iiber eine
Vielzahl an Strukturen und Arten, die je-
weils auf die Anlageklasse, den Anleger-
kreis und allfallige Steuerimplikationen
ausgerichtet sind. Auffallig ist, dass im
Vergleich zur Schweiz viel weniger Fonds
Commun de Placement - so genannte
FCPs, also Kollektivanlagen in rein ver-
traglicher Form - aufgesetzt werden und
wir in der Schweiz trotz der bestehenden
Méglichkeiten immer noch weitgehend ein
«FCP-Markt» sind.

Riickblick Schweiz: Wie fing alles an,
woher kommen wir? Urspriinglich wa-
ren es hierzulande alles nur offene und
vertragliche Rechtsformen. Was an-
derte sich ab 2007?

Schiren: Wie angemerkt, regelte das fri-
here Anlagefondsgesetz AFG einzig den
vertraglichen Anlagefonds. Das Kollektiv-
anlagengesetz KAG ab 2007 erweiterte
den Anwendungsbereich in Anlehnung
an die europaische und internationa-
le Regulierung auch auf kérperschaftli-
che Formen - SICAYV, SICAF und KmGK.
Mit der SICAF und der KmGK wurden
auch geschlossene Rechtsformen einge-
fuhrt.

Stefanescu: Die Etablierung weite-
rer Strukturierungsmoglichkeiten wie
SICAV, SICAF sowie KmGK haben un-
seren Schweizer Fondsmarkt tatsichlich
einen grossen Schritt vorwéartsgebracht.
Dennoch: Manche der neuen Rechtsfor-
men fristen in der Schweiz im europa-
ischen Vergleich bisher eher ein Schat-
tendasein. Mit der Einfiihrung des L-QIF,
welche in der zweiten Jahreshilfte 2023
endlich in die Tat umgesetzt werden soll-
te, verbinden wir grosse Hoffnungen, un-
seren Kunden dann eine flexible, mit einer
schnellen Time-to-Market ausgestatten



Struktur anbieten zu kénnen. Diesbeziig-
lich sind wir bereits vorbereitet, um Kun-
den auf diesem Weg zu begleiten.

Wie sieht die Entwicklung in der
Schweiz heute aus? Da ist wie eben
angedeutet zunichst ein L-QIF, ein
Limited Qualified Investor Fund, in
Vorbereitung. Um was geht es dabei
und wofiir soll er geschaffen werden?
Stefanescu: Die Grundidee dieser neuen
Fondsstruktur mit der Abkiirzung L-QIF
besteht darin, eine flexible und konkur-
renzfahige kollektive Kapitalanlage nach
Schweizer Recht zur Verfiigung zu stel-
len, dquivalent zum Reserved Alternative
Investment Fund RAIF, welcher in Luxem-
burg 2016 erfolgreich lanciert wurde. Da-
mit kann der Schweizer Finanzplatz die
momentan noch vorhandene Produkt-
licke zum Fondsplatz Luxemburg wie-
der schliessen. Der L-QIF soll somit Ar-
beitsplatze, Wertschépfung und Steuer-
substrat zuriick in die Schweiz holen und
den Finanzplatz weiter starken. Wie es
zudem der Name schon sagt, steht ein
L-QIF nur qualifizierten Investoren offen.

Welches sind die Begriffsmerkmale

dieser neuartigen Fondskonstruktion?
Stefanescu: Beim L-QIF handelt es sich
um eine neue Fondskategorie analog
schon existierender Fondsstrukturen.
Ein L-QIF kann sowohl als offene als auch
als geschlossene kollektive Kapitalanla-
ge aufgelegt werden. Das Anlageuniver-
sum soll flexibel sein und den Investoren
grosstmogliche Auswahl betreffend der
geforderten Anlagerestriktionen bieten.
Die Details werden momentan auf Stufe
der Verordnungen definiert. Zudem konn-
te eine steuerliche Einordnungals Schwei-
zer Fonds gewéhrleistet werden, womit
als zentrales Element die Gleichbehand-
lung des L-QIF mit den schon existieren-
den Fondsstrukturen sichergestellt wer-
denkann. Durch die indirekte Aufsicht des
Vermégensverwalters und der Fondslei-
tung, welche beide im Falle eines L-QlFs
zwingend ein FINMA-iberwachtes Insti-
tut sein missen, wird dennoch dem Kun-
denschutzbediirfnis qualifizierter Anle-

gerinnen und Anleger angemessen Rech-
nung getragen.

Schiren: Ein L-QIF steht in der Tat nur
qualifizierten Anlegern offen. Er verfigt
weder (iber eine Bewilligung noch tiber
eine Genehmigung der FINMA. Ausser-
dem missen die besonderen Vorgaben
tber die Verwaltung des L-QIF eingehal-
ten werden - also zwingende Verwaltung
durch eine Fondsleitung, SICAV oder
KmGK.

Warth: Zusammenfassend ist der gesamte
Lancierungsprozess rascher und begiins-
tigt damit besonders Fonds mit einem Fo-
kus auf alternative Anlagen wie Immobi-
lien, Private Equity oder Private Debt, bei
denen der Genehmigungsprozess bis an-
hin jeweils lange dauerte.

Welches sind die Vorteile und von wel-
chen Erleichterungen profitiert dieses
neue Fondsvehikel?

«Das Pendel muss nun
dringend weiter in Rich-
tung einer Liberalisie-
rung im Finanzmarkt-
recht ausschlagen!»

Patrick Moser
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Moser: Mit dem Wegfall der Bewilligungs-

bzw. Genehmigungspflicht entfallt fir den
L-QIF das Gesuch an die FINMA. Im Be-
reich der nicht-traditionellen Anlagen zie-
hen sich solche Gesuche manchmal iiber
Wochen bis Monate hin, was beim L-QIF
nun eben entféllt; das Produkt ist somit
viel schneller auf dem Markt. Ebenso ent-
fallen beim L-QIF die Anlagevorschriften
von Art. 53-71 KAG und Art. 103 KAG. Es
sind also theoretisch auch Fonds mit An-
lagen méglich, welche die FINMA unse-
res Wissens bislang nicht zugelassen hat,
etwa Wein, Oldtimer, Kunst etc., dies so-
lange eine angemessene Liquiditat si-
chergestellt ist - Stichwort: neuer Art.
78a KAG. Der Art. 18d KAG enthalt da-
neben eine lange Liste von Bestimmun-
gen, die der FINMA eine Einzelfallent-
scheidungs- oder Aufsichtskompetenz
einrdumen, und welche auf den L-QIF
nicht anwendbar sind.

Warth: Die gleichwertige rechtliche Ak-
zeptanz des L-QIF als Schweizer Fonds
gepaart mit dem Wegfall der Vorgaben
beziglich méglicher Anlagen oder der
Risikoverteilung erméglicht hohere Fle-
xibilitdt beim Portfolio-Aufbau. So kén-
nen beispielsweise mehrere traditionel-
le und/oder alternative Anlageklassen
kombiniert oder Fonds mit konzentrier-
ten Portfolios lanciert werden.

Del Cioppo: Der L-QIF ist analog dem
Luxemburger RAIF ein indirekt beauf-
sichtigter Fonds, was grundsatzlich eine
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héhere Lancierungsgeschwindigkeit er-
laubt. Weitere Vereinfachungen bestehen
im Falle von Anderungen resp. Anpassun-
gen nach einer Lancierung. Der zweite we-
sentliche Vorteil ist der grosse Spielraum
beziiglich Diversifikationsvorschriften in
den Anlagerichtlinien. Entgegen der im-
mer wieder gemachten Aussage, dass der
L-QIF giinstiger sei als ein normaler Fonds,
sehen wir keine direkten Kostenvorteile.
Indirekt kann die beschleunigte Lancie-
rung allenfalls Opportunitatskosten wett-
machen, wenn man eine Investition inner-
halb kurzer Frist ausfiihren kann und nicht
auf eine FINMA-Bewilligung warten muss.

Offenbar gibt es auch Vereinfachun-
gen im Rahmen von Anderungen resp.
Anpassungen nach einer Lancierung.
Welche sind das notabene - welche
Vereinfachungen bei welcher Art von
Anpassungen?

Del Cioppo: Die regulatorischen Vereinfa-
chungen beziehen sich hauptsachlich auf
die flexible Handhabung von situativen
Anpassungen der Anlagerichtlinien und
der davon abgeleiteten erhéhten Time-
to-Market.

Schiren: Eben wurde auch gesagt, dass
der L-QIF ein indirekt beaufsichtigter
Fonds sei. Lassen Sie mich das noch ge-
nauer ausfiihren: Konkret heisst das, dass
hierfiir weder eine Bewilligung noch eine
Genehmigung durch die FINMA vorliegen
muss. Tatsdchlich kann ein solcher L-QIF
aufgrund dieser aufsichtsrechtlichen Er-
leichterungen wesentlich schneller reali-
siert werden. Bloss die administrative Ver-
waltung und das Portfolio- resp. das Asset
Management muss durch ein bewilligtes
Institut erfolgen. L-QIF in der Form von
vertraglichen Anlagefonds miissen grund-
satzlich durch eine Fondsleitung verwaltet
werden. L-QIF in der Form einer SICAV
missen die Administration und die Anla-
geentscheide ein und derselben Fondslei-
tung Gibertragen. Falls ein L-QIF als KmGK
ausgestaltet ist, muss die Geschéftsfiih-
rung einem Verwalter von Kollektivver-
mogen geméss FINIG Gbertragen werden.
Das Gesetz erlaubt ausserdem auch eine
Weiterdelegation gewisser Tatigkeiten.
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«Die Rechtsform der kol-
lektiven Kapitalanlage

kann fir den Erfolg
des Anlagekonzepts
massgebend sein.»

Simon Scharen

Fiir welche Anlageausrichtungen res-
pektive fiir welche Arten von Anlage-
instrumenten soll er speziell geeignet
sein?

Moser: Aufgrund der Nichtanwendbar-
keit der Anlagevorschriften von Art. 53-
71 KAG und Art. 103 KAG eignet sich der
L-QIF fir alle méglichen Anlagepolitiken
bzw. -instrumente. Das reicht von ganz tra-
ditionellen, effektenfonds-3hnlichen Vehi-
keln bis hin zu Fonds, die in hochspezia-
lisierte oder uniibliche Anlagen investie-

ren. Insbesondere sind auch Mischformen
méglich, was es bislang erstim Bereich der
KmGK gegeben hatte.

Stefanescu: Obwohl der L-QIF fiir jeg-
liche Anlageklassen qualifiziert, konkur-
renziert er wenig mit den bestehenden
Fondsstrukturen und soll in erster Linie
Investitionen in innovative, neue Anlage-
klassen erlauben - etwa Private Equity,
Venture Capital, aber auch Infrastruktur
sowie andere exotische Anlageklassen wie
Kryptowahrungen, etc.

Schéren: Vor dem Hintergrund, dass die
Zielgruppe lediglich qualifizierte Anleger
umfasst, handelt es sich von der Anlage-
ausrichtung her im Wesentlichen um al-
ternative Anlagen. Die Einschrankung auf
qualifizierte Anleger ist allerdings auch auf
die fehlende Produktaufsicht zuriickzu-
fihren und nicht nur auf den Anlagehori-
zont.

Warth: Zu den genannten Mischfor-
men noch folgendes: Aus unserer Sicht
stellt die flexible und umfassende Umset-
zungsmdglichkeit im Rahmen einer holisti-
schen Anlagestrategie den grossen Mehr-
wert des L-QIF dar. So kénnen klassische
Wertschriften und Anlagefonds genauso
Teil des Fonds sein wie auch alternative
Anlagen und - neu im Schweizer Fonds-
Setup - sogar «Passion Investmentsn, also
Liebhaberanlagen. Voraussetzung: Diese
sind bewertbar und es besteht gentigend
Ricknahmeliquiditat. Wir gehen jedoch
nicht davon aus, dass bei Inkrafttreten
des L-QIF bereits reine «Passion Invest-
ment»-Fonds lanciert werden. Der Fokus
wird primar auf klassischen Anlagestrate-
gien und -instrumenten liegen. Erste Ge-
sprache mit Marktteilnehmern bestatigen
unsere Annahme.

Nur rasch zum formellen Einordnen:
Ist der L-QIF formaljuristisch eine
neue Rechtsform oder eine ganz neue
Fondskonstruktion, welche in diverse
verfiigbare Rechtsformen gehiillt wer-
den kann?

Moser: Mit dem L-QIF wird keine neue
Rechtsform geschaffen, auch nicht eine
neue Fondskonstruktion, sondern eher
eine zusatzliche Fonds-«Art», dhnlich den
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bestehenden gesetzlich geregelten Ar-
ten - also Effektenfonds, iibrige Fonds
fur traditionelle Anlagen bzw. fiir alterna-
tive Anlagen, Immobilienfonds -, welche
analog zum L-QIF ebenfalls in verschie-
denen Rechtskleidern aufgelegt werden
kdnnen. Das zeigt sich auch daran, dass
ein L-QIF eben nicht eine der erwihn-
ten Fondsartenbezeichnungen tragen
darf.

Schiren: Ein L-QIF kann nur eine im KAG
geregelte Rechtsform aufweisen. Insoweit
ist der L-QIF konzeptionell tatsachlich kei-
ne neue Rechtsform, sondern baut auf den
bestehenden Konzepten des KAG auf.

Welches wiren dazu die geeigneteren
Rechtsformen hierzulande, welche we-
niger - aus welchen Griinden?

Del Cioppo: Der L-QIF kann sowohl als
vertraglicher Fonds als auch als Fonds mit
eigener Rechtspersénlichkeit als SICAV
oder KmGK lanciert werden. Aufgrund
der héheren Flexibilitat in der Ausgestal-
tung der Anlagerichtlinien eignet sich das
Produkt nur fir qualifizierte Anleger, wel-
che die damit verbundenen Risiken oder
Liquiditatsengpasse verstehen und ver-
kraften kénnen.

Schiren: Der L-QIF kann wie gesagt
grundsétzlichin allen etablierten Rechts-
formen des KAG aufgesetzt werden. Al-
lerdings kommt die SICAF aus konzep-
tionellen Grinden nicht in Frage und
ist daher keine mégliche Basis fir einen

L-QIF.

Weshalb ist das so?

Moser: Als Gefass des offenen Typs kann
ein L-QIF in der Rechtsform eines vertrag-
lichen Anlagefonds oder einer SICAV auf-
gesetzt werden. Als geschlossener Fonds
gibt es hingegen nur die Kommanditgesell-
schaft fir kollektive Kapitalanlagen und
nicht auch die SICAF. Der Grund hier-
fir ist, dass eine SICAF, wenn sich an ihr
nur qualifizierte Anleger beteiligen kon-
nen und ihre Aktien auf den Namen lau-
ten - Inhaberaktien wurden ja de facto
abgeschafft - gar nicht mehr als kollekti-
ve Kapitalanlage gilt. Ich verweise auf Art.
2 Abs. 3 KAG.

11



forum

Gibt es Sondervorschriften resp.
-bestimmungen fiir Inmobilienanlagen?
Stefanescu: Durchaus. Ahnlich wie im Fall
eines Immobilienfonds nach KAG sind ge-
wisse spezifische Anforderungen fiir Im-
mobilienanlagen einzuhalten. Ein L-QIF
etwa muss einen unabhéngigen Schat-
zungsexperten beauftragen. Es besteht
ein Verbot fiir Transaktionen mit nahe-
stehenden Personen, wobei die Details
hinsichtlich méglicher Ausnahmegenehmi-
gungen momentan auf der Verordnungs-
stufe geregelt werden. Zudem wird wie-
derum eine maximale Verpfandung der
Grundstiicke einzuhalten sein, wobei die
maximale Héhe ebenfalls noch auf Stu-
fe der Kollektivanlageverordnung bera-
ten wird.

Scharen: In Art. 18p KAG sind Sonder-
vorschriften fir Immobilien-L-QIF enthal-
ten. Diese orientieren sich aber weitge-
hend an den Vorschriften Gber Immobi-
lienfonds. Die Bestimmungen gemass Art.
63 Abs. 1-3 KAG gelten sinngemiss - ich
denke unter anderem an das Ubernahme-
und Abtretungsverbot. Die Anforderun-
gen andie Schatzungsexperten gelten bei
L-QIF ebenfalls. Der Bundesrat wird die-
se Bestimmungen auf dem Verordnungs-
weg noch konkretisieren.

Stefanescu: Aufgrund der Befiirchtung,
dass der L-QIF von vermégenden Privat-
personen dazu genutzt werden kénnte,
im Bereich der direkten Immobilienan-
lagen Steuern zu optimieren, wurde die
Gesetzesvorlage wahrend der parlamen-
tarischen Konsultation in dem Sinne an-
gepasst, dass ein in direkten Immobilien-
anlagen investierender L-QIF nur pro-
fessionellen Anlegern geméass dem Fi-
nanzdienstleistungsgesetz FIDLEG zur
Verfiigung steht, das heisst Banken, Ver-
sicherungen, Pensionskassen, grossen Un-
ternehmen, etc..

Moser: Bei L-QIF, welche Direktanla-
gen in Immobilien tatigen, wird der Anle-
gerkreis wie ausgefiihrt zusatzlich einge-
engt. Die qualifizierten Anleger, welche
in solche Immobilien-L-QIF investieren,
missen zusatzlich so genannte «per se»
professionelle Kunden nach Art. 4/3/a-h
FIDLEG sein. Wer kann folglich nicht in
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solche L-QIF mit Direktanlagen in Immobi-
lien investieren? Das sind Family Offices -
Art. 4/3/i FIDLEG - und Kunden, die durch
eine Opting-out Erklarung zu professio-
nellen Kunden geworden sind sowie qua-
lifizierte Anleger nach Art. 10/3ter KAG,
also Vermégensverwaltungs- und Anla-
geberatungskunden. Dazu enthalt Art.
118p KAG Sondervorschriften fir L-QIF
mit Immobilienanlagen: Es gilt Art. 63/1-3
KAG - Haftungsvorschriften; Geschifte
unter Nahestehenden - sinngemass. Wei-
ter missen L-QIF mit Immobilienanlagen
auch unabhingige Schatzungsexperten
beauftragen.

Wie schitzen Sie die Zukunft des
L-QIF ein?

Warth: Die Zukunft des L-QIF kann wohl
anhand des enormen Erfolgs des Luxem-
burger RAIF erahnt werden. So lancieren
wir als Luxemburger AIFM mittlerweile
signifikant mehr RAIFs denn SIFs, also von
der Finanzmarktaufsicht genehmigte und
tberwachte Anlagefonds fiir den Vertrieb
an «well-informed investors». Wenig iiber-
raschend sehen wir merkliche Vorteile im
L-QIF und eine erhebliche Verbesserung
gegeniiber dem Status Quo. Dies gilt ins-
besondere fiir Anleger mit konzentrier-
ten oder gemischten Portfolios, welche
sie in eine Schweizer Struktur einbringen
wollen.

Del Cioppo: Der L-QIF wird dem Schwei-
zer Fondsstandort zweifellos einen Wachs-
tumsschub verschaffen,indem Vermégens-
werte, welche im Ausland liegen, wieder
in die Schweiz zuriickgebracht werden.
Ausserdem werden wir Konvertierun-
gen von so genannten Ubrigen Fonds in
L-QIF-Strukturen sehen, insbesondere bei
Einanlegerfonds.

Moser: Fiir neu aufzulegende Fonds fiir
qualifizierte Anleger ist der L-QIF sicher
eine attraktive Form, insbesondere dort,
wo das «Time-to-Market»-Element und/
oder die erweiterten Anlageméglichkei-
ten im Vordergrund stehen. Es ist jedoch
nicht auszuschliessen, dass konservativ
ausgerichtete Anleger, zum Beispiel Vor-
sorgeeinrichtungen, aus Sicherheitsiber-
legungen nach wie vor eine beaufsichtig-

«Der L-QIF wird
Arbeitsplétze, Wert-
schdpfung und Steuer-

substrat zuriick in die

Schweiz holen und
somit nachhaltig den
Finanzplatz stérken.»

Andreea Stefanescu

te Fondsstruktur bevorzugen. Ob sich An-
lagegelder, die in auslandischen Struktu-
ren wie dem Luxemburger RAIF angelegt
sind, in die Schweiz zuriickholen lassen,
wird die Zukunft weisen. Sofern die Stem-
pelsteuer bestehen bleibt und die L-QIF
steuerlich gleichbehandelt werden wie
die ubrigen kollektiven Kapitalanlagen -
davon ist derzeit auszugehen -, bestehen
hier durchaus Chancen, zumindest bei of-
fenen Geféssen.

Stefanescu: Wir gehen davon aus, dass
der L-QIF aufgrund seiner indirekten
Uberwachung und der damit einherge-
henden schnellen Time-to-Market sowie
in Bezug auf die vielfaltigen Anlagemég-
lichkeiten umfangreich eingesetzt wer-
den kann und wird. Die Struktur erfor-
dert allerdings sehr starke Partner wie
eine kompetente Fondsleitung und De-

forum

potbank. Die zahlreichen Anfragen, wel-
che wir bereits jetzt im Vorfeld erhalten,
zeigen uns zudem, dass dieser Struktur
eine erfolgreiche Zukunft beschieden
sein durfte.

Schiren: Das denke ich auch. Der L-QIF
kénnte sich in der Schweiz durchaus zum
Erfolgskonzept entwickeln. Entscheidend
wird in diesem Zusammenhang auch sein,
ob das L-QIF-Modell bei qualifizierten An-
legern auf Anklang stésst. Jedenfalls mus-
sen qualifizierte Anleger mit einem star-
ken Bezug zur Schweiz nicht mehr auf ver-
gleichbare auslandische Produkte auswei-
chen.

Gibt es Ansitze fiir weitere Innovatio-
nen in der Schweiz - etwa betreffend
Rechtsformen, Fondsarten, Fondskon-
struktionen, Fondsstrukturen etc.?
Schiren: Das Potenzial der Blockchain
konnte sich im Kollektivanlagenrecht bis-
lang noch nicht vollumfanglich entfalten.
Daher gibt es aktuell verschiedene rechts-
politische Bestrebungen zur Digitalisie-
rung des KAG und verwandter Rechtsge-
biete. Dabei stellt sich die Frage, inwiefern
das etablierte regulatorische Konzept des
KAG hierfiir ein Hindernis darstellt.

Rechtsform resp. Fondskonstruktion
und Technologie - zwei zentrale Dreh-
und Angelpunkte fiir die Zukunft der
Kollektivanlage. Soeben fiel auch der
Begriff Blockchain. Welchen Einfluss
auf Rechtsformen und Fondsarten
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nach KAG werden all die neuen tech-
nologischen Errungenschaften im Be-
reich der Digitalisierung und Tokeni-
sierung moglicherweise haben?
Schiren: Die Blockchain-Technologie und
andere Innovationen erméglichen im In-
vestment-Bereich neue Geschaftsmodel-
le. Zunichst erweitert sich das Anlageuni-
versum, da kollektive Kapitalanlagen neu
auch in Krypto-Vermdégenswerte inves-
tieren kénnen. Ausserdem gibt es Ansat-
ze, die Fondsinfrastruktur und bestimm-
te Funktionen in die Blockchain zu integ-
rieren und mit so genannten «smart cont-
racts» abzubilden. Hierbei handelt es sich
im Wesentlichen um Computerprotokol-
le. Die neuen Geschiaftsmodelle bewegen
sich zum Teil ausserhalb des Geltungsbe-
reichs des KAG, bedienen sich in gewis-
sen Konstellationen aber auch traditionel-
ler regulatorischer Gefésse und Rechts-
formen. Hier wird sich die Frage stellen,
inwiefern die regulatorische Konzeption
des KAG noch zeitgemass ist.

Die Themen «Rechtsform resp. Fonds-
konstruktion» und «Technologieent-
wicklung» spielen einander also ver-
mehrt in die Hinde. Kdnnen Sie das
noch weiter ausfiihren?

Warth: Das disruptive Element der Block-
chain-basierten Tokenisierung erméglicht
eine unabhingige Bewertung von illiqui-
den Anlagen wie Darlehen, Private Equity,
Infrastruktur oder Projekten in héherer
Frequenz zu tieferen Gestehungskosten.
Dies wird sich unseres Erachtens positiv
auf die Fondskonstruktion im Sinne einer
erhéhten Bewertungsfrequenz und Riick-
nahmeliquiditat sowie geringeren Kosten
auswirken. Die Digitalisierung kann im Ta-
tigkeitsbereich der Fondsleitung, Admi-
nistration und beim Transfer Agent zu
Prozessanpassungen fithren. Diese wer-
den die Unternehmensfihrung durch
granulare, transparente, zeitunabhangi-
ge Daten und Informationen weiter stér-
ken und gleichzeitig Effizienzgewinne fiir
Fonds-Sponsoren, den Vertrieb und An-
bieter von Asset Services realisieren. Ein
Beispiel dafiir ist der langwierige und in-
effiziente KYC/AML-Prozess bei direkt im
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«Wenig iberraschend
sehen wir merkliche

Vorteile im L-QIF und
eine erhebliche Ver-

besserung gegeniber
dem Status Quo, ins-
besondere fiir Anleger
mit konzentrierten oder
gemischten Portfolios.»

Ralph Warth

Transfer-Agent-Register eingetragenen In-
vestoren, wodurch kiinftig auf eine wie-
derkehrende, langwierige Wiederholung
des Prozesses verzichtet werden kann.

Del Cioppo: Inwieweit und in welchem
zeitlichen Rahmen die Technologieent-
wicklung Einfluss auf Fondskonstruktio-

nen haben, misste genauer untersucht
werden. Tatsache ist, dass wir uns in ei-
nem steten Wandel befinden, angetrie-
ben auch durch permanente Anstren-
gungen, Ineffizienzen abzubauen respek-
tive auszuschalten und Prozesse zu opti-
mieren. Technologie hilft auch in Sachen
Kundennshe: Im Falle der L-QIF beispiels-
weise wird endlich Riicksicht genommen
auf die Risikobereitschaft und das Risiko-
verstidndnis des qualifizierten Anlegers.
Wenn vermehrt Institute Fondsansteile
«tokenisieren», dann wird es Anlegern ein-
facher gemacht, sich ohne Involvierung
Dritter an Fonds zu beteiligen.

Schiren: Sind Rechtsformen flexibel ge-
nug, kdnnen sie innovative Geschaftsmo-
delle erméglichen. Eine wichtige Rolle
spielt dabei der Grundsatz der Techno-
logieneutralitdt der Regulierung. Umge-
kehrt kénnen eine Innovation und ein er-
hoffter skonomischer Nutzen Anlass fir
eine Neukonzeption oder Flexibilisierung
von Rechtsformen sein. Dabei nimmt der
Gesetzgeber vielfach eine Abwiagung zwi-
schen etablierten Prinzipien - insbesonde-
re dem Anlegerschutz - und dem Innova-
tionsbedirfnis vor. Bei vielen Innovatio-
nen zeigt sich allerdings, dass Anleger-
schutz und aufsichtsrechtliche Flexibilitat
nicht im Widerspruch zueinander stehen

mussen.

Betreffend Wesensziige respektive
traditionelle Charaktermerkmale von
Kollektivanlagen konnen - um mit der
Zeit zu gehen - durchaus auch einmal
alte Zopfe abgeschnitten werden. Da-
fiir brauchte es weitere Gesetzesan-
passungen und entsprechend liberale-
re Aufsichtsbestimmungen. Viele der
klassischen Wesensmerkmale offener
Fonds wie etwa die Fremdverwaltung,
die fehlenden Mitbestimmungsmég-
lichkeiten etc. kénnte man doch auch
einmal griindlich hinterfragen. Wo
miisste man da ansetzen?

Scharen: Begriffliche Wesensmerkma-
le von kollektiven Kapitalanlagen kénnen
ein formales Hindernis sein, um eine Be-
willigung bzw. Unterstellung zu erlangen.
So ist etwa die Fremdverwaltung bei al-



len bewilligten kollektiven Kapitalanlagen
zwingend, so dass der Mitbestimmung der
Anleger Grenzen gesetzt sind. Ausser-
dem verunméglicht die Kollektivanlage-
regulierung innovative Geschaftsmodel-
le im Digitalisierungsbereich - Stichwor-
te: Blockchain, DLT -, weil formale und
konzeptionelle Anforderungen wie etwa
die strikte Depotbankpflicht nicht umge-
setzt werden kénnen. Das Kollektivanla-
gerecht muss sich den Bediirfnissen der
digitalen Finanzindustrie anpassen. Dabei
muss allerdings auch berticksichtigt wer-
den, dass sich bestimmte Geschaftsmo-
delle im Investment-Bereich konzeptio-
nell nicht mehr im Geltungsbereich des
KAG befinden. Die traditionellen Cha-
raktermerkmale von kollektiven Kapital-
anlagen kénnen hierbei als wertvolle Ab-
grenzungsmerkmale dienen und insoweit
Rechtssicherheit bieten.

Wie miisste lhrer Ansicht nach ein zu-
kunftstrachtiger Fonds 2.0 aussehen?
Worin wiirde er sich von traditionellen
Fondskonstruktionen unterscheiden?
Und was miisste gedndert werden, um
den Fonds und der Fondswirtschaft

im Rahmen der ganzen Realwirtschaft
mehr Geltung zu verschaffen?
Schiren: Ein moderner Fonds wiirde wohl
weitgehend auf der Blockchain funktio-
nieren. Dadurch wiirden viele traditio-
nelle Intermediare des kollektivanlage-
rechtlichen Okosystems entbehrlich - ich
denke mitunter an die Depotbankfunk-
tion. Smart contracts kénnten viele auf-
sichtsrechtliche Funktionen tibernehmen.
Hierzu miissten traditionelle regulatori-
sche Strukturen angepasst und moderni-
siert werden. Wo hier konkret angesetzt
werden musste, ist allerdings noch weit-
gehend unklar.

Bekannt ist, dass Fondsleitungen ihre
Kunden nicht kennen: Hat der Fonds
2.0 kiinftig vor dem Hintergrund all
der vorab aus dem angelsiachsischen
Raum stammenden Transparenzerfor-
dernissen nur noch rund ein Dutzend
Anleger statt einer unbestimmten
Zahl unbekannter Klein- und Kleinst-
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AMAS

Die Asset Management Association

Hﬂ‘ Switzerland (AMAS) ist die reprasenta

tive Branchenorganisation der Schwei

zer Asset Management Industrie. |hr
Ziel ist es, die Schweiz als fihrendes [&%

Asset Management Zentrum mit ho
hen Standards fiir Qualitat, Perfor
mance und Nachhaltigkeit zu starken.
Dabei unterstiitzt sie ihre Mitglieder
darin, die Schweizer Asset Manage
ment Industrie weiter auszubauen
und langfristig Wert fir die Anleger
zu schaffen. 1992 in Basel gegriindet,
zahlt die Asset Management Associa
tion Switzerland heute nahezu 200 Mit
glieder. Weitere Informationen unter:
www.am switzerland.ch.

AVELALAW AG
Die AvelalLaw AG ist eine auf das Finanz
marktrecht (mit besonderem Schwer
punkt auf das Asset Management sowie
Schweizer und ausléndische kollektive
Kapitalanlagen) spezialisierte Beratungs

|l firma mit Sitz in Zirich. Die AvelalLaw

AG deckt das gesamte Spektrum der
Rechtsberatung, der Compliance und
des Risikomanagements fiir ihre Kun
den ab. Zu den Kunden der AvelalLaw
AG zshlen Vermégensverwalter, Fonds
manager, Fonds|eitungen, Anlagebera
ter, Banken, Versicherungen und sons
tige Finanzdienstleisteraus dem In jund
Ausland. Das Unternehmen berét 'die
se gerne in deutscher, englischer, spani

scher und italienischer Sprache.
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Firmenportraits

CREDIT SUISSE
Die Unternehmenseinheit Credit
Suisse Asset Servicing bietet ihren
Kunden massgeschneiderte Lésun
gen in den Bereichen Global Custo
dy, Fonds und Investment Analytics
als One Stop Shop an. Die Erfolgs
geschichte basiert auf einer uber
25 jahrigen Beratungs- und Betreu
ungsexpertise kombiniert mit Innova

{ tion und Kundenorientierung. Als in

-

tegrierter Teil eines globalen Finanz
instituts bietet Credit Suisse Asset
Servicing mit mehr als 350 Mitarbei
tenden «State of the art» Kundenld
sungen mit einer lokalen Présenz in
der Schweiz, Irland, Luxemburg und
Polen.

SOLUFONDS
| Solufonds! st eine Fondsleitung nach
Schweizer Recht, deren Kerngeschaft
die Strukturierung, Aufsetzung und Ver
waltung von Private Label Lésungenist.
Das Unternehmen erbringt Dienstleis
tungen fir Vermdgensverwalter, Ban
ken, Family Offices sowie Anlagestif
tungen und Pensionskassen, welche
nicht liber eine eigene Plattform fiir
die Lancierung und Administration ih
rer kollektiven Kapitalanlagen verfi
gen. Solufonds ist unabhéngig von Ban
ken und Finanzinstituten, wodurch indi
viduelle Lésungen angeboten werden
kénnen, welche sich uneingeschrankt
an den Bediirfnissen und Anforderun
gen der Kunden orientieren.

4 avelalaw
legal. compliance. risk.

NN

UBs
White Labelling Solutions ist das UBS
Kompetenzzentrum fiir Drittfondskon

zepte und massgeschneiderte Fonds
I6sungen. Die Firmeneinheit ist da
rauf spezialisiert, individuelle und kun
densperzifische Lésungen mit traditio
nellen und alternativen Anlagen fiir
Wholesalers, institutionelle Anleger
sowie Vermdgensverwalter aus Euro
pa, dem Mittleren Osten und APAC zu
strukturieren, zu lancieren und zu ver
walten. Zusammen mit den erfahrenen
Fondsleitungen in der Schweiz, Luxem
burg und Irland werden mehrals 75 Kun
den betreut. Die Unit hat tiber 150 Ver
mogensverwalter unter Vertrag und ver
waltet dabei mehr als 500 Produkte.

SOLUJONDS

\
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anleger und damit kiinftig nur noch
einen anzahlmaissig limitierten Teil-
nehmerkreis - interessengebunden je
nach Finanzierung oder Projekten?
Schiren: Die Frage ist, wo allfallige Trans-
parenzpflichten ankniipfen und ob sich da-
durch fiir Fondsleitungen zusatzliche Ver-
pflichtungen ergeben. Auch traditionel-
le Verpflichtungen beziehen sich mitun-
ter auf die Ebene der Fondsleitung - ich
denke etwa an Art. 2 Abs. 2 lit. b GwG.
Dennoch ist der beschriebene Trend un-
verkennbar. Je stirker Transparenzpflich-
ten zunehmen und je mehr sie sich auf die
Ebene der Fondsleitung verschieben, des-
to kleiner und differenzierter diirfte der
Anlegerkreis werden.

Zweckgebundenheit im Rahmen der
Finanzierung der Realwirtschaft: Der
Anlagezweck leitet sich vom Finanzie-

rungszweck ab. Anleger bestimmen
mit und tragen Mitverantwortung. Ist
das ein méglicher Lésungsansatz, um
in breiten Bevdlkerungskreisen mehr
Vertrauen zu gewinnen?

Del Cioppo: Die Finanzierung der Real-
wirtschaft ist eine grosse Chance fiir die
Fondsindustrie, ihren Mehrwert nicht nur
fur die Investoren, sondern auch fur die
Wirtschaft allgemein zu beweisen. Insbe-
sondere im Bereich der Privatmarktan-
lagen kann ein Fonds eine wichtige Allo-
kationsfunktion wahrnehmen und Inves-
titionen in wichtige Wachstumssegmen-
te lenken. Auch vor dem Hintergrund der
weiterhin stark wachsenden Beachtung
von ESG-Kriterien lasst sich hierbei ein
Nutzen sowohl fiir die Investoren als auch

fur die Allgemeinheit generieren.

Koénnen Sie das niher ausfiihren?

forum

Del Cioppo: Damit spreche ich vor allem
Investitionen an, welche tiber KmGK erfol-
gen. In der Schweiz gibt es einige solcher
Swiss Limited Partnerships, die beispiels-
weise im Bereich «Clean Energy» kleine-
re innovative Firmen durch Kapitalsprit-
zen mit einem langfristigen Anlagehori-
zont unterstitzen.

Schiren: Zweckgebundenheitim Rahmen
der Finanzierung der Realwirtschaft ist
tatsachlich ein interessanter Ansatz, den
es weiterzuverfolgen gilt. Die Mitbestim-
mung des Anlegers st allerdings durch die
Fremdverwaltung begrenzt. Das schrankt
auch die Mitverantwortung der Anleger
ein. Ausgepragte Mitbestimmung lasst
sich innerhalb des Geltungsbereichs des
KAG zurzeit kaum realisieren. Hier kénn-
te allerdings eine mégliche Innovation an-
setzen, indem eine freiwillige Unterstel-
lung erméglicht wiirde.
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Del Cioppo
Head UBS
White Label-
ling Solutions,
Basel.

Patrick Moser
Partner
AvelalLaw AG,
Ziirich.

Dr. Simon
Schiren
Senior Legal
Counsel, Asset
Management
Association
Switzerland und
Lehrbeauftrag-
ter an der
Universitat
Bern.

Was ist aus Luxemburg zu berichten?
War der RAIF die letzte erfolgreiche
Innovation?

Schiren: Der RAIF ist sicherlich eine zen-
trale Innovation der letzten Jahre. Luxem-
burg wird in der Fondsregulierung auch
weiterhin den Takt vorgeben, sodass wei-
tere Entwicklungen zu erwarten sind. Da-
bei gilt es aber zu beriicksichtigen, dass

18

die européische Regulierung einer zu-
nehmenden Harmonisierung unterwor-
fen ist und den Mitgliedstaaten immer
weniger Gestaltungsspielraum fiir loka-
le Lésungen lasst. Schliesslich ist die In-
novationskraft Luxemburgs zum Teil auch
auf giinstige steuerliche Rahmenbedin-
gungen und nicht nur auf das Aufsichts-
recht zuriickzufihren.

Sagen Sie bitte noch etwas zum luxem-
burgischen RAIF: Gilt er als Vorbild fiir
den L-QIF?

Del Cioppo: Das luxemburgische Par-
lament verabschiedete im Juli 2016 das
entsprechende Gesetz und schuf damit
eine neue Anlageform eines Alternativen
Investmentfonds. Der RAIF ist vergleich-
bar mit dem L-QIF und gilt als grosse Er-
folgsgeschichte. Im européischen Rahmen
qualifiziert er als AIF gemé&ss AIFM-Richt-
linie. Verwaltet werden diese Fonds durch
einen beaufsichtigten AIFM. Reguliert ist
er also lediglich via diese AIFM respek-
tive dessen Management Company. Der
Schweizer L-QIF lehnt sich tatsachlich
stark an dieses Vorbild an. Wir schatzen
sehr, bald auch hierzulande unseren Kun-
den derartige Fondskonstruktion - mit Do-
mizil Schweiz - anbieten zu kénnen.

Ein Domizilplatz verkauft sich vorwie-
gend iiber seine Innovationskraft: Was
konnte da fiir die Schweiz noch alles
drin liegen?

Stefanescu: Der L-QIF wird dafiir sor-
gen, dass der Schweizer Fondsmarkt ei-
nen wesentlichen Teil seines strukturellen
Riickstands gegeniiber den auslandischen
und insbesondere dem luxemburgischen
Fondsmarkt wettmachen wird. Letztlich
hangt der Erfolg des Schweizer Marktes
aber nicht nur von den Méglichkeiten auf
der Strukturierungsseite ab, sondern auch
davon, wie offen Behérden fiir neue Anla-
gekonzepte sind. So hat es in der Schweiz
bis 2021 gedauert, bis wir den allerersten
Private Debt Fund lancieren konnten. In
diesem Sinne freuen wir uns auch in Zu-
kunft auf eine konstruktive Zusammenar-
beit mit den Behérden, wo wir darauf hin-
arbeiten, weitere innovative Anlagekon-

zepte méglichst zeitnah in einer Fonds-
struktur zur Lancierung zu bringen.
Schéren: Das Schweizer Kollektivanlage-
recht hat sichin den letzten Jahren stark
weiterentwickelt. Die internationale und
europdische Rechtsentwicklung diente
dabeials rechtsvergleichender Referenz-
punkt. Die Innovationskraft allein ist fiir
den Erfolg eines Fondsplatzes allerdings
nicht entscheidend. Die rechtliche Integ-
ration in den européischen Binnenmarkt
bleibt aufgrund des fehlenden Marktzu-
gangs ein Problem. Hierbei handelt es
sich aber um eine politische Thematik
und nicht um eine Frage der Innovation.
Hinzu kommt, dass die Schweiz aufgrund
des européaischen Kompatibilitatsdrucks
in die Harmonisierungsdynamik der EU
einbezogen wird, was in einen Nachvoll-
zugs-Automatismus minden kann. Dies
verringert den Innovationsspielraum der
Schweiz.

Andreea
Stefanescu
CEO Solufonds
SA, Morges.

Ralph L. Warth
Head Fund
Structuring im
Bereich

Credit Suisse
Asset Servicing,
Zurich.




