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Compliance-Anforderungen fiir Schweizer Asset Manager alternativer

Investmentfonds

Parallele Anwendung europaischer und nationaler Regulierungen

Thomas Jutzi | Ksenia Wess*

The European Directive 2011/61/EU (AIFMD) was a
reaction of the European legislator to the financial
crisis of 2007/2008. The Directive aims to provide for
a harmonized and stringent regulatory and supervi-
sory framework for the activities within the EU of all
Alternative Investment Fund Managers (AIFM). Due to
its fund manager focused approach, AIFMD imposes
authorization requirements and ongoing obligations
regarding inter alia organizational arrangements,
business conduct, sound and effective risk manage-
ment, remuneration practices, conflicts of interests and
transparency on all AIFM. Once authorized, the AIFM
benefits from two forms of the European passport per-
mitting an AIFM to market units or shares of any AIF
that he manages to professional investors in the home
Member State of the AIFM as well as in other EU Mem-
ber States (passport of marketing) and managing an
AIF located in a Member State other than the home
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Member State of the AIFM (passport of managing). At
the moment, an European passport is only available to
AIFMs, which have their registered office in a Member
State (EU-AIFMs) and manage EU-AIFs, whereas AIFMs,
that have their registered office in a third country (non-
EU-AIFMs) and EU-AIFMs managing non-EU-AIF are
subject to national private placement regimes. De lege
ferenda the passporting regime shall be extended on
AIFMs from some third countries including Switzer-
land so that national private placements regarding
these countries would be abolished. Pursuant to the
third-country passporting regime, the full compliance
of Swiss AIFM with the AIFMD would be required. In
consideration of the fact that Swiss AIFMs are also sub-
ject to authorization and supervision by the Swiss Fi-
nancial Market Supervisory Authority (FINMA), some
tensions may arise from the application of both, Swiss
and European, regulations.

I.  Einleitung

Vor knapp sieben Jahren hat der européische Gesetz-
geber mit dem Gesetzgebungsprojekt der AIFM-RL!
auf die Finanzmarktkrise von 2007/2008 reagiert und
europdische Verwalter alternativer Investmentfonds
(AIFM: Alternative Investment Funds Manager) einer
umfassenden und einheitlichen Regulierung und Auf-
sicht unterstellt. De lege ferenda soll dieser einheit-
liche Rechtsrahmen fiir samtliche AIFM Geltung ent-
falten, d.h. er wird sich auch auf AIFM erstrecken, die
ihren Sitz in einem Drittland (wie die Schweiz)
haben. Die kiinftige Erweiterung des Pass-Regimes?
auf Vermogensverwalter aus Drittstaaten birgt fiir
schweizerische, grenziiberschreitend tétige Asset Ma-
nager® zahlreiche Herausforderungen: Sie werden

1 Richtlinie 2011/61/EU, ABI. L. 174/1 vom 1.7.2011 (zit.:
AIFM-RL). Die AIFM-RL musste von den EU-Mitgliedstaa-
ten bis am 22.7.2013 ins nationale Recht umgesetzt wer-
den.

2 Zum Pass-Regime vgl. Abschnitt I.2.

3 Die Begriffe «Asset Manager» und «Asset Management»
werden nicht einheitlich gehandhabt. Umgangssprachlich
wird der Begriff «Asset Management» fiir jede Art der Ver-
mogensverwaltung verwendet, ohne dass dabei zwischen
den aufsichtsrechtlich relevanten Kategorien der indivi-
duellen und der kollektiven Vermogensverwaltung unter-
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sowohl die Anforderungen des schweizerischen Kol-
lektivanlagenrechts als auch jene der AIFM-RL be-
achten miissen. Es ergibt sich mithin ein gewisses
Spannungsverhaltnis, zumal Schweizer AIFM dop-
pelten und moéglicherweise kollidierenden Aufsichts-
regelungen unterliegen werden. Die Einzelheiten
werden in diesem Beitrag ndher beleuchtet.

1. Grundlagen: AIFM-Regulierung in der EU

Die AIFM-RL schafft einen harmonisierten und stren-
gen Regulierungs- und Aufsichtsrahmen und zugleich
einen Binnenmarkt fiir die Tatigkeit sdmtlicher Inves-
tmentfondsmanager. Dieser Binnenmarkt bezieht
auch Investmentfondsmanager aus Drittstaaten mit
ein, die nicht bereits durch das UCITS (Undertakings
for the Collective Investment of Transferable Securi-
ties)-Regime* erfasst sind.> Primare Ziele der Richt-
linie sind die Aufdeckung, die Kontrolle und die
Reduktion von systemischen Risiken, die von der Ver-
waltung alternativer Investments ausgehen konnen,®
sowie der Schutz institutioneller Anleger.

Die AIFM-RL kniipft im Gegensatz zur UCITS-Re-
gulierung nicht am Produkt der Anlage — dem Alter-

schieden wird (vgl. Thomas Jutzi/Christoph Feuz, MiFID II,
AIFMD und UCITS: Auswirkungen des EU-Vermdgensver-
waltungsrechts auf das grenziiberschreitende Geschéft
Schweizer Finanzintermedidre. Unter besonderer Beriick-
sichtigung des Schweizer Vermogensverwalters kollekti-
ver Kapitalanlagen, Jusletter vom 25.4.2016, Rz. 5 (Fn. 34)
m.w.H.). Zum Teil wird als «Asset Management» die Ver-
mogensverwaltung fiir institutionelle Kunden, wie Pensi-
onskassen und Versicherungen, das Fonds- und Mandats-
geschiéft fiir Privatkunden sowie alternative Anlagen be-
zeichnet (vgl. Matthdus Den Otter, Neue Chancen fiir das
institutionelle Asset Management Schweiz, GesKR 2012,
1-4, 1). Nachfolgend werden als schweizerische «Asset
Manager» bewilligte Vermogensverwalter kollektiver Ka-
pitalanlagen i.S.v. Art. 18 ff. KAG verstanden.

4 Richtlinie 2009/65/EG, ABI. L 302/32 vom 17.11.2009
(zit.: UCITS IV-RL).

5 Vgl. Erw. 4 AIFM-RL.

¢ Vgl. Erw. 2-4, 17 AIFM-RL; Bericht der High-Level Group
on Financial Supervision in the EU unter dem Vorsitz von
Jacques de Larosiére vom 25.2.2009 (zit.: de Larosiére-Be-
richt), Rz. 85 f.; Jean-Pierre Bussalb/Ferdinand Ungicker,
Auswirkungen der AIFM-Richtlinie auf geschlossene Fonds,
BKR 2012, 309 — 319, 310. Zur Regulierung von systemi-
schen Risiken durch die AIFM-RL vgl. Riidiger Wilhelmi/
Moritz Bassler, Chapter 2: AIFMD, Systemic Risk and the
Financial Crisis, in: Dirk A. Zetzsche (Hrsg.), The Alterna-
tive Investment Fund Managers Directive, 2. Aufl., Alphen
aan den Rijn 2015, 23-48, 39 ff.
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native Investment Funds (AIF) —, sondern am Verwal-
ter alternativer Investments (AIFM) an.” Als AIFM gilt
«jede juristische Person, deren reguldre Geschaftsta-
tigkeit darin besteht, einen oder mehrere AIF® zu ver-
walten».® Die Hauptaufgabe des AIFM ist demnach
die Anlageverwaltung, d.h., er muss zumindest die
Portfolioverwaltung oder das Risikomanagement
iibernehmen.® Zusétzlich zur Haupttétigkeit der An-
lageverwaltung ist es dem AIFM gestattet, weitere
Dienstleistungen im Rahmen der kollektiven Verwal-
tung eines AIF zu erbringen, z.B. administrative T&-
tigkeiten, den Vertrieb von AIF sowie Tatigkeiten im
Zusammenhang mit den Vermogenswerten des AIF.!!

Die Tatsache, dass die AIFM-RL nicht am Produkt
bzw. an den Fonds (die fiir alternative Kollektivanla-
gen aufgesetzt werden), sondern an deren Verwalter
ansetzt, fithrt dazu, dass im Zentrum der Regulie-
rung Vorgaben fiir die Zulassung, Organisation und
Betriebstétigkeit der AIFM stehen. Im Einzelnen be-

7 Daviele kollektive Kapitalanlagen fiir alternative Anlagen
ausserhalb der EU domiziliert sind, wére eine entspre-
chende Produktregulierung ins Leere gelaufen. Auch ware
es angesichts der dusserst unterschiedlichen Arten der von
AIFM verwalteten AIF schwierig, zu einer umfassenden
Harmonisierung zu gelangen; vgl. Lukas Lezzi, Regulie-
rung und Aufsicht {iber kollektive Kapitalanlagen fiir al-
ternative Anlagen, Diss. Ziirich 2012 = SSFM 104, Ziirich/
Basel/Genf 2012, 185; Jutzi/Feuz (Fn. 3), Rz. 8; Edgar
Wallach, Alternative Investment Funds Managers Direc-
tive — ein neues Kapitel des europdischen Investment-
rechts, RdF vom 21.03.2011, 80-89, 80. Die Mitgliedstaa-
ten werden jedoch nicht daran gehindert, fiir AIF mit Sitz
in ihrem Hoheitsgebiet nationale Anforderungen (z.B. im
Hinblick auf die Portfoliostruktur) festzulegen oder beizu-
behalten (vgl. Erw. 10 AIFM-RL).

8 Ein AIF als Produkt wird hauptsachlich negativ durch die
fehlende Unterstellung unter die UCITS IV-RL definiert:
Sofern der betreffende Fonds kein UCITS i.S.d. UCITS
IV-RL ist, handelt es sich gem. Art. 4 Abs. 1 lit. a AIFM-RL
um einen AIF (zum Begriff UCITS vgl. Art. 1 Abs. 2 UCITS
IV-RL; vgl. Sara Tancredi, Die Regulierung von Hedge-
Fonds und Private Equity in Europa und den USA, Diss.
Gottingen 2015 = Gottinger Schriften zum Wirtschafts-
recht 8, Frankfurt 2016, 30 m.w.H.; Lezzi (Fn. 7), 187;
Wolfgang Weitnauer, Die AIFM-Richtlinie und ihre Umset-
zung, BKR 2011, 143-147, 144). Eingehend zu den Merk-
malen eines AIF vgl. Tancredi (Fn. 8), 37 ff.; Lezzi (Fn. 7),
186 ff.

o Art. 4 Abs. 1 lit. b AIFM-RL.

1 Anhang I Ziff. 1 AIFM-RL; Jutzi/Feuz (Fn. 3), Rz. 17. Vgl.
ferner Abschnitt I1.3.

11 Vgl. Anhang I Ziff. 2 AIFM-RL. Ausfiihrlich dazu Jutzi/Feuz
(Fn. 3), Rz. 17 (Fn. 141-143).
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steht ein Tétigkeitsverbot mit Erlaubnisvorbehalt.!?
Zusatzlich unterliegen AIFM weiteren, zum Teil be-
reits aus den UCITS- bzw. MiFID I (Markets in Finan-
cial Instruments Directive)!>-Regimes bekannten
Organisations- und Verhaltenspflichten, Vorgaben
zur Vermeidung von Interessenkonflikten, zum ange-
messenen Risiko- und Liquiditdtsmanagement und
schliesslich umfangreichen Transparenz- und Offen-
legungspflichten gegeniiber Anlegern und Aufsichts-
behdrden. Diese grosse Intensitdt und Komplexitét
der Regulierung in der Fondsbranche stellen Asset
Manager vor besondere Herausforderungen und ber-
gen ein grosses Compliance-Risiko!*im Hinblick auf
die Einhaltung der gesetzlichen Vorgaben.

Im Gegenzug zu den anspruchsvollen regulatori-
schen Anforderungen profitieren die von einer Auf-
sichtsbehorde im Herkunftsstaat zugelassenen AIFM
vom sog. Européischen Pass. Dieser berechtigt den in
seinem Herkunftsstaat zugelassenen AIFM zum einen,
Anteile von allen EU-AIF,'* die er verwaltet, an pro-
fessionelle Anleger in seinem Herkunftsstaat sowie in
anderen EU-Mitgliedstaaten zu vertreiben (sog. Ver-
triebspass)®, und zum anderen, EU-AIF mit Sitz in
einem anderen Mitgliedstaat entweder direkt oder
indirekt iiber eine Zweigniederlassung zu verwalten
(Verwaltungspass).’”/!® Die Inanspruchnahme des

12 Art. 6 Abs. 1 AIFM-RL; Bussalb/Unzicker (Fn. 6), 310; Tan-
credi (Fn. 8), 65; Patricia Volhard/Jin-Hyuk Jang, in: Frank
Dornseifer/Ulf Klebeck/Thomas A. Jesch/Claus Tollmann
(Hrsg.), Kommentar zur AIFM-Richtlinie, Richtlinie 2011/
61/EU tiber Verwalter alternativer Investmentfonds mit
Beziigen zum KAGB-E, Miinchen 2013, Art. 6 N 5 ff.; Weit-
nauer (Fn. 8), 145.

13 Richtlinie 2004/39/EG, ABI. L 145 vom 30.4.2004 (zit.:
MiFID I). MiFID I wurde zwischenzeitlich ausser Kraft ge-
setzt, da ab dem 3.1.2018 der neue MiFID II/MiFIR-
Rechtsrahmen anwendbar ist: Richtlinie 2014/65/EU,
ABI. L 173/349 vom 12.6.2014 (zit.: MiFID II) sowie Ver-
ordnung (EU) Nr. 600/2014, ABL L 173/84 vom
12.6.2014 (zit.: MiFIR).

4 Zum Compliance-Begriff vgl. Abschnitt I.2.1.

15 Als «EU-AIF» wird ein AIF bezeichnet, der (i) nach ein-
schldgigem nationalen Recht in einem Mitgliedstaat zuge-
lassen oder registriert ist, oder (ii) nicht in einem Mit-
gliedstaat zugelassen oder registriert ist, dessen satzungs-
madssiger Sitz und/oder Hauptverwaltung sich jedoch in
einem Mitgliedstaat befindet (vgl. Art. 4 Abs. 1 lit. k
AIFM-RL). Ein «Nicht-EU-AIF» ist dementsprechend ein
AIF, der kein EU-AIF ist (vgl. Art. 4 Abs. 1 lit. aa AIFM-RL).

% Vgl. Art. 31 f. AIFM-RL.

17 Vgl. Art. 33 AIFM-RL.

18 Zum EU-Pass vgl. Tancredi (Fn. 8), 163 ff.
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Vertriebs- und Verwaltungspasses setzt lediglich eine
Anzeige inklusive Ubermittlung bestimmter Informa-
tionen an die zustédndige Behorde des Herkunftsstaa-
tes des AIFM voraus,'®was eine wesentliche Vereinfa-
chung der grenziiberschreitenden Verwaltungs- und
Vertriebstatigkeiten zur Folge hat. Der nationale und
grenziiberschreitende Vertrieb an professionelle An-
leger sowie die Verwaltung von AIF erfolgen somit
nach einheitlichen Bedingungen, sodass ein EU-Bin-
nenmarkt fiir ATFM besteht.?°

2. EU-Pass fiir Schweizer Asset Manager

2.1 Anwendung der AIFM-RL auf Schweizer
Asset Manager

Die AIFM-RL ist aufgrund ihres weiten Anwendungs-
bereichs, welcher die Regulierung der Beziehungen
mit Drittstaaten der Zusténdigkeit der Mitgliedstaa-
ten entzieht, auch fiir die schweizerische Fondsbran-
che von grosser Bedeutung.?® Der Anwendungsbe-
reich der AIFM-RL erfasst insbesondere auch AIFM
mit Sitz ausserhalb der EU (sog. Nicht-EU-AIFM??),
sofern ein relevanter Bezug zum EU-Raum besteht.?®
Mithin werden auch die in der Schweiz anséssigen
Asset Manager von der Drittstaatenregelung der
AIFM-RL betroffen. Als Nicht-EU-AIFM unterliegen
sie namlich direkt der AIFM-RL, wenn sie einen oder
mehrere EU-AIF verwalten oder einen oder mehrere
AIF unabhéngig vom Sitz bzw. der Zulassung des AIF

¥ Vgl. Art. 32 Abs. 2, Art. 33 Abs. 2 und 3 AIFM-RL.

20 Vgl. Erw. 4 AIFM-RL.

20 Vgl. Jutzi/Feuz (Fn. 3), Rz. 31.

22 Ein «Nicht-EU-AIFM» ist ein AIFM, der kein EU-AIFM ist
(Art. 4 Abs. 1 lit. ab AIFM-RL). Der Begriff «<EU-AIFM>» be-
zeichnet einen AIFM mit satzungsmassigem Sitz in einem
Mitgliedstaat (Art. 4 Abs. 1 lit. 1 AIFM-RL).

% Vgl. Erw. 4 AIFM-RL; Jiirg Frick, Umsetzung der AIFM-
Drittstaatenregelung in der Schweiz, in: Dieter Gericke
(Hrsg.), Private Equity III, Band 143, Ziirich/Basel/Genf
2013, 77-131, 84.
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(Nicht-EU-AIF oder EU-AIF?%) an professionelle Anle-
ger in der EU vertreiben.?>26

2.2 EU-Pass fiir Asset Manager aus Drittstaaten

Die aktuell geltenden Regeln fiir den Marktzugang
der in Drittstaaten domizilierten AIFM (also u.a.
Schweizer Asset Manager) sehen fiir den Vertrieb der
von ihnen verwalteten (EU- und Nicht-EU-)AIF-An-
teile sog. nationale Private Placement Regimes vor.
Allerdings ist es dem Ermessen der Mitgliedstaaten
iiberlassen, solche Private Placements {iberhaupt zu-
zulassen.?” De lege ferenda sollen jedoch die nationa-
len Private Placements durch ein einheitliches Pass-
System abgel6st werden. Dieses System soll erst dann
zur Anwendung kommen, wenn die EU-Kommission
im delegierten Rechtsakt den entsprechenden Zeit-

24 Zu beiden Begriffen vgl. Fn. 15. Als Nicht-EU-AIF gelten
grundsatzlich alle schweizerischen Fondstypen (mit Aus-
nahme der schweizerischen Effektenfonds nach Art. 53 ff.
KAG), welche den UCITS nach UCITS IV-RL entsprechen
(vgl. Catrina Luchsinger Gdhwiler/Ansgar Schott, Flucht in
auslandische Fonds? — Die Rechtslage in der Schweiz nach
Inkrafttreten der AIFM-Richtlinie, in: Thomas M.J. Mol-
lers/Andreas Kloyer [Hrsg.], Das neue Kapitalanlagege-
setzbuch, Tagung vom 14./15. Juni 2014 in Augsburg,
Miinchen 2013, 269-299, N 757).

% Art. 2 Abs. 1 lit. b und ¢ AIFM-RL. Relevant wird die
AIFM-RL fiir Schweizer Vermégensverwalter zudem im
Rahmen der Delegation nach Art. 20 AIFM-RL (vgl. Art. 20
Abs. 1 lit. d i.V.m. lit. ¢ AIFM-RL).

2 In der Regulierungskompetenz der Mitgliedstaaten — und
somit nicht von der AIFM-RL erfasst — verbleibt der Ver-
trieb an Kleinanleger (Art. 43 AIFM-RL). Auch fillt sog.
Reverse Solicitation nicht in den Anwendungsbereich der
AIFM-RL (vgl. Erw. 70 AIFM-RL; Luchsinger Gdhwiler/
Schott (Fn. 24), N 695 f.); zu weiteren, vom Anwendungs-
bereich der AIFM-RL nicht erfassten Konstellationen vgl.
Frick [Fn. 23], 86 ff.

27 Vgl. Art. 42 Abs. 1 AIFM-RL. Lasst ein Mitgliedstaat solche
Private Placements zu, stellt die AIFM-RL bestimmte Min-
destanforderungen in Bezug auf das Drittland und den
dort domizilierten AIFM auf (vgl. Art. 42 Abs. 1 und 2
AIFM-RL). Die Praxis der Private Placement Regimes der
einzelnen Mitgliedstaaten war jedoch bereits vor der Ver-
abschiedung der AIFM-RL &usserst restriktiv; mit der Ein-
fiihrung der AIFM-RL haben verschiedene Linder ihre
bisherigen Private Placement Regimes noch mehr einge-
engt oder faktisch aufgehoben (vgl. Felix Haldner, Wie
wird Schweizer Private Equity Management exportfihig?,
in: Dieter Gericke [Hrsg.], Private Equity V, Ziirich/Basel/
Genf 2016, 7-18, 12).
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punkt bestimmt,?® wofiir die European Securities and
Markets Authority (ESMA) vorgéngig eine Stellung-
nahme und eine positive Empfehlung zur Anwen-
dung des Passes auf die Verwaltung und/oder den
Vertrieb von AIF durch Nicht-EU-AIFM in den Mit-
gliedstaaten abzugeben hat.® Im Hinblick auf die
Schweiz hat die ESMA bereits mehrfach eine positive
Empfehlung abgegeben.* Nun ldge es an der Europé-
ischen Kommission, einen entsprechenden delegier-
ten Rechtsakt zu erlassen und die Anwendung des
Vertriebs- und Verwaltungspasses auf AIFM aus der
Schweiz (und ggf. weitere Staaten) auszudehnen,
wofiir in der AIFM-RL eigentlich eine dreimonatige
Frist nach Eingang der positiven Empfehlung durch
die ESMA vorgesehen war.?! Da jedoch diese Frist von
weiteren Voraussetzungen abhéngig ist, verfiigt die
Europdische Kommission {iber ein grosses Ermes-
sen.>? Die aktuell laufenden Verhandlungen im Hin-
blick auf den Austritt des Vereinigten Konigreichs aus
der EU werden die Entscheidung der Kommission
weiterhin hinauszégern. Vor dem Brexit-Hintergrund
soll ndmlich das gesamte Konzept der Drittstaaten-
beziehungen im Hinblick auf mehr Integration in
der Aufsicht innerhalb der EU-27 iiberpriift werden.
Dies, damit sichergestellt ist, dass sdmtliche Finanz-
sektorenrisiken ordnungsgemaéss gemanagt werden.*

28 Art. 66 Abs. 3 i.V.m. Art. 67 Abs. 6 AIFM-RL. Ausfiihrlich
zum Zeithorizont vgl. Jutzi/Feuz (Fn. 3), Rz. 46 ff.

2 Vgl. Art. 67 Abs. 4 sowie (zu den Beurteilungskriterien der
ESMA) Abs. 2 lit. b AIFM-RL.

30 Vgl. ESMA’s advice to the European Parliament, the Coun-
cil and the Commission on the application of the AIFMD
passport to non-EU AIFMs and AlFs, 30.7.2015, ESMA/
2015/1236 (zit.: ESMA-Advice 2015), Rz. 114 ff.; ESMA’s
advice to the European Parliament, the Council and the
Commission on the application of the AIFMD passport to
non-EU AIFMs and AlFs, 12.9.2016, ESMA/2016/1140
(zit.: ESMA-Advice 2016), Rz. 129 ff.

31 Vgl. Art. 67 Abs. 3 AIFM-RL.

52 Jutzi/Feuz (Fn. 3), Rz. 47.

3 Vgl. Europaische Kommission, Mitteilung an das Europai-
sche Parlament, den Rat, die Europdische Zentralbank,
den Européischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und
den Ausschuss der Regionen, Die integrierte Aufsicht aus-
bauen, um Kapitalmarktunion und Finanzintegration in
einem sich wandelnden Umfeld zu starken, vom 20.9.2017,
COM(2017) 542 final (zit.: Kommission, Mitteilung
2017), 4.
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2.3 Herausforderungen fiir Schweizer Asset
Manager infolge des Pass-Regimes

Filir Schweizer Asset Manager wire die Ausweitung
des Pass-Regimes von grossem Vorteil: Nach der Zu-
lassung als Nicht-EU-AIFM gem. Art. 37 AIFM-RL
konnten sie namlich in ihrem Referenzmitgliedstaat
oder grenziiberschreitend mit EU-Pass entweder EU-
AIF verwalten und/oder Anteile der durch sie ver-
walteten AIF nach den Vorgaben von Art. 39 bzw. 40
AIFM-RL nach dem Durchlaufen des Anzeigeverfah-
rens** in der EU vertreiben.*

Allerdings unterscheidet sich der Ansatz, den die
AIFM-RL in materieller Hinsicht im Rahmen des
Pass-Regimes fiir Drittstaaten-AIFM verfolgt, von An-
sitzen der Drittstaatenregelungen in anderen euro-
paischen Gesetzgebungsakten. I.d.R. wird der Markt-
zutritt auf der Grundlage gewéhrt, dass das Drittland
iiber eine gleichwertige Regulierung und Aufsicht
verfiigt.’® Die AIFM-RL verlangt hingegen von Dritt-
staaten-AIFM, dass diese die Vorgaben der AIFM-RL
direkt einhalten, und zwar sowohl im Zeitpunkt des
Bewilligungsgesuchs®” als auch wéhrend ihrer gan-

3 Vgl. Art. 39 Abs. 2 und 4 sowie Art. 40 Abs. 3 und 5
AIFM-RL.

% Zu einzelnen zulidssigen Tatigkeiten des Nicht-EU-AIFM
nach Erhalt der Zulassung vgl. Jutzi/Feuz (Fn. 3), Rz. 35 ff.

% Vgl. z.B. Art. 47 Abs. 1 und 2 1.V.m. Art. 47 Abs. 1 MiFIR;
Art. 47 Abs. 3 i.V.m. Abs. 1 MiFIR; Art. 13 Abs. 2 und 3
EMIR (Verordnung (EU) Nr. 648/2012, ABl. L. 201/1 vom
27.7.2012).

37 In Art. 8 und Art. 9 AIFM-RL sind standardisierte Zulas-
sungsvoraussetzungen festgelegt, die auch aus MiFID II,
CRD IV (Richtlinie 2013/36/EU, ABI. L 176/338 vom
27.6.2013) und Solvency II (Richtlinie 2009/138/EG,
ABI. L 335/1 vom 17.12.2009) bekannt und im Wesentli-
chen an die Zulassungsvoraussetzungen von Verwaltungs-
und Investmentgesellschaften nach der UCITS IV-RL ange-
lehnt sind (Dirk A. Zetzsche/David Eckner, Chapter 9: Ap-
pointment, Authorization and Organization of the AIFM,
in: Dirk A. Zetzsche (Hrsg.), The Alternative Investment
Fund Managers Directive, 2. Aufl., Alphen aan den Rijn
2015, 193-241, 216; Bussalb/Unzicker (Fn. 6), 313). Aus-
fithrlich zum Zulassungsverfahren vgl. Zetzsche/Eckner
(Fn. 37), Chapter 9, 217 ff.; Tancredi (Fn. 8), 65 ff,;
Bussalb/Ungzicker (Fn. 6), 313 ff.; Lezzi (Fn. 7), 200 ff.
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zen Téatigkeit in der EU.3 Schweizer AIFM wéren so-
mit — sofern sie den EU-Pass nutzen wiirden — der
ATFM-RL direkt unterstellt. Wahrend also die in an-
deren Rechtsakten vorgesehene Aquivalenzaner-
kennung impliziert, dass die betroffenen Finanz-
marktakteure grundsatzlich nur ihrer einheimischen
Rechtsordnung unterliegen, bedeutet das kiinftige
Pass-Regime gemdass AIFM-RL fiir Schweizer Asset
Manager, dass sie — aufgrund der Zulassung und
Uberwachung durch die FINMA sowie der Genehmi-
gung der zustindigen Behorden ihres Referenzmit-
gliedstaats — grundsétzlich sowohl die Anforderun-
gen des schweizerischen Kollektivanlagenrechts als
auch diejenigen der AIFM-RL zu beachten haben.
Daraus ergibt sich ein gewisses Spannungsverhéltnis,
indem Schweizer AIFM moglicherweise doppelten
oder gar kollidierenden Anforderungen im Hinblick
auf Zulassung, Aufsicht und Durchsetzung unterste-
hen konnten. Die Doppelbelastung durch unter Um-
standen divergierende Regelungen wird zudem (im
Vergleich mit dem Aquivalenz-Ansatz) zusétzlichen,
schliesslich auf den Kunden abzuwélzenden Mehr-
aufwand verursachen, der umso héher sein wird, je
weniger die Regulierungen in der EU und der Schweiz
miteinander kongruieren.

Die Ausweitung des Pass-Regimes auf Schweizer
Asset Manager hétte im Vergleich zu den derzeit gel-
tenden nationalen Private Placement Regimes den-
noch deren enorme Besserstellung zur Folge: Denn
auch solche Private Placements gehen ggf. ebenfalls
mit gleichzeitiger Anwendung unterschiedlicher
Rechtsordnungen einher; zudem ist die Wirkung der
im Rahmen von Private Placement erlangten Ver-
triebsmoglichkeit lokal nur auf das Territorium des
jeweiligen Mitgliedstaats begrenzt. Mochte also de
lege lata ein Schweizer Asset Manager in mehreren
EU-Staaten tétig sein, so hat er gleich mehrere unter-
schiedliche Rechtsordnungen im Blick zu behalten.

Da gerade die Schweiz — infolge der bereits er-
wéhnten positiven Empfehlung durch die ESMA - als

% Vgl. Art. 37 Abs. 2 AIFM-RL; Frick (Fn. 23), 93. Insofern
hat die ESMA im Rahmen ihrer Beurteilung zwecks Ab-
gabe der Empfehlung zur Anwendung des Passes auf Dritt-
staaten nicht die Gleichwertigkeit der Regulierung im je-
weiligen Drittland zu bewerten, sondern vielmehr, ob die
Gewahrung der Passerleichterungen an Nicht-EU-AIFM
zu Hindernissen im Hinblick auf Anlegerschutz, Marktsto-
rung, Wettbewerb und Uberwachung der Systemrisiken
fiihren kann (vgl. Art. 67 Abs. 4 AIFM-RL; ESMA-Advice
2016 (Fn. 30), Ziff. 21).
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erste von der Erweiterung des Pass-Regimes profitie-
ren diirfte, kann vor dem Hintergrund der damit ver-
bundenen direkten Unterstellung Schweizer Vermo-
gensverwalter unter die AIFM-RL bereits jetzt gefragt
werden, inwiefern sich fiir diese — trotz der Teilrevisi-
on des KAG von 2013%* — Anpassungsbedarf und zu-
sétzliche Compliance-Kosten ergeben werden. Nach-
folgend sollen einige compliance-relevante Anforde-
rungen der AIFM-RL an die Betriebstatigkeit eines
AIFM exemplarisch dargestellt und den Anforderun-
gen des KAG gegeniibergestellt werden.

Il.  Einzelne Compliance-Anforderungen

Gemadss Art. 12 Abs. 1 AIFM-RL miissen AIFM alle auf
die Ausiibung ihrer Geschéftstatigkeit anwendbaren
regulatorischen Anforderungen erfiillen, um das bes-
te Interesse der von ihnen verwalteten AIF oder der
Anleger dieser AIF zu wahren sowie um die Integritét
des Marktes zu fordern.*° Diese Anforderungen sind
teilweise aus den Standards des UCITS IV- und MiFID
II-Regime bekannt,*! so beispielsweise die allgemei-
nen Verhaltens- und Organisationsanforderungen
nach Art. 12 AIFM-RL* sowie die Bestimmungen in
Bezug auf die Vermeidung von Interessenkonflikten
nach Art. 14 AIFM-RL. Zum Teil wurden dem kollek-
tiven Investmentrecht bisher unbekannte Regelun-

39 Zur Revision des KAG und zu einzelnen Neuregelungen
vgl. Thomas Jutzi, Die Regulierung von Managern alterna-
tiver Investmentfonds — Das Recht der Europaischen
Union als Ausloser und Beschleuniger der schweizeri-
schen Gesetzgebung, ZVgIRWiss 112 (2013), 226-245,
238 ff.; Thomas Jutzi, Der Einfluss des EU-Rechts auf das
schweizerische Recht der kollektiven Kapitalanlagen, AJP
2015, 5-26, 21 ff.; Frick (Fn. 23), 118 ff.; Botschaft iiber
die Anderung des Kollektivanlagengesetzes (KAG) vom
2. Marz 2012, BBI. 2012, 3639 ff. (zit.: Botschaft KAG),
3647.

40 Art. 12 Abs. 1 lit. e AIFM-RL.

4“1 Bussalb/Ungicker (Fn. 6), 315; vgl. Zetzsche/Eckner
(Fn. 37), Chapter 9, 228 (Fn. 148) m.w.H.; Damir Barac,
in: Frank Dornseifer/Ulf Klebeck/Thomas A. Jesch/Claus
Tollmann (Hrsg.), Kommentar zur AIFM-Richtlinie, Richt-
linie 2011/61/EU iiber Verwalter alternativer Investment-
fonds mit Beziigen zum KAGB-E, Miinchen 2013 (zit.:
Komm. AIFM-RL-Barac, Art. x Ny), Art. 12 N 4.

4 Im Kommissionsvorschlag zur AIFM-RL waren die ent-
sprechenden Regelungen noch als «Wohlverhaltenspflich-
ten» bezeichnet; zur Entstehungsgeschichte vgl. Komm.
AIFM-RL-Barac (Fn. 41), Art. 12 N 1 ff.
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gen (etwa beziiglich der Vergiitung) hinzugefiigt.**
Nachfolgend soll auf diese Compliance-Anforderun-
gen eingegangen werden.

1. Anforderungen an die operative Tatigkeit

1.1 Verhaltenspflichten
1.1.1  AIFM-RL

Bei der operativen Tatigkeit unterliegen AIFM den
Verhaltenspflichten nach Art. 12 Abs. 1 AIFM-RL, die
im Wesentlichen mit den Wohlverhaltensregeln von
Art. 14 Abs. 1 UCITS IV-RL korrespondieren.* Dabei
handelt es sich um Konkretisierungen der Treue- und
Sorgfaltspflichten, die zum Teil mit organisatorischen
und administrativen Massnahmen verbunden sind.
Art. 12 Abs. 11it. a AIFM-RL, wonach AIFM «ihrer
Tétigkeit ehrlich, mit der gebotenen Sachkenntnis,
Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit und redlich nachge-
hen» miissen, fungiert als Generalnorm, welche in
den nachfolgenden Artikeln der AIFM-RL weiter kon-
kretisiert wird.*> Nach Art. 12 Abs. 1 lit. b AIFM-RL
muss ein AIFM im besten Interesse der von ihm ver-
walteten AIF oder der Anleger dieser AIF handeln. Im
Gegensatz zur individuellen Vermégensverwaltung
oder zur Verwaltung eines Spezial-AIF mit einem An-
leger spielen bei der Bestimmung des Anlegerinteres-
ses individuelle Préiferenzen der Anleger keine Rolle;
vielmehr sollen sie in ihrer spezifischen Eigenschaft
als Anleger betrachtet werden.*® Im Falle eines he-
terogenen (d.h. aus professionellen, semi-professio-
nellen und Privatanlegern bestehenden) Anleger-
kreises muss ein AIFM primér davon ausgehen, dass
das Anlegerinteresse in der Verwaltung des AlFs ge-
mass Satzung bzw. Vertragsbedingungen liegt.*

4 Armin J. Kammel, Alternative Investment Fund Manager
Richtlinie — «Another European Mess»?, in: OBA, 1/11,
18-29, 22.

4 ESMA, Final report, ESMA’s technical advice to the Euro-
pean Commission on possible implementing measures of
the Alternative Investment Fund Managers Directive vom
16.11.2011, ESMA/2011/379 (zit.: ESMA-Final Report),
39 (Ziff. 3).

4 Vgl. dazu Komm. AIFM-RL-Barac (Fn. 41), Art. 12 N 15 ff.

4 Vgl. Erw. 12 AIFM-RL.

4 Vgl. dazu Komm. AIFM-RL-Barac (Fn. 41), Art. 12 N 25
m.w.H.; Dirk A. Zetzsche/Thomas F. Marte, Chapter 6:
AIFMD versus MiFID II/MiFIR: Similarities and Differen-
ces, in: Dirk A. Zetzsche (Hrsg.), The Alternative Invest-
ment Fund Managers Directive, 2. Aufl., Alphen aan den
Rijn 2015, 119-134, 123.
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Das Handeln im besten Interesse des Anlegers
wird durch die bereits aus dem MiFID- sowie UCITS-
Rechtsrahmen bekannte*® Verpflichtung zur best-
moglichen Ausfiihrung von Handelsentscheidungen
konkretisiert (sog. Best Execution).* Diese Verpflich-
tung hat jedoch nicht zur Folge, dass ein AIFM stets
den bestmoglichen Erfolg erzielen muss, sondern be-
deutet, dass der AIFM alle angemessenen Massnah-
men im Hinblick auf die bestmdgliche Ausfiihrung zu
ergreifen hat. Die Implementation und Umsetzung
einer Best Execution-Policy, welche entsprechende
Grundsétze der Auftragsausfithrung und -platzie-
rung enthalt, ist im Hinblick auf das Erfordernis der
Best Execution bereits ausreichend.*

Ein AIFM ist zudem zur fairen Behandlung aller
Anleger verpflichtet.>! Allerdings konkretisieren we-
der die AIFM-RL noch die AIFM-Durchfiihrungsver-
ordnung (AIFM-DVO®2) den Inhalt dieser Anforde-
rung.>® Immerhin wird in der AIFM-DVO gefordert,
eine faire Behandlung durch die entsprechende Ein-
richtung der Entscheidungsprozesse und Organisati-
onsstrukturen sicherzustellen.>* Keine wesentliche
Benachteiligung der Anleger liegt bei der Gewahrung
einer Vorzugsbehandlung gegeniiber einem oder
mehreren Anlegern vor,* sofern dies in den Vertrags-
bedingungen oder in der Satzung entsprechend ver-
einbart wurde.>® Vor ihren Anlageentscheidungen
sind Anleger iiber die Art und Weise der Gewéhrleis-

4 Vgl. Art. 21 MIFID I, Art. 27 MiFID II, Art. 14 Abs. 1 lite
UCITS IV-RL.

4 Vgl. Art. 27-28 AIFM-DVO (Verordnung [EU] Nr. 231/
2013, ABL. L 83/1 vom 22.3.2013 (sog. AIFM-Durch-
fithrungsverordnung; zit.: AIFM-DVO).

50 Art. 27 Abs. 3, Art. 28 Abs. 2 Unterabs. 2 AIFM-DVO; vgl.
Zetzsche/Eckner (Fn. 37), Chapter 9, 227.

51 Art. 12 Abs. 1 lit. f AIFM-RL.

52 Vgl. Fn. 49.

5 Laut ESMA kann eine harmonisierte Definition des Begrif-
fes der fairen Behandlung fiir den Anlegerschutz ohnehin
eher schédlich sein, vgl. ESMA-Final Report (Fn. 44), 51
(Ziff. 37 £.). Nach Zetzsche/Eckner stehen Gebiihren bzw.
Entschédigungen und damit verbundene Fragen nach der
Notwendigkeit objektiver Fairness-Standards im Zentrum
der Fairness-Diskussion (vgl. Zetzsche/Eckner (Fn. 37),
Chapter 9, 228 ff.).

> Vgl. Art. 23 Abs. 1i.V.m. Art. 57 AIFM-DVO.

55 Vgl. Art. 23 Abs. 2 AIFM-DVO.

5 Art. 12 Abs. 1 lit. f S. 2 AIFM-RL; vgl. Komm. AIFM-RL-
Barac (Fn. 41), Art. 12 N 33.
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tung der fairen Behandlung sowie {iber ggf. verein-
barte Vorzugsbehandlungen zu informieren.>”

1.1.2 Schweiz

In der Schweiz unterliegen alle Bewilligungstréger
und ihre Beauftragten den Treue-, Sorgfalts- und In-
formationspflichten nach Art. 20 ff. des Kollektivan-
lagengesetzes (KAG), welche in Art. 31 ff. der Kollek-
tivanlagenverordnung (KKV) konkretisiert werden.
Zusammen mit Verhaltensregeln der Swiss Funds &
Asset Management Association (SFAMA), die durch
die Eidgenossische Finanzmarktaufsicht (FINMA) als
Mindeststandards anerkannt wurden,>® entsprechen
die Verhaltensregeln in materieller Hinsicht den An-
forderungen der AIFM-RL, da sich beide Regulierun-
gen an die Regelung in der UCITS IV-RL anlehnen.
Die Unterschiede zwischen der Regelung in der
Schweiz und jener in der AIFM-RL sind eher konzep-
tioneller Natur: Zum einen lassen sich die einzelnen
Verhaltenspflichten schweizerischer KAG-Bewilli-
gungstrager nicht nur aus gesetzlichen Grundlagen,
sondern aus den Mindeststandards der Selbstregulie-
rungsorganisation — d.h. der SFAMA - ableiten; sie
weisen im Vergleich zur EU-Regulierung (inklusive
der Konkretisierungen durch die ESMA) auch keinen
gleich hohen Detaillierungsgrad auf. Zum anderen
sind die Verhaltenspflichten der AIFM-RL als Min-
destanforderungen zu verstehen, die grundsétzlich
gegeniiber professionellen Anlegern einzuhalten sind,
da die AIFM-RL den Vertrieb an Kleinanleger nicht
reguliert.>® Die Verhaltenspflichten von Art. 20 ff. KAG
unterscheiden hingegen — unter anderem infolge An-
lehnung an die UCITS IV-RL — nicht zwischen einzel-
nen Anlegerkategorien und gelten daher fiir sémtli-
che Anleger gleichermassen.

57 Art. 23 Abs. 1 lit. j AIFM-RL; vgl. Komm. AIFM-RL-Barac
(Fn. 41), Art. 12N 33.

58 Art. 20 Abs. 2 KAG; vgl. die Medienmitteilung der FINMA
vom 14.11.2014, verfiigbar unter: <https://www.finma.
ch/de/news/2014,/11/mm-sfama-20141114/> (zuletzt ab-
gerufen am 17.8.2018).

59 Die Regulierung des Vertriebs an Kleinanleger steht im Er-
messen der Mitgliedstaaten, die — falls sie einen solchen
Vertrieb an Kleinanleger gestatten — auch strengere Anfor-
derungen als diejenigen der AIFM-RL vorsehen konnen
(vgl. Art. 43 Abs. 1 AIFM-RL).
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1.2 Vergiitungspolitik und -praxis

1.2.1 AIFM-RL

Im Nachgang zur Finanzmarktkrise von 2007/2008
sollten durch die Unterstellung von Vergiitungssyste-
men unter staatliche Regulierung in unterschiedlichen
Branchen der Finanzindustrie die Vergiitungsanreize
und die Risikobereitschaft in Einklang gebracht, die
Vergiitung an nachhaltigen Unternehmensinteressen
ausgerichtet und so der Anlegerschutz sowie die Fi-
nanzmarktstabilitdt gefordert werden.®® Dement-
sprechend miissen auch AIFM bereits im Rahmen des
Zulassungsverfahrens® eine Vergiitungspolitik und
-praxis festlegen, die einem soliden und wirksamen
Risikomanagement férderlich sind sowie einem risi-
kobereiten Verhalten entgegenwirken.®? Die Einzel-
heiten im Hinblick auf die Ausgestaltung der Vergii-
tungspolitik ergeben sich aus den Leitlinien der
ESMA, die sie entsprechend dem Auftrag von Art. 13
Abs. 2 AIFM-RL verfasst hat.5?

Der durch die Vorgaben der AIFM-RL zur Vergii-
tungspolitik erfasste Personenkreis — sog. «identifi-
zierte Mitarbeiter»®* — ist weit gefasst. Zu diesen zéh-
len sdmtliche Personen, deren berufliche Tatigkeit
sich wesentlich auf die Risikoprofile des AIFM oder
auf die Risikoprofile der von ihnen verwalteten AIF

6 Vgl. Lutz Boxberger,/Ulf Klebeck, Anforderungen an die Ver-
giitungssysteme von AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaf-
ten, BKR 2013, 441-450, 441 f.; Lutz Boxberger, in: Frank
Dornseifer/Ulf Klebeck/Thomas A. Jesch/Claus Tollmann
(Hrsg.), Kommentar zur AIFM-Richtlinie, Richtlinie 2011/
61/EU {iiber Verwalter alternativer Investmentfonds mit
Beziigen zum KAGB-E, Miinchen 2013 (zit.: Komm. AIFM-
RL-Boxberger, Art. x Ny), Art. 13 N 1 ff.; Tancredi (Fn. 8),
93; zur unterschiedlichen Gewichtung dieser Zielsetzungen
je nach Regulierungsobjekt vgl. Zetzsche/Marte (Fn. 47),
Chapter 6, 129.

61 Vgl. Art. 7 Abs. 2 lit. d i.V.m. Art. 13 AIFM-RL.

62 Vgl. Art. 13 Abs. 1 und Erw. 24 AIFM-RL.

6 ESMA, Leitlinien fiir solide Vergiitungspolitiken unter Be-
riicksichtigung der AIFMD vom 3.7.2013, ESMA/2013/
232; zuletzt gedndert am 14.10.2016, ESMA/2016/579
(zit.: ESMA-Leitlinien Vergiitung). Die Anderung 2016 be-
traf lediglich Rz. 33 im Hinblick auf die Einstufung als
«identifizierter Mitarbeiter» auf der Gruppenebene. Darii-
ber hinaus haben sich keine Anderungen ergeben.

64 Zu den Begriffsbestimmungen vgl. ESMA-Leitlinien Ver-
glitung (Fn. 63), S.5f.
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auswirkt,% wobei die Moglichkeit des Gegenbeweises
des fehlenden wesentlichen Einflusses besteht.® Er-
fasst sind zudem Mitarbeiter, die eine Gesamtvergii-
tung erhalten, aufgrund welcher sie sich in derselben
Einkommensstufe befinden wie die Geschéaftsleitung
und Risikotrédger: Es wird angenommen, dass Mitar-
beiter, deren Vergiitung mit derjenigen der Fiih-
rungskréfte oder Risikotrager vergleichbar ist, auf
bestimmte Weise wesentlichen Einfluss auf das Risi-
koprofil des AIFM oder der von diesem verwalteten
AIF haben konnen.5”

Der sachliche Anwendungsbereich der AIFM-RL
ist ebenfalls weit: Grundsatzlich werden alle Formen
von Zahlungen oder Leistungen erfasst, welche im
Austausch fiir die berufliche Téatigkeit von identifi-
zierten Mitarbeitern des AIFM erbracht werden.®
Dabei legt die AIFM-RL neben den allgemeinen
Grundsétzen konkrete und detaillierte Anforderun-
gen im Hinblick auf die quantitative und zeitliche
Ausgestaltung der Vergiitungssysteme fest. Der
Schwerpunkt liegt auf der variablen Vergiitungskom-
ponente, welcher im Rahmen eines ausgewogenen
Risikomanagementsystems eine besondere Stellung
bei der Beseitigung von Systemrisiken beigemessen
wird.® Erfolgsabhangige Vergiitungen werden vor al-
lem dann als problematisch qualifiziert, wenn sie
kurzfristig orientiert sind, was durch exzessive Bo-
nusregelungen geférdert wird.”® Die AIFM-RL tritt
diesem Problem entgegen und fordert, dass die Leis-
tungsbeurteilung, welche die Grundlage fiir die vari-
able Vergiitungskomponente darstellt, in einem lan-
gerfristigen und mehrjdhrigen Rahmen (der dem Le-
benszyklus der vom AIFM verwalteten AIF entspricht)
erfolgen muss.”! Gefordert wird ein angemessenes

6 Zu nicht abschliessenden Beispielen der Mitarbeiterkate-
gorien vgl. ESMA-Leitlinien Vergiitung (Fn. 63), Rz 20;
vgl. dazu auch Komm. AIFM-RL-Boxberger (Fn. 60),
Art. 13N 15.

¢ ESMA-Leitlinien Vergiitung (Fn. 63), Rz. 20.

67 Vgl. Erw. 24 AIFM-RL; ESMA-Leitlinien Vergiitung (Fn. 63),
Rz. 21.

¢ Vgl. ESMA-Leitlinien Vergiitung (Fn. 63), Rz. 10 f.; Box-
berger/Klebeck (Fn. 60), 444.

% Tancredi (Fn. 8), 95; Komm. AIFM-RL-Boxberger (Fn. 60),
Art. 13 N 1; Boxberger/Klebeck (Fn. 60), 441.

70 Vgl. Dirk A. Zetzsche/Christina D. Preiner, Chapter 8: CSR,
Responsible Investments and the AIFMD, in: Dirk A. Zetz-
sche (Hrsg.), The Alternative Investment Fund Managers
Directive, 2. Aufl., Alphen aan den Rijn 2015, 167-192,
182 f. m.w.H.; vgl. Lezzi (Fn. 7), 224 m.w.H.

74 Art. 13 Abs. 1 S. 21.V.m. Anhang IT Abs. 1 lit. h ATFM-RL.
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Verhaltnis der fixen und variablen Bestandteile der
Gesamtvergiitung, wobei die Festvergiitung so hoch
bemessen werden muss, dass auf die Zahlung der va-
riablen Vergiitung verzichtet werden kann.” Mindes-
tens 50 Prozent der variablen Vergiitung miissen zu-
dem in Form einer Beteiligung des Mitarbeiters am
AIF erfolgen.” Grundsatzlich sollen aber die variab-
len Vergiitungen (einschliesslich der zuriickgestell-
ten Anteile) nur dann ausbezahlt werden, wenn sie
angesichts der Finanzlage des AIFM insgesamt trag-
bar und aufgrund der Leistung der betreffenden Ge-
schaftsabteilung, des AIF und der betreffenden Per-
son gerechtfertigt sind.””®

Die Umsetzung der Vergiitungsgrundsétze soll
dem Grundsatz der Verhéltnismassigkeit Rechnung
tragen. Daher miissen einige von der ESMA definierte
Vergiitungsanforderungen in Abhéngigkeit von der
Grosse, der Art sowie dem spezifischen Tatigkeitsbe-
reich des betroffenen AIFM nicht in jedem Fall ange-
wandt werden. Voraussetzung dafiir ist jedoch, dass
die Nichtanwendung mit dem Risikoprofil, der Risi-
kobereitschaft und der Strategie des AIFM und der
von diesem verwalteten AIF vereinbar ist.”

1.2.2 Schweiz

In der Schweiz finden sich im KAG bzw. in den kon-
kretisierenden Verordnungen keinerlei Regelungen
zur Verglitungspolitik. Einzelne Anforderungen sind
im FINMA-Rundschreiben 2010/1 Vergiitungssyste-
me enthalten,”” welches zehn Mindeststandards fiir
die Ausgestaltung, Umsetzung und Offenlegung von
Vergiitungssystemen bei Finanzinstituten (inklusive
Bewilligungstrager geméss KAG) definiert.”® KAG-Be-
willigungstrager miissen allerdings das FINMA-RS
2010/1 nicht zwingend umsetzen; die FINMA emp-
fiehlt jedoch, die im Rundschreiben enthaltenen
Grundsatze dennoch als Leitlinien fiir ihre Vergii-

72 Art. 13 Abs. 1 S. 21.V.m. Anhang II Abs. 1 lit. j ATFM-RL.

73 Art. 13 Abs. 1 S. 21.V.m. Anhang II Abs. 1 lit. m AIFM-RL.

74 Art. 13 Abs. 1S.21.V.m. Anhang II Abs. 1 lit. o AIFM-RL.

75 Zuweiteren, an die Verglitungspraktiken gestellten Anfor-
derungen vgl. Anhang II Abs. 1 AIFM-RL; Lezzi (Fn. 7),
224 f.; Tancredi (Fn. 8), 94 f.; Komm. AIFM-RL-Boxberger
(Fn. 60), Art. 13N 31f.

76 Zu Einzelheiten vgl. ESMA-Leitlinien Vergiitung (Fn. 63 ),
Rz. 25 ff.

77 FINMA-Rundschreiben 2010/1, Vergiitungssysteme, Min-
deststandards fiir Vergiitungssysteme bei Finanzinstituten
vom 21.10.2009 (zit.: FINMA-RS 2010/1).

78 FINMA-RS 2010/1 (Fn. 77), Rz. 2.
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tungssysteme heranzuziehen.” Dem FINMA-RS
2010/1 analoge Anforderungen sind zudem in den
Verhaltensregeln der SFAMA enthalten,®® welche von
der FINMA zu Mindeststandards erklart wurden und
insofern von Schweizer Vermogensverwaltern zwin-
gend einzuhalten sind.

Vom Ansatz her stimmen die von der FINMA fest-
gelegten Vergiitungsgrundsitze mit denjenigen der
AIFM-RL iiberein: Gefordert wird ebenfalls die For-
derung des Risikobewusstseins,® langfristige Orien-
tierung variabler Vergiitungen am wirtschaftlichen
Erfolg des Unternehmens,® Anwendung von nach-
haltigen Kriterien bei der Zuteilung®® sowie Vermei-
dung von Anreizen, die zu Interessenkonflikten bei
den Kontrollfunktionen fiihren kénnen.®* Auch soll
bei der Ausgestaltung der Vergiitungssysteme der
Verhéltnisméssigkeitsgrundsatz beriicksichtigt wer-
den.® Allerdings sind die Anforderungen an Schwei-
zer Finanzinstitute im FINMA-RS 2010/1 im Ver-
gleich mit den Regelungen der AIFM-RL (inklusive
ESMA-Leitlinien) viel weniger detailliert und belas-
sen daher den Adressaten einen grosseren Spielraum.
Dies ist insbesondere darauf zuriickzufiihren, dass
das Rundschreiben fiir alle Finanzinstitute gelten
soll, wohingegen die Anforderungen der AIFM-RL
speziell auf die Vermogensverwalter alternativer An-
lagen zugeschnitten sind.® Nichtsdestotrotz hat die
ESMA kiirzlich mehrfach und explizit die Gleichwer-
tigkeit der FINMA-Anforderungen an die Vergiitungs-
praxis bescheinigt.?”

Nota bene spielen die (hohen) Anforderungen
der AIFM-RL (inklusive ESMA-Leitlinien) an die Ver-
giitungspolitik bereits heute fiir Vermogensverwalter
aus Drittstaaten eine bedeutende Rolle, sofern diese
das Portfolio- oder Risikomanagement gem. Art. 20
AIFM-RL iibertragen erhalten. In diesem Fall hat der

72 FINMA-RS 2010/1 (Fn. 77), Rz. 6 ff.

8 SFAMA, Verhaltensregeln der Swiss Funds & Asset Ma-
nagement Association SFAMA (Verhaltensregeln SFAMA)
vom 7.10.2014 (zit.: SFAMA Verhaltensregeln), Rz. 43.

81 Vgl. FINMA-RS 2010/1 (Fn. 77), Rz. 30 ff.

82 FINMA-RS 2010/1 (Fn. 77), Rz. 39 ff.; SFAMA Verhaltens-
regeln (Fn. 80), Rz. 43.

8 FINMA-RS 2010/1 (Fn. 77), Rz. 44 ff.

84 FINMA-RS 2010/1 (Fn. 77), Rz. 57 ff.

8 FINMA-RS 2010/1 (Fn. 77), Rz. 2; SFAMA Verhaltensre-
geln (Fn. 80), Rz. 43.

8 Vgl. Lezzi (Fn. 7), 226.

87 Vgl. ESMA-Advice 2015 (Fn. 30), Rz. 121 f.; ESMA-Advice
2016 (Fn. 30), Rz. 137 f.
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iibertragende EU-AIFM sicherzustellen, dass das Aus-
lagerungsunternehmen ebenso wirksamen regulato-
rischen Vergiitungsvorgaben unterliegt wie diejeni-
gen, die durch die ESMA-Leitlinien vorgegeben sind.
Anderenfalls muss der iibertragende EU-AIFM mittels
geeigneter vertraglicher Vereinbarungen mit dem
Auslagerungsunternehmen sicherstellen, dass keine
Umgehung der Vergiitungsregulierung gem. den ES-
MA-Leitlinien erfolgt.®® Sollte sich also ein Schweizer
Vermogensverwalter kollektiver Kapitalanlagen ent-
gegen der Empfehlung der FINMA gegen die Anwen-
dung vom FINMA-RS 2010/1 entscheiden, miisste er
bereits heute durch den iibertragenden EU-AIFM auf
indirektem Weg zur Einhaltung der Vergiitungsbe-
stimmungen der AIFM-RL verpflichtet werden.

2.  Organisatorische Anforderungen

2.1 Standige Compliance-Funktion

Die finanzmarktrechtliche Compliance® bezieht sich
in inhaltlicher Sicht i.d.R. auf (i) die Einhaltung von
Marktverhaltensstandards und Wohlverhaltensre-
geln, (ii) den Umgang mit Interessenkonflikten sowie
(iii) der Beachtung von Geldwéschereibestimmun-
gen und Steuervorschriften.”® Nicht zuletzt aufgrund
zahlreicher Sanktions-, Haftungs- und Reputationsri-
siken, die mit einer «Incompliance» verbunden sind,!

8 Vgl. ESMA-Leitlinien Vergiitung (Fn. 63), Rz. 18.

8 Die FINMA definiert Compliance als «Einhaltung von ge-
setzlichen, regulatorischen und internen Vorschriften
sowie die Beachtung von marktiiblichen Standards und
Standesregeln», vgl. FINMA-Rundschreiben 2017/1, Cor-
porate Governance — Banken, Corporate Governance, Risi-
komanagement und interne Kontrollen bei Banken vom
22.9.2016. Ausfiihrlich zum Compliance-Begriff und sei-
ner Entwicklung vgl. Charlotte Rau, Compliance und Un-
ternehmensverantwortlichkeit, Frankfurt am Main 2010,
20 ff.; zu unterschiedlichen Begriffsbestimmungen der
Compliance vgl. Daniel Lengauer/Lea Ruckstuhl, Compli-
ance, Ziirich/Basel/Genf 2017, 1 ff.

%  Vgl. Basel Committee on Banking Supervision, Compli-
ance and the compliance function in banks, April 2005
(zit.: BCBS, Compliance), Rz. 4; vgl. dazu Stefan Frisch,
Compliance, in: Peter Derleder/Kai-Oliver Knops/Heinz
Georg Bamberger (Hrsg.), Deutsches und Européisches
Bank- und Kapitalmarktrecht, Bd. 1, 3. Aufl., Berlin/Hei-
delberg 2017, 339-487, § 9 N 23 ff.

°1  Unter dem Compliance-Risiko wird generell das Risiko des
Eintritts von Verstdssen gegen Vorschriften, Standards
und Standesregeln mit der Folge entsprechender rechtli-
cher und regulatorischer Sanktionen, finanzieller Verluste
oder Reputationsschidden verstanden (vgl. Rolf Sethe/
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hat sich bei Unternehmen zunehmend die Erkenntnis
durchgesetzt, dass eine effiziente Compliance-Funk-
tion nicht nur einen Kostenfaktor, sondern langfristig
vielmehr einen Wettbewerbsvorteil und gar ein Mar-
ketinginstrument darstellen kann.”> Dementspre-
chend ist brancheniibergreifend eine Institutionali-
sierung der Compliance in einem organisatorischen
Verantwortlichkeitsbereich eines Unternehmens, der
die Uberwachung, Kontrolle und Bewertung der
Wirksamkeit der Massnahmen zur Einhaltung regu-
latorischer Vorgaben zum Gegenstand hat, zu ver-
zeichnen.” Im Finanzmarktrecht stellt die Einrich-
tung einer funktionierenden Compliance-Stelle, wel-
che die Einhaltung der operativen und strukturellen
Vorgaben sicherstellen soll, in der Regel gar eine
zwingende (Teil-)Voraussetzung fiir die finanzauf-
sichtsrechtliche Erlaubnis einer Tatigkeitsaufnahme
und somit einen festen Bestandteil der Unterneh-
mensfithrung dar.**

Fabio Andreotti, Compliance und Verantwortlichkeit, in:
Peter R. Isler/Rolf Sethe (Hrsg.), Verantwortlichkeit im
Unternehmensrecht VIII, Ziirich/Basel/Genf 2016, 87—
165,94 m.w.H.; vgl. KPMG (Hrsg.), Compliance im Finanz-
sektor, Herausforderungen und Losungen fiir das Asset
Management, 2015, 11 (Fn. 1); UIf Klebeck/Peter Felix
Zollinger, Compliance-Funktion nach der AIFM-Richtlinie,
BB 2013, 359-464, 459; Lars Jdger/Gero Maas/Hartmut T.
Renz, Compliance bei geschlossenen Fonds — Ein Uberblick,
CCZ 2014, 63-74, 64 (zu Vertrauen und Compliance);
BCBS, Compliance (Fn. 90), Rz. 3).

92 Vgl. Klebeck/Zollinger (Fn. 91), 459; zur Bedeutung der
Compliance fiir das Investorenvertrauen vgl. Jager/Maas/
Renz (Fn. 91), 64 f.; Lars Jdger, Vertrauen, Reputation und
Compliance Management bei den geschlossenen Fonds,
in: Hartmut Renz/Lars Jager/Gero Maas (Hrsg.), Compli-
ance fiir geschlossene Fonds, Praxis-Leitfaden fiir Anbie-
ter, Vertrieb und Zweitmarkt, Berlin 2013, S. 1-26, 9 ff.

% Vgl. Thomas A. Jesch, Die Compliance-Funktion in der Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft — Teil 1, Compliance-Berater
5/2017, 165-169, 165; Urs Rohner/Romeo Cerutti, Legal
und Compliance im globalen (Finanz-)Unternehmen,
GesKR 2007, 1-5, 3 f.

% Vgl. Klebeck/Zollinger (Fn. 91), 459; Frisch (Fn. 90), § 9
N 36; Volker Lang/Hartmut Renz, Compliance, in: Frank
Schéfer/Rolf Sethe/Volker Lang (Hrsg.), Handbuch der Ver-
mogensverwaltung in Deutschland, Osterreich, der Schweiz
und Liechtenstein, 2. Aufl., Miinchen 2016, N 1 f. (zum
materiellen und formellen Compliance-Begriff). Vgl. die
entsprechenden Anforderungen in Art. 7 Abs. 1 i.V.m.
Art. 13 Abs. 2 MiFID I und Art. 6 MiFID I-DRL (Richtlinie
2006/73/EG, ABI. L 241/26 vom 2.9.2006; sog. MiFID I-
Durchfiihrungsrichtlinie, zit.: MiFID I-DRL); Art. 7 Abs. 1
i.V.m. Art. 16 Abs. 2 MiFID II, Art. 22 MiFID II-DVO (Dele-
gierte Verordnung (EU) 2017/565, ABlL. L 87/1 vom
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2.1.1 AIFM-RL

Auch im Rahmen der AIFM-RL wird das allgemeine
Compliance-Erfordernis nach Art. 12 Abs. 1 lit. e
AIFM-RL durch die (organisatorische) Forderung
nach Errichtung einer stdndigen und wirksamen
Compliance-Funktion konkretisiert.”> Die Complian-
ce-Funktion ist neben dem Risikomanagement und
der stindigen Innenrevisionsfunktion Bestandteil
des internen Kontrollsystems.®® Die Compliance-
Funktion muss ihre Aufgaben grundsétzlich organi-
satorisch und fachlich unabhéngig von anderen Or-
ganisationseinheiten wahrnehmen sowie weisungs-
und einflussfrei agieren.’” In diesem Zusammenhang
ist jedoch umstritten, ob eine Anbindung der Compli-
ance-Funktion an andere Funktionseinheiten ausge-
schlossen ist,”® was fiir KMU im Hinblick auf die mit
der getrennten Funktionswahrnehmung verbunde-
nen Kosten von Bedeutung sein diirfte.” Grundsatz-
lich ist die Kombination von Risikomanagement-,
Compliance- und Innenrevisionsfunktion zu vermei-
den, da ansonsten die Effektivitdt und die Unabhén-
gigkeit der einzelnen Funktionen beeintrachtigt wer-
den konnten.'® Vielmehr wére unter Umstdnden

31.7.2017; sog. MiFID II-Durchfithrungsverordnung, zit.:
MIFID II-DVO); Art. 10 UCITS IV-DRL (Richtlinie 2010/43/
EU, ABL. L 176/42 vom 10.7.2010; sog. UCITS IV-Durch-
fithrungsrichtlinie, zit.: UCITS IV-DRL).

% Vgl. Art. 61 Abs. 2 AIFM-DVO. Da die Forderung nach der
Einrichtung einer Compliance-Funktion mit den korres-
pondierenden Vorschriften gem. MiFID-Regime und
UCITS IV-RL iibereinstimmt, werden nachfolgend die ent-
sprechenden Leitlinien der ESMA zur Compliance Funk-
tion im Rahmen von MiFID I herangezogen (vgl. ESMA-Fi-
nal Report (Fn. 44), 8 (Ziff. 6) und 103 (Ziff. 11) sowie
Hinweise in der vorangehenden Fn.

%  Vgl. Komm. AIFM-RL-Barac (Fn. 41), Art. 12 N 56; Sethe/
Andreotti (Fn. 91), 99.

97 Vgl. Art. 61 Abs. 2 AIFM-DVO; Klebeck/Zollinger (Fn. 91),
461 m.w.H.

% Vgl. Klebeck/Zollinger (Fn. 91), 461; Jesch (Fn. 93), 168 f.;
zum Verhaltnis der Compliance- und Risk Management-
Funktion vgl. Dirk A Zetzsche/David Eckner, Chapter 14:
Risk Management, in: Dirk A. Zetzsche (Hrsg.), The Alter-
native Investment Fund Managers Directive, 2. Aufl.,
Alphen aan den Rijn 2015, 323-389, 331 f.

9 Vgl. Zetzsche/Eckner (Fn. 98), Chapter 14, 332.

100 ESMA, Opinion to support supervisory convergence in the
area of investment management in the context of the Uni-
ted Kingdom withdrawing from the European Union vom
13.7.2017, ESMA 34-45-344 (zit.: ESMA-Opinion 13.7.
2017), Rz. 33.
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eine Auslagerung die geeignetere Alternative.l? Im
Ubrigen orientiert sich die Ausgestaltung der Com-
pliance-Funktion (nicht jedoch ihre Errichtung!'®?)
am Verhaltnismassigkeitsgrundsatz,'® sodass im Ein-
zelfall von der Unabhéngigkeitsanforderung abgewi-
chen werden kann — beispielsweise dann, wenn die
Einberufung eines separaten bzw. unabhingigen
Compliance Officers im Hinblick auf die geringe Gros-
se des AIFM sowie aufgrund des kleinen Risikos von
Interessenkonflikten unverhéltnismassig erscheint. %4

Die Compliance-Funktion muss ferner nach
Art. 61 Abs. 2 AIFM-DVO dauerhaft und wirksam
sein. Empfehlenswert ist die Etablierung eines indivi-
duellen und systematischen Compliance-Management-
Systems, das den Zielen, den jeweiligen Fondskonst-
ruktionen und -strukturen gerecht werden kann.!%
Auch die sachliche, technische und personelle Aus-
stattung der Compliance-Funktion muss sich am Ge-
schaftsmodell des jeweiligen AIFM und sich daraus
ergebenden Aufgaben der Compliance-Funktion ori-
entieren.'® Zudem soll gem. Art. 61 Abs. 3 lit. b
AIFM-DVO ein Compliance-Beauftragter benannt
werden, dem in erster Linie die Leitung der Compli-

101 Vgl. ESMA, Leitlinien zu einigen Aspekten der MiFID-An-
forderungen an die Compliance-Funktion vom 28.9.2012,
ESMA/2012/388 (zit.: ESMA-Leitlinien Compliance-
Funktion), Rz. 79.

102 Vgl. Erw. 74 AIFM-DVO; ESMA-Final Report (Fn. 44), 103
(Ziff. 12); Oliver Heist, in: Frank Dornseifer/Ulf Klebeck/
Thomas A. Jesch/Claus Tollmann (Hrsg.), Kommentar zur
AIFM-Richtlinie, Richtlinie 2011/61/EU iiber Verwalter
alternativer Investmentfonds mit Beziigen zum KAGB-E,
Miinchen 2013, Art. 18 N 60.

103 Vgl. Art. 18 Abs. 1 Unterabs. 2 AIFM-RL; Art. 61 Abs. 1 Un-
terabs. 2 AIFM-DVO.

104 Vgl. Art. 61 Abs. 3 Unterabs. 2i.V.m. Art. 61 Abs. 3 lit. cund
d AIFM-DVO. Gem. Erw. 15 MiFID I-DRL sowie Erw. 37
MiFID II-DVO soll die Ausiibung des Risikomanagements
und der Compliance-Funktion durch eine einzige Person
nicht zwangsldufig die Unabhingigkeit der einzelnen
Funktionen gefdhrden. Vgl. zudem ESMA-Leitlinien Com-
pliance-Funktion, Rz. 67 ff.; vgl. Jesch (Fn. 93), 168.

105 Zu Elementen eines solchen Compliance-Management-
Systems vgl. KPMG (Fn. 91), 11 ff.; Andreas Marbeiter,
Aufbau und Struktur einer angemessenen Compliance-
Organisation im Umfeld eines Fondsinitiators mit Schwer-
punkt Immobilien, in: Hartmut Renz/Lars Jager/Gero
Maas (Hrsg.), Compliance fiir geschlossene Fonds, Praxis-
Leitfaden fiir Anbieter, Vertrieb und Zweitmarkt, Berlin
2013, 63-83, 66 ff.; Jdger/Maas/Renz (Fn. 91), 73 f.; Jiger
(Fn. 92), 16 ff.; Sethe/Andreotti (Fn. 91), 96 m.w.H.

106 Klebeck/Zollinger (Fn. 91), 461; vgl. ESMA-Leitlinien
Compliance-Funktion (Fn. 101), Rz. 43 ff. und 50.
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ance-Abteilung, die Uberwachung der Einhaltung
der relevanten Pflichten und die Berichterstattung an
die Geschiftsleitung obliegt.1?”

Die Kernaufgabe der stdndigen Compliance-
Funktion ist die Ermittlung, Bewertung, Beratung,
Uberwachung und Berichterstattung im Hinblick auf
das Compliance-Risiko des AIFM.!% Konkret hat die
Compliance-Funktion die Angemessenheit und Wirk-
samkeit der Massnahmen, welche die Risiken einer
allféalligen Missachtung der Pflichten geméss AIFM-
RL aufdecken sollen, sowie die Angemessenheit und
Wirksamkeit der unternommenen Schritte zur Besei-
tigung etwaiger Defizite des AIFM bei der Einhaltung
seiner Verpflichtungen zu iiberwachen und regel-
massig zu bewerten.!® Die ESMA fordert einen risi-
kobasierten Ansatz: Ausgehend von einer Bewertung
des Compliance-Risikos sind Schwerpunkte fiir die
Uberwachungs- und Beratungstiitigkeit der Com-
pliance-Funktion festzulegen und basierend darauf
regelméssige Risikoanalysen vorzunehmen.!!® Die
Compliance-Funktion muss weiterhin die mit der
Verwaltung und dem Vertrieb befassten Personen im
Hinblick auf die Einhaltung aufsichtsrechtlicher Be-
stimmungen beraten und unterstiitzen,''! wozu vor
allem die Erstellung und Weiterentwicklung interner
Organisations- und Arbeitsanweisungen in relevan-
ten Bereichen gehort.!12

Damit regulatorische Themen frithzeitig identifi-
ziert werden koénnen, kann und sollte die Complian-
ce-Funktion grundsatzlich in andere Aufgabenbereiche
einbezogen werden, beispielsweise bei strategischen
Entscheidungen oder bei der Produktentwicklung.!'®
Die Compliance-Funktion umfasst zudem das Inter-
essenkonfliktmanagement, vor allem die Einrichtung
und Implementation einer Conflicts of Interest Policy
durch den Compliance-Beauftragten, welche die
friihzeitige Identifikation sowie die Uberwachung,
die Steuerung und ggf. die Offenlegung von Interes-
senkonflikten gewdhrleistet.!* Schliesslich ist die

107 Art. 61 Abs. 3 lit. b AIFM-DVO; zur Rechtsstellung und zu
den Aufgaben des Compliance-Beauftragten vgl. Lang/
Renz (Fn. 94), N 35 ff.

108 ESMA-Leitlinien Compliance-Funktion (Fn. 101), Rz. 4.

109 Vgl. Art. 61 Abs. 2 lit. a AIFM-DVO.

10 ESMA-Leitlinien Compliance-Funktion (Fn. 101), Rz. 14.

H1 - Art. 61 Abs. 2 lit. b AIFM-DVO.

M2 Klebeck/Zollinger (Fn. 91), 462.

13 Vgl. Klebeck/Zollinger (Fn. 91), 462; Jesch (Fn. 93), 166.

14 Vegl. Klebeck/Zollinger (Fn. 91), 462 f.; vgl. auch Abschnitt
11.2.2.2.

Jutzi| Wess: Compliance-Anforderungen fiir Schweizer Asset Manager alternativer Investmentfonds 507

Compliance-Funktion eng in die Gestaltung, laufen-
de Uberwachung und Uberarbeitung der Vergiitungs-
politik und des Vergiitungssystems des AIFM mitein-
zubeziehen.'?® Letztlich erstreckt sich die Complian-
ce-Funktion in ihrer Beratungsfunktion auf alle
Geschéaftsbereiche.!®

2.1.2 Schweiz

Mit der Revision der KKV im Jahr 2013 wurden die
Anforderungen an die Betriebsorganisation der Be-
willigungstrager'’” — unter anderem zwecks Anpas-
sung an internationale Standards, vor allem aber
zwecks Anpassung an die AIFM-RL — in Art. 12a KKV
ausfiihrlich geregelt.!!® Ein Bewilligungstrager muss
grundsatzlich {iber ein zweckmaéssiges und angemes-
senes Riskmanagement, ein internes Kontrollsystem
sowie eine Compliance-Stelle verfiigen, welche die
gesamte Geschaftstatigkeit erfassen.!’®* Im Vorder-
grund der Bestimmung steht die Trennung der opera-
tiven von Kontrollfunktionen.'?® Dem Verhaltnismaés-
sigkeitsgrundsatz soll jedoch - vergleichbar der
AIFM-RL - Rechnung getragen werden.'?! So kénnen
Vermoégensverwalter mit kleiner Organisationsstruk-
tur bei der FINMA eine Ausnahme der Unabhéngig-
keitsanforderungen beantragen.!?? Allerdings kann
auch in der Schweiz nicht auf die Einrichtung der
Compliance-Stelle verzichtet werden. Die Anforde-
rungen an die Organisation, Aufgaben und Kompe-
tenzen der Compliance-Stelle entsprechen trotz ihres
im Vergleich mit europdischen Anforderungen we-
sentlich kleineren Detaillierungsgrades der Regulie-
rung der AIFM-RL. Die FINMA fordert von Vermo-
gensverwaltern kollektiver Kapitalanlagen je nach

15 Vgl. ESMA-Leitlinien Vergiitung, Rz. 49 und 68.

116 Vgl. Hartmut Renz, Vertriebs-Compliance fiir geschlossene
Fonds/Vermogensanlagen oder eine etwas andere Art der
Synopse, in: Hartmut Renz/Lars Jager/Gero Maas (Hrsg.),
Compliance fiir geschlossene Fonds, Praxis-Leitfaden fiir
Anbieter, Vertrieb und Zweitmarkt, Berlin 2013, 149-164,
151.

17 Art. 14 Abs. 1 lit. ¢ KAG.

118 Erlduterungsbericht zur Revision der Verordnung iiber die
kollektiven Kapitalanlagen (KKV) vom 13.2.2013 (zit.:
Erl. Bericht KKV), 8.

119 Art. 12a Abs. 1 KKV.

120 Erl. Bericht KKV (Fn. 118), 8; vgl. Art. 12a Abs. 3 KKV.

121 Erl. Bericht KKV (Fn. 118), 8.

122 Vgl. Art. 12a Abs. 4 KKV.
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Tatigkeitsbereich zudem ohnehin die Beriicksichti-
gung auslédndischer Vorgaben.!?®

Anzumerken ist, dass de lege ferenda Schweizer
Asset Manager als Finanzinstitute nach Art. 2 Abs. 1
lit. ci.V.m. Art. 24 FINIG dem kiinftigen FINIG unter-
stehen werden. Das FINIG stellt in seinem Art. 9
Abs. 1 die allgemeine Anforderung auf, dass alle Fi-
nanzinstitute so organisiert sein miissen, dass sie die
gesetzlichen Pflichten erfiillen kénnen. Zudem miis-
sen alle Finanzinstitute (im Sinne des FINIG) nach
Art. 9 Abs. 2 FINIG {iber ein wirksames internes Kon-
trollsystem verfiigen, was im Ergebnis die Regelung
im KAG widerspiegelt. Der Bundesrat wird gemaéss
Art. 9 Abs. 3 FINIG die Einzelheiten zur Organisation
der Finanzinstitute regeln. Schweizer Asset Manager
unterstehen zudem als Finanzdienstleister nach
Art. 2 Abs. 11it. ai.V.m. Art. 3 lit. d FIDLEG dem kiinf-
tigen FIDLEG. Das FIDLEG sieht in Art. 21 ff. eben-
falls allgemeine organisatorische Massnahmen vor:
So miissen beispielsweise Finanzdienstleister durch
interne Vorschriften und durch eine angemessene
Betriebsorganisation die Erfiillung der Pflichten aus
dem FIDLEG sicherstellen.?* Der Bundesrat wird die-
se Pflichten in seiner Verordnung ausfiihren.

Nota bene soll bei einem Nicht-EU-AIFM im Rah-
men des kiinftigen Passregimes nach Art. 37 ff. AIFM-
RL die Compliance-Funktion durch den zu bestellen-
den gesetzlichen Vertreter wahrgenommen werden,
der (gemeinsam mit dem AIFM) die in Art. 37 Abs. 2
AIFM-RL geforderte Einhaltung der Vorgaben der
AIFM-RL im Hinblick auf die Verwaltungs- und Ver-
triebstétigkeiten sicherstellen muss.’® Als Kontakt-
stelle soll der gesetzliche Vertreter den Aufsichtsbe-
horden des Referenzmitgliedstaates den Zugriff auf
den Nicht-EU-AIFM ermdglichen. Allerdings ist un-
klar, ob der gesetzliche Vertreter zur Meldung von
Compliance-Verstossen durch Nicht-EU-AIFM ver-
pflichtet ist. Unmittelbare Rechtsfolgen gegeniiber
dem gesetzlichen Vertreter im Falle der Nichterfiil-
lung seiner Pflichten sind in der AIFM-RL jedenfalls
nicht vorgesehen; vorbehalten bleiben allféllige ver-
waltungsrechtliche Sanktionen gegeniiber dem

123 FINMA-Mitteilung 34 (2012), Vermogensverwalter kol-
lektiver Kapitalanlagen. Markte vom 23.1.2012, 8.

124 Vgl. Art. 21 Abs. 1 FIDLEG.

125 Zur Bestellung eines gesetzlichen Vertreters vgl. Art. 37
Abs. 3 sowie Abs. 7 lit. ¢ AIFM-RL; zur Definition des ge-
setzlichen Vertreters vgl. Art. 4 Abs. 1 lit. u AIFM-RL.
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Nicht-EU-AIFM, sofern sich das Verhalten des gesetz-
lichen Vertreters diesem zurechnen l&sst.126

2.2 Interessenkonfliktmanagement

2.2.1 AIFM-RL

Im Investmentdreieck zwischen Anleger, Verwahr-
stelle und AIFM konnen zwischen verschiedenen Be-
teiligten aus unterschiedlichen Griinden Interessen-
konflikte entstehen. Aufsichtsrechtliche Relevanz er-
langen solche Konflikte jedoch erst dann, wenn der
finanzielle Vorteil einer Person auf der einen Seite
gleichzeitig mit dem finanziellen Nachteil einer an-
deren Person auf der anderen Seite einhergeht bzw.
einherzugehen droht; die blosse Entstehung eines
Vorteils reicht nicht aus.'?” Die Problematik von Inte-
ressenkonflikten im Zusammenhang mit der Verwal-
tung eines AIF besteht grundsétzlich darin, dass der
AIFM ein Interesse zu verwirklichen versucht, wel-
ches nicht mit den Interessen des AIF bzw. seiner An-
leger in Einklang zu bringen ist.!?® Die moglichen
Konfliktkonstellationen werden in Art. 14 Abs. 1
AIFM-RL sowie Art. 30 AIFM-DVO enumerativ aufge-
zahlt.'?

Die Vorgaben der AIFM-RL zu Interessenkonflik-
ten entsprechen in inhaltlicher Hinsicht den Rege-
lungen gem. UCITS IV-RL und dem MiFID-Rechtsrah-
men, auch wenn sprachlich gewisse Unterschiede
bestehen.®® Grundsétzlich muss ein AIFM alle wirk-
samen organisatorischen und administrativen Vor-
kehrungen zur Vermeidung und - sofern dies nicht
moglich ist — zur Ermittlung, Beilegung, Beobach-
tung und gegebenenfalls Offenlegung der Interessen-

126 Klebeck/Zollinger (Fn. 91), 463 m.w.H.

127 Vgl. Erw. 24 MiFID I-DRL; Art. 30 lit. a AIFM-DVO; Komm.
AIFM-RL-Barac (Fn. 41), Art. 12 N 42 m.w.H.; vgl. aus-
fiihrlich zum Begriff des Interessenkonflikts. Tancredi
(Fn. 8), 97 f. m.w.H.

128 Tancredi (Fn. 8), 102.

129 Art. 30 AIFM-DVO legt Kriterien fest, die bei der Identifika-
tion von Interessenkonflikten beriicksichtigt werden miis-
sen; fiir zahlreiche Beispiele, die Art. 30 AIFM-DVO kon-
kretisieren vgl. zudem ESMA-Final Report (Fn. 44), 53 ff.

130 Vgl. Art. 18 UCITS IV-DRL, Art. 22 MiFID I-DRL, Art. 34
MiFID II-DVO. Vgl. dazu Alexandra Zentis, in: Frank Dorn-
seifer/Ulf Klebeck/Thomas A. Jesch/Claus Tollmann
(Hrsg.), Kommentar zur AIFM-Richtlinie, Richtlinie
2011/61/EU iiber Verwalter alternativer Investmentfonds
mit Beziigen zum KAGB-E, Miinchen 2013 (zit.: Komm.
AIFM-RL-Zentis, Art. x N y); Art. 14 N 2; ESMA-Final Re-
port (Fn. 44), 56 (Ziff. 12) m.w.H.
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konflikte ergreifen.® Der Kern dieser Massnahmen
besteht in der Einrichtung und Implementierung
einer sog. Conflicts of Interest Policy, d.h. eines Inter-
essenkonfliktmanagementsystems. Hierbei handelt
es sich um ein mehrstufiges System bestehend aus
Massnahmen zur Identifikation,'*> Vorbeugung, Bei-
legung aller moglichen abstrakten und konkreten
Interessenkonflikte!*® sowie schliesslich deren Offen-
legung, sofern trotz organisatorischer Massnahmen
eine Beeintrdchtigung von Anlegerinteressen nicht
ausgeschlossen werden kann.!** Die Offenlegung von
Interessenkonflikten gilt dabei grundsatzlich als
ultima ratio und hat erst zu erfolgen, wenn alle orga-
nisatorischen Massnahmen zur Vermeidung von In-
teressenkonflikten nicht zielfithrend waren.'® Die
Offenlegung darf mithin nicht dazu fiithren, dass or-
ganisatorische Vorkehrungen zur Vermeidung von
Interessenkonflikten umgangen oder durch eine vor-
schnelle Offenlegung ersetzt werden.*

2.2.2 Schweiz

Bei der Teilrevision des KAG im Jahr 2013 wurde der
Akzent — in Ubereinstimmung mit internationalen
Standards — explizit auf die Vermeidung von Interes-
senkonflikten gelegt.’®” Nach der gesetzlichen Kon-
zeption stellt die Pflicht zur Vermeidung von Interes-
senkonflikten ein Element der allgemeinen Verhal-
tenspflichten nach Art. 20 KAG und im Einzelnen der
Treuepflicht nach dessen Abs. 1 lit. a dar.*® Die nun
in Art. 32b KKV geregelte Forderung nach wirksamen
organisatorischen und administrativen Massnahmen

181 Art. 12 Abs. 1 lit. d AIFM-RL, Art. 14 Abs. 1 S. 2 AIFM-RL.

132 Zu Einzelheiten vgl. ESMA-Final Report (Fn. 44), 56
(Ziff. 13); Komm. AIFM-RL-Zentis (Fn. 130), Art. 14 N 18;
Tancredi (Fn. 8), 103.

133 Den Kern der Praventionsmassnahmen bildet die Tren-
nung von Aufgaben und Verantwortungsbereichen, die als
miteinander unvereinbar angesehen werden kénnen (vgl.
Art. 14 Abs. 1 S. 3 AIFM-RL). Zu einzelnen Massnahmen
im Hinblick auf die Pravention und die Steuerung von In-
teressenkonflikten vgl. Art. 33 ff. AIFM-DVO; Tancredi
(Fn. 8), 103 ff.; Komm. AIFM-RL-Zentis (Fn. 130), Art. 14
N 23 ff.

134 Art. 14 Abs. 2 ATIFM-RL.

135 «(...) disclosure should only be a measure of last resort and
not a means for managing conflicts.» (vgl. ESMA, Consulta-
tion Paper MiFID II/MiFIR vom 22.5.2014, ESMA/2014/
579, 71 m.w.H.; Erw. 27 MiFID I-DRL).

136 Tancredi (Fn. 8), 108.

137 Vgl. Botschaft KAG (Fn. 39), 3651.

1% Vgl. die Marginalie zu Art. 32b KKV.
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zum Management von Interessenkonflikten (Interes-
senkonfliktmanagementsystem) entspricht im Kern
den Anforderungen der AIFM-RL, auch wenn die An-
forderungen in der Schweiz nicht sehr ausfiihrlich
ausgefallen sind: Von Bewilligungstrdgern wird die
Einrichtung eines Interessenkonfliktmanagement-
systems, das Interessenkonflikte identifizieren, ver-
hindern, beilegen und iiberwachen soll, um eine
Schédigung der Anlegerinteressen zu vermeiden, ge-
fordert.’*® Die im Einzelfall vorzunehmenden organi-
satorischen Massnahmen sollen zudem verhéltnis-
massig sein und sich nach der Grésse und Struktur
des Bewilligungstragers richten.® Die Offenlegung
stellt auch hierzulande die ultima ratio dar.'*! Die
Forderung nach einem Interessenkonfliktmanage-
mentsystem war und ist dariiber hinaus Gegenstand
regulatorischer Vorgaben der FINMA an Selbstregu-
lierungsorganisationen.'*? De lege ferenda ist Art. 25 ff.
FIDLEG massgeblich: Finanzdienstleister miissen an-
gemessene organisatorische Vorkehrungen treffen,
um Interessenkonflikte, die bei der Erbringung von
Finanzdienstleistungen entstehen koénnen, zu ver-
meiden oder die Benachteiligung der Kunden durch
Interessenkonflikte auszuschliessen.!* Sofern eine
Benachteiligung eines Kunden nicht ausgeschlossen
werden kann, muss dies dem Kunden offengelegt
werden.'* Der Bundesrat wird die organisatorischen
Vorkehrungen bei Interessenkonflikten in seiner Ver-
ordnung niher ausfiihren (miissen).*

3.  Risikomanagement

Ein mangelhaftes Risikomanagement'“® wurde als
mitursachlich fiir das Entstehen der Finanzmarktkri-
se von 2007/2008 identifiziert,'¥ weswegen dieses
zu einem «hot spot»'*® der européischen Finanzmarkt-

139 Art. 32b Satz 1 KKV.

140 SFAMA Verhaltensregeln (Fn. 80), Rz. 42.

4 Vgl. Art. 32b Satz 2 KKV.

142 Vgl. FINMA-Rundschreiben 2009/1, Eckwerte zur Vermo-
gensverwaltung, Eckwerte fiir die Anerkennung von
Selbstregulierungen zur Vermogensverwaltung als Min-
deststandard vom 18.12.2008, Rz. 12.

143 Art. 25 Abs. 1 FIDLEG.

144 Art. 25 Abs. 2 FIDLEG.

145 Art. 25 Abs. 3 FIDLEG.

146 Zum Begriff «Risikomanagement» vgl. nachfolgenden Ab-
schnitt.

147 De Larosiére-Bericht (Fn. 6), Rz. 13, 23 f., 236.

148 Zetzsche/Eckner (Fn. 98), Chapter 14, 323.
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regulierung der Nachkrisenzeit geworden ist.'* So
war auch bei der Schaffung der AIFM-RL die Sicher-
stellung einer Risikomanagementfunktion das be-
deutendste Element der Regulierung. Es handelt sich
deshalb beim Risikomanagement nicht um eine
operative Anforderung, sondern vielmehr um den
Kernbestandteil der Geschéftstatigkeit.'>° Das Risiko-
management gehort — zusammen mit der Portfolio-
verwaltung — zu den Hauptaufgaben eines AIF-
Verwalters.’! Insbesondere ist es dem Wortlaut von
Art. 6 Abs. 5 lit. d AIFM-RL zufolge nicht moglich, als
AIFM zugelassen zu werden, wenn der AIFM die
Portfolioverwaltung {ibernimmt, ohne gleichzeitig
die Risikomanagementfunktion wahrzunehmen.!52

3.1  AIFM-RL
3.1.1 Grundsatze und Organisation des Risiko-
managements

Der Begriff «Risikomanagement» wird in der AIFM-
RL nicht definiert.’>® Generell bedeutet Risikoma-
nagement einen professionellen, systematischen Um-
gang mit Risiken (wie z.B. Markt- oder Liquiditatsri-
siken) und beinhaltet alle erforderlichen Aufgaben

149 Zetzsche/Eckner (Fn. 98), Chapter 14, 323 m.w.H.

150 Vgl. Zetzsche/Eckner (Fn. 98), Chapter 14, 339 m.w.H.

151 Art. 4 Abs. 1lit. wi.V.m. Anhang I Nr. 1 ATFM-RL.

132 Vgl. auch Erw. 21 AIFM-RL. Die zustidndigen Behdrden er-
teilen jedoch auch Zulassungen an AIFM, die nur das Risi-
komanagement iibernehmen, wéhrend die Portfoliover-
waltung an externe Manager delegiert wird. Die ESMA
erachtet eine solche Praxis als zuldssig (vgl. ESMA, Discus-
sion paper: Key concepts of the Alternative Investment
Fund Managers Directive and types of AIFM vom 23.2.2012,
ESMA/2012/117, Rz. 6; dazu Zetzsche/Marte (Fn. 47),
Chapter 6, 126 f.). Nach Weiser/Hiiwel ist alleine die Fa-
higkeit massgebend, ggf. unter Einbeziehung von Ausla-
gerungsunternehmen und unter Beachtung gesetzlicher
Grenzen der Auslagerung die von einem AIFM geforder-
ten Dienstleistungen erbringen zu kénnen (vgl. Benedict
Weiser/Martin Hiiwel, Verwaltung alternativer Invest-
mentfonds und Auslagerung nach dem KAGB-E, BB 2013,
1091-1097, 1092 und 1097).

153 Matthias Josek, in: Frank Dornseifer/Ulf Klebeck/Thomas
A. Jesch/Claus Tollmann (Hrsg.), Kommentar zur AIFM-
Richtlinie, Richtlinie 2011/61/EU iiber Verwalter alterna-
tiver Investmentfonds mit Beziigen zum KAGB-E, Miin-
chen 2013 (zit.: Komm. AIFM-RL-Josek, Art. x N y),
Art. 15N 3.
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und Massnahmen zur Risikobekédmpfung.'>#'>>In or-
ganisatorischer Hinsicht fordert die AIFM-RL eine
funktionale, hierarchische und bis hin zum Leitungs-
gremium des AIFM zu vollziehende!'*® Funktionen-
trennung des Risikomanagements von den operati-
ven Abteilungen (insbesondere von den Funktionen
des Portfoliomanagements).'*” Erscheint jedoch eine
vollumféngliche Funktionentrennung schwierig (wie
dies z.B. bei Private Equity, Venture Capital oder bei
kleinen selbstverwalteten AIF der Fall sein kann),'>®
so sind in Ubereinstimmung mit dem Verhéltnismés-
sigkeitsgrundsatz'>® zumindest Schutzvorkehrungen
gegen Interessenkonflikte zu treffen.16

In materieller Hinsicht bilden die Kernelemente
des Risikomanagements Massnahmen zur Identifika-
tion, Bewertung, Steuerung und Uberwachung (inkl.
Berichterstattung) von allen Risiken, die fiir die ein-
zelnen AlIF-Anlagestrategien wesentlich sind.'®! Da-
bei gibt weder die AIFM-RL noch die ESMA vor, wel-
che Risiken fiir bestimmte Anlagestrategien zentral
sind,'¢? sodass es im Ermessen des AIFM verbleibt,
die wesentlichen Risiken fiir einen AIF zu identifizie-
ren.’® Im Rahmen der Risikoidentifikation spielen
vor allem Verfahren fiir eine friihzeitige Risikoerken-
nung, z.B. mittels Festlegung geeigneter Risikofriih-

154 Komm. AIFM-RL-Josek (Fn. 153), Art. 15 N 5 m.w.H.;
Tancredi (Fn. 8), 114 m.w.H.

155 Auch den Begriff «Risiko» definiert die AIFM-RL nicht. In
Art. 44 Abs. 2 AIFM-DVO wird jedoch explizit zwischen
Marktrisiken, Kreditrisiken, Liquiditatsrisiken, Gegenpar-
teirisiken und operationellen Risiken unterschieden. Aus-
fithrlich dazu Tancredi (Fn. 8), 111 ff.; Komm. AIFM-RL-
Josek (Fn. 153), Art. 15 N 53 ff.

156 Vgl. Erw. 53 AIFM-DVO; Art. 42 Abs. 2 AIFM-DVO.

157 Art. 15 Abs. 1 Unterabs. 1 AIFM-RL. Zu massgebenden Kri-
terien im Hinblick auf die Funktionentrennung vgl. Art. 42
Abs. 1 AIFM-DVO; Zetzsche/Eckner (Fn. 98), Chapter 14,
348 f.; Komm. AIFM-RL-Josek (Fn. 153), Art. 15 N 152 ff.

158 ESMA-Final Report (Fn. 44), 60 (Ziff. 2).

159 Vgl. Art. 15 Abs. 1 S. 2 AIFM-RL, Art. 43 Abs. 2 AIFM-DVO.

160 Zu einzelnen Schutzmassnahmen vgl. Art. 43 Abs. 1 AIFM-
DVO. Zum Verhéltnisméssigkeitsgrundsatz im Rahmen des
Risikomanagements vgl. Zetzsche/Eckner (Fn. 98), Chap-
ter 14, 349 ff.; Komm. AIFM-RL-Josek (Fn. 153), Art. 15
N 162 ff.

161 Art. 15 Abs. 2 AIFM-RL; Art. 45 AIFM-DVO; vgl. auch FIN-
MA-Rundschreiben 2017/1, Corporate Governance Ban-
ken. Corporate Governance, Risikomanagement und in-
terne Kontrollen bei Banken vom 22.9.2016, Rz. 3.

162 Vgl. ESMA-Final Report (Fn. 44), 68 (Ziff. 10).

163 Komm. AIFM-RL-Josek (Fn. 153), Art. 15 N 196.
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indikatoren, eine grosse Rolle.’®* Doch die Risikoi-
dentifikationsfunktion beschrankt sich nicht bloss
auf eine Controlling-Aufgabe, d.h. auf die Uberprii-
fung der vereinbarten Risikogrenzen, sondern be-
steht in der Sicherstellung wirkungsvoller Methoden
fiir die Risikoerkennung. Wichtig dabei ist die Rege-
lung organisatorischer Interaktion zwischen der Port-
foliomanagement- und Risikomanagement-Funk-
tion.!%> Im Rahmen der Risikobewertung werden die
Hohe der moglichen Verluste und die Eintrittswahr-
scheinlichkeiten der identifizierten Risiken ermit-
telt.’%¢ Herangezogen werden sowohl quantitative als
auch qualitative Methoden, was die Bewertung zwar
zu einer komplexen, doch umfassenden Aufgabe
macht.’®” Die Standardmethode fiir die Abschétzung
des Marktrisikos fiir Portfolios ist das Value at Risk-Ri-
sikomass, mit welchem unterschiedliche Risikoarten
gemessen werden konnen.'® Der Prozess der Risiko-
steuerung beinhaltet alle Massnahmen, die sicherstel-
len, dass die bewerteten Risiken im Einklang mit dem
definierten Risikoprofil des AIF bleiben.'®® Diese
Massnahmen richten sich vor allem auf die Risikovor-
sorge (etwa durch die Erhohung des Eigenkapitals
zwecks Verbesserung der Risikotragfahigkeit), Risi-
kobegrenzung (z.B. durch Festsetzung von sog. Stop-
Loss-Limits), Risikodiversifikation durch systemati-
sche Kombination nicht korrelierender Einzelrisiken,
Risikoiiberwélzung (beispielsweise auf Versicherun-
gen) sowie ggf. Risikovermeidung (sofern diese fiir
AIF als Instrument der Risikosteuerung tiberhaupt in
Betracht gezogen werden kann!7°).17! Die Risikotiber-
wachung bezieht sich schliesslich zum einen auf die
fortlaufende Kontrolle der Risiken an sich und zum
anderen auf die Uberpriifung der Umsetzung der be-

164 Eingehend dazu Komm. AIFM-RL-Josek (Fn. 153), Art. 15
N 206 ff.

165 Komm. AIFM-RL-Josek (Fn. 153), Art. 15 N 203 f.

166 Komm. AIFM-RL-Josek (Fn. 153), Art. 15 N 215.

167 Vgl. ESMA-Final Report (Fn. 44), 67 (Rz. 21); Tancredi
(Fn. 8),119f.

168 Vgl. dazu Komm. AIFM-RL-Josek (Fn. 153), Art. 15 N 238 ff.
Ausfiihrlich zu Risikobewertungsmethoden: Komm. AIFM-
RL-Josek (Fn. 153), Art. 15 N 215 ff.; Tancredi (Fn. 8),
119f.

169 Komm. AIFM-RL-Josek (Fn. 153), Art. 15 N 254.

170 Tancredi (Fn. 8), 121.

171 Ausfiihrlich zu Massnahmen der Risikosteuerung vgl.
Tancredi (Fn. 8), 120 ff.
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schriebenen Massnahmen bzw. des gesamten Risiko-
managementprozesses.'’?

Die Ausgestaltung des Risikomanagementsys-
tems eines AIFM ist in erster Linie von seiner indivi-
duellen Risikostrategie abhingig, die ihrerseits bis zu
einem gewissen Grad mit Investitions- bzw. Ge-
schéftsstrategien zusammenhédngt.!”” Dementspre-
chend ist vor der Einrichtung eines Risikomanage-
mentsystems anhand der Unternehmensgrundsétze
und der Geschéftsstrategie ebenfalls eine Risikostra-
tegie zu entwickeln.'”4 Ein Risikomanagementsystem
erfordert ferner die Festlegung, Umsetzung und Auf-
rechterhaltung einer angemessenen und wirksamen
Risk Management Policy (Grundsétze fiir das Risiko-
management),'” deren Umsetzung der standigen Ri-
sikomanagement-Funktion obliegt.”® Die Vorgaben
der AIFM-RL zur Risk Management Policy sowie die
Anforderungen an die stdndige Risikomanagement-
Funktion entsprechen den bereits aus UCITS IV-DRL!””
sowie MiFID [-DRL'® bekannten Grundsétzen.'” Die
Kernaufgaben der Risikomanagementfunktion sind
die organisatorische und inhaltliche Steuerung der
Risikomanagementprozesse, die Kontrolle der Ein-
haltung der Risikolimite und das Risikoreporting.!8°

3.1.2 Exkurs: Auslagerung des Risikomanagements
vor dem Brexit-Hintergrund

Vor dem Hintergrund des anstehenden Brexits sind
die Bestimmungen der AIFM-RL zur Delegation von
Funktionen von besonderem Interesse. Hier zeichnen
sich fiir Asset Manager aus Drittstaaten, wie solche
aus der Schweiz und wohl kiinftig auch aus dem Ver-
einigten Konigreich, einige Verdnderungen ab.

172 Vgl. Tancredi (Fn. 8), 122 f.

173 Vgl. dazu Zetzsche/Eckner (Fn. 98), Chapter 14, 351.

174 Implizitin Art. 15 Abs. 2 S. 1 AIFM-RL; vgl. dazu Zetzsche/
Eckner (Fn. 98), Chapter 14, 351 m.w.H.; Tancredi (Fn. 8),
115 m.w.H.

175 Art. 40 Abs. 1 AIFM-DVO. Zur Risk Management Policy
vgl. Tancredi (Fn. 8), 117 f.; Zetzsche/Eckner (Fn.98),
Chapter 14, 351 ff.; Komm. AIFM-RL-Josek (Fn. 153),
Art. 15 N 348.

176 Art. 39 AIFM-DVO.

177 Vgl. Fn. 94.

178 Vgl. Fn. 94.

179 Art. 12, 38 UCITS IV-DRL; Art. 7 Abs. 2 MiFID I-DRL; vgl.
nun auch Art. 23 MiFID II-DVO; ESMA-Final Report
(Fn. 44), 60; Zetzsche/Eckner (Fn. 98), Chapter 14, 357.

180 vgl. Art. 39 Abs. 1 AIFM-DVO; Komm. AIFM-RL-Josek
(Fn. 153), Art. 15 N 144 ff.
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Grundsatzlich darf die Delegation von Portfolio-
oder Risikomanagement gem. Art. 20 Abs. 1 lit. c
AIFM-RL nur an Unternehmen erfolgen, die fiir die
Zwecke der Vermogensverwaltung zugelassen oder
registriert sind und einer Aufsicht unterliegen. Zu-
dem ist zu beachten, dass eine Auslagerung nicht in
einem Umfang erfolgen darf, der den AIFM zu einem
Briefkastenunternehmen werden ldsst.’®! Die ent-
sprechenden Kriterien fiir die Beurteilung der Zulés-
sigkeit der Delegation ergeben sich aus Art. 82 Abs. 1
AIFM-DVO und fithren im Ergebnis dazu, dass der
AIFM grundsétzlich die letzte Entscheidungs- und
Kontrollinstanz bei der Verwaltung des AIF bleiben
soll.’8 Grundsétzlich unzuléssig ist deshalb eine voll-
standige Auslagerung des Risiko- und/oder Portfolio-
managements, da dadurch die Zulassung als AIFM
ausgehohlt werden wiirde.'8

Mit den laufenden Brexit-Verhandlungen sind
noch zahlreiche Ungewissheiten verbunden, die vor
allem die Moglichkeit der Nutzung von Passpor-
ting-Regimes durch britische Finanzunternehmen
betreffen. Diese Unsicherheiten haben teilweise dazu
gefiihrt, dass britische Unternehmen einzelne Einhei-
ten, Funktionen und Aktivitdten auf Standorte in der
EU zu verlagern versuchen, damit fiir sie auf diese
Weise der Marktzugang gesichert bleibt.’®* Dabei
konnen britische Unternehmen in Versuchung gera-
ten, die in die EU verlagerten Aktivitdten bzw. Res-
sourcen zu minimieren und die wirtschaftliche Sub-
stanz in Grossbritannien mittels Delegation oder
Outsourcing auf dortige Einheiten beizubehalten.®®
Demzufolge besteht die Gefahr, dass die in die EU

181 Art. 20 Abs. 3 AIFM-RL.

182 Vgl. Weiser/Hiiwel (Fn. 152), 1096; Magdalena Kuper, Die
einschlagigen Rechtsquellen — die Level 2-Massnahmen
zur AIFM-Richtlinie, in: Thomas M. J. Mollers/Andreas
Kloyer (Hrsg.), Das neue Kapitalanlagegesetzbuch, Tagung
vom 14./15. Juni 2013 in Augsburg, Miinchen 2013, 51—
60, N 114 ff.

183 Claus Tollmann, in: Frank Dornseifer/Ulf Klebeck/Thomas
A. Jesch/Claus Tollmann (Hrsg.), Kommentar zur AIFM-
Richtlinie, Richtlinie 2011/61/EU iiber Verwalter alterna-
tiver Investmentfonds mit Beziigen zum KAGB-E, Miinchen
2013, Art. 20 N 128; Komm. AIFM-RL-Josek (Fn. 153),
Art. 15N 49.

184 Vgl. ESMA, Opinion General principles to support supervi-
sory convergence in the context of the United Kingdom
withdrawing from the European Union vom 31.5.2017,
ESMA 42-110-433 (zit.: ESMA-Opinion 31.5.2017), Rz. 4.

185 Vgl. ESMA-Opinion 31.5.2017 (Fn. 184), Rz. 6.
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verlagerten Einheiten zu blossen Briefkastenunter-
nehmen werden.

Im Hinblick auf diese Entwicklung hat die ESMA
im Juli 2017 drei sektorenspezifische, an nationale
Behorden gerichtete Opinions betreffend Investment-
unternehmen, Investment Management und Sekun-
darmarkte ver6ffentlicht.!® Diese Dokumente bauen
auf einer allgemeinen Opinion vom Mai 20177 auf
und betreffen allesamt die Problematik der Verle-
gung von Rechtstragern, Aktivitdten und Funktionen
aus Grossbritannien in die EU. Die grundlegende An-
nahme ist, dass Grossbritannien nach dem erfolgten
Brexit grundsétzlich zu einem Drittland wird.!® Mit-
hin sind die in den Opinions statuierten Grundsétze
trotz ihres Fokus auf Unternehmen aus Grossbritan-
nien auch fiir die Schweiz von besonderem Interes-
Se'189

Die Opinion betreffend Investment Manage-
ment'? besteht zwar aus der Wiederholung relevan-
ter gesetzlichen Vorgaben, doch die ESMA schlégt bei
ihrer Interpretation einen deutlich schérferen Ton
an, indem sie den nationalen Aufsichtsbehdrden ei-
nen harteren Kurs gegeniiber den Beaufsichtigten na-
helegt. Den Schwerpunkt der Opinion betreffend In-
vestment Management bilden die Bestimmungen zur
Verhinderung von Briefkastenunternehmen im Zu-
sammenhang mit der Delegation an Drittstaaten-
Unternehmen.! So soll beispielsweise bei einer De-
legation sichergestellt werden, dass ein geniigendes
Ausmass an Aufgaben des Portfolio- und/oder Risi-
komanagements durch den Bewilligungstrédger in der
EU ausgeiibt wird,'*? wobei die ESMA zum Teil auch

186 Vgl. die Mitteilung der ESMA unter: <https://www.esma.
europa.eu,/press-news/esma-news,/esma-issues-sector-spect
fic-principles-relocations-uk-eu27> (zuletzt abgerufen am
17.8.2018).

187 Abrufbar unter: <https://www.esma.europa.eu,/press-news,/
esma-news/esma-issues-principles-supervisory-approach-
relocations-uk> (zuletzt abgerufen am 17.8.2018).

188 ESMA-Opinion 13.7.2017 (Fn. 100), Rz. 6.

189 Vgl. SFAMA News, Ausgabe 3/2017, 5.

190 ESMA-Opinion 13.7.2017 (Fn. 100).

91 ESMA-Opinion 13.7.2017 (Fn. 100), Rz. 37 ff.

192 ESMA-Opinion 13.7.2017 (Fn. 100), Rz. 61.
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quantitative Kriterien vorgibt.'*®> Hohere Anforderun-
gen werden an die Begriindung der Auslagerung'**
gestellt: Bezweckt beispielsweise die Auslagerung
Kosteneinsparungen,'® so ist nachzuweisen, dass die
finanziellen Vorteile der anvisierten Delegations-
struktur diejenigen Kosten aufwiegen, die im Rah-
men der Wahrnehmung der ausgelagerten Aufgaben
durch den Bewilligungstrager selbst entstehen wiir-
den.'® Gefordert wird auch eine griindliche anféngli-
che und fortlaufende Due Diligence des Delegierten
durch den AIFM.'” Zudem soll eine Ubertragungs-
vereinbarung zwischen dem EU-AIFM und dem Dele-
gierten sicherstellen, dass letzterer stets in der Lage
ist, die europdischen Investment Management-Be-
stimmungen einzuhalten; in der Ubertragungsverein-
barung ist dariiber hinaus der effektive Zugang zu
den mit der Delegation verbundenen Daten und
Raumlichkeiten durch die Kontrollfunktionen des
Bewilligungstragers, durch externe Auditoren sowie
durch die Vertreter der Aufsichtsbehorde zuzusi-
chern sowie auch der Delegierte zur Kooperation zu
verpflichten.!%®

Zwar zielt die ESMA mit ihrer Opinion (vor dem
Hintergrund des Brexits) im Wesentlichen darauf ab,
die Griindung von AIFM als Briefkastenunternehmen
in der EU zu verhindern, doch die in der Opinion an
die Aufsichtsbehorden empfohlenen Aufsichtskriteri-
en konnten de lege ferenda einen Einfluss auf das ge-
samte Delegationsregime der AIFM/UCITS IV-RL ha-
ben — auch wenn die ESMA grundsitzlich nicht die
Kompetenz hat, dieses im Grundsatz zu verdndern.
Diese (protektionistische) Entwicklung kénnte den-
noch in hohere regulatorische und biirokratische
Schranken fiir eine Aufgabendelegation in Dritt-

198 Nach ESMA-Opinion 13.7.2017 (Fn. 100), Rz. 60 sollten
sogar kleine Bewilligungstrager mit einfacher Investment-
strategie iiber mindestens drei Vollzeitstellen, welche die
Aufgaben des Portfolio und/oder Risikomanagements und/
oder der Uberwachung des Delegierten wahrnehmen
miissen, verfiigen. Weiterhin sollte es nach ESMA-Opinion
13.7.2017 (Fn. 100), Rz. 61 nicht zul&ssig sein, dass er-
heblich mehr relevante personelle und technische Res-
sourcen beim Delegierten im Drittstaat im Vergleich zum
Bewilligungstréger in der EU unterhalten werden.

194 Vgl. Art. 20 Abs. 1 lit. a AIFM-RL, Art. 76 AIFM-DVO.

195 Art. 76 Abs. 1 lit. b AIFM-DVO.

%6 ESMA-Opinion 13.7.2017 (Fn. 100), Rz. 45.

197 ESMA-Opinion 13.7.2017 (Fn. 100), Rz. 49 f.

198 ESMA-Opinion 13.7.2017 (Fn. 100), Rz. 51.
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staat-Unternehmen miinden.'” Zudem mochte die
Kommission — wie bereits erwadhnt — vor dem Hinter-
grund des Brexits die Aufsichtsbeziehungen mit
Drittlandern generell {iberpriifen.2®

3.2 Schweiz

Die in Angleichung an internationale Standards im
Jahr 2013 revidierte KKV sieht in ihrem Art. 12a vor,
dass die Betriebsorganisation jedes Bewilligungs-
tragers iiber ein zweckmadssiges und angemessenes
Riskmanagementsystem,?’! welches die gesamte Ge-
schéftstatigkeit erfassen soll, verfligen muss.2? Zu
den Kernelementen der Regelung von Art. 12a KKV
gehoren (i) die Trennung des Riskmanagementsys-
tems von operativen Funktionen und insbesondere
derjenigen der Portfolioverwaltung?® sowie (ii) der
Verhaltnismassigkeitsgrundsatz.?** Die Mindestanfor-
derungen des Art. 12a KKV2% werden in der totalrevi-
dierten, am 1.1.2015 in Kraft getretenen KKV-FINMA
konkretisiert, wobei im Hinblick auf den angestreb-
ten Marktzugang die internationalen Grundséitze
(AIFM-RL und CESR-Guideline 09-963 fiir UCITS)
iibernommen wurden. Da in der Vergangenheit die
Ausgestaltung der Riskmanagement-Funktionen un-
einheitlich vorgenommen wurde, entsprach das Fest-
halten der Grundsitze des Riskmanagements in der
Verordnung einem Bediirfnis der Praxis.?® Infolge
der Anlehnung an internationale Standards sind die
Anforderungen des Art. 67 ff. KKV-FINMA an das Risk-
management mit denjenigen der AIFM-RL vergleich-
bar. Letztere widmet jedoch der Vorbeugung von In-
teressenkonflikten sowie der Unabhéingigkeit der Ri-

199 Bisweilen wird ein génzliches Delegationsverbot befiirch-
tet (vgl. Claudia Gabriel, Probleme fiir Britische Fondsma-
nager, in: NZZ vom 11.4.2018, abrufbar unter: <https://
geitungsarchiv.nzz.ch/neue-zuercher-zeitung-vom-11-04-
2018-seite-29.html?hint=3365999> (zuletzt abgerufen
am 17.8.2018)).

200 Vgl. bereits Abschnitt 1.2.2; siehe auch Kommission, Mit-
teilung 2017 (Fn. 33), 4.

201 Wahrend die deutsche Fassung der AIFM-RL vom «Risiko-
management» spricht, handelt es sich geméss KKV-Termi-
nologie ums denglische «Riskmanagement».

202 Vgl. auch FINMA, Erlduterungsbericht zur Totalrevision
der KKV-FINMA vom 3.4.2014 (zit.: Erl. Bericht KKV-
FINMA), 9 und 43.

205 Vgl. Art. 12a Abs. 3 KKV.

204 Vgl. Art. 12a Abs. 1 KKV.

205 Erl. Bericht KKV-FINMA (Fn. 202), 44.

206 Erl. Bericht KKV-FINMA (Fn. 202), 43.


https://zeitungsarchiv.nzz.ch/neue-zuercher-zeitung-vom-11-04-2018-seite-29.html?hint=3365999
https://zeitungsarchiv.nzz.ch/neue-zuercher-zeitung-vom-11-04-2018-seite-29.html?hint=3365999
https://zeitungsarchiv.nzz.ch/neue-zuercher-zeitung-vom-11-04-2018-seite-29.html?hint=3365999
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sikomanagement-Funktion deutlich mehr Aufmerk-
samkeit: Vom AIFM werden besondere Schutzvor-
kehrungen im Hinblick auf eine unabhingige Aus-
iibung von Risikomanagementmassnahmen ver-
langt.?” Zudem definiert Art. 42 AIFM-DVO, wie die
funktionale und hierarchische Trennung der Risiko-
managementfunktion zu vollziehen ist. Die Regelung
in der Schweiz beschrankt sich hingegen nur auf das
generelle Gebot der funktionalen und hierarchischen
Trennung der Kontroll- von operativen Funktionen®
und der Forderung nach Unabhéngigkeit der Risiko-
kontrolle.?”® Wahrend die FINMA in begriindeten
Fallen Abweichungen von diesen Anforderungen ge-
wéhren kann,?!° sieht die AIFM-RL im Gegensatz zu
ihren Bestimmungen zur Compliance-Funktion keine
Befreiungsmoglichkeiten im Hinblick auf die Unab-
héngigkeitsanforderungen der Risikomanagement-
funktion vor.?!!

Angesichts der Tatsache, dass sich in der Schwei-
zer Asset Management-Branche bislang noch keine
Standards zur Implementierung der regulatorischen
Vorgaben im Bereich des Riskmanagements etabliert
haben, hat SFAMA am 7.9.2018 eine Fachempfeh-
lung Risk Management herausgegeben. Das Ziel der
Fachempfehlung ist, die regulatorischen Anforderun-
gen der KKV und der KKV-FINMA im Hinblick auf die
Riskmanagement-Funktion zu konkretisieren und
der Fonds- und Asset Management-Industrie einen
mit anderen in- und auslédndischen Regeln kompatib-
len Standard zur Verfiigung zu stellen. Dabei handelt
es sich um Empfehlungen zur Governance, Organisa-
tion und Positionierung der Risikomanagement-
Funktion, zur Delegation des Risk- und Asset Mana-
gements sowie zur Feststellung, Bewertung, Steuerung
und Uberwachung von Risiken, wobei im Hinblick
auf den letzten Aspekt ein ganzheitlicher Ansatz ver-
folgt wird: Zu berticksichtigen sind sowohl die Invest-
ment- als auch die Unternehmensrisiken.

De lege ferenda wird die Risikomanagementfunk-
tion im FINIG (und in der Verordnung zum FINIG)
geregelt. Gemass Art. 9 Abs. 2 FINIG muss ein Finanz-

207 Art. 15 Abs. 1 Unterabs. 2 AIFM-RL i.V.m. Art. 43 AIFM-
DVO.

208 Vgl. Art 12a Abs. 3 KKV.

209 Art. 70 Abs. 3 KKV-FINMA.

210 Art. 12a Abs. 4 KKV.

211 Zur Befreiung von der Unabhéngigkeitsanforderung bei
der Compliance-Funktion vgl. Art. 61 Abs. 3 Unterabs. 2
i.V.m. Abs. 3 Unterabs. 1 lit. c und d AIFM-DVO.
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institut seine Risiken (inkl. Rechts- und Reputations-
risiken) messen, steuern und iiberwachen sowie fiir
wirksame Kontrollen sorgen. Die Verordnung zum
FINIG wird diese Bestimmung naher ausfiihren.

4.  Transparenzanforderungen

Ein zentraler Regelungsbereich der AIFM-RL ist die
Festlegung von umfassenden Informations- und Of-
fenlegungspflichten,?'? welche die Fondsbranche an-
gesichts ihres Umfangs und ihrer Frequenz vor grosse
Herausforderungen gestellt haben.?'® Es handelt sich
um die periodische Berichterstattung mittels Jahres-
berichts,?'* vor- und nachvertraglichen Anlegerinfor-
mationen®® und schliesslich Informationspflichten
gegeniiber Aufsichtsbehérden.?'® Diese Transparenz-
anforderungen miissen durch AIFM aus Drittstaaten
und mithin auch durch Schweizer Asset Manager be-
reits heute eingehalten werden, wenn sie im Rahmen
von Private Placement Regimes die von ihnen ver-
walteten AIF-Anteile in einzelnen EU-Mitgliedstaa-
ten vertreiben.?!” Aus Platzgriinden muss an dieser
Stelle auf eine ausfiihrliche Darstellung der Transpa-
renzpflichten verzichtet werden. Hinzuweisen ist le-
diglich auf einzelne Besonderheiten: Obwohl die
AIFM-RL nur den Vertrieb an qualifizierte Anleger
regelt, sieht sie einen Katalog von Mindestinformati-
onen vor, die den Anlegern vor der Anteilszeichnung
in jedem Fall vorzulegen sind.?'® Im Gegensatz zu den
Offenlegungspflichten der UCITS IV-RL?*° und der
Prospekt-RL?* besteht bei AIFM EU-weit allerdings
kein standardisiertes Offenlegungsverfahren und
-format: Die einzelnen Offenlegungsmodalititen

212 Frank Dornseifer, in: Frank Dornseifer/Ulf Klebeck/Tho-
mas A. Jesch/Claus Tollmann (Hrsg.), Kommentar zur
AIFM-Richtlinie, Richtlinie 2011/61/EU iiber Verwalter
alternativer Investmentfonds mit Bezligen zum KAGB-E,
Miinchen 2013 (zit.: vor Kap./Art. N), vor Kap. IVN 5.

213 Kuper (Fn. 182), N 124.

214 Art. 22 AIFM-RL.

215 Art. 23 AIFM-RL.

216 Art. 24 AIFM-RL.

27 Vgl. Art. 42 Abs. 1 lit. a AIFM-RL.

218 Art. 23 Abs. 1 AIFM-RL.

219 Art. 68 Abs. 1 lit. a, Art. 69 Abs. 1 und 2 i.V.m. Schema A
UCITS IV-RL.

220 Art. 7 Abs. 1 Prospekt-RL (Richtlinie 2003/71/EG, ABL. L
345/64 vom 31.12.2003) i.d.F. von Art. 1 Ziff. 7 RL
2010/73/EU (Richtlinie 2010/73/EU, ABI. L 327/1 vom
11.12.2010); Art. 13 Prospekt-VO (Verordnung (EU)
2017/1129, ABIL. L. 168/12 vom 30.6.2017).
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werden in den jeweiligen Vertragsbedingungen oder
Satzungen der AIF vereinbart.?2V/222In der Schweiz
erfolgt die vorvertragliche Anlegerinformation hin-
gegen durch den Prospekt,??® welcher jedoch in der
Regel nicht aktiv angeboten werden muss.??*In in-
haltlicher Hinsicht entspricht der Prospekt nach
Schweizer Recht weitgehend den Informationen, die
den Anlegern nach Art. 23 Abs. 1 AIFM-RL vor der
Zeichnung vorzulegen sind,??> auch wenn die AIFM-
RL den Informationen zu Hebelfinanzierungen eine
grossere Bedeutung beimisst. Anders als im Rahmen
der AIFM-RL besteht hierzulande die Moglichkeit der
Befreiung von der Prospekterstellung.??

Auch nach der Anteilszeichnung muss ein AIFM
die Investoren regelmaissig mit weiteren Informatio-
nen zum AIF versorgen;?’ besondere Informations-
pflichten bestehen fiir AIFM, die hebelfinanzierte EU-
AIF verwalten oder hebelfinanzierte AIF in der Union
vertreiben.??® Demgegeniiber sind in der Schweiz de
lege lata keine regelmaissigen nachtraglichen Informa-
tionspflichten vorgesehen: Die Informationsansprii-
che der Anleger beschranken sich vielmehr auf Infor-
mationen im Halbjahres- und Jahresbericht sowie
kollektivanlagenproduktspezifische individuelle Ein-

221 Art. 23 Abs. 1 AIFM-RL; vgl. Dirk A. Zetzsche/David Eckner,
Chapter 15: Investor Information and Reporting, in: Dirk
A. Zetzsche (Hrsg.), The Alternative Investment Fund Ma-
nagers Directive, 2. Aufl., Alphen aan den Rijn 2015, 391-
429, 395 m.w.H.

22 Sofern jedoch AIFM AIF-Anteile an Kleinanleger vertrei-
ben, unterliegen sie der am 1.1.2018 in Kraft getretenen
Verordnung (EU) Nr. 1286/2014, ABl. L 352/1 vom
9.12.2014 (zit.: PRIIP-VO) und miissen daher ein Basisin-
formationsblatt erstellen und veroffentlichen (vgl. Art. 5
und 14 PRIIP-VO; dazu Zetzsche/Eckner (Fn. 221), Chap-
ter 15, 422 f.).

2 Fiir die Fondsleitung und die SICAV: Art. 75 ff. KAG; fiir
die SICAF: Art. 116 i.V.m. Art. 75 und 77 KAG; fiir die
KmGK: Art. 102 KAG. De lege ferenda finden sich diese
Grundlagen in Art. 48 ff. FIDLEG.

224 Eine Ausnahme besteht lediglich bei tibrigen Fonds fiir al-
ternative Anlagen, deren Prospekt interessierten Personen
kostenlos angeboten werden muss (vgl. Art. 71 Abs. 4 KAG;
vgl. Eduard De Zordi/Daniel Haeberli, in: René Bosch/
Francois Rayroux/Christoph Winzeler/Eric Stupp (Hrsg.),
Basler Kommentar Kollektivanlagengesetz, 2. Aufl., Basel
2015, Art. 71N 32).

225 Vgl. Anhang I KKV.

226 Art. 10 Abs. 5 lit. b KAG.

227 Vgl. Art. 23 Abs. 4 AIFM-RL, Art. 108 AIFM-DVO.

228 Art. 23 Abs. 5 AIFM-RL, Art. 109 AIFM-DVO.
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sichts- und Auskunftsrechte.??® De lege ferenda wird
die Pflicht eingefiihrt, einen Nachtrag zum Prospekt
zu erstellen, sofern zwischen der Genehmigung des
Prospekts und dem endgiiltigen Schluss eines 6ffent-
lichen Angebots neue Tatsachen eintreten oder fest-
gestellt werden und diese Tatsachen die Bewertung
wesentlich beeinflussen konnten?*.

Eine zentrale Rolle bei der Konzeption der AIFM-
RL spielten schliesslich die Informationspflichten ge-
geniiber Aufsichtsbeh6rden.?! Dabei handelt es sich
vorwiegend um jene Informationen, aus denen
Schliisse auf systemische Risiken gezogen werden
koénnen,?*? wodurch eine angemessene und einheitli-
che Uberwachung der mit den Titigkeiten von AIFM
verbundenen Risiken gewéhrleistet werden soll und
rechtzeitig Massnahmen zur Verhinderung der Akku-
mulation von systemischen Risiken ergriffen werden
konnen.?** Angesichts der zum Teil sehr kurzen
(quartalsweisen) Berichtsfrequenz®* konnen mit der
regelméssigen Berichterstattung an die Behdrden
hohe administrative Kosten verbunden sein.*> Zu-
dem konnen die Aufsichtsbehérden des Herkunfts-
mitgliedstaats regelmaéssig oder spontan weitere In-
formationen anfordern, sofern dies fiir die wirksame
Uberwachung von Systemrisiken erforderlich ist,?
was im Ergebnis zu unbeschrénkten Informations-
pflichten fiihren kann.?®” Demgegeniiber unterliegen
Bewilligungstrager nach KAG keinen systematischen
Informationspflichten zwecks Uberwachung syste-
mischer Risiken.?*® Die umfangreichen Transparenz-
und Offenlegungspflichten der AIFM-RL gehen infol-
ge ihres stiarkeren Fokus auf der Verhinderung von

229 Vgl. Art. 84 Abs. 1 und 2 KAG, Art. 106 KAG, Art. 697 OR
fiir Aktiondre der SICAF.

230 Art. 56 Abs. 1 FIDLEG.

%1 Vgl. Kuper (Fn. 182), N 121.

232 Vgl. Art. 24 Abs. 1, 2 und 4 AIFM-RL, Art. 110 Abs. 1 und 2
AIFM-DVO.

%3 Vgl. Erw. 123 AIFM-DVO.

234 Vgl. Art. 110 Abs. 3 AIFM-DVO.

25 Vgl. Kuper (Fn. 182), N 122.

236 Art. 24 Abs. 5 AIFM-RL.

237 Vgl. Komm. AIFM-RL-Dornseifer (Fn. 212), Art. 24 N 42.

28 Die Erfassung und Uberwachung systemischer Risiken in
der Schweiz obliegt in erster Linie der Schweizerischen
Nationalbank (SNB), die von der FINMA unterstiitzt wird
(vgl. Lezzi (Fn. 7), 186 ff.). Auf der Grundlage von Art. 139
KAG, Art. 29 FINMAG sowie Art. 144 KAG wire es der
FINMA jedoch grundsétzlich erlaubt, die mit Art. 24
AIFM-RL vergleichbaren Daten zu erheben und entspre-
chend auszuwerten (vgl. auch Lezzi (Fn. 7), 214).
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systemischen Risiken viel weiter als schweizerische
Bestimmungen und diirften somit einen besonders
hohen Compliance-Aufwand verursachen. Diese Be-
stimmungen sind jedoch bereits heute durch Schwei-
zer Asset Manager zu erfiillen, sofern sie die Private
Placement-Moglichkeit der einzelnen Mitgliedstaa-
ten in Anspruch nehmen.?*

Ill. Fazit

Es kann festgehalten werden, dass die européische
und schweizerische Regulierung von Asset Managern
im Wesentlichen gleichwertig ist, auch wenn die letz-
tere einen viel geringeren Detaillierungsgrad auf-
weist und die Regelung einzelner Fragen Selbstregu-
lierungsorganisationen iiberldsst. Zwar werden mit
der Erweiterung des Pass-Regimes auf die Schweiz
hiesige Vermdgensverwalter die Bestimmungen der
AIFM-RL direkt einhalten miissen, sodass das ein-
gangs angedeutete Spannungsverhéltnis infolge der
Unterstellung von Schweizer Vermogensverwaltern
unter doppelte — d.h. sowohl européische als auch
schweizerische — Anforderungen grundsétzlich be-
stehen bleibt. Doch aufgrund der zum Teil offenen
Formulierung und der damit verbundenen Flexibili-
tat der schweizerischen Kollektivanlagengesetzge-
bung wird es kiinftig fiir grenziiberschreitend tétige
Schweizer Asset Manager moglich sein, sowohl KAG-

29 Vgl. die Hinweise in Fn. 27.
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als auch ATFM-RL-compliant zu sein, ohne Normen-
kollisionen zu befiirchten. Ohnehin braucht ein Dritt-
land-AIFM im Falle einer Unvereinbarkeit der Be-
stimmungen der AIFM-RL mit denjenigen, den ein
AIFM in seinem Sitz-Drittstaat unterliegt, die Bestim-
mungen der AIFM-RL nicht einzuhalten, wenn es
nicht moglich ist, die Einhaltung der AIFM-RL mit
der Einhaltung der anderen Bestimmung miteinan-
der zu verbinden, oder aber, wenn die Bestimmung
der Drittlandregulierung derjenigen der AIFM-RL
gleichwertig ist und der AIFM diese auch einhalt.?4
Mit anderen Worten: Sofern es sich im Hinblick auf
die schweizerische Regulierung von Asset Managern
um der AIFM-RL gleichwertige Bestimmungen han-
delt, kénnen Schweizer Vorschriften eingehalten
werden. Erst wenn keine entsprechende Regelung in
der Schweiz besteht oder die européische Regulie-
rung strengere Regelungen vorsieht, haben sich
Schweizer Asset Manager an die AIFM-RL zu halten.
Dementsprechend steckt der Teufel im Detail: Ange-
sichts der Bestrebung, einen hohen Grad an Harmo-
nisierung zu erreichen, sind die europaischen Rege-
lungen viel detaillierter und — im Gegensatz zur Pro-
dukt- und Verwalterregulierung des KAG - speziell
auf die Verwalter zugeschnitten. Zu beachten sind
zudem nicht nur die Level II-Verordnungen,**! son-
dern die zahlreichen einzelnen bereichsspezifischen
ausfiihrlichen ESMA-Leitlinien, auch wenn sie sich
an nationale Aufsichtsbehdrden richten.

240 Art. 37 Abs. 2 Satz 2 AIFM-RL.

241 AIFM-DVO sowie VO (EU) Nr. 694/2014 (Delegierte Ver-
ordnung (EU) Nr. 694/2014, ABL. L 183/18 vom
24.6.2014).



