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In eigener Sache
1. Elektronische Einreichung von FINMA-Gesuchen

In unserem Geschaftsbereich "Vertretung von auslandischen Fonds" reichen wir die
FINMA-Genehmigungsgesuche elektronisch ein, was zu einer Gebiihrenreduktion seitens
FINMA zu Gunsten unserer Kunden fuhrt. Diese elektronisch eingereichten Unterlagen
werden von uns mittels "SuisselD" elektronisch zertifiziert unterzeichnet.

Damit wir dasselbe Vorgehen auch bei unseren Private-Label-Fonds anwenden kénnen,
mussen die entsprechenden Depotbanken das FINMA-Gesuch ebenfalls elektronisch
zertifiziert unterzeichnen konnen. Einige unserer Depotbanken sind dafur schon
eingerichtet, andere haben interne Projekte zur Einfuhrung dieses Prozesses gestartet. Und
schliesslich muss auch noch die FINMA ihre Plattform anpassen, damit dies fur Schweizer
Fonds umsetzbar ist. Die Bereitstellung der FINMA-Plattform wird demnachst erwartet.

Sobald die FINMA-Plattform bereit ist beziehungsweise die entsprechenden Depotbanken
ebenfalls elektronisch zertifziert unterzeichnen konnen, werden wir diesen elektronischen
Prozess fur die Private-Label-Fonds starten. Danach konnen auch unsere Private-Label-
Fonds-Kunden von reduzierten FINMA-Gebuhren profitieren.

2. Morningstar - Rating-Vergabe beriicksichtigt neu auch teurere
Retailtranche

Institutionelle Investoren konnen Fonds oft mit tieferen Verwaltungsgebuhren als Privat-
investoren kaufen. Fur die Ermittlung des Ratings eines Fonds werden ublicherweise diese
gunstigeren Tranchen herangezogen. Das verzerrt das Bild, denn Retailinvestoren konnen
meistens gar nicht in diese glinstigen Tranchen fur institutionelle Investoren investieren,
sondern mussen mit den teureren Tranchen vorlieb nehmen.

Dieser Misstand soll nun bei Morningstar behoben werden, indem ein fairer Vergleich
zwischen den Tranchen ermdoglicht wird. Denn neu erhdlt jede Tranche bei Morningstar
ein eigenes Rating, wobei die jeweils tranchenspezifischen Kosten berlicksichtigt werden.

3. Best Fund Administrator Switzerland 2020

Mit Stolz nehmen wir zu Kenntnis, dass das Magazin "International Investor" die LLB Swiss
Investment AG zum "Best Fund Administrator Switzerland 2020" bestimmt hat. Da die
Dienstleistungsqualitat von zentraler Bedeutung fur uns und unsere Kunden ist, bereitet
uns diese externe Bestatigung grosse Freude.



Neues zu Compliance & Risk Management
1. Auswirkungen von FIDLEG / FINIG und deren Verordnungen

a) Neue Gesetze und Verordnungen

Inunseren beiden letzten Newsletters 2018 / 2 und 2019/ 1 haben wir jeweils zum aktuellen
Stand von FIDLEG und FINIG berichtet. Die Publikationen sind auf unserer Website
www.lIbswiss.ch (Rubrik "Aktuelles") abrufbar. Wie darin angekundigt, sind nun im
November 2019 die beiden Verordnungen FIDLEV und FINIV publiziert worden. Damit hat
sich bestatigt, dass diese Gesetze und Verordnungen definitiv per 1. Januar 2020 in Kraft
treten werden.

Ausstehend ist noch die FINIV-FINMA, die im Herbst 2020 publiziert werden sollte
beziehungsweise voraussichtlich per 1. Januar 2021 in Kraft treten wird. Es ist zu erwarten,
dass diese FINIV-FINMA unter anderem gewisse Inhalte von FINMA-Rundschreiben (zum
Beispiel Publikations- und Meldepflichten fur Vertreter) und das Thema Risk Management
adressieren wird. Und schliesslich fehlen auch noch die neuen Richtlinien, Musterdoku-
mente und Fachempfehlungen der SFAMA, die voraussichtlich in der 2. Halfte 2020
publiziert beziehungsweise in Kraft treten werden.

Zu beachtenist auch, dass das Kollektivanlagengesetz (KAG) sowie die Kollektivanlagen-
verordnung (KKV) angepasst und als "Produktegesetz" weitergefiihrt werden. Dieses
wird kunftig die Regelungen betreffend Fonds, Depotbanken und Vertretung von auslan-
dischen Fonds enthalten.

Doch was ist nun neu, und ab wann gelten diese neuen Vorgaben? Nachfolgend versuchen
wir, lhnen die wesentlichen Neuerungen zusammengefasst aufzuzeigen. Bei Fragen oder
Unklarheiten stehen wir Ihnen gerne beratend zur Verfugung.

b) Fondsdokumente

Das neue Basisinformationsblatt fliir Fonds, welches das heutige KIID ("wesentliche
Informationen fur die Anlegerinnen und Anleger") ablosen wird, hat eine zweijahrige
Ubergangsfrist erhalten beziehungsweise muss ab dem 2. Januar 2022 verfiigbar
gemacht werden. Dieses Basisinformationsblatt ist die Schweizer Version des
europdischen PRIIP KIDs, das die LLB Swiss Investment AG bereits fur ihre Fonds erstellt und
auf der Website www.lIbswiss.ch publiziert. Alternativ erlaubt FIDLEV auch, dass anstelle
dieses Schweizer Basisinformationsblattes ein europaisches PRIIP KID fur Fonds erstellt und
verwendet wird.

Auch die Fondsprospekte und -vertrage mussen an diese neuen Regelwerke angepasst
werden, wozu ebenfalls eine zweijdhrige Ubergangsfrist gewahrt worden ist und die bis
zum 1. Januar 2022 der FINMA zur Genehmigung einzureichen sind.

Eine weitere interessante Neuerung ist, dass kinftig die offiziellen Prospekte und
Basisinfor-mationsblatter auch in Englisch erstellt werden diirfen.

c¢) Verwalter von Kollektivvermogen (heutiger "Vermogensverwalter kollektiver
Kapitalanlagen")

Die heutigen Vermogensverwalter kollektiver Kapitalanlagen mussen innerhalb eines
Jahres beziehungsweise bis zum 1. Januar 2021 die organisatorischen Anforderungen
gemass FINIG / FINIV einhalten. Diese neuen Vorgaben bringen aber keine grossen
Veranderungen fur die Verwalter von Kollektivvermogen. Zu beachten sind unter anderem:
¢ Anschluss an eine Ombudsstelle (bis zum 1. Juli 2020 bzw. innert sechs Monaten
ab  Anerkennung einer Ombudsstelle  durch das  Eidgendssische
Finanzdepartement EFD)
+ Anpassung der Gesellschaftsdokumente und internen Regelwerke (wo notig)
¢+ Anpassung der Berechnungsmethodik fur die Berechnung der notwendigen
Eigenmittel
+ Neue Vorgaben zur jahrlichen Einreichefrist des Geschaftsberichtes sowie des
"Umfassenden Berichtes an den Verwaltungsrat" an die FINMA (innerhalb von 30
Tagen nach Genehmigung durch die Geschaftsleitung — die Genehmigung durch
die Geschaftsleitung muss zwecks Nachvollzug protokolliert werden)

Die Kundenberater eines Verwalters von Kollektivwermdgen missen sich (ibrigens nichtim
Beraterregister eintragen, wenn sie Kunden Fondsprodukte anbieten. Die Ausbildung und
Uberwachung der Kundenberater ist Aufgabe des Verwalters von Kollektivvermogen.
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d) Vermogensverwalter (heutige "Unabhangige Vermogensverwalter")

Auf die heutigen "Unabhangigen Vermogensverwalter" kommt die grossten Veranderung
zu: Sie sind neu einer prudentiellen Aufsicht unterstellt! Diese laufende Aufsicht wird von
einer Aufsichtsorganisation wahrgenommen, die von der FINMA bewilligt wird. Mit dieser
Unterstellung sind viele organisatorische Vorgaben betreffend Rechtsform, Qualifikation
der Geschaftsfuhrer, Risikomanagement, interne Kontrollen, Mindestkapital und Eigen-
mittel verbunden. Und diese Vorgaben gestalten sich in einzelnen Themenbereichen (zum
Beispiel Risikomanagement oder Anzahl qualifizierte Geschaftsfuhrer) je nach Grosse des
Vermogensverwalters unterschiedlich. Die grosseren Vermogensverwalter mussen alle
Vorgaben einhalten, furdie kleineren Vermogensverwalter gibt es gewisse Erleichterungen,
welche die Weiterfuhrung ihres Betriebes ermoglichen sollen.

Die Unabhangigen Vermogensverwalter haben sich bis zum 1. Juli 2020 bei der FINMA zu
melden.

Zudem miuissen sie sich bis zum 1. Juli 2020 einer Ombudsstelle anschliessen
(beziehungsweise innert sechs Monaten ab Anerkennung einer Ombudsstelle durch das
Eidgendssische Finanzdepartement EFD, sofern per 1. Januar 2020 noch keine anerkannte
Ombudsstelle existiert).

Danach haben sie drei Jahre beziehungsweise bis zum 1. Januar 2023 Zeit, diese
organisatorischen Vorgaben gemass FINIG zu erfiillen und ein entsprechendes
Bewilligungsgesuch der FINMA einzureichen.

Ferner sind bei der Erbringung von Finanzdienstleistungen wie zum Beispiel Anlage-
beratung oder auch Vermdgensverwaltung die neuen Verhaltenspflichten gemass
FIDLEG bis zum 1. Januar 2022 einzuhalten, die den EU-Vorgaben zu MiFID Il gleichen. So
ist beispielsweise eine Kundensegmentierung (Privatkunden, Professionelle Kunden,
Institutionelle Kunden) vorzunehmen, die Auswirkungen auf den Umfang der Verhaltens-
pflichten gemass FIDLEG hat. Diese Verhaltenspflichten machen Vorgaben zu den Infor-
mationspflichten gegeniiber dem Kunden, den Angemessenheits- und Eignungs-
prifungen, zur Dokumentation und Rechenschaft sowie zur Transparenz und Sorgfalt
bei Kundenauftragen.

Die Kundenberater eines Vermdgensverwalters missen sich tbrigens nicht im Berater-
register eintragen lassen, wenn sie den Kunden Fonds anbieten. Die Ausbildung und
Uberwachung der Kundenberater ist Aufgabe des Vermogensverwalters.

Bei grosseren Unabhangigen Vermogensverwaltern ist eine strategische Entscheidung
zu treffen, ob die Bewilligung als Vermogensverwalter oder allenfalls gleich die des
Verwalters von Kollektivwvermogen (bspw. im Zusammenhang mit der Verwaltung eines
Anlagefonds) anzustreben ist. Wird die Bewilligungskategorie als Vermogensverwalter
angestrebt, befindet man sich in der gleichen Bewilligungskategorie wie die kleinen
Unabhangigen Vermogensverwalter, die nicht gleich hohe regulatorische Anforderungen
erfullen mussen wie grosse Unabhangige Vermogensverwalter. Zudem ist der zusatzliche
Effort zur Erreichung der hoheren Bewilligungskategorie als Verwalter von
Kollektivvermogen nicht mehr gross, was bedeutet, dass auch Publikumsfonds verwalten
werden konnen.

Schliesslich sei an dieser Stelle nochmals erwahnt, dass die Vermogensverwalter neu auch
die Moglichkeit haben, einen Schweizer Fonds fiir qualifizierte Anleger zu verwalten.
Diesbezuglich verweisen wir auf unseren Beitrag im letzten Newsletter 01 / 2019, der auf
unserer Website www.lIbswiss.ch (Rubrik "Aktuelles") abrufbar ist.

e) Kundenberater (heutiger "Vertriebstrager")

Ab 1. Januar 2020 gibt es keine Vertriebstrager mehr! Sie heissen neu "Kundenberater".
FIDLEG verlangt, dass diese Kundenberater sich innert sechs Monaten beziehungsweise bis
zum 1. Juli 2020 einer Ombudsstelle anschliessen und bei einem Beraterregister
anmelden. Sollte per 1. Januar 2020 keine Ombudsstelle anerkannt beziehungsweise kein
Beraterregister zugelassen sein, dann gilt diese Frist von sechs Monaten ab Anerkennung
beziehungsweise Zulassung der Ombudsstelle oder des Beraterregisters.
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Fir den Eintrag im Beraterregister missen grundsdtzlich Kenntnisse Uber die
Verhaltensregeln nach FIDLEG sowie fiir die Tatigkeit notwendiges Fachwissen nachge-
wiesen werden. Flr deren Erfuillung gibt es aber eine Ubergangsfrist von zwei Jahren,
beziehungsweise diese missen bis zum 1. Januar 2022 erfiillt werden. Die Kosten fir den
Eintrag (zwischen CHF 500 und 2'500) und die wiederkehrende Erneuerung des Eintrags
(zwischen CHF 200 und 1'000) im Beraterregister sind in der FIDLEV definiert.

Interessant ist nun, wie sich heutige Vertriebstrager wihrend der zweijahrigen Uber-
gangsfrist bis zum 1. Januar 2022 zu verhalten haben. Die Ubergangsregeln sehen vor,
dass heutige Vertriebstrager ihre Tatigkeit nach den heutigen Verhaltensregeln gemass
KAG unverandert weiterfiihren konnen. Auch konnen sie mit Fondsleitungen oder
Vertretern in dieser Zeit neue Vertriebsvertrage nach dem heutigen SFAMA-Mustervertrag
abschliessen.

Die heutigen Vertriebstrager konnen aber freiwillig schon vor dem 1. Januar 2022 die
neuen Verhaltenspflichten und Anforderungen an die Organisation gemass FIDLEG
einhalten. Die vorzeitige Anwendung der FIDLEG-Vorgaben miuissen sie ihrer Priifge-
sellschaft melden. Wir empfehlen aber den heutigen Vertriebstragern, einen solchen
Entscheid vorgangig mit der Fondsleitung beziehungsweise dem Vertreter zu
besprechen! Denn dies hat verschiedene Auswirkungen, die geplant und koordiniert sein
sollten.

Wer ab dem 1. Januar 2020 neu als "Vertriebstrager" beziehungsweise Kundenberater
seine Tatigkeit aufnimmt, muss sich vorgangig einer Ombudsstelle anschliessen und
sich in einem Beraterregister eintragen lassen. Das wird aber nicht ab dem 1. Januar 2020
moglich sein, da die Ombudsstelle sowie das Beraterregister zuerst noch anerkannt
beziehungsweise zugelassen werden mussen. Es wird erwartet, dass die FINMA im Verlaufe
des zweiten Quartals 2020 die ersten Beraterregister zulassen wird. Dazu kommt, dass fur
diese Kundenberater nach neuer Definition noch keine Mustervertrage der SFAMA
vorliegen, die fur ihre Tatigkeit mit der Fondsleitung und allenfalls dem Vertreter
abgeschlossen werden mussen. Deshalb scheinen sich neue Kundenberater etwas
gedulden zu mussen, bevor sie ihre Tatigkeit aufnehmen durfen.

f) Angebot (heutiger "Vertrieb")

Der Begriff "Vertrieb" wird per 1. Januar 2020 durch den Begriff "Angebot" ersetzt. Nur,
ein Angebot gemass FIDLEG ist noch keine Finanzdienstleistung beziehungsweise 10st
keine weiteren Pflichten gemass FIDLEG aus. Vielmehr ist das "Angebot" eine Begriffs-
definition. Damit es zu einer Finanzdienstleistung gemass FIDLEG kommt, muss ein
"Angebot" zusammen mit einer "Tatigkeit zum Erwerb von Finanzinstrumenten" oder im
Zusammenhang mit einer "Anlageberatung” erbracht werden.

Auch die "Werbung" alleine 16st gemass FIDLEG keine weiteren Pflichten aus, da diese per
se sich ebenfalls nicht als Finanzdienstleistung klassifiziert. Lediglich bei "Werbung" von
auslandischen Fonds in der Schweiz wird das KAG aktiviert, wobei in solchen Fallen die
Vorgaben zur Genehmigung des Fonds und Bestellung eines Vertreters und einer Zahlstelle
einzuhalten sind.

Somit kann der heutige klassische Vertrieb kiinftig als Finanzdienstleistung gemass
FIDLEG wie folgt unterschieden werden:

+ Tatigkeit zum Erwerb von Finanzinstrumenten oder

+ Anlageberatung

Eine "Tatigkeit zum Erwerb von Finanzinstrumenten" ist gemass FIDLEV direkt an
bestimmte Kunden (1) gerichtet und zielt spezifisch auf den Erwerb eines Finanzinstru-
mentes. Dabei liegt noch keine transaktionsbezogene Beratung vor. Somit scheint zum
Beispiel ein Plakat mit Werbung Uber ein Fondsprodukt, ein Beitrag oder ein Interview in
einer Tageszeitung keine Finanzdienstleistung zu sein, da sich diese nicht an "bestimmte
Kunden"richtet. Erst wenn der Finanzdienstleister selbst bestimmt, an wen sich eine solche
Tatigkeit richtet (zum Beispiel durch eine aktive Teilnahme an einer Roadshow), liegt eine
Finanzdienstleistung nach FIDLEG vor. Bei einer "Tatigkeit zum Erwerb von Finanzinstru-
menten” mussen gegenuber der Anlageberatung reduzierte Verhaltenspflichten eingehal-
ten werden (es wird keine Prifung der Angemessenheit verlangt).




Die transaktionsbezogene Anlageberatung ist mit einer personlichen Empfehlung
verbunden und geht einen Schritt weiter als die vorgenannte "Tatigkeit zum Erwerb von
Finanzinstrumenten". Folglich sind weitergehende Verhaltenspflichten einzuhalten (auch
die Prifung der Angemessenheit wird verlangt).

Ob im heutigen klassischen Vertrieb nun eine "Tatigkeit zum Erwerb von
Finanzinstrumenten" oder eine "transaktionsbezogene Anlageberatung" vorliegt, ist eine
schwierige Abgrenzungsfrage. Diese Abgrenzung ist einerseits davon abhangig, ob eine
personliche Empfehlung gegenuber dem Kunden abgegeben wird. Andererseits ist aber
auch relevant, ob der Kunde selbst das Gesprach als Beratung wahrnimmt.

Jedoch nicht als Finanzdienstleistung betrachtet wird die Tatigkeit gegeniiber einem
anderen Finanzintermediar, der dann die Fondsanteile an seine Kunden weiterverkaufen
will. Das Gesetz will den Endkunden schiitzen und nicht den prudenziell beaufsichtigten
Finanzdienstleister, weshalb in solchen Fallen das FIDLEG nicht anwendbar ist.

Schliesslich muss bei der Erbringung von Finanzdienstleistungen bereits ab dem 1. Januar
2020 die Werbung als solche klar erkennbar gemacht werden (zum Beispiel durch die gut
sichtbare Bezeichnung "Werbung" auf einem Factsheet). In der Werbung ist auch ein
Hinweis zu machen, wo der Prospekt und das Basisinformationsblatt (beziehungsweise
das KIID bis Ende der Ubergangsfrist) bezogen werden kénnen.

g) Vertretung von auslandischen Fonds

Mit FIDLEG wird es kinftig beim "Vertrieb" von auslandischen Fonds an gewisse
qualifizierte Anleger keine Notwendigkeit mehr geben, einen Vertreter
beziehungsweise eine Zahlstelle zu bestellen. Hier stellt sich die Frage, ab wann diese
Erleichterung gultig ist. Die Ubergangs-regeln sehen vor, dass dies ab dem 1. Januar 2022
gilt.

Jedoch ist auch eine friihere Anwendung moglich, sofern die entsprechenden Vertriebs-
trager beziehungsweise Kundenberater bereits vorher ihrer Revisionsstelle schriftlich
bestatigen, dass sie ab sofort die Verhaltensregeln und organisatorischen Vorgaben von
FIDLEG einhalten (inklusive Anschluss an Ombudsstelle und allenfalls Eintrag in einem
Beraterregister). Ab diesem Zeitpunkt kann dann bei Finanzdienstleistungen gegenuber
gewissen qualifizierten Anlegern auf einen Vertreter oder eine Zahlstelle verzichtet werden.

Sofern die Vertretung in der Schweiz aufgelost wird, hat der auslandische Fondsanbieter
direkt mit dem Kundenberater in der Schweiz einen Delegationsvertrag abzuschliessen.
Und da die Delegation fur den "Vertrieb" ublicherweise von den auslandischen Aufsichts-
behorden als wesentliche Delegation betrachtet wird, ist die Tatigkeit des Kundenbe-
raters zu Uberwachen. Hierbei gilt festzuhalten, dass die Kundenberater zwar in ein
Beraterregister eingetragen werden, aber weder das Beraterregister noch eine Priifge-
sellschaft die Tatigkeit des Kundenberaters iiberwacht. Fiihrt dies bei den auslandischen
Fondsanbietern zu Schwierigkeiten (zum Beispiel durch fehlendes Wissen zu den regulato-
rischen Vorgaben in der Schweiz oder Risikomanagement-Uberlegungen), sollte alternativ
die Beibehaltung des Vertreters gepruft werden.

Auch die "auslandischen Vertriebstrager" sind von FIDLEG betroffen, profitieren aber
ebenfalls von dieser zweijahrigen Ubergangsfrist bis zum 1. Januar 2022. Bis dahin kann
grundsatzlich die Vertriebstatigkeit unverandert weitergefihrt werden. Bei einer
vorzeitigen Anwendung von FIDLEG wird empfohlen, dies dem Vertreter in der Schweiz zu
melden.

Sofern der "auslandische Vertriebstrager" weiterhin nur Finanzdienstleistungen an
qualifizierte Anleger vornehmen wird und es sich um einen auslandischen prudentiell
beaufsichtigten Finanzdienstleister handelt, ist kein Eintrag in einem Beraterregister
verlangt. Hingegen hat sich der auslandische Vertriebstrdger in jedem Falle bis zum 1. Juli
2020 bei einer anerkannten Ombudsstelle anzuschliessen (beziehungsweise innert sechs
Monaten ab Anerkennung einer Ombudsstelle durch das Eidgendssische Finanzde-
partement EFD, sofern per 1. Januar 2020 keine anerkannte Ombudsstelle existiert).

Sollte der "auslandische Vertriebstrager' neu auch den Vertrieb an Privatkunden
anstreben, so haben sich die entsprechenden Mitarbeitenden vorgangig personlich in
einem Beraterregister (inklusive Anschluss bei einer anerkannten Ombudsstelle) in der
Schweiz eintragen zu lassen.



2. Aktiv verwaltetes Zertifikat ("AMC") versus Fondslosung

Mit dem Inkrafttreten von FINIG per 1. Januar 2020 besteht flir die heutigen
Unabhangigen Vermogensverwalter neu die Moglichkeit, selbst Fonds nach Schweizer
Recht zu verwalten. Die LLB Swiss Investment AG hat die dazu notwendigen
regulatorischen Schritte im letzten Newsletter 1 / 2019 dargelegt (auf unserer Website
www.lIbswiss.ch unter der Rubrik "Aktuelles" abrufbar).

Im Rahmen unserer zu diesem Thema geflhrten Gesprache haben uns die Unabhangigen
Vermogensverwalter oft mitgeteilt, dass sie bereits heute ihren Kunden selbstverwaltete
kollektive Anlagen im Format der sogenannten "actively managed certificates" ("AMCs")
anbieten.

Aus rechtlicher Sicht handelt es sich bei AMCs um ein von einem Finanzinstitut emittierte
Schuldverschreibung, wobei der Investor an der Wertentwicklung des referenzierten
Anlageportfolios beziehungsweise der vom Unabhangigen Vermogensverwalter
umgesetzten Anlagestrategie partizipiert. Uber die letzten Jahre haben die AMCs eine
grosse Beliebtheit genossen, weil diese schnell und ohne grosse formelle
Anforderungen aufgelegt werden konnten.

Diesem Vorteil stehen die bekannten Nachteile von AMCs gegentiber wie beispielsweise:

+ Ausfallrisiko des Emittenten

+ Limitationen in der Umsetzung von (sehr) aktiven Anlagestrategien

+ Trades mussen uber die Emittenten abgewickelt werden (keine Direct Dealing
Agreements mit externen Brokern maoglich)

+ Mitgliedschafts- und Glaubigerrechte auf den Anlagen kdnnen nicht wahrge-
nommen werden

+ Eine gewisse Kostenintransparenz

AMCs werden von Vermdgensverwaltern haufig als Startprodukte verwendet, da diese
bei tiefem Volumen kostengunstig aufgesetzt werden konnen. Sobald das Anlagevolumen
zirka CHF 20 Mio. libersteigt, lohnt es sich, aufgrund der Gebulhrenstruktur auch eine
Fondslosung zu uberprufen.

Bezuglich "time to market" ist zu beachten, dass mit dem heutigen "Fast-Track-Verfahren"
der FINMA der Bewilligungsprozess fiir einen Fonds mit traditionellen Anlagen innerhalb
zehn Tagen abgeschlossen ist.

Die LLB Swiss Investment AG verfolgt als Fondsleitung ein "offenes" Modell hinsichtlich
der Zusammenarbeit mit Depotbanken — derzeit arbeiten wir mit sechs verschiedenen
Banken zusammen. Dies erlaubt Vermogensverwaltern in vielen Fallen, selbst nach einer
Abldsung ihres AMCs durch einen Fonds weiterhin mit ihrer bisherigen Bank zusammen-
zuarbeiten. Neu ware diese nicht mehr nur Emittent beziehungsweise Strukturierer des
AMCs, sondern eine ordentliche Depotbank des Fonds und / oder Broker fur die im Fonds
vorgenommenen Transaktionen.

3. L-QIF - neuer Schweizer Fondstyp

Seit Mitte 2016 gibt es in Luxemburg einen Fondstyp fur qualifizierte Anleger, der nicht von
der Aufsichtsbehorde bewilligt werden muss und generell eine sehr grosse Flexibilitat
hinsichtlich der zulassigen Anlagen und Diversifikationsregeln aufweist. In der Folge haben
viele institutionelle Anleger — darunter auch Schweizer Versicherungen und Vorsorgeein-
richtungen — solche Fonds lanciert. Die Grunde fur den Erfolg dieses Fondstyps liegen auf
der Hand: Kurzes "time to market" aufgrund des Wegfalls der Behordenbewilligung,
geringere Lancierungskosten und grosse Freiheit in der Produkteausgestaltung.

Wegen dieses Erfolgs sind auch die Schweizer Politik und Behorden aktiv geworden und
prasentieren mit dem "Limited Qualified Investor Fund (L-QIF)" einen vergleichbaren — ja
in gewissen Aspekten noch flexibleren — Fondstyp. Der grosse Wurf hierbei ist wiederum der
Umstand, dass dieser Fondstyp nicht von der FINMA bewilligt werden muss.

Wie beim Luxemburger Pendant setzt der L-QIF bloss das Mitwirken einer regulierten
Fondsleitung und eines "Verwalters von Kollektivvermogen" gemass FINIG (oder eines
auslandischen Verwalters von Kollektivwvermogen mit angemessener Regulierung und
Aufsicht) voraus. Eine eigentliche Produktegenehmigung ist hingegen nicht notwendig.
Einschrankend darf der L-QIF aber auch nur qualifizierten Anlegern angeboten werden.
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Der Gesetzgebungsprozess sieht aktuell vor, dass der neue Fondstyp voraussichtlich ab
1.Juli 2021 verfiigbar sein wird. Mit Blick auf die Erfolgsgeschichte in Luxemburg erwartet
die LLB Swiss Investment AG ein grosses Nachfragepotenzial auch fur den Schweizer L-QIF.
Gerade fur die Umsetzung von alternativen Anlagestrategien (zum Beispiel im Bereich von
"Private Investments") wird der L-QIF eine prufenswerte Schweizer Alternative zu
verwandten Produkten auf auslandischen Fondsplatzen.

Entsprechend wird die LLB Swiss Investment AG diese neuen Fondsstrukturen ebenfalls
anbieten und wird im Zusammenspiel mit ihren Asset Managern / Promotoren
massgeschneiderte Fondslosungen in der Form von L-QIFs entwickeln.

4. Repatriierung eines Fonds in die Schweiz

Im 2019 hat die LLB Swiss Investment AG erfolgreich einen weiteren im Ausland
(Luxemburg) domizilierten Schweizer Aktienfonds in die Schweiz repatriiert. Dabei
gleichen sich die Ausgangslagen jeweils stark: Ein in Schweizer Aktien investierender
auslandischer Fonds leidet unter der nicht riickforderbaren Verrechnungssteuer, die auf
Dividendenausschuttungen der im Portfolio des Fonds gehaltenen Titel anfallen. Wahrend
ein in der Schweiz domizilierter Fonds diese 35 Prozent auf den generierten Dividen-
denertragen umfanglich zuruckfordern kann, resultierte fur den auslandischen Fonds uber
die letzten Jahre eine entsprechende Performance-Einbusse von bis zu 1 Prozent pro Jahr.

Weil es sich bei diesen auslandischen Fonds oft um langjdhrige Produkte mit einem
entsprechend langen Track Record handelt, verlangt der Promotor meist, dass dieser auf
das neue Schweizer Produkt libertragen werden kann. Und dies kann mittels einer
Repatriierung erreicht werden, was aber die Durchfuhrung eines relativ komplexen
Uberfiihrungsprozederes voraussetzt und sich je nach Land beziehungsweise urspriing-
lichem Domizil des Fonds anders gestaltet. Der Ablauf umfasst im Wesentlichen die folgen-
den Punkte:

+ Griindung eines aufnehmenden Schweizer Fonds — dabei mussen die Eckwerte
des Schweizer Fonds (die Anlagepolitik, Kostenstruktur, Diversifikationsregeln
etc.) identisch mit denjenigen des auslandischen Fonds sein

+ Genehmigung des Repatriierungsplanes durch die FINMA — den Anlegern diirfen
durch die Repatriierung keine Kosten erwachsen

+ Besprechung und Genehmigung der geplanten Liquidation im Zusammenhang
mit der Repatriierung des auslandischen Fonds durch die auslandische Aufsichts-
behorde

+ rechtliche Publikationen in den Landern, wo der Fonds zum Vertrieb zugelassen
ist — die Anleger sollen die Moglichkeit haben, vor der Repatriierung ihre Anteils-
scheine ordentlich zurtickzugeben, am Liquidationserlos des auslandischen Fonds
teilzuhaben oder an der Repatriiierung teilzunehmen

+ der Promotor muss die explizite Zustimmung der Anleger zur Repatriierung
vorgdngig einholen (sofern die auslandische Aufsichtsbehorden dies verlangen)

+ auf der operativen Eben erfolgt am Repatriierungstag eine Sachauslage in den
neuen Schweizer Fonds, beziehungsweise der Schweizer Fonds liefert im Gegenzug
eigene Anteilsscheine an den auslandischen Fonds. Unmittelbar danach erfolgt
eine Corporate Action, indem die vom auslandischen Fonds gehaltenen
Anteilsscheine des Schweizer Fonds seinen Anlegern ausgehandigt und im
Gegenzug die eigenen Anteilsscheine zurlickgenommen werden (Anteilstausch).
Nach dieser Corporate Action wird der auslandische Fonds liquidiert

Im gesamten Prozess kommt der neuen Schweizer Fondsleitung eine zentrale Rolle als
Projektkoordinator zu. Es gilt die involvierten Behdrden und die anderen beteiligten
Dienstleister prazise zu koordinieren. Die LLB Swiss Investment AG kann sich in dieser Rolle
auf ihre selbst erarbeiteten und getesteten Ablaufplane abstitzen und hat auch im
vorliegenden Fall die vom Kunden gewunschte "Punktlandung" erzielt.



B2B: Ihre Rubrik

EU Action Plan on Sustainable Growth - Beitrag von KPMG Schweiz

ESG (Environmental, Social, Governance), SRI (Socially responsible investing) und
"Sustainable Finance" sind aktuell die heissesten Themen in der Asset-Management-
Industrie. Allerdings fehlt es an einem einheitlichen Begriffsverstandnis sowie an
verbindlichen Standards und Labels. Die Europaische Union (EU) will nun als erster
Wirtschaftsraum verbindliche Regeln in Bezug auf "Sustainable Finance" einfiihren.
Davon konnten auch Schweizer Asset Manager betroffen sein, die Fonds in der EU
verwalten.

EU Action Plan

Der EU Action Plan on Sustainable Growth ist im Wesentlichen die europdische
Umsetzung zweier globaler Initiativen: der 2030 Agenda fiir nachhaltige Entwicklung
vom 25. September 2015 sowie des Pariser Klimaabkommens vom 12. Dezember 2015
(COP21). Dabei sieht die EU flr die Finanzwirtschaft eine besondere Rolle vor: Sie soll
mithelfen, die Finanzierung fur den Ubergang zu einem nachhaltigen Wirtschaftssystem
bereitzustellen. Erreicht werden soll das durch eine Vielzahl von situativen Anpassungenin
bestehenden europaischen Regelwerken wie MIFID Il, UCITS oder AIFMD (gemass den
zehn Actions des EU Action Plans). Die ersten Massnahmen werden schon Ende nachsten
Jahres in Kraft treten; andere befinden sich erst in der Konzeptionsphase. Es wird erwartet,
dass in den nachsten drei bis funf Jahren zahlreiche regulatorische Anpassungen auf die
europaische Finanzindustrie zukommen werden.

Fir die Fondsindustrie ist die sogenannte "Disclosure Regulation” von besonderer
Relevanz, die voraussichtlich Ende nachsten Jahres in Kraft treten wird. Sie wird auch
indirekte Auswirkungen auf Fondsmanager in der Schweiz haben, die europdische Fonds
verwalten.

"Disclosure Regulation”

Die neue Regulierung verlangt von Vermogensverwaltern (wie auch Anlageberatern)
offenzulegen, wie sie Nachhaltigkeitsrisiken in ihren Anlageentscheiden berticksich-
tigen. Die Informationen missen auf der Website des Unternehmens, in den Verkaufs-
dokumenten (zum Beispiel im Fondsprospekt) oder in der periodischen Berichterstattung
(zum Beispiel in den Jahresberichten der Fonds) veroffentlicht werden.

Der Geltungsbereich der Regulierung ist sehr breit und beinhaltet beispielsweise UCITS-
Verwaltungsgesellschaften beziehungsweise Alternative Investment Fund Manager,
Wertpapiergesellschaften (sowie weitere Finanzintermediare, die MiFID-Dienstleistungen
erbringen, wie zum Beispiel Banken) sowie Versicherungsmakler. Insbesondere sind auch
Alternative Investment Fund Manager gemass Artikel 4(1)(b) AIFMD (non-EU AIFMSs)
erfasst, welche die Anforderungen fur die Offenlegungen an ihre EU-Investoren beachten
mussen.

Die Offenlegungen betreffen zum Hauptteil Aspekte des Anlageentscheidungsprozesses,
wie zum Beispiel die Integration von Nachhaltigkeitsrisiken in den Anlageentscheidungs-
prozess, negative Auswirkungen von Anlageentscheidungen auf Nachhaltigkeits-
faktoren oder die Berlcksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken bei der Entlohnung des
Fondsmanagers.

Weitergehende Offenlegungspflichten bestehen fiir Dienstleistungen und Produkte, die
explizit ein Nachhaltigkeitsziel verfolgen. Das soll das Risiko von falscher Werbung (dem
sogenannten "Green-washing”) verhindern. Offenzulegen ist Dbeispielsweise, welche
Nachhaltigkeitskriterien beriicksichtigt werden, welche Methodologie fur die Messung
und Uberwachung der Nachhaltigkeitsrisiken verwendet wird, welche nachhaltigen
Benchmarks (falls relevant) verwendet werden und eine Quantifizierung der Erreichung der
verfolgten Nachhaltigkeitsziele.

Bei fast allen Offenlegungspflichten gilt das Prinzip "comply or explain“; das heisst, es
kann auf die Offenlegung verzichtet werden, wenn der Grund fur den Verzicht definiert
wird. Es ist allerdings abzusehen, dass Fondsmanager — insbesondere auch wegen der
hohen Nachfrage in diesem Bereich — unter Druck stehen werden, die Offenlegungen zu
machen; auch, um nicht den Eindruck eines ungenugenden Risikomanagements zu
erwecken. Ausserdem mussen samtliche Marketingmaterialien in Bezug auf die vorge-
nannten Angaben konsistent sein.



Auch in Fdllen, in denen die Verwaltungsgesellschaft oder die AIFM in Europa die
Vermogensverwaltung an einen Manager in der Schweiz delegiert hat, sind zumindest
indirekte Auswirkungen zu erwarten. Da der Grossteil der Informationen direkt den
Anlageentscheidungsprozess betrifft, wird sehr wahrscheinlich der Manager in der Schweiz
diese Informationen liefern mussen.

Auch die Vorgaben bezlglich der Integration von Nachhaltigkeitsrisiken in das
Verglitungsmodell der Fondsmager werden Bestandteil der entsprechenden Vorschriften
in UCITS und AIFMD und wirken sich so direkt auf UCITS- oder AlF-Manager in der Schweiz
aus.

Viele der beschriebenen Vorgaben werden von den europaischen Aufsichtsbehorden EBA,
ESMA und EIOPA mittels technischen Standards bis zum Inkrafttreten der Regulierung
weiter konkretisiert. Entsprechend ist im Lauf von 2020 ein Auge auf diese
regulatorischen Entwicklungen zu werfen.

Ausblick

Der EU Action Plan war einer der Kernpunkte der "Juncker-Administration". Die kommende
Europdische Kommission unter Ursula von der Leyen hat bereits angekiindigt, dass die
Nachhaltigkeitsagenda einer der Pfeiler ihrer Politik bleiben wird. In der Tat wurde bereits
ein "Action Plan 2.0" angekiindigt. Die Europdische Union wird somit die flr die
Nachhaltigkeitsbranche so wichtige Vereinheitlichung sowie Labels und Zertifizierungen
weiter vorantreiben und sich damit wohl zu einem globalen Zentrum fiir nachhaltige
Anlagen entwickeln.

Die Schweiz wird sich diesem Trend nicht entziehen konnen, nur schon aufgrund der
zahlreichen wirtschaftlichen Beziehungen in der Fondsindustrie. Aktuell sind die beiden
Verbande Swiss Funds & Asset Management Association (SFAMA) und Swiss Sustainable
Finance (SSF) dabei, einen Standard - in Form einer Selbstregulierung - auszuarbeiten,
welcher die europaischen Entwicklungen (zumindest in den Grundprinzipien) nachzeich-
nen wird.

Mittel- bis langfristig wird sich aber auch die Schweiz Gedanken Uber die Einfuhrung von
verbindlichen Standards machen mussen, wenn sie ihre fuhrende Position bei nachhaltigen
Anlagen nicht verlieren will. Denn “nachhaltig” ist das neue Normal: In Zukunft werden
anerkannte Labels sowie extern Uberpriifte Nachhaltigkeitsberichterstattung zum
Standard gehoren. Die fihrenden Vermogensverwaltungshauser im Nachhaltigkeits-
bereich arbeiten schon heute auf die systematische Analyse "dreidimensionaler
Performance” hin, bestehend aus Risiko, Rendite und "Impact”. Ein zentrales Problem flir
die vollstandige (und glaubwirdige) Umsetzung ist die Verfugbarkeit entsprechender
verlasslicher, standardisierter und validierter Unternehmensinformationen. Allerdings ist
auch hier davon auszugehen, dass mittel- bis langerfristig der Druck der Investoren und
Regulatoren zunehmen und diese letzte grosse Hurde verschwinden wird.

Bei Interesse berat Sie die KPMG AG gern zu diesem aktuellen Thema. Nachfolgend die
Kontaktdaten:

Patrick Schmucki

Senior Manager, KPMG AG
pschmucki@kpmg.com
T+415824927 35
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Glossar

AMC Actively Managed Certificate
EFD Eidgendssisches Finanzdepartement
EU Europdische Union
FIDLEG Finanzdienstleistungsgesetz
FIDLEV Finanzdienstleistungsverordnung
FINIG Finanzinstitutsgesetz
FINIV Finanzinstitutsverordnung
FINIV-FINMA Finanzinstitutsverordnung FINMA
FINMA Eidgendssische Finanzmarktaufsicht
KAG Kollektivanlagenrecht
KIID Key Investor Information Document
KKV Kollektivanlagenverordnung
L-QIF Limited Qualified Investor Fund
PRIIP Packaged Retail and Insurance-based Investment Products
SFAMA Swiss Funds & Asset Management Association
SSF Swiss Sustainable Finance
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