N Sicav-Anlagefonds

Helvetisches Maverblimchen

Anfang 2007 ist in der Schweiz das Kollektivanlagengesetz (KAG) in
Kraft getreten. Zu den Zielen dieses Regelwerks gehdren die Schaffung
und die Forderung einer Fondskultur im Schweizer Parabankensektor.

Im Schweizer Markt fiir Finanzdienstleis-
tungen ausserhalb des Bankensektors
werden von schitzungsweise 2600 soge-
nannten externen Vermogensverwaltern
(EVV) Kundengelder in der Hohe von
immerhin 500 Mrd. Fr. betreut. Mehr als
zwei Jahre nach dem Startschuss fiir das
KAG offenbart jedoch ein Blick ins Han-
delsregister und auf die Finma-Home-
page, dass die eigentliche Innovation des
KAG, die schweizerische Sicav (Société
d’investissement a capital variable),
noch nicht wirklich bei den Parabankern
angekommen zu sein scheint. Angesichts
der vielen Vorteile, die diese Investment-
gesellschaft gerade fiir den Parabanken-
sektor erbringen kinnte, ist dies doch
etwas verwunderlich.

Eine neue Form von Anlagefonds

Hinter dem KAG steckt die Idee, Anla-
gefonds bzw. kollektive Kapitalanlagen
(KKA) schweizerischen Rechts nicht
mehr bloss auf der Grundlage eines Ver-
trags zuzulassen, sondern auch in Form
von Investmentgesellschaften. Verein-
facht ausgedriickt handelt es sich bei der
Sicavum eine durch das KAG modifizierte
gewihnliche Aktiengesellschaft, die je-
doch einige Besonderheiten aufweist.
So hat sich der Zweck einer Sicav aus-
schliesslich auf die Anlage des eigenen
Gesellschaftsvermogens zu beschrin-
ken, womit keine unternehmerische
Tatigkeit verfolgt werden darf. Insbeson-
dere ist es einer Sicav damit auch nicht
erlaubt, als Anlageberaterin oder Verma-
gensverwalterin fiir Dritte aufzutreten.

Charakteristisch fiir eine Sicav ist
sodann die Zweiteilung des Gesell-
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schaftsvermdgens in das Unternehmer-
und das Anlegerkapital. Der Unterneh-
merteil wird von den Griindern bzw.
Promotoren der Sicav beschafft und
dient primdr der Finanzierung des Be-
triebsvermogens und als Haftungs-
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W Anzahl ausiandischer KKA, die zum Vertriab in
der Schvwweiz zugelassen sind (inkl. Tedfonds)

M Anzahl bewilligier schweizerischer KKA in ver-
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W Anzahl bewilligter schweizerischer KKA in
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substrat fiir operationelle Risiken. Das
in Anlegeraktien unterteilte Anleger-
kapital wird demgegeniiber vom Anle-
gerkollektiv in Erwartung einer Wert-
steigerung aufgebracht und gemdss
Anlagereglement der Sicav verwaltet.
Da den Anlegern das Recht zusteht,
ihre Aktien grundsitzlich jederzeit
gegen Erstattung des aktuellen Wertes
(Nettoinventarwert) in bar an die Si-
cav zuriickzugeben, und sie umge-
kehrt grundsitzlich jederzeit Neugeld

durch Ausgabe von Anlegeraktien auf-
nehmen darf, sind die Hohe des Kapi-
tals und die Zahl der ausstehenden
Anlegeraktien nicht im Voraus be-
stimmt, sondern variabel.

Im Gegensatz zur gewdhnlichen
Aktiengesellschaft mit grundsatzlich
fixem Eigenkapital eignet sich eine
Sicav daher nicht fiir grosse, langerfris-
tig gebundene und schwer bewertbare
Investitionen, sondern vielmehr fiir
Engagements in jederzeit liquidierbare
und leicht bewertbare Finanzinstru-
mente bzw. Effekten wie borsengehan-
delte Aktien oder Obligationen. Gesetz-
lich vorgeschrieben ist sodann, dass
jede Sicav eine Depotbank zu bezeich-
nen hat, und die von der Finanzmarkt-
aufsicht Finma bewilligt werden muss.

Anlagefonds gewinnen in der Ver-
magensverwaltung weltweit an Bedeu-
tung und geniessen auch beim Schwei-
zer Publikum eine hohe Akzeptanz.
Um vertragliche Anlagefonds selbst auf-
zusetzen, fehlte es den meisten EVV
bislang jedoch an den finanziellen und
organisatorischen Voraussetzungen.
Dank der Sicav kénnen nun aber auch
kleinere oder zumindest mittelgrosse
EVV den Traum vom eigenen Anlage-
fonds traumen. Erméglicht wird dies
etwa dadurch, dass sich eine Sicav
durch Delegation ihrer Administration
an eine von der Finma bewilligte Fonds-
leitung fremdverwalten lassen kann.

Alternative und Ergénzung

Gerade die kleineren Investmentgesell-
schaften diirfte dies spiirbar entlasten
und es ihnen erlauben, sich auf ihr Kern-
geschdft, die Vermogensverwaltung, zu
fokussieren. Diese Vermogensverwal-
tung wird zwar grundsitzlich intern
vom Verwaltungsrat der Sicav wahr-
genommen, sie kann aber auch an



einen aussenstehenden in- oder ausldn-
dischen EVV delegiert werden, sofern
er iiber eine Zulassung der Finma als
sogenannter Vermdgensverwalterschwei-
zerischer KKA verfiigt oder im Ausland
prudentiell gleichwertig beaufsichtigt
wird. Auch diese Delegationsmaglich-
keit ist fiir den Parabankensektor sehr
bedeutungsvoll, da ein EVV auf diese
Weise zum Vermogensverwalter seiner
eigenen Sicav werden kann.

Gefordert wird der Fondsproduk-
tionsstandort Schweiz sodann dadurch,
dass es fiir die Griindung und den Be-
trieb einer fremdverwalteten Sicav eines
Unternehmerkapitals von nur 250000
und eines Anlegervermogens von 5 Mio.
Fr. bedarf. Natiirlich ist es auch nicht
notwendig, fiir jede Investitionsstrate-
gie jeweils eine separate Sicav zu griin-
den. Eine Sicav wird in der Regel ndm-
lich in Form eines Umbrella-Fonds mit
verschiedenen Teilvermogen aufgelegt,

Anzeige

die rechtlich betrachtet eigenstindige
Sondervermogen bzw. Teilfonds dar-
stellen und nach einem eigenen Anlage-
reglement verwaltet werden.

Dank dieser Moglichkeit lassen sich
unter dem Dach einer einzigen Sicav die
klassischen Kundenprofile problemlos
abbilden. Eine Sicav, deren Anleger-
kapital beispielsweise in die beiden
Teilvermégen Aktien und Obligationen
aufgeteilt wurde, ist also nicht nur fiir
risikofreudige oder konservative Inves-
toren geeignet, sondern auch fiir solche,
deren Risikoneigung zwischen diesen
beiden Polen liegt.

Zuriickhaltende Parabanken

Angesichts dieser Vorteile fragt man
sich natiirlich, weshalb die schweizeri-
sche Sicav den hiesigen Parabanken-
sektor bislang noch nicht wirklich fiber-
zeugen konnte. Eine gewichtige Rolle

fir die Beantwortung dieser Frage
diirfte Art. 13 KAG spielen. Sinngemdss
wird hier nimlich festgehalten, dass ein
schweizerischer EVV, der via Delega-
tion mit der Vermogensverwaltung
einer schweizerischen Sicav beauftragt
wurde, einer Bewilligung der Finma be-
darf, wahrend ein schweizerischer EVV,
der als Vermdgensverwalter fiir eine
ausldndische Sicav auftritt, nicht einer
solchen Bewilligungspflicht untersteht.
Dass dies manch einen heimischen Pa-
rabanker veranlassen diirfte, seine Si-
cav auf einer Inseln zu griinden, deren
Aufsichtsrecht keine besonders hohen
Anforderungen stellt, liegt natiirlich auf
der Hand. Die geseiziiche Priviiegie-
rung dieses Private Labelling iiber
Offshore-Sicav schadet damit nicht
nur dem Fondsproduktionsstandort
Schweiz, sondern dient auch keines-
wegs dem Anlegerschutz.

Thomas Burkhard, Findling B
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