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Loi sur les placements collectifs.
Limited Qualified Investor Fund
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Zweitrat — Deuxieme Conseil
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Antrag der Mehrheit
Eintreten

Antrag der Minderheit
(Bendahan, Badran Jacqueline, Baumann, Birrer-Heimo, Michaud Gigon, Ryser, Rytz Regula, Wermuth)
Nichteintreten

Antrag Badran Jacqueline

Rickweisung des Geschéftes an den Bundesrat

mit dem Auftrag, im Rahmen der L-QIF-Revision des Kollektivanlagengesetzes die gesetzliche Grundlage
zu schaffen, sodass sich L-QIF neu auch fur die Finanzierung von Start-ups eignen. Dazu soll eine Schirm-
struktur geschaffen werden, die einzelne Teilvermégen unter der Schirmstruktur haftungsrechtlich voneinander
abgrenzt.

Schriftliche Begriindung

In der Schweiz gibt es deutlich zu wenig Kapital bei der Finanzierung von Start-ups besonders in der Drittrun-
den-Finanzierung, wo es typischerweise um die Entwicklung eines Produktes zur Marktreife geht. Risikokapi-
talgeber bevorzugen dazu grundsétzlich Fonds, um dadurch ihr Risiko zu diversifizieren. Dazu sollte es mdglich
sein, im Rahmen der gleichen Kommanditgesellschaft fir kollektive Kapitalanlagen zur Reduktion von Betriebs-
kosten mehrere Teilvermégen zusammenzufassen, die sich zum Beispiel hinsichtlich Reifestadium (Zieldatum
der Riickzahlung), Industriesektor (Life Science oder Cleantech) und Asset-Manager unterscheiden wirden.
In der Regel wird jedes dieser Teilvermégen andere Kommanditére (Investoren, Pensionskassen) haben. Ge-
mass heutigem Stand ist es rechtlich jedoch nicht méglich, diese Teilvermdgen untereinander vor Anspriichen
Dritter zu isolieren. In anderen Landern wie Irland, Luxemburg, Liechtenstein ist es aus diesem Grund absolut
gangig, Teilvermdgen haftungsrechtlich segregiert aufsetzen zu kénnen. Ein Investor, der seine sorgféltige Ri-
sikoprlfung ("due diligence") ernst nimmt, wird auf solche strukturellen Fragen grosses Gewicht legen, damit
nicht unkalkulierbare Risiken eingegangen werden.

Proposition de la majorité
Entrer en matiére
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Proposition de la minorité
(Bendahan, Badran Jacqueline, Baumann, Birrer-Heimo, Michaud Gigon, Ryser, Rytz Regula, Wermuth)
Ne pas entrer en matiére

Proposition Badran Jacqueline

Renvoyer I'objet au Conseil fédéral

avec mandat de créer, dans le cadre de la révision de la loi sur les placements collectifs, une base légale
visant a ce que les L-QIF puissent également servir au financement de

AB 2021 N 2476 / BO 2021 N 2476

start-up. Pour ce faire, une structure de "fonds ombrelle" sera créée, dont les différents compartiments seront
séparés les uns des autres du point de vue de la responsabilité juridique.

Amaudruz Céline (V, GE), pour la commission: La Commission de I'économie et des redevances du Conseil
national a, lors de deux séances, procédé a I'examen de la modification de la loi sur les placements collectifs
relative au Limited Qualified Investor Fund (L-QIF).

La premiere fois, lors de sa séance du 7 septembre 2021, elle est entrée en matiére par 16 voix contre 8 et
1 abstention. Elle a par ailleurs accepté une proposition qui demandait un rapport de I'administration au sujet
des gérants de fortune. La deuxiéme fois, lors de sa séance des 18 et 19 octobre 2021, la commission a
procédé a la discussion par article. Lors du vote sur I'ensemble, elle a approuvé le projet par 14 voix contre 8
et 1 abstention. Une minorité Bendahan rejette le projet dans son ensemble et propose de ne pas entrer en
matiére sur le texte.

Permettez-moi de vous expliquer en quoi cette loi consiste. Lors de sa séance du 19 ao(t 2020, le Conseil
fédéral a adopté le message concernant la modification de la loi sur les placements collectifs. Il entendait
instituer en Suisse un type de fonds de placement qui offre aux investisseurs qualifiés une solution pouvant
remplacer des produits étrangers équivalents et qui renforce la compétitivité du marché suisse des fonds de
placement.

Le projet de loi libére certains placements collectifs de I'obligation d'obtenir une autorisation ou une approbation
de I'Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers, la Finma, a condition que ceux-ci soient réservés
aux investisseurs qualifiés et ne soient pas ouverts au grand public. En outre, ces placements doivent étre
administrés par des établissements assujettis a la surveillance de la Finma. Nommé L-QIF, ce nouveau type
de fonds est destiné a accroitre le volume des placements collectifs déposés en Suisse et & maintenir dans
notre pays une plus grande partie de la création de valeur.

Les dispositions de la loi sur les placements collectifs s'appliqueront en principe aussi au L-QIF, qui sera lui
aussi soumis a une obligation d'audit. Ce fonds fera en outre I'objet de prescriptions de placement spécifiques
qui sont toutefois définies de maniére trés large, compte tenu du nombre restreint d'investisseurs visés et de
la volonté de promouvoir l'innovation. Le projet de loi garantit enfin la protection des investisseurs, puisque le
L-QIF sera exclusivement réservé aux investisseurs qualifiés.

Je reviendrais sur les détails lors de ma prochaine intervention. En attendant, au nom de la majorité de la
commission, je vous demande d'entrer en matiere. Comme je l'ai dit, la commission elle-méme est entrée en
matiere par 16 voix contre 8 et 1 abstention.

Landolt Martin (M-E, GL), fir die Kommission: Der Limited Qualified Investor Fund (L-QIF) ist eine kollektive
Kapitalanlage, die ausschliesslich qualifizierten Anlegerinnen und Anlegern offensteht. Ein solches Anlagepro-
dukt muss nicht durch eine Regulierungsbehdrde genehmigt werden. Es kann dadurch schneller und giinstiger
aufgesetzt und angeboten werden als die bisherigen kollektiven Kapitalanlagen. Es darf jedoch nur von einem
beaufsichtigten Institut herausgegeben werden. Um die Wettbewerbsfahigkeit der Schweiz als Fondsdomizil
zu stérken, soll diese Fondskategorie eingefiihrt und in diesem Gesetz geregelt werden. Die Mehrheit lhrer
Kommission empfiehlt Ihnen deshalb, auf diese Vorlage einzutreten.

L-QIF sind an anderen européischen Finanzplatzen, insbesondere in Luxemburg, schon seit langerer Zeit im
Einsatz. Diese Vorlage will dieses Geschaft in die Schweiz zuriickholen. Die Mehrheit lhrer Kommission sieht
dies insbesondere deshalb als Vorteil an, weil davon auszugehen ist, dass insbesondere Schweizer Investo-
rinnen und Investoren beziehungsweise Kundinnen und Kunden von Schweizer Instituten bereits bestehende
und auch kinftige Engagements wieder im Inland statt im Ausland tatigen werden; dies durchaus auch im
Bewusstsein, dass der gesamtwirtschaftliche Nutzen nicht grenzenlos sein wird. Das ist durchaus gut so, denn
es sind genau die Sorgen Uber mdgliche negative Auswirkungen, die bei einer Minderheit lhrer Kommission
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eine grosse Skepsis auslésen; Sie werden es noch héren. Man beflirchtet eine negative Dynamik mit uner-
winschten Nebeneffekten. Die Mehrheit halt dem entgegen, dass es primar darum geht, bereits bestehendes
Volumen aus dem Ausland in die Schweiz zuriickzuholen. Auf der Industrieseite diirfen nur Institute mit ent-
sprechender Zulassung solche Produkte herausgeben, und auf der Kundenseite ist diese Produktekategorie
nur qualifizierten Anlegerinnen und Anlegern vorbehalten.

Ich werde in der Detailberatung auf die zentralen Fragen eingehen, die in der Kommission umstritten waren,
kann lhnen aber noch zwei, drei Satze zum Rickweisungsantrag Badran Jacqueline sagen. Diese Thematik
wurde in der Kommission durchaus diskutiert. Wir haben in der Kommission aufgrund der Auskiinfte der Ver-
waltung festgestellt, dass grundséatzlich solche L-QIF fur Start-up-Finanzierungen eingesetzt werden kdnnen.
Was nicht vorgesehen ist, ist eine Umbrella-Struktur — auch bei anderen Fondskategorien nicht —, also eine
sogenannte Schirmstruktur, die haftungsrechtlich differenziert werden kénnte, so wie dies Kollegin Badran hier
fordert.

Wenn man ein solches Konzept mit einer Schirmstruktur, die haftungsrechtlich differenziert werden kann, ein-
fihren mdchte, misste man dies nicht unbedingt entlang dieses neuen Produkts, sondern gesamthaft disku-
tieren. Die Verwaltung und der Bundesrat haben hier durchaus eine gewisse Offenheit signalisiert. Es ware
deshalb zielfiihrender, dieses Ziel (iber einen Vorstoss, der eine gesamtheitliche Uberarbeitung verlangt, an-
zustreben und nicht Uber eine Rickweisung dieser Vorlage zu einem einzelnen Produkt, das im Rahmen des
Kollektivanlagengesetzes eines von vielen ist.

Ich bitte Sie deshalb, auf das Geschéft einzutreten und den Rlckweisungsantrag abzulehnen.

Bendahan Samuel (S, VD): On dit souvent que le diable se cache dans les détails. Ici pour étre honnéte, il se
cache plutét dans la complication. Il est vrai qu'une loi qui se référe au Limited Qualified Investor Fund (L-QIF)
ne donne pas l'impression d'étre un projet important pour I'avenir de notre société; et pourtant, elle I'est. C'est
une loi qui vise une dérégulation d'un élément trés important pour notre pays: la question des investissements.
Pourquoi cela est-il problématique? Eh bien aujourd'hui, les fonds d'investissement sont régulés, notamment
sur deux aspects fondamentaux. Premiérement, la question de la prise de risque possible et du niveau de
diversification de cesfonds. Deuxiémement, le niveau de levier — ou d'endettement —, qui peut aussi étre
un énorme facteur de risque pour de tels fonds. Ainsi, la régulation protége évidemment les personnes qui
investissent, mais elle protége aussi I'ensemble de la société contre des investissements spéculatifs exagérés.
La possibilité de créer des fonds qui ne seraient pas régulés — car ils ne seraient pas régulés de la méme fagon
que d'autres fonds — sous prétexte que les investisseurs sont qualifiés, pose d'énormes problémes, notamment
de distorsion de concurrence.

Mais quel est le probléme majeur? Le but avoué de cette réforme est d'attirer des investissements étrangers
dans des fonds suisses. La question qu'il faut se poser a chaque fois que I'on se retrouve face a une telle
demande est: a-t-on réellement ce besoin? Prenons I'exemple de I'immobilier, domaine ou ce probléme est le
pire et ou la complication se voit le moins. Avons-nous besoin qu'encore plus de fonds étrangers spéculent
sur l'immobilier en Suisse? L'intégration de fonds qui par exemple pourraient investir dans de I'immobilier ou
de l'immobilier "crypto" pourrait constituer un risque, parce que davantage de fonds feraient mécaniquement
augmenter les prix dans le domaine de lI'immobilier. Evidemment, si vous pouvez acheter a travers des fonds
soit de I'immobilier titrisé soit de I'immobilier "crypto”, davantage de fonds investiront dans le méme parc im-
mobilier, qui lui ne change presque pas. Lorsqu'il y a plus d'argent et a peu prés la méme quantité de biens, la
conséquence est une explosion des prix.

AB 2021 N 2477 / BO 2021 N 2477

Nous avons déja des problémes d'explosion des prix dans I'immobilier. Nous avons déja des loyers trop élevés.
Dans ce domaine, nous n'avons certainement pas besoin d'encore plus de fonds en quéte de rentabilité mas-
sive. Il est vrai que ces investissements sont trés importants pour I'étranger. Le but n'est pas que davantage
d'investisseurs étrangers s'intéressent a notre marché immobilier. C'est pour cela que ce genre d'instruments
qui ne seraient pas régulés et dans le cadre desquels I'application de la loi ne pourrait pas étre vérifiée, se-
raient problématiques. C'est pour cela que cette loi, qui parait anodine, est en fait extrémement problématique
pour notre pays.

Il'y a déja trop de cash dans beaucoup de domaines. Le fait de déréguler le systéme d'investissements pré-
sente plein de défauts. D'abord, cela améne du cash la ou ce n'est pas nécessaire. Ensuite, cela pose des
problemes dans d'autres cas. N'oubliez pas que si vous demandez a certains investisseurs de subir la régu-
lation et que d'autres ne doivent pas la subir, vous créez une situation plus difficile pour les investisseurs non
qualifiés par rapport aux investisseurs qualifiés.

(%) 26.01.2022 3/17


https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/amtliches-bulletin/amtliches-bulletin-die-verhandlungen?SubjectId=55230

I._ﬁ_i AMTLICHES BULLETIN - BULLETIN OFFICIEL

Nationalrat « Wintersession 2021 « Neunte Sitzung « 09.12.21 « 08h00 + 20.062
I:'|_|—| Conseil national » Session d’hiver 2021 « Neuvieme séance * 09.12.21 « 08h00 « 20.062

En d'autres termes, les investisseurs qualifiés auraient moins de garde-fous et plus de difficultés a rentabiliser
leurs investissements que les autres; ce n'est pas juste par rapport au commun des mortels. Il serait en
revanche juste que tout le monde soit soumis aux mémes regles.

Le contréle fonctionne comme le dilemme du prisonnier. La régulation marche ainsi: tout le monde fait un
effort et la collectivité gagne. Si, pour ces fonds d'investissement, vous faites porter I'effort de régulation sur le
commun des mortels et non sur les investisseurs qualifiés, le message que vous envoyez est le suivant: I'effort
collectif est assumé par tout un chacun, par les personnes qui sont moins qualifiées. Celles qui sont qualifiés,
en plus d'étre qualifiées, n'ont pas les mémes efforts a faire en matiére de régulation. Cela est profondément
injuste, d'autant plus que ces derniéres font a elles seules porter le risque de fonds non régulés sur I'ensemble
de la société. Il s'agit donc de refuser cet aspect, en adoptant ma proposition de minorité.

Je vous invite par conséquent a ne pas entrer en matiére sur ce projet. Nous n'avons pas besoin d'un instru-
ment moins contr6lé que les autres. La Suisse peut tout a fait recueillir tous les investissements nécessaires
aux besoins de I'économie réelle, sans déréguler certains types de fonds d'investissement. Cela est acceptable
avec le contréle de la Finma, afin d'exercer une surveillance en matiére de risques assumés par la société.
J'aimerais vous rappeler que la crise des subprimes s'est produite parce que des personnes, pourtant quali-
fiées, ont investi dans des vecteurs gu'ils ne comprenaient pas, et que les conséquences ont été payées par
toute la société. Ne nous engouffrons pas a nouveau dans cette bréche. Ne créons pas a nouveau des fonds
incompris et dérégulés. Refusons d'entrer en matiére sur les L-QIF et battons-nous pour que le marché de
l'investissement soit équitable pour tout le monde, qualifié ou non.

Miller Leo (M-E, LU): Der Bundesrat hat dem Parlament mit der Botschaft zum Geschéaft 20.062 eine Revision
des Kollektivanlagengesetzes vorgelegt. Es geht darum, den Fondsplatz Schweiz zu starken. Heute ist die
Schweiz vor allem in der Fondsverwaltung und im Fondsvertrieb sehr aktiv und an vorderster Stelle dabei. Im
Gegensatz dazu ist die Schweiz als Produktionsstandort fiir Fonds eher unbedeutend. Mit der Revision des
Kollektivanlagengesetzes, wie sie nun vorliegt, soll sich dies andern. Heute sind die Rahmenbedingungen flir
die Produktion von Fonds im Ausland besser geregelt als in der Schweiz, und, wie gesagt, das soll gedndert
werden.

Die Mitte-Fraktion begriisst diese Revision und unterstiitzt sie. Warum? Mit der vorliegenden Anderung des
Kollektivanlagengesetzes soll neu in der Schweiz auch eine Fondskategorie geschaffen werden, die von der
Bewilligungspflicht und von der Genehmigungspflicht ausgenommen ist. Diese neue Fondskategorie soll qua-
lifizierten Anlegerinnen und Anlegern zur Verfligung stehen. Man erhofft sich, dass dadurch in der Schweiz
vermehrt kollektive Kapitalanlagen aufgelegt werden. Dadurch sollen in der Schweiz wieder mehr Arbeitsplat-
ze geschaffen werden, und es soll vor allem mehr Wertschépfung erzielt werden. Dem Anlegerschutz wird
Rechnung getragen, indem diese Fonds nur qualifizierten Anlegerinnen und Anlegern zur Verfiigung stehen.
Zudem werden durch die Finma nicht die Produkte beaufsichtigt, sondern die Institute. Die Mitte-Fraktion be-
grusst dieses System.

Nun gibt es einen Einzelantrag Badran Jacqueline. Mit diesem Antrag soll die Vorlage an den Bundesrat zu-
riickgewiesen werden, mit dem Auftrag, die gesetzliche Grundlage dafiir zu schaffen, dass sich Fonds auch
fir die Finanzierung von Start-ups eignen. Dieses Anliegen wurde bereits in der Kommission diskutiert. Von-
seiten des Bundesrates und der Verwaltung wurde klar dargelegt, dass es diesbezliglich keinen dringenden
Handlungsbedarf gibt. Die Kommanditgesellschaften fiir kollektive Kapitalanlagen wiirden jetzt liberalisiert. Sie
wirden in ihrer jetzigen Form sehr wohl der Start-up-Férderung dienen. Das Anliegen bezlglich der Schirm-
struktur, das im Einzelantrag Badran Jacqueline aufgegriffen wird, sei aber von grundlegender Natur und mis-
se umfassender geklart werden.

Aus all diesen Grinden ist der Einzelantrag abzulehnen. Im Namen der Mitte-Fraktion bitte ich Sie, auf die
Vorlage einzutreten und den Rickweisungsantrag abzulehnen.

Ich werde mich jetzt kurz zu den Minderheiten aussern, dann muss ich mich in der Detailberatung nicht mehr
zu Wort melden. Es gibt drei Differenzen, die wir gegentber dem Sténderat haben und die wir zu beraten
haben.

Die erste Differenz betrifft Artikel 118a Absatz 1 Buchstabe abis auf Seite 13 der Fahne. Hier gibt es eine
Minderheit Badran Jacqueline; sie will mit ihnrem Antrag bewirken, dass Immobilien als Anlagekategorie aus-
geschlossen werden. Die Mitte-Fraktion bittet Sie, diesen Minderheitsantrag abzulehnen und Immobilien nicht
von den Fonds auszuschliessen.

Dann haben wir eine zweite Differenz, wobei es sich nicht um eine Minderheit handelt, sondern um eine zweite
Differenz zum Sténderat. Es geht um Artikel 118d Buchstabe a. Hier hat der Bundesrat eine bessere Lésung
als der Standerat vorgeschlagen, und zwar soll das Recht auf Riickgabe nur fir finf Jahre ausgeschlossen
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werden. Diesem Ansinnen stimmen wir zu. Der Stédnderat wollte, dass das Recht auf Riickgabe fir langere
Zeit ausgeschlossen werden kann.

Zu guter Letzt zur dritten Differenz betreffend Artikel 118g Absatz 2 Buchstaben a und b: Hier sollen auch
Finanzinstitute zugelassen werden, mit der Begriindung, dass die Finma die Institute prift und nicht die ein-
zelnen Produkte. Deshalb hat die Mehrheit der nationalratlichen WAK eine bessere Formulierung gegeniber
derjenigen des Bundesrates und des Standerates vorgeschlagen.

Zusammenfassend halte ich fest: Die Mitte-Fraktion bittet Sie, auf die Vorlage einzutreten, den Rlckweisungs-
antrag abzulehnen und Uberall der Mehrheit zu folgen.

Walti Beat (RL, ZH): Die FDP-Liberale Fraktion unterstltzt die Revision des Kollektivanlagengesetzes mit
Uberzeugung. Der Finanzplatz ist nach wie vor ein ausserordentlich wichtiger Arbeitgeber und Steuerzahler
in der Schweiz, dem wir Sorge tragen sollten. Zur Erinnerung: Ungeféhr jeder zehnte Franken der schweizeri-
schen Bruttowertschépfung wird auf dem Finanzplatz erwirtschaftet, etwa jeder zwanzigste Schweizer Job ist
auf dem Finanzplatz zu finden, und etwa 12 Prozent der Steuerertrége bei Bund, Kantonen und Gemeinden —
insgesamt Uber 17 Milliarden Franken jahrlich — entspringen den Aktivitdten des Finanzsektors.

Was das Fondsgeschaft in der Schweiz angeht, so ist der Schweizer Finanzplatz traditionell stark im Asset-
Management und im Vertrieb von Fonds, nicht aber als Produktions- oder Produktstandort. Das erachten wir
als verpasste Chance. Mit der vorliegenden Revision kdnnen wir hier mindestens teilweise Abhilfe schaffen.
Sie haben es gehért: Es geht darum, in der Schweiz eine Fondskategorie zu schaffen, die ausschliesslich
qualifizierten Anlegerinnen und Anlegern offenstehen soll. Weil sich hier also Anbieter und Kunden kompe-
tenzmaéssig auf Augenhdhe begegnen, kann bei solchen Fonds dann auch auf eine Bewilligungs- oder Geneh-
migungspflicht durch die Finma verzichtet werden. Es ist sozusagen kein Konsumentenschutz erforderlich, wie
wir ihn in anderen Bereichen des Finanzmarkts etabliert haben.

AB 2021 N 2478 / BO 2021 N 2478

Das hat zur Folge, dass der regulatorische oder administrative Aufwand fir solche Gefésse stark reduziert
werden kann. Wegen des professionellen Umfelds ist es auch nicht nétig, spezifische Anlagevorschriften oder
Vorgaben zur Risikoverteilung zu erlassen. Es sollen auch unkonventionelle Anlagen méglich sein. Ziel dieser
Strukturen ist es zudem, die Innovation bei Fondsprodukten zu férdern. Darliber hinaus andert sich nichts.
Auch diese qualifizierten Fonds sind in einer der bekannten Rechtsformen fiir kollektive Kapitalanlagen zu
errichten, materiell ist es also dasselbe.

Far qualifizierte Schweizer Anlegerinnen und Anleger ist das alles nicht neu. Sie nutzen aber bisher Strukturen,
die im Ausland errichtet werden, zum Beispiel in Luxemburg, das mit den sogenannten Reserved Alternative
Investment Funds eine vergleichbare Struktur kennt. Alleine deshalb, weil es das eben alles schon gibt, ist
es auch deplatziert, hier neue Risiken fir den Finanzplatz oder einzelne Anleger heraufzubeschwéren. Diese
Produkte gibt es schon, sie werden bisher einfach importiert. Hier geht es einzig und alleine darum, die Wett-
bewerbsfahigkeit des Fondsplatzes Schweiz und dessen Innovationskraft zu stérken sowie Wertschépfung in
die Schweiz zurlickzuholen, das heisst Jobs, Steuerertrage und Sozialversicherungsbeitrage.

Dann gibt es natirlich auch noch weitere Hemmnisse, die gerne abgebaut werden kdnnten, um den Fonds-
platz zu starken. Da erinnere ich vor allem an die Verrechnungssteuerreform, an der wir uns gerade abarbeiten,
oder auch an den fehlenden Zugang zum EU-Markt. Aber der Umstand, dass es noch weitere Verbesserungs-
mdoglichkeiten gibt, spricht ja in keiner Art und Weise dagegen, hier nun einen ersten wichtigen Schritt zu
tun.

Ich spreche der Einfachheit halber ebenfalls gleich noch zu den Minderheiten. Ich empfehle lhnen namens
der FDP-Liberalen Fraktion, beide Minderheitsantrage abzulehnen. Bei Artikel 118a Absatz 1 Litera abis KAG,
bei der Minderheit Badran Jacqueline, geht es um die Immobilienanlagen. Es ist wichtig, dass diese auch
fir solche Gefasse méglich sind. Es ist ein polemischer Sturm im Wasserglas, der hier inszeniert wird. Bei
Wohnliegenschaften gilt auch fiir solche neuen Gefasse uneingeschrankt die Lex Koller. Daran &ndert sich
Uberhaupt nichts. Es gibt deshalb auch keinen zusétzlichen Marktdruck. Die materiellen Kriterien fir diese
Investitionsmdglichkeiten bleiben unverdndert. Wenn es um kommerzielle Liegenschaften geht, dann ist fest-
zustellen, dass wir bisher — und zum Gliick, méchte ich sagen — keine Einschrankungen aus der Lex Koller
haben. Es ist auch wichtig, dass das so bleibt und dass Auslander in kommerzielle Liegenschaften investieren
kénnen. Denn sehr regelméssig sind hier auch produktive Strukturen betroffen. Im Interesse der wirtschaftli-
chen Dynamik missen wir unbedingt auch auslandische Investitionen weiterhin ermdglichen.

Bei der zweiten Minderheit, der Minderheit Rytz Regula, geht es darum, ob die einfachen, gewéhnlichen Ver-
mdgensverwalter solche Fonds verwalten kénnen sollen. Dazu ist zu sagen, dass es tatsachlich eine gewisse
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systemische Inkonsequenz ist, diese hier zuzulassen. Die Idee ist, dass nur von der Finma Uberwachte Ak-
teure die Verwaltung besorgen; das ist das Gegenstiick zur fehlenden Aufsicht und Bewilligung dieser Fonds.
Allerdings halten wir es flr vertretbar, hier in diesem sehr Gberschaubaren Rahmen eine Ausnahme von die-
sem Grundsatz zu machen; dies auch deshalb, weil die qualifizierten Anlegerinnen und Anleger durchaus in
der Lage sein werden, die Kompetenz dieser Fondsverwalter zu lberprifen und sicherzustellen. Ich bitte Sie
also, auch die Minderheit Rytz Regula abzulehnen.

Zum Einzelantrag Badran Jacqueline kann ich mich, was das Inhaltliche angeht, den Ausfiihrungen des Kom-
missionsberichterstatters und auch des Sprechers der Mitte-Fraktion anschliessen. Ich muss auch ganz ehrlich
sagen, ich halte dieses Mandver nicht fir besonders glaubwrdig, Frau Badran. Wenn Sie den Start-ups Gutes
tun wollen, dann geben Sie lhre unsinnige Opposition gegen die Abschaffung des Emissionsstempels auf. Das
ist dann wirklich ein Party-Crasher flr Drittrundenfinanzierungen. Oder Sie kénnten sich auch etwas flexibler
zeigen bei der Gestaltung von Arbeitszeitvorschriften oder dergleichen. Das ist fiir die Realitdt von Start-ups
sehr viel bedeutungsvoller als Ihre Vorbehalte hier bezlglich der Schirmstruktur, die zwar berechtigt sind und
geprift werden sollen, aber nicht zulasten dieser Vorlage, die hier jetzt ohne schlechtes Gewissen und mit
guter Uberzeugung beschlossen werden kann.

Ich bitte Sie also, einzutreten, immer der Mehrheit zu folgen und den Riickweisungsantrag Badran Jacqueline
abzulehnen.

Matter Thomas (V, ZH): Der Schweizer Finanzplatz ist im Asset-Management weltweit fiihrend. Unser Fonds-
platz wird aber durch hohe und kostspielige Finma-Auflagen erheblich geschwécht, beispielsweise durch eine
lange Genehmigungsdauer, aber auch durch andere Auflagen, die fir private Kunden eventuell Sinn ergeben,
nicht aber fir qualifizierte Anleger.

Schweizer Institute haben heute mit so vielen birokratischen Hirden und Auflagen zu kAmpfen, dass viele ins
Ausland ausweichen, um einen Fonds aufzulegen. Auch Schweizer Kunden weichen haufig aus Kosten- und
Zeitgriinden auf ausléndische Fonds aus, die in Luxemburg, Irland oder Liechtenstein domiziliert sind. Dem
Schweizer Finanzplatz gehen so Investitionsvolumen von weit Gber 100 Milliarden Schweizerfranken und ein
zusatzliches Wertschdpfungspotenzial von rund 300 Millionen Franken im Ausland verloren.

Das Ziel ist es, diese verlorene Wertschépfung wieder in die Schweiz zu holen. Mit der Einfiihrung einer neuen
Fondskategorie kann der Schweizer Fondsmarkt gestarkt und international wieder konkurrenzfahig werden.
Diese neue Art von Fonds fir qualifizierte Anleger miisste nicht mehr von der Finma genehmigt werden. Die
betreffenden Fonds kénnten dadurch rascher und kostenginstiger auf den Markt gebracht werden. Gleichzeitig
ware nach wie vor die gewohnte Sicherheit und Qualitdt gewahrleistet, da nur Finanzinstitute Fonds auflegen
durfen, die von der Finma Uberwacht werden.

Mit der Annahme des revidierten Kollektivanlagengesetzes stérken wir nicht nur den heimischen Fondsmarkt,
sondern auch den gesamten Schweizer Finanzplatz. Arbeitsplatze werden gesichert, da die Wertschépfung
nicht mehr im Ausland, sondern im eigenen Land stattfindet, wovon am Ende unsere ganze Wirtschaft profitiert.
Die SVP-Fraktion beantragt Ihnen Eintreten und ersucht Sie, in der Detailberatung sémtliche Mehrheiten zu
unterstitzen. Auch wir lehnen den Einzelantrag Badran Jacqueline auf Rickweisung ab.

Rytz Regula (G, BE): Gabe es einen Oscar flr erfolgreiches Politik-Lobbying in der Schweiz, dann ginge er
in diesem Jahr an die Finanzindustrie. Sie hat es geschafft, dem Sténderat mit dem L-QIF ein neues Anlage-
instrument zu verkaufen, dessen Nutzen, dessen Inhalt, dessen Wirkung und dessen Risiken kaum jemand
hier wirklich beurteilen kann. Es ist eine Blackbox, das haben wir auch bei der Kommissionsarbeit gesehen.
Mehrere gestandene Wirtschaftspolitikerinnen und -politiker haben wahrend der Beratung offen eingestanden,
dass sie von dieser ganzen Geschichte nur Bahnhof verstehen. Trotzdem ist dieses neue, unregulierte Anla-
gevehikel fir institutionelle Anleger in der Schweiz im Standerat einstimmig durchgewunken worden. Das ist
doch wirklich oscarreif.

In der nationalratlichen WAK haben wir versucht, doch zumindest etwas Licht in dieses Dunkel zu bringen.
Wir haben z. B. gefragt, welche Finanzmarktinnovationen mit diesem unkontrollierten Fondsvehikel denn Uber-
haupt ermdglicht werden sollen. Darauf haben wir sehr erstaunliche Antworten bekommen. Offenbar sollen
institutionelle Anleger in der Schweiz dank diesen Fonds neu auf Wertsteigerungen von Kunst, von Wein, von
Oldtimern wetten kénnen. Stellen Sie sich einmal eine Pensionskasse vor, die ihre Gelder in solche Kinder-
spiele investiert! Da kauft man sich doch lieber gleich ein Monopoly bei Franz Carl Weber.

Aber natlrlich geht es in Tat und Wahrheit nicht um Wein und Oldtimer, sondern um Kryptofonds und Immo-
bilien, also um das grosse Geld. Die einzige Innovation, die dieser L-QIF hier bietet, ist der Verzicht auf eine
Finma-Bewilligung. Offenbar wird "Innovation" in der Finanzindustrie mit "ohne Aufsicht" und mit Deregulierung
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gleichgesetzt — und das

AB 2021 N 2479 / BO 2021 N 2479

ist doch etwas mager. Dass das nicht gut kommt, hat uns bereits die Finanzkrise von 2008 gezeigt, als
eben solche intransparenten, unkontrollierbaren Finanzinstrumente zusammenbrachen und die ganze Welt-
wirtschaft in Mitleidenschaft zogen.

Wir haben deshalb in der Kommission intensiv nach den Risiken fir den Finanzplatz gefragt. Die neusten
Skandale um die Greensill- und Archegos-Fonds haben gezeigt, dass die Risiken im globalen Finanzsystem
heute systemisch sind. Es brennt immer wieder an neuen Ecken, weil die Markte auf Pump und mittels De-
rivaten aufgeblaht und manipuliert werden kénnen. Die Geldmanager finden immer wieder neue Wege, um
Regulierungen und Aufsichtsorgane zu umgehen. Mit raffinierten Konstruktionen verschieben sie die Risiken
ins Reich von unkontrollierbaren und intransparenten Instrumenten, und dazu gehéren diese Fonds. Es gibt
sie — das haben Sie betont — auch in Luxemburg. Weshalb aber missen wir hier die gleichen Fehler machen?
Leider konnte der Bundesrat in der Kommission keine fundierte Risikoabschatzung machen. Stattdessen hat
er sich in Widerspriiche verwickelt. So hat er behauptet, dass das gesamtwirtschaftliche Potenzial des neu-
en Anlageinstrumentes begrenzt sei. Wegen der Verrechnungssteuer sei der neue Fonds fir ausléndische
Anleger nicht attraktiv. Aber Sie wollen genau diese Verrechnungssteuer jetzt abschaffen, liebe Kolleginnen
und Kollegen von der biirgerlichen Seite. Also soll eben doch in grossem Stil auslédndisches Kapital in die
Schweiz fliessen, und das wird nicht in Wein, sondern in Immobilien investiert. Die Schweiz wird damit noch
mehr zu einem Parkplatz fiir globales Geld. Eine weitere Verteuerung von Mieten und Wohneigentum ist damit
vorprogrammiert.

Die dritte Frage der griinen Delegation in unserer Kommission betraf das Risiko von Steuerausfallen. Hier hat
der Standerat ja in letzter Sekunde noch eine Korrektur vorgenommen. Das ist zwar gut, aber es zeigt auch,
wie unserids die ganze Ubung ist. Denn offenbar war der Verwaltung bei der Erarbeitung des Gesetzes nicht
bewusst, dass im Immobilienbereich Steuerumgehungen zu erwarten sind. Stellen Sie sich Folgendes mal vor:
Da bestellt Bundesrat Ueli Maurer Giber Standerat Noser im Auftrag der Fondsbranche eine Gesetzesanderung,
und in letzter Sekunde weist die Fondsbranche darauf hin, dass im vom Bundesrat genehmigten Gesetz ein
grosses Steuerschlupfloch besteht. Wo sind wir denn da? Wie kénnen wir wissen, ob nicht weitere solche
Steuerschlupflécher vorhanden sind, welche die Finanzbranche zufalligerweise nicht gemeldet hat? Wir sind
ihr ja offenbar véllig ausgeliefert. Dieses Geschéft ist nicht vertrauenswirdig.

Mit diesem neuen Fondsinstrument wird die Deregulierung der Finanzmarkte vorangetrieben. Wollen wir die-
ses Spiel wirklich mitspielen? Wir Griinen wollen das nicht. Wir wollen die Schweiz zu einem Leading House flr
nachhaltige Finanzmarkte machen, also auf wirkliche Innovation setzen und nicht auf Wetten, Geldwascherei
und Steuervermeidung.

Ich bitte Sie im Namen der griinen Fraktion, nicht auf diese Vorlage einzutreten oder sie zurlickzuweisen.

Badran Jacqueline (S, ZH): Die SP-Fraktion und insbesondere die SP-Delegation in der WAK ist schon et-
was, um es vorsichtig zu formulieren, irritiert dartiber, wie Sie hier legiferieren, und das bei einer so grossen
Kiste wie der Neulancierung eines der Finma nicht unterstellten Fonds. Ganze 90 Minuten blieben uns fiir die
gesamte Detailberatung. Entscheidende Fragen und Diskussionen wurden mit einem Ordnungsantrag, man
moge umgehend abstimmen, abgeklemmt, und dies, obwohl noch zig Fragen offen sind und weder in der
Botschaft noch in der stinderéatlichen Debatte zur Sprache kommen.

Offen bleiben die steuerlichen Auswirkungen der L-QIF, die Volumina und die Art der Vermégensumschichtun-
gen, also die dynamischen Effekte, die Rolle der zunehmenden Kryptovermdgen, bei denen man hénderingend
Anlagemdglichkeiten sucht. Keine Debatte tGiber den Innovationsgehalt der L-QIF, obwohl in der Botschaft rund
finfzehnmal von innovativen Fonds die Rede ist. Was genau ist denn innovativ daran? Es steht kein Wort dar-
Uber! Besonders stossend war die nicht stattfindende Debatte Uber die volkswirtschaftlichen Auswirkungen,
den realen Nutzen und die potenziellen Schaden der Fonds fir die Volkswirtschaft, nicht fir die Anleger.

Wir haben die Interessen der Volkswirtschaft zu vertreten, nicht der Finanzindustrie neue Einnahmemadaglichkei-
ten zu verschaffen — mit potenziellem Schaden fir die Allgemeinheit. Aber natlrlich, wenn die Finanzbranche
bestellt, liefert die rechte Seite des Parlamentes, ungesehen der Folgen, einmal mehr. Das ist ungehérig,
unprofessionell und unverantwortlich und eines Parlamentes nicht wirdig.

Dabei hatte die SP-Fraktion Hand dazu geboten, aus dieser Vorlage etwas Gutes und Nutzliches zu ma-
chen. Konkret hiesse das: Immobilien als unterliegende Produkte raus, dafir Start-up-Finanzierungen rein.
Das ware tatsachlich niitzlich, da wir in der Schweiz just bei der Finanzierung von Start-ups, insbesondere bei
Drittrundenfinanzierungen, ein Problem haben. Mein Antrag wurde in der Kommission jedoch ohne Debatte
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abgelehnt, obwohl es nicht einmal zu Zeitverz6gerungen gekommen wére. So sehe ich mich jetzt gezwungen,
diesen Antrag als Einzelantrag und kombiniert mit einer Rlickweisung noch einmal einzubringen.

Damit die L-QIF fir die Start-up-Finanzierung tauglich sind, braucht es eine Schirmstruktur, die Teilvermdgen in
Fonds haftungsrechtlich voneinander abgrenzt. Risikokapitalgeber bevorzugen grundsatzlich Fonds, um damit
ihr Risiko zu diversifizieren. Dazu sollte es mdglich sein, im Rahmen der gleichen Kommanditgesellschaft fir
kollektive Kapitalanlagen zur Reduktion von Betriebskosten mehrere Teilvermdgen zusammenzufassen, die
sich z. B. hinsichtlich Reifestadium, Zieldatum der Riickzahlung, Industriesektor — Life Science, Cleantech usw.
— und Asset-Manager unterscheiden wiirden. In der Regel wird jedes dieser Teilvermdgen andere Investoren
haben.

Gemass heutigem Stand ist es rechtlich jedoch nicht moglich, diese Teilvermdgen untereinander vor Anspri-
chen Dritter zu isolieren. In anderen Landern, wie Irland, Luxemburg oder Liechtenstein, ist es aus diesem
Grund absolut gangig, Teilvermdgen haftungsrechtlich segregiert aufzusetzen. Ein Investor, der eine sorgfalti-
ge Risikoprifung vornimmt, wird auf solche strukturellen Fragen grosses Gewicht legen, damit keine unkalku-
lierbaren Risiken eingegangen werden.

Jetzt wird hier drin doch tatsachlich behauptet, man hatte das geklart und die Verwaltung hatte gesagt, es
brauchte keine Schirmstruktur, man kénne — so steht es im Protokoll — einfach verschiedene L-QIF aufle-
gen. Was fir ein Unsinn! Hohe Kosten, Birokratie waren die Folge, da jeder einzelne Fonds einen eigenen
Verwaltungsrat, eine eigene Fondsverwaltung usw. braucht.

Fonds funktionieren wie Unternehmen. Jetzt kénnen Sie mir doch nicht sagen, es sei problemlos mdglich, man
misse da einfach mehrere L-QIF machen. Nein! Ihr Ziel war — das war die Bestellung der Finanzindustrie —,
die ganze Chose schnell durchzuwinken. Wir hétten in dieser Session auch einen Entscheid féllen kénnen,
wenn Sie das, was ich verlange, gemacht hatten. Jetzt wirde es um drei Monate verzdgert.

Ich bitte Sie, falls Sie Eintreten beschliessen, den qualifizierten Riickweisungsantrag anzunehmen und diese
L-QIF fur Start-up-Finanzierungen tauglich zu machen. Dann haben diese Fonds auch einen echten Nutzen.
Dann kdnnen wir einmal ganz real etwas fir Start-ups tun und missen das nicht den Sonntagsrednern Uber-
lassen.

Ich danke Ihnen flr lhre Unterstitzung.

Maurer Ueli, Bundesrat: Die Vorlage, die Anderung des Kollektivanlagengesetzes, geht auf einen Vorstoss
zuriick, den beide Kammern angenommen haben. Diesen Vorstoss, liebe Frau Rytz, habe ich nicht bestellt.
Ich bitte Sie, solche Unterstellungen zu unterlassen. Aber wenn Sie schon polemisieren wollen, dann kann ich
das auch, dann wirde ich Ihnen postwendend den Oscar flr die Verdrangung von Arbeitsplatzen ins Ausland
verleihen. (Teilweise Unruhe, teilweiser Beifall) Das machen Sie, indem Sie nicht bereit sind, diese Vorlage zu
debattieren. Genau darum geht es: Wir wollen Arbeitspléatze in der Schweiz erhalten, bzw. wir wollen ein Ge-
schéft, das zunehmend auf ausléndische Finanzplatze ausgelagert wird, wieder in die Schweiz zuriickholen.

AB 2021 N 2480 / BO 2021 N 2480

Aber jetzt weg von der Polemik, zuriick zu diesem Geschéaft: Wir haben dieses Geschéaft sehr sorgfaltig vor-
bereitet und haben diese Vorlage zusammen mit der Finma, dem Bundesamt flir Sozialversicherungen, der
Steuerverwaltung und der Branche erarbeitet. Sie war, wie alle diese Vorlagen, in der Vernehmlassung und ist
dort auf sehr breite Zustimmung gestossen. Es war also ein breit abgestitztes Verfahren, wie wir das immer
durchfiihren. Es ist auch nicht ausschliesslich ein Geschéft fir den Finanzplatz, sondern es starkt die Volks-
wirtschaft, weil damit Geschéafte in die Schweiz zurlickkommen. Davon profitiert nicht nur der Bankenplatz, die
ganze Volkswirtschaft wird davon profitieren. Und wir haben wirklich alle Anstrengungen zu machen, damit
unser Wirtschaftsplatz gestérkt wird. Denn wir haben in den letzten Jahren, gerade im Finanzbereich, weil wir
nicht gleich lange Spiesse haben, Arbeitsplatze und Geschéafte ans Ausland verloren.

Nun, um was geht es hier? Neu sollen auch in der Schweiz Fonds zulassig sein, die nicht von der Aufsichtsbe-
hérde genehmigt und beaufsichtigt werden. Aber weil diese Fonds nur durch beaufsichtigte Institute aufgelegt
werden kénnen, wird das entsprechende Institut Gberwacht. Es findet also eine Lockerung, aber nicht eine
Aufgabe der Kontrolle statt. Es sind qualifizierte Anleger, die zur Zeichnung berechtigt sind. Mit dieser Vorla-
ge muss nicht das Produkt als solches, sondern das Institut, das es auflegt, Uberwacht werden. Das ist die
Erleichterung. Indem wir die Zeichner entsprechend einschrénken, ist eigentlich nach wie vor gewéahrleistet,
dass wir die gleiche Qualitét haben. Da sie im Einzelnen keiner Genehmigung bediirfen, kénnen sie rasch und
kostenglnstig aufgelegt und lanciert werden.

Da das jetzt in der Schweiz nicht der Fall ist, findet dieses Geschaft weitgehend in Luxemburg statt. Wir
mochten eigentlich, dass Schweizer Anleger das auch in der Schweiz machen kénnen und nicht nach Luxem-

(%) 26.01.2022 8/17


https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/amtliches-bulletin/amtliches-bulletin-die-verhandlungen?SubjectId=55230

I._ﬁ_i AMTLICHES BULLETIN - BULLETIN OFFICIEL
EILI—' Nationalrat « Wintersession 2021 « Neunte Sitzung « 09.12.21 « 08h00 + 20.062

Conseil national » Session d’hiver 2021 « Neuviéme séance « 09.12.21 « 08h00 * 20.062

burg gehen missen, denn auch die Arbeitsplatze gehen dann nach Luxemburg. Wir kbnnen das ebenso gut
wie andere, ausléndische Finanzplatze. Wir sind sogar der Meinung, dass wir mit unserem System eine ent-
sprechende qualitative Kontrolle und Ubersicht haben werden, was auf ausléndischen Finanzplatzen weniger
gewabhrleistet ist. Mit diesem Produkt sollen also Schweizer Anleger in Zukunft eben nicht auf auslandische
Produkte ausweichen miissen. Mit dieser Gesetzesanderung soll eine Liicke geschlossen werden zwischen
dem Fondsplatz Schweiz und den Konkurrenten, die uns in letzter Zeit das Wasser abgegraben und Geschéfte
an sich gezogen haben.

Es ist wichtig, noch einmal zu unterstreichen, dass die Vorlage auch dem Anlegerschutz Rechnung tragt. Sie
wird damit auch dem Reputationsrisiko gerecht. Der Fonds steht nur qualifizierten Anlegern offen. Wie schon
erwahnt, muss das Institut von der Finma beaufsichtigt werden. Wir sind hier also im professionellen Teil
des Fondsgeschéfts. Wenn ein Institut seine Aufsichtspflicht verletzt, dann gibt es entsprechende Aufsichts-
massnahmen. Es ist also weiss Gott nicht so, dass sich unsere Institute alles erlauben kénnen, im Gegenteil:
Die Finma hat hier ein strenges Reglement. Die Vorschriften fir L-QIF sind mit dem Geldwaschereigesetz im
Einklang. Auch hier entsteht also keine Lucke. Die Einhaltung der Vorschriften wird von der Prifgesellschaft
kontrolliert.

In Bezug auf die Steuerfolgen sind wir der Meinung, dass wir die Llcke, die sich gedffnet hatte, geschlossen
haben. Sie betraf vermdgende Privatpersonen, die im Immobilienbereich ihre Steuerausgaben héatten optimie-
ren kénnen.

Wir sind der Ansicht, dass die Vorlage aufgrund der Diskussion eine Bedeutung erhélt, die sie nicht hat. Wir
6ffnen einen kleinen Teil fir professionelle Anleger. Etwas, das jetzt im Ausland stattfindet, soll in Zukunft auch
in der Schweiz und nach Schweizer Recht stattfinden kénnen. Wenn Sie dem nicht zustimmen, findet es genau
gleich statt, aber einfach nicht bei uns. Es wére damit auch unserer Kontrolle definitiv entzogen.

Noch einige Bemerkungen zum Nichteintretensantrag: Herr Bendahan hat insbesondere beklagt, dass damit
der Immobilienmarkt angeheizt werde. Das ist nicht der Fall. Denn auch ein L-QIF untersteht selbstversténdlich
der Lex Koller, also den genau gleichen Vorschriften, und hat damit keinen Einfluss auf die Immobilienpreise.
Das gilt entsprechend auch hier. Wie schon gesagt, ist der Fonds nicht nicht reguliert, sondern einfach durch
die Professionalitat entsprechend anders geregelt.

Zum Ruckweisungsantrag Badran Jacqueline: Er wurde bereits in der gleichen Form in der Kommission disku-
tiert. Festzuhalten ist zu diesem Rickweisungsantrag, dass ein solcher Fonds Start-ups offensteht. Aber die
weitergehende Forderung nach einem Umbrella, also einem Schirm Uber alles, kdnnte nicht nur hier auf diesen
Teil bezogen werden, sondern muisste generell geprift werden, und das brauchte dann eine entsprechende
Auslegeordnung. Das haben wir auch in der Kommission ausgefiihrt. Wenn Sie dem Riickweisungsantrag zu-
stimmen, heisst das, dass dieses Geschaft flr weitere Jahre nicht in die Schweiz zuriickkommt. Denn diese
Gesetzgebung ist dann aufwendig und betrifft sehr viele andere Bereiche. Wir haben auch in der Kommission
signalisiert, dass wir das anschauen werden. Aber das misste ein zweiter Schritt sein, der dann umfassender
sein musste und einige Zeit in Anspruch nehmen wirde.

Das Hauptanliegen, das Frau Badran ja immer pflegt, sind ihre Start-ups. Die Méglichkeit der Finanzierung von
Start-ups besteht mit dieser Gesetzesanderung grundsétzlich. Und wie schon Herr Walti gesagt hat: Wenn die
linke Seite auf ein Referendum gegen die Abschaffung der Emissionsabgaben verzichtet hatte, dann héatten die
Start-ups dort jetzt keine Sorgen, sondern kénnten auch profitieren. Wir hoffen natirlich, dass wir die Abstim-
mung gewinnen. Aber das Hauptanliegen von Frau Badran beziglich Start-ups ist abgedeckt. Der Umbrella ist
ein komplexes Geschéft, das wir rechtlich genau anschauen missen. Das werden wir an die Hand nehmen.
Zusammengefasst: Wir schaffen hier eine Gesetzesénderung, die es ermdglicht, Geschafte, die in den letz-
ten Jahren abgewandert sind, zurlickzuholen. Das sichert Arbeitsplédtze in der Schweiz, starkt die Schweizer
Volkswirtschaft und ist sinnvoll. Es ist eine relativ bescheidene Deregulierung, die wir vornehmen, und wir un-
terstellen damit diese Fonds eben Schweizer Recht. Die Geschéfte finden ohnehin statt, aber in Luxemburg.
Ich bitte Sie also, auf die Vorlage einzutreten und sie nicht zurlickzuweisen.

Rytz Regula (G, BE): Herr Bundesrat, Sie wissen, dass ich normalerweise nicht zu Polemik neige. Aber in die-
sem Geschaft steckt wirklich der Wurm drin. Sie haben gesagt, dass lhre Verwaltung — die Finma und die Steu-
erverwaltung, alle zusammen — das Gesetz sehr sorgféltig erarbeitet hat. Wie kénnen Sie sich erklaren, dass
in der Standeratskommission in letzter Sekunde auf Hinweis der Fondsbranche ein grosses Steuerschlupfloch
entdeckt wurde, das Sie vorher nicht gesehen haben? Es konnte noch gestopft werden. Aber weshalb haben
Sie das vorher nicht bemerkt?

Maurer Ueli, Bundesrat: Ich sass natirlich bei diesen Arbeiten nicht selbst am Tisch. Ich muss mich da auf
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meine Leute verlassen. So gross war das Steuerschlupfloch, das hatte entstehen kénnen, zwar nicht, aber wir
haben es vorsichtshalber geschlossen. Das zeigt eigentlich, wie sorgfaltig wir arbeiten und wie wir im Rahmen
der Prozesse solche Hinweise noch aufnehmen.

Birrer-Heimo Prisca (S, LU): Herr Bundesrat, Sie sagen immer, dass wir dieses Geschaft hier haben wollen,
sonst werde es anderswo gemacht. Aber ich habe hier eine Tabelle: Ist es richtig, dass die Fonds sowohl in
Luxemburg wie auch in Irland und Malta weniger liberal geregelt sind? Sie haben strengere Vorschriften, sei
dies beziglich der Risikoverteilung, sei dies beziiglich der Auflagen. Wir machen diese Vorschriften nicht, und
deshalb sind die Risiken in der Schweiz viel grésser.

Maurer Ueli, Bundesrat: Ich habe die Details zu Irland und zu Malta jetzt nicht. Hingegen habe ich mich relativ
umfassend mit Luxemburg auseinandergesetzt. Wir werden etwa die gleichen Rahmenbedingungen wie Lu-
xemburg haben; das ist flir Schweizer Anleger ganz offenbar der
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Hauptstandort. Aber wir haben bei der Umsetzung all dieser Vorschriften immer wieder den Vorteil, dass wir
"Tapflischisser" sind, wie ich auf Schweizerdeutsch sagen wirde. Wir pflegen also auch bei der Umsetzung
die Swissness. Fragen Sie einmal unsere Institute: Sie beklagen sich nicht, weisen aber immer wieder auf die
strenge Aufsicht der Finma hin und darauf, dass sie bei gleichen Gesetzesvorgaben viel strenger Gberwacht
wirden als ihre Konkurrenten im Ausland. Ich habe hier absolutes Vertrauen in unsere Behdérden, dass die
Umsetzung korrekt passieren wird.

Prasident (Candinas Martin, erster Vizeprasident): Die Berichterstatter verzichten darauf, nochmals das Wort
zu ergreifen. Wir stimmen Uber den Nichteintretensantrag der Minderheit Bendahan ab.

Abstimmung — Vote

(namentlich — nominatif; 20.062/24297)
Fir Eintreten ... 118 Stimmen
Dagegen ... 67 Stimmen

(1 Enthaltung)

Prasident (Candinas Martin, erster Vizeprasident): Wir stimmen nun Uber den Antrag Badran Jacqueline auf
Rickweisung an den Bundesrat ab.

Abstimmung — Vote

(namentlich — nominatif; 20.062/24298)

Fir den Antrag Badran Jacqueline ... 82 Stimmen
Dagegen ... 104 Stimmen

(2 Enthaltungen)

Bundesgesetz liber die kollektiven Kapitalanlagen
Loi fédérale sur les placements collectifs de capitaux

Detailberatung — Discussion par article

Titel und Ingress; Ziff. | Einleitung; Ersatz von Ausdriicken; Art. 7 Abs. 4; 8 Abs. 1; 9 Abs. 1; 10 Abs.
3ter; 12 Abs. 2; 13 Abs. 2bis; 15 Abs. 3; 20 Abs. 1 Bst. b; 43 Abs. 2 Bst. d; 51 Abs. 2, 5; 72 Abs. 2; 78
Abs. 4; 78a; 79 Abs. 1; 102 Abs. 1 Bst. d, 2; 102a; Gliederungstitel nach Art. 118

Antrag der Kommission

Zustimmung zum Beschluss des Standerates

Titre et préambule; ch. | introduction; remplacement d'expressions; art. 7 al. 4; 8 al. 1; 9 al. 1; 10 al.
3ter; 12 al. 2; 13 al. 2bis; 15 al. 3; 20 al. 1 let. b; 43 al. 2 let. d; 51 al.2, 5; 72 al. 2; 78 al. 4; 78a; 79 al. 1;
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102 al. 1 let. d, 2; 102a; titre suivant I'art. 118
Proposition de la commission
Adhérer a la décision du Conseil des Etats

Angenommen — Adopté

Art. 118a
Antrag der Mehrheit
Zustimmung zum Beschluss des Sténderates

Antrag der Minderheit

(Badran Jacqueline, Aeschi Thomas, Baumann, Bendahan, Birrer-Heimo, Friedli Esther, Michaud Gigon, Ry-
ser, Rytz Regula, Wermuth)

Abs. 1 Bst. abis

Streichen

Abs. 3

Immobilien sind als Anlagekategorie ausgeschlossen.

Art. 118a
Proposition de la majorité
Adhérer a la décision du Conseil des Etats

Proposition de la minorité

(Badran Jacqueline, Aeschi Thomas, Baumann, Bendahan, Birrer-Heimo, Friedli Esther, Michaud Gigon, Ry-
ser, Rytz Regula, Wermuth)

Al. 1 let. abis

Biffer

Al 3

Les biens immobiliers sont exclus des catégories de placement.

Prasident (Candinas Martin, erster Vizeprasident): Wir behandeln die Minderheitsantrage zu den Artikeln 118a
und 118g in einer einzigen Debatte.

Badran Jacqueline (S, ZH): Ich habe bei der Eintretensdebatte als SP-Fraktionssprecherin Uber das Potenzi-
al gesprochen und dariiber, dass man aus diesen L-QIF etwas wirklich Nitzliches fliir unsere Volkswirtschaft
machen kdnnte. Also machen wir etwas Nutzliches daraus, und bringen wir die Start-ups rein in diese L-QIF,
damit sie flr diese auch tauglich sind. Jetzt rede ich gerne lber den schadlichen Teil dieser L-QIF fir un-
sere Volkswirtschaft, also dariiber, welche volkswirtschaftlich potenziell schadlichen Auswirkungen sie haben
kénnten. Wenn man den Immobilienmarkt verfolgt — und das so lange wie ich —, dann weiss man, dass eine
riesengrosse Nachfrage nach Anlagen in Immobilien besteht. Das hat verschiedene Griinde, unter anderem
denjenigen, dass andere Anlagen wie Obligationen aufgrund der tiefen Zinsen nicht so attraktiv sind, aber
auch denjenigen, dass der Schweizer Immobilienmarkt sehr attraktiv ist, gerade auch fiir das ausléndische
Kapital, das diversifiziert werden und in ein Land mit einer sicheren Wahrung, mit Inflationsstabilitat und sehr
grosser Ertragssicherheit kommen muss. Deshalb steht seit Jahrzehnten das ausléndische Kapital um unsere
Schweiz herum und wiirde gerne in unsere Immobilien investieren. Das wiederum haben wir beférdert, indem
wir zweimal die Lex Koller aufgeweicht haben.

Nun ist es so, dass diese L-QIF — so heissen sie ja — in der Botschaft flinfzehnmal im Zusammenhang mit inno-
vativen Dingen erwahnt werden. Einmal wird ein Beispiel fir eine mégliche innovative L-QIF-Anlage gebracht:
eine historische Weinsammlung! Ja, wie viele Weinsammlungen soll es dann geben, dass diese irgendwie als
unterliegende Produkte fir solche Fonds infrage kAmen? Wenn man dann ein bisschen recherchiert, dann
kommen so lustige Sachen wie die Tokenisierung von Picassos zum Vorschein. Wenn Sie zufélligerweise
einen Picasso geerbt haben, dann kénnen Sie diesen ja tokenisieren — das ist das Stichwort. Hat jemand von
Ihnen gerade ganz zuféllig einen Picasso geerbt? Nein? Ich auch nicht. Genau, den kann man ja dann in diese
Fonds schieben.

Also bitte! Ich glaube nicht, dass Sie sich so in die Irre fihren lassen. Natirlich geht es darum, dass Immo-
bilien das grosse Ding sind. Die Entwicklung in den letzten Jahrzehnten — Bérsenkotierung der Immobilien,
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Sekurisierung, also Verbriefung, von Immobilien — ist gigantisch. Wir reden von Milliarden von Geldern, die in
Immobilien verbrieft werden. Es ist nicht mehr so, wie man sich das vorstellt, dass ich eine Immobilie mit einer
Direktinvestition kaufe. Das wird vielmehr zu Paketen zusammengeschnirt und verbrieft. Das kennen wir (b-
rigens von der Subprime-Krise. Das hat ja der weltweiten Volkswirtschaft wahnsinnig viel gebracht. Hier ist es
nicht anders. Es ist eine Méglichkeit, Immobilien zu verbriefen, auch Kryptoimmobilien. Ich erinnere daran, der
erste Kryptoimmobilien-Deal ist hier passiert. Die Branche bristet sich damit. Fir 130 Millionen Franken wurde
an der Bahnhofstrasse in Ziirich eine Immobilie mit Kryptowahrungen verkauft, die irgendwo auf irgendwelchen
Servern liegen und dann in unserer Bahnhofstrasse parkiert werden.

Wenn wir jetzt diese L-QIF lancieren, dann ist die Idee dahinter die, dass wir auch auslandisches Kapital hier-
herlocken. Wenn wir jetzt einem L-QIF unterliegende Produkte von Immobilien haben und das ausléndische
Kapital noch zusétzlich zum immer grésser werdenden inlandischen Pensionskassenkapital hinzukommt — was
passiert denn, wenn immer mehr Kapital um die ewig chronisch tiefen Angebote buhlt?
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Ja, Herr Bundesrat Maurer, das wird einen Preisdruck auslésen. Wir haben jetzt schon so hohe Immobilien-
preise, dass der Mittelstand vom Erwerb von Wohneigentum ausgeschlossen ist. Es sind nur noch 10 Prozent,
die sich Wohneigentum (Zwischenruf des Présidenten: Frau Badran!) leisten kdnnen. Es ist inakzeptabel, dass
der Schweizerin und des Schweizers grosster Traum nicht erflllt werden kann. Also missen wir doch nicht et-
was tun, was noch einen zusatzlichen Preisdruck ausldésen wird. Wir miissen alles tun, damit das Gegenteil
passiert.

In dem Sinn bitte ich Sie doch wirklich ganz ernsthaft, meinen Minderheitsantrag anzunehmen und diese
Immobilien rauszunehmen. (Zwischenruf des Prasidenten: Frau Badran!) Man kann dann da immer noch to-
kenisierte Weinsammlungen reinstecken.

Rytz Regula (G, BE): Ich werde meinen Minderheitsantrag begriinden und dann noch kurz fiir die Fraktion der
Griinen etwas zum Antrag der Minderheit Badran Jacqueline sagen.

Zuerst zu meiner Minderheit bei Artikel 118g: Ich bitte hier den Rat im Namen der Kommissionsminderheit,
bei der Version des Bundesrates und faktisch auch des Standerates zu bleiben. Der Antrag der Kommissions-
mehrheit widerspricht ndmlich der Grundarchitektur dieses Gesetzes und beruht letztlich auf einem Grundla-
genirrtum.

Zur Grundarchitektur: Bundesrat Maurer — mit dem ich hier vollstédndig einig bin — und auch andere haben
heute immer wieder betont, dass dieses unregulierte Fondsinstrument, das wir jetzt hier ermdglichen, nur
qualifizierten Anlegern offenstehen soll, also Banken, Versicherungen und Pensionskassen. Nur so kann si-
chergestellt werden, dass zumindest das Institut, das diese intransparenten Fonds verwaltet, von der Finma
beaufsichtigt wird. Verletzt es seine Pflichten, drohen entsprechende Aufsichtsmassnahmen. Das haben wir
ja kirzlich bei anderen Fonds gesehen. So hat zum Beispiel die Finma bei den Pleiten des Greensill- und
des Archegos-Fonds ein Verfahren gegen die CS und die UBS eréffnet. Diese Uibergeordnete Aufsicht ist also
besser als keine.

Deshalb hat der Bundesrat von Anfang an die Méglichkeit ausgeschlossen, dass nicht spezialisierte Verméo-
gensverwalter die Leitung eines nicht beaufsichtigten Fonds tbernehmen. Die Vermégensverwalter sind mit
dieser Beschrankung auf institutionelle Anleger gar nicht zufrieden; der Kommissionssprecher hat es am An-
fang ja bereits gesagt, und auch andere Redner haben es gesagt. Die Vermdgensverwalter haben deshalb in
beiden Kommissionen versucht, doch noch einen Fuss in die Tir zum neuen Fondsparadies zu bekommen.
Doch die Vorstellung, ein unreguliertes, nicht genehmigungspflichtiges, jederzeit abanderbares und flexibles
Fondsprodukt auch noch von unbeaufsichtigten Vermdgensverwaltern betreuen zu lassen, war dann selbst
den Freunden der Finanzbranche im Standerat des Guten zu viel. Deshalb wurden all die Antrage, die gestellt
wurden, damit die Vermdgensverwalter doch noch reinkommen, abgelehnt.

Jetzt haben die Vermdgensverwalter einen anderen Punkt aufgegriffen. Sie wollen ndmlich in Artikel 118g
durchsetzen, dass sie gleich lange Spiesse wie die auslandischen Vermdgensverwalter haben. Dabei unter-
liegen sie allerdings einem Grundlagenirrtum, dies ist mein zweites Argument: Es gibt gar keine Vorteile fur
unspezialisierte auslandische Vermdgensverwalter bei diesen neuen Fonds. Nur auslandische Akteure, die als
Verwalter von Kollektivwvermdgen beaufsichtigt werden, sind geméass Buchstabe b lberhaupt berechtigt, das
neue Schweizer Instrument zu nutzen. Einfache Vermdgensverwalter sind weder im In- noch im Ausland mit
eingeschlossen. Der Antrag der Mehrheit ist deshalb Gberfllssig. Ich bitte Sie, bei der Version von Bundesrat
und Standerat zu bleiben.

Gerne sage ich noch etwas zur Minderheit Badran Jacqueline. Es ist aus unserer Sicht sehr wichtig, diese
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Minderheit bei Artikel 118a zu unterstiitzen. Frau Badran hat das sehr gut ausgefihrt: Immobilien sind bereits
heute attraktive Anlageobjekte. Die Folge davon sind steigende Preise auf dem Immobilienmarkt. Allein im
letzten Jahr sind die Preise fir Wohneigentum um Uber 5 Prozent gestiegen. Das treibt nicht nur die Mieten in
die H6he, sondern ist auch flir Gewerbetreibende in den Innenstadten ein grosses Problem.

Wir méchten Sie bitten, diese Entwicklung nicht weiter anzuheizen und dem Antrag der Minderheit Badran
Jacqueline zuzustimmen.

Prasident (Candinas Martin, erster Vizeprasident): Mit Ausnahme der SP-Fraktion verzichten die Fraktionen
auf ein Votum.

Badran Jacqueline (S, ZH): Ich mdchte gerne noch etwas antizipieren, was in der Detailberatung als Widerrede
gegen die Minderheiten gekommen ist: Die Lex Koller wirde ja auch hier gelten. Das stimmt, das ist nicht
abzustreiten, aber bei verbrieften Immobilien, lieber Herr Bundesrat Maurer. Seit 2005 dirfen auslandische
Anleger und Anlegerinnen in unsere Immobilien beispielsweise Uber bdrsenkotierte Immobilienfirmen oder
Immobilienfonds anlegen. Da gibt es eine Barriere, die ist bei 50 Prozent, trotzdem kann seit 2005 mit dieser
unséglichen, véllig unndtigen Aufweichung der Lex Koller eben jetzt mehr kommen.

Ich zitiere im Zusammenhang mit den Immobilien gerne die Immobilienbranche selber: Besonders geeignet
sind diese L-QIF flr auslandische Anleger, insbesondere mit der Abschaffung der Verrechnungssteuer auf
Fremdkapital. Diese auslandischen Anleger sind im Immobilienmarkt der Schweiz besonders untervertreten —
untervertreten! Es sind in den letzten 15 Jahren Milliarden von Franken Uber solche Vehikel in den Schwei-
zer Immobilienmarkt geflossen. Das ist verdrangendes Kapital, nicht erganzendes Kapital. Das ist Kapital von
kalifornischen Pensionsfonds, von britischen Hedgefonds, von slidafrikanischen Beteiligungsgesellschaften —
irgendwelche Gelder. Und wir miissen dann die Gberhéhten Immobilienpreise, die Renditen von Blackrock, von
J.P. Morgan, von Paribas und wie sie alle heissen, finanzieren. Ich bitte Sie, das dirfen wir nicht tun! So ein
System wirde man auf der griinen Wiese niemals bauen. Aber das hat so evolviert, durch unglickliche Legi-
ferierungen; in der Summe kommt einfach zu viel Kapital in die Schweiz. Kapital ist hier nicht der limitierende
Faktor, das wissen wir alle, sondern die Verfligbarkeit von Boden und von Immobilien, und um die buhlen schon
die schweizerischen Anleger aller Art wie verriickt.

Also, ich bitte Sie, das ist keine Links-rechts-Frage, das ist keine Ideologiefrage, das ist eine Frage der realen
Vernunft und der Sorge um unsere Volkswirtschaft und auch darum, dass Schweizer Anlagen immer rentieren,
denn wenn die Preise immer steigen, sinken bei gleichbleibender Miete ja dann auch die Renditen. Das macht
doch irgendwie keine Freude.

Ich bitte Sie also, unterstiitzen Sie doch diesen Minderheitsantrag im Namen unserer Volkswirtschaft und
unseres Mittelstandes, damit sich dann vielleicht irgendwann mal wieder mehr Leute Wohneigentum leisten
kdénnen, wie es in der Verfassung gefragt ist.

Maurer Ueli, Bundesrat: Wir haben hier zwei Minderheiten.

Die Minderheit Badran Jacqueline betrifft Artikel 118a Absatz 1 Buchstabe abis und Absatz 3. Hier geht es um
die Immobilien. Die Minderheit méchte Immobilien grundsétzlich ausschliessen. Ich habe schon beim Eintreten
darauf hingewiesen, dass auch hier selbstverstandlich die Lex Koller gilt. Diese kann hier nicht ausgehebelt
werden. Hier vorab weiter zu gehen, ware nicht sachgerecht. Ich habe durchaus ein gewisses Verstandnis fir
die Bedenken der Minderheit Badran Jacqueline. Aber das entsprechende Anliegen kann nicht eingeschrankt
in diesem Gesetz geregelt werden. Der Einfluss ist hier dann auch klein. Wir haben ja die Motion 21.3598,
"Anderung des Bundesgesetzes liber den Erwerb von Grundstiicken durch Personen im Ausland”, in welcher
das angedacht worden ist. Das hier separat nur fir diesen Bereich zu regeln, I16st das Problem, das tatsachlich
besteht — und da haben Sie auch schon verschiedentlich darliber diskutiert — nicht.

Ich bitte Sie also, diesen Minderheitsantrag abzulehnen. Das Problem muss, wenn schon, breiter angegangen
werden. Da braucht es andere Gesetzgebungen und nicht hier eine Vorwegnahme. Das zum Minderheitsan-
trag Badran Jacqueline.
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Wir haben dann den Minderheitsantrag Rytz Regula zu Artikel 118g Absatz 2. Frau Rytz méchte, dass Sie hier
der Minderheit und damit dem Bundesrat und dem Standerat folgen. Ich bitte Sie hier ebenfalls, Bundesrat
und Standerat und damit der Kommissionsminderheit zu folgen. Die Kommissionsmehrheit geht hier weiter als
der Standerat, indem sie den Bereich weiter fir die sogenannten reinen Vermdgensverwalter 6ffnen mdch-
te. Das waren friher die unabhangigen Vermdgensverwalter. Das ware tatsachlich eine Ausweitung unserer
Beschrankung auf die qualifizierten Vermdgensverwalter.

(%) 26.01.2022 13/17


https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/amtliches-bulletin/amtliches-bulletin-die-verhandlungen?SubjectId=55230

I._ﬁ_i AMTLICHES BULLETIN - BULLETIN OFFICIEL
EILI—' Nationalrat « Wintersession 2021 « Neunte Sitzung « 09.12.21 « 08h00 + 20.062

Conseil national » Session d’hiver 2021 « Neuviéme séance « 09.12.21 « 08h00 * 20.062

Im Sinne des Gesetzes und unserer Vorgabe bitten wir Sie, hier dem Bundesrat und dem Standerat und damit
der Minderheit Rytz Regula zu folgen, damit dieses Gesetz wirklich auf die qualifizierten Vermégensverwalter
konzentriert ist und hier nicht eine Ausweitung entsteht. Wir méchten ja mit dieser Gesetzesanderung eigent-
lich, sozusagen im Sinne einer Sofortmassnahme, dieses Geschéft zurlick in die Schweiz holen, uns aber
darauf konzentrieren, dass wir eben die qualifizierten Vermégensverwalter im Blick haben.

Also zusammengefasst: Bei der Minderheit Badran Jacqueline bitte ich Sie, der Mehrheit lhrer Kommission zu
folgen, und bei der Minderheit Rytz Regula bitte ich Sie, der Minderheit und damit dem Bundesrat und dem
Sténderat zu folgen.

Badran Jacqueline (S, ZH): Lieber Herr Bundesrat Ueli Maurer, kann es sein, dass wir hier irgendetwas nicht
ganz richtig verstanden haben? Es geht ja nicht um die Lex Koller, die man hier Ubersteuern will, sondern es
geht darum, zu verhindern, dass als Produkt Immobilien in dieses Gefass hineinkommen und damit noch mehr
Geld um diese Immobilien buhlt, auch wenn es fiir auslandische Gelder eine 50-Prozent-Grenze gibt. Das ist
doch der reale Preisdruck und hat gar nichts mit "gesamthaft angehen" zu tun. Es gibt ja noch (Zwischenruf
des Préasidenten: lhre Frage!) genug Produkte, die man da hineinschieben kann, wie Obligationen, Aktien,
Equity, was auch immer. Es missen ja nicht Immobilien sein. Kénnen Sie dazu noch etwas sagen?

Maurer Ueli, Bundesrat: Ja, ich habe das schon so verstanden, wie Sie das gesagt haben, aber wenn Sie
hier eine andere Praxis respektive eine andere Gesetzgebung als bei der Lex Koller einflhren, schaffen Sie in
einem relativ bescheidenen Bereich einen Widerspruch zur Lex Koller. (Zwischenruf Badran Jacqueline: Nein!)
Doch, meiner Meinung nach schon. (Zwischenruf Badran Jacqueline: Nein!) Moll! (Heiterkeit)

Landolt Martin (M-E, GL), fir die Kommission: Die beiden Minderheiten betreffen selbstverstandlich diejenigen
Fragen, mit denen sich die Kommission sehr intensiv befasst hat. Sie haben gehoért, dass die Minderheit
Badran Jacqueline starke Bedenken bezliglich der mdglichen Auswirkungen auf den Immobilienmarkt hat und
deshalb diese Anlageklasse bei den L-QIF ausschliessen méchte. Es wird beflirchtet, dass insbesondere
zuséatzliches auslandisches Kapital in den Schweizer Immobilienmarkt fliesst und zu héheren Preisen flhrt.
Bundesrat Maurer hat hier schon ausgefiihrt, dass die Lex Koller weiterhin ihre Wirkung haben werde und
dass hier ein eher nebensachliches Symptom und keinesfalls die Ursache des Preisdrucks bei den Immobilien
bekampft werde.

Ich mdchte hier noch einmal festhalten, dass die Vorlage nicht auslandisches Kapital, sondern das Fondsdo-
mizil in die Schweiz holt. Das Kapital dieser Fonds ist nicht am Fondsdomizil, sondern dort, wo es investiert
ist. Daran wird sich nichts andern, egal ob der Fonds jetzt in amerikanische Aktien, Schweizer Immobilien oder
eine deutsche Weinsammlung investiert — das hat nichts mit dem Fondsdomizil zu tun.

Die zweite intensiv diskutierte Frage — das betrifft die Minderheit Rytz Regula — war diejenige, ob nicht der Fin-
ma unterstellte Vermdgensverwalter auch als Verwalter solcher Fonds eingesetzt werden dirfen. Die Mehrheit
Ihrer Kommission hat diese Frage bejaht. Dabei ist es wichtig, zwischen der Fondsleitung und der beauftragten
Vermdgensverwalterin zu unterscheiden. Die Fondsleitung, die den Fonds emittiert, muss selbstverstandlich
eine entsprechende Bewilligung haben. Wie ich Ihnen bereits beim Eintreten erklart habe, geht es hier zwar um
ein nicht bewilligungspflichtiges Produkt, das aber nur von entsprechend regulierten Instituten aufgelegt wer-
den darf. Das ist Uber die Fondsleitung sichergestellt. Nun kann die Fondsleitung aber die Anlageentscheide
an jemanden delegieren. Wir sind der Meinung, dass sie sie auch an Vermdgensverwalter delegieren kénnen
soll, an Vermdgensverwalter, die zwar nicht von der Finma, aber durchaus von sogenannten Selbstregulie-
rungsorganisationen beaufsichtigt werden, die ihrerseits wiederum von der Finma beaufsichtigt werden.
Zudem ist hier nochmals klar festzuhalten, dass L-QIF nur qualifizierten Anlegerinnen und Anlegern zugénglich
sind — das sind mindige, kompetente Kundinnen und Kunden, die wissen, was sie tun — und nicht in den
Wirkungsbereich des ansonsten wichtigen Konsumentenschutzes fallen.

Zum Schluss méchte ich Sie noch auf Artikel 118d aufmerksam machen, wo lhre Kommission eine Anpas-
sung des Standerates riickgangig machen und zum Entwurf des Bundesrates zuriickkehren will. Grundsétzlich
handelt es sich ja bei dieser neuen Produktekategorie um offene Fonds, bei denen jederzeit die Mdglichkeit
besteht, die Anteile zurlickzugeben. Ein L-QIF kann aber, wie andere Fonds auch, in Bereichen zum Ein-
satz kommen, in denen die Marktliquiditat beschrénkt oder die Bewertung erschwert sein kann. Unter solchen
Rahmenbedingungen kann die jederzeitige Rickgabe ausnahmsweise ausgesetzt werden, gemass Bundes-
rat jedoch héchstens fir finf Jahre. Der Standerat méchte hier weiter gehen und die Flexibilitat schaffen, die
Rickgabe auch langer als funf Jahre aussetzen zu dirfen. Wie der Bundesrat hat auch die Mehrheit lhrer
Kommission keine sachliche Notwendigkeit fir diesen Schritt identifiziert, zumal fir illiquide Anlagen andere
Anlageformen zur Verfliigung stehen, die mdglicherweise besser geeignet waren. Wir empfehlen lhnen des-
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halb, hier dem Bundesrat zu folgen.
Zusammengefasst bitte ich Sie also, jeweils der Mehrheit lhrer Kommission zu folgen.

Amaudruz Céline (V, GE), pour la commission: Permettez-moi de vous rappeler que le Conseil des Etats
a, en date du 9 juin 2021, examiné ce projet. Il y avait apporté quelques modifications, notamment afin de
limiter le rachat en tout temps des placements collectifs ouverts. Le Conseil des Etats a considéré que les
clients privés qui possédent des immeubles en propriété directe devraient en outre étre exclus de la loi sur les
placements collectifs pour éviter de créer des possibilités d'échapper a I'imp6t. C'est par 41 voix a I'unanimité
et 1 abstention qu'il a accepté le projet.

Notre commission a adhéré pour l'essentiel aux décisions du Conseil des Etats. A l'issue de nos travaux, il y a
deux minorités et une divergence avec le Conseil des Etats.

Contrairement au Conseil des Etats, a I'article 118d relatif aux placements collectifs ouverts, notre commission
a rejeté, par 14 voix contre 8 et 1 abstention, I'idée de créer la possibilité de restreindre pour une durée
supérieure a cing ans le droit de l'investisseur de demander en tout temps le rachat de ses parts.

J'en viens aux deux minorités. La commission propose, a l'article 118g qui fait I'objet d'une proposition de la
minorité Rytz Regula, par 9 voix contre 9 et 4 abstentions avec la voix prépondérante du président, que dans
le cadre des seuils de la loi fédérale sur les établissements financiers, les gestionnaires de fortune puissent
eux aussi administrer des L-QIF.

Il'y a en outre la minorité Badran Jacqueline, a l'article 118a, qui souhaite exclure completement les biens
immobiliers des catégories de placement. Je crois que vous l'avez bien entendu: la minorité a peur que cela
crée une tension sur le marché immobilier et, partant, une hausse des prix. Comme on I'a d'ores et déja
expliqué, le but est de rapatrier des fonds en Suisse et pas forcément de créer une hausse des prix sur le
marché. La commission a donc rejeté, par 12 voix contre 10 et 1 abstention, la proposition défendue par la
minorité Badran Jacqueline.

Permettez-moi encore de vous indiquer que, au vote sur I'ensemble, la commission a approuvé le projet par
14 voix contre 8 et 1 abstention.

AB 2021 N 2484 / BO 2021 N 2484

Abstimmung — Vote

(namentlich — nominatif; 20.062/24299)

Fir den Antrag der Mehrheit ... 97 Stimmen
Far den Antrag der Minderheit ... 93 Stimmen
(1 Enthaltung)

Art.118b,118c

Antrag der Kommission

Zustimmung zum Beschluss des Sténderates
Proposition de la commission

Adhérer a la décision du Conseil des Etats
Angenommen — Adopté

Art.118d
Antrag der Kommission

a. Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates
Art.118d
Proposition de la commission

a. Adhérer au projet du Conseil fédéral

Angenommen — Adopté
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Art. 118e, 118f

Antrag der Kommission

Zustimmung zum Beschluss des Standerates
Proposition de la commission

Adhérer a la décision du Conseil des Etats

Angenommen — Adopté

Art. 118¢g

Antrag der Mehrheit

Abs. 1, 3, 4

Zustimmung zum Beschluss des Standerates
Abs. 2

a. einem Finanzinstitut, das nach Artikel 2 FINIG zur Vermégensverwaltung fiir kollektive Kapitalanlagen zu-
gelassen ist;

b. einem auslandischen Vermdgensverwalter, wenn:

1. ... und Aufsicht fur die Vermégensverwaltung von kollektiven Kapitalanlagen untersteht, und

Antrag der Minderheit

(Rytz Regula, Badran Jacqueline, Baumann, Bendahan, Bertschy, Birrer-Heimo, Michaud Gigon, Ryser, Wer-
muth)

Abs. 2Bst. a, b

Zustimmung zum Entwurf des Bundesrates

Art. 118g

Proposition de la majorité

Al 1,3 4

Adhérer a la décision du Conseil des Etats
Al 2

a. a un établissement financier qui, selon l'article 2 LEFin, est habilité a pratiquer la gestion de fortune pour
des placements collectifs de capitaux;

b. a un gestionnaire de fortune étranger:

1. ... appropriées en ce qui concerne la gestion de fortune portant sur des placements collectifs de capitaux,
et

Proposition de la minorité

(Rytz Regula, Badran Jacqueline, Baumann, Bendahan, Bertschy, Birrer-Heimo, Michaud Gigon, Ryser, Wer-
muth)

Al 2let. a, b

Adhérer au projet du Conseil fédéral

Prasident (Candinas Martin, erster Vizeprasident): Die Debatte wurde bei Artikel 118a gefihrt.

Abstimmung — Vote

(namentlich — nominatif; 20.062/24300)

Fir den Antrag der Mehrheit ... 106 Stimmen
Fir den Antrag der Minderheit ... 86 Stimmen
(0 Enthaltungen)

Art. 118h-118p; 132 Abs. 3; 149 Abs. 1 Bst. g, h; Ziff. II, 11l
Antrag der Kommission
Zustimmung zum Beschluss des Standerates
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Art.118h-118p; 132 al. 3; 149 al. 1 let. g, h; ch. Il I
Proposition de la commission
Adhérer a la décision du Conseil des Etats

Angenommen — Adopté

Anderung anderer Erlasse
Modification d'autres actes

Ziff. 1-7
Antrag der Kommission
Zustimmung zum Beschluss des Standerates

Ch. 1-7
Proposition de la commission
Adhérer a la décision du Conseil des Etats

Angenommen — Adopté

Gesamtabstimmung — Vote sur I'ensemble
(namentlich — nominatif; 20.062/24301)

Far Annahme des Entwurfes ... 116 Stimmen
Dagegen ... 67 Stimmen

(9 Enthaltungen)

Abschreibung — Classement

Antrag des Bundesrates

Abschreiben der parlamentarischen Vorstdsse
gemass Brief an die eidgendssischen Rate
Proposition du Conseil fédéral

Classer les interventions parlementaires
selon lettre aux Chambres fédérales

Angenommen — Adopté
AB 2021 N 2485/ BO 2021 N 2485
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