
Die Eidgenössische Bankenkommis-
sion (EBK) hat seit Mitte der Neun-
ziger-Jahre eine Praxis entwickelt, welche
de facto zur Entstehung der Fondskate-
gorie «Übrige Fonds mit besonderem
Risiko» geführt hat. Die Börsenent-
wicklung der letzten Jahre hat gezeigt,
dass traditionelle Anlagen unter Um-
ständen mit einem wesentlich höheren
Mass an Risiko verbunden sind als al-
ternative Anlagen, und sich der Begriff
des «besonderen Risikos» daher nicht
als Abgrenzungskriterium eignet.

Typisches Risikoprofil
Diese unbefriedigende Kategorisierung
für Fonds wurde mit dem KAG auf-
gegeben. Fortan wird bei offenen kol-
lektiven Kapitalanlagen neben den
Fondskategorien «Effektenfonds» und
«Immobilienfonds» zwischen den Kate-
gorien «Übrige Fonds für traditionelle
Anlagen» und «Übrige Fonds für alter-
native Anlagen» unterschieden, die
beide Anlagen in Effekten aber auch
solche in Edelmetalle, Immobilien, Mas-
senwaren (Commodities), Derivate sowie
andere Sachen und Rechte zulassen. Es
können also Anlagen getätigt werden,
die beschränkt marktgängig sind, ho-
hen Kursschwankungen unterliegen
oder eine begrenzte Risikoverteilung
aufweisen. Als «Übrige Fonds für alter-
native Anlagen» gelten dabei solche
Fonds, deren Anlagen, Struktur, Anla-
getechniken (Leerverkäufe, Kreditauf-
nahme, etc.) und -beschränkungen ein
für alternative Anlagen typisches Risi-
koprofil aufweisen. So sind bei dieser

Kategorie die Kreditaufnahme bis zu
50 Prozent des Nettofondsvermögens,
Verpfändung von bis zu 100 Prozent des
Fondsvermögens, Leerverkäufe sowie
ein Gesamtengagement von maximal
600 Prozent des Nettofondsvermögens
möglich.

Zeichnungsschein neu fakultativ
Die bisherige Pflicht, Zeichnungen le-
diglich aufgrund eines schriftlichen
Vertrages beziehungsweise Zeichnungs-
scheins zu akzeptieren, wird unter dem
KAG fallen gelassen. 

Wie bis anhin ist der Prospekt für
«Übrige Fonds für alternative Anlagen»
mit einer von der EBK genehmigten
Warnklausel zu versehen. Ausserdem
muss der Prospekt interessierten Per-
sonen vor der Zeichnung kostenlos an-
geboten und – nicht mehr wie bis an-
hin – lediglich zur Verfügung gestellt
werden. Anzumerken ist in diesem Zu-
sammenhang jedoch, dass das KAG be-
stimmt, dass auf die besonderen Ri-
siken, die mit alternativen Anlagen
verbunden sind, «in Verbindung mit
der Bezeichnung(! ) im Prospekt und in
der Werbung hinzuweisen» ist. Ob mit
dieser Bestimmung quasi über die
Hintertür zusätzlich eine Kategorie
«übrige Fonds für alternative Anlagen
mit besonderem Risiko» eingeführt
wird, bleibt zu sehen.

Neue Vehikel 
Während unter dem AFG lediglich die
Rechtsform des vertraglichen Anlage-
fonds möglich war, besteht unter dem

KAG die Möglichkeit offene kollektive
Kapitalanlagen als gesellschaftsrecht-
lich strukturierte Investmentgesellschaft
mit variablem Kapital (SICAV) zu
gründen. Neu sind auch geschlossene
kollektive Kapitalanlagen in der Rechts-
form der Kommanditgesellschaft für
kollektive Kapitalanlagen sowie der In-
vestmentgesellschaft mit festem Kapital
(SICAV) möglich beziehungsweise
unterstellt.

Investmentgesellschaft 
mit variablem Kapital (SICAV )
SICAV sind Aktiengesellschaften, de-
ren ausschliesslicher Zweck die kollek-
tive Kapitalanlage ist, deren Aktien-
kapital nicht im Voraus bestimmt ist
und für deren Verbindlichkeiten aus-
schliesslich das Gesellschaftsvermögen
haftet. SICAV können als «selbst ver-
waltet» oder «fremd verwaltet» ausge-
staltet sein. Während die selbst verwal-
tete SICAV die Administration selbst
ausführt, wird diese bei der fremd ver-
walteten SICAV an bewilligte Fondslei-
tungen delegiert.

Als wesentliche Neuerung ist bei der
SICAV, wie auch beim vertraglichen
Anlagefonds, neben der Depotbank
insbesondere im Bereich der direkt an-
legenden Hedge Funds die Einsetzung
eines Hauptmaklers (Prime Broker) mög-
lich. Dies bedarf jedoch der Geneh-
migung durch die EBK. Es muss sich
beim Prime Broker um ein beaufsichtig-
tes und auf solche Transaktionen spe-
zialisiertes Institut handeln. Anzumer-
ken ist, dass ein Prime Broker einer
kollektiven Kapitalanlage Schweize-
rischen Rechts nicht zur Aufbewahrung
des Fondsvermögens befugt ist. 

Die Aktionäre der SICAV sind an
der Gesellschaft beteiligt, erlangen da-
durch eine Eigentümerstellung und im
Gegensatz zum vertraglichen Anlage-
fonds kein Forderungsrecht gegen die
SICAV. Der Aktionärskreis der SICAV
ist unterteilt in Unternehmeraktionäre
und Anlegeraktionäre. Unternehmer-
aktionäre leisten die für die Gründung

Neuen Möglichkeiten
für Hedge Funds

Schweizerische Hedge Funds unter dem KAG

Per 1. Januar 2007 sind das neue Kollektivanlagengesetz (KAG)
sowie die Kollektivanlagenverordnung (KKV) in Kraft getreten.
Mit diesem Gesetz sind in der Hedge Fund Industrie grosse Hoff-
nungen verbunden. Ist mit den neuen regulatorischen Möglich-
keiten ein Rahmen geschaffen worden, der eine dem Risiko al-
ternativer Anlagen angepasste Regulierung sowie genügend
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erforderliche Mindesteinlage von 250 000
Schweizer Franken und sind allein be-
rechtigt, über die Auflösung der SICAV
zu entscheiden. Den Anlegeraktio-
nären kommen neben der Pflicht, die
gezeichneten Aktien vollständig und in
bar zu liberieren, zahlreiche Mitglied-
schaftsrechte gegenüber der SICAV zu.

Die SICAV basiert auf Statuten und
einem Anlagereglement, dessen Inhalt
sich weitgehend nach den Bestimmun-
gen über den Fondsvertrag bei vertrag-
lichen Anlagefonds richtet.

Die SICAV zeitigt für den Promotor
in Bezug auf die Möglichkeit der Ein-
flussnahme auf das Produkt wesent-
liche Vorteile gegenüber vertraglichen
Anlagefonds. Er, beziehungsweise der
eingesetzte Vermögensverwalter, ist we-
niger von der Fondsleitung abhängig.

Kommanditgesellschaft 
für kollektive Kapitalanlagen
Ein weiteres neues Vehikel ist die
Kommanditgesellschaft für kollektive
Kapitalanlagen (LLP), welche dem an-
gelsächsischen Limited Partnership nach-
gebildet ist.

Der Zweck der LLP ist auf die kollek-
tive Kapitalanlage beschränkt. Wenig-
stens ein Mitglied, der Komplementär,
haftet unbeschränkt. Die anderen Mit-
glieder, die Kommanditäre, haften nur
bis zu einer bestimmten Vermögensein-
lage. Komplementäre müssen Aktien-
gesellschaften mit Sitz in der Schweiz
sein, welche ausschliesslich für eine ein-
zige LLP als Komplementär tätig sein
dürfen. Sie müssen über ein einbezahl-
tes Aktienkapital von mindestens 100 000
Schweizer Franken verfügen.

Komplementäre können die Anla-
geentscheide sowie weitere Tätigkeiten
delegieren.

Kommanditäre können ausschliess-
lich qualifizierte Anleger sein. Der Be-
griff des qualifizierten Anlegers wurde
durch das KAG eingeführt und umfasst
neben beaufsichtigten Finanzinterme-
diären wie Banken, Effektenhändlern
und Fondsleitungen auch institutionel-

le Anleger mit professioneller Tresore-
rie, Anleger, die mit einem beaufsichtig-
ten Finanzintermediär oder einem
unabhängigen Vermögensverwalter ei-
nen schriftlichen Vermögensverwal-
tungsvertrag abgeschlossen haben so-
wie insbesondere auch vermögende
Privatpersonen, welche gegenüber über
einem beaufsichtigten Finanzinterme-
diär oder gegenüber einem unabhängi-
gen Vermögensverwalter schriftlich be-
stätigt haben, im Zeitpunkt des Erwerbs
direkt oder indirekt über Finanzan-
lagen von mindestens zwei Millionen
Franken zu verfügen. Es bleibt abzu-
warten, wie dieses Kriterium bei der
LLP umgesetzt werden wird.

Ursprünglich als geschlossene kollek-
tive Kapitalanlage für Private-Equity-
und Venture-Capital-Investments kon-
zipiert, steht diese Rechtsform neben
Risikokapital auch für andere Anlagen
offen, so für alternative Anlagen.

Die Kommanditgesellschaft für kol-
lektive Kapitalanlagen bedarf der Be-
willigung der EBK und der Gesell-
schaftsvertrag wiederum zusätzlich
deren Genehmigung.

Unter dem KAG bedürfen Vermö-
gensverwalter schweizerischer kollek-
tiver Kapitalanlagen, welche ihren Sitz
oder Wohnsitz in der Schweiz haben,
neu einer Bewilligung durch die EBK.

Neue Möglichkeiten?
Die neuen Rahmenbedingungen für al-
ternative Anlageprodukte könnten eine
Attraktivitätssteigerung des Fondsplat-
zes Schweiz für Hedge Funds bewirken.
Es besteht jedoch – insbesondere mit
Blick auf die neuen Rechtsformen –
noch ein grosser Bedarf an Detailregu-
lierung durch die Praxis der EBK und
für die SICAV auch der Handelsre-
gisterämter. Da die Musterdokumente
für die Statuten und das Anlagereg-
lement der SICAV, den Gesellschafts-
vertrag und den Prospekt der LLP von
der Industrie bis Redaktionsschluss
noch nicht ausgearbeitet werden konn-
ten, wird es voraussichtlich einige Mo-

nate dauern, bis die Vorteile der neuen
Strukturen genutzt werden können. In
welchem Umfang von den neuen Mög-
lichkeiten in der Praxis schliesslich Ge-
brauch gemacht wird, dürfte nicht un-
wesentlich auch von steuerrechtlichen
Überlegungen abhängen.
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Der neue Rahmen des
Kollektivanlagegesetzes

könnte an der Schweizer
Finanz-Bar den Aus-

schank neuer Hedge-
Fund-Cocktails möglich
machen – noch sind aber
viele Details zu regeln.


