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Bern, 23. Dezember 2022

Anderung der Kollektivkapitalanlagenverordnung (Limited Qualified
Investor Fund, L-QIF)

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir danken fiir die Einladung zur Stellungnahme zur Anderung der
Kollektivkapitalanlageverordnung (KKV).

Die SP Schweiz hat bereits in ihrer Stellungnahme vom 17. Oktober 2019
die Anderung des KAG zur Einfiihrung von Schweizer L-QIF deutlich
abgelehnt.! Entsprechend kritisch sind wir auch gegenilber der vorlie-
genden Ausflihrungsbestimmungen zur Einflihrung dieser neuen
Fondskategorie eingestellt. Immerhin hat der Bundesrat inzwischen die
durch die revidierte EU-Richtlinie Uber die Verwalter alternativer
Investmentfonds (AIFMD) entwickelten Vorgaben bezlglich Risikoma-
nagement, Transparenz und Anlegerschutz ibernommen, die in der
Botschaft noch nicht enthalten waren. Auch die Erfordernisse beziiglich
Liquiditatsmanagement (gemass Empfehlungen der 10SCO) sind zu
begriissen. Der Bundesrat hilt im Bericht zur Anderung der KKV fest,
dass er weiterhin «aufmerksam die Revision der AIFMD in der EU verfol-
gen will und allenfalls die notwendigen Anpassungen im Schweizer
Recht in die Wege leiten wird». Das ware in unseren Augen wichtig.

Dieses Vorgehen bestatigt allerdings die Beflirchtungen der SP Schweiz,
dass mit dieser Deregulierung im Fondsbereich eine hochspekulative
und fur die Finanzmarktstabilitait gefahrliche Anlagekategorie
geschaffen werden soll, deren Risiken fir die Anleger:innen aber auch
flir den Finanzmarkt nur umstandlich und mit aufwandigen Hilfskon-
struktionen wieder in den Griff zu bekommen sind. Die SP begriisst in
diesem Zusammenhang deshalb auch, dass der Bundesrat neu eine
umfassende Umsetzung der FSB-Empfehlung 5 Uber die Transparenz-
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anforderungen von kollektiven Kapitalanlagen und damit eine deutliche
Verscharfung der Transparenzforderungen Gbernommen hat. Auch hier
bewegt sich der Bundesrat jedoch im Schlepptau der EU und agiert nicht
von sich aus. Das Eidgendssische Finanzdepartement verspricht jeden-
falls eine offentlich zugdngliche Liste mit samtlichen L-QIF fiihren zu
wollen und zudem (auch durch die FINMA) zusatzliche Daten zu L-QIF zu
erheben. Auch das ist fiir die SP von entscheidender Bedeutung.

Vier wesentliche Einschrankungen

Fir die SP Schweiz sind dennoch vier weitere Punkte ausschlaggebend,
die wir bereits in der Vernehmlassung zur KAG-Anderung aufgefiihrt
hatten.

e Die L-QIF sollen nicht flar BVG-Einrichtungen, namentlich
Schweizer  Pensionskassen und  Vorsorgeeinrichtungen,
zugelassen werden. Die SP bewertet die Schutzwirdigkeit der
zwangsgesparten Gelder der 2. Sdule hoéher als die moglichen
Vorteile von L-QIF. Mit der vorgeschlagenen Anderung in der
Freiziigigkeitsverordnung vom 3. Oktober 1994 in Art. 19a Abs.
3 Bst. b werden L-QIF und vergleichbare auslandische kollektive
Anlagen im Rahmen des Wertschriftensparens im Freizlgigkeits-
bereich ausgeschlossen. Ebenso wird in der Verordnung iiber die
steuerliche Abzugsfahigkeit fiir Beitrage an anerkannte Vorsor-
geformen vom 13. November 1985 in Art. 5 Abs. 3 festgehalten,
dass fur die Anlage der Gelder der gebundenen Vorsorgeverein-
barung beim Wertschriftensparen L-QIF und vergleichbare aus-
landische kollektive Anlagen nicht zugelassen sind. Das ist zu
begrissen. Einrichtungen der beruflichen Vorsorge sollen nicht in
L-QIF investieren oder Einanleger-L-QIF auflegen diirfen.

e Zweitens lehnt die SP eine Einbringung von Immobilienanlagen in
L-QIF (als unterliegende Produkte) voll und ganz ab. Der Bundes-
rat hat zwar in seiner Revision gewisse Anlagebeschrankungen
fir Immobilienanlagen eingefiihrt; dies vor allem, um den Anle-
gerschutz zu verbessern (obwohl diese Anlagekategorie ja gera-
de ihre Existenzberechtigung daraus schopft, dass qualifizierte
Anleger:innen diesen Schutz angeblich eben gerade nicht brau-
chen). Doch auch der Bundesrat hat gemerkt, wie gefahrlich fir
die Finanzstabilitat Immobilienanlagen in L-QIF werden kdnnen.
Er hat deshalb mehrere spezifische, zusatzliche Anlagebeschran-
kungen erlassen. Unter anderem dirfen Immobilien in L-QIF
weniger hoch verpfandet werden als andere Anlagen und die
Transparenzvorschriften  bezlglich Risikoverteilung  und
Miteigentum wurden weiter verscharft. Der Bundesrat glaubt,
damit auch die Steuerumgehungsgefahr gebannt zu haben und
schreibt im begleitenden Bericht (Seite 39):



Im Nachgang zur Verabschiedung der Botschaft wurde die Frage
nach méglichen indirekten Steuerausféllen aufgeworfen, da ver-
mdgende Privatpersonen den L-QIF mit direktem Grundbesitz zur
Steuerplanung nutzen kénnten. Die ESTV kam in einer in der Fol-
ge erstellten Schéitzung zum Schluss, dass im Verlauf von 10 Jah-
ren nach Einfiihrung des L-QIF 5-10% der Immobilieninvestitio-
nen in Renditeliegenschaften, die bis anhin direkt von Privatper-
sonen oder von Kapitalunternehmen getdtigt wurden, durch Im-
mobilienanlagen verdréingt werden, fiir welche vermégende Pri-
vatpersonen L-QIF nutzen. Ausgehend von einem potenziellen
Marktvolumen von CHF 864 Mrd. rechnete die ESTV in der Folge
mit Mindereinnahmen im Bereich der direkten Bundessteuern
von Bund, Kantonen und Gemeinden von jdhrlich CHF 125-250
Mio. Dieser Betrag hdtte durch die volkswirtschaftlichen Vorteile
der Vorlage nicht oder zumindest nicht vollistindig aufgewogen
werden _kénnen, weshalb das EFD dem Parlament vor-
sichtshalber empfahl, Privatkunden, die als qualifizierte Anleger
gelten kénnen, als Anleger eines L-QIF mit direktem Grundbesitz
auszuschliessen. Das Parlament hat diese Anderung in der Folge
beschlossen. Nach Ansicht der ESTV ist damit aus heutiger Sicht
mit keinen wesentlichen Steuerausfdllen auf Stufe Bund, Kantone
und Gemeinden mehr zu rechnen. Insbesondere wiirde ein ins-
kiinftig vermehrtes Auflegen von L-QIF mit Immobilienanlagen
anstelle von Immobilienfonds zu keinen Steuerausfdllen fiihren,
da beide Fondsarten gleich besteuert werden.

Wir sind der Uberzeugung, dass diese Einschrinkung nicht die
erhoffte Wirkung erzielen wird und es vielmehr zu einer massi-
ven Spekulationszunahme im Immobilienbereich kommen wird,
wenn Immobilienanlagen zunehmend in L-QIF verbrieft werden.
Wir verlangen deshalb einen vollstandigen Ausschluss von Im-
mobilien als Einlagen in L-QIF. Insbesondere beflirchtet die SP,
dass die Tokenisierung von Immobilienanlagen stark zunehmen
wird. Bei kryptobasierten Immobilienanlagen ist jedoch voéllig
unklar, wie Steuervermeidung, Geldwascherei und Umgehungen
der Lex Koller vermieden werden kénnen. Hier besteht deutli-
cher Regulierungsbedarf auf der Verordnungsstufe.

Die SP verlangt, dass auch die Verwahrungspflicht der Depotban-
ken von kryptobasierten Vermégenswerten in die Verordnung
aufzunehmen ist und die dafiir eventuell nétigen Anpassungen
im KAG vorgenommen werden.

Schliesslich ist die Sicherstellung der Emissionsabgabe sowie die
Umsatzabgabe bei kryptobasierten Vermdgenswerten nicht
gegeben. Insbesondere ist die Ausgabe von Anlage-Tokens mit
vertraglicher Grundlage von der Emissions- und Umsatzabgabe
befreit. Dies im Gegensatz zur Ausgabe von Anlage-Tokens mit



Beteiligungsrechten. Diese unterschiedlich steuerliche Ungleich-
behandlung ist inakzeptabel, da sie vermutlich verfassungswidrig
und deshalb auszuschliessen ist. Ebenso sind bei Einanlegerfonds
die Stempelabgaben sicherzustellen.

Vielen Dank fir die Berlicksichtigung unserer Anliegen.

Mit freundlichen Grissen.
Sozialdemokratische Partei der Schweiz
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