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LIMITED QUALL
INVESTOR FUND

(L-QIF)

EinfUhrung eines neuen, unregulierten
Schweizer Fonds fur 2023 erwartet
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Der L-QIF, eine neue Art eines unregulierten Schweizer
Anlagefonds, wird voraussichtlich 2023 lanciert. Erstmals
wird im Schweizer Recht eine unregulierte, auf qualifizierte
Anleger beschrdnkte kollektive Kapitalanlage zugelassen,
die weder eine Bewilligung noch eine Genehmigung der
Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) benétigt und
daher schnell und ohne grosse Kosten lanciert werden kann.
Die liberalen Anlagerichtlinien machen den L-QIF zur idealen
Fondsstruktur far alternative Anlagen und innovative Fonds-

strategien.

Am17.Dezember 2021 verabschiedete das Schweizer Parlament
eine Anderung des Kollektivanlagengesetzes (KAG) zur Einfuh-
rung des Limited Qualified Investor Fund (L-QIF). Diese neue
Fondskategorie bendtigt keine Bewilligung der FINMA. Da ein
L-QIF nicht reguliert ist, kann er viel schneller aufgesetzt werden
als bestehende Fondstypen, wodurch die notwendige Zeit bis
zur Lancierung erheblich verkurzt werden kann. Zudem durfte
die Errichtung auch weniger kostspielig sein. Zusdatzliche
Flexibilitét und Innovation werden durch die liberalen Anlage-
richtlinien far den L-QIF erméglicht.

Das Hauptziel des Gesetzgebers war es, die Wettbe-
werbsfahigkeit des Schweizer Finanzmarktes zu stérken und die
Attraktivitat der Schweizer Fondsstrukturen im Vergleich zu
ahnlichen auslédndischen Produkten wie beispielsweise dem
luxemburgischen Reserved Alternative Investment Fund (RAIF)
zu erhéhen, der als Vorbild fur diese neue Fondskategorie in der
Schweiz dient.

Der L-QIF bringt far qualifizierte Anleger, die in der Lage
sind, ihre eigene Due-Diligence-Prifung in Bezug auf die
Fondsstruktur durchzufihren, und die bereits heute in dhnliche
unregulierte ausléndische Fonds investieren durfen, eine
angemessene Deregulierung im Bereich der kollektiven Kapi-
talanlagen. Dies, ohne den Anlegerschutz fUr Privatinvestoren
zu beeintréchtigen.

L-QIF: eine neue Art der kollektiven Kapitalanlage

Der L-QIF ist eine neue Form der kollektiven Kapital-
anlage, die ausschliesslich qualifizierten Anlegern offensteht,
Uber keine Bewilligung der FINMA verfugt und direkt oder
indirekt von einem bewilligten und von der FINMA GUberwachten
Finanzinstitut verwaltet wird. L-QIFs in der Form vertraglicher
Anlagefonds oder organisiert als SICAV muUssen eine Fonds-
leitung fur die Verwaltung des Fonds und im Falle der SICAV fur
die Anlageentscheide ernennen. L-QIFs, die als Kommandit-
gesellschaften fur kollektive Kapitalanlagen (Kmgk) organi-
siert sind, mussen die Verwaltung an einen bewilligten
Verwalter von Kollektivvermdgen Ubertragen. Eine selbst-
verwaltete SICAV als L-QIF ist nicht méglich. Diese Anforderungen
an die Verwaltung der L-QIFs sind in einer «indirekten» Aufsicht
der FINMA begrindet, die sicherstellen muss, dass die betei-
ligten Beaufsichtigten Uber die erforderlichen Kenntnisse und
Erfahrungen verfigen, um den Verzicht auf die Bewilligungs-
pflicht des Fonds zu kompensieren.

Als weitere Einschrénkung kann der Anlageentscheid
beim L-QIF nur an einen Verwalter von Kollektivvermdgen oder
an einen ausléndischen Vermdgensverwalter delegiert werden,
der in seinem Sitzstaat einer angemessenen Regulierung und
Aufsicht untersteht, nicht aber an einen schweizerischen
Vermoégensverwalter, der Uber keine Bewilligung fur die
Verwaltung von Vermégenswerten von kollektiven Kapitalan-
lagen verfugt. Die letztgenannte Einschrdnkung wurde im
Gesetzgebungsverfahren damit begrindet, dass Vermégens-
verwalter bezlglich des Tagesgeschdfts nicht von der FINMA
beaufsichtigt werden, sondern von einer Aufsichtsorganisation,
die ansonsten nicht in die Beaufsichtigung von kollektiven
Kapitalanlagen involviert ist.

«DER L-QIF BRINGT
EINE LIBERALISIE-
RUNG FUR QUALI-
FIZIERTE INVESTO-
REN UND ERHQHT DIE
ATTRAKTIVITAT DER
SCHWEIZER FONDS
STRUKTUREN. »

Der L-QIF muss — mit Ausnahme der SICAF, die als
Grundlage fur einen L-QIF nicht zul&ssig ist — als eine der
bestehenden Formen fUr schweizerische kollektive Kapital-
anlagen strukturiert sein und stellt keine neue Art einer juristi-
schen Person dar. Folglich unterliegt der L-QIF den Vorschriften
des KAG, sofern nicht spezifische Ausnahmen gelten. Sonder-
regelungen bestehen insbesondere in Bezug auf Anlagevor-
schriften, die Risikoverteilung, die Pflicht zur Veroffentlichung
eines Prospekts und die Méglichkeit, RUckzahlungen an Anleger
far offene L-QIFs in ausserordentlichen Fallen aufzuschieben.

Limited Qualified Investor Fund (L-QIF)
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«FUR L-QIFS GIBT ES KEINE
SPEZIFISCHEN ANLAGEVOR-

SCHRIFTEN UND REGELN ZU
RISIKOVERTEILUNG, DA NU
QUALIFIZIERTE ANLEGER I

!
D
\

L-QIFS INVESTIEREN DURFEN.»

Um die Zeit bis zur Lancierung weiter zu verkudrzen,
unterliegt der L-QIF nicht dem Geldwdschereigesetz (GwG),
wenn der Finanzintermedidr, der flr die Verwaltung des L-QIFs
verantwortlich ist, die Erfullung der im GwG statuierten Pflichten
Ubernimmt.

Liberale Anlagevorschriften far L-QIFs

Far L-QIFs gibt es keine spezifischen Anlagevorschriften
und Regeln zur Risikoverteilung, da nur qualifizierte Anleger in
L-QlFs investieren durfen. Das KAG legt keine Beschrdnkungen
far zuldssige Anlagen fest und erlaubt daher Investitionen in
traditionelle Anlageklassen wie beispielsweise Wertpapiere,
Geldmarktinstrumente und Immobilien sowie in exotischere
Anlageklassen wie Rohstoffe, kryptobasierte Vermdgenswerte,
Kunst, Wein oder Oldtimer. Da auch keine Regeln zur Risikover-
teilung bestehen, kénnen alle Mittel eines L-QIF in einen
einzigen Vermodgenswert oder eine einzige Art von Vermdgens-
werten (z. B. Aktien eines einzigen Unternehmens) investiert
werden. Die jeweiligen Anlagestrategien midssen den Anlegern
in den Fondsunterlagen offengelegt werden. Wie andere
kollektive Kapitalanlagen kann ein L-QIF in Vermdgenswerte
investieren, deren Marktliquiditdt begrenzt ist oder deren
Bewertung schwierig sein kann.

Obwohl das KAG die Festlegung der zul@ssigen Anlage-
techniken und Anlagebeschrdnkungen dem Bundesrat tber-
tragt, durften diese nicht strenger sein als die bestehenden
Regeln fur Gbrige Fonds fur alternative Anlagen.

Einsatzméglichkeiten

Obwohl der L-QIF bei auslédndischen Anlegern nur
beschrdnkt einsetzbar ist und die schweizerische Verrech-
nungssteuer ein Nachteil bleibt, durfte sich der L-QIF bei auf
die Schweiz fokussierten Anlegern als Alternative zu ausléandi-
schen Fonds etablieren.

Ein L-QIF ist zum Beispiel eine attraktive Struktur far
Investitionen in Start-up-Unternehmen. Die Strukturierung der
Investition als kollektive Kapitalanlage ermdéglicht es beispiels-
weise Schweizer Pensionskassen oder Versicherungsgesell-
schaften, ihre Mittel zu bundeln, um schnell investieren zu
kénnen, sobald ein geeignetes Unternehmen identifiziert wurde.
Da fur die Grindung des L-QIF keine Bewilligung der FINMA
erforderlich ist, kann der Fonds innerhalb weniger Tage
aufgesetzt werden. Dies im Gegensatz zu einer regulierten

kollektiven Kapitalanlage, deren Grindung mehrere Monate in
Anspruch nehmen kann.

Daruber hinaus kann ein L-QIF auch genutzt werden, um
einen Fonds rasch aufzusetzen und erste Investoren aufzuneh-
men, wobei der Fonds spdter ohne Zeitdruck in einen regulierten
Fonds umgewandelt wird.

Schliesslich kann ein L-QIF aufgrund seiner liberalen
Anlagevorschriften auch fur die Lancierung eines Schweizer
Fonds fur Kryptoanlagen oder fir einen Immobilienfonds mit
Fokus auf Nachhaltigkeit geeignet sein. Fir Immobilienfonds
sieht das revidierte KAG weitere Restriktionen vor. Vorwiegend
aus Steuergriinden durfen vermégende Privatkunden und far
diese errichtete private Anlagestrukturen nicht in einen L-QIF
investieren, der seine Mittel direkt in Immobilien anlegt.

Umwandlung von L-QIFs in regulierte Fonds und
umgekehrt

Die Entscheidung, bei der Grindung einen Fonds als
L-QIF aufzusetzen, erfolgt nicht definitiv. Vielmehr kann fir einen
L-QIF, bei dem zu einem spdteren Zeitpunkt nicht qualifizierte
Anleger zugelassen werden sollen, eine Bewilligung der FINMA
beantragt werden, sofern er alle regulatorischen Anforderun-
gen einer regulierten kollektiven Kapitalanlage, einschliesslich
der restriktiveren Anlagevorschriften, erfullt. Dieser Prozess
ermadglicht es, eine kollektive Kapitalanlage in der Schweiz
rasch aufzusetzen und sie dann, nachdem sie sich bewdhrt hat,
in eine vollstéindig regulierte kollektive Kapitalanlage umzu-
wandeln.

Alternativ kann eine von der FINMA bewilligte kollektive
Kapitalanlage in einen L-QIF umgewandelt werden, sofern die
Interessen der bestehenden Anleger gewahrt bleiben.

Limited Qualified Investor Fund (L-QIF)
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Ausblick

Mit der EinfUhrung des neuen L-QIF kann ein Schweizer
Fonds, der auf qualifizierte Anleger beschrankt ist, viel schneller
und kostengunstiger aufgesetzt werden als bisher und bietet
Anlegern mit starkem Bezug zur Schweiz eine attraktive Alter-
native zu vergleichbaren ausléndischen Fondsstrukturen. Da der
L-QIF ein hohes Mass an Flexibilitdt in Bezug auf die geltenden
Anlagevorschriften und Regeln zur Risikoverteilung bietet, ist er
auch fur Fondspromotoren attraktiv, die eine Schweizer Struktur
far nicht traditionelle Anlageklassen wie Rohstoffe oder Krypto-
anlagen suchen.

Das Inkrafttreten des revidierten KAG wird fur das zweite
Quartal 2023 erwartet. Sofern bis Ablauf der Frist am 7. April 2022
kein Referendum ergriffen wird, folgt als néchster Schritt im
Sommer 2022 die Eré6ffnung des Vernehmlassungsverfahrens zu
den Anderungen der Ausfuhrungsbestimmungen. Damit der
L-QIF zu einer Erfolgsgeschichte wird, ist es wichtig, dass die fur
diesen Fondstyp vorgesehene Flexibilitdt durch den Bundesrat
in der Verordnung nicht unnétig eingeschrankt wird.

Key Facts

01  Der L-QIF ist eine neue Art der
kollektiven Kapitalanlage, die
ausschliesslich qualifizierten
Anlegern offensteht und Uber keine
Bewilligung der FINMA verfugt.

02 Die liberalen Anlagevorschriften
ermadglichen Investitionen in
traditionelle Anlageklassen wie
beispielsweise Wertpapiere,
Geldmarktinstrumente und
Immobilien sowie in exotischere
Anlageklassen wie Rohstoffe und
kryptobasierte Vermégenswerte.

03 Die Einfuhrung des L-QIFs wird far
das zweite Quartal 2023 erwartet,
nachdem im Sommer 2022 die
Vernehmlassung zu den Anderungen
der Ausfuhrungsbestimmungen
durchgefuhrt wird.
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Wenger Vieliist Ihr
verldssliches Gegenuber in
Rechts- und Steuerfragen.
Wir sind nicht nur fachlich
exzellent, erfahren und
verantwortungsbewusst, wir
sind auch neugierig! Statt
Grenzen sehen wir Méglich-
keiten, entwickeln Lésungen
und eréffnen Perspektiven.
Dies tun wir mit Freude.

In der Schweiz, Europa und
der restlichen Welt.
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