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 FONDSANBIETER IM DOMIZIL -SPANNUNGSFELD CH/FL/LUX

WELCHES DOMIZIL HAT 
WO DIE NASE VORN? 



 Schweiz, Liechtenstein und Luxemburg: Welche 
Teile der ganzen Wertschöpfung sollen wo am 
besten gestartet, administriert respektive wo-
hin delegiert werden? Da gibt es Fondsanbieter, 
welche gezielt alles in Luxemburg konzentrieren, 
andere wiederum legen in der Schweiz Fonds auf, 
welche in Luxemburg administriert werden. Zwi-
schen den diversen Fondsplätzen sind in der Pra-
xis offenbar alle erdenklichen Spielarten anzu-
treffen. Was am Ende rechtlich möglich und ge-
schäftlich zurzeit sinnvoll ist, soll nachstehend 
beleuchtet werden. Wichtig ist zunächst zu wis-
sen, wie sich die Fondsplätze charakterisieren, 
wo ihre Stärken sind und wie sie sich von ande-
ren unterscheiden lassen. Welches sind in wel-
cher Ausprägung Produktions-, welches eher 
Vertriebs- resp. Platzierungs-Standorte? Uns 
interessiert, welche Aspekte heute für Fonds-
anbieter und Fondsproduzenten entscheidend 
sind bei einer Domizilwahl respektive bei der 
Zuteilung von Wertschöpfungselementen zu ei-
nem bestimmten Fondsplatz. Wie lauten die we-
sentlichen Einflussfaktoren und wie heissen die 
Bedingungen, welche die verschiedenen Produ-
zenten an moderne Geschäftsstandorte heute 
stellen? Ist es der Zugang zum EU-Binnenmarkt 
– vertriebsmässig das Tor zu Europa – oder sind 
es Innovation und Fortschritt bei den Rechts-
formen und/oder Administrations- und Depot-
bank-Kapazitäten, Sprach- und kulturelle Viel-
falt resp. der ungehinderte Zugang zu Spezialis-
ten? Von Interesse mag auch die Frage sein, wie 
es mit dem Gestaltungsraum für neue und alter-
native Investment-Projekte steht. Wie koopera-
tiv sind Aufsichtsbehörden? Wo liegen die Steu-
ervorteile? Gibt es sicherere, nachhaltigere und 
stabilere Fondsstandorte? In welche Richtung 
haben sich in den letzten Jahren die Anbieter-
strukturen und die zugelassenen Produkte ent-
wickelt? Kommen neben den für uns naheliegen-
den drei Standorten noch weitere in Frage? Wel-
che wären dies gegebenenfalls? 

Unsere Gesprächspartner sind Reto Barbarits [Pictet 
Asset Services], Alex Boss [LAFV Liechtensteinischer 
Anlagefondsverband],  Dominik Rutishauser [LLB Swiss 
Investment], Daniel Siepmann [VP Fund Solutions] und 
Ralph Warth [Credit Suisse].

forum

B2B  APRIL  20234



6

forum

der Struktur. Unsere Rolle sehen wir in 
dieser Anfangsphase vor allem als Bera-
ter und Begleiter des Kunden.
Boss: Der Promotor des Fonds muss auch 
bei uns die Fragen beantworten, welchen 
Zweck der Fonds haben soll, welche In-
vestoren – ob private und oder profes-
sionelle – in den Fonds investieren sol-
len, welche Anlageklasse abgedeckt 
werden soll respektive wo der Vertrieb 
stattfinden soll. Gibt es steuerliche As-
pekte, die berücksichtigt werden müs-
sen? Werden mehrere Fonds – Stichwort: 
Umbrella – benötigt und soll der Fonds 
offen oder geschlossen sein? Nur wenn 
solche und weitere Fragen ausreichend 
geklärt sind, kann auch das optimale 

Welche Fragen ergeben sich aus Ihrer 
Sicht als erstes, wenn ein Asset Ma-
nager einen neuen Fonds auflegen 
möchte?
Siepmann: Ein Fonds dient dazu, eine 
Dienstleistung in ein Produkt zu transfor-
mieren und den Zugang zu dieser Dienst-
leistung dadurch zu vereinfachen. Des-
halb ist es bei der Auflage eines Fonds 
zentral, die Anlagestrategie und deren 
Umsetzung gesamthaft zu verstehen. 
Ausserdem muss ein umfassendes Ver-
ständnis über die anvisierten Zielmärk-
te und Kundensegmente erlangt werden. 
Hieraus können dann die entsprechen-
den Erwartungen an den Standort sowie 
die benötigten gesetzlichen und steuer-
lichen Rahmenbedingungen zur Struktu-
rierung einer optimalen Fondslösung ab-
geleitet werden.
Barbarits: Bei Pictet Asset Services geht 
es zunächst darum, die genauen Bedürf-
nisse des Kunden abzuholen – dies nicht 
im Sinne einer Marketingfloskel, sondern 
weil der Fonds speziell für den Kunden 
aufgesetzt wird. Eine der ersten Fra-
gen lautet: «Für welchen Zweck möchte 
der Kunde einen Fonds auflegen?». Soll 
es zum Beispiel eine reine Asset-Poo-
ling-Lösung ohne Vertriebsbedürfnis-
se sein oder soll der Fonds einem brei-
ten Publikum offenstehen und angebo-
ten werden? Ausgehend von der Klärung 
dieser Fragen ergeben sich die wichtigs-
ten Aspekte wie Domizil und die Wahl 

«Für Pictet als Akteur so-
wohl im Asset Manage-

ment als auch beim 
Asset Servicing steht die 

Stabilität, Solidität und 
der Marktzugang eines 

Domizils ganz oben  
auf der Liste.»

Reto Barbarits
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Fondsdomizil für den Kunden ausgewählt  
werden.
Warth: Ausgehend von einem für das 
Fondsmanagement genügend regulier-
ten Asset Manager mit bestehenden Kun-
den, der seine individuelle Anlagestrate-
gie operativ und ökonomisch effizienter 
via Private Label Funds aufsetzen will, 
stellen sich zunächst folgende strategi-
sche Fragen: Besteht rechtlich die Mög-
lichkeit, die Anlagestrategie im Rahmen 
eines Fonds aufzusetzen? Gibt es allfäl-
lige Einschränkungen in Bezug auf Wert-
schriften, Diversifikation und Liquidität? 
Welche Anlegertypen möchte der Asset 
Manager in welchen Ländern und über 
welche Distributionskanäle ansprechen? 
Welche rechtlichen Vorgaben bestehen 
in den anvisierten Distributionsländern – 
auch für die Fondsinvestoren –, und wie 
ist deren Einfluss auf die bestehende An-
lagestrategie und die erwartete Rendi-
te? Nach der Bestätigung der Marktfähig-
keit der Anlagestrategie in einem Fonds 
stellt sich die Frage nach dem Fondsdo-
mizil und dem rechtlichen und operativen 
Setup, um die strategischen Ziele zu er-
reichen. Hier müssen Entscheide in Be-
zug auf Fondsrecht – bei einem Luxem-
burger Fonds stehen zum Beispiel UCITS, 
SIF und RAIF als offene oder geschlos-
sene Fonds zur Auswahl – und Rechts-
form getroffen werden. Bei der Rechts-
form stehen vertragsrechtliche und kör-
perschaftliche Strukturen zur Auswahl.

Auf was nimmt die Domizilfrage Be-
zug? Was heisst «Domizil» eines 
Fonds konkret?
Rutishauser: Der Begriff des Domizils be-
zeichnet ganz knochentrocken den recht-
lichen Standort, die Jurisdiktion, wo der 
Fonds aufgesetzt ist und damit zusam-
menhängend, welcher Aufsichtsbehör-
de der Fonds untersteht. Aus dem Do-
mizil leitet sich entsprechend auch die 
rechtliche und steuerliche Regulation ab, 
welcher der Fonds untersteht. Um hier-
zu ein industriebekanntes Beispiel zu ge-
ben: Während ein in der Schweiz domizi-
lierter Fonds nach Schweizer Steuerrecht 
die Verrechnungssteuer auf Dividenden
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erträgen von Schweizer Aktien zurückfor-
dern kann, ist dies für Fonds mit ande-
ren Domizilen nicht möglich. Daher ist die 
richtige Domizilwahl oft die erste «Stell-
schraube» im Produktdesign-Prozess.

Welche Bedeutung erlangt dabei das 
Domizil eines Fonds?
Boss: Fonds werden an einem Domizil 
gegründet, wo die Rahmenbedingungen 
für die Umsetzung des Fondsprojekts 
am attraktivsten sind. Der Finanzplatz 
und das Land des Fondsdomizils müs-
sen stabil sein und ein leistungsfähiges 
Bankensystem aufweisen. Ebenfalls sind 
die Sicherheit – sprich: Anlegerschutz – 
und das Vertrauen der Investoren sowie 
Fondsgründer in einen Standort sehr  
wichtig.
Warth: Das Domizil eines Fonds ist das 
Resultat eines Assessments des bestmög-
lichen Setups für die Abdeckung der Be-
dürfnisse des Fonds-Sponsors, also des  
Initiators des Fonds. Gründe für die Lan-
cierung eines Fonds können die Erhö-
hung der Governance, die Gestaltung ei-
nes effizienteren Setups und die Wachs-
tumsmöglichkeiten sein. Letztere bein-
halten beispielsweise die Gewinnung von 
Neugeld, also die Erhöhung des Fonds-
volumens durch die Vertriebsmöglich-
keit entweder an Retail-Investoren oder 
auch an professionelle und institutionel-
le Anleger innerhalb und ausserhalb des 
Fondsdomizils. 
Barbarits: Die Festlegung des Domizils 
spielt insofern eine wichtige Rolle, als es 
dabei um Fragen wie den Marktzugang im 
Vertrieb oder die Flexibilität der Struk-
tur in Bezug auf die erlaubten Anlageklas-
sen geht. In den letzten Jahren sind auch 
qualitative Aspekte eines Fondsdomizils 
immer mehr in den Vordergrund gerückt: 
Das Image eines Finanzplatzes, die Sta-
bilität eines Domizillandes, die Time-to-
market oder das Vorhandensein eines 
Ökosystems rund um die Fondsdienst-
leistungen werden heute höher gewich-
tet. Früher stand oft die Kostenfrage im 
Zentrum. Dies hat sich im Nachgang zu 
den Finanzkrisen der letzten Jahre ge-
ändert.
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Siepmann: Ein Fondsdomizil muss grund-
legend folgende Aspekte erfüllen: ausge-
zeichnete Reputation, Gewähr für politi-
sche Stabilität, Transparenz, Infrastruk-
tur, Fachwissen und notwendige Kapazi-
täten für den Strukturaufbau und Betrieb 
von kollektiven Kapitalanlagen. Darauf 
aufbauend stehen bei der Domizilwahl 
für eine Anlagestrategie als Kollektivanla-
ge unter Berücksichtigung der anvisierten 
Investoren und Zielmärkte folgende The-
men im Vordergrund: die Flexibilität in 
der Ausgestaltung der Anlageidee als Fi-
nanzprodukt, das Knowhow und die Qua-
lität der für den Betrieb einer kollektiven 
Kapitalanlage notwendigen Dienstleister, 
die Akzeptanz seitens der Investoren und 
nicht zuletzt die Dauer des Genehmi-
gungsprozesses der Aufsichtsbehörde. 
Ebenso wichtig sind steuerrechtliche As-
pekte. Aufgrund der Konstellation, dass 
oftmals der Fondsmanager bzw. Initia-
tor in der Schweiz ansässig ist, das Pro-
dukt bzw. die Verwaltungsgesellschaft je-
doch in einem anderen Land domiziliert 
sind, ist das Bestehen einer funktionie-
renden Zusammenarbeit zwischen den 
Aufsichtsbehörden ein weiterer zentraler  
Faktor.

«Fondsmarkt» oder «Fondsstandort» 
ist nicht unbedingt gleichzusetzen 
mit «Fondsdomizil». Worin liegen die 
Unterschiede – am Beispiel Schweiz, 
Liechtenstein und Luxemburg  
erklärt?
Siepmann: Es muss zwischen dem Pro-
duktionsstandort und dem Absatz-
markt unterschieden werden. Von den 
fast 10 500 in der Schweiz angebote-
nen kollektiven Kapitalanlagen sind le-
diglich rund 20 % in der Schweiz domi-
ziliert. Der überwältigende Anteil der 
offenen, ausländischen kollektiven Ka-
pitalanlagen in der Ausgestaltung eines 
UCITS stammt aus Luxemburg. Liechten-
stein ist als Domizil für kollektive Kapital-
anlagen äusserst interessant, vornehm-
lich im Bereich von alternativen Anla-
gen – sowohl als UCITS als auch als AIF 
ausgestaltet, welche die auf den Schwei-
zer Markt ausgerichteten Bedürfnisse 
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«Seit Einführung der 
AIFMD hat Liechtenstein 
als Standort für Private 
Label Funds enorm an 

Bedeutung gewonnen.»

Alex Boss

vollumfänglich erfüllen können. Deshalb 
ist die Schweiz auch der wichtigste Markt 
für liechtensteinische Fonds. Die Schweiz 
als Absatzmarkt wendet im Hinblick auf 
den Vertrieb von Fondsanteilen in der 
Schweiz vergleichbar liberale Rahmen-
bedingungen an. Hierdurch können in- 
und ausländische Fondsanbieter – aus 
Sicht der Schweiz – entsprechend profi- 
tieren. 

Wie charakterisieren sich die einzel-
nen Fondsplätze; was sind ihre Stärken 
respektive komparativen Vorteile und 
wie lassen sie sich von anderen unter-
scheiden?
Rutishauser: Die Schweiz ist der kosten-
mässig und von der Behördengeschwin-
digkeit her unterschätzte Fondsstandort 
und daher optimal für auf den Vertrieb 
in der Schweiz ausgerichtete Fondspro-
motoren. Liechtenstein ist der Fonds-
standort, der sich durch eine hohe Be-
willigungsgeschwindigkeit, Kosteneffi
zienz und Flexibilität in der Produktaus-
gestaltung auszeichnet sowie gleichzeitig 
den Zugang zum europäischen Vertriebs-
markt gibt. Luxemburg ist der grösste und 
bekannteste europäische Fondsstandort, 
wo alle grossen Fondsplayer vertreten 
sind. Seine starke Assoziation mit dem 
UCITS-Fondstyp macht ihn zur ersten 
Wahl, wenn ein Promotor eine pan-euro
päische oder sogar globale Vertriebsstra-
tegie verfolgt. Aufgrund seiner Grösse 
stellen wir dort vergleichsweise langsa-
me Bewilligungsprozesse fest.
Barbarits: Generell lässt sich bei allen 
grossen Domizilplätzen in Bezug auf die 
Produkte eine grosse Vielfalt beobach-
ten. Neu eingeführte Strukturen – in Lu
xemburg zum Beispiel der so genannte 
Reserved Alternative Investment Fund 
oder kurz RAIF – treffen auf eine vor-
handene Nachfrage, was zu einer erfolg-
reichen Etablierung führt. In Bezug auf 
einzelne Strategien sind sicherlich mehr 
Fonds mit alternativen Ausrichtungen auf 
dem Markt. Auf der Anbieterseite lässt 
sich eine Konsolidierung beobachten. 
Vor allem Banken verkaufen vermehrt 
ihre Asset Servicing-Bereiche an Mitbe-
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werber, was die Zahl der Anbieter mittel-
fristig verringern dürfte.

Welche Aspekte sind bei einer Domi-
zilwahl für Fondsanbieter und Fonds
produzenten entscheidend?
Barbarits: Für Pictet als Akteur sowohl 
im Asset Management als auch beim As-
set Servicing steht die Stabilität, Solidi-
tät und der Marktzugang eines Domizils 
ganz oben auf der Liste. Genauso wich-
tig sind das Vorhandensein eines qualita-
tiv hochstehenden Clusters von Dienst-
leistern rund um Fonds – ich denke da 
an Anwaltskanzleien, Wirtschaftsprüfer 
etc. – sowie ein möglichst grosses Reser-
voir an gut ausgebildeten Fachkräften vor 
Ort. Gleichzeitig gilt es den Markt stän-
dig zu beobachten. Neue Trends bei den 
Kundenbedürfnissen und sich ändern-
de regulatorische Regeln können Oppor-

tunitäten bieten, wenn man sie zu nut-
zen weiss. 
Rutishauser: Fondsinitianten stehen 
ganz grundsätzlich unter einem grossen 
kommerziellen Erfolgsdruck, wenn sie 
einen Fonds auflegen. Sie sind daher 
bestrebt, jede «Risikodimension» eines 
Fonds zu minimieren. Die klassischen Ri-
sikodimensionen in dieser Hinsicht sind 
a) optimale Domizilwahl aus Sicht der po-
tenziellen Anleger, b) Verfügbarkeit von 
guten Serviceanbietern, c) Umsetzungs-
dauer für Fondsaufsetzung, d) Kompati-
bilität mit der angestrebten lokalen oder 
pan-europäischen Vertriebsstrategie, e) 
Umsetzbarkeit der Anlagestrategie und 
f) Aufsetzungs- und Unterhaltskosten des 
Fonds. Idealerweise kann ein Fondsini-
tiant mit der richtigen Domizilwahl ent-
scheidende Zeit und damit substanziell 
Kosten sparen. 

Welche Aspekte sind bei der Zutei-
lung von einzelnen Elementen der 
Wertschöpfungskette zum einen oder 
anderen Fondsplatz heute für Fonds-
anbieter und Fondsproduzenten ent-
scheidend?
Barbarits: Hierbei steht die strategische 
Ausrichtung des Unternehmens im Vor-
dergrund. Biete ich die gesamte Wert-
schöpfungskette an oder nicht? Produ-
ziere ich alle Dienstleistungen selbst 
oder lagere ich gewisse Elemente aus? 
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Alles Fragen, die sich Anbieter heute im-
mer wieder stellen müssen. Weiter spie-
len auch regulatorische Vorgaben eine 
grosse Rolle. Die Substanzanforderungen 
an Anbieter in der EU oder die neuen Re-
geln zur Delegation von Dienstleistungen 
in Drittstaaten können hier als Beispie-
le genannt werden. Zu nennen sind zu-
dem die bereits erwähnten Aspekte der 
verfügbaren Fachkräfte und des Ökosys-
tems rund um Fonds an einem Fonds-
platz. Für uns geht es zudem darum, Ska-
leneffekte nutzen zu können. Auch sehen 
wir einen Vorteil darin, eigene Kompe-
tenzzentren zu haben, wie es beispiels-
weise mit unserer Fondsadministration 
in Luxemburg der Fall ist.
Boss: Hervorzuheben sind dabei insbe-
sondere die Rechtssicherheit und die 
politische Stabilität eines Landes. Eben-
falls von grosser Bedeutung sind unse-
res Erachtens der Zugang und das Time-
to-market bei den ganzen Behördenpro-
zessen. Auch die Verfügbarkeit von qua-
lifizierten Arbeitskräften sowie Aus- und 
Weiterbildungsmöglichkeiten sind nicht 
zu unterschätzen. Die Nähe zu allen invol-
vierten Parteien wird ebenfalls sehr ge-
schätzt, was vorab bei kleineren Fonds-
domizilen wie Liechtenstein ausgezeich-
net zur Geltung kommt.

Wie schätzen Sie zurzeit die in der 
EU gängige Praxis des Passporting 
ein? Welche Herausforderungen sind 
damit verbunden? Wird davon Ge-
brauch gemacht? 
Warth: Das Passporting erlaubt ei-
ner lizenzierten Fondsleitung in einem 
EU- bzw. EWR-Land, Fonds in weiteren 
EU- oder EWR-Staaten gemäss lokalem 
Recht aufzusetzen und entsprechend 
zu verwalten. Diese Flexibilität ermög-
licht es beispielsweise der Luxemburger 
Fondsleitung der Credit Suisse, mit iri-
schem Passport auch irische Fonds unter 
UCITS- oder AIF-Recht aufzusetzen. Da-
bei basiert die Fondsleitung auf dem be-
stehenden Setup und der rechtlichen Or-
ganisation sowie auf den Kompetenzen in 
Luxemburg, mandatiert im Rahmen des 
Fonds den in Irland ansässigen Adminis-

trator und interagiert mit der Depotbank 
im Fondsdomizil. Fonds-Sponsoren pro-
fitieren vom erweiterten Angebot mög-
licher Fonds-Setups und dabei auch von 
Unterschieden unter anderem in der De-
finition der Diversifikation oder von Län-
dern mit Doppelbesteuerungsabkom-
men mit dem jeweiligen Fondsdomizil. 
Die Credit Suisse hat für ihre Luxembur-
ger Fondsleitung den EU-Passport in An-
spruch genommen, um die Produktpalet-
te für Sponsoren von Private Label Funds 
zu erweitern. 

Boss: Selbstverständlich ist das Pass
porting innerhalb der EU auch für die 
liechtensteinische Fondsbranche von 
grosser Bedeutung – und ein wichtiger 
Faktor für das Wachstum. Mit der Noti-
fikation durch die Aufsichtsbehörde kön-
nen liechtensteinische Fonds von einem 
einfachen und diskriminierungsfreien Zu-
gang zum europäischen Markt profitie-
ren. Natürlich gibt es noch einiges Ver-
besserungspotenzial, etwa unterschied-
liche Gebühren und nationale Sonder-
regelungen. Aber mit dem Projekt der 
Kapitalmarktunion ist man in Europa auf 
einem guten Weg. Ein wichtiger Schritt 
in die richtige Richtung war die «Cross 
Border Distribution»-Regulierung, die 
Ende Juli 2019 in Kraft getreten ist. Mit 
dieser wird zum Beispiel die Verpflich-
tung zu einer physischen Vertriebsstel-
le abgeschafft. So kann das Passporting 
nun deutlich kostengünstiger erfolgen. 
Die wichtigsten Cross-Border-Stand-
orte in Europa sind Luxemburg und Ir-
land. Liechtenstein hat in den letzten 
Jahren enorm aufgeholt; 2022 wurden 
liechtensteinische Fonds in 25 Ländern 
Europas vertrieben. Auch das Passpor-
ting für Unternehmen wird in Liechten-
stein genutzt. Mehrere liechtensteini-
sche Fondsgesellschaften administrie-
ren Fonds im europäischen Ausland und  
umgekehrt.

Wie ist Ihr Fondsgeschäft zurzeit auf-
gestellt: Welche Domizilplätze bie-
ten Sie weshalb an? Welche Arbeits-
schritte sind an welche Wirkungsstät-
ten delegiert? Wer macht idealerwei-
se was? 
Barbarits: Das Fondsgeschäft ist für Pic-
tet ein strategisches Geschäft. Wir bie-
ten zurzeit die Schweiz, Luxemburg, Cay-
man, Bahamas und BVI als Domizil an. Die 
Schweiz ist unser Heimmarkt. Mit Luxem-
burg haben wir einen optimalen Zugang 
zur EU sowie – aufgrund der Anerken-
nung von UCITS-Fonds in Ländern re-
spektive Regionen wie etwa Asien und 
Lateinamerika – auch zu weiteren Märk-
ten, in denen wir tätig sind. Die klassi-
schen Offshore-Domizile sind ein wich-
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«Die Präferenz der 
Seed-Investoren muss 

das Fondsdomizil 
bestimmen!»

Dominik Rutishauser
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tiges Angebot für den lateinamerikani-
schen und asiatischen Markt. Die Domi-
zile gehen dabei Hand in Hand mit den 
Hauptmärkten, in denen die Pictet-Grup-
pe tätig ist. Wir versuchen so, auch von in-
ternen Synergien zu profitieren. In Bezug 
auf die Zuteilung von Arbeitsschritten gilt 
für uns die Maxime, grundsätzlich und wo 
immer möglich vor Ort selbst zu produ-
zieren. Dies gilt zum Beispiel für die De-
potbankdienstleistungen. In Luxemburg 
konzentriert sich zudem der grösste Teil 
unserer Fund Operations. 
Rutishauser: Das LLB Fonds-Power-
house umfasst derzeit die drei Fonds-
standorte Schweiz, Liechtenstein und 
Österreich. Dies hat einerseits histo-
rische Gründe – Liechtenstein als na-
türlicher Heimmarkt der LLB Gruppe  
– und ist anderseits das Resultat strate-
gischer Überlegungen, neben dem eu-
ropäischen Fondsmarkt auch im bedeu-
tenden Finanzplatz Schweiz als Fonds
dienstleister präsent sein zu wollen. 
Dabei agieren die jeweiligen Fonds
gesellschaften operativ grundsätzlich 
autonom, wobei derzeit die gleiche 
Fondsadministrations-Plattform an al-
len drei Standorten implementiert wird, 
was deutliche Effizienzgewinne zeiti-
gen dürfte. Im Kontext des LLB Fonds-
Powerhouses werden Interessenten/
Kunden an allen drei Standorten bera-
ten und sodann je nach Beratungsresul-
tat am jeweils optimalen Fondsstandort  
bedient.
Siepmann: Wir haben uns zum Ziel ge-
setzt, durch unsere Beratung, die fortlau-
fende Erbringung unserer Dienstleistun-
gen sowie das zur Verfügungstellen unse-
res Knowhows Werte für unsere Kunden 
sowie deren Investoren zu schaffen. Des-
halb hat bei VP Fund Solutions eine Kon-
zentration auf alternative Anlageklassen 
oder Strategien stattgefunden – sowohl 
im Bereich von UCITS als auch AIFs. Hier 
können wir einen klaren Mehrwert schaf-
fen. Mit unseren Beratungsdienstleistun-
gen an den Domizilen Liechtenstein und 
Luxemburg sind wir nah beim Kunden. An 
beiden Standorten können wir als One-
Stop-Shop die gesamte Wertschöpfungs-
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«Kosten und Dauer des 

aufsichtsrechtlichen  
Genehmigungsprozesses 

sind in Liechtenstein  
neben spezifischem 
Fachwissen und der  

Fähigkeit, zielgerichtete 
Lösungen für anspruchs-
volle Anlagebedürfnisse 

zu entwickeln und  
anzubieten, zentrale  

Aspekte.»

Daniel Siepmann
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kette eines Asset-Servicing-Anbieters  
abdecken.
Warth: Die Credit Suisse bietet 
Fonds-Sponsoren sämtliche Dienstleis-
tungen für die Domizile Schweiz, Luxem-
burg, Irland und Cayman Islands aus ei-
ner Hand an. Schweizer Fonds sind bei re-
gulierten Schweizer Versicherungen und 
Vorsorgeeinrichtungen – etwa im Rahmen 
von Einanlegerfonds – wie auch bei ein-
heimischen Banken und Vermögensver-
waltern mit Inlandvertrieb oder diskre-
tionären Mandaten die erste Wahl. Um 
internationalen Kunden aus dem Asset 
Management die Möglichkeit des Pro-
duktvertriebs in der EU bzw. im EWR zu 
bieten, hat die Credit Suisse ihre «Super-
ManCo» aufgesetzt, eine Luxemburger 
Fondsleitung mit der Möglichkeit, gleich-
zeitig sowohl UCITS als auch AIFs zu lan-
cieren. Dabei wurde im Nachgang mittels 
EU-Passporting von der Möglichkeit Ge-
brauch gemacht, irische Fonds aufzule-
gen. Globalen Kunden ohne Vertriebs-
bedürfnis in der EU oder Family Offices 
offerieren wir, abhängig von der Effizienz 
und der Governance, massgeschneiderte 
Fondslösungen mit der Schweiz oder den 
Cayman Islands als Fondsdomizil. In der 
Umsetzung vertraut die Credit Suisse da-
bei auf ihre Inhouse-Produktion entlang 
des gesamten Wertschöpfungsprozesses.

Für Schweizer Fondsanbieter ist 
Liechtenstein das Tor zur EU: Worin 

liegen die Vorzüge, Fonds in Liechten-
stein aufzulegen – dies gegenüber an-
deren EU-Fondsplätzen?
Siepmann: Kosten und Dauer des auf-
sichtsrechtlichen Genehmigungspro-
zesses sind neben spezifischem Fach-
wissen und der Fähigkeit, zielgerichtete 
Lösungen für anspruchsvolle Anlagebe-
dürfnisse zu entwickeln und anzubieten, 
zentrale Aspekte. Für eine kleine Volks-
wirtschaft spielt der Marktzugang zum 

EU-Binnenmarkt eine wesentliche Rol-
le, weshalb dies für Liechtenstein immer 
ganz oben auf der Agenda steht. Liech-
tenstein ist vor allem da stark, wo um-
fangreiches, spezifisches Fachwissen und 
die Fähigkeit gefragt sind, zielgerichtete 
Lösungen für anspruchsvolle Anlagebe-
dürfnisse vorab im Bereich der nicht-tra-
ditionellen Anlagen sowie der Vorsorge 
zu entwickeln und anzubieten. Das Asset 
Management wird in der Regel delegiert, 
wobei immer mehr Kunden auch selbst 
eine Vermögensverwaltung in Liechten-
stein aufsetzen – dies wegen des Zugangs 
zu Europa im Bereich von MiFID-Akti-
vitäten. Die Fondsbranche in Liechten-
stein hat sich besonders in den letzten 
Jahren hervorragend entwickelt. Liech-
tenstein ist heute einer der wichtigsten 
Cross Border Hubs für Private Label 
Funds in Europa.
Rutishauser: Trotz der vermeintlichen 
Internationalität des Finanzsektors stel-
len wir oft fest, dass aus rein praktischen, 
kulturellen und sprachlichen Überlegun-
gen der Fondstandort Liechtenstein im 
deutschsprachigen Raum Europas und 
gerade auch für die Schweizer Fondsan-
bieter sehr gerne gewählt wird. Nachdem 
die erfolgreiche Implementierung eines 
Fonds, angefangen von der Umsetzung 
der Anlagestrategie bis hin zum Vertrieb, 
an sich schon eine grosse Herausforde-
rung für einen Fondsinitianten ist, möch-
te er sich durch die Standortwahl sei-
nes Fonds nicht noch zusätzliche «Kopf-
schmerzen» aufhalsen. Da kommt es dem 
Fondsinitiant gelegen, wenn er es mit Ge-
genparteien zu tun hat, die ihm hinsicht-
lich der erwähnten Kriterien sehr ver-
traut sind und ihm einen einfachen Um-
gang im operativen Betrieb des Fonds 
ermöglichen – oder kurz gesagt: dass er 
sich auf den Anlageprozess und den Ver-
trieb konzentrieren kann und nicht durch 
andere Themen abgelenkt wird.
Boss: Einer der zentralen Vorteile Liech-
tensteins ist die kurze Time-to-market. 
Dazu tragen auch regulatorische Vor-
gaben bei. So ist die Zulassungsfrist für 
UCITS-Fonds auf zehn Arbeitstage maxi-
miert, die Vertriebsanzeige für einen AIF 
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auf 20 Arbeitstage. Die Finanzmarktauf-
sicht FMA schöpft diese Fristen nur sehr 
selten aus und die Bewilligung wird in der 
Regel innerhalb einer Woche erteilt. Die 
FMA ist auch für Fragen und Themenstel-
lungen der Marktteilnehmer sehr zugäng-
lich und offen für Gespräche. Ein weiterer 
Vorteil ist die komplette Steuerbefreiung 
auf Fondsebene sowie die Befreiung der 
Stempelsteuer bei Transaktionen. Zudem 
können wie in der Schweiz auch Grün-
der- und Anlegeranteile mit und ohne 
Stimmrecht in der AGmvK-Struktur (Ak-
tiengesellschaft mit veränderlichem Ka-
pital, Anm. der Redaktion) ausgegeben 
werden. Für die Deutschschweiz kom-
men gegenüber anderen Standorten mit 
EU-Passport noch weitere Vorteile wie 
die Nähe, Sprache, ähnliche Mentalität 
sowie ein vergleichbares Rechtssystem 
und Rechtsverständnis zum Tragen. Die 
politische Stabilität darf ebenfalls nicht 
vergessen werden. 

Wie hat sich Liechtenstein in den 
letzten Jahren nach Einführung auch 
von AIFMD weiterentwickelt?
Boss: Im Gegensatz zur strengen Produkt
regulierung von UCITS hat der Europäi-
sche Gesetzgeber den einzelnen Staaten 
bei der AIFM-Richtlinie bewusst mehr 
Gestaltungsspielraum gelassen. Dieses 
Potenzial hat Liechtenstein genutzt und 
die Rahmenbedingungen für AIF sehr fle-
xibel ausgestaltet. In den letzten Jahren 
hat Liechtenstein dadurch als Standort 
für Private Label Funds enorm an Bedeu-
tung gewonnen. Seit Beginn der Erhe-
bung im Jahr 2016 hat laut Statistik des 
europäischen Fondsverbandes EFAMA 
nur Irland stärker als Liechtenstein bei 
der Anzahl an AIF zugelegt.

Gab es noch weitere Entwicklungen, 
die in Liechtenstein positiven Einfluss 
auf die Fondsindustrie hatten?
Boss: Was Liechtenstein betrifft, hat sich 
in Bezug auf die Reputation sehr vie-
les getan. Bei der jüngsten Prüfung der 
Massnahmen zur Bekämpfung von Geld-
wäsche und Terrorismusfinanzierung 
durch Moneyval beispielswiese – dem 
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europäischen Regionalgremium nach 
Vorbild der FATF – befand sich Liech-
tenstein 2021 auf Augenhöhe mit der 
Schweiz und Deutschland. Damit wur-
de das Fürstentum besser beurteilt als 
viele andere westeuropäische Staaten. 
Noch besser war die Beurteilung in Sa-
chen Steuertransparenz durch das Glo-
bal Forum der OECD. Da hat Liechten-
stein bei der Überprüfung des automa-
tischen Informationsaustausches – kurz: 
AIA – im Jahr 2022 das bestmögliche Ra-
ting «in Place» erhalten.

Was macht insbesondere Luxemburg 
zu einem derart bedeutenden Fonds-
standort?
Warth: Der Erfolg Luxemburgs als Fonds
platz basiert im Wesentlichen auf der 
sehr guten Zusammenarbeit zwischen 
Politik, Fondsverband und Fondsindus
trie, die gemeinsam optimale Rahmen-
bedingungen für den Fondsplatz und sei-
ne Teilnehmer erarbeiten. Dies zeigt sich 
unter anderem in regelmässigen ALFI-
Roadshows zusammen mit Spitzenvertre-
tern aus der Regierung in den wichtigsten 
Kundenmärkten für Luxemburger Fonds. 
Siepmann: Luxemburg hatte die EU-Har-
monisierungsrichtlinie – auch bekannt als 
UCITS- respektive OGAW-Richtlinie – als 
erster Mitgliedstaat bereits 1988 in natio-
nales Recht umgesetzt. Mehr als 30 Jah-
re später, Ende 2022 verwalteten Luxem-
burger Fonds ein Volumen von mehr als 
4 Bio. EUR. Im Falle von AIFs sind es 950 
Mrd. EUR. Seit mehreren Jahren ist damit 
das Grossherzogtum nach den USA der 
zweitwichtigste Fondsstandort weltweit. 
Hingegen ist am Markt für Fund Manage-
ment Companies – kurz: FMC, also das 
Pendant zu den Schweizer Fondsleitun-
gen – über die letzten Jahre neben Neu-
gründungen von Gesellschaften weiter-
hin eine Konsolidierung von Anbietern 
zu beobachten. Das zeigt, dass Luxem-
burg weiterhin ein attraktives Domizil für 
die Gründung und den laufenden Betrieb 
einer FMC ist – aber auch, dass FMCs 
eine kritische Grösse und ein solides 
Geschäftsmodell benötigen, um überle-
bensfähig zu bleiben. 
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«Der zukünftige Stel-
lenwert der Schweiz als 

Fondsstandort ist stark 
von der liberalen Um-

setzung der L-QIF- 
Verordnung abhängig 
und liegt damit in den 

Händen der Politik.»

Ralph Warth

Barbarits: Pictet bietet seit 1992 Fonds-
lösungen in Luxemburg an. Wir konnten 
die Entwicklung der letzten 30 Jahre so-
mit vor Ort «live» mitverfolgen. Aus un-
serer Sicht ist es die Kombination von 
mehreren Erfolgsfaktoren: der Zugang 
zum EU-Markt, eine Palette an etablier-
ten Fondsstrukturen, die praktisch alle 
Bedürfnisse abdecken sowie die schie-
re Zahl an Anbietern und die damit ver-
bundene Grösse der verwalteten Vermö-
gen. All dies garantiert eine hohe Zahl 
an Fachkräften und das Vorhandensein 
von Knowhow. Das Fondsdienstleis-
tungs-Cluster vor Ort ist weltweit wohl 
einzigartig. Die Stossrichtung, für profes-
sionelle Investoren Strukturen anzubie-
ten, die selbst nicht mehr reguliert sind, 
bei denen jedoch alle Dienstleistungser-
bringer reguliert sein müssen, ist sicher 
ein wichtiger Innovationsschritt vorab 
auch in Luxemburg. Mit dem Luxembur-
ger RAIF ist eine solche Struktur bereits 
seit einiger Zeit verfügbar und erfreut 
sich zunehmender Beliebtheit. 

Kommen neben den für uns naheliegen-
den drei Standorten Schweiz, Liech-
tenstein und Luxemburg für bestimm-
te Aufgaben noch weitere Domizile in 
Frage? Welche wären dies gegebenen-
falls und aus welchen Gründen?
Rutishauser: Nach meiner Einschät-
zung dürften heute gegen 80 % der von 
Schweizer Anbietern initiierten Fonds 
in einem dieser drei Standorte angesie-
delt sein. Vereinzelt werden wir auch mit 
den Standorten Irland, Malta und Offsho-
re-Standorten wie Cayman, Guernsey 
etc. konfrontiert; dies jedoch oft im Zu-
sammenhang mit der Implementierung 
von Fondsprojekten mit sehr esoteri-
schen/digitalen Vermögenswerten und 
Strategien. Tatsächlich verfügen die drei 
populärsten Fondsstandorte aber über 
eine solche breite Toolbox, dass ein Aus-
weichen in andere Standorte nicht not-
wendig ist. In der ferneren Vergangenheit 
war dies vielleicht noch der Fall. 

In welche Richtung haben sich die 
Produkte entwickelt und was bedeu-

tet für Sie im Zusammenhang mit 
Fondsstandorten Innovationsfähig-
keit und Innovationskraft? 
Siepmann: Ein ideales Ökosystem, ge-
paart durch ein stabiles wirtschaftliches 
und politisches System mit moderner In-
frastruktur, fördert Talente und Innova
tion. Innovation im Sinne von neuen 
Ideen und Erfindungen und deren er-
folgreiche wirtschaftliche Umsetzung in 
neue Produkte, Dienstleistungen oder 
Verfahren ist oft einem Zusammenspiel 
von Mensch, Technik und Wirtschaft ge-
schuldet. Innovation kann auch in der 
Transformation oder Abschaffung von un-
erwünschten oder veralteten Technolo-
gien, Produkten oder nicht mehr wirk-

samen Verfahren bestehen. Sie bedingt 
auch die Bereitschaft zu verändern und 
alte Gewohnheiten abzustreifen.

Welchen Stellenwert hat aus Ihrer 
Sicht der Fondsplatz Schweiz zurzeit 
und auf die Zukunft bezogen?
Warth: Der Fondsplatz Schweiz ist für 
die Schweizer Volkswirtschaft durch sei-
ne Wertschöpfung – Fondsleitung, Admi-
nistratoren, Depotbanken, Revisionsge-
sellschaften, Aufsicht und Vertriebsge-
sellschaften – als Arbeitgeber und damit 
auch als Steuersubstrat und Konsument 
von Dienstleistungen von sehr grosser Be-
deutung. Für institutionelle Fonds-Spon-
soren sind die strukturellen Aspekte des 
Fonds wichtig. Dazu gehört die Bewilli-
gungspflicht der Fondsleitung, des Admi-
nistrators und der Depotbank und dass 
bei Schweizer Fonds ausschliesslich das 
lokale Recht zur Anwendung kommt. Da-
mit agiert zum Beispiel eine Schweizer 
Pensionskasse als Fonds-Sponsorin aus-
schliesslich unter Schweizer Recht, dem 
sie auch als Vorsorgeinstitut untersteht. 
Durch den Erfolg des Luxemburger RAIF 
wurde die Lücke eines rasch zu lancieren-
den Schweizer Fonds, der auch ein hohes 
Exposure in wenig liquiden Anlagen auf-
weisen kann, ohne dabei als geschlosse-
ner Fonds aufgesetzt zu sein, offenkun-
dig. Entsprechend ist der zukünftige Stel-
lenwert der Schweiz als Fondsstandort 
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VP Bank 
VP Fund Solutions ist das internatio-
nale Fondskompetenzzentrum der VP 
Bank Gruppe und an den Fondsplät-
zen Liechtenstein und Luxemburg ver-
treten. Es umfasst Private Label Funds 
sowie hauseigene Produkte. Im Sinne 
eines ganzheitlichen One-Stop-Shops 
wird  von der Auflage bis zum operati-
ven Management von Fonds erstklassi-
ger Service angeboten, der alle Bedürf-
nisse abdeckt. Die angebotenen Dienst-
leistungen reichen von Fondsgründun-
gen über die Fondsadministration, das 
Risikomanagement, das Depotbankge-
schäft, UCITS- oder AIFMD-konforme 
Verwaltungsgesellschaften bis hin zum 
Portfolio Management. 

 facts Firmenmeinungen zum Spannungsfeld Fonds-Domizil  

LAFV 
Der Fondsstandort Liechtenstein ist seit 
vielen Jahren auf die Fondsgründung 
und Administration von Private Label 
Funds für kleinere und mittelgrosse As-
set Manager sowie Fonds zur Vermö-
gensstrukturierung für Family Offices, 
vermögende Privatkunden und Stiftun-
gen spezialisiert. Der Zugang zum eu-
ropäischen Markt, eine kurze Time-to-
market, ein vorteilhaftes regulatorisches 
Umfeld, eine effektive Administration, 
ausgezeichneter Kundenservice und si-
chere Verwahrstellen sowie eine kon-
struktive Zusammenarbeit mit der Fi-
nanzmarktaufsicht sind die Eckpfeiler 
des starken Wachstums der vergange-
nen Jahre.
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Pictet
Pictet Asset Services ist Teil der Pic-
tet-Gruppe und deckt die gesamte 
Asset-Servicing-Wertschöpfungsket-
te ab – von der Verwahrung über die 
Fondsadministration und  Governance 
bis hin zu Handelsdienstleistungen für 
B2B-Kunden, zu denen hauptsächlich 
externe Vermögensverwalter, die so-
wohl Fonds- als auch Privatkundenver-
mögen verwalten, sowie institutionelle 
Kunden wie Pensionskassen, Institutio-
nen und Banken gehören. Pictet Asset 
Services belegt mit ihrer Service-Qua-
lität in weltweit anerkannten Bran-
chenumfragen wie RM Survey und Glo-
bal Investor seit über 20 Jahren durch-
gehend Spitzenplätze.

LLB
Die Liechtensteinische Landesbank 
Gruppe hat die Philosophie, dass sie 
die Fondsinitianten beziehungsweise 
deren Investoren am besten bei ihren 
Fondsprojekten unterstützt, indem sie 
diesen eine breite Auswahl an Fonds-
standorten anbietet. Unter dem «LLB 
Fonds Powerhouse» bündelt sie die 
gesamte Expertise ihrer Fondsstand-
orte in der Schweiz, Liechtenstein und 
Österreich. Auf Basis einer umfassen-
den Bedürfnisanalyse und der Abwä-
gung von Vor- und Nachteilen eines je-
den Fondsstandorts gemeinsam mit 
dem Kunden wird in der Folge die op-
timale Fondslösung am idealen Fonds-
standort implementiert.

Credit Suisse 
Die Credit Suisse Funds AG ist die 
Schweizer Fondsleitung der Credit 
Suisse. Zusammen mit den Schwester-
gesellschaften in Luxemburg und Irland 
ist sie Bestandteil von «Credit Suisse 
Investor Services CSIS», welche mass-
geschneiderte Fondslösungen über tra-
ditionelle und alternative Anlagekatego-
rien hinweg für verschiedenste Kunden-
segmente und diverse Fondsdomizile 
anbietet. Die Unternehmenseinheit ver-
waltet gegen 500 Mrd. CHF, erbringt 
aus einer Hand Dienstleistungen ent-
lang der gesamten Fondswertschöp-
fungskette und stellt ihren professio-
nellen Kunden einen dedizierten An-
sprechpartner zur Verfügung.
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stark von der liberalen Umsetzung der 
L-QIF-Verordnung abhängig und liegt da-
mit in den Händen der Politik.
Barbarits: In der Schweiz wird mit der 
Einführung des L-QIF hoffentlich ein ähn-
lich starker Innovations-Trend wie in Lu
xemburg mit dem besagten RAIF folgen. 
Hier sehen wir zurzeit vor allem Interes-
se von grossen institutionellen Anlegern, 
die eine flexible Fondsstruktur für ihre al-
ternativen Anlagen suchen.
Rutishauser: Nachdem hiesigen Fonds 
seit Beginn der Fonds-Ära in den 1990er 
Jahren der europäische Marktzugang 
verwehrt bleibt, wird der Schweizer 
Fondsplatz als Produktionsstandort auch 
zukünftig nur, aber immerhin, eine Rolle  
für heimische institutionelle Lösungen – 
beispielsweise Einanlegerfonds – für auf 
die Schweiz ausgerichtete Fondsanbie-
ter – zum Beispiel für Vermögensverwal-
ter FINIG – haben. Allenfalls hat der neue 
Fondstyp L-QIF auch das Potenzial für ein 
Wachstum von Schweizer Fondsstruktu-
ren im alternativen Segment, etwa im Pri-
vate Equity- oder Private Debt-Bereich. 
Das wäre natürlich erfreulich. Hingegen 
wird der Schweizer Fondsplatz unter 
dem Blickwinkel eines Vertriebsstand-
ortes wegen der Bedeutung des Schwei-
zer Finanzplatzes auch im gesamteuropä-
ischen Kontext weiter eine wichtige Rolle  
spielen.
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