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I.  Geltungsbereich

A. Aufbau
Dieses Rundschreiben® wird in folgende Textteile gegliedert: 1
1. Darstellung der relevanten Gesetzes- und Verordnungstexte (Times New Romaibchrift)
2. Rundschreibentext (Arial-Schrift)
3. Erlauterungen zum Rundschreibentext (kursive Arial-Schrift)
B. Uberblick uiber die gesetzlichen Grundlagen
Die Bestimmung und Bildung des gebundenen Vermdgens sind insbesondere in folgenden 2
aufsichtsrechtlichen Grundlagen geregelt:
1 Bundesgesetz betreffend die Aufsicht Uber Versicherungsunternehmen vom 17.12.2004
(Versicherungsaufsichtsgesetz, VAG; SR 961.01)
Art. 171 20, 22, 37, 51, 56, 87 VAG
M Verordnung Uber die Beaufsichtigung von privaten Versicherungsunternehmen vom
9.11.2005 (Aufsichtsverordnung, AVO; SR 961.011
Art. 56, 57, 68, 701 95, 96, 97, 100i 109, 139 AVO
1 Verordnung der FINMA Uber die Beaufsichtigung von privaten Versicherungsunternehmen
vom 9.11.2005 (Aufsichtsverordnung-FINMA, AVO-FINMA; SR 961.011.1)
Art. 1 AVO-FINMA
C. Gebundenes Vermogen
Relevante gesetzliche Grundlagen:
Art. 17 VAG Gebundenes Vermodgen 3
! Das Versicherungsunternehmen muss die Anspriiche aus Versicherungsvertragen durch ein g
Vermdgen sicherstellen.
2 z
[ €]
Art. 20 VAG Vorschriften zum gebundenen Vermégen 4
Der Bundesrat erlasst Vorschriften Uber die Bestellung, Belegenheit, Deékendgderungen und Ke
trolle des gebundenen Vermdégens. Er kann die Regelung der technischen Einzelhé&iteiMdetibea-
lassen.
Dieses Rundschreiben regelt i in Ergdnzung der gesetzlichen und verordnungsrechtlichen 5
Vorschriften i Einzelheiten in bezug auf diejenigen Aktiven, die dem gebundenen Vermdogen
zugewiesen werden. Fur Aktiven, die nicht dem gebundenen Vermdgen zugewiesen werden,
bestehen i mit Ausnahme der Bestimmungen betreffend derivative Finanzinstrumente (vgl. Ziff.
1.D.%) 7 keine besonderen Anlagevorschriften. Sie unterliegen nicht dem Anwendungsbereich
dieses Rundschreibens.
! Die diesem Rundschreiben zugrunde | iegenden alufsicht
tungsbereichii sowie zus?2tzlich in den weiteren Kapit

fassen, aufgefiihrt.

2 Ziffern ohne weitere Angabe beziehen sich auf dieses Rundschreiben.
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Im Rahmen ihrer Solvenzaufsicht verlangt aber die FINMA, dass die ungebundenen Aktiven
(freies Vermogen) nach allgemein anerkannten Anlagegrundsétzen angelegt und verwaltet
werden. Dies gilt auch fur das Vermogen der schweizerischen Rickversicherungsunterneh-
men, welche kein gebundenes Vermdgen stellen missen.

Krankenkassen, die Zusatzversicherungen zur sozialen Krankenversicherung gemass VVG
anbieten, unterstehen insoweit der Aufsicht der FINMA. Fir die der Aufsicht der FINMA unter-
stehenden Versicherungen muissen sie ein gebundenes Vermoégen bilden. Die Anlagen, die
dem gebundenen Vermdgen zugewiesen sind, unterstehen auch den Vorschriften dieses
Rundschreibens.

a) Separate gebundene Vermogen
Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 77 AVO Separate gebundene Vermdgen

! Separate gebundene Vermogen sind zu bestellen fir:

a. die Versicherungen der beruflichen Vorsorge;

b. denSparteil der Versicherungsvertrage in den Versicherungszweigen A2.1, A2.2 und A2.3; un
c. den Sparteil der Versicherungsvertrage in den Versicherungszweigen A2.4, A2.5 und A2.6.

2 Fir Vertrage des schweizerischen Versicherungsbestandes, die in fremdemg®arausgestellt sir
kann ein separates gebundenes Vermdgen bestellt werden.

3 Fur Vertrage eines auslandischen Versicherungsbestandes, fiir welche im Ausland keine glei
Sicherheit gestellt werden muss, kann ein gesondertes gebundenes Vevasigkiwerden.

Jedes einzelne separate gebundene Vermégen muss den Vorschriften dieses Rundschreibens
genigen.

Fir jedes einzelne separate gebundene Vermdgen gelten beispielsweise die gesetzten Limiten
(vgl. Ziff. Il.E.) oder die Deckungspflicht (vgl. ziff. II.C.).

Die Versicherungszweige A2.1 bis A2.3 beziehen sich auf die Fondsanteilgebundenen Lebens-
versicherungen und die Versicherungszweige A2.4 bis A2.6 auf die Lebensversicherungen an
interne Anlagebestédnde oder andere Bezugswerte gebunden (vgl. AVO-Anhang).

b) Auslandischer Versicherungsbestand
Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 17 VAG Gebundenes Vermdgen

! Das Versicherungsunternehmen muss die Anspriiche aus Versicherungsvertragen durch ein g
Vermdgensicherstellen.

2 Es ist nicht verpflichtet, seine auslandischen Versicherungsbestédnde nach Absatz 1 siche
wenn dafir im Ausland eine gleichwertige Sicherheit geleistet werden muss.

Art. 73 AVO Auslandischer Versicherungsbestand
Als auslandicher Versicherungsbestand nach Artikel 17 Absatz 2 VAG gilt die Gesamtheit del
cherungsvertrdge mit im Ausland domizilierten Versicherungsnehmerinnen und Versicherungsni

Art. 77 AVO Separate gebundene Vermdgen
[ €]

3 Fir Vertrage eines auslandischen Versicherungsbestandes, fiir welche im Ausland keine glei

10

11

12

13

14
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Sicherheit gestellt werden muss, kann ein gesondertes gebundenes Vermdgen bestellt werden.
D. Einsatz derivativer Finanzinstrumente

Art. 1001 109 AVO regeln den Einsatz derivativer Finanzinstrumente fur alle Versicherungsun-
ternehmen, welche unter der Aufsicht der FINMA stehen. Die Vorschriften gelten unabhangig
davon, ob die derivativen Finanzinstrumente zum gebundenen Vermdgen oder freien Vermo-
gen gehdren. Die unter Ziff. lll.l.a. genannten Vorschriften dieses Rundschreibens, die den
Einsatz derivativer Finanzinstrumente regeln, gelten daher fir alle Versicherungsunternehmen
einschliesslich der Ruckversicherer.

. Grundsatze zum gebundenen Vermdgen

A. Definition; Zweck und Pflicht zur Bestellung

Die der Aufsicht der FINMA unterstehenden Versicherungsunternehmen i mit Ausnahme der
Ruckversicherer 7 sind gesetzlich verpflichtet, zur Sicherstellung der Versichertenanspriiche
bestimmteVer m® genswerte zu bil den, d. h. das sol
len. Der Sollbetrag des gebundenen Vermégens wird durch die Hohe der versicherungstechni-
schen Ruckstellungen und einem angemessenen Zuschlag gemass Art. 1 AVO-FINMA be-
stimmt. Vermoégenswerte in der Hohe dieses Betrages werden durch Zuweisung bestellt und
mit der Bezeichnung Agebundenes Verm°genhf e

B. Grundprinzipien

a) Verwendung
Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 19 VAG Haftung des gebdenen Vermogens

! Die Werte des gebundenen Vermégens werden fiir die durch das gebundene Vermégen sicine
den Anspriiche verwendet.

2 Bei Ubertragung eines Versicherungsbestandes auf ein anderes Versicherungsunternehmen
Werte des gebundenen Vermogens oder entsprechende Werte auf das den Versicherungshe
nehmende Versicherungsunternehmen tber, sowdiiNIA nichts awleres anordnet.

Art. 54 VAG Durchfuihrung des Konkurses

[ €]

4 Aus dem Erlés des gebundenen Vermdgens werden vorweg Forderungen aus den Versicheit
gen, fur die nach Artikel 17 Sicherstellung geleistet wird, gedeckt. Ein Uberschuss falltkarkiers-
masse.

Durch das gebundene Vermdgen erhalten die Versicherten insbesondere ein Haftungssubstrat,
welches sicherstellt, dass ihre Anspriiche vorrangig vor denen samtlicher tbriger Glaubiger im
Konkursfalle des Versicherungsunternehmens befriedigt werden.

b) Verbot der Belastung und Verrechnung

Relevante gesetzliche Grundlagen:

finma

15

16

17

18

19
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Art. 84 AVO Zulassung der Werte

‘[ é]

2 Die Werte des gebundenen Vermdgens miissen unbelastet sein. Verbindlichkeiten des Vers
unternehmens dirfen niclmit Forderungen, die zum gebundenen Vermégen gehdren, verrechr
den. Vorbehalten bleibt Artikel 91 Absatz 3 (derivatFinanzinstrumente).

Die Belastung des gebundenen Vermoégens durch jegliches Pfand-, Zurtickbehaltungs-, Ver-
rechnungs- oder ahnliches Recht ist ausgeschlossen (Ausnahme siehe Ziff. 1ll.1. Derivative Fi-
nanzinstrumente).

Die Werte des gebundenen Verm°gens d¢grfen i
von Anspriichen Dritter gegen das Versicherungsunternehmen dienen (Ausnahme siehe Ziff.
I11.1. Derivative Finanzinstrumente). Die Belastung des gebundenen Vermdgens ist auch im Zu-
sammenhang mit einer Fremdkapitalaufnahme (Bsp. Kredite oder Repos) i inklusive einer ver-
steckten Aufnahme von Fremdkapital (Bsp. Leerverkaufe) i ausgeschlossen. Zu Lasten des
gebundenen Vermdgens durfen keine Nachschusspflichten entstehen.

C. Deckung

a) Jederzeitige Deckungspflicht

Relevante gesetzliche Grundlage:

Art. 74 AVO Deckung

! Der Sollbetrag muss jederzeit durch Aktiven (Art. 79 AVO) gedeckt sein.

2 stellt das Versicherungsunternehmen eine Unterdeckung fest, so hat es das gebundene Vet
verzlglich zu erganzen. DINMA kann in besonderen Fallen eine Frist zur Erganaimgumen.

Das Versicherungsunternehmen muss mit geeigneten organisatorischen Massnahmen jeder-
zeit sicherstellen, dass der jeweils aktuelle Sollbetrag gemass Art. 56, 57 bzw. 68 AVO mit zu-
lassigen Vermogenswerten gemass Art. 79 und 81 AVO gedeckt ist. Die Hohe des jeweils ak-
tuellen Sollbetrages wird basierend auf den aktuellen Rickstellungen bestimmt. Unterjéhrig
konnen fur die aktuellen Ruickstellungen auch fundierte Schatzungen zur Anwendung kommen.

Die Verpflichtung zur Uberpriifung des jeweils aktuellen Sollbetrages bezweckt, dass fiir unter-
jahrig eingetretene Ereignisse, die weitere versicherungstechnische Rickstellungen bedingen
und damit einen relevanten Einfluss auf den Sollbetrag haben, wie beispielsweise unerwartete
Schadenfalle, Nachreservierungsbedarf oder Ubernahme von neuem Geschaft, sofort weitere
Aktiven zur Bedeckung des Sollbetrages des gebundenen Vermdgens zugewiesen werden.

Diese Verpflichtung bedeutet jedoch nicht, dass der Sollbetrag taglich neu berechnet werden
muss. Sofern keine Anhaltspunkte vorliegen, dass der Sollbetrag nicht mehr gedeckt ist, wer-
den in der Regel vorsichtige Abschatzungen der Veradnderungen seit der letzten Berechnung
genuigen, um dem Versicherungsunternehmen die Gewissheit zu geben, dass der aktuelle
Sollbetrag gedeckt ist.

b) Deckungspflicht fur die anteilgebundenen Lebensversicherungen

Relevante gesetzliche Grundlage:

Art. 81 AVO Zulassige Werte fir anteilgebundene Lebensversicherungen
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! Das gebundene Vermogen fiir den Sparteil der Versicherungsvertrage in den Versicherung
A2.1, A2.2 und A2.3 darf nur mifnteilen an offenen kollektiven Kapitalanlagbestellt werden, d
unter da¥ollektivanlagengesetzom 23. Juni2006fallen.

2 Das gebundene Vermégen fiir den Sparteil von Versicherungsvertragen in den Versicherung

A2.4, A2.5 und A2.6 darf unter folgenden Voraussetzungen mit den Werten nach Artikel 79

werden:

a. Sind die Leistungen direkt an den Wert eines interAalagebestandes gebunden, so misse
versicherungstechnischen Rickstellungen durch die entsprechenden Anteile oder, soweibA
teile gebildet werden, durch die zugrunde liegenden Vermdgenswerte bestellt werden;

b. Sind die Leistungen an einen Indeder an einen anderen Bezugswert gebunden, so missemn-
sicherungstechnischen Rickstellungen durch Vermdgenswerte bestellt werden, die den W
sprechen, auf denen der spezifische Bezugswert beruht.

Es ist nicht zulassig, dass Anspriche der Versicherten aus fondsanteilgebundene Lebensversi-
cherungen, fir die Rickstellungen gebildet werden missen, mit anderen als den dem betref-
fenden Vertrag unterliegenden Aktiven sichergestellt werden, da das Versicherungsunterneh-
men ansonsten ein zusatzliches Anlagerisiko tragt (Mismatch). Dies betrifft aber nicht die Be-
deckung eines allfélligen Zuschlags zum Sollbetrag.

Ist in den betreffenden Versicherungsvertrdgen eine Frist nach Préamienfalligkeit zum Erwerb
der dem Vertrag unterliegenden Aktiven festgelegt, so kann innerhalb dieser Frist Bargeld in
Hohe der noch nicht angelegten Pramien an das gebundene Vermégen angerechnet werden.

Im Rahmen der Uberdeckung diirfen Vermogenswerte gemass Art. 79 Abs. 1 AVO, die unter
keinen Umstanden und zu keinem Zeitpunkt einen negativen Wert haben, an das gebundene
Vermdgen angerechnet werden.

Aufgehoben

D. Grundsatzliche Vorschriften zu den Anlagen im gebundenen Ver-
maogen

a) Generelle Kriterien fir die Zuweisung von Vermdgenswerten zum gebundenen
Vermoégen

DamiteinVer m° genswert (im fol genden geaundehen VeAnddea
zugewiesen werdenkannund al s zul @ssige Kapitalanl age
nannt) gilt, missen grundsétzlich die folgenden Kriterien erfillt sein:

1 Die Anlage entspricht einer Anlagestrategie, welche die Art und Komplexitat des betriebe-
nen Versicherungsgeschéaftes sowie die finanzielle Lage des Versicherungsunternehmens
berucksichtigt (vgl. Ziff. Il.F.a.).

1 Die Anlage ist in der Regel problemlos bewertbar und verfugt in Relation zu der entspre-
chenden Anlagekategorie tiber eine hohe Liquiditat.

M Das Versicherungsunternehmen verfugt iber das notwendige Fachwissen und wendet an-
gemessene Prozesse und Systeme an, welche fir die professionelle Selektion, Verwaltung
und Kontrolle der getéatigten Anlage notwendig sind (vgl. Ziff. 1I.F.c.).

1 Das Versicherungsunternehmen verfugt Uber das entsprechende Fachwissen und wendet
die erforderlichen Prozesse an, um die Auswirkungen der Anlage und deren einzelne Risi-
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kokomponenten verstehen und jederzeit die finanziellen, rechtlichen und operationellen Ri-
siken einschatzen zu kdénnen.

9 Die Schuldnerbonitat ist Gberprufbar (vgl. Ziff. Il.LF.e.).

9 Die Anlage darf weder belastet noch mit Forderungen Dritter verrechnet werden (vgl. Ziff.
1.B.b.).

1 Die Anlage darf keine Versicherungsrisiken enthalten.

Diese Grundsatze werden in den folgenden Kapiteln weiter prazisiert. Pro Anlagekategorie
werden im Kapitel 11l erganzende Bestimmungen erlassen.

b) Anlagegrundsatze
Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 76 AVO Allgemeine Grundsatze

' é]

2 Die Werte des gebundenen Vermoégens sind in erster Linie unter dem Gesichtspunkt der Sichi
tatsachlichen finanziellen Lage sowie der Struktur und der zu erwartenden Entwicklung dese\
rungsbestandes auszuwahlen.

3 Im Ubrigen ist ein marktgechter Ertrag bei zweckméssiger Diversifikation anzustreben und tk
aussehbare Bedarf an fllissigen Mitteln jederzeit sicherzustellen.

Die Auswahl der Vermogenswerte zum Zwecke der Zuweisung an das gebundene Vermébgen
erfolgt nach folgenden Anlagegrundsétzen:

9 Sicherheit

1 Rentabilitat

1 Diversifikation
1 Liquiditat

Das Versicherungsunternehmen muss die in seiner Anlagestrategie bzw. im Anlagereglement
(Art. 78 Abs. 1 Bst. a und b AVO) festgehaltenen Anlagegrundsétze bei der Zusammensetzung
des Portefeuilles entsprechend beachten.

Diese Anlagegrundséatze gelten sowohl fir direkte als auch fur indirekte Anlagen (z.B. Kollekti-
ve Kapitalanlagen).

Auch wenn nicht alle Ziele der Anlagegrundsétze in gleichem Masse erreicht werden kénnen,
sollte das Versicherungsunternehmen alle Anlagegrundsatze angemessen und gemass der ei-
genen Risikofahigkeit berticksichtigen. Die Anlagen im gebundenen Vermdgen sollten auf eine
nachhaltige Wirkung gerichtet sein.

aa) Sicherheit

Die Anlagen im gebundenen Vermoégen missen so gewahlt werden, dass sie sicher sind, d.h.
die jederzeitige Erfullbarkeit der Versichertenanspriche sichergestellt ist.

Nicht zuléssig ist die Wahl von Vermdgenswerten, welche die Solvabilitat des Versicherungs-
unternehmens gefahrden kénnten (z.B. Vermdgenswerte, aus denen Nachschusspflichten zu-
lasten des gebundenen Vermdgens resultieren kdnnen).
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Die Sicherheit der Anlagen ist dann gewahrleistet, wenn diese in wirtschaftlicher und rechtlicher
Hinsicht sicher sind. Unter wirtschaftlicher Sicherheit versteht man die Werterhaltung des Kapi-
tals bzw. Vermdgens; die rechtliche Sicherheit der Anlagen wird an deren Verfugbarkeit und
Verausserbarkeit gemessen. Das Erfordernis der wirtschaftlichen und rechtlichen Sicherheit gilt
sowohl fur die direkten als auch fir die indirekten Anlagen.

Unter dem Aspekt der Werterhaltung des Vermdgens werden z.B. folgende Kriterien beachtet:

1 eine geringe Wertschwankung des gesamten gebundenen Vermogens;

1 eine zuverlassige Bewertungsmethode der Anlage;

1 die Borsenkotierung an einem geregelten und liquiden Markt oder jederzeitige sonstige
Verausserbarkeit;

1 eine hohe Qualitat und von einer anerkannten Ratingagentur oder einem gleichwertigen In-
stitut bestatigte Bonitat der Schuldner (siehe auch Ziff. Il.F.e.).

Die rechtliche Sicherheit der Anlage bezieht sich insbesondere auf folgende Kriterien:
M die uneingeschrankte Verfligungsgewalt;
9 die uneingeschrankte Verausserbarkeit und Transferierbarkeit der Werte.

InBezugaufdieunt er dem Grundsatz ASicherheitid zu
die speziellen Bestimmungen zu den einzelnen Anlagekategorien verwiesen.

bb) Rentabilitat

Das Versicherungsunternehmen wahlt Anlagen, welche rentabel sind und einen nachhaltigen
Ertrag erzielen. Vermdgensanlagen, die keine Rendite erzielen, sind fur das gebundene Ver-
mdogen ungeeignet. Dies gilt sowohl fiir direkte als auch indirekte Anlagen. Anlagen sollten ei-
nen marktgerechten Ertrag (z.B. marktibliche Verzinsung) abwerfen.

cc) Diversifikation

Die Anlagen mussen eine geniigende und zweckmassige Diversifikation erreichen. Eine ange-
messene Mischung in bezug auf die verschiedenen Anlagekategorien sowie eine Streuung der
Anlagen in bezug auf die Schuldner des Vermdgenswertes sind zu erlangen.

Investitionen in risikoreiche Anlagekategorien durfen nur zu einer vorsichtigen Beimischung
und einer zweckmassigen Diversifikation in das gebundene Vermdgen getétigt werden. Die Ri-
sikoféhigkeit des Versicherungsunternehmens ist in jedem Fall zu berlcksichtigen. Investitio-
nen in Werte mit Bonit?2t t/Baa)ffe,r nsaibestbhdriDiversiilat
tion der Anlageklasse und Vorhandensein von entsprechender fachlicher Expertise im Bereich
Kreditrisiken erlaubt.

Klumpenrisiken sind auszuschliessen. Das Exposure gegenuber einer Gegenpartei darf hdchs-
tens 5% des Sollbetrages des gebundenen Vermoégens betragen. Ergibt sich ein héheres Ex-
posure pro Gegenpartei, ist dies unverziglich der FINMA zur Genehmigung zu unterbreiten
(vgl. ziff. Il.LE. Limiten und Anhang Nr. 5).

Forderungen gegeniiber der Eidgenossenschaft sowie gegeniiber Kantonen, Kantonalbanken
mit Staatsgarantie, Schweizerischen Pfandbriefinstituten oder gegentiber AAA gerateten Staa-
ten sind von der 5% Begrenzung ausgeschlossen. Auch Forderungen gegeniber auslandi-
schen Koérperschaften, deren Verpflichtungen jederzeit und vollumfanglich durch einen Staat
mit AAA-Rating garantiert werden, sind von dieser Limite ausgeschlossen.

Die Verpflichtungen aus den Versicherungsvertragen / Policen sollten durch wahrungskon-
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gruente Anlagen bedeckt sein. Anlagen in anderen als der Referenzwéhrung sind auf 20% des
Sollbetrages des gebundenen Vermdégens limitiert. Als Referenzwahrung gilt die Wahrung, auf
die die seitens des Versicherungsunternehmens geschlossenen Versicherungsvertrage/Policen
lauten.

Ziel der Diversifikation ist es, die Auswirkungen des Ausfalles einer oder mehrerer Gegenpar-
teien oder den Wertverlust eines Anlageinstrumentes zu reduzieren.

Eine angemessene Mischung der Anlagen hinsichtlich der verschiedenen Anlagekategorien be-

ricksichtigt insbesondere folgende Kriterien:

1 das spezifische Risikoprofil und Ausfallrisiko der Schuldner bzw. Wertminderungsrisiko der
Anlageklassen;

1 die erwartete Rendite (Ertrag- und Kursgewinnméglichkeiten);

9 den Anlagehorizont (d.h. Anlagedauer) der Anlage;

M die Korrelation der Anlageklassen.

Eine angemessene Streuung der Anlagen hinsichtlich der verschiedenen Schuldner berick-

sichtigt mindestens folgende Kriterien:

1 verschiedene Schuldner;

1 verschiedene geographische Regionen, in denen die Schuldner ihren Sitz haben;

1 unterschiedliche Branchen und Segmente, in denen die Schuldner ihren Geschéftsbetrieb
ausuben.

dd) Liquiditat

Die Anlagen mussen so gewahlt werden, dass der voraussehbare Bedarf des Versicherungs-
unternehmens an flissigen Mitteln jederzeit sichergestellt ist.

Die Liquidierbarkeit einer Anlage hangt unter anderem von der Laufzeit einer Anlage (z.B. Obli-
gationen, Festgelder) bzw. der Mdglichkeit der Abtretung (Verkauf) der Anlage am Markt bzw.
an einer Borse ab.

Grundsatzlich sollte das Versicherungsunternehmen Anlagen wahlen, welche bei Bedarf
schnell liquidierbar sind.

c) Einhaltung der Anlagegrundsétze fur kleine Sollbetrage

Die Anlagegrundsatze Sicherheit, Rentabilitat, Diversifikation und Liquiditat (vgl. Ziff. I11.D.b.)
mussen grundsétzlich auch von kleinen Versicherungsunternehmen eingehalten werden.

Kleine Versicherungsunternehmen kénnen in begrindeten Fallen von der 5%-
Gegenparteilimite eine Ausnahmeregelung beantragen. Der Antrag enthalt i neben der Be-
grindung fur das beabsichtigte Abweichen von der Regelung i Angaben zum Schuldner der
Forderungen, die mehr als 5% des Sollbetrages des gebundenen Vermdgens ausmachen so-
wie die Hohe der beantragten Gegenparteilimite unter Berticksichtung des Grundsatzes einer
angemessenen Diversifikation.

Bei kleinen Versicherungsunternehmen, welche nur einen kleinen Sollbetrag an gebundenem
Vermdgen ausweisen, ist die strikte Beachtung des Diversifikationsgrundsatzes unter Umstan-
den wirtschaftlich betrachtet unverhaltnismassig.
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d) Indirekte Anlagen: Ersterwerb, Umstrukturierungen

Eine Investition i sei es als erstmaliger Erwerb, sei es durch Umstrukturierungen i in so ge-
nannte indirekte Anlagen wie z.B. in Fonds, Beteiligungen, Strukturierte Produkte oder von
Zweckgesellschaften (SPV) ausgegebene Bonds, darf nicht zu einer Umgehung der Bestim-
mungen Uber die Direktanlage fuhren.

Dieses Rundschreiben enthalt Anlagevorschriften in bezug auf verschiedene indirekte Anlagen:

Kollektive Kapitalanlagen nach ziff. lll.J.b.;

Einanlegerfonds nach ziff. lll.J.c.;

Immobiliengesellschaften nach Ziff. Ill.F.c.bb. (als Beteiligung > 50%) oder nach Ziff. lll.E.a.
(als kotierte Immobiliengesellschaft);

Strukturierte Produkte und verbriefte Forderungen nach Zziff. lll.C.;

Alternative Anlagen nach Ziff. Ill.H.

=a = E ]

Die Bestimmungen fiir diese Anlageinstrumente sind derart ausgestaltet, dass je nach Instru-
ment entweder spezifische qualitative Anforderungen und eine hohe Liquiditat fur das gesamte
Anlageinstrument verlangt werden oder aber ein so genannter Look-through Ansatz angewandt
wird. Eine Investition in eine indirekte Anlage, die eine nicht anrechenbare Direktanlage enthélt,
ist nur dann zulassig, wenn die spezifischen Bestimmungen fir die indirekte Anlage erfullt wer-
den und durch deren Eigenschaften die Nachteile, welche zu einer Nichtanrechnung der Di-
rektanlage fuhren, nicht auf die indirekte Anlage durchschlagen.

Beispiel: Eine Investition in solche Immobilien, die eine relative llliquiditat sowie eine erschwer-
te Bewertbarkeit aufweisen und daher keine zulassige Anlage im gebundenen Vermdgen sind,
kann unter diesem Rundschreiben auch dann nicht als zuldssige Anlage angerechnet werden,
wenn sie in ein neues rechtliches Kleid umstrukturiert wird. Als einzige Ausnahme gilt der Fall,
in dem sich die Risikosituation fir den Investor tatsachlich verbessert, wie die folgende Aufstel-
lung anhand einer Immobilieninvestition zeigt.

Struktur Anrechenbar? | Begriindung
Direktanlage: Illiquide, Nein Verwertbarkeit und Bewertbarkeit erschwert
schwer bewertbare Im- (ziff. lll.F.a.)

mobilieninvestition (z.B.
Fussballstadion)

Umstrukturierung in ei- Nein Look-through Ansatz wird angewandt, Be-

nen Einanlegerfonds handlung wie Direktanlage (Ziff. 11l.J.c.aa.)

Umstrukturierung in eine | Nein Look-through Ansatz wird angewandt, Be-

Immobiliengesellschaft handlung wie Direktanlage (Ziff. lll.F.c.bb.)
Konstruktion eines struk- | Nein Jedes einzelne Element des strukturierten

turierten Produktes mit Produktes sowie die Underlyings der Deri-

Partizipation an Immobi- vatgeschafte mussen einzeln anrechenbar
lien sein (Ziff. 1ll.C.a.bb.)

Begriindung einer Alter- Nein Traditionelle Anlagen, welche als Direktan-
nativen Anlage (z.B. Pri- lage nicht anrechenbar sind, dirfen nicht in
vate Equity Fund), d.h. die Kategorie Alternative Anlagen verscho-
Investition in Anteile ei- ben werden (Ziff. Ill.H.a.)

nes Unternehmens, das
seinerseits die betreffen-
de Immobilie als Vermo-
genswert halt.
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Begriindung einer Kollek- | Ja Fir kollektive Kapitalanlagen bestehen re-
tiven Kapitalanlage ge- striktive Auflagen: jederzeitige Verausser-
mass Art. 82 Abs. 1 AVO barkeit in einem liquiden Markt sowie Unter-
stellung unter eine wirksame Fondsauf-
sichtsbehdrde (Ziff. 111.J.b.). Dies fuhrt zu ei-
nem liquiden, diversifizierten und beaufsich-
tigten Immobilienportefeuille.

E. Limiten

Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 83 AVO Begrenzungen
Die FINMA kann fiir einzelne Anlagekategorien Begrenzungen festlegen.

Gestutzt auf Art. 83 AVO werden fir einzelne Anlagekategorien Begrenzungen vorgegeben.

Das bedeutet: Ein Versicherungsunternehmen darf von Anlagen einer bestimmten Anlagekate-
gorie héchstens den als Limite angegebenen Prozentsatz vom Sollbetrag jedes einzelnen ge-
bundenen Vermdgens halten.

Die grundsétzlich zu beachtenden Limiten 7 vgl. Ziff. [l.D.b.cc. T sowie die pro Anlagekategorie
geltenden Limiten sind zu beachten.

Im Rahmen der Uberdeckung des Sollbetrages ist ein Uberschreiten der vorgegebenen Limiten
erlaubt.

Ein Versicherungsunternehmen kann auf Antrag von den in der Tabelle im Anhang Nr. 5 be-
sonders gekennzeichneten Begrenzungen der Kategorien IIl.E. (Aktien und weitere kotierte Be-
teiligungspapiere), Ill.F. (Immobilien), IIl.G. (Hypotheken) sowie den Limiten fir das Wé&hrungs-
Nettoexposure (vgl. Ziff. 11.D.b.cc.) abweichen und fir diese Kategorien eigene Limiten bean-
tragen. Die Genehmigung eigener Limiten durch die FINMA erfolgt unter folgenden Vorausset-
zungen:

1 Das Versicherungsunternehmen legt plausibel dar, dass durch die beantragten eigenen
Limiten keine negativen Auswirkungen auf die Solvenz des Unternehmens zu erwarten
sind.

1 Das Versicherungsunternehmen zeigt auf, dass es Uber ein angemessenes Risikomana-
gement in Bezug auf die betreffenden Anlagekategorien verfigt.

1 Das Versicherungsunternehmen muss jederzeit belegen kénnen, dass durch die gewahlten
Limiten die in diesem Rundschreiben vorgegebenen Grundséatze des gebundenen Vermo-
gens weiterhin eingehalten werden und der Gefahr einer Unterdeckung des Sollbetrages
des gebundenen Vermogens infolge einer markanten Wertminderung einer gewissen Anla-
gekategorie genitigend Rechnung getragen wird. Dazu muss das Versicherungsunterneh-
men durch geeignete Tests plausibel machen, dass Stress-Szenarien auf das gebundene
Vermogen auch unter der Geltung der eigenen Limiten nicht zu einer Unterdeckung des
Sollbetrages des gebundenen Vermdgens fiihren. Die Stress-Tests werden regelmassig
durchgefihrt. In diese Betrachtungen sind auch die vorhandenen freien, unbelasteten Ver-
mdagenswerte einzubeziehen.
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Die Voraussetzungen mussen jederzeit, auch nach der Genehmigung, erfullt werden. Sobald
die Voraussetzungen fir die eigenen Limiten nicht mehr vorliegen, muss das Versicherungsun-
ternehmen die vorgegebenen Begrenzungen einhalten.

Fur die Ubrigen oben nicht namentlich aufgefihrten Anlagekategorien sind unabhangig vom Er-
flllen der obigen Kriterien die im Anhang Nr. 5 festgelegten Begrenzungen einzuhalten, da ge-
wisse Risiken zu wenig quantifizierbar sind (Bsp. Alternative Anlagen).

Im Anhang Nr. 5 befinden sich séamtliche Limiten im gebundenen Vermdgen. Limiten, welche
bei Erfullung der oben genannten Kriterien durch eigene Limiten des Versicherungsunterneh-
mens ersetzt werden kdnnen, sind besonders gekennzeichnet.

Die Limiten missen jederzeit eingehalten werden. Das Versicherungsunternehmen muss lber
entsprechende Controlling-Mechanismen verfiigen, damit diese Voraussetzung erfillt werden
kann. Titel, welche ausgeliehen wurden, missen bei der Berechnung der Limiten mit einbezo-
gen werden.

Fur Anlagen von Vermdgenswerten des separaten gebundenen Vermdgens nach Art. 77 Abs.
1 Bst. b AVO (fondsanteilgebundene Lebensversicherung) gelten keine Limiten. Fir Anlagen
von Vermdgenswerten des separaten gebundenen Vermégens der an interne Anlagebestande
oder andere Bezugswerte gebundenen Lebensversicherung (Art. 77 Abs. 1 Bst. ¢ AVO) sind
lediglich die Limiten ANettoexposure gegeru
rities Lendingfi zu beachten. Diese Limiten
der Versicherungsnehmer tber das mdogliche Abweichen von diesen Limiten vor Vertragsab-
schluss ausdricklich informiert worden ist.

F. Anforderungen an das Versicherungsunternehmen

a) Anlagestrategie
Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 78 AVO Verwaltung der Kapitalanlagen

! Das Versicherungsunternehmen verfugt tiber:

a. eine Anlagestrategie;

[ €]

2 Die Geschaftsleitung legt die Anlagestrategie fest und unterbreitet sie dem Verwaltungsrat o
migung.

Die Anlagestrategie beriicksichtigt die Art und die Komplexitat des betriebenen Versicherungs-
geschéfts in angemessener Weise.

Die Anlagestrategie tragt u.a. der finanziellen Lage des Versicherungsunternehmens, dessen
Verbindlichkeiten, dem Risiko- und Ertragsprofil des Versicherungsunternehmens sowie der Art
des Versicherungsgeschéafts Rechnung.

b) Anlagereglement

Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 78 AVO Verwaltung der Kapitalanlagen
! Das Versicherungsunternehmen verfugt tiber:
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finma

a. [ é]
b. ein Anlagereglement, welches die Einhaltung der Grundsataéafiitalanlagen nach Artikel 76e¢
wabhrleistet;

[ €]

Im Anlagereglement wird der ganze Anlageprozess (die Anlagestrategie, die Anlagegrundsat- 89
ze, die Organisation des Anlageprozesses, das Controlling, die Berichterstattung usw.) definiert

und in einem Dokument festgelegt. Das Versicherungsunternehmen muss insbesondere fol-
gende Themen im Anlagereglement berticksichtigen:

a. Grundsatze und Anlageziele. 90

b. Methoden der Einhaltung der Anlagegrundsatze sowie dieser Anlagerichtlinien sowie weite- 91
rer Entscheide der FINMA.

c. Beschreibung der Anlagestrategie. 92

d. Interne Weisungen, Limiten und zulassige Werte, welche aufgrund der individuellen Risiko- 93
fahigkeit festgelegt werden.

e. Anlagetechniken (Bsp. Einsatz derivativer Finanzinstrumente, Effektenleihe). 94
f. Beschreibung des Anlageprozesses. 95

g. Organisationsstruktur des Anlageprozesses: Definition der Aufgaben, Zustandigkeiten und 96
Verantwortung der einzelnen Organisationseinheiten.

h. Beschreibung der Aufgaben des Anlagemanagements (vgl. auch Ziff. Il.F.c.aa.). 97
i. Fachkenntnisse des Personals, Aushildung. 98
j. Eingesetzte Systeme. 99

k. Interne Berichterstattung an die verschiedenen Organisationseinheiten und Berichtszeit- 100
raum.

I.  Uberwachung und Kontrolle des Anlageprozesses (Risikomanagement bzw. Kontrolle, vgl. 101
Ziff. 1.F.c.bb.).

c) Organisation
Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 78 AVO Verwaltung der Kapitalanlagen 102
! Das Versicherungsunternehmen verfugt tiber:

[ é]

c. eine Organisation, die sicherstellt, dassndiieder Verwaltung und Kontrolle betrauten Personen

die dazu erforderlichen Kenntnisse verfugen;

[ €]

Die Verwaltung (Anlagemanagement) und die Kontrolle (Risikomanagement) der Anlagetatig- 103
keit mussen durch voneinander unabhangige Personen ausgefiihrt werden.
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aa) Anlagemanagement
Das Anlagemanagement muss mindestens folgende Aufgaben sicherstellen und wahrnehmen:

a. Definition der strategischen und taktischen Anlagestrategie (Zusammensetzung der Kapi-
talanlagen);

b. die Umsetzung der Anlagestrategie und des Anlagereglements;

c. die Uberwachung und die Kontrolle der wesentlichen aus der Anlagetatigkeit resultierenden
Risiken (Marktrisiko, Kreditrisiko, Konzentrationsrisiko, Liquiditatsrisiko, Wahrungsrisiko,
operationelles Risiko, Rechtsrisiko);

d. Bereitstellung eines Investmentprozesses, der der Komplexitdt der Anlagen angemessen
ist;

e. die Messung und Bewertung der Anlageergebnisse u.a. mit Benchmarks.

Beauftragt das Versicherungsunternehmen einen Dritten mit dem Anlagemanagement, so wird
es dadurch nicht von der Verantwortung fur die Einhaltung der Vorschriften Giber das Anlage-
management entbunden. Insbesondere muss das Versicherungsunternehmen jederzeit den In-
vestmentprozess verstehen und die vorgegebene Strategie und Anlagegrundsétze Giberwachen
sowie sdmtliche Transaktionen buchhalterisch nachvollziehen kénnen. Das Versicherungsun-
ternehmen ist dafur verantwortlich, dass die aufsichtsrechtlichen Vorschriften sowie Rund-
schreiben der FINMA eingehalten werden.

Die Ubertragung des Anlagenmanagements an Dritte unterliegt gemass Art. 4 Abs. 2 Bst. |
VAG der Bewilligungspflicht der FINMA.

bb) Risikomanagement und Kontrolle gemass Art. 78, 96 und 97 AVO
Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 78 AVO Verwaltung der Kapitalanlagen

! Das Versicherungsunternehmen verfugt tiber:

[ é]

d. ein Risikomanagement, das d&eschéaftsumfang und der Komplexitat der Anlagetéatigkeit angt
ist.

[ é]

Art. 96 AVO Ziel und Inhalt

! Das Versicherungsunternehmen stellt durch ein seinen Geschaftsverhaltnissen angemesses
management und durch interne Kontrollmechanissigmer, dass frihzeitig:

a. Risikopotenziale erkannt und beurteilt werden, und

b. Massnahmen zur Verhinderung oder Absicherung erheblicher Risiken und Risikokumulatioge
leitet werden.

2 Das Risikomanagement umfasst insbesondere:

a. die Festlegungnd regelméassige Uberpriifung der Strategien und Massnahmen hinsichtlichre
gegangenen Risiken durch die Leitungsgremien;

b. [ é]

c. geeignete Verfahren, die sicherstellen, dass die Risikouberwachung in die Geschéftsorganigg
riert sind;

d. ldentifikation, Uberwachung und Quantifizierung aller wesentlichen Risiken;
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e. ein internes Berichtssystem zur Ermittlung, Beurteilung und Kontrolle der Risiken und Risikak
rationen wie auch der damit verbundenen Geschéftsprozesse.

Art. 97 AVO Dokumentation

! Das Versicherungsunternehmen halt sein Risikomanagement in einer Dokumentation fest. Die
fend zu aktualisieren.

2 Die Dokumentation umfasst insbesondere folgende Punkte:

a. Beschrieb der Organisation des unternehmensweiten Risikomaeragesowie der diesbezuglicl
Kompetenzen und Verantwortlichkeiten;

b. Anforderungen an das Risikomanagement;

c. Risikopolitik einschliesslich Risikotoleranz;

d. Verfahren zur Identifikation der wesentlichen Risiken sowie Darstellung der Methode, brsk
und Prozesse zu deren Messung, Uberwachung und Steuerung;

e. Darstellung der geltenden Limit&ysteme fir Risikoexpositionen sowie der Kontrollmechanism
f. unternehmensinterne Richtlinien zum Risikomanagement und der damit verbundenen Prozess

Diese Vorschriften zum Risikomanagement (-kontrolle) sind sinngemass fir die Verwaltung der
Kapitalanlagen zu beachten.

Die Krankenkassen sind von den Art. 96 und 97 AVO ausgenommen, sofern ihr Anteil unter 2%
des Krankenzusatzversicherungsmarktes betragt und sie keine komplexe Risikostruktur sowie
keine erhebliche Finanzrisiken aufweisen (gem. BPV-ARunds c hr e i b NendiGedetr-
gebung in der Privatversicherung vom 1. November 2006 betreffend VAG-Bestimmungen flr
Krankenkassen mit Zusatzversicherung).

d) Ordnungsmassigkeit der erforderlichen Massnahmen
Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 76 AVO Allgemeine Grundsatze

! Das Versicherungsunternehmen bestellt das gebundene Vermdgen durch Zuweisung von ‘g
werten. Es erfasaind kennzeichnet diese Werte so, dass es jederzeit ohne Verzug nachweis
welche Werte zum gebundenen Vermdgen gehéren und dass der Sollbetrag des gebundenen
gedeckt ist.

[ e]

Organisatorische Massnahmen stellen sicher, dass der Nachweis der Deckung des Sollbetra-
ges von jedem separaten gebundenen Vermdgen jederzeit erbracht werden kann.

e) Uberprufung der Schuldnerbonitat

Bei Anlagen, welche weder Uber ein marktiibliches Rating verfiigen noch durch einen liquiden
Markt bewertet werden, muss das Versicherungsunternehmen jahrlich mindestens einmal die
Bonitat des Schuldners (der Gegenpartei) ermitteln. Dieser Priifprozess ist intern zu dokumen-
tieren.

Die Uberpriifung der Bonitat kann auch von einer externen Partei erfolgen.

f) Sicherstellung der Werthaltigkeit

Das Versicherungsunternehmen muss die Werthaltigkeit der einzelnen Anlage laufend tGberpru-

fen und eine Wertminderung als Folge verschlechterter Bonitdt in die Bewertung der Anlagen
bertcksichtigen. Ist die Werthal t i gkei t einer Anl age gef
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| mpairmentshf), so muss fg¢gr die Anrechnung
und weiter unten in den Bestimmungen in bezug auf einzelne Anlagekategorien genannten
Bewertungsmethode (bspw. Kostenamortisationsmethode fiir Anleihen) abgewichen werden
und die Anrechnung héchstens zu Marktwert bzw. marktnaher Bewertung erfolgen (vgl. Art. 95
Abs. 2 AVO). Dies kann insbesondere folgende Kategorien des Art. 79 AVO betreffen:

a. Bareinlagen (vgl. Ziff. lll.A.)

b. Anleihen, Wandelanleihen (vgl. Ziff. 111.B.)

c. Strukturierte Produkte (vgl. Ziff. 11l.C.a.)

d. Andere Schuldanerkennungen (vgl. Ziff. lll.D.)
e. Hypotheken (vgl. Ziff. lll.G.)

f. Derivative Finanzinstrumente (vgl. Ziff. Ill.I.)

G. Verwahrung der Werte

a) Verwahrung in der Schweiz

Die dem gebundenen Vermdgen zugewiesenen beweglichen Vermdgenswerte kdnnen am Sitz
in der Schweiz des Versicherungsunternehmens beziehungsweise am Ort der Geschéaftsstelle
fur das gesamte schweizerische Geschéaft verwahrt (Eigenverwahrung) oder in Fremdverwah-
rung gegeben werden. Damit die Versichertenanspriiche jederzeit durch das gebundene Ver-
mogen sichergestellt sind, sind die dem gebundenen Vermdgen zugewiesenen Werte geson-
dert von den Ubrigen Vermoégenswerten des Versicherungsunternehmens zu verwahren und
als solche zu kennzeichnen. Bei Verwahrung im Tresor geniigt eine Lagerung in gesonderten
Schliessfachern. Die Konto- und Depotausz ¢ ge der Bank sind mit
Ver m°genfi zu kennzeichnen (Art. 86 AVO).

Die Fremdverwahrung ist nur zuldssig, wenn der Verwahrer in der Schweiz gegeniber dem
Versicherungsunternehmen fir die Erflllung der Verwahrerpflichten haftet (Art. 87 Abs. 2
AVO). Das Versicherungsunternehmen und der Verwahrer missen zu diesem Zweck fur jede
Gesch?2ftsbeziehung (Depots/ Konti) d Mustervereinbag
rung der Schweizerischen Bankiervereinigung, revidierte Beilage zu Zirkular Nr. 771 D der
SBVg vom 9.4.1987, vgl. Anhang Nr. 4) unterzeichnen. Nach Art. 87 Abs. 1 AVO muss das
Versicherungsunternehmen der FINMA den Verwahrer, Verwahrungsort, die Hinterlegungsstel-
le und die Verwahrungsart sowie deren Anderungen sofort melden. Gleichzeitig ist zwingend
der FINMA eine Kopie der Mustervereinbarung einzureichen.

In der Mustervereinbarung wird die Beschrankung der Verfligung der Werte im gebundenen
Vermdgen ausdriicklich ausgeschlossen. Vom Verwahrer kénnen somit keine Pfand-, Zurlick-
behaltungs-, Verrechnungs- und andere Rechte geltend gemacht werden. Vorbehalten bleibt
die Geltendmachung solcher Rechte einzig fur Anspriiche im Zusammenhang mit der Fihrung
der Depots bzw. Konti (Kosten, Gebuihren, Kommissionen usw.) und die Anspriiche im Zu-
sammenhang mit dem Collateral Management gemdass den besonderen Regelungen zu den
rechtlichen Rahmenbedingungen fir Derivattransaktionen. Weiter sieht die Mustervereinbarung
vor, dass die Werte des gebundenen Vermdgens von der Depotbank in ihren eigenen Raumen,
bei einer in- oder auslandischen Clearingstelle oder bei einem auslandischen Verwahrer ein-
zeln oder gesammelt (Sammelverwahrung) verwahrt bzw. verbucht werden kénnen. In Bezug
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auf Werte, welche die Depotbank einer Korrespondenzbank, einer Clearingstelle oder einem
Verwahrer Ubergibt, haftet sie fur deren Verwahrerpflichten nach den Grundséatzen von Art. 399
Abs. 2 OR gegeniber der Deponentin.

Die FINMA kann aus wichtigen Griinden jederzeit einen Wechsel des Verwahrungsortes, der
Hinterlegungsstelle oder der Verwahrungsart verfligen (Art. 86 Abs. 4 AVO).

b) Verwahrung im Ausland

Die Verwahrung der Anlagen im Ausland birgt einige Risiken. Selbst wenn der auslandische
Verwahrer die oben dargestellte Mustervereinbarung unterzeichnete, wére nicht in jedem Fall
sichergestellt, dass das gebundene Vermdégen zur Sicherstellung der Versichertenanspriiche
verwendet werden kann. Zum einen besteht i wie auch in der Schweiz i das Risiko, dass ein
Dritter (nicht der Verwahrer) das Vermdgen mit einer Verfligungsbeschrankung (Pfandrecht
etc.) belegen kann oder sonst in die Vermdgenswerte vollstreckt. Insbesondere problematisch
kann dies in Fallen des Konkurses des Versicherungsunternehmens sein, wenn die betreffen-
den Staaten das Vorrangprivileg des gebundenen Vermdgens nach Schweizer Recht nicht an-
erkennen und daher diese Vermdgenswerte der allgemeinen Verwertung durch den Konkurs-
verwalter unterliegen. Dadurch besteht die Gefahr, dass Vermégenswerte bei auslandischen
Depotverwahrstellen nicht in die Schweiz zuriicktransferiert werden kénnen und mit Forderun-
gen im Ausland verrechnet werden. Die Anspriiche der Versicherungsnehmer wéren in einem
solchen Fall nicht sichergestellt.

Deshalb sind grundsatzlich auslandische Depotverwahrstellen verboten. Als Ausnahme gelten
die Lander Belgien, Liechtenstein und Luxemburg, flr welche beziglich der Anerkennung
schweizerischer Konkurse zurzeit Rechtsgutachten vorliegen. Die Schweizer Konkursverwal-
tung konnte in der Folge vor den belgischen, liechtensteinischen und luxemburgischen Zivilge-
richten auf Herausgabe der Wertpapiere gegentber dem Verwahrer klagen. Der Verwahrer ist
verpflichtet, die Wertpapiere in gleicher Zahl und Giite an die Schweizer Konkursverwaltung
auszuliefern.

Die Mustervereinbarung ist ebenfalls von den belgischen und luxemburgischen Depotstellen
vorbehaltlos zu unterzeichnen.

H. Im Ausland investierte Vermbégenswerte

Im Ausland investierte Vermogenswerte kdnnen nicht dem gebundenen Vermégen zugewiesen
werden, soweit es sich um nicht in einem Wertpapier verbriefte Forderungen (nicht verbriefte
Schuldscheine, Guthaben gegeniiber Banken wie Festgelder, Kontokorrente etc.) sowie im
Ausland liegende Grundstiicke handelt.

Das Problem liegt darin, dass Schuldscheine kein Wertpapier darstellen und daher im Konkurs-
fall des Versicherungsunternehmens als blosse Darlehensforderungen zu behandeln sind. Es
kann nicht ausgeschlossen werden, dass im Konkursfall in gewissen Landern ein Partikularver-
fahren eroffnet wird, in welchem weder die schweizerischen noch die auslandischen Vorrechte
auf das gebundene Vermdgen durchgesetzt werden kénnen. Es besteht zudem die Gefahr,
dass sich die Darlehensschuldner durch Verrechnung (teilweise) von ihrer Schuld befreien.
Damit bieten die ausléndischen Schuldscheindarlehen keine ausreichende Sicherheit, um dem
gebundenen Vermdgen eines Versicherungsunternehmens zugeordnet werden zu kénnen. Im
selben Zusammenhang stehen auch die im Ausland liegende Wohn- und Geschéftshauser.

Werte, welche im Ausland liegen, kénnen nur dem gebundenen Vermégen zugewiesen wer-
den, falls ein Wertpapier bzw. ein Rechtsgutachten Uber die Anerkennung schweizerischer
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Konkurse und der damit zusammenhéngenden schweizerischen Rechtsnormen vor den ent-
sprechenden zustandigen auslandischen Behorden vorliegt. Ausnahmen von diesem Grund-
satz sind nur bei den Alternativen Anlagen gemass Ziff. Ill.H. zugelassen.

Aufgehoben

|.  Berichterstattung an die FINMA

Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 72 AVO Berichterstattung

! Innert drei Monaten nach Abschluss des Rechnungsjahres teilt das Versicherungsunterne
FINMA den Sollbetrag fur jedes gebundene Vermdgen zusammen mit dem Verzeichnis der
werte mit.

2 Die Versicherungsunternehmen mit Sitz in der Schweiz miissen zudem Bericht erstatten iibes]
landischen Versicherungsbestand, fur den sie im AuslareBieit leisten mussen.

Die FINMA definiert jahrlich die Vorgaben und den Prozess der Berichterstattung zum gebun-
denen Vermdogen.

lll. Bestimmungen zu den einzelnen Anlageformen

Fur die Anlagen gelten neben den oben aufgefihrten und zu beachtenden allgemeinen
Grundsatzen die folgenden Vorschriften.

A. Bareinlagen

a) Zulassige Werte im gebundenen Vermdgen
Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 79 AVO Zulassige Werte

! Dem gebundenen Vermdgen kénnen folgende Vermdgenswerte zugewiesen werden:

a. Bareinlagen, namentlich Postcheaknd Bankguthaben, sowie Festgelder und sonstigel-
marktanlagen;

[ e]

Zu den sonstigen Geldmarktanlagen gehdren kurzfristige Geldmarktanlagen mit einer Laufzeit
bis zu 12 Monaten.

Beziglich Forderungen (wenn der Schuldner im Ausland seinen Sitz hat), die als Bareinlagen
zu qualifizieren sind, sind die Vorschriften der Ziff. Il.H. (Im Ausland investierte Vermégenswer-
te) zu beachten.

b) Spezielle Anforderungen

Auch fur Bareinlagen oder Kontoguthaben muss mit der Gegenpartei die Mustervereinbarung
gemass Ziff. II.G. (Verwahrung der Werte) unterzeichnet werden. Insbesondere muss in der
Mustervereinbarung jegliches Pfand-, Zurlickbehaltungs-, Verrechnungs- oder dhnliches Recht
seitens des Schuldners ausgeschlossen werden.
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c) Bewertung
Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 93 AVO Ubrige Werte

! Anlagen nach Artikel 79 Absatz 1 Buchstaben c, e und h sowie Geldmarktbuchforderungen
Wertpapiere mit variablem Zinssatz ohne festen Verfall werden hdchstens zum Marktwert ang
Sind sie nicht borsenkotiert, so wird eine marktiibliche Bamggmethode angewendet.

2 Alle anderen Werte, einschliesslich der Grundpfandforderungen und der Festgelder werdere-
rucksichtigung der Sicherheit und des Ertrages hdchstens zum Nennwert bewertet.

B. Anleihen, Wandelanleihen

a) Zulassige Werte im gebundenen Vermdgen
Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 79 AVO Zulassige Werte

! Dem gebundenen Vermdgen kénnen folgende Vermdgenswerte zugewiesen werden:

a. [ é]

b. Forderungen, die auf einen festen Geldbetrag lauten, namektlieinensobligationen und Optist
anleihen sowie Wandelanleihen mit Obligationencharakter;

[ é]

Generell werden folgende Werte dieser Kategorie zugeordnet:
Staatsanleihen

1 Anleihen von Kantonen, Stadten / Gemeinden und anderen 6ffentlich rechtlichen Koérper-
schaften

Anleihen von supranationalen Organisationen

Anleihen von Schweizerischen Pfandbriefinstituten

Anleihen von Banken und Finanzgesellschaften

Ubrige Unternehmensanleihen

Kassenobligationen von einem in der Schweiz zugelassenen Bankinstitut
Wandelanleihen mit Obligationencharakter

Replizierte Anleihen gemass Ziff. lll.1.b.ee.bbb.

= =8 -8 _a_8_9_9

Dieser Kategorie nicht zuweisbar sind Anlagen, welche zwar als Anleihen emittiert werden,
aber aufgrund ihrer Eigenschaften in den Anlagerichtlinien unter einer anderen Anlagekategorie
geregelt werden.

Beispiele: Cat Bonds, Bonds, welche von einem SPV emittiert werden, ABS / verbriefte Forde-
rungen, CDOs (vgl. ziff. lll.C.b.).

Bei den Wandelanleihen ist folgendes zu beachten: Wandelanleihen werden unterschieden in
Wandelanleihen mit Obligationencharakter und Wandelanleihen mit Aktiencharakter. Ist der
Wert der Wandelanleihe hoher als 130% des Nominalwertes so kann sie der Kategor i e A
(Art. 79 Abs. 1 Bst. e AVO) zugeordnet werden. Fallt der Kurs der Wandelanleihe nachtréaglich
wi eder unter 130 %, so verbleibt die Wandel
welche zwingend in Aktien gewandelt werden (Pflichtwandelan| ei he / AManda
werden zwingend der Kategorie gemass Art. 79 Abs. 1 Bst. e AVO zugeordnet.
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Beziiglich Anleihen von ausléndischen Emittenten ist die Ziff. II.H. (Im Ausland investierte Ver- 151
mogenswerte) zu beachten.

b) Bewertung
Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 88 AVO Festverzinsliche Wertpapiere 152
! Fur festverzinsliche Wertpapiere, die auf einen bestimmten Zeitpunkt zuriickbezahlt oder ar
werden missen und auf eine feste Wahrung lauten, ausgenommen Grundpfandtitel, bestimmi-
cherungsunternehmen den maximal anrechenbaren Wert naglisdenschaftlichen oder der linea
Kostenamortisationsmethode.

2 Liegt der Marktwert einer Wandelanleihe deutlich iiber dem Nominalwert, so karFFINI&A eine
Bewertung hochstens zum Marktwert zulassen. Anleihen, welche zwingend in Aktien gewandatt
durfen hochstens zum Marktwert angerechnet werden.

3 Mit festverzinslichen Wertpapieren vergleichbare strukturierte Produkte oder Kombinationeit
nanzinstrumenten kénnen in einem bestimmten Umfang und unter bestimmten Rahmenbec
hochstens zm Wert nach der wissenschaftlichen oder linearen Kostenamortisationsmethode anc
werden. DieFINMA legt Umfang und Rahmenbedingungen fest.

Art. 89 AVO Kostenamortisationsmethode 153
! Bei der wissenschaftlichen Kostenamortisationsmethode istitfieréhz zwischen Anschaffungsw

und Riickzahlungswert wahrend der Restlaufzeit des Titels jeweils am Bilanzstichtag so weit alb

ben oder aufzuwerten, dass der anfangliche interne Zinssatz (Verfallsrendite) beibehalten werde

2 Bei der lineara Kostenamortisationsmethode ist die Differenz zwischen Anschaffungswert uke
zahlungswert jeweils auf den Bilanzstichtag in gleichméassigen Betrdgen als Abschreibung odéi
wertung Uber die Restlaufzeit zu verteilen.

Art. 93 AVO Ubrige Werte 154
! Anlagen nach Artikel 79 Absatz 1 Buchstaben c, e und h sowie Geldmarktbuchforderungen
Wertpapiere mit variablem Zinssatz ohne festen Verfall werden hochstens zum Marktwert ang
2Sind sie nicht borsenkotiert, so wird eine marktiibliche Bamgsmethode angewendet.

[ €]

Wandelanleihen, welche gemaéss Ziff. lll.B.a. in die Kategorie der Forderungen fallen, kénnen 155
nach der Kostenamortisationsmethode angerechnet werden (Art. 88 Abs. 2 AVO). Wandelan-

leihen mit Aktiencharakter werden hochstens zum Marktwert angerechnet (vgl. Ziff. lll.E. Akti-

en).

C. Strukturierte Produkte und verbriefte Forderungen

a) Strukturierte Produkte
aa) Definition
Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 79 AVO Zulassige Werte 156
! Dem gebundenen Vermdgen kénnen folgende Vermoégenswerte zugewiesen werden:

[ é]

c. strukturierte Anlageprodukte, verbriefte Forderungen und Kreditderivate;

[ é]
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Strukturierte Produkte sind Anlagen in Form einer Anleihe oder einer Schuldverschreibung, bei
denen ein Kassainstrument (z.B. ein festverzinsliches Wertpapier) mit einem oder mehreren
derivativen Finanzinstrumenten fest zu einer rechtlichen und wirtschaftlichen Einheit verbunden
sind. Die derivativen Finanzinstrumente nehmen dabei auf einen oder mehrere Basiswerte
(z.B. Aktien, Obligationen, Zinsen, Wechselkurse, Alternative Anlagen) Bezug.

bb) Zulassige Werte im gebundenen Vermdgen

Die Zulassigkeit von strukturierten Produkten im gebundenen Vermégen ist an folgende Aufla-
gen gebunden:

a. Die einzelnen Komponenten (z.B. Kassainstrument und Derivat) missen den Anforderun-
gen der entsprechenden Kategorie des gebundenen Vermdégens genigen.

b. Das strukturierte Produkt darf weder Liefer- noch Abnahmeverpflichtungen begriinden.

c. Es durfen keine Nachschusspflichten oder Negativverzinsung bestehen. Eine Negativver-
zinsung besteht dann, wenn der Investor zu Zinszahlungen verpflichtet ist.

cc)  Anrechnung und Bewertung

Die strukturierten Produkte kénnen an das gebundene Vermdgen nach einem der folgenden 3
Verfahren bewertet und angerechnet werden. Das einmal gewdahlte Verfahren muss bis zum
Verkauf oder der Riickzahlung des strukturierten Produktes beibehalten werden.

aaa) Bewertung des strukturierten Produktes als Ganzes zum Marktwert

Wenn dieses Verfahren gewéahlt wird, erfolgt flr die Bewertung keine Zerlegung des strukturier-
ten Produktes. Das strukturierte Produkt unterliegt als Ganzes samtlichen Bestimmungen der
zugeteilten Kategorie.

Das strukturierte Produkt wird als Ganzes zum Marktwert bewertet und geméass den eingebet-
teten Risiken nur einer Kategorie des gebundenen Vermdégens zugeteilt.

Bsp. Indexzertifikat bestehend aus Geldmarktanlage und Long Futures auf einen Aktienindex
kann als Ganzes zum Mar ktwert der Kategori
replizierende Strategie handelt und samtliche Bedingungen gemass Ziff. Ill.I1.b.ee.bbb. erfillt).

Falls das strukturierte Produkt verschiedene eingebettete Risiken enthalt, so muss es unter
dieser Bewertungsmethode als Ganzes der restriktivsten (d.h. der Kategorie, die angesichts
der hochsten Risiken die hochsten Anforderungen an die Zuweisung / Anrechnung aufstellt)
Kategorie zugeteilt werden.

Bsp. Kassainstrument mit verschiedenen Derivaten kombiniert, die sowohl an Aktien- als auch
anRohst of fi ndi zes partizipieren, werden al se-
teilt.

bbb) Zerlegung des strukturierten Produktes in die einzelnen Komponenten
Wird das strukturierte Produkt in die einzelnen Komponenten zerlegt, so konnen diese den ent-

sprechenden Kategorien zugeteilt und geméss den Bestimmungen dieser Kategorien bewertet
und angerechnet werden.
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Bsp. Zerobond mit Long Call Option kombi niee 169
rivatefA zuget ei |rtungwesZerabonds erfblgtezu @rortized cost, die Option
wird zum Marktwert eingesetzt.

ccc) Bewertung des strukturierten Produktes als Ganzes zu amortized cost

Dieses Verfahren steht nur dann zur Auswahl, wenn alle folgenden Kriterien kumulativ erfillt 170
sind:

a. Das eingebettete Derivat ist rein zins- oder inflationsgebunden. 171

b. Die wirtschaftlichen Merkmale und Risiken des Derivats sind eng mit denen des Kas- 172
sainstruments verbunden.

c. Es besteht ein Kapitalschutz von mindestens 90% des Kaufpreises. Der Kapitalschutzge- 173
ber verfugt Gber ein Mindestrating von A.

d. Séamtliche Cash-Flows haben dieselbe Wahrung und reagieren nicht auf Wechselkurs- 174
schwankungen.

e. Eine signifikante Hebelwirkung ist ausgeschlossen. Die Hebelwirkung des eingebetteten 175
Derivates ist beziglich Rendite insofern begrenzt, als die Rendite des strukturierten Pro-
duktes hochstens zweimal die Marktrendite (einer festverzinslichen Anleihe derselben
Wahrung, Laufzeit und Bonitat) zum Zeitpunkt des Kaufes erreichen kann.

f. Die Laufzeit des strukturierten Produktes betragt maximal 12 Jahre. 176

g. Rein zins- oder inflationsgebundene strukturierte Produkte dirfen zum Wert nach der wis- 177
senschaftlichen Kostenamortisationsmet hod
ten Geldbetrag | autenhf) angerechnet wer d
Zinssatz zu berechnen, der sich als interne Rendite aus dem Kaufpreis und den minimalen
Cash-Flows (Kapitalschutz und allféllige Mindestcoupons) ergibt.

dd) Spezielle Anforderungen

Die Bestimmungen bezuglich auslandischer Gegenparteien mussen berlcksichtigt werden (s. 178
Zifft HIHLAlm Ausl and investierte VermP®genswerterf

ee) Begrenzungen

Das strukturierte Produkt oder einzelne Elemente des strukturierten Produktes (bei Zerlegung) 179
fallen jeweils unter die Begrenzungen der Kategorien, denen sie nach Ziff. Ill.C.a.cc. zugewie-

sen sind.

b) Verbriefte Forderungen

aa) Definition

Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 79 AVO Zulassige Werte 180

! Dem gebundenen Vermdgen kénnen folgende Vermdgenswerte zugewiesen werden:
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[ é]
c. strukturierte Anlageprodukte, verbriefte Forderungen und Kreditderivate;

[ €]

Verbriefte Forderungen sind Instrumente des Risikotransfers (in der Regel in der Form einer
Obligation), die aus den in einen Forderungspool eingebrachten Werten das Kreditrisiko an die
Kéaufer der verbrieften Forderung Ubertragen. Die verbriefte Forderung kann in mehrere Tran-
chen (Senior-, Junior-, Equity-Tranche) aufgeteilt werden. Der Forderungspool kann eine ein-
heitliche oder eine gemischte Zusammensetzung haben und aus physischen oder syntheti-
schen (strukturierten) Forderungen bestehen. Beispiele fur verbriefte Forderungen sind Asset
Backed Securities (ABS), Mortgage Backed Securities (MBS, RMBS, CMBS) und Collaterali-
zed Debt Obligations (CDO, CBO, CLO, CMO, SFCDO).

bb) Zulassige Werte im gebundenen Vermégen

Zulassig ist nur die Investition in verbriefte Forderungen, die auf der Grundlage der in Ziff.
I11.C.b.cc. aufgefihrten speziellen Anforderungen an das Versicherungsunternehmen von die-
sem bezlglich Transparenz, Komplexitatsgrad, Werthaltigkeit (Bewertung) und Risiko beurteilt
werden kénnen.

Nicht zulassig sind

1 Konzerninterne Transaktionen mit verbrieften Forderungen (vgl. Ziff. IV.C. Konzernbezie-
hungen).

M Investitionen in Insurance Linked Securities (vgl. Ziff. I1.D.a.).

1 Investitionen in die risikoreichen Tranchen einer verbrieften Forderung, also insbesondere
in die Equity-Tranche, Junior-Tranchen und Mezzanine-Tranchen. Investitionen in héhere
Tranchen (Senior-Tranchen, Super-Senior-Tranchen) sind ebenfalls ausgeschlossen, falls
sie unter Wirdigung aller relevanten Aspekte nicht mindestens einer Investition Uber in-
vestment-grade (BBB)-Glte entsprechen. Diese Beurteilung darf nicht auf den externen
Credit Enhancements wie Garantien, Verpfandungen etc. basieren (wrapped securities,
monoliners etc.). Mithin ist die Beurteilung der unterliegenden Aktiven relevant. Strukturbe-
dingte Credit Enhancements (Excess Spread, Reservekonto, Overcollateralization, usw.)
durfen in die Analyse einbezogen werden. Der Beurteilungsprozess muss den Anforderun-
gen der Ziff. 1ll.C.b.cc. gentgen.

1 Investitionen in verbriefte Forderungen, deren Forderungspool aktiv verwaltet wird (mana-
ged CDO), falls das Versicherungsunternehmen dadurch in der Einschatzung dessen Risi-
ken und Werthaltigkeit eingeschrénkt ist. Sind die Anlagerichtlinien und das Management
des Forderungspools derart gestaltet, dass das Versicherungsunternehmen Anderungen in
der Zusammensetzung zeitnah nachvollziehen und die Auswirkungen auf die Risiken und
Werthaltigkeit bestimmen kann, sind Investitionen in managed CDOs zulassig.

1 CDOs of CDOs und ahnliche verschachtelte Strukturen.

In der Regel weisen verbriefte Forderungen sehr komplexe Strukturen auf, deren eingehende
Analyse fiur die Anlageentscheidung unerlasslich ist. Aus diesem Grund werden nachfolgend
Rahmenbedingungen und Beschrankungen fiir die Zulassigkeit von verbrieften Forderungen
definiert.
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cc) Spezielle Anforderungen

aaa) Anforderungen an Organisation, Know-how und Investitionsprozess des Versiche-
rungsunternehmens

Aufgrund der Besonderheiten dieser Anlagekategorie muss ein Versicherungsunternehmen
Uber spezielle Qualifikationen und einen die Komplexitat des Investments beriicksichtigenden
Investitionsprozess verfiigen, bevor es in verbriefte Forderungen investieren darf. Folgende An-
forderungen sind zu erfillen:

a. Das Versicherungsunternehmen verfligt Giber qualifiziertes Personal, das in der Lage ist,
die Werthaltigkeit und den Risikogehalt der Anlage geniigend einschatzen und auch die
aus der Struktur hervorgehenden Risiken der Investmentvehikel nachvollziehen zu kdnnen.
Es ist intern festzulegen, welche Mitarbeiter mit der Investition in und der spateren Uber-
wachung der verbrieften Forderungen betraut sind. Die Kompetenzen dieser Mitarbeiter
sind festzuhalten.

Die Bewertung der inharenten Risiken verbriefter Forderungen sollte grundsétzlich auf der
eigenen Analyse und nicht ausschliesslich auf der Einschatzung von Rating-Agenturen ba-
sieren. Der zugrunde liegende Forderungspool muss hinsichtlich der Zusammensetzung
(Art/Qualitat der vorhandenen Vermoégenswerte, tatsachliche Diversifikation; Die uUbliche
Annahme einer vereinfachten statischen Korrelationsstruktur oder gar unabhangiger, iden-
tisch verteilter Risiken durch die Ratingagenturen kann zu einer starken Unterschatzung
des Risikos fuhren.) und seiner Werthaltigkeit (Annahmen Uber die Verteilung der Ausfall-
wahrscheinlichkeiten, Recovery Rates) durchleuchtet werden.

Um eine Einschéatzung Uber die Wertentwicklung einer verbrieften Forderung abgeben zu
kénnen, ist es daher erforderlich, eine Kenntnis der in dem Forderungspool vorhandenen
Vermogenswerte zugrunde liegenden Méarkte zu haben (bspw. sollten bei Investitionen in
eine MBS neben der Entwicklung am Immobilienmarkt, die regionale Konzentration und
auch die Kreditvergabepraxis der Banken, deren Hypotheken verbrieft wurden hinterfragt
werden).

Zudem muss bericksichtigt werden, ob der Forderungspool physisch vorhanden ist oder
synthetisch (z.B. mit Hilfe von Credit Default Swaps) erzeugt wurde, ob die Verbriefung
sich auf die Cash Flows oder auf Market Values bezieht, ob der Forderungspool fest vor-
gegeben ist oder aktiv gemanaged wird, usw. Die genaue Betrachtung der Struktur ist zur
Bestimmung der Werthaltigkeit und des Risikos der verbrieften Forderung unbedingt erfor-
derlich. Die Analyse der Struktur der verbrieften Forderung erfordert meistens eine Zerle-
gung in die einzelnen Stufen der Verbriefung. Auf jeder Stufe missen die Risiken und die
eingebauten Absicherungsmassnahmen hinsichtlich ihrer Wirkung genau hinterfragt wer-
den.

Die Volumenverhéltnisse der gekauften Tranche und des diese Tranche deckenden Portfo-
lios (Subordination), die Grdsse der nachgeordneten Tranchen sowie die Wasserfall-
Struktur missen genau untersucht werden.

b. Das Versicherungsunternehmen verfugt tiber einen gut dokumentierten Investmentprozess,
welcher auf die Besonderheiten dieser Anlagekategorie zugeschnitten ist.

c. Die Investition in verbriefte Forderungen muss in der Anlagestrategie der Gesamtunter-
nehmung verankert sein und entsprechend in die Asset Allocation eingebunden werden.
Die Anlagestrategie sieht eine sinnvolle Staffelung und Diversifikation der Investments vor
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und legt fest, zu welchen Anteilen in die verschiedenen Styles von verbrieften Forderungen
investiert werden darf.

Es ist darauf zu achten, dass die Investments in verbriefte Forderungen auch hinsichtlich der
zugrunde liegenden Risiken diversifiziert werden, damit kein Klumpenrisiko entsteht.

d. Das Versicherungsunternehmen verfligt Gber quantitative Analyseinstrumente sowie Uber
ein Due Diligence Verfahren, damit sowohl die Selektion als auch die fortlaufende Uberwa-
chung des Investments nach hohen qualitativen Massstaben erfolgt. Die fortlaufende
Uberwachung bezieht sich nicht nur auf die Veranderung des Ratings der verbrieften For-
derungen, sondern auch auf die Veranderung der zugrunde liegenden Risiken und des
Marktumfeldes. Die Uberwachungsintervalle und -intensitat werden festgelegt.

bbb) Anforderungen an das Risikomanagement (-Kontrolle)

Das Versicherungsunternehmen verfiigt Gber die notwendigen Prozesse und Instrumente, um
die Risiken der verbrieften Forderungen gemass den Mindestanforderungen von Ziff.
I1l.C.b.cc.aaa. einschatzen zu kénnen. Die Anlagen werden vom Risikomanagement laufend
Uberwacht.

Das Risikoprofil der Investments wird in das Risikomanagement des Versicherungsunterneh-
mens integriert, damit die Auswirkungen auf dem Gesamtportfolio sowie auf einzelnen Risiko-
klassen quantifiziert werden kénnen.

Die Modellrisiken durch die Struktur der verbrieften Forderung und die Liquiditatsrisiken werden
durch das Risikomanagement Uberwacht.

ccc) Due Diligence

Das Versicherungsunternehmen stellt einen Due Diligence-Prozess auf, der eine umfassende
und vertiefte Analyse von Struktur, zugrunde liegenden Risiken und Rahmenbedingungen der
verbrieften Forderung garantiert. Das Vorhandensein eines externen Ratings entbindet das
Versicherungsunternehmen nicht von der Pflicht, den Risikogehalt der Anlage selber zu Uber-
priifen. Diese Uberpriifung soll sicherstellen, dass die Investition nur in verbriefte Forderungen
erfolgt, deren Werthaltigkeit und Risiken jederzeit nachvollzogen werden kénnen und welche
der Risikopolitik des Versicherungsunternehmens entsprechen.

dd) Begrenzungen

Die Investition in verbriefte Forderungen ist auf 10% des Sollbetrags begrenzt. Der angerech-
nete Wert pro Anlage darf 1% des Sollbetrages nicht tberschreiten.

Verbriefte Forderungen beinhalten Risiken, die je nach Struktur nur schwer zu quantifizieren
sind. Die Komplexitat des Investments kann die Transparenz beeintrdchtigen. Eine quantitative
Analyse des Investments ist mit Modellrisiken verbunden.

ee) Bewertung

Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 93 AVO Ubrige Werte

! Anlagen nach Artikel 79 Absatz 1 Buchstaben c, e und h sowie Geldmarktbuchforderungen
Wertpapiere mit variablem Zinssatz ohne festen Verfall werden héchstens zum Marktwert ang
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Sind sie nicht borsenkotiert, so wird eine marktiibliche Bamggmethode angewendet.
’[ e]
Die verbrieften Forderungen werden héchstens zum Marktwert angerechnet. Bei der Werter-

mittlung muss auch die Qualitat der Bewertung (z.B. hinsichtlich der Liquiditat des Marktes)
Uberprift werden (s. auch Due Diligence Ziff. lll.C.b.cc.ccc.).

D. Andere Schuldanerkennungen

a) Zulassige Werte im gebundenen Vermdgen
Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 79 AVO Zulassige Werte
! Dem gebundenen Vermdgen kdnnen folgende Vermdgenswerte zugewiesen werden:

[ €]

d. andere Schuldanerkennungen;

[ €]

Zugelassen in dieser Kategorie sind Schuldscheindarlehen an 6ffentlich rechtliche Kérperschaf-
ten, Banken und an andere Schuldner mit Sitz in der Schweiz, soweit letztere mit einem Min-
destrating A (marktibliches Rating) eingestuft werden.

Die Zuordnung ubriger Schuldscheindarlehen zum gebundenen Vermdgen muss vorgangig bei
der FINMA beantragt werden.

b) Nicht zulassige Werte

Folgende Schuldanerkennungen k°©°nSicemu lndiacnhetr k
zugeordnet werden:

a. Schuldscheindarlehen an ausléndische Schuldner, falls die Forderung nicht wertpapier-
massig verbrieft ist (vgl. Ziff. Il.LH. Im Ausland investierte Vermdgenswerte).

b. Darlehen an Private-Equity-Unternehmungen, welche unter den Alternativen Anlagen ge-
mass Art. 79 Abs. 1 Bst. h AVO zu behandeln sind (vgl. Ziff. lll.H. Alternative Anlagen).

c. Policendarlehen, da diese bei der Ermittlung des Sollbetrages bereits in Abzug gebracht
werden.

d. Darlehen an Schuldner, deren Bonitat nicht Uberpriift werden kann (vgl. Ziff. Il.F.e. Uber-
prufung der Schuldnerbonitat).

e. Darlehen an Konzerngesellschaften (vgl. Ziff. IV.C. Konzernbeziehungen).
c) Spezielle Anforderungen
a. Es muss eine schriftliche, rechtsglltige Schuldanerkennung vorliegen.

b. Der Schuldner muss ausdriicklich auf samtliche Verrechnungs-, Zurtickbehaltungs- und
ahnliche Rechte verzichten.
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d) Bewertung

Die Bewertung erfolgt zum Nominalwert unter Beriicksichtigung der Werthaltigkeit des Darle-
hens (vgl. Ziff. Il.F.f. Sicherstellung der Werthaltigkeit).

E. Aktien und weitere kotierte Beteiligungswertpapiere

a) Zulassige Werte im gebundenen Vermdgen
Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 79 AVO Zulassige Werte

! Dem gebundenen Vermdgen kénnen folgende Vermdgenswerte zugewiesen werden:

[ €]

e. Aktien, Genussscheine, Partizipationsscheine, Wandelanleihen mit Aktiencharakter, Anteilsct
Genossenschaften und ahnliche Wertschriften, w#enWerte an einem regulierten Markt gehar
werden und kurzfristig verausserbar sind;

[ e]

Samtliche Titel in dieser Kategorie mussen in einem liquiden Markt gehandelt werden. Titel,
welche beispielsweise an einer Nebenbdrse kotiert sind, aber nicht regelméassig gehandelt
werden, sind nicht zulassig.

Bei den Wandelanleihen ist folgendes zu beachten: Wandelanleihen werden unterschieden in
Wandelanleihen mit Obligationencharakter und Wandelanleihnen mit Aktiencharakter. Ist der
Wert der Wandel anleihe h°her als 130% des if
enfi zugeor dn ettder KwesrddrdandelaRl@iHe Inachtraglich wieder unter 130%, so
verbleibt die Wandelanleihe in der Kategorki
tien gewandelt werden (Pf | i ¢ ht wa n d endatoryl Cenvértiblery, wekldh zwingend die-
ser Kategorie zugeordnet.

Auf Anteile an kotierten Immobiliengesellschaften finden die Bestimmungen dieser Kategorie
ebenfalls Anwendung. Ziff. lll.F.b. ist ebenfalls zu beachten.

b) Nicht zulassige Werte

Nicht kotierte Aktien sowie Anteile an verbundenen Unternehmen sind keine zugelassenen An-
lagen im gebundenen Vermdgen (vgl. auch Ziff. IV.C. Konzernbeziehungen).

c) Begrenzungen

Es dirfen hochstens 30% des Sollbetrages des gebundenen Vermdégens in Aktien oder weitere
kotierte Beteiligungswertpapiere investiert werden. Unter diese Limite sind auch der Aktienan-
teil aus Kollektiven Kapitalanlagen und Einanlegerfonds sowie weitere Instrumente, welche das
Aktienexposure erhdhen, hinzuzuzéhlen. Vom Aktienexposure werden die Absicherungen
(Hedging) gem. Art. 79 Abs. 1 Bst. i AVO abgezogen.

d) Bewertung

Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 93 Ubrige Werte
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! Anlagen nach Artikel 79 Absatz 1 Buchstaben c, e und h sowie Geldmarktbuchforderungen
Wertpapiere mit variablem Zinssatz ohne festen Verfall werden héchstens zum Marktwert ang
Sind sie nicht borsenkotiert, so wird eine marktiibliche Bamggmethode angewendet.

’[ e]

Beteiligungswertpapiere und Wandelanleihen mit Aktiencharakter werden hochstens zum
Marktwert angerechnet (Art. 93 Abs. 1 und 88 Abs. 2 AVO).

F. Immobilien

a) Zulassige Werte im gebundenen Vermdgen
Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 79 AVO Zulassige Werte

! Dem gebundenen Vermdgen kénnen folgende Vermogenswerte zugewiesen werden:

[ €]

f. inlandische Wohnund Geschéftshauser, die sich im Eigentum des Versicherungsunternehmm
den, sowie Beteiliguren an Gesellschaften, deren Geschaftszweck einzig der Erwerb und Verkai
die Vermietung und die Verpachtung eigener Wobhind Geschéaftshauser ist (Immobiliengesell§«
ten), sofern diese Beteiligungen mehr als 50 Prozent betragen;

[ €]

Generell dem gebundenen Vermdgen zuweisbar sind Objekte, die leicht verwertbar sind und
deren Bewertung mit wenig Unsicherheit verbunden ist.

aa) Gebaudearten
Zugewiesen werden kénnen, wenn im Alleineigentum gehalten, folgende Geb&audearten:
a. Wohnhéauser: Einfamilienhauser
Mehrfamilienh&user
Eigentumswohnungen (Stockwerkeigentum)
b. Geschaftshauser: Bulro- und Verwaltungsbauten
bb) Objekte im Baurecht
Bedingungen flr eine Zuweisung:
a. Das Versicherungsunternehmen als Baurechtsgeberin
9 Das vergebene Baurecht wirft einen regelmassigen, langfristigen, vertraglich gesicher-
ten Ertrag ab;
M Gute Bonitat des Baurechtsnehmers;
1 Auf dem Grundstick dirfen nur im Baurecht erstellte Objekte, die geméss Ziff.

Ill.F.a.aa. anrechenbar sind, stehen.

b. Das Versicherungsunternehmen als Baurechtsnehmerin
9 Das im Baurecht erstellte Objekt ist gemass Ziff lll.F.a.aa. anrechenbar.
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cc)

finma

Nicht zuweisbare Objekte

Dem gebundenen Vermdgen nicht zuweisbar sind Objekte, die schlecht verwertbar sind oder 236
deren Bewertung mit grosser Unsicherheit verbunden ist.

Generell nicht zuweisbar sind beispielsweise folgende Objekte: 237

f

= =8 -8 _a_8_9_9 =a = = =8 -8 _—a_a_a_9

Bauland (Im Sinne einer Landreserve. Dagegen kann eine Parzelle, auf der ein Neubau
entsteht, der gemass Ziff. Ill.F.a.aa. zuweisbar ist, angerechnet werden).

Angefangene Bauten

Produktionsstéatten

Lager

Fabriken

Verteilzentren

Sportstétten

Einkaufszentren, soweit sie keine stadtische Zentrumslage aufweisen oder solche, die sich
durch eine sog. Mantelnutzung auszeichnen

Hotelbetriebe

Objekte aus Zwangsverwertung (wenn das Versicherungsunternehmen als Hypothekar-
glaubiger das Objekt tibernommen hat)

Restaurants

Alters- und Pflegeheime

Schulen

Liebhaber- und Luxusobjekte

Ferienwohnungen oder -h&auser

Objekte im Miteigentum

Objekte mit Altlasten gemass der Altlasten-Verordnung (Art. 2 AltlV, SR 814.680), welche
sanierungsbedurftig sind.

Nicht zugewiesen werden kénnen im Weiteren: 238

a. Liegenschaften im Ausland i unabhangig davon, ob diese direkt oder indirekt in einer Im- 239

C.

mobiliengesellschaft gemass Zziff. Ill.F.c.bb. gehalten werden.

Beteiligungen an Immobiliengesellschaften mit einem Anteil von O i@ Bicht bérsenko- 240
tiert sind.

Alle Grundstlcke, die zum Zwecke der Belehnung belastet wurden. 241

In begrindeten Fallen kann auf Antrag und aufgrund einer plausiblen Begrindung eine Aus- 242
nahme bewilligt werden.

Prazisierungen anhand dreier Beispiele zu allfélligen Antragen auf Ausnahmebewilligung: 243

1. Alters- und Pflegeheime: 244
Die Umnutzbarkeit ist zu beziffern und in die einzureichende Bewertung einzubeziehen.

2. Objekte aus Zwangsverwertung: 245
Details zur Bewertung und Plausibilisierung sind mit dem Antrag einzureichen.

3. Objekte mit Altlasten: 246

Das technische Gutachten der erwarteten Sanierungskosten ist in die Bewertung einzube-
ziehen. Beides ist mit dem Antrag einzureichen.
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Bestehen Garantien fiir die Ubernahme der gesamten Sanierungskosten vom Verursacher
oder von der ¢ffentlichen Hand, sind diese mit dem Antrag auf Ausnahmebewilligung einzu-
reichen.

dd) Gemischte Nutzung

Objekte gemass Ziff. lll.F.a.aa. kdnnen, unabhangig von der Hoéhe des Wohn- bzw. Geschéfts-
hausanteils, zugewiesen werden.

Objekte, die nebst einem Wohn- oder einem Geschéftshausanteil eine nicht zuweisbare Nut-
zung gemass Ziff. lll.F.a.cc. aufweisen, kénnen, basierend auf dem gesamten Nettomietzins
der ganzen Liegenschaft, voll angerechnet werden, wenn der anrechenbare Teil mindestens
70% betragt.

Objekte, die einen Verkaufsflachenanteil von tGber 30% aufweisen, kdnnen angerechnet wer-
den, wenn sie eine stadtische Zentrumslage aufweisen.

b) Begrenzungen
Die Investition in Immobilien ist auf 25% des Sollbetrages begrenzt.
Ein einzelnes Objekt darf nicht mehr als 5% des Sollbetrages ausmachen.

Die Kategorien Immobilien und Hypotheken sind gesamthaft auf maximal 35% des Sollbetra-
ges begrenzt.

Bei Berechnung dieser Begrenzung sind die Anteile an kotierten Immobiliengesellschaften
(REITS / Immo-AG) einzubeziehen (vgl. auch Zziff. lll.E.a.).

c) Bewertung
Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 90 AVO Wohn und Geschéftshauser sowie Immobiliengesellschaften

! Das Versicherungsunternehmen rechnet Waimil Geschéftshauser, die ihr Eigentundsihdchster
zum Marktwert an. DiEINMA legt das Verfahren fir die Bestimmung des Marktwerts fest.

2 Fur Immobiliengesellschaften, an denen das Versicherungsunternehmen zu mehr als 50 Pro;
ligt ist, legt dieFINMA den Anrechnungswert fest. Siengjelabei vom Schatzungswert der vorhand
Liegenschaften aus und beriicksichtigt allfallige Verpflichtungen.

Als Marktwert gilt der Betrag zu dem ein Vermdgenswert zwischen sachversténdigen, ver-
tragswilligen und voneinander unabhéangigen Geschéaftspartnern getauscht werden kénnte.

Die Bewertungen sind jahrlich vorzunehmen. Das Prinzip der Einzelbewertung ist einzuhalten.

Die Immobilien durfen zu 100% angerechnet werden, falls die Prifgesellschaft in ihrem Testat
zum gebundenen Vermdogen keine Feststellungen anbringt, wonach die in den Anlagerichtlinien
vorgesehenen Regeln fir die Plausibilisierung der Immobilienbewertung nicht eingehalten wer-
den. Andernfalls kénnen die Immobilien im gebundenen Vermdgen nur zu maximal 90% des
ermittelten Marktwertes angerechnet werden.
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aa) Direktanlagen

Bei Finanzinvestitionen (sog. Renditeliegenschaften) sind die fir IFRS-/US GAAP- oder Swiss
GAAP FER-Abschlisse verwendete und geprufte Marktwerte obligatorisch einzusetzen.

Bei selbstgenutzten Objekten sind die US GAAP-, IFRS- oder Swiss GAAP FER-Bilanzwerte
massgeblich. Wenn keine derartigen Werte zur Verfiigung stehen, kdnnen die urspriinglichen
Anschaffungskosten, erhéht um die Wertvermehrungen, gemindert um die Werteinbussen, ein-
gesetzt werden, vorausgesetzt dieser Wert liegt unter dem Marktwert der Liegenschaft.

Liegt der Flachenanteil der teilweisen Selbstnutzung unter 50% so ist die gesamte Liegenschaft
als Finanzinvestition einzureihen. Liegt der Flachenanteil dagegen bei 50% oder dariber, so
gehdrt sie in die Kategorie selbstgenutzte Immobilien.

Wenn bei Finanzinvestitionen kein geprufter Marktwert herangezogen werden kann, sind die
Objekte nach einer der beiden folgenden Methoden zu bewerten:

1 Ertragswertberechnung

M Discounted Cash Flow-Methode (DCF)

Die gewahlte Methode ist konsequent auf alle Liegenschaften anzuwenden. Nur fur die Erst-
bewertung gilt der Anschaffungswert unter Einbezug der Transaktionskosten. Fir alle weiteren
Folgebewertungen ist eine der beiden vorgenannten Bewertungsmethoden heranzuziehen.

In aussergewohnlichen Fallen kann eine Ausnahmeregelung fur eine andere Bewertungsme-
thode beantragt werden.

Eine kurze Erlauterung zu den beiden zulédssigen Bewertungsmethoden befindet sich im An-
hang Nr. 1.

bb) Immobiliengesellschaften

Nichtkotierte Beteiligungen mit einem Anteil von > 50% werden zum anteilsméassigen Net Asset
Value (NAV) angerechnet. Die darin gehaltenen Immobilien sind, sofern sie gemaéss Ziff.
Ill.F.a.aa. angerechnet werden kénnen, wie Direktanlagen unter Berlcksichtigung von allfalli-
gen Verpflichtungen zu bewerten.

Wie allféllige Konzerndarlehen an nichtkotierte Immobiliengesellschaften zu behandeln sind, ist
in Ziff. IV.C.b.cc.aaa. geregelt.

cc) Liegenschaften im Baurecht

Der Marktwert aus gewahrtem Baurecht ist entweder nach der DCF- oder der Ertragswertme-
thode auf Basis der Einkiinfte zu ermitteln und an das gebundene Vermdgen anzurechnen. Die
marktnahe Bewertung aller gewahrten Baurechte hat einheitlich mit der gleichen Methode zu
erfolgen.

dd) Plausibilisierung der Bewertungen

In einem Rhythmus von 10 Jahren sind alle Immobilien gestaffelt mindestens einmal vollstandig
i entweder intern oder extern i einzeln zum Zwecke einer Uberpriifung des bilanzierten markt-
nahen Wertes durch einen fachkundigen Immobilienschéatzer zu bewerten (inkl. Augenschein
vor Ort). Dabei ist sicherzustellen, dass bei jeder dieser Uberpriifung der entsprechende
Grundbuchauszug einverlangt und dem Dossier beigefligt wird. Das Gleiche gilt fiir den Auszug
aus dem Kataster der belasteten Standorte. Das Versicherungsunternehmen dokumentiert in-
tern den Plausibilisierungsprozess und stellt sicher, dass Erkenntnisse aus den Plausibilisie-
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finma

rungsschatzungen sowohl bei der Bewertung einzelner Objekte als auch bei der Festlegung
der Modell-Parameter einbezogen werden. In diesem Konzept wird ebenfalls vorgegeben, nach
welchen Methoden die Plausibilisierungen durchzufiihren sind. Das Plausibilisierungskonzept
ist Teil des Anlagereglementes.

Ein hedonischer Ansatz wird fiir die Plausibilisierung akzeptiert, falls dieser fiir die bewerteten 267
Objekte zuverlassige Daten liefert.

Verfugt das Versicherungsunternehmen ber ein anderes Konzept zur periodischen Wertiber- 268
prufung, kann es der FINMA zur Bewilligung eingereicht werden.

Die FINMA kann bei den Versicherungsunternehmen jederzeit zusétzliche Schatzungsgutach- 269
ten einfordern.

d) Vollstandiges Dossier fir jede angerechnete Immobilie

Jedes Versicherungsunternehmen ist dazu verpflichtet, fir die angerechneten Objekte voll- 270
standige Dossiers zu fuhren, die Folgendes enthalten:

9 Aktueller Mieterspiegel 271

1 Grundbuchauszug (fir Neuzugénge sowie bereits plausibilisierte Bewertungen ab 1. Sep- 272
tember 2006 obligatorisch)

1 Aktueller Auszug aus dem Kataster der belasteten Standorte (fir Neuzugange sowie be- 273
reits plausibilisierte Bewertungen ab 1. September 2006 obligatorisch)

1 Aktueller Auszug der Gebaudeversicherung oder eine Kopie der aktuellen Gebaudeversi- 274
cherungspolice

9 Lageplan der Liegenschaft 275
9 Aktuelles Foto der Liegenschaft 276
1 Gebéaudebeschrieb, der insbesondere Folgendes enthalt: 277

Baujahr, Daten allfalliger Renovationen, Anzahl Wohnungen und Biros

9 Bauabrechnung bei neu erstellten Liegenschaften 278
1 Kopie des Kaufvertrages bei neu erworbenen Liegenschaften 279
1 Berechnung und Berechnungsgrundlagen der aktuellen Bewertung 280

Die FINMA behalt sich das Recht vor, die entsprechenden Dossiers vollstandig oder stichpro- 281
benweise zur Prifung einzuverlangen.

G. Hypotheken

a) Zulassige Werte im gebundenen Vermdgen

Relevante gesetzliche Grundlagen:
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Art. 79 AVO Zulassige Werte

! Dem gebundenen Vermdgen kénnen folgende Vermdgenswerte zugewiesen werden:

[ €]

g. Forderungen, die durch ein in der Schweiz gelegenes Grundstiick pfandgesichert sind;

[ €]

Es kdnnen sowohl Hypotheken mit variablem als auch mit festem Zinssatz und fester Laufzeit
dem gebundenen Vermdégen zugewiesen werden.

b) Nicht zuldssige Werte

Nicht zuweisbar sind Hypotheken auf unter Ziff. lll.F.a.cc. in der Kategorie Immobilien aufge-
zahlten Objekten (Ausnahme: Hypotheken auf Objekten im Miteigentum sind zuweisbar) und
Hypotheken auf im Ausland gelegenen Liegenschaften.

In begriindeten Fallen kann auf Antrag und aufgrund einer plausiblen Begrindung eine Aus-
nahme bewilligt werden. Die unter Ziff. lll.F.a.cc. angefuihrten Prazisierungen fir allfallige An-
trage auf Ausnahmebewilligung 1. und 3. gelten sinngemass.

c) Begrenzungen

Die Hypotheken sind auf 25% des Sollbetrages begrenzt.

Eine einzelne Hypothekarforderung darf nicht mehr als 5% des Sollbetrages ausmachen.

Die Kategorien Immobilien und Hypotheken sind gesamthaft auf maximal 35% des Sollbetra-
ges begrenzt.

d) Bewertung

aa) Zum Nennwert

Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 93 Ubrige Werte

' é]

2 Alle anderen Werte, einschliesslich der Grundpfandforderungen und der Festgelder werdere-
ricksichtigung der Sicherheit und des Ertrag&shstens zum Nennwert bewertet.

bb) Belehnungsgrenzen

Die Anrechnung an das gebundene Vermégen kann je Objekt maximal bis zu folgenden Beleh-
nungsgrenzen erfolgen:

a. 66 2/3% vom Verkehrswert bei Wohn- oder Geschaftshausern.

b. 80% vom Verkehrswert bei Wohnhausern*, wenn fur den Uber 66 2/3% liegenden Teil eine
regelmassige Amortisation vereinbart wurde (kann auch indirekt Gber eine verpfandete Po-
lice erfolgen).

c. 66 2/3% vom Verkehrswert bei Liegenschaften, deren Wohn- oder Geschéftshausteil min-
destens 70% betrdgt und die nicht zuweisbare Nutzung (ertragswertbezogen) gemass
Ausschlussliste (Ziff. Ill.F.a.cc.) bei 30% oder tiefer liegt. Bei Liegenschaften in stadtischer
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Zentrumslage mit einem Verkaufsflachenanteil von tber 30%, liegt die maximale Beleh-
nung bei 66 2/3%, wobei den erhéhten Kreditrisiken derartiger Objekte Rechnung zu tragen
ist.

d. 100% vom Verkehrswert, wenn die zusatzlich gewahrten 20% bzw. 33 1/3% durch ver-
pfandete Policen, deren Rickkaufswert keine negativen Wertschwankungen erleiden kén-
nen, voll gedeckt sind.

*mit einem minimalen Wohnanteil von 70%

Das kreditgebende Versicherungsunternehmen darf dabei nicht im Nachgang zu anderen
Grundpfandglaubigern stehen. Steht sie in Rangkonkurrenz, kann eine Anrechnung erfolgen,
wenn die gesamten in Rangkonkurrenz zueinander stehenden Grundpfandverpflichtungen die
Belehnungsgrenzen nach Ziff. 1ll.G.d.bb. nicht Gberschreiten.

In begriindeten Fallen kann auf Antrag und aufgrund einer plausiblen Begrindung eine Aus-
nahme bewilligt werden.

cc) Verkehrswertermittiungen der belehnten Objekte

aaa) Zugelassene Ermittlungsverfahren

Der Verkehrswert des belehnten Objektes kann wie folgt geschéatzt werden:
1 Ertragswertberechnung;

M Discounted Cash Flow i Methode (DCF);

1 Hedonische Methode;

M Praktikermethode.

Die Schatzung wird durch einen internen oder externen fachkundigen Immobilienschatzer
durchgefuhrt.

bbb) Hypotheken auf Objekten im Baurecht

Bei der Ermittlung des Verkehrswertes von Objekten im Baurecht ist der entsprechende Bau-
rechtszins vom Mietertrag in Abzug zu bringen.

dd) Korrektur der Anrechnung
Sollte der Schuldner der mit der Hypothek besicherten Forderung des Versicherungsunterneh-
mens mit den vereinbarten Zins- und Amortisationszahlungen mehr als 7 Monate in Verzug

sein, ist eine entsprechende Wertberichtigung vorzunehmen.

Bei einem Verzug von mehr als 12 Monaten ist die entsprechende Hypothek nicht mehr anre-
chenbar und demzufolge dem gebundenen Vermdégen zu entnehmen.

ee) Uberpriifung der Verkehrswerte von belehnten Objekten
Das Versicherungsunternehmen tberprift periodisch (mindestens alle 10 Jahre vollstandig) die
Verkehrswerte der belehnten Objekte mit einem der unter Ziff. Ill.G.d.cc. erwdhnten Ermitt-

lungsverfahren.

Dabei ist sicherzustellen, dass bei jeder dieser Uberpriifung der entsprechende Grundbuch-
auszug auf dem belehnten Objekt einverlangt und dem Dossier beigefiigt wird. Das Gleiche gilt
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fur den Auszug aus dem Kataster der belasteten Standorte. Die Periodizitat und die Methodik
richten sich nach Kriterien, welche das Versicherungsunternehmen intern vorgibt. Das Versi-
cherungsunternehmen dokumentiert intern den Uberprifungsprozess. Das Uberprifungskon-
zept ist Teil des Anlagereglementes.

e) Vollstandiges Dossier fur jede angerechnete Hypothek

Jedes Versicherungsunternehmen ist dazu verpflichtet, fir die angerechneten Hypotheken voll-
standige Dossiers zu fuihren, die Folgendes enthalten:

Kurzbeschrieb der belehnten Liegenschaft

Kreditvertrag

Grundbuchauszug (fir Neuhypotheken ab 1. September 2006 obligatorisch)

Aktueller Auszug aus dem Kataster der belasteten Standorte (fir Neuzugange ab 1. Sep-
tember 2006 obligatorisch)

Aktueller Auszug der Gebaudeversicherung oder eine Kopie der aktuellen Gebaudeversi-
cherungspolice

Lageplan der Liegenschaft

Aktuelles Foto der Liegenschaft

Schatzungsbericht (inkl. Berechnungsgrundlage der Belehnung)

E ] = = =8 -8 A

Die FINMA behdlt sich das Recht vor, die entsprechenden Dossiers vollstandig oder stichpro-
benweise zur Prufung einzuverlangen.

H. Alternative Anlagen

a) Definition
Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 79 AVO Zulassige Werte

! Dem gebundenen Vermdgen kénnen folgende Vermogenswerte zugewiesen werden:
[ €]

h. alternative Finanzanlagen wie Heelgends und Private Equity;

[ €]

Mer k ma | der als alternative Anl agen bezei a@a
r a k tDaheniist es nicht zuldssig, Anlagen anderer Kategorien, d.h. der traditionellen Anlage-
kategorien, die aus den in diesem Rundschreiben definierten Griinden nicht dem gebundenen
Vermogen zugewiesen werden kénnen, trotz Fehlens des alternativen Charakters, unter der
Anlagekategorie der alternativen Anlagen dem gebundenen Vermdgen zuzuweisen.

Das Versicherungsunternehmen hat in seiner Anlagestrategie zu definieren, welche Arten von
Investments in dieser Kategorie getatigt werden.

Nach dem heutigen Verstandnis werden folgende Anlagen dieser Kategorie zugeteilt:

a. Hedge Funds;

b. Private Equity Funds;

c. Wahrungs-Overlays;

d. Rohstoff-Indices und -Baskets;

e. Strukturierte Produkte, welche an alternative Anlagen gebunden sind und geméass den Be-
stimmungen in Ziff. lll.C.a. als alternative Anlage klassifiziert werden mussen.

f. Kollektive Kapitalanlagen, welche in traditionelle Anlagen mit erhéhtem Risiko oder in alter-
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native Anlagen investieren (z.B. Art. 68
A¢i¢brogdsFf¢ir alternative Anl ageni)

Es k°nnen beispielsweise unter Aalternatiwv
welche gemass den Bestimmungen in Ziff. Ill.l. (Derivative Finanzinstrumente) nicht zulassig
sind.

b) Zulassige Werte im gebundenen Vermdgen
Zuléssig ist die Investition in Single Funds und Fund of Funds sowie Indices oder Baskets.

Direktanlagen beispielsweise in einzelne Private Equity-Unternehmen kdnnen grundsatzlich
nicht zugewiesen werden.

Die Investitionen sollten in diversifizierte Anlagen erfolgen, die auch fur andere Investoren zu-
ganglich sind (s. auch Zziff. Ill.H.c.cc.: Uberprifbarkeit der Manager-Qualitat).

Die Investition in andere Anlageformenunt er den AAI t e mussheantragtrund
von der FINMA vorgéngig genehmigt werden. Dabei muss das Versicherungsunternehmen der
FINMA nachweisen kdnnen, dass alle in Zziff. 1ll.H. aufgefihrten Bestimmungen uneinge-
schrankt eingehalten werden.

Um dem gebundenen Vermdégen zugewiesen zu werden, missen die alternativen Anlagen
Uber folgende Eigenschaften verfiigen:

a. Das Portfolio von alternativen Anlagen ist insgesamt angemessen diversifiziert.

b. Anlagen in Rohstoff-Funds/-Indices/-Baskets sind nur zur Beimischung des gesamten Port-
folios von alternativen Anlagen zugelassen.

c. Ein Ausstieg aus dem Investment ist innert marktiblichen Fristen (max. 24 Monate) mog-
lich. Diese Bedingung gilt nicht fur Private Equity Investments. Bei diesen Anlagen ist dar-
auf zu achten, dass die langfristige Abwicklung solcher Investitionen in der Liquiditatspla-
nung berucksichtigt wird, damit jederzeit eine ausreichende Liquiditat vorhanden ist. Dabei
sind auch allféllig eingegangene ACommitmentsiimit zu beriicksichtigen.

d. Der héchstmdgliche Verlust beschrankt sich auf den investierten Betrag und allfallig ver-
traglich eingegangene und betraglich limitierte Commitments. Dem Versicherungsunter-
nehmen diurfen aus dem Investment keine Nachschusspflichten oder andere Haftungen
entstehen. Dies gilt auch fur den Fall einer Insolvenz. Ebenfalls ausgeschlossen muss die
Mdglichkeit der Verrechnung mit Schulden des Versicherungsunternehmens sein.

e. Beieinem Ausstieg aus der Investition darf die Abgeltung seitens des Fonds i falls diese in
Specie erfolgt T nur in Werten erfolgen, die geméass Art. 79 Abs. 1 AVO im gebundenen
Vermogen zuweisbar sind. Wenn ein Hedge Fund beispielsweise eine Abgeltung mit Roh-
stoffen / Edelmetallen zuldsst, ist eine Zuweisung i.d.R. nicht méglich, es sei denn, die
Wahrscheinlichkeit fir eine solche Abgeltung ist usserst gering.

f.  Anlagen mit Bezug auf Indices und Baskets sind zulassig, sofern die Anlage breit diversifi-
ziert ist und eine hohe Liquiditat ausweist. Die Transparenz beziglich des dem Investment
zugrunde liegenden Regelsystems muss gewahrleistet sein, damit die unter Ziff. Ill.H.c. er-
wahnten speziellen Anforderungen auch bei diesen Investments sinngemass erfillt werden
konnen.
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g. Wahrungs-Overlays dirfen keine Leerverkaufe beinhalten (s. Bestimmungen zu derivativen
Finanzinstrumenten in Ziff. l1L.1.).

c) Spezielle Anforderungen

Diese Anlagekategorie soll dem Versicherungsunternehmen die Mdglichkeit geben, das Anla-
geportefeuille mittels alternativer Anlagen breiter zu diversifizieren und eine nachhaltige Rendi-
teoptimierung zu erzielen.

Da aufgrund der Marktgegebenheiten alternative Anlagen nicht in dem Masse den Grundséat-
zen entsprechen, die fur traditionelle Anlagen wie z.B. Anlagen in den Kategorien nach Art. 79
Abs. 1 Bst. e (Beteiligungspapiere) oder j (Kollektive Anlagen und Einanlegerfonds) AVO ge-
fordert werden, aber eine Investition in alternative Anlagen unter den vorstehend erwéhnten
Prinzipien der Diversifikation und Renditeoptimierung sinnvoll ist, gelten einige dieser Grund-
sétze nur beschrankt: alternative Anlagen mussen nicht in Form von Wertpapieren ausgegeben
werden, Uber einen liquiden Markt verfigen oder von einer wirksamen Aufsicht zum Schutz der
Anleger beaufsichtigt werden.

In der Regel weisen alternative Anlagen sehr komplexe Strategien und Strukturen auf. Dies
setzt voraus, dass das Versicherungsunternehmen die Strategie und die Auswirkungen der ge-
tatigten Investition verstehen kann und Uber angemessene Kontrollinstrumente verflgt, um den
Verlauf der Investition beurteilen zu kénnen.

Dabei stehen die Auswahl des richtigen Fonds, FoF-Managers, der Investmentstrategien und
eine umfassende Analyse von Anlageprozess und -Team (Due Diligence) im Vordergrund.

Aus all diesen Grunden werden nachfolgend Rahmenbedingungen und Beschrénkungen defi-
niert, welche das Versicherungsunternehmen bei einem Investment in alternative Anlagen er-
fullen muss.

aa) Anforderungen an Organisation, Know-how und Investitionsprozess des Versiche-
rungsunternehmens

Aufgrund der Besonderheiten dieser Anlagekategorie muss ein Versicherungsunternehmen
Uber spezielle Qualifikationen und einen die Komplexitat des Investments bertcksichtigenden
Investitionsprozess verfugen, bevor es in alternative Anlagen investieren darf. Folgende Anfor-
derungen sind zu erfillen:

a. Das Versicherungsunternehmen verfugt Gber qualifiziertes Personal, das in der Lage ist,
den Risikogehalt der Anlage geniigend einschatzen und die einzelnen Strategien der In-
vestmentvehikel nachvollziehen zu kénnen. Die zustdndigen Mitarbeiter verfigen uber
ausgezeichnete Kenntnisse und Kontakte zu Spezialisten in der Branche, in die mittels al-
ternativer Anlagen investiert wurde. Es ist intern festzulegen, welche Mitarbeiter mit der In-
vestition in alternative Anlagen betraut sind und tber welche Kompetenzen die einzelnen
Mitarbeiter verfiigen.

b. Das Versicherungsunternehmen verfugt Gber einen gut dokumentierten Investmentprozess,
welcher u.a. auf die Besonderheiten dieser Anlagekategorie zugeschnitten ist.

c. Die Investition in alternative Anlagen muss in der Anlagestrategie der Gesamtunterneh-
mung verankert sein und entsprechend in die Asset Allocation eingebunden werden. Die
Anlagestrategie sieht eine sinnvolle Staffelung und Diversifikation der Investments vor und
legt fest, zu welchen Anteilen in die verschiedenen Styles bzw. Strategien von alternativen
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Anlagen investiert werden darf. Es ist darauf zu achten, dass die Investments auf genu-
gend Manager diversifiziert werden.

d. Das Versicherungsunternehmen verflgt tber quantitative Analyseinstrumente sowie Uber
ein Due Diligence Verfahren, damit sowohl die Selektion als auch die fortlaufende Uberwa-
chung des Investments nach hohen qualitativen Massstaben erfolgt. Die fortlaufende
Uberwachung bezieht sich auf Manager, Strategie des Fonds und Produkteverhalten
(bspw. Ertrage, Volatilitat). Die Uberwachungsintervalle und -intensitéat werden festgelegt.

e. Zwischen Investmentprozess und Risikomanagement (-Kontrolle) ist eine klare personelle
Trennung vorzusehen.

bb)  Anforderungen an das Risikomanagement (-Kontrolle)

Das Versicherungsunternehmen verfiigt Gber die notwendigen Prozesse und Instrumente, um
die Risiken der alternativen Anlagen einschatzen zu kénnen. Die Anlagen werden vom Risiko-
management laufend Uberwacht.

Das Risikoprofil der Investments wird in das Risikomanagement des Versicherungsunterneh-
mens integriert, damit die Auswirkungen auf dem Gesamtportfolio sowie auf einzelnen Risiko-
klassen quantifiziert werden kdnnen. Das Versicherungsunternehmen muss Uber genigend In-
formationen verfiigen, damit die Anforderungen des SST erfillt werden kénnen.

Die Modellrisiken des Fonds und die Liquiditatsrisiken (Ausstiegsproblematik) werden durch
das Risikomanagement Gberwacht.

cc) Due Diligence

Das Versicherungsunternehmen stellt einen Due Diligence-Prozess auf, der eine umfassende
und vertiefte Analyse von Management, Strategie, Struktur, Performance und Rahmenbedin-
gungen des Fonds garantiert. Das Versicherungsunternehmen fuhrt dabei eine strukturierte Be-
fragung des Managers durch und beurteilt die Dokumentation des Fonds. Diese Uberpriifung
soll sicherstellen, dass die Investition nur in Fonds erfolgt, welche die anerkannt héchsten qua-
litativen Standards erfllen.

Der Katalog im Anhang Nr. 2 fuihrt Beispiele einer Due Diligence Prifung in den Bereichen Ma-
nagement, Strategie, Performance und Rahmenbedingungen auf. Die Aufzahlungen sind nicht
abschliessend.

dd) Uberwachung der rechtlichen Risiken

Das Versicherungsunternehmen muss die rechtlichen Risiken eingehend prifen. Folgende
Punkte sind zu bericksichtigen:

a. Die rechtliche Analyse muss durch qualifizierte Personen durchgefiihrt werden, welche mit
der Rechtsform und dem anwendbaren Recht, nach welchem der Fonds ausgestaltet ist,
bestens vertraut sind.

b. Es muss rechtlich sichergestellt sein, dass die unter Ziff. Ill.H.b. (Zuldssige Werte) genann-
ten Bedingungen auch tatsachlich eingehalten werden kénnen.

Der Uberwachung der rechtlichen Risiken kommt eine ganz zentrale Bedeutung zu, da die Al-
ternative Anlage, in die investiert wird, oft auslandischem Recht untersteht. Die Vertragsbedin-
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gungen sind in der Regel komplex und kdnnen verschiedenste Verpflichtungen vorsehen sowie
die Ausstiegsmadglichkeiten beschrénken.

ee) Anforderungen bei der Investition in Fund of Funds

Falls das Versicherungsunternehmen nicht samtliche speziellen Anforderungen, die in diesem
Kapitel erwahnt sind, erfillen kann, darf es nur in Fund of Funds investieren. Das Versiche-
rungsunternehmen wird aber nicht von der Pflicht entbunden, die in den Zziff. Ill.H.c.aa. bis
Ill.H.c.dd. erwdhnten Prozesse zu implementieren. Es kann auf einzelne Schritte verzichtet
werden, wenn diese bereits vom Fund of Funds-Manager genugend detailliert durchgefuhrt
werden. Die Due Diligence bezieht sich auf den Fund of Funds und muss vollstandig durchge-
fuhrt werden. Die Investments im Dachfonds werden geniigend auf verschiedene Manager ge-
streut.

Die Styles resp. die Strategien (bei Private Equity), in die der Fund of Funds investiert, missen
vom Versicherungsunternehmen verstanden werden. Die Investition in Fund of Funds wird im
Investmentprozess angemessen implementiert.

Das Versicherungsunternehmen verfugt tber die notwendigen Prozesse und Instrumente oder
erhalt vom Fund of Funds-Anbieter die notwendige Unterstiitzung, um die Risiken der geplan-
ten alternativen Anlagen einschatzen zu kénnen.

Die Uberwachung der rechtlichen Risiken (Ziff. lll.H.c.dd.) einerseits gegeniiber dem Fund of
Funds und andererseits innerhalb des Fund of Funds muss sichergestellt sein.

d) Begrenzungen
Fur diese Anlagekategorie gelten folgende Begrenzungen:

a. Der im gebundenen Vermogen angerechnete Wert aller alternativen Anlagen kumuliert darf
10% des Sollbetrages nicht Ubersteigen.

b. Das Versicherungsunternehmen legt i vorbehéltlich der ziff. lll.H.d.cc. und dd. i intern Li-
miten fest, damit eine Risikostreuung auf geniigend Fonds / Manager erreicht wird.

c. Der angerechnete Wert pro Single Fund darf 1% des Sollbetrages nicht Gbersteigen.
d. Der angerechnete Wert pro Fund of Funds darf 5% des Sollbetrages nicht tibersteigen.

e. Esist darauf zu achten, dass eingegangene ACommitmentsiiin den Folgejahren nicht zu ei-
ner Uberschreitung der hier aufgefiihrten Limiten fiihren.

f.  Wahrungs-Overlays: Das Fremdwahrungsexposure ist bei der Fremdwahrungslimite (20%)
zu berucksichtigen.

Alternative Anlagen beinhalten Risiken, welche zum heutigen Zeitpunkt nur schwer oder Gber-
haupt nicht quantifizierbar sind:

9 Die Komplexitdt des Investments kann die Transparenz beeintrachtigen (so genannte
Black Box). Die Strategien und Anlageentscheide werden in hohem Tempo verandert. Ent-
scheidend ist die Qualitdt des Fonds und des Fonds Managers, auf dessen Entscheidun-
gen sich das Versicherungsunternehmen verlassen muss.
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1 Legal Risk: Die meisten Hedge Funds / Private Equities werden nach Rechtsformen abge- 355
schlossen, welche in der Schweiz nicht geregelt (z.B. Limited Partnerships) und off-shore
domiziliert sind (z.B. Cayman / British Islands). Dadurch entstehen rechtliche Unsicherhei-
ten und ein Transferrisiko. Die Auswirkungen dieser Risiken im Konkursfalle des Versiche-
rungsunternehmens sind schwer abzuschéatzen.

1 Die Ausstiegsmdglichkeiten sind oft nur eingeschrankt moglich, da die getatigten Invest- 356
ments nicht sofort liquidierbar sind.

1 Eine quantitative Analyse der Investments ist mit Modellrisiken verbunden. Zudem verfiigen 357
zahlreiche Investments nicht Uber jahrelange Track Records.

1 Crowding-Effekt: Je mehr die Branche wéchst, desto mehr bauen sich die Vorteile ab, wel- 358
che durch Ausnitzung von Markt-Ineffizienzen erzielt werden konnten.

1 Verglichen mit herkdmmlichen Anlagefonds verfiigen die Hedge Funds Uber grossere Frei- 359
heiten (Leerverkaufe, Leverage, fehlende Regulation und Aufsicht).

e) Bewertung
Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 93 AVO Ubrige Werte 360
! Anlagen nach Artikel 79 Absatz 1 Buchstaben c, e ustwie Geldmarktbuchforderungen und
Wertpapiere mit variablem Zinssatz ohne festen Verfall werden hochstens zum Marktwert ang
2Sind sie nicht borsenkotiert, so wird eine marktibliche Bewertungsmethode angewendet.

[ €]
Bei den Hedge Funds berechnet sichder Net asset v adchuden Makiwextshidpr 361
einzelnen Assets. Es ist sicherzustellen, dass das Versicherungsunternehmen regelmassige
NAV-Bewertungen erhélt (mindestens auf Monatsbasis).

Bei Investitionen in Private Equity Fonds muss die Qualitat der Bewertung Uberpruft werden (s. 362
auch Due Diligence Ill.H.c.cc.).

f) Konzept zu den alternativen Anlagen

Investments in alternative Anlagen durfen nur von Versicherungsunternehmen getétigt werden, 363
welche die in diesem Dokument aufgefiihrten Anforderungen erfilllen. Jedes Versicherungsun-
ternehmen hat vorgangig der FINMA ein Konzept einzureichen, welches aufzeigt, wie die in

den ziff. lll.H.c. und lll.H.e. erwdhnten Kriterien erfillt werden resp. wie die entsprechenden
Prozesse aufgesetzt sind.

Wesentliche Anderungen eines bereits eingereichten Konzepts sind vor Inkrafttreten der inter- 364
nen Weisungen mittels derer das Konzept intern umgesetzt wird, der FINMA zu melden.

l. Derivative Finanzinstrumente

a) Grundséatze
aa) Geltungsbereich

Die Vorschriften in ziff. lll.l.a. sind im Rahmen des Gesamtvermdgens (inkl. gebundenes Ver- 365
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mdogen) einzuhalten.
bb) Einsatz derivativer Finanzinstrumente
Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 100 AVO Grundsatz
! Die Versicherungsunternehmen diirfen derivative Finanzinstrumente nur einsetzen, um die Ri
den Kapitalanlagen oder auf ihren Verpflichtungen gegenuber den Versicherten zu vermindern
gjie Kapitalanlagen effizient zu bewirtschaften

[ €]

Beim Einsatz von Derivaten darf das Versicherungsunternehmen keine Risiken eingehen, die
dem Geschaftsumfang und der Risikoféhigkeit des Versicherungsunternehmens unangemes-
sen sind. Der Einsatz von Derivaten soll zudem auf eine nachhaltige Wirkung gerichtet sein.

cc) Deckungspflicht beim Einsatz von Derivaten
Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 100 AVO Grundsatz

‘[ é]

2 samtliche Verpflichtungen, welche sich aus derivativen Finanztransaktionen ergeben kénner
gedeckt sein.

Eingegangene Verpflichtungen missen entweder durch die den Derivaten zu Grunde liegen-
den Basiswerte (bei Derivaten mit Verkaufsverpflichtung) oder durch Liquiditat (bei Derivaten
mit Kaufverpflichtung) jederzeit und in vollem Umfange (Kontraktvolumen / Notional) gedeckt
sein.

Zur Liquiditat k°nnen sowohl Bargeld als a
Mittel kbnnen unter anderem Bankguthaben, Festgelder sowie Staatsanleihen mit Bonitatsstufe
mindestens AA, sehr guter Liquiditat und jederzeitiger Verausserbarkeit angerechnet werden.
Zudem konnen die unter Ziff. Il.D.b.cc. erwéhnten Forderungen, die von der 5% Gegenparteili-
mite ausgenommen sind, als geldnahe Mittel angerechnet werden. Eine negative Hebelwirkung
auf das gebundene Vermdgen muss ausgeschlossen werden (d. h. ein allfalliger Verkauf der
zur Deckung herangezogenen Anleihe darf zu keiner Unterdeckung des Sollbetrages des ge-
bundenen Vermogens fuhren, vgl. Ziff. lll.1.b.bb.bbb. und Ziff. IV zu den Derivaten im Anhang
Nr. 3). Andere Forderungswertpapiere sowie Aktien kénnen nicht als geldnahe Mittel betrachtet
werden.

Die Anforderung der jederzeitigen und vollumféanglichen Deckung der Verpflichtung ist erfullt,
wenn:

a. die Liquiditat bzw. geldnahen Mitteln vorhanden sind oder

b. die Basiswerte im Vermégen des Versicherungsunternehmens vorhanden und uneinge-
schrénkt verfugbar sind. Effektenleihe (Securities Lending) in bezug auf die Basiswerte und
Pensionsgeschafte (Repo, Reverse Repo) im Zusammenhang mit den Derivatgeschéften
sind nicht zuldssig. Eine Ausnahme bilden ausgeliehene Titel, wenn der kurzfristige Rick-
ruf dieser Titel uneingeschrankt maglich ist.

c. eine doppelte Verwendung der Liquiditat oder der Basiswerte zur Abdeckung mehrerer Ge-
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schéfte ausgeschlossen ist. Basiswerte oder geldnahe Mittel kénnen gleichzeitig als De-
ckung von Derivatpositionen herangezogen werden, wenn diese zwar mehrere Risiken, wie
z.B. ein Markt-, ein Kredit- oder ein Wahrungsrisiko beinhalten, sich aber auf die ein- und
dieselben Basiswerte beziehen.

d. der Verkehrswert der geldnahen Mittel oder die Anzahl der Basiswerte die gesamte Ver-
pflichtung abdeckt. Bei Forderungen i mit Ausnahme der Bankguthaben und Festgelder i
darfen nur 90% des Verkehrswertes der Forderungen als Deckung herangezogen werden.

Bei Derivaten mit Kauf- bzw. Abnahmeverpflichtung (Long Futures, Long Forwards, Short Puts)
eines Basiswertes, wie z.B. einer Aktie, eines Finanzindizes, einer Wahrung oder eines Zins-
satzes, muss die notwendige Liquiditat fur die Erfullung der Verpflichtung jederzeit vorhanden
sein.

Bei Derivaten mit Verkauf- bzw. Lieferverpflichtung (Short Futures, Short Forwards, Short
Calls) eines Basiswertes, wie z.B. einer Aktie, einer Wahrung oder eines Zinssatzes, muss die
Basisanlage fur die Erfullung der Verpflichtung jederzeit und uneingeschrankt vorhanden sein.
Bei Indexderivaten gelten die Verpflichtungen als gedeckt, falls zwischen den Basiswerten und
dem Index eine weitgehende Korrelation besteht.

Besteht das vertragliche Recht, eine eingegangene Verpflichtung mittels Barauszahlung anstel-
le der Lieferung des Basiswertes zu befriedigen, muss der Basiswert dennoch gehalten wer-
den, damit die Marktwertschwankungen des Basiswerts ausgeglichen werden kdénnen.

Bei Derivaten mit Verpflichtung zum Austausch von Zahlungsstromen (Receiver oder Payer
Swaps) muss der zu zahlende Zahlungsstrom (fix oder variabel) mit der notwendigen Liquiditat
bzw. AUnderlyingidi sichergestellt werden.

Bei Kombinationen von Derivaten missen die Verpflichtungen der gesamten Kombination ftr
die Erfullung der Verpflichtungen durch im Vermogen vorhandene Basiswerte oder Liquiditat
jederzeit gedeckt sein. Die Underlyings der Kombinationen missen mit den zur Deckung he-
rangezogenen Basiswerten identisch sein.

Vergleiche Anhang Nr. 3 Ziff. |. (Beispiele ALli A4).
dd) Anlagestrategie
Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 101 AVO Anlagestrategie

Die Versicherungsunternehmen, die derivative Finanzinstrumente einsetzen, missen eine Anla¢
fur diese Instrumente festlegen. Die GeschéftsleitlagyVersicherungsunternehmens erarbeitet dk
lagestrategie, unterbreitet sie dem Verwaltungsrat zur Genehmigung und Uberwacht deren Ums

Art. 102 AVO Inhalt der Anlagestrategie

! In der Anlagestrategie miissen die Rahmenbedingungen fir deatEderivativer Finanzinstrume
festgelegt werden, insbesondere die Grenzen der Risikoexposition und die Grundsétze der Risik
2 Die Anlagestrategie muss ausserdem die ublichen Grundsatze fiir Kapitalanlagen befolgen, i
re in Bezug auf i8herheit, Liquiditat, Rentabilitéat, Mischung und Streuung.

Art. 103 AVO Limitensystem
Die Grenzen der Risikoexposition sind entsprechend der finanziellen und organisatorischen Ke
des Versicherungsunternehmens festzulegen.
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Die passende Anlagestrategie fur jedes Versicherungsunternehmen wird gemass Art. 101 AVO
von der Geschéftsleitung des Versicherungsunternehmens erarbeitet. Die Geschaftsleitung ist
verantwortlich, dass die gewahlte Anlagestrategie und die eingesetzten Instrumente den in die-
sem Rundschreiben formulierten Grundsatzen entsprechen.

Die hier genannten Bestimmungen betreffend die Anlagestrategie sind zwingend im Rahmen
des Anlagereglements gemass Ziff. Il.F.b. (Anlagereglement) zu beachten.

ee) Anforderungen an die Organisation und an das Personal

Die folgenden Bestimmungen zur Organisation und zum Personal sind zwingend im Rahmen
des Anlagereglements gemass Ziff. Il.F.b. (Anlagereglement) zu beachten.

aaa) Organisation
Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 105 AVO Organisation
Das Versicherungsunternehmen, welches derivative Finanzinstrumente einsetzt, verfigt tber «
geeignete Organisation; es beachtet insbesondere die Artikela®6

Art. 106 AVO Verwaltungund Kontrolle

! Das Versicherungsunternehmen muss den mit der Verwaltung beauftragten Personen detaillie
linien erteilen, insbesondere zur Risikoanalyse.

2 Es verfiigt Uiber ein Kontrollsystem, das dem Geschaftsumfang und der Komplexitat dernveerie
nanzinstrumente angepasst ist.

3 Die Verwaltung der derivativen Finanzinstrumente und die Kontrolle miissen jeweils durch we
der unabhangige Personen ausgefihrt werden.

Art. 108 AVO Tatigkeitsbericht
Dem Verwaltungsrat muss mindestens ablehs Monate ein Téatigkeitsbericht ber den Einsatz wee
rivativen Finanzinstrumenten unterbreitet werden.

bbb) Personal
Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 107 AVO Qualifikation des Personals
Wer mit der Verwaltung und der Kontroleetraut ist, verfugt tber die fiur die Aufgabe erforderlic
besonderen Kenntnisse und Qualifikationen.

Das qualifizierte Personal muss die Wirkungsweise der eingesetzten Derivate jederzeit verste-
hen und nachvollziehen kénnen.

ccc) Risikoanalyse
Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 104 AVO Risikoanalyse

! Die Gegenparteirisiken miissen vor dem Einsatz derivativer Finanzinstrumente beriicksichtigt v
2 Die Risiken miissen analysiert werden, so oft es die Situation erfordert, mindestens aber e
Woche fur Marktrisiken und einmal pro Monat fir Kreditrisiken.

3 Die Analyse der Marktund Kreditrisiken besteht unter anderem darin, die offenen Pasitipn -
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werten und sie mit den festgelegten Grenzen der Risikoexposition zu vergleichen.

4 Das Resultat der Risikoanalyse ist der Geschaftsleitung vorzulegen, so oft es die Situation
mindestens aber einmal pro Monat fiir Marktrisiken und mindesteénmal alle drei Monate fiir Kred#
siken.

Das Versicherungsunternehmen muss ein geeignetes Risikomanagement haben, welches die
Risiken des Einsatzes der derivativen Finanzinstrumente kennt und beurteilen kann. Bei der
Beurteilung der Gegenparteirisiken muss auf die Bonitat der Gegenpartei sowie auf die Verhin-
derung von mdglichen Klumpenrisiken geachtet werden.

Das Risikomanagement des Versicherungsunternehmens stellt sicher, dass Derivatstrategien
unterschiedlicher Unternehmensbereiche an zentraler Stelle erfasst und auf gegenseitige Ab-
hangigkeiten analysiert werden. Dazu sind verschiedene relevante Szenarien durchzufihren,
um sicher zu stellen, dass der Gesamteinsatz der Derivate die Werterhaltung des gebundenen
Vermdgens sowie die Solvenz der Unternehmung nicht gefahrdet. Das Versicherungsunter-
nehmen stellt sicher, dass in den verschiedenen Berichten an die FINMA die durch Derivate
entstandenen wirtschaftlichen Auswirkungen auf das Vermdgen und die Solvabilitat korrekt
aufgezeigt werden (z.B. Berichte gebundenes Vermégen, SST).

Beispiele:

1 Bei Anleihen, welche auf Marktwertschwankungen abgesichert werden, muss die Duration
korrigiert werden.

1  Wird ein zukinftiges Swapgeschéft (z.B. Kauf einer Swaption) mit einer auf den gleichzeiti-
gen Zeitpunkt falligen Anleihe unterlegt, kann diese Anleihe nicht gleichzeitig als Unterle-
gung fir ein anderes Erwerbsvorbereitungsgeschéft dienen.

1 Wird ein Erwerbsvorbereitungsgeschaft auf Aktien abgeschlossen (z.B. Long Call), wird
damit das Aktienexposure erhoht.

b) Zulassige Werte im gebundenen Vermdgen
aa) Gesetzliche Grundlagen
Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 79 AVO Zulassige Werte

! Dem gebundenen Vermdgen kénnen folgende Vermoégenswerte zugewiesen werden:

[ é]

i. derivativeFinanzinstrumente, die der Absicherung dienen und keine Hebelwirkung auf das ge
Vermdgen haben, falls die Basiswerte im gebundenen Vermdgen vorhanden sind und deren Ar
die Schwankungen des Marktes nachvollzieht;

[ el

2 Unter bestimmten Vaussetzungen und in einem bestimmten Umfang kénnen dem gebunder
mogen auch derivative Finanzinstrumente zum Zwecke der Erwerbsvorbereitung, Ertragsvet
und der Absicherung von Zahlungsstrémen aus versicherungstechnischen Verpflichtungen et
werden. DigFINMA legt Umfang und Voraussetzungen fest.

bb)  Allgemeine Bestimmungen
Die Aufsichtsverordnung schrankt den Einsatz derivativer Finanzinstrumente im gebundenen
Vermdgen ein (Art. 79 AVO). Derivate sind grundsétzlich im gebundenen Vermdgen nur zulas-

sig, falls

a. die den Derivaten zu Grunde liegenden Basiswerte nach Art. 79 Abs. 1 AVO als Anlage zu-
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lassig sind;

b. sie auf das gebundene Vermogen keine Hebelwirkung ausiiben, vorbehalten bleiben die
Bestimmungen nach Art. 79 Abs. 2 AVO;

c. siedie in Ziff. lll.l.a. formulierten Grundsétze einhalten.
Zu a. Zulassige Basiswerte

Als zulassige Basiswerte fur Derivate im gebundenen Vermdégen gelten nicht nur die direkten
Anlagen wie Aktien oder Forderungen, sondern auch Vermogenswerte, die Indizes oder Zinsen
abbilden. Bedingung dafir ist aber immer, dass der eigentliche Basiswert dieses Instruments
eine zulassige Anlage nach Art. 79 Abs. 1 AVO ist. Die Bedingung, dass der dem Derivat zu
Grunde liegende Basiswert flr das gebundene Vermdgen zulassig sein muss, ist auch bei In-
dexgeschaften einzuhalten.

Credit Default Swaps (CDS) sind lediglich fur die im Folgenden genau definierten Strategien
zuldssig. Andere Kreditderivate dirfen dem gebundenen Vermégen nicht zugeordnet werden.
Beim Einsatz von CDS sind erhéhte Anforderungen an die Kenntnisse und Qualifikation des
Personals sowie an die Risikoanalyse zu stellen (Ziff. lll.l.a.ee. und Ziff. Ill.C.b.cc.). Die Markitli-
quiditat des jeweiligen CDS ist vor seinem Einsatz und auch wéahrend der Laufzeit durchgangig
zu prufen.

zu b. Hebelwirkung

Von einer Hebelwirkung wird dann gesprochen, wenn die relative Wertédnderung des Derivates
grosser ist als die relative Wertdnderung des Basiswertes. Hebeleffekte treten vor allem im Zu-
sammenhang mit Derivaten und Fremdkapitalfinanzierungen auf. In beiden Fallen partizipiert
der Anleger mit verhaltnismassig geringem Kapitalaufwand an der Wertschwankung eines ver-
haltnisméassig grossen Basiswertes. Der Hebel ist definiert als Verhéaltnis der relativen Wertan-
derung des Derivates zur relativen Wertanderung des Basiswertes.

Zur Verhinderung von finanziellen Auswirkungen durch Hebeleffekte auf das gebundene Ver-
mogen mussen Derivate durch Liquiditat bzw. vorhandene Basiswerte gedeckt sein (vgl. An-
hang Nr. 3 ziff. 111.).

cc)  Zulassige Derivate zur Absicherung von Vermégensbestanden

Die Absicherungsstrategie (Hedging-Strategie) dient dazu, den Wert der Vermdgensgegens-
ténde beispielsweise gegeniber Kurs- oder Fremdwahrungsrisiken ganz oder teilweise abzusi-
chern, d.h. die aus Kurs- oder Wahrungsschwankungen resultierenden mdglichen Risiken auf
den Kapitalanlagewert des gebundenen Vermégens zu vermindern oder vollstandig zu eliminie-
ren.

Derivative Instrumente zur Absicherung sind nur zugelassen, falls sie folgende Bedingungen
erfillen:

a. Der abgesicherte Basiswert ist im gebundenen Vermégen enthalten.

b. Die eingegangenen Verpflichtungen sind jederzeit durch die Basiswerte im gebundenen
Vermdgen gedeckt.

c. Die Schwankungen des Marktes werden durch die Anrechnung des Basiswertes im gebun-
denen Vermodgen nachvollzogen.
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d. Das eingesetzte Absicherungsinstrument ermdglicht eine effektive Kursabsicherung des
Basiswerts, d.h. die absolute Kursveranderung des Basiswertes wird mit der absoluten
Kursveranderung des Absicherungsinstruments kompensiert. Durch den Einsatz von Deri-
vaten dirfen netto, d.h. nach Aufrechnung von Basiswert- und Derivatbestanden, keine
Short-Positionen (Leerverkaufe) aufgebaut werden (es darf kein Overhedge vorliegen).

e. Die eingesetzten Instrumente Uben auf das gebundene Vermdgen keine Hebelwirkung aus.

Es sind im konkreten dief ol genden I nstrument e, mit denece
abgesichert werden kann, zugelassen:

a. Long Put Optionen

b. Short Futures

c. Short Forwards

d. Swaps

Explizit nicht in diese Kategorie zugewiesen werden durfen Instrumente, die zur Finanzierung
der Absicherung dienen, aber selbst keine effektive Absicherung darstellen, wie Short Call Op-
tionen (vgl. Ziff. Ill.1.b.ff.).

Als Absicherung des gebundenen Vermdgens kénnen auch Derivate auf Indizes (Bsp. Short
SMI-Futures, Long SMI Put-Optionen) gezahlt werden. Es gilt dabei zu berticksichtigen, dass
die Struktur des abgesicherten Portefeuilles an Vermégenswerten im Wesentlichen mit der des
Indexes Ubereinstimmt und die Renditen des Portefeuilles eng mit den Renditen des Index kor-
relieren. Das bedeutet, dass fiir die abgesicherten Positionen eine weitgehende Korrelation
zum Index bestehen muss.

Die Fremdwéhrungsabsicherung tber eine Drittwahrung (so genannter Proxy-Hedge) wird nicht
als Absicherung anerkannt. Falls das Versicherungsunternehmen jedoch einen allfallig abge-
schlossenen Proxy-Hedge intern dokumentiert und plausibel darlegen kann, dass damit eine
Absicherungsabsicht besteht, kann das Derivat als Vermdgenswert in der entsprechenden Ka-
tegorie, unter der die Referenzwéhrung klassiert ist, dem gebundenen Vermdgen zugewiesen
werden.

Bsp. Absicherung USD-Anleihe mit einem USD/EUR-Instrument. Damit wird Exposure von
USD in EUR umgeschichtet. Ein solches Absicherungsgeschéft reduziert somit nicht das fur die
Berechnung der Fremdwahrungs-Limite massgebliche Exposure. Das Derivat wird bei den An-
leihen angerechnet.

Zinsabsicherungsgeschafte fir Obligationen, welche nach der Kostenamortisationsmethode
bewertet sind, knnen grundsétzlich nicht dieser Strategie zugeordnet werden, da sie die oben
aufgefe¢ghrte Bedingung ADie Schwankungen de
Basiswertes im gebundenen Verm°®gen nachvol
solchen Fallen dennoch unter demselben Rahmenvertrag (s. Ziff. lll.l.e.) des gebundenen
Vermogens geflhrt werden, ist zwingend folgendes Vorgehen zu wahlen:

Gemass Art. 88 und Art. 89 AVO kann ein festverzinsliches Wertpapier maximal zum Wert, der
nach der Kostenamortisationsmethode ermittelt wurde, angerechnet werden. Dabei wird der
Anschaffungswert des Titels Uber die Restlaufzeit auf den Riickzahlungswert ab-/ oder aufge-
schrieben. Gemass Art. 79 Abs. 1 Bst. i AVO sind Absicherungsinstrumente, welche einen Ba-
sistitel absichern, dessen Anrechnung im gebundenen Vermdgen die abgesicherte Markt-
schwankung nicht nachvollzieht, nicht anrechenbar. Aus diesen gesetzlichen Bestimmungen
muss abgeleitet werden, dass eine kombinierte Anrechnung von Absicherungsinstrument (De-
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rivat) und Basistitel (Obligation) wertméssig die Kostenamortisationsmethode nicht tbersteigen
darf.

Daraus folgt:

Falls der abgesicherte Marktwert tGiber dem Wert nach der Kostenamortisationsmethode liegt
(oder gleich hoch ist), kann das Zinsderivat im gebundenen Vermdgen mit Wert O angerechnet
werden. Somit wird sowohl Art. 79 Abs. 1 Bst. i AVO wie auch Art. 88 Abs. 1 AVO eingehalten.

Wenn der abgesicherte Marktwert bei Abschluss des Absicherungsgeschéfts unter dem ange-
rechneten Wert nach Kostenamortisationsmethode liegt, so tritt ein Wertminderungsgrund ein,
der durch den Kauf des Absicherungsinstruments ausgel6st wird (vgl. auch Art. 95 AVO sowie
Ziff. II.LF.f.). In diesem Fall kdbnnen folgende Varianten angewandt werden:

a. Der angerechnete Wert des Bonds wird nach unten auf den abgesicherten Marktwert an-
gepasst. Dieser neue Ausgangswert wird Uber die Restlaufzeit auf den Rickzahlungswert
ab-/ oder aufgeschrieben. Das Derivat wird mit Wert O angerechnet.

b. Oder: das Derivatgeschaft wird tber das freie Vermdgen abgewickelt.

In Anhang Nr. 3 Ziff. VI.s i nd Bei spiele f¢r die beiden F
AMCA und Aabgesicherter Marktwert tiefer al

Beim Abschluss eines Makro-Hedges kann die oben erlauterte Korrektur auf Einzeltitel-Basis
zu technischen Problemen fuhren. In diesen Fallen ist es deshalb erlaubt, das Verfahren sinn-
gemass auf Portfolio-Ebene anzuwenden. Dies ist an folgende Bedingungen geknupft:

a. Die abgesicherten Werte sind im gebundenen Vermégen enthalten. Die eingegangenen
Verpflichtungen sind jederzeit durch die Basiswerte im gebundenen Vermdgen gedeckt.
Das eingesetzte Absicherungsinstrument ermdglicht eine effektive Kursabsicherung der
Basiswerte (Definition s. weiter oben).

b. Das Versicherungsunternehmen bezeichnet auf dem internen Inventar den Bestand der
abgesicherten Obligationen.

c. Die Anrechnung des Derivats erfolgt mit Wert 0.

d. Das Versicherungsunternehmen uberprift bei Abschluss des Derivatgeschéfts, ob bei ei-
nem Verkauf der abgesicherten Titel eine Unterdeckung des Sollbetrages des gebundenen
Vermdgens entstehen wirde.

Dieser Test wird wie folgt durchgefihrt:
[Summe der abgesicherten Marktwerte*] - [Summe aller angerechneten Werte zu AMC*]
* es sind nur die Bonds zu berilcksichtigen, welche vom Makrohedge betroffen sind.

e. Falls die Differenz des Tests negativ ausfallt, muss im gebundenen Vermdégen dauernd und
bis zur Auflosung des Hedges eine Uberdeckung mind. im Umfange dieser Differenz vor-
handen sein.

f.  Beim jahrlichen Bericht Uber das gebundene Vermdgen hat das Versicherungsunterneh-
men der FINMA gegeniber die Resultate dieses Tests (mit aktualisierten Werten) offen zu
legen.
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Fur die Absicherung des Kreditrisikos von Vermoégensbestanden sind die folgenden Credit De-
fault Swaps zugelassen:

1 CDS auf Einzeltitel, wenn das Versicherungsunternehmer Sicherungsnehmer ist (long pro-
tection)

M CDS auf Index, wenn das Versicherungsunternehmen Sicherungsnehmer ist (long protec-
tion)

Als Absicherungsinstrument darf ein Credit Default Swap nur dann im gebundenen Vermodgen
zugeordnet wer den, wenn es im Hinblick auf
und Ar ef er e n sceausgestaltetgshy tassoand hohe Absicherungswirkung erreicht
wird. Wird ein Portfolio mit einem CDS auf Index abgesichert, ist sicherzustellen, dass eine
weitgehende Ubereinstimmung zwischen abzusicherndem Portfolio und Indexportfolio hinsicht-
lich der Zusammensetzung und der Portfoliogewichte besteht. Sind abzusicherndes Portfolio
und Indexportfolio hinsichtlich ihrer Zusammensetzung und/oder der Portfoliogewichte unter-
schiedlich, so dass eine stabile Korrelationsbeziehung zwischen ihnen nicht gegeben und da-
mit die Absicherungswirkung nicht gesichert ist, sondern nur ndherungsweise erreicht werden
kann (Proxy-Hedge oder Cross Hedge), so ist die Zuordnung eines solchen Absicherungsin-
strumentes zu dieser Strategie nicht zulassig.

CDS auf Einzeltitel werden nur dann zum Marktwert angerechnet, wenn die Obligation (Basisti-
tel) nachhaltig im Wert gemindert ist (vgl. Ziff. II.F.f.), der CDS somit seine Sicherungswirkung
entfaltet. Wird der Basistitel nach der Kostenamortisationsmethode bewertet, erfolgt eine An-
rechnung der CDS im gebundenen Vermdgen mit dem Wert 0.

CDS auf Index, die der Absicherung dienen, werden im gebundenen Vermdgen immer mit Wert
0 angerechnet.

dd) Zulassige Derivate zur Absicherung von Zahlungsstrémen aus versicherungstechni-
schen Verpflichtungen

Die Strategie hat zum Zweck die langfristigen Zahlungsstrome aus den versicherungstechni-
schen Verpflichtungen abzusichern. Dazu sind Synthetische Anleihen (aaa.) und Optionen
(bbb., z.B. Swaptions) zugelassen.

aaa) Synthetische Anleihen (Festgeld kombiniert mit Receiver Swap)

Synthetische Anleihen (siehe auch Art. 88 Abs. 3 AVO) sind Kapitalanlagen mit den Merkmalen
von festverzinslichen Wertpapieren. Sie setzen sich aus einer Kombination von Finanzinstru-
menten zusammen. Uber ein Festgeld mit z.B. 20-jahriger Laufzeit (Zinssatz variabel, Anpas-
sung alle 6 Monate) wird ein Receiver-Swap gelegt. Mit dem zu erhaltenden Zinssatz auf dem
Festgeld wird der variable, zu zahlende Zins auf dem Swap ausgeglichen. Der Investor erhalt
somit einen festen Zinssatz tber eine Laufzeit von 20 Jahren. Die Versicherungsunternehmen
kénnen Uber synthetische Obligationen Kapitalanlagen mit Laufzeiten tatigen, die in Form von
festverzinslichen Wertpapieren auf dem Markt nicht erhaltlich sind.

Fur Synthetische Anleihen gelten dieselben Bestimmungen wie fiir Derivate mit replizierender
Strategie (Ziff. lll.I.b.ee.bbb.).

bbb) Optionen (z.B. Swaptions)

Swaptions und Optionen, die ahnlich einer Long Swaption funktionieren (Optionen auf Obligati-
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onen mit festem Coupon) kdnnen dem gebundenen Vermdgen zugewiesen werden. Die An-
rechnung von weiteren Instrumenten ist nur mit vorgéangiger Meldung an die FINMA zugelas-
sen.

Die zugelassenen Optionen (Bedarf flir Absicherungsinstrumente kann pauschal auf dem Be-
stand ermittelt werden; "Makrohedge") sind unter den folgenden Bedingungen zuweisbar:

1 Es wird eine Absicherung der erwarteten versicherungstechnischen Verpflichtungen er-
reicht.

1 Es ist wahrscheinlich, dass die Instrumente bis zum Falligkeitszeitpunkt gehalten werden
konnen. Instrumente, die vor dem Félligkeitszeitpunkt glattgestellt werden, missen in ei-
nem internen Reporting begrindet werden.

M1 Der FINMA wird die Transaktion unter Vorlage einer Dokumentation zur Kenntnis gebracht.
Darin wird insbesondere dargelegt, dass beim Abschluss der Transaktion kein Overhedge
vorliegt.

M Der Einsatz dieser Instrumente muss auf eine nachhaltige Wirkung ausgerichtet sein, ins-
besondere dirfen sie nicht mit der Absicht abgeschlossen werden, sie alsbald wieder glatt-
zustellen, um dadurch einen Gewinn zu realisieren.

ee) Zulassige Derivate zur Erwerbsvorbereitung

Die Derivatstrategie kann entweder vorsehen, zu einem in der Zukunft liegenden Zeitpunkt be-
stimmte Basiswerte zu erwerben (aaa. Erwerbsvorbereitung) oder den Erwerb eines Basiswer-
tes durch Derivate zur Replikation der Strategie (bbb. Replizierende Strategie; Liquiditat mit
Derivat kombiniert) zu ersetzen.

aaa) Erwerbsvorbereitung

Fur die Erwerbsvorbereitung sind nur Derivate zugelassen, welche die folgenden Bedingungen
erfillen:
M Verpflichtungen sind geméss Ziff. Ill.l.a.cc. mit Liquiditéat oder geldnahen Mittel gedeckt.

Es sind im konkreten die folgenden Instrumente zugelassen:
1 Long Call Optionen
9 Short Put Optionen

bbb) Replizierende Strategie

Fur die Replikation der Strategie sind nur Derivate zugelassen, welche die folgenden Bedin-
gungen erfillen:

9 Die Kombination zwischen Derivat und Liquiditat hat ein ahnliches Marktrisikoprofil und
mindestens dieselbe Liquiditat wie die replizierte Anlage.

M Zweck des Erwerbs des Derivats ist, die Basiswerte zu replizieren. Das Versicherungsun-
ternehmen dokumentiert dies in einem internen Reporting. Die Kombination zwischen Deri-
vat und Liquiditat wird in der entsprechenden Kategorie zugewiesen (Bsp. Geldmarktanla-
ge und Aktienfutures werden in Kategorie Aktien zugewiesen).
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1 Das Kontraktvolumen oder der Nominalwert sind zu 100% mit Liquiditat oder geldnahen
Mitteln gedeckt (vgl. auch Ziff. lll.l.a.cc. / Deckungspflicht).

9 Die Transaktion durch den Einsatz von Derivaten generiert nicht Mehrkosten im Vergleich
zum Erwerb der Direktanlage.

Es sind im konkreten die folgenden Instrumente zugelassen (vgl. Anhang Nr. 3 Beispiel V.):
1 Long Futures

M Long Forwards

T Swaps

Zum Zwecke der Replikation einer Unternehmensanleihe bzw. eines Portfolios von Unterneh-
mensanleihen sind im konkreten die folgenden Instrumente zugelassen

1 Credit Default Swaps auf Einzeltitel, wenn das Versicherungsunternehmen Sicherungsge-
ber ist (sell protection)

1 Credit Default Swaps auf Index, wenn das Versicherungsunternehmen Sicherungsgeber ist
(sell protection)

Als Instrument einer replizierenden Strategie darf ein Credit Default Swap nur dann im gebun-
denen Vermogen zugeordnet werden, wennesi m Hi nbl i ck auf Acrec
event definitiondA und Areference obligatior
bzw. ein Portfolio aus Unternehmensanleihen hinreichend genau repliziert wird. Bei der Aus-
wahl des jeweiligen CDS oder CDS Indexes hat das Versicherungsunternehmen zu beachten,
dass die entstehende Position der Anlagepolitik des Versicherungsunternehmens entsprechen
muss. Insbesondere darf die entstehende synthetische Unternehmensobligation bzw. das Port-
folio aus Unternehmensobligationen nicht ein Rating schlechter Investment-Grade (BBB) auf-
weisen.

ff) Zulassige Derivate zur Ertragsvermehrung

Die Strategie der Ertragsvermehrung bezweckt, einen Zusatzertrag auf den bestehenden Ver-
mdgenswerten zu generieren, sei es durch taktische Umsetzung der Anlagestrategie im Hin-
blick auf Marktchancen oder -risiken oder durch Pramieneinnahmen durch Verschreibung von
Optionen. Zu diesem Zweck sind nur Derivate zugelassen, die die folgenden Bedingungen er-
fullen:

1 Eingegangene Kontraktvolumen missen jederzeit gemass Ziff. 1ll.l.a.cc. gedeckt sein.

Im Konkreten sind die folgenden Instrumente zugelassen:

9 Call- und Put- Optionen

M Credit Default Swaps auf Einzeltitel, wenn das Versicherungsunternehmen in der Position
des Sicherungsnehmers ist (buy protection) und der CDS nicht als Absicherung qualifiziert.

9 Credit Default Swaps auf Index, wenn das Versicherungsunternehmen in der Position des
Sicherungsnehmers ist (buy protection) und der CDS nicht als Absicherung qualifiziert.
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gg) Zulassige Kombinationen

Die Verbindung mehrerer Derivat-Grundformen, denen der gleiche Basiswert bzw. die gleichen
Basiswerte zu Grunde liegen, ist zugelassen. Es gelten dabei die folgenden Bedingungen:

91 Die verschiedenen Bestandteile der kombinierten Strategie missen zerlegt und separat
bewertet werden.

1 Die einzelnen Bestandteile der Kombination i nach ihrer Zerlegung T muissen einer der
oben erwéhnten Strategien zugeordnet werden kénnen. Die erwdhnten Bedingungen
betreffend die jeweiligen Strategien missen eingehalten werden.

1 Die Deckungspflicht gem. Ziff. lll.I.a.cc. muss eingehalten werden.

hh)  Strukturierte Produkte

Bei strukturierten Produkten ist die separate Ziff. Ill.C.a. Strukturierte Produkte zu beachten.

i) Nicht zulassige Werte und Geschéfte

Folgende Derivatgeschafte und Transaktionen diurfen dem gebundenen Vermdgen nicht zuge-
ordnet werden:

a. Leerverkaufe, d.h. Verkaufe von Basiswerten auf Termin ohne bei Vertragsabschluss das
Eigentum an diesen zu besitzen.

b. Derivate, welche nicht durch Basiswerte resp. geldnahe Mittel gedeckt sind.

c. Derivate, welche von einem nicht zulassigen Basiswert gemass Art. 79 Abs. 1 AVO abge-
leitet sind.

d. Geschéfte, welche im gesamten auf das gebundene Vermdgen eine Hebelwirkung aus-
Uben, vorbehalten bleiben die Bestimmungen zu Art. 79 Abs. 2 AVO.

c) Begrenzungen
aa) Derivate zur Absicherung von Vermogensbestanden

Fir Derivate zur Absicherung von Vermogensbestanden gemass Ziff. lll.1.b.cc. gibt es keine
Begrenzungen.

bb)  Derivate zur Absicherung von Zahlungsstromen aus versicherungstechnischen Ver-
pflichtungen (gem. Ill.1.b.dd.bbb.)

Die Pramien der offenen derivativen Finanzinstrumente zur Absicherung von Zahlungsstrémen
aus versicherungstechnischen Verpflichtungen (Optionen gem. Ziff. 11l.1.b.dd.bbb.) sind auf 5%
des Sollbetrages des gebundenen Vermdégens begrenzt. Die Limite ist jederzeit einzuhalten.
Die offenen Positionen der Swaptions und &hnlicher Optionen sind zu amortisierten Kostenwer-
ten (vgl. Ziff. lll.l.d.bb.aaa.) zu bewerten.

cc) Derivate zur Erwerbsvorbereitung und Ertragsvermehrung

Die offenen derivativen Finanzinstrumente zu Erwerbsvorbereitungszwecken und Ertragsver-
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mehrungszwecken sind auf 10% des Sollbetrages des gebundenen Vermégens begrenzt. Die
Limite ist jederzeit einzuhalten.

Ausgenommen von dieser Limite sind Derivate zur Replikation der Strategie (Ziff.
lll.I.b.ee.bbb.), Synthetische Anleihen (Ziff. Ill.I.b.dd.aaa.) und Verkauf von Call Optionen (Ziff.
lll.1.b.ff.), falls samtliche Bedingungen der entsprechenden Ziffer erfillt sind.

Die Begrenzung von 10% bezieht sich auf die offenen Kontraktvolumen oder die Nominalwerte
der Underlyings. Der Betrag des Kontraktvolumens ergibt sich durch die Multiplikation des Ver-
kehrswertes des Basiswertes, der Anzahl Kontrakte und des Multiplikators. Fur die Berlicksich-
tigung der Optionswerte kann eine Delta-Adjustierung vorgenommen werden.

Synthetische Obligationen werden den festverzinslichen Wertpapieren zugerechnet. In diesem
Falle bestehen keine Beschréankungen. Fir die Berechnung des Gegenpartei-Ri si k 0o's
exposurefi gegeng¢ber -lanite) esnder 8Verhded Fesigeldes und e allfalli-
ger positiver Wiederbeschaffungswert des Swaps zu bertcksichtigen.

dd) Anrechnung der Exposures an Limiten der Underlyings

Engagementerhbhende resp. engagementreduzierende Derivate missen bei den Limiten fir
die entsprechenden Underlyings bertcksichtigt werden. Die oben erwahnten Limiten fir Deri-
vatgeschéfte sind kumulativ zu den anderen Limiten des gebundenen Vermdgens einzuhalten
(vgl. insb. Anhang Nr. 5 zu den Limiten im gebundenen Vermdgen).

Beispiel:

Long Call auf Aktie: Anrechnung an 10%-Limite gemass Ziff. lll.l.c.cc. sowie Erh6hung Aktie-
nexposure um entsprechendes Kontraktvolumen zur Anrechnung an 30%-Aktienlimite (Delta-
adjustiert).

d) Bewertung
aa) Marktwert und marktnaher Wert
Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 91 AVO Derivative Finanzinstrumente

! Derivative Finanzinstrumente nach Artikel 79 Absatz 1 Buchstabe i diirfen héchstens zum M
angerechnet werden. Sind sie nicht borsenkotiert, so wird eine marktiibliche Bewertungsmethe
wendet.

[ €]

Grundsatzlich durfen derivative Finanzinstrumente héchstens zum Marktwert bzw. Bérsenwert
im gebundenen Vermdgen angerechnet werden. Konkret heisst das, dass der Wiederbeschaf-
fungswert als Marktwert gilt. Der Wiederbeschaffungswert ist der Preis, zu dem eine offene De-
rivatposition wieder geschlossen werden kann (Glattstellung). Dem gebundenen Vermdgen
muss somit der positive oder negative Wiederbeschaffungswert angerechnet werden (vgl. An-
hang Nr. 3 Ziff. 11.).

Sind fir Derivate keine aktuellen Kurse verfugbar oder sind fir OTC abgeschlossene Derivate
keine Marktpreise erhéltlich, so missen sie anhand von Bewertungsmodellen, die angemessen
und in der Praxis anerkannt sind, auf Grund der Verkehrswerte der Basiswerte, von denen die
Derivate abgeleitet sind, bewertet werden. Die Bewertungen miissen dokumentiert werden und
jederzeit nachvollziehbar sein.

Die FINMA akzeptiert zur Bewertung von nicht kotierten Instrumenten die allgemein anerkann-
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ten finanzmathematischen Methoden.

Die angerechnete Position des Derivates und des Basiswertes miissen jederzeit den tatsachli-
chen Wert der Position widerspiegeln: Bei den Short Call Optionen beispielsweise wird mindes-
tens der negative Wiederbeschaffungswert des Derivates vom Basiswert in Abzug gebracht.
Das bedeutet, die Kombination aus angerechnetem Derivat und angerechnetem Basistitel darf
hochstens zum Ausibungs- bzw. Strikepreis im gebundenen Vermdgen angerechnet werden.

bb) Spezielle Anrechnungsvorschriften
Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 91 AVO Derivative Finanzinstrumente
1 7
[ €]
2 Bei derivativen Finanzinstrumenten nach Artikel 79 Absatz 2 legFthBVA den Anrechnungswe
fest.
°[ e]

aaa) Derivate zur Absicherung der Zahlungsstrome aus versicherungstechnischen
Verpflichtungen

Swaptions und &hnliche Instrumente zur Absicherung versicherungstechnischer Verpflichtun-
gen werden nach der Kostenamortisationsmethode (Amortisierung lauft vom Anschaffungszeit-
punkt bis zum Ausiibungszeitpunkt) angerechnet.

bbb) Replikation der Strategie

Die Replizierenden Strategien gemass Ziff. lll.1.b.ee.bbb. (und damit auch lll.l.b.dd.aaa.) wer-
den gemass den Kategorien, denen sie zugeordnet sind (s.0.) bewertet.

Bei Synthetischen Anleihen darf das Festgeld zum Nominalwert bewertet und angerechnet
werden. Die Anrechnung erfolgt separat in einer Unterkategorie der festverzinslichen Wertpa-
piere. Der Receiver Swap wird nach der Kostenamortisationsmethode (Amortisierung lauft vom
Anschaffungszeitpunkt bis zum Falligkeitszeitpunkt) angerechnet (Art. 88 Abs. 3 AVO). Falls
der Receiver Swap bei Abschluss den Wert Null hat, so ist er wahrend der ganzen Laufzeit mit
Null anzurechnen. Der Swap kann jedoch unter derselben Nettingvereinbarung wie die tbrigen
Derivate des gebundenen Vermdgens abgewickelt werden.

e) Rechtliche Rahmenbedingungen, Nettingvereinbarungen
aa) Gesetzliche Bestimmungen
Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 91 AVO Derivative Finanzinstrumente

[ é]

% Die Verrechnung (Netting) aller unter einem Rahmenvertrag abgeschlossener Derivatgescha
dann zuléssig, wenn fur jedes einzelne gebundene Vermdgen ein solcher Rahmenvertrag set
schlossen wird. Negativposten, die aus solchen Vertragsteken, sind vom gebundenen Vermoge
Abzug zu bringen. Beziglich der Ausgestaltung der Rahmenvertradge kamiNdiA Auflagen nma-
chen.

Art. 91 Abs. 3 AVO gibt dem Versicherungsunternehmen neu die Mdglichkeit, das in einem
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ISDA-Agreement vorgesehene close-out-netting auch im gebundenen Vermoégen anzuwenden.
Voraussetzung ist, dass der Rahmenvertrag den Rundschreiben der FINMA entspricht und der
Rahmenvertrag sich nur auf ein gebundenes Vermogen bezieht.

Da hinsichtlich der dem gebundenen Vermégen zugewiesenen Vermdgenswerte ein generelles
Verrechnungsverbot besteht, ist es ausgeschlossen, dass Derivatgeschafte aus dem freien
Vermdgen mit Derivatgeschaften aus dem gebundenen Vermdgen verrechnet werden kdénnen.
Es muss jeweils klar ersichtlich sein, auf welchen Rahmenvertrag sich die Confirmations bezie-
hen.

Collaterals und Margin Accounts, welche im Zusammenhang mit dem unter Art. 91 Abs. 3 AVO
erwdhnten Rahmenvertrag gegenuber einer Gegenpartei aus dem gebundenen Vermdgen
heraus gestellt werden missen, missen nicht dem gebundenen Vermdgen enthommen wer-
den, da bereits die negative Nettoposition des Derivatgeschéfts in Abzug gebracht werden
muss. Von der Gegenpartei erhaltene Collaterals gehoren rechtlich zum gebundenen Vermo-
gen, werden bei der Berechnung der Deckung aber nicht angerechnet. Die Gegenpartei besitzt
ein automatisches Ricknahmerecht auf dem Collateral.

Der Gegenpartei in Form von Collateral und Margin Accounts aus dem gebundenen Vermégen
gestellte Sicherheiten stehen der Gegenpartei uneingeschrankt als verwertbares Gut zur Ver-
figung, sofern sie ausschliesslich zur Deckung von Verpflichtungen aus Transaktionen fir das
jeweilige gebundene Vermdgen herangezogen werden, welche sich auf den entsprechenden
Rahmenvertrag beziehen.

bb) Zugelassene Master Agreements (Rahmenvertrage, MA)

Es sind nur die Rahmenvertrage zugelassen, bei welchen die Durchsetzbarkeit des close-out-
nettings nachgewiesen werden kann (s. Ziff. lll.l.e.dd., Netting opinions).

Die in der Schweiz am meisten verbreiteten standardisierten Rahmenvertrage sind der Schwei-
zer Rahmenvertrag fur Over-the-counter (OTC)-Derivate (herausgegeben von der Bankierver-
einigung) sowie das ISDA Master Agreements (International Swaps and Derivatives Associati-
onInc.).

In samtlichen MA, welche die gebundenen Vermogen betreffen, ist ausdriicklich festzuhalten,
dass die Gegenpartei auf eine Verrechnung mit Forderungen, welche nicht Regelungsgegens-
tand des MA sind, verzichtet. Dieser Verzicht ist ausdrucklich auch fur den Fall der Insolvenz
eines Versicherungsunternehmens als verbindlich zu erklaren.

Wenn es sich um ein 1992 ISDA MA handelt, muss fir die Berechnung des close-out Betrages
zwingend die fiSecond Methodod vorgeschrieber

Bei einem MAistinBezug auf die schweizerische Parte
Wird eine Sicherheitenbestellung vereinbart, ist vertraglich zu regeln, dass der Ruckforde-
rungsanspruch auf dem Collateral in das gebundene Vermégen gehdrt. Dies ist dann nicht
notwendig, wenn die Sicherheit immer aus dem freien Vermdégen heraus gestellt wird.

cc)  Zusatzliche Regelungen fir Transaktionen mit auslandischen Gegenparteien

Die oben unter Ziff. 1l.G. und II.H. aufgefiihrten Bestimmungen bleiben vorbehalten.

Die Sicherheitenbestellung ist in diesem Falle zwingend zu vereinbaren.
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dd) Netting Opinions

Rahmenvertrage dirfen nur abgeschlossen werden, wenn durch entsprechende Rechtsgutach-
ten (Legal Opinions) bestatigt wurde, dass die Nettingabrede nach dem auf die Transaktion
und auf die Nettingvereinbarung anwendbaren Recht durchsetzbar ist. Zudem darf ein Rah-
menvertrag nur mit einer Gegenpartei abgeschlossen werden, deren Sitz in einer Rechtsord-
nung liegt, fur die mittels einer landerspezifischen Legal Opinion die Durchsetzbarkeit des Net-
ting unter dem betreffenden Rahmenvertrag nachgewiesen ist. Dies gilt auch fur schweizeri-
sche Gegenparteien, da gewisse Sonderfélle in den Netting Opinions ausgeschlossen werden.
Fur wichtige Gegenparteien, die nicht durch die generelle Opinion abgedeckt sind, gibt es z. T.
Zusatz- oder Branchenopinions.

Die Legal Opinion betreffend die Nettingabrede muss bestétigen, dass die Nettingabrede (Clo-
se-out-Netting) nach den folgenden Rechten anerkannt und durchsetzbar ist:

a. nach dem Recht desjenigen Staates, in dem die betreffende Gegenpartei ihren Sitz hat und
in dem die allenfalls beteiligte Zweigniederlassung ihren Sitz hat;

b. nach dem auf die Transaktion anwendbaren Recht; und
c. nach dem auf die Nettingvereinbarung anwendbaren Recht.

Die ISDA hat fir eine Vielzahl von Landern die Durchsetzbarkeit der MA durch Legal Opinions
bestétigen lassen. Diese Rechtsgutachten kénnen von den Mitgliedern eingesehen werden und
es besteht eine jahrlich aufdatierte Zusammenstellung zu Handen der Bankenaufsichtsbehor-
den.

ee) Sicherheitenbestellung

Wenn eine Sicherheitenbestellung vereinbart wird, ist darauf zu achten, dass diese als beidsei-
tige Verpflichtung vorgesehen wird. Es muss sichergestellt werden, dass die Sicherheit effektiv
vorhanden ist und vollumfénglich in den close-out-netting Prozess einbezogen werden kann.
Dies muss auch fur den Fall der Insolvenz beider Parteien gelten.

Eine Privatverwertung ware beispielsweise bei einem Schweizer Konkurs nicht mdglich, wenn
die Sicherheit in Form eines regularen Pfandrechts vorlage.

Threshold Amounts, die erreicht sein mussen, bevor Uberhaupt Sicherheiten gestellt werden
mussen, sind maoglichst tief zu halten. Falls solche Schwellenwerte fixiert werden, miissen sie
beidseitig unter Beruicksichtigung der Ratings gestellt werden.

Independent Amounts, die unabhangig von einer tatsachlichen Nettoverpflichtung immer durch
entsprechende Sicherheiten sichergestellt werden mussen, dirfen in den MA fiir das gebunde-
ne Vermoégen nicht vorgesehen werden. Eine abweichende vertragliche Regelung kann nur
dann akzeptiert werden, wenn dadurch sichergestellt wird, dass aus dem gebundenen Vermo-
gen heraus gestellte Independent Amounts in keinster Weise zu einer Belastung des gebunde-
nen Vermoégen fuhren, welche die tatsachlichen Nettoverpflichtungen Ubersteigt. Das Ab-
schliessen einer solchen Regelung muss vorgangig bei der FINMA beantragt und von dieser
genehmigt werden.

Minimum Transfer Amounts (MTA), die erreicht sein missen, bevor eine Bestellung bzw. Rick-
forderung von Sicherheiten erfolgen muss, sind tief zu halten. Falls Minimum Transfer Amounts
vereinbart werden, missen sie grundsatzlich fur beide Parteien identisch sein. Unterschiedliche
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Bestellungen von MTA durfen nur aufgrund von unterschiedlichen Ratings vorgesehen werden.

Die Verwahrung des Collaterals ist in der Schweiz resp. in einem von der FINMA zugelassenen
Land vorzusehen (analog Regelung fiir Depotstellen beim gebundenen Vermaégen, Ziff. 11.G.).

Sicherheitenbestellung durch das Versicherungsunternehmen: Die Sicherheitenbestellung mit
Vermdgenswerten aus dem gebundenen Vermdgen ist zuldssig. Da in diesem Fall bereits der
Nettowert der im gebundenen Vermogen angerechneten Derivatgeschéfte negativ ist, muss der
Betrag des Collaterals nicht in Abzug gebracht werden.

Sicherheitenbestellung durch die Gegenpartei: Das erhaltene Collateral gehdért rechtlich zum
gebundenen Vermégen. Die Gegenpartei besitzt jedoch ein automatisches Riicknahmerecht.
Das Collateral darf bei der Berechnung der Deckung des gebundenen Vermdgens nicht ange-
rechnet werden, da bereits der positive Nettowert aller Derivatgeschafte angerechnet wird. Im
Falle einer Beanspruchung des Collaterals missten die Werte dieser Sicherheitenbestellung
unverziglich in das gebundene Vermdgen transferiert werden. Die Sicherheitenbestellung ist
deshalb so zu bezeichnen, dass Dritte die Zugehorigkeit zum gebundenen Vermégen erkennen
kénnen.

ff) Voraussetzungen fir standardisierte Derivatprodukte

Die ziff. lll.l.e.aa. bis lll.l.e.ee. gelten insbesondere fir OTC Derivate. Versicherungsunterneh-
men sind von der Einhaltung der erwahnten Bestimmungen ausgenommen, falls sie nur mit
Derivaten (Exchange Traded Derivatives, ETD) an einer regulierten Bérse handeln.

gg) Darstellung der Derivatgeschéfte im gebundenen Vermdgen

Der Basiswert (Underlying) wird gemass den Vorschriften in der AVO bewertet.

Die einzelnen dem gebundenen Vermogen zugeteilten Finanzderivate werden ebenfalls ge-
mass AVO bewertet. Im Inventar des gebundenen Vermogens wird das einzelne Derivatge-
schaft aufgefiihrt (nicht der Nettobetrag). Ist der Wert eines unter dem MA des gebundenen
Vermdgens abgeschlossenen Finanzderivats negativ, so ist dieser negative Wert im Inventar
des gebundenen Vermdgens aufzufihren.

Bei Abschluss eines Derivatgeschaftes muss das Versicherungsunternehmen angeben, zu
welchem MA das entsprechende Geschaft gehért (MA AFr ei es Ver m° gend
nes Verm°gen EV resp. KVeéin). Das Versicherrnr
ganisatorischen Massnahmen treffen, dass jederzeit die Derivatgeschéfte identifiziert werden
kénnen, die Regelungsgegenstand eines bestimmten MA sind. Die Inventare des gebundenen
Vermdgens dirfen nur die Derivatgeschafte enthalten, welche Regelungsgegenstand eines fir
das entsprechende gebundene Vermdgen abgeschlossenen MA sind. Das Versicherungsun-
ternehmen stellt sicher, dass die Gegenparteien die Derivattransaktionen nach deren Destina-
tion (AGebundenekVé&reramere nAFErVei/les Ver m° geni

Es ist darauf zu achten, dass sowohl das Derivatgeschéft wie auch das dazu gehérende Un-
derlying immer in derselben Vermdgensmasse verbleiben.

Soll beispielsweise ein Basiswert, welcher als Underlying einem Derivatgeschéaft zu Grunde
liegt, aus einem gebundenen Vermégen entfernt werden, muss zuerst das entsprechende De-
rivatgeschéaft beendet resp. glattgestellt werden. Es ist auch denkbar, dass das Versicherungs-
unternehmen mit der Gegenpartei einen entsprechenden Mechanismus zum Verschieben von
Derivaten im MA aufnimmt.
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J. Kollektive Kapitalanlagen und Einanlegerfonds

a) Zulassige Werte im gebundenen Vermdgen
Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 79 AVO Zulassige Werte 519
! Dem gebundenen Vermdgen kénnen folgende Vermodgenswerte zugewiesen werden:
[ €]
j- Anteilscheine an kollektiven Kapitalanlagen und Einanlegerfonds.
2 7
[ €]

In Art. 82 AVO werden die Bedingungen fir die Anrechnung dieser Anteilscheine aufgefihrt. 520

Unter die Kategorie nach Ziff. 1ll.J.b. fallen kollektive Kapitalanlagen, welche gemass heutiger 521
Gesetzgebung im Kollektivanlagegesetz (KAG) geregelt sind und entweder der Kategorie Ef-
fektenfonds gem. Art. 53 ff. KAG oder Immobilienfonds gem. Art. 58 ff. KAG (offene kollektive
Kapitalanlagen) zugeordnet werden. Nicht in diese Kategorie gehdren hingegen die Ubrigen
Fonds fur traditionelle und alternative Anlagen gem. Art. 68 ff. KAG sowie Investments in weite-

re alternative Anlagen (z.B. Hedge Funds, Private Equity Funds, vgl. Ziff. Ill.H.) und die Einan-
legerfonds (vgl. Ziff. ll1l.J.c.).

Fur kollektive Kapitalanlagen im Ausland sind diese Einteilungen sinngemass vorzunehmen

(z.B. UCITS).

Bei den Einanlegerfonds nach Ziff. lll.J.c. handelt es sich um eine Spezialform der kollektiven 523
Kapitalanlagen, in welchen nur ein einzelner Anleger investiert hat (vgl. KAG). Hier muss der
Durchgriff auf die Direktanlagen des Fonds jederzeit gewahrleistet sein. Die Direktanlagen des

Fonds sowie die Depotbank des Fonds mussen samtliche Bestimmungen Uber die Anlagen im
gebundenen Vermdgen erfillen.

Gemass Art. 82 Abs. 4 AVO sind Investitionen in Investmentgesellschaften, welche nicht kotiert 524
sind, nur dann zulassig, wenn ein Fonds nach Ziff. 11l.J.b. (Kollektive Kapitalanlagen) oder Ziff.

I11.J.c. (Einanlegerfonds) aufgelegt wird. Ist die Investmentgesellschaft selbst einer wirksamen
Aufsicht unterstellt, ist der Umweg Uber einen Fonds nicht nétig. Kotierte Investmentgesell-
schaften werden unter der Kategorie Art. 79 Abs. 1 Bst. e AVO erfasst.

Unter dem Begriff Awi r k same Au fchweizelischen Aufsicht 525
(FINMA) gleichwertiges Aufsichtsorgan verstanden.

b) Spezielle Anforderungen an kollektive Kapitalanlagen
Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 82 AVO Kollektive Kapitalanlagen und Einanlegerfonds 526
! Das Versicherungsunternehmen kann Anteilscheine an kollektiven Kapitalanlagen an das g
Vermdgen anrechnen, sofern:

a.diese einer wirksamen Aufsicht zum Schutz der Anleger unterstehen; und

b. die Anteilsscheine in einem geregelten, liquiden Maetandelt werden oder jederzeit verduss

sind.

[ é]
Die Anlagestrategie der kollektiven Kapitalanlagen muss nach den in Ziff. 11.D.b. erwdhnten An- 527
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lagegrundsétzen erfolgen.

Bei Investitionen in auslandische kollektive Kapitalanlagen muss der Anteilschein zwingend
Wertpapiercharakter aufweisen.

c) Spezielle Anforderungen an Einanlegerfonds
aa) Generelle Bestimmungen
Relevante gesetzliche Grundlagen:

,1Art. 82 AVO Kollektive Kapitalanlagen und Einanlegerfonds
[ €]
2 Anteilscheine an Einanlegerfonds kénnen an das gebundene Vermégen angerechnet werdere-
se Einanlegerfonds:
a.einer wirksamen Aufsicht unterstehen;
b.zu 100 Prozent vom Versicherungsunternehmen gehalten werden;
c. den Durchgriff auf did€€inzelanlage der Fonds jederzeit gewahrleisten;
d. Anlagen nach Artikel 79 vornehmen; und
e.die Anforderungen nach Artikel 87 erfillen.

[ €]

Es muss insbesondere jederzeit gewahrleistet sein, dass der Durchgriff auf die Einzelanlage
des Fonds mdoglich ist (Bst. c), die Anlagen nach Art. 79 AVO sowie den Rundschreiben der
FINMA getatigt werden (Bst. d) und die Anforderungen nach Art. 87 AVO erfillt sind (Bst. e).
Die FINMA erachtet diese Voraussetzungen nur dann als erfllt, wenn die Anforderungen so-
wohl juristisch wie auch organisatorisch erflillt sind.

Zudem sind die allgemeinen Anforderungen der FINMA an ein Outsourcing zu erfillen.

Das Versicherungsunternehmen hat einerseits anhand des Fondsreglements, andererseits im
Rahmen der Mitteilung zum Geschéftsplan nachzuweisen, dass das gesamte Konstrukt Einan-
legerfonds den Anforderungen der FINMA entspricht.

bb) Fondsreglement

Der Kollektiv-Anlagevertrag muss eine jederzeitige Kiindbarkeit und tberdies auch die umge-
henden Riickerstattungder Di rektanl agen Ain specief v
lement festzulegen, dass die Fondsleitung bei der Anlage des Vermdgens die sich aufgrund
zwingender Vorschriften des Versicherungsaufsichtsrechts (AVO, Verordnungen, Rundschrei-
ben oder Verfiigungen der FINMA) ergebenden Anlagevorschriften beachtet.

Somit erhélt diese Anlageform dieselbe Liquiditat wie Direktanlagen und ist in punkto Sicherheit
und Rentabilitat ebenfalls den Direktanlagen gleichgestellt.

In Bezug auf alle Grundlagen des Anlagefonds, also insbesondere Statuten der Fondsleitungs-
gesellschaft, Fondsreglement, Kollektiv-Anlagevertrag, muss festgelegt werden, dass diese vor
Inkraftsetzen dieser rechtlichen Grundlagen und damit vor Wirksamwerden des Einanleger-
fonds der FINMA mitzuteilen sind (gem. Art. 4 Abs. 2 Bst. j VAG). Weiter ist festzulegen, dass
auch samtliche Anderungen dieser Grundlagen ebenfalls vor deren Inkraftsetzung der FINMA
jeweils mitgeteilt werden missen.

Beim Einanlegerfonds ist das Versicherungsunternehmen (rechtliche Einheit) alleinige Anlege-
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rin und es kdnnen keine weiteren Anleger aufgenommen werden.

Der Fonds darf keine Investments mittels Fremdkapital-Finanzierung tatigen. Ausgenommen
von dieser Regelung sind Zuschisse der Einanlegerin (z.B. kurzfristige Liquiditatsfinanzierung).

Die Fonds-Depotbank muss sich in der Schweiz (oder in einem gemass Ziff. 11.G.b. zugelasse-
nen Land) befinden und die Mustervereinbarung der Schweizerischen Bankiervereinigung (re-
vidierte Beilage zu Zirkular Nr. 771 D der SBVg vom 9.4.1987, vgl. Anhang Nr. 4) unterzeich-
nen. Art. 86 und 87 AVO sind zu beriicksichtigen.

cc) Mitteilungen zum Geschéaftsplan

Die Auslagerung von Teilen des gebundenen Vermoégens in den Einanlegerfonds stellt geméass
Art. 4 Abs. 2 Bst. | VAG eine Ausgliederung einer wesentlichen Funktion des Versicherungsun-
ternehmens dar und somit eine Geschéaftsplananderung, welche der FINMA mitzuteilen ist.

Die Mitteilung zum Geschéaftsplan muss folgende Informationen umfassen:

a. Aufzeigen der rechtlichen Struktur des Einanlegerfonds (welche Parteien sind involviert,
welche Vertrage werden abgeschlossen etc.).

b. Die Gesuchstellerin erklart, dass sie durch Dienstleistungsvertrdge oder auf andere Weise
sicherstellt, dass die Dienstleister der FINMA in Bezug auf die Ausgliederung von wesentli-
chen Funktionen (Kernfunktionen) auskunftspflichtig bleiben und die aufsichtsrechtlichen
Interventionsmaglichkeiten gewabhrt bleiben. Insbesondere muss der FINMA die Mdéglichkeit
offen stehen, Inspektionen vor Ort bei diesen Dienstleistern vorzunehmen.

c. Die Gesuchstellerin stellt sicher, dass samtliche Vertrage, welche zu diesem Fondskon-
strukt gehoren, die relevanten aufsichtsrechtlichen Vorschriften berticksichtigen und keine
gegenteiligen Bestimmungen enthalten.

d. Jede Anderung des Fondsreglements wird der FINMA mitgeteilt. Soweit sich die involvier-
ten Parteien &ndern (z.B. Depotbank, Vermégensverwaltung) handelt es sich um Anderun-
gen des Geschéftsplans, die der FINMA mitzuteilen sind.

e. Die Gebuhren, welche an die involvierten Parteien bezahlt werden, sind der FINMA offen
zu legen. Die Angemessenheit der Gebiuhren muss jederzeit nachgewiesen werden kdn-
nen.

f. Die Gesuchstellerin hat der FINMA in der geschéaftsplanméssigen Erklarung darzulegen
wie das Controlling geregelt sein wird. Dies betrifft einerseits die Ubermittlung der regulato-
rischen Gesetze, Rundschreiben etc. an die Dienstleistungsgesellschaften und anderer-
seits die Uberwachung, ob diese Gesellschaften jene einhalten. Die Erklarung muss auf-
zeigen, wo die Verantwortung fur diese Kontrollaufgabe wahrgenommen wird, tiber welche
Kompetenzen diese Stelle verfiigt und in welchem Reportingintervall der Informationsaus-
tausch geschieht.

g. Bezuglich der Bewertung der Einanlegerfonds hat die Gesuchstellerin zu bestétigen, dass
die einzelnen Titel des Fonds im gebundenen Vermdgen inventarisiert und zu den fur die
Direktanlagen gultigen Bewertungsvorschriften bewertet werden (z.B. amortized cost fur
Bonds). Die Ertrdge der Investments des Einanlegerfonds sind zu 100% in der Erfolgs-
rechnung der Gesuchstellerin zu verbuchen i ein Gewinnriickbehalt ist nicht zulassig. Dies
ist ebenfalls in der Erklarung zu bestatigen.
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dd) Weitere Informationen und Unterlagen, die der FINMA zusammen mit der Mitteilung
zum Geschéaftsplan einzureichen sind

a. Bezuglich der Gebuhren (s. unter Ziff. lll.J.c.cc. Bst. e) ist eine Vergleichsrechnung einzu- 548
reichen, welche die bisherigen Gebuhren der Anlagen den zukinftig anfallenden Kosten
gegenuberstellt. Grundlage dieser Rechnung bilden die Anlagen, welche in den Einanleger-
fonds Uberfiihrt werden sollen. Zudem ist die Angemessenheit der Gebihren nachzuwei-
sen inkl. allfalliger Grundlagendokumente (z.B. Benchmarkstudie, falls fir die Berechnung
der Gebuhren relevant).

b. Mustervereinbarung der Depotbank. 549
d) Begrenzungen
aa) Kollektive Kapitalanlagen

Zur Kontrolle der im gebundenen Vermégen geltenden Limiten (z.B. Wahrungen, Aktien, Im- 550
mobilien) wird der Net asset value (NAV) der kollektiven Kapitalanlagen anteilsméassig auf die
entsprechenden Kategorien aufgeteilt.

Die Investition pro kollektive Kapitalanlage ist auf 5% des Sollbetrages limitiert. Diese Limite 551
entféllt, wenn die kollektive Kapitalanlage folgende Kriterien kumulativ erfullt:

1 Die kollektive Kapitalanlage investiert nur im Bereich Geldmarkt, Obligationen Inland und 552
Auslandschuldner, Aktien Schweiz und Aktien Ausland (explizit ausgeschlossen sind Anla-
gen mit hdherem Risiko wie Emerging-Market-Aktien und -Obligationen, High-Yield-Bonds,
Wandelobligationen, Hedge-Funds, Private Equity, strukturierte Produkte usw.).

1 Der Ausstieg aus der kollektiven Kapitalanlage ist jederzeit zum anteilmassigen NAV még- 553
lich.

1 Die kollektive Kapitalanlage hat einen Sondervermdgensstatus (Aussonderung im Konkurs- 554
fall zu Gunsten des Anlegers).

1 Die Einhaltung der Anlagerichtlinien der FINMA (insbesondere die Grundsatze des gebun- 555
denen Vermdgens, Ausschluss von Haftung, Belastung und Verrechnung des Fondsver-
mogens gegenlber Drittparteien, Verbot von Fremdkapitalaufnahme) wird zwischen den
Parteien vereinbart.

91 Es wird vertraglich vereinbart, dass eine Auskunftspflicht des Vermdgensverwalters analog 556
Art. 29 FINMAG gegeniiber der FINMA wahrgenommen wird.

9 Per Stichtag 31.12. erhalt das Versicherungsunternehmen eine Berichterstattung der kol- 557
lektiven Kapitalanlage auf Einzeltitelebene.

Das Versicherungsunternehmen bestétigt der FINMA, dass die oben erwahnten Punkte ver- 558
traglich geregelt sind oder zeigt der FINMA auf, wie diese sichergestellt werden.

bb) Einanlegerfonds
Die Investitionen pro Einanlegerfonds sind nicht limitiert. Die Direktanlagen des Fonds werden 559

im gebundenen Vermégen inventarisiert und somit auch den entsprechenden Kategorien zu-
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geordnet.

e) Bewertung

aa) Kollektive Kapitalanlagen
Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 92 AVO Kollektive Kapitalanlagen
! Kollektive Kapitalanlagen nach Artikel 82 Absatz 1 dirfen héchstens zum Marktwert oder, w
Anteilscheine nicht kotiert sind, zum Nettoinventarwert angerechnet werden.
2 z
[ €]

Im Inventar des gebundenen Vermdgens muss das Versicherungsunternehmen die Anteile an
besagten kollektiven Kapitalanlagen pauschal nach den in Art. 79 AVO erwéhnten Anlageklas-
sen aufteilen (gemass Portefeuillestruktur des Fonds).

bb) Einanlegerfonds
Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 92 AVO Kollektive Kapitalanlagen
1 7z

[ €]
2 Bei Einanlegerfonds nach Artikel 82 Absatz 2 missen die einzelnen Titel des Fondsvermoge:
bundenen Vermodgen aufgefuhrt werden und analog den direkten Anlagen nach den Vorschrift
Abschnittes bewertet werden.

Fur die Anrechnung und Bewertung der Einanlegerfonds nach Art. 82 Abs. 2 AVO im gebunde-
nen Vermoégen wird auf die im Fonds enthaltenen direkten Anlagen abgestellt (Look through-
Prinzip). Im Inventar des gebundenen Vermdgens missen die einzelnen im Fonds enthaltenen
Titel aufgefuihrt und den Kategorien gemass Art. 79 AVO zugewiesen werden. Die Bewertung
erfolgt geméss den in Art. 88 bis 95 AVO festgelegten Grundsatzen.

IV. Ergéanzende Bestimmungen (zum gebundenen Vermogen)

A. Effektenleihe (Securities Lending)

a) Gesetzliche Grundlagen
Relevante gesetzliche Grundlagen:

Art. 75 AVO Effektenleihe

! Die FINMA erlasst Vorschriften tiber die Effektenleihe (Securities Lending) durch Versichens
ternehmen, insbesondere Uber:

a.die Modalitaten deSicherstellung;

b. die Ausgestaltung der Vertrage; und

c.den Umfang.

2 Als Effektenleihe gilt ein darlehenséhnliches Rechtsgeschaft, mit welchem das Versicherus
nehmen voribergehend bestimmte Effekten auf den Borger Ubertragt und dieser verpfilidhtetfek-
ten gleicher Art, Menge und Gute zurtickzuerstatten und die wahrend der Dauer der Effektenle
lenden Ertrage dem Versicherungsunternehmen zu tiberweisen.
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b) Zulassige Geschéafte im gebundenen Vermdégen
aa) Rahmenbedingungen
Die Effektenleihe ist nur unter folgenden Bedingungen mdéglich: 565

a. Rahmenvertrag 566
Das Versicherungsunternehmen schliesst mit der Gegenpartei der Effektenleihe einen
Rahmenvertrag ab (vgl. Ziff. IV.A.c.aa.).

b. Gegenpartei / Borger 567
Der Borger muss Uber eine anerkannte und erstklassige Bonitat verfigen und sich ver-
pflichten, diese Geschéfte nur Uber eine anerkannte Clearingorganisation (z.B.
Clearstream) oder eine Bank von erstklassiger Bonitat abzuwickeln.

c. Rechte im Zusammenhang mit den ausgeliehenen Basiswerten 568

Das Versicherungsunternehmen bleibt die wirtschaftlich Berechtigte (beneficial ownership)
der ausgeliehenen Effekten. Wahrend der Ausleihe fallig werdende Zins- und Dividenden-
zahlungen stehen dem ausleihenden Versicherungsunternehmen zu. Das Versicherungs-
unternehmen kann jederzeit von der Gegenpartei die ausgeliehenen Titel zuriickfordern,
wobei fur die Lieferung der Titel die jeweiligen Valuta-/Lieferfristen zu beriicksichtigen sind.
Wird die Einhaltung einer Kiindigungsfrist vereinbart, so darf deren Dauer héchstens zehn
Bankwerktage betragen. Als beneficial owner tragt das Versicherungsunternehmen die Ri-
siken der Titelschwankungen und bericksichtigt diese im Rahmen der Anrechnung der Ti-
tel, die ausgeliehen wurden, zum gebundenen Vermdogen.

d. Sicherstellung / Collaterals 569
Der Anspruch des Versicherungsunternehmens auf Ruckforderung der entliehenen Ver-
mogenswerte (Titel) muss durch Verpfandung von Wertpapieren oder durch Hinterlegung
eines entsprechenden Geldbetrages oder anderer Wertschriften zu Gunsten des Versiche-
rungsunternehmens beim Vermittler abgesichert sein (vgl. Ziff. IV.A.c.bb.).

e. Fachwissen / Personal 570
Versicherungsunternehmen, die Ausleihgeschéafte direkt mit dem Vermittler (Bank) ab-
schliessen, mussen Uber qualifiziertes und sachkundiges Personal verfigen oder sich ent-
sprechend beraten lassen.

f. Laufzeit 571
Die Ausleihe kann nur soweit erfolgen, als die Liquiditat des Versicherungsunternehmens
nicht beeintrachtigt wird. Die Ausleihe muss jederzeit innerhalb von 10 Bankwerktagen ge-
kiindet werden konnen.

bb)  Nicht zulassige Geschéfte

Effektenleihe im Zusammenhang mit den Derivativgeschéften ist nicht zulassig. Ausnahme bil- 572
den ausgeliehene Titel, wenn der kurzfristige Ruckruf dieser Titel uneingeschrankt maoglich ist.

Titel aus Borrowing-Geschéften sind im gebundenen Vermégen nicht anrechenbar und durfen 573
nicht fir Derivat-Transaktionen verwendet werden.
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c)

aa)

Spezielle Anforderungen

Rahmenvertrage

Der standardisierte Rahmenvertrag zwischen dem Versicherungsunternehmen und dem Borger
(bspw. Bank) muss den Ulblichen internationalen Standards entsprechen und zusatzlich min-
destens folgende Themen regeln bzw. einhalten:

a.

bb)

Das gebundene Vermdgen, auf welches sich der Rahmenvertrag bezieht, ist anzugeben.
Zusatzlich sind die Basiswerte zu bezeichnen, die fur die Effektenleihe zur Verfligung ste-
hen bzw. die fur die Effektenleihe ausgeschlossen sind. Der Rahmenvertrag muss sich auf
das gebundene Vermoégen beziehen. Die Ausleihe von Basiswerten, welche sich im freien
Vermdgen befinden, unter dem gleichen Rahmenvertrag ist nicht zulassig.

Fir jedes Securities Lending wurde die Bestellung einer Sicherheit durch den Borger ver-
traglich vereinbart und die entsprechenden Bestimmungen fur die Sicherheiten / Collaterals
gemass Ziff. IV.A.c.bb. werden eingehalten.

Der Borger haftet fur die plnktliche und uneingeschréankte Vergitung der wahrend der Aus-
leihe anfallenden Ertrage (Dividenden und Zinsen), die Geltendmachung anderer Rechte
(bspw. Wandel- und Bezugsrechte) sowie fir die vertragskonforme Ruckerstattung der
gleichen Art, Menge und Giite.

Die Moglichkeit der Verrechnung mit ausgeliehenen Effekten oder des Collaterals mit For-
derungen aller beteiligten Gegenparteien (z.B. Borger, Vermittler) gegentber dem Versi-
cherungsunternehmen muss explizit ausgeschlossen werden. Dieser Verzicht ist ausdrick-
lich auch fir den Fall der Insolvenz des Versicherungsunternehmens als verbindlich zu er-
klaren.

Sicherheiten / Collaterals

Sicherstellung des Riickerstattungsanspruchs mit Collateral:

a.

Zur Absicherung nicht gedeckter Anspriiche aus der Effektenleihe muss ein Collateral auf
ein separates Depot bzw. Konto geliefert werden. Dabei kann die Sicherstellung im Namen
des Versicherungsunternehmens oder im Namen der Bank, verpfandet zu Gunsten des
Versicherungsunternehmens, errichtet werden. Der Transfer des Collaterals erfolgt spates-
tens gleichzeitig mit der Titellieferung.

Die Verwahrungsstelle (die Depotbank) fur die Sicherstellung / des Collaterals muss die
Richtlinien zu der Verwahrung der Werte einhalten (vgl. Art. 86 / 87 AVO und Ziff. 1l.H. Im
Ausland investierte Vermdgenswerte). Die Depotbank muss in der Schweiz liegen und die
entsprechende Mustervereinbarung unterzeichnet haben.

Der Wert der Sicherheiten muss jederzeit mindestens 105% des Verkehrswerts der ausge-
liehenen Effekten betragen. Der Wert der Sicherheiten darf nur mindestens 102% des Ver-
kehrswertes betragen, falls eine CHF Obligation mit Bonitdt A oder besser ausgeliehen
wird. Die Sicherstellung muss in diesem Fall in CHF Bargeld oder in CHF Obligation mit
Bonitat AAA erfolgen.

Die Sicherheiten missen jederzeit sdmtliche Anlagerichtlinien erfiillen, welche fir Direktan-
lagen im gebundenen Vermdgen giltig sind. Als Sicherheiten werden nur Basiswerte, die
im gebundenen Vermdgen als Anlage gemass Art. 79 Abs. 1 AVO zulassig sind, akzeptiert.
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In der Regel sollten flissige Mittel gestellt werden. Falls eine andere Form von Sicherheit
vereinbart wird, ist insbesondere darauf zu achten, dass die Sicherstellungen téglich be-
wertet und gehandelt werden k°nnen und g
g r a dBBB/Baa) verfligen. Wertschriften, welche von der Gegenpartei (Principal, Borger)
begeben wurden, dirfen nicht als Sicherheiten gestellt werden.

e. Erhaltene Sicherheiten dirfen nicht weiterverpfandet, ausgeliehen, verkauft oder im Rah-
men von Derivat- oder Pensionsgeschéaften genutzt werden.

f.  Es muss rechtlich sichergestellt werden, dass das Versicherungsunternehmen vollumféang-
lich und ohne Bedingung auf die Sicherheiten greifen kann, falls die Gegenpartei die gelie-
henen Titel nicht, nicht rechtzeitig oder nur teilweise zurtickgibt. Allfallige Anspriche Dritter
gegeniuber dem Versicherungsunternehmen diirfen den Zugriff auf die Sicherstellung nicht
beeintrachtigen. Dies muss auch im Falle einer Insolvenz gelten.

g. Die erhaltene Sicherheit wird rechtlich dem gebundenen Vermdgen zugerechnet. Die Ge-
genpartei besitzt jedoch ein automatisches Ricknahmerecht. Die Sicherheit darf bei der
Berechnung der Deckung des gebundenen Vermdgens nicht angerechnet werden, da be-
reits die Titel der Effektenleihe angerechnet werden.

d) Begrenzungen

Es durfen max. 30% der Deckungswerte des Sollbetrages eines gebundenen Vermogens aus-
geliehen werden. Ausgeliehene Basiswerte sind auch bei der Einhaltung der vorgegebenen An-
lagebegrenzungen zu bertcksichtigen und anzurechnen.

e) Bewertung

Die ausgeliehenen Basiswerte kénnen im gebundenen Vermodgen angerechnet werden. Ausge-
liehene Wertpapierbestande sind wie nicht ausgeliehene in der Bilanz aufzufiihren. Gegenuber
der Prufgesellschaft sind die im Berichtsjahr getatigten Ausleihen in geeigneter Form offen zu
legen. Ausgeliehene Basiswerte werden im Verzeichnis des gebundenen Vermdgens speziell
gekennzeichnet.

Erhaltene Sicherheiten bzw. Collaterals durfen an das gebundene Vermégen nicht angerechnet
werden, da bereits die ausgeliehenen Basiswerte angerechnet werden (vgl. Ziff. IV.A.c.bb.).

B. Repo-Geschafte (Repurchase Agreement, Reverse Repo)

a) Definition

Repo: Eine Partei (Wertschriftengeber) verkauft Wertschriften an eine zweite Partei (Wertschrif-
tennehmer) und nimmt gleichzeitig die Verpflichtung auf, zu einem spéteren Zeitpunkt die glei-
che Menge und Gattung an Wertschriften wieder zurtickzukaufen. In der Zwischenzeit wird vom
Wertschriftennehmer ein Repo-Zins entrichtet und ein Collateral zur Verfligung gestellt.

Juristisch betrachtet findet eine Eigentumsibertragung statt. Aus wirtschaftlicher Sicht handelt
es sich bei einem Repo um ein gesichertes Darlehen. Wie es fiir ein Darlehen Ublich ist, ent-
richtet der Wertschriftengeber fiir die Dauer des Geschéfts einen Zins, den Repo-Zins (Diffe-
renz zwischen Kauf- und Verkaufspreis). Hauptmotiv des Repo-Geschéftes ist die kurzfristige
Geldaufnahme zwecks Uberbriickung von Liquiditatsengpassen.
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Reverse Repo: Repo aus Sicht der Gegenpartei (Wertschriftennehmer).
b) Anrechenbarkeit

Vermogenswerte des gebundenen Vermdgens dirfen nicht fir Repo-Geschéfte verwendet
werden.

Titel aus Reverse Repo sind im gebundenen Vermdégen nicht anrechenbar und dirfen nicht fur
Derivat-Transaktionen verwendet werden.

c) Begrundung

a. Durch die Eigentumsubertragung der Wertschriften ist das Versicherungsunternehmen
nicht mehr die juristische Eigentiimerin (juristische Betrachtung).

b. Repo-Geschéfte fiihren zu einer Fremdkapitalaufnahme (Aufnahme von Liquiditat), deshalb
kénnen die Basiswerte nicht mehr als unbelastet betrachtet werden (wirtschaftliche Be-
trachtung). Zudem fihrt das Repo nicht zu einer Ertragssteigerung im gebundenen Vermo-
gen sondern belastet die vorhandenen Ertradge der Wertschriften mit Kosten.

C. Konzernbeziehungen

a) Sachverhalt

Je nach gewahlter Organisation bzw. Strategie bestehen in einem Konzern mehr oder weniger
enge Beziehungen zwischen den einzelnen Konzerngesellschaften. Liegt eine Stammhausor-
ganisation vor, so halt die beaufsichtigte Muttergesellschaft in der Regel Beteiligungen an be-
aufsichtigten Versicherungsunternehmen.

Die Mutter kann aus verschiedenen Grinden den Konzerngesellschaften Darlehen gewahren:
Z.B. zur Kapitalunterlegung bei ihrer Versicherungstochter, zur Finanzierung einer Immobilien-
AG, zur Finanzierung einer Investmentgesellschaft, etc.

Ist die Obergesellschaft eines solchen Versicherungskonzerns an der Borse kotiert, so kénnten
auch z.B. aus Griinden der Kurspflege eigene Aktien zuriickgekauft und unter den Wertschrif-
ten aktiviert werden. In einem anderen Fall will das Stammbhaus ihre Versicherungstochter Ob-
ligationen zuriickkaufen lassen, die unter den Aktiven der Versicherungstochter gehalten wer-
den, bis es zur Rickzahlung der Anleihe kommt.

Mit dem gebundenen Vermégen mussen die Verpflichtungen des von der FINMA beaufsichtig-
ten Versicherungsunternehmens bedeckt wer dt«
halten, die sich im Bedarfsfall als nicht werthaltig erweisen kénnten. Geréat das beaufsichtigte
Stammhaus in Schwierigkeiten, so kann auch die Werthaltigkeit des Beteiligungsunterneh-
mens, des Darlehens oder eines anderen AKor

Im Folgenden werden die Problemfelder umschrieben und im Einzelnen auf die fraglichen Posi-
tionen eingegangen.

b) Nicht zulassige Anlagen im gebundenen Vermdgen

Eine Anlage ist dann fur das gebundene Vermdégen nicht geeignet, wenn die Erflllung der Ver-
pflichtungen aus den Versicherungsvertragen gemass Art. 17 VAG nicht sichergestellt ist.
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Dies ist bei Anlagen in Konzerngesellschaften insbesondere dann der Fall, wenn die Anlage
stark mit dem Wert der eigenen Unternehmung korreliert oder wenn sie zu Double Gearing i
Effekten im Konzern fuhrt.

aa) Eigene Aktien

Eigene Aktien (Aktien des gleichen im In- oder Ausland beaufsichtigten Versicherungsunter-
nehmens) kdnnen unabhéngig davon, ob sie kotiert sind oder nicht, grundsétzlich nicht fur die
Bedeckung des gebundenen Vermdgens herangezogen werden. Aktien anderer Konzernge-
sellschaften im Portefeuille des beaufsichtigten Versicherungsunternehmens eignen sich eben-
falls nicht als Anlage fur das gebundene Vermdgen, weil ihre Werthaltigkeit direkt mit dem be-
aufsichtigten Versicherungsunternehmen korreliert.

Aus betriebswirtschaftlicher Sicht kommt ein (Rick-)Kauf von Aktien der eigenen Gesellschaft
einer Verminderung des Eigenkapitals bzw. einer Kapitalherabsetzung gleich.

bb) Eigene Obligationen

Auch Obligationen des gleichen im In- oder Ausland beaufsichtigten Versicherungsunterneh-
mens oder einer anderen Konzerngesellschaft eignen sich als gebundenes Vermégen nicht.

Ein Kauf derartiger eigener Obligationen kommt faktisch einer Rickzahlung gleich. Insofern
sind hier im Wesentlichen die gleichen Grinde aufzufihren wie bei eigenen Aktien.

cc) Darlehen an Konzerngesellschaften
Aufgehoben

Aufgehoben

Aufgehoben

aaa) Darlehen an Anlagegesellschaften

Darlehen an Anlagegesellschaften kénnen unter folgender einschrankender Bedingung zuge-
wiesen werden:

Ein Darlehen eines beaufsichtigten Versicherungsunternehmens an eine nach Art. 82 Abs. 4
AVO geregelte Investmentgesellschaft oder eine nach Art. 79 Abs. 1 Bst. f AVO definierte Im-
mobiliengesellschaft kann zugewiesen werden, wenn die Darlehensnehmerin keine eigenen
Aktivdarlehen an Konzerngesellschaften in ihren Bichern fuhrt.

Es soll damit sichergestellt werden, dass keine solvabilitatsfordernde Doppelverwendung in ei-
nem anderen beaufsichtigten Versicherungsunternehmen entsteht.

bbb) Andere Konzerndarlehen

Alle anderen Konzerndarlehen, die ein beaufsichtigtes Versicherungsunternehmen gewéahren
kann, sind fur das gebundene Vermdégen nicht geeignet und somit nicht zulassig.

dd) Beteiligungen

Aufgehoben
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Aufgehoben

Nicht anrechenbar sind sowohl kotierte als auch nicht-kotierte Beteiligungen. Nicht betroffen
sind alle Beteiligungen an Investmentgesellschaften nach Art. 82 Abs. 4 AVO und alle nach Art.
79 Abs. 1 Bst. f AVO definierte Immobiliengesellschaften. Alle anderen nicht-kotierten Beteili-
gungen, die von einem beaufsichtigten Versicherungsunternehmen gehalten werden sind dem
gebundenen Vermdgen nicht zuweisbar.

c) Bewertung

Zur Anrechnung geeignete Darlehen kénnen zum Nominalwert, Beteiligungen zum Net Asset
Value (NAV) an das gebundene Vermdgen angerechnet werden.

V. Ubergangsbestimmungen

Bei Neuinvestitionen missen ab Inkrafttreten des Rundschreibens samtliche Bedingungen er-
fullt werden.

Dieses Rundschreiben ersetzt alle friiheren Anlagerichtlinien.
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Anhang 1 fnma

Beschreibung der Bewertungsmethoden
far Immobilien

I. Die Discounted Cash Flow i Methode (DCF)

Bei der Discounted Cash Flow i Methode (DCF) bildet die Summe aller zuklnftigen, auf den 1
Bewertungsstichtag diskontierten Nettozahlungen (Net Cash Flows) den aktuellen Marktwert
einer Immobilie.

In der Praxis gelangt dabei meistens ein 2-Perioden Modell zur Anwendung, in welchem die
Nettozahlungsflisse in der ersten Periode Uber 10 Jahre detailliert prognostiziert werden und
fur die zweite Periode ab dem Jahr 10 ein Uber die restliche Nutzungsdauer der Immobilie ste-
tig gleich bleibender Nettozahlungsfluss der Berechnung zugrunde gelegt wird. Dabei werden
die fur eine Immobilie aperiodisch anfallenden Instandsetzungskosten fiir die ersten 10 Jahre
auf der Basis der Investitions-Budgets berticksichtigt und fir die Periode nach dem Jahr 10
gemass der Lebensdauer der einzelnen Bauteile bis zum Ende der Nutzungsdauer prognosti-
zZiert, in eine Annuitat (gleichbleibender Betrag Uber die betrachtete Periode) umgerechnet und
im Jahr 11 beim Nettozahlungsfluss in Abzug gebracht. Dieser Nettozahlungsfluss wird entwe-
der kapitalisiert (als ewige Rente) oder, falls nur eine begrenzte Nutzungsdauer der Immobilie
angenommen wird, der Barwert (Summe der abdiskontierten Nettozahlungsflisse vom Jahr 11
bis zum Ende der Nutzungsdauer) als sogenannter Residualwert berechnet. Die Summe der
diskontierten Nettozahlungen der ersten 10 Jahre sowie des Residualwertes ergibt den markt-
nahen Wert der Immobilie.

A. Prognostizierung der Mittelzufliisse

Auf der Basis der Mieterspiegel werden die Konditionen der einzelnen Mietverhaltnisse in die 2
DCF-Bewertung Gbernommen. Dabei gilt der Grundsatz, dass Mietverhaltnisse mit nicht stan-
dardisierten Vertragen (z.B. flr BUronutzungen) einzeln abgebildet, alle anderen Vertrage (z.B.
Wohnnutzungen, Parkplatze) entweder ganzlich oder nach weiteren Kriterien, wie z.B. Woh-
nungsgréssen zusammengefasst werden. Fur die Prognose der zukinftigen Zahlungsflisse

aus Mieteinnahmen sind dabei die folgenden Punkte massgebend:

91 Die positive oder negative Anpassung der aktuellen Mieten an die Marktmieten auf den 3
nachst moglichen Zeitpunkt hin. Bei Wohnungsmieten kann dies linear oder gestaffelt Gber
die gesamte Betrachtungsperiode verteilt werden, da der Zeitpunkt der Anpassung nicht
genau definiert werden kann.

1 Die Anpassung der Mieten an die Teuerung. Bei kommerzieller Nutzung geméss den 4
Mietvertragen. Bei Wohnnutzungen in der Gréssenordnung von 40% der Teuerung (ge-
mass Mietrecht zuléssig fir den Schutz des investierten Eigenkapitals).

M Bei Objekten mit Leerstdnden uber dem fur das Objekt langfristig Ublichen (Sockelleer- 5
stand) ist ein Flllungsszenario zu prognostizieren, d.h. in welchem Zeitraum der Leerstand
zu welchen Bedingungen auf den Sockelleerstand abgebaut wird.

1 Falls Instandsetzungen (Investitionen) innerhalb der betrachteten Periode von 10 Jahren 6
notwendig sind, sind diese Kosten zu prognostizieren und im entsprechenden Jahr einzu-
berechnen. Falls ein Teil der Investitionen als wertvermehrend bezeichnet werden kann,
ist dieser Anteil zu bestimmen und die Mieten im kommenden Jahr gemass Vorgaben des
Mietrechtes aber auch unter spezieller Berticksichtigung der Marktsituation zu erhéhen.

B. Prognostizierung der Mittelabfliisse

Grundsatzlich sind die Mittelabfliisse auf der Basis der Erfolgsrechnungen der letzten 3 Jahre 7
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objektspezifisch festzulegen. Dabei missen diese Daten mit eigenen Benchmarks (Kosten in %
der Mieten oder in CHF/m2) und nach dem Grundsatz der Nachhaltigkeit verifiziert werden.
Den vorerwahnten Instandhaltungs- und Instandsetzungskosten ist dabei besondere Beach-
tung zu schenken.

C. Festlegung des Diskontsatzes

Dem Diskontierungszinssatz kommt bei der DCF-Bewertung eine besondere Bedeutung zu, da
die Variierung desselben zu starken Wertveranderungen fuhrt. Die in der Immobilienbewertung
gebrauchlichste Methode zur Bestimmung dieses Satzes ist die Risikokomponenten-Methode.
Dabei wird von einem Basiszinssatz ausgegangen, welcher dem langfristigen Satz risikoloser
Anlagen (Bundesobligationen) entspricht und mit einem Zuschlag fur die llliquiditat der Anlage
versehen ist. Zu diesem marktspezifischen Satz werden die objektspezifischen Zuschlage -
oder Abschlage fur aussergewohnlich gute Objekte an guten Lagen - fur Nutzung, Mikro- und
Makrolage, sowie weitere Risiken wie eingeschrankte Handelbarkeit durch Stockwerkeigentum,
Baurechte, etc. hinzu addiert. Zur Festlegung des Diskontierungssatzes kann auch mit Fakto-
ren gerechnet werden.

Fir die Bestimmung des Residualwertes im Jahr 11 ist der gewdhlte Diskontsatz zu Uberprifen
und insbesondere im Hinblick auf die weiterfihrende Indexierung der Mieten anzupassen. Je
nach Nutzung und demzufolge Indexierungshthe der Mieten ist ein Abschlag im Diskontie-
rungszinssatz zu bericksichtigen, um die Indexierung der Mieten Uber die Restnutzungsdauer
sicherzustellen.

Il. Die Ertragswertmethode

Die Ertragswertmethode geht davon aus, dass sich der Wert von Immobilien priméar durch die
vom Objekt gegenwartig und in der Zukunft generierten Ertrage ergibt. Nicht die Substanz,
sondern der Barwert der Ertrage steht im Vordergrund. Die Ertragswertmethode besagt, dass
sich der Wert einer Liegenschaft vornehmlich aus der Summe der realistisch erzielbaren Mie-
tertrage ergibt und auf den Zeitpunkt der Bewertung diskontiert wird.

A. Festlegung des Mietertrages

Unter dem Mietertrag einer Immobilie sind die nachhaltig mit der Immobilie erzielbaren Mietein-
nahmen (exkl. Nebenkosten) zu verstehen. Liegen besondere Umstande vor, sind die Soll-
Mieteinnahmen anzupassen. Beispiele:

Wird das Objekt renoviert und nicht oder nur teilweise bewohnt, sind die gegenwartig erzielba-
ren Einnahmen entsprechend anzupassen.

Bei langfristigen Mietvertrdgen mit fixierten Mieten werden mit grosser Wahrscheinlichkeit die
beim Vertragsabschluss vereinbarten Bruttomieten des Objektes nicht mehr dem aktuellen
Mietniveau entsprechen. Zur Ermittlung der nachhaltig erzielbaren Mieten gilt es daher gerade
bei Buroliegenschaften und gemischten Objekten zu beriicksichtigen, wann die Mietvertrage
auslaufen und welche Mieteinnahmen langfristig erwartet werden kénnen.

Kdnnen Teile der Immobilie langerfristig nicht vermietet werden, sind die Soll-Mieteinnahmen
im entsprechenden Umfang zu kirzen.

Liegen Immobilien in Baurecht vor, sind die entsprechenden Zinsen vom Ertrag in Abzug zu
bringen.
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B. Festlegen des Kapitalisierungssatzes

Der Satz zur Kapitalisierung beinhaltet samtliche relevanten Risiken, welche nicht bereits in 11
den Mietertragen abgebildet wurden. In der Regel handelt es sich um folgende Gréssen:

Kapitalkosten:
Zuschlag fur Objektart (z.B. MFH, Geschéftshaus)
Bewirtschaftungskosten (Bauart, wirtschaftliches Gebaudealter, Grosse)

Risiko fir Leerstande

= == =4 =4 -2

Individueller Zu-/Abschlag: Aufgrund der individuellen Einschatzung der Immobilie (beson-
dere Merkmale, Marktverhaltnisse, Nutzung, Mikro- u. Makrolage, eingeschrankte Handel-
barkeit z.B. durch Stockwerkeigentum, Baurechte etc.)

Die in der Immobilienbewertung gebrauchlichste Methode zur Bestimmung dieses Satzes ist 12
die Risikokomponenten-Methode. Die Kapitalkosten ergeben sich aus dem Basiszinssatz fur
langfristige risikolose Anlagen (Bundesobligationen) und einem Zuschlag fur die llliquiditat der
Anlage.

Zu diesem marktspezifischen Satz werden die Ubrigen objekt- und marktspezifischen Zuschla- 13
ge - oder Abschlage addiert. Zur Festlegung des Kapitalisierungssatzes kann auch mit Fakto-
ren gerechnet werden.

Der so zur Anwendung kommende Kapitalisierungssatz tragt den objektspezifischen Merkma- 14

len, der Lage und dem Standort der Liegenschaft Rechnung. Es wird vom so genannten Ein-
zelbewertungsprinzip gesprochen.
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Beispiel einer Due Diligence Prifung fur Al-
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Manager

Uberprifung des CV

Ist ein Netzwerk mit relevanten Kontakten zur Industrie vorhanden?

Ist die Reputation einwandfrei?

Sind die Investitionen des Fonds von einer einzigen Person abhangig?

Welcher Spezialisierungsgrad weist das Team auf?

Verfligt der Manager Uber langjahrige Erfahrung und nachgewiesene Resistenz ge-
genuber Marktkrisen in der Vergangenheit?

Beteiligt sich der Manager am Fonds mit eigenen Mitteln?

Bei Private Equity: Verfugt der Manager Uber spezifische Erfahrung im Aufbau von Un-
ternehmen?

Ist der Fonds bezuglich den entscheidungsrelevanten Informationen transparent? Wie
verlauft die Kommunikation? In welchen Intervallen werden Berichte resp. Zahlen zur
Verfligung gestellt? Ist ein Jahres- u. Halbjahresbericht erhéltlich?

Verifizierung durch Referenzen

Strategie

Gibt es eine klar definierte Anlagestrategie?

Ist diese Strategie nachvollziehbar und sinnvoll?

Ist eine gentigende Diversifikation vorhanden?

Welche Anlagebeschrankungen bestehen?

Wie hoch ist der maximale Leverage-Faktor?

In welchem Umfange sind Leerverkéufe zulassig?

In welcher Form wird Uber Strategieanderungen berichtet?

Struktur des Fonds

Sind die Investitions- u. Risikomanagementprozesse klar strukturiert?
Welche Risiken werden erfasst? Ist das Risikomanagement angepasst an die Komple-
xitat der Strategie? Wird das Liquiditatsrisiko analysiert? Werden Stresstests / Zu-
kunftsszenarien gerechnet?
Besteht ein laufendes Monitoring?
Verfugt der Fonds Uber die notwendigen IT-Instrumente, um die verfolgte Strategie
guantitativ gentigend Gberwachen zu kénnen?
Verfugt der Fonds Uber eine stabile Organisation?
Wie ist der Controlling-Prozess strukturiert?

Performance
Ist ein verlasslicher Track Record vorhanden?
Bewertungen bei Hedge Funds: Basiert der NAV ausschliesslich auf Marktbewertun-
gen?
Bewertungen bei Private Equity: Basiert die Bewertung auf anerkannten Standards?

Besteht ein klar vorgegebener Prozess beziiglich Impairments? Wie werden Markt-
Transaktionen des Fonds (Kauf / Verkauf von underlying companies) bei der Bewer-
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finma

tung berucksichtigt?

V. Rahmenbedingungen

Wie sind die Ausstiegsmdglichkeiten? Kosten- u. Zeitfaktor werden dabei berlcksich- 5
tigt.

Reputation des Fonds: Sind renommierte Investoren beteiligt?

Mit welchen Prime Broker und anderen externen Parteien arbeitet der Fonds?

Ist die Reputation der Prifgesellschaft gut und verfligt diese Uber das notwendige
Know-how?

Bestehen mdgliche Interessenkonflikte zu externen Parteien? (insbesondere die Be-
ziehungen Fonds i Prime Broker i Prufung missen untersucht werden).

Ist die Hohe der Fees gerechtfertigt?

= = = =4 =4 =
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Beispiele zu Derivatgeschéften

I.  Beispiele zur Deckungspflicht gemass Ziff. lll.l.a.cc.

Al. Derivate mit Kauf- bzw. Abnahmeverpflichtung

Bsp.: Kaufverpflichtung (Long Forward) von 500 UBSN in 3 Monate zum Preis von Fr. 140.- pro
Aktie. Damit die Verpflichtung gedeckt ist, missen bis zum Zeitpunkt der Austibung des Deriva-
tes Fr. 70'000.- an geldnahen Mitteln zurtickgestellt werden.

A2. Derivate mit Verkaufs- bzw. Lieferverpflichtung

Bsp.: Verkaufsverpflichtung (Short Call) von 400 NESN zum Preis von Fr. 390.- pro Aktie. Da-
mit die Verpflichtung gedeckt ist, missen die 400 Aktien unbelastet im Portefeuille verbleiben.
Das Eigentum der Aktien muss immer beim Versicherungsunternehmen bleiben.

Bsp.: Verpflichtung zum Verkauf (Short Forward) von EUR zum Betrag von Fr. 100'000.-. Zur
Deckung der Verpflichtung muss z.B. eine EUR Obligation von Fr. 100'000.- zur Deckung he-
rangezogen werden.

A3. Derivate mit Verpflichtung zum Austausch von Zahlungsstromen

Bsp.: Verpflichtung variabler gegen fixen Zinssatz (Receiver Swap) auszutauschen. Damit die
variablen Zahlungsstréme jederzeit bezahlt werden kdnnen, muss bspw. eine rollende Geld-
marktanlage zur Deckung herangezogen werden.

A4. Kombinationen von Derivaten

Bsp.: Bear-Call-Spread Strategie

Kauf eines Calls auf UBSN mit Ausiubungspreis 150.-

Verkauf eines Calls auf UBSN mit Ausiibungspreis 130.-

Damit die Verpflichtung jederzeit gedeckt ist, muss pro Aktie ein Betrag von Fr. 20.- an Liquidi-
tat vorhanden sein.

Bsp.: Replikation einer Short Futures Position

Kauf eines Puts auf NESN mit Ausubungspreis 100.-

Verkauf eines Calls auf NESN mit Ausiibungspreis 100.-
Damit die Verpflichtung jederzeit gedeckt ist, muss der Basiswert (NESN) gehalten werden.

. Bewertung und Begrenzungen

Bewertung der offenen Derivate per 31.12.05 des Versicherungsunternehmens X
A. Ausgangslage
Sollbetrag per 31.12.05 4'500'000.-

Das Versicherungsunternehmen X hat per 31.12.05 die folgende Derivate offen:

A 16000 Long Call ®pusibonyspneis Fr.u20.-, V&8kehrswert des Basis-
wertes per 31.12.05 Fr. 116.-, Ratio 5 : 1, Kurs Option per 31.12.05 Fr. 0.63
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B 2 Long Futures auf SMI, aktueller Index Stand per 31.12.05 7204 Punkte, Terminpreis
7217 Punkte, Indexmultiplikator Fr. 10.-

C 5'000 Long Call Optionen auf Nestlé N, Ausibungspreis Fr. 400.-, Verkehrswert des Ba-
siswertes per 31.12.05 Fr. 388.-, Ratio 40 : 1, Kurs Option per 31.12.05 Fr. 0.52

B. Bewertung bzw. Anrechung der offenen Positionen ans gebundene

Vermogen
A 1'000 x Fr. 0.63 = Fr. 630.-
B 2 X Fr. 10.-- x (7204 7 7217 Indexpunkte) = Fr. -260.-
C 5'000 x Fr. 0.52 = Fr. 2600.-
Total Fr. 2970.-

Der Marktwert der offenen Derivaten von total Fr. 2970.- wird an das gebundene Vermégen
angerechnet.

C. Nachweis zur Einhaltung der Begrenzung nach Ziff. Ill.I.c.cc.

A (2'000 : 5) x Fr. 116.-- = Fr. 23200.-

C (5000 : 40) x Fr. 388.-- = Fr. 48500.-

Total Fr. 71700.- (1.6% des SB)

lll.  Hebelwirkung

A. Ausgangslage

Das Versicherungsunternehmen kauft zwei Kontrakte eines SMI-Futures zum Kurs von 7204.
Dafur Uberweist sie auf das Margen Kont o ei nen Bet r ag(cavlo¥ des Wertes
des Futures).

Der Gegenwert der Position betragt Fr. 144'000.-.

B. Szenariol

Beim ersten Szenario steigt der SMI auf 7300. Dies entspricht einem Anstieg von ca. 1.33%
des urspriinglichen Stands. Der neue Gegenwert der Position betragt Fr. 146'000.-. Die Deri-
vatposition steigt um Fr. 2'000.-. In Prozent ausgedrickt diese verandert sich um 13.88%.

C. Szenario 2

Beim zweiten Szenario sinkt der SMI auf 7100. Dies entspricht einer Reduktion von ca. 1.44%
des urspriinglichen Stands. Der neue Gegenwert der Position betragt Fr. 142'000.-. Die Deri-
vatposition sinkt um Fr. 2'000.-. In Prozent ausgedrickt verandert sich die Additional Margin
um

-13.88%.
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D. Konklusion

Durch die Deckungspflicht kann das Problem der Hebelwirkung beseitigt werden. Wenn die
Position nicht nur 10% sondern zu 100% der aktuellen Gegenwertposition gedeckt ist, so ent-
spricht das Gewinn-/Verlustverhéltnis dem der Basisanlage.

IV. Negative Hebelwirkung bei der Deckungspflicht

A. Ausgangslage

Eine Anleihe X ist im gebundenen Vermdgen mit 101% angerechnet (AMC), Fr. 101'000.-.
Der Marktwert (MW) dieser Anleihe ist aktuell bei 99%, Fr. 99'000.-.

Anleihen kénnen nur zu 90% des Marktwertes als Deckung herangezogen werden
(Fr. 99'000.- x 90% = Fr. 89'100.-).

B. Test Hebelwirkung
Beim Verkauf der Anleihe resultiert ein Verlust von Fr. 2'000.- (2%) im gebundenen Vermdgen.
C. Szenariol

Das gebundene Vermdgen deckt 100% des Sollbetrages ab. Durch diesen Verkauf wiirde eine
Unterdeckung des Sollbetrages resultieren.

D. Szenario 2

Das gebundene Vermogen verfiigt tUber eine Uberdeckung mindestens im Umfange der
oben erwdhnten Differenz zwischen AMC und MW-Wert des Bonds. Durch diesen Verkauf
wurde der Sollbetrag immer noch gedeckt sein.

E. Konklusion

Im Szenario 1 resultiert eine negative Hebelwirkung auf das gebundene Vermdgen, deshalb
kann in diesem Szenario die Anleihe X nicht zur Liquiditatsdeckung von Derivatgeschéften he-
rangezogen werden.

V. Beispiele zur Replikation der Strategie

Replizierte Anlage Replizierende Strategien mit Derivaten

7-jahrige Anleihe Rollende Geldmarktanlagen und fix Empfan-
gen in 7-jahrigem Swap

7-jahrige Anleihe 3-jahrige Anleihe und fix Empfangen in 4-
jahrigem Swap mit 3 Jahren Forward-Start

Samtliche Aktien eines Aktienindexes Geldmarkt und long Aktienindex-Future

Unternehmensanleihe in EUR Unternehmensanleihe in USD und USD-EUR
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VI. Behandlung von Zinsabsicherungsgeschaften auf Obligatio-
nen, die zum Wert der Kostenamortisationsmethode angerech-

net werden
Fall 1: Abgesicherter MW ist héher als aktuelle AMC des Bonds: 31
Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5 Jahr 6

AW 105 105 105 105 105 105

AMC 105 104 103 102 101 100

MW 105 108 115 117 104 101

Kauf Absicherung 0 -2 11 14
Anrechnung im GV Bond: 105 104 103 102 101 100
Anrechnung im GV Derivat: 0 0 0 0 0 0

Fall 2: Abgesicherter MW ist tiefer als aktuelle AMC des Bonds:

Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5 Jahr 6
AW 125 125 125 125 125 125
AMC 125 120 115 110 105 100
MW 125 118 111 113 98 99
Kauf Absicherung 0 -2 13 12
Anrechnung im GV Bond: 125 120 111 107 104 100
Anrechnung im GV Derivat: 0 0 0 0 0 0
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