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Kernpunkte

1. Mit der revidierten Aufsichtsverordnung (AVO) in ihrer am 1. Juli 2015 in Kraft getretenen Fassung
wurden wichtige internationale Anforderungen erfiillt und Grundlagen geschaffen fir die Aquiva-
lenzanerkennung durch die EU. Mit dem vorliegenden Rundschreiben-Revisionspaket, dessen In-
kraftsetzung auf den 1. Januar 2016 geplant ist, werden diese Grundlagen weiter ausgefuhrt.

2. Die vorliegende Revision soll Kompatibilitdat und Konsistenz herstellen zwischen den Bestimmun-
gen der revidierten AVO und denjenigen der Rundschreiben.

3. Im Rahmen des ORSA soll, in Ausfiihrung von Art. 96a AVO, aus einer vorausschauenden Per-
spektive ein konsistentes Gesamtbild des Versicherungsunternehmens bzw. -konzerns tber Risi-
kosituation, Kapitaladdquanz und die Zusammenhange zwischen Risiken und Kapital entstehen.
Ein neues Rundschreiben fiihrt das ORSA aus.

4. Im Rahmen der Offenlegung (Bericht Uber die Finanzlage bzw. Offenlegung oder Public Disclo-
sure) sollen die Versicherungsunternehmen, in Ausfiihrung von Art. 111a AVO, mindestens jahr-
lich einen Bericht Uber die Finanzlage verdffentlichen. Ein neues Rundschreiben fuhrt die Offenle-
gung aus.

5. Die Umsetzung von ORSA und Offenlegung wird, soweit rechtlich maéglich, zeitlich vom Vorliegen
der Aquivalenzanerkennung durch die EU abhangig gemacht.

6. Das Rundschreiben "Anlagerichtlinien Versicherer" wird einer Totalrevision unterzogen, welche
einerseits die Anderungen der AVO-Revision nachvollzient und andererseits Anpassungen vor-
nimmt, welche sich aufgrund der Erkenntnisse aus der laufenden Aufsichtstatigkeit sowie aufgrund
der Entwicklungen an den Finanzmarkten als notwendig erweisen.

7. Die Rundschreiben betreffend die Konzernaufsicht werden zu einem einzigen Rundschreiben
zusammengefasst, welches dadurch konziser und anwenderfreundlicher gestaltet wird.

8. Einige Rundschreiben werden eher punktuellen Anderungen unterzogen. Die Rundschreiben "Ka-
pitalbedarf Ruckversicherungscaptives" und "Anteilgebundene Lebensversicherung" werden auf-
gehoben. Dasselbe gilt fir einige Rundschreiben betreffend die Konzernaufsicht, die infolge der in
Punkt 7 erwdhnten Zusammenfassung wegfallen.
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Abkulrzungsverzeichnis

AVO

AVO-FINMA

EIOPA

FSAP

ICP der IAIS

IAIS

IGT

ORSA

SST

SVwV

VAG

Aufsichtsverordnung vom 9. November 2005 (SR 961.011)

Versicherungsaufsichtsverordnung-FINMA  vom 9. November 2005

(SR 961.011.1)

Européische Aufsichtsbehoérde fir das Versicherungswesen und die betrieb-
liche Altersversorgung, European Insurance and Occupational Pensions Au-
thority

Financial Sector Assessment Program des IWF

Insurance Core Principles der International Association of Insurance Super-
visors

International Association of Insurance Supervisors
Intra Group Transaction

Own Risk and Solvency Assessment

Schweizer Solvenztest

Schweizerischer Versicherungsverband

Versicherungsaufsichtsgesetz vom 17. Dezember 2004 (SR 961.01)
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1 Ausgangslage

Das totalrevidierte VAG ist seit dem 1. Januar 2006 in Kraft. Die Lehren aus der Finanz- und Wirt-
schaftskrise und aus der Einfiihrung des SST, die Aquivalenzpriifung durch die EIOPA im Oktober
2011 (Aktualisierung im 1. Halbjahr 2014), das FSAP von 2013 sowie internationale Entwicklungen
haben Revisionsbedarf im Versicherungsaufsichtsrecht aufgezeigt. Wesentlicher Anderungsbedarf
bestand in den zentralen Themen Solvabilitat, qualitatives Risikomanagement und Offenlegung. Dabei
erwies es sich, dass dieser Anderungsbedarf weitestgehend mittels einer Revision der AVO umge-
setzt werden kann.

Aus diesem Grund hat der Bundesrat — auf Initiative der FINMA — eine Revision der AVO in die Wege
geleitet, die mit dem Bundesratsbeschluss vom 25. Mérz 2015 zum Abschluss gelangt ist und am
1. Juli 2015 in Kraft getreten ist. Bei dieser Gelegenheit wurden auch einige Anpassungen bei den
versicherungstechnischen Ruckstellungen, dem gebundenen Vermdgen, bei der Vermittleraufsicht
sowie bei verschiedenen branchenspezifischen Bestimmungen vorgenommen.

Die Ergebnisse der Aquivalenzpriifung und die Revision der AVO haben zur Folge, dass mehrere
FINMA-Rundschreiben, welche ganz oder teilweise auf Normen des Versicherungsaufsichtsrechts
beruhen, neu geschaffen oder einer Revision unterzogen werden missen. Dabei geht es im Wesentli-
chen darum, den Erfordernissen der Aquivalenz Rechnung zu tragen und die Texte der Rundschrei-
ben an die revidierte AVO anzupassen. Des Weiteren sind zwei Anpassungen an der AVO-FINMA
vorzunehmen. Diese werden im Rahmen einer separaten Dokumentation formuliert und erlautert.

Die zu revidierenden Rundschreiben sollen in zwei Etappen in Kraft gesetzt werden, namlich auf den
1. Januar 2016 und auf den 1. Januar 2017. Gegenstand der vorliegenden Erlauterungen sind die
Rundschreiben der ersten Etappe. Dabei handelt es sich um zwei neue und mehrere zu revidierende
Rundschreiben, wobei durch die Zusammenlegung mehrerer Rundschreiben eine erhebliche Redukti-
on der Anzahl der Rundschreiben erreicht werden soll. In Ziff. 4 werden die verschiedenen zu revidie-
renden Rundschreiben aufgefiinrt und die Anderungen erlautert.

Die Rundschreiben der zweiten Etappe werden im Verlauf des Jahres 2016 revidiert und dannzumal
samt Erlauterungen zur Anhorung unterbreitet.

2 Nationales und internationales Umfeld

Die Anpassung der Rundschreiben unterstitzt die FINMA-Strategieziele ,Regulierung” und ,prudenzi-
elle Aufsicht®, insbesondere deshalb, weil diese Anpassung Voraussetzung fur die Anerkennung der
Gleichwertigkeit der schweizerischen Aufsichtsgesetzgebung und -praxis mit massgebenden internati-
onalen Regelungen (EU Solvency IlI, 1AIS) ist sowie inhaltlichen Einklang herstellt zwischen den
Rundschreiben und den revidierten AVO-Bestimmungen. Zudem wird die Wirksamkeit der Aufsichts-
instrumente und die Rechts- und Planungssicherheit in wichtigen Bereichen verbessert. Mit Blick auf
den internationalen Kontext sind namentlich die zwei folgenden Themen hervorzuheben:
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2.1 Qualitatives Risikomanagement

Das qualitative Risikomanagement umfasst die sogenannte non financial performance, d.h. die Orga-
nisation, die Struktur und die Prozesse eines Unternehmens. Die Bestimmungen zum qualitativen
Risikomanagement im geltenden Versicherungsaufsichtsrecht sind pauschal und beschrénken sich
auf wenige Normen. Damit erfiillt die Schweiz nicht alle internationalen Standards (ICP der IAIS), was
durch die FSAP-Prifung 2014 bestatigt wurde. Im Vergleich zum EU-Recht ist das schweizerische
Aufsichtsrecht weniger konkretisiert. Auf AVO-Stufe fehlten bislang insbesondere Bestimmungen zum
ORSA sowie zur Compliance-Funktion. Diese wurden nun im Rahmen der revidierten AVO geschaffen
und es sind deshalb, namentlich fir das im schweizerischen Versicherungsaufsichtsrecht bislang nicht
bekannte ORSA, Anforderungen auf Stufe Rundschreiben zu formulieren.

2.2 Offenlegung Versicherer (Bericht tber die Finanzlage, Public Disclosure)

Ein funktionierender Markt und der Versichertenschutz verlangen Transparenz als Voraussetzung
sachgerechter Entscheide. Insbesondere die zeitgerechte Information zur Risiko- und Finanzlage der
Versicherungsunternehmen ist zentral. Die Versicherungsunternehmen waren bislang, nach geltender
AVO, nicht verpflichtet, ihre Solvenz-Ergebnisse zu veroffentlichen. Mit der revidierten AVO wird nun
ein Offenlegungskonzept realisiert, das die Gleichwertigkeit mit international anerkannten Standards
(ICP der IAIS) und der EU-Regelung unter Solvency Il gewahrleistet. Auch in diesem Punkt erweisen
sich Ausfuhrungen auf Stufe Rundschreiben als notwendig.

3 Regulierungsbedarf und Zielvorstellungen

Die Revision der Rundschreiben soll — zusammen mit der revidierten AVO — wie erwahnt namentlich
dazu beitragen, im schweizerischen Aufsichtsrecht die international anerkannten Standards zu erful-
len. Die Umsetzung einzelner Bestandteile der vorliegenden Rundschreiben-Revision soll jedoch,
soweit rechtlich méglich, vom Vorliegen der Aquivalenzanerkennung durch die EU abhangig gemacht
werden. Es betrifft dies die Offenlegung Versicherer und die Berichterstattungspflicht tber ORSA (vgl.
Ziff. 4).

Des Weiteren sollen jene Teile der Rundschreiben, die mit den revidierten Bestimmungen der AVO
nicht mehr kompatibel sind, angepasst werden.
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4 Erlauterungen zu den einzelnen Rundschreiben

4.1 Neue Rundschreiben

411 FINMA-RS 16/xx ,,ORSA"

Die neuen Art. 96a und 195 AVO setzen die Anforderungen aus international anerkannten Standards
(ICP 16 der IAIS) an eine Selbstbeurteilung der Risikosituation und des Kapitalbedarfs (ORSA) der
Versicherungsunternehmen und Versicherungskonzerne (nachfolgend als ,Versicherer® bezeichnet)
um.

Im ORSA soll aus einer vorausschauenden Perspektive ein konsistentes Gesamtbild des Versicherers
Uber Risikosituation, Kapitaladdguanz und die Zusammenhéange zwischen Risiken und Kapital entste-
hen.

Das ORSA geht Uber den einjahrigen Zeithorizont und Uber die aufsichtsrechtlichen Solvabilitdtsanfor-
derungen hinaus und umfasst insbesondere die ganze Planungsperiode aus der Geschéftsplanung
und die aus der Geschaftsplanung herriihrenden Risiken. Fir den Kapitalbedarf sind zusétzlich zu den
aufsichtsrechtlichen Solvabilitatsanforderungen die fir die Geschéaftssteuerung verwendeten Sichtwei-
sen auf das Kapital zu berticksichtigen (z.B. verwendete Rechnungslegungsstandards, Anforderungen
der Ratingagenturen, allfallige interne 6konomische Methoden).

Die Ziele des ORSA bestehen darin,

e das Verstandnis des Verwaltungsrates und der Geschaftsleitung des Versicherers fir die aus der
Geschéftsplanung herriihrenden Risiken und fir den gesamten Kapitalbedarf des Versicherers si-
cherzustellen,

e zur Verbesserung des Risikomanagements und zur Harmonisierung mit dem Liquiditats- und Kapi-
talmanagement beizutragen, und

e risikomindernde Massnahmen auszuarbeiten und einzusetzen.

Es ist nicht der Zweck des ORSA, eine zusatzliche regulatorische Kapitalanforderung festzulegen.

4.1.1.1 Geltungsbereich

Das Rundschreiben gilt fur alle Schweizer Versicherer, die die Direktversicherung oder die Rickversi-
cherung betreiben, sowie flir Niederlassungen auslandischer Versicherungsunternehmen und der
FINMA unterstellte Versicherungsgruppen und Versicherungskonglomerate (Versicherungskonzerne).
Insoweit die Niederlassung eines ausléandischen Versicherungsunternehmens bereits einem ORSA an
dessen Hauptsitz unterworfen ist, wird die FINMA diesem Umstand, namentlich was die Berichterstat-
tungspflicht anbelangt, Rechnung tragen.
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4.1.1.2 Allgemeine Bestimmungen

Das ORSA ist eine Selbstbeurteilung durch den Versicherer. Der Aspekt der Selbstbeurteilung ist fur
das ORSA zentral. Aus diesem Grund werden im Rundschreiben bewusst eher wenige detaillierte
Bestimmungen formuliert. Die formulierten Bestimmungen kénnen als Eckpunkte verstanden werden;
innerhalb der Eckpunkte soll der Versicherer selbst ein der individuellen Situation angemessenes
ORSA entwickeln. Die Prinzipien, die das ORSA des Versicherers regeln, sollen in der ORSA-Policy
erfasst werden. Rickversicherungscaptives kdnnen ein vereinfachtes ORSA durchfiihren. Die FINMA
gibt den betroffenen Versicherungsunternehmen die erlaubten Vereinfachungen bekannt.

Der Umfang des ORSA ist definiert Uber die Risiken, denen der Versicherer ausgesetzt ist, ausgesetzt
werden soll und/oder ausgesetzt sein kdnnte. Diese Formulierung hangt zusammen mit der voraus-
schauenden Perspektive des ORSA und dessen Einbezug in die Geschéftsplanung.

Die ,Risiken, denen der Versicherer ausgesetzt ist“ bezeichnen die Risiken zum Ausgangszeitpunkt
der Planungsperiode. Dies schliesst typischerweise Risiken (z.B. aus Versicherungsvertragen) ein, die
erst in kinftigen Jahren zu Schaden fihren kénnen. Durch die Geschéftsplanung und die Wahl der
risikomindernden Massnahmen entscheidet sich der Versicherer im Hinblick auf Risikoappetit und
Risikotoleranz, Gber die Planungsperiode weitere Risiken einzugehen, die als ,Risiken, denen der
Versicherer ausgesetzt werden soll“ bezeichnet werden. Die ,Risiken, denen der Versicherer ausge-
setzt sein koénnte“ sind Risiken, die sich aus Abweichungen vom geplanten Vorgehen iber die Pla-
nungsperiode ergeben konnen, z.B. wenn die Geschaftsplanung nicht wie vorgesehen eingehalten
werden kann.

Das ORSA umfasst alle Prozesse und Verfahren, die fiir die Identifikation, Bewertung, Uberwachung
und Bewirtschaftung der Risiken und fur die Ermittlung der Kapitaladaquanz tber die Planungsperiode
eingesetzt werden, und damit typischerweise nicht nur Prozesse in der Risikomanagementeinheit,
sondern auch z.B. in der Produktentwicklung, dem Underwriting, im Kapitalmanagement.

Das ORSA steht in einer Wechselwirkung mit der Geschéftsstrategie und der Geschéftsplanung und
fuhrt zu Erkenntnissen fur die Unternehmenssteuerung, die in den Entscheidungsprozessen beriick-
sichtigt werden. Daher ist die Angemessenheit des ORSA fur die Unternehmenssteuerung vom Ver-
waltungsrat und der Geschéftsleitung des Versicherers regelmassig zu Uberprifen und die Einschat-
zung der Wirksamkeit des ORSA fir die Unternehmenssteuerung im Bericht an die FINMA darzulegen
(siehe Ziff. 4.1.1.9).

4.1.1.3 Umfang

Das ORSA beriicksichtigt alle Tatigkeiten des Versicherers, einschliesslich wirtschaftlich verbundener
Gesellschaften und fir Versicherungskonzerne auch nicht regulierte und wesentliche nicht-
konsolidierte und ausserbilanzielle Bereiche, soweit vorhanden. Dies bedeutet, dass die Risiken aus
diesen Gesellschaften und wesentlichen Bereichen im ORSA beriicksichtigt werden muissen; es be-
deutet jedoch nicht notwendigerweise, dass in diesen Gesellschaften und Bereichen ein ORSA durch-
gefuhrt werden muss, das deren Prozesse umfasst.
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4.1.1.4 Vorausschauende Perspektive

Die vorausschauende Perspektive des ORSA wird Uiber verschiedene Szenarien Uber die Planungspe-
riode bestimmt, bei denen die zeitliche Kausalitat zu berlicksichtigen ist. Aus den Analysen der vo-
rausschauenden Perspektive resultieren das Gesamtrisikoprofil und eine Einschatzung der Kapital-
adaquanz in den relevanten Sichtweisen fiir jedes Szenario und jedes Jahr der Planungsperiode.

In der Wahl, Anzahl und Ausgestaltung der Szenarien sind die Versicherer grdsstenteils frei. Das
Rundschreiben definiert Eckpunkte in der Form von Anforderungen, die die Szenarien erfiillen sollen.
Die FINMA kann im Rahmen der Berichterstattung Szenarien zuriickweisen, sofern Eckpunkte nicht
erfiillt sind. In Kapitel 4 des Rundschreibens ist immer dieselbe Menge von Szenarien gemeint.

Die Szenarien sollen zum Auswertungszeitpunkt relevant sein. Dies impliziert, dass sich die Auswahl
der Szenarien von einer Durchfihrung des ORSA zur nachsten éndern kann, z.B. wegen externen
Veranderungen oder wegen Anderungen im Geschaft.

In der Wahl der Szenarien sollen nicht nur das Base Case-Szenario und progressive Szenarien be-
rucksichtigt werden, sondern auch adverse Szenarien, d.h. Szenarien mit einer negativen Auswirkung
auf den Versicherer, sowie mindestens ein Szenario, das zu einer existentiellen Gefahrdung des Ver-
sicherers flihren kann. Da sich das Gesamtrisikoprofil aus der Analyse der Szenarien ergibt, sollen die
Szenarien reprasentativ flir das Gesamtrisikoprofil sein und alle wesentlichen Aspekte des Gesamtri-
sikoprofils abdecken (siehe Rz 21).

Die Szenarien im ORSA erstrecken sich Uber die ganze Planungsperiode und kénnen deshalb als
Mehrjahresszenarien bezeichnet werden. Dies entspricht der Eigenschaft, dass das ORSA in der Ana-
lyse der Risikosituation tUber die Einjahresperiode des SST hinaus geht. In einem Szenario werden die
Auswirkungen eines oder mehrerer spezifischer Ereignisse untersucht. Dabei ist die zeitliche Kausali-
tat innerhalb der Planungsperiode zu berticksichtigen. Das bedeutet, dass bei jedem Szenario die
Folgeeffekte von Ereignissen in der Planungsperiode untersucht werden, einschliesslich potentieller
Folgeeffekte von Folgeeffekten usw. Zum Beispiel kann eine unerwartete Erhéhung der Riickstellun-
gen zu einem Downgrade fuhren und dies wiederum zu einem Einbruch des Neugeschafts.

In der zeitlichen Kausalitat kann es zu Wechselwirkungen mit der Geschéaftsplanung und den risiko-
mindernden Massnahmen in beide Richtungen kommen. In Bezug auf risikomindernde Massnahmen
kann z.B. eine bestehende oder neu eingeflihrte risikomindernde Massnahme (siehe Ziff. 4.1.1.7) die
Eintrittswahrscheinlichkeit und/oder die Auswirkung eines Ereignisses reduzieren. In Bezug auf die
Geschaftsplanung kann z.B. eine geplante Akquisition durch ein Ereignis verunmdéglicht werden oder
die Auswirkung eines Ereignisses auf den Versicherer verstarken.

Bei der Auswertung der Szenarien im ORSA ist darauf einzugehen, inwiefern die ermittelten Auswir-
kungen der Szenarien im Einklang mit Risikoappetit und Risikotoleranz des Versicherers stehen. Die-
se Analyse kann zu Anpassungen an der Geschéftsplanung oder den risikomindernden Massnahmen
fuhren. Eine anschliessende Neuanalyse der Szenarien im Rahmen des ORSA kann aufzeigen, ob die
Anpassungen zum gewiinschten Ergebnis fihren. Daher kann es sich beim ORSA um einen iterativen
Prozess handeln.
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4.1.1.5 Gesamtrisikoprofil

Das Gesamitrisikoprofil soll eine Gesamtsicht tber die Risiken vermitteln, denen der Versicherer aus-
gesetzt ist, ausgesetzt werden soll und/oder ausgesetzt sein kénnte. Dies betrifft sowohl Risiken, die
guantitativ beurteilt werden, als auch solche, die qualitativ beurteilt werden. Da sich das Gesamtrisi-
koprofil aus der Auswertung der Szenarien Uber die Planungsperiode ergibt, sollen die Szenarien re-
prasentativ sein und die wesentlichen Aspekte des Gesamtrisikoprofils abdecken. Es ist keine Anfor-
derung, dass fir jeden wesentlichen Aspekt ein separates Szenario verwendet wird; ein Szenario
kann mehrere wesentliche Risiken abdecken.

Das Gesamtrisikoprofil stellt eine Gesamtsicht Uiber die Risiken dar, Uber einzelne Risikokategorien
hinaus und unter Berucksichtigung von Abhéngigkeiten. Dazu soll der Versicherer eine Methode zur
Bestimmung wesentlicher Risiken verwenden, mit der die wesentlichen Risiken als Teil des Gesamtri-
sikoprofils Uber Risikokategorien identifiziert und konsistent dargestellt werden kdnnen. Dabei ist die
Wesentlichkeit vom Versicherer zu definieren. Insbesondere sollen wesentliche Risikokonzentrationen
aufgeftihrt und analysiert werden.

41.1.6 Gesamter Kapitalbedarf

Im Rahmen des ORSA ist die Kapitaladaquanz in den relevanten Sichtweisen Uber die Planungsperi-
ode fur jedes Szenario zu untersuchen. Die FINMA ist sich bewusst, dass die Bestimmung der Kapi-
taladaquanz in der Zukunft unter Szenarien mit vielen Annahmen und Unsicherheiten behaftet ist, und
dass die Verwendung von Vereinfachungen und Abschatzungen angebracht sein kann.

Es ist nicht die Erwartung der FINMA, dass unter jedem Szenario die regulatorischen Kapitalanforde-
rungen erfullt sein missen. Das Aufzeigen von Szenarien, bei denen die regulatorischen Kapitalanfor-
derungen nicht erfullt sind, kann fir das Risikomanagement nutzlich sein. Die Analyse ist mit dem
Risikoappetit und der Risikotoleranz des Versicherers zu verknipfen.

Bei den relevanten Sichtweisen sind die regulatorischen Sichtweisen vorgeschrieben; die restlichen
Sichtweisen sind zwingend zu berucksichtigen, sofern diese vom Versicherer zur Geschéftssteuerung
verwendet werden. Sichtweisen, welche ein Versicherer zur Geschétssteuerung verwenden kann, sind
zum Beispiel Rechnungslegungsstandards, Anforderungen der Ratingagenturen und allféllige interne
o6konomische Methoden. Damit das ORSA fir die Unternehmenssteuerung niitzlich ist, sollen die fur
die Steuerung verwendeten Sichtweisen analysiert werden.

4.1.1.7 Risikomindernde Massnahmen

In der vorausschauenden Sicht des ORSA sind in den verwendeten Szenarien die existierenden und
weitere mdgliche praventive und situative risikomindernde Massnahmen zu untersuchen.

Praventive risikomindernde Massnahmen sind Massnahmen, die im Voraus ausgefiihrt werden und
die Aufgabe haben, die Wahrscheinlichkeit und/ oder das Ausmass der Manifestation der Risiken in
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der Zukunft zu reduzieren. Beispiele sind Gestaltung der Versicherungsprodukte, Zeichnungsrichtli-
nien, Akkumulationskontrollen, passive Riickversicherung, Contingent Capital usw.

Situative risikomindernde Massnahmen sind Massnahmen, die soweit méglich im Voraus geplant und
schriftlich festgehalten werden, und die anschliessend an die Manifestation spezifischer Risiken aus-
gefuhrt werden. Im Gegensatz zu praventiven Massnahmen haben sie keinen Einfluss darauf, ob sich
die Risiken manifestieren. Beispiele sind Umschichtung der Aktiven, Verkauf von Versicherungsge-
schéft, Ausiibung von Optionen in den Versicherungsvertragen, Kapitalaufnahme usw.

Die Analyse risikomindernder Massnahmen in den verwendeten Szenarien liefert Riickschliisse auf
die Effektivitat der existierenden risikomindernden Massnahmen. Aufgrund von Risikoappetit und Risi-
kotoleranz des Versicherers ergibt sich daraus unter Umsténden die Notwendigkeit zur Einfiihrung
zusatzlicher risikomindernder Massnahmen oder Anpassungen an der Geschéaftsplanung. Die Beurtei-
lung dieser Prozesse ist ein wichtiges Element, um die Wirksamkeit des ORSA als Instrument fur die
Unternehmenssteuerung einzuschétzen (siehe Abschnitt 4.1.1.9).

4.1.1.8 Durchfiihrung des ORSA

Das ORSA ist vom Versicherer mindestens jahrlich durchzufiihren. Zu unterjahriger Durchfihrung
kann es insbesondere bei wesentlichen Veranderungen der Risikosituation des Versicherers kommen.
Dazu gehéren auch wesentliche Anderungen im verfiigbaren Kapital. Je nach Veranderung kann eine
Durchfihrung nur von Teilen des ORSA ausreichend sein.

4.1.1.9 Berichterstattung an die FINMA

Versicherungsunternehmen und Versicherungskonzerne erstatten der FINMA einen Bericht. Der Be-
richt eines Konzerns, Konzernbericht genannt, hat eine befreiende Wirkung fir die dazugehérenden
Solo-Versicherungsunternehmen. Dies triff auch auf wirtschaftlich verbundene Versicherungsunter-
nehmen, die weder der Gruppen- noch der Konglomeratsaufsicht unterstellt sind und einen Bericht
gemass Rz 39 (sinngemass nach Rz 38) erstellen, zu. Der Konzernbericht enthdlt neben der kon-
zernweit aggregierten Sicht auch die unter Solo-Aufsicht der FINMA stehenden Versicherungsunter-
nehmen sowie die wichtigsten restlichen Einheiten. Dabei ist die Wahl der wichtigsten Einheiten vom
Konzern vorzunehmen und im Bericht zu begriinden.

Der Bericht an die FINMA enthalt insbesondere eine integrierte Darstellung des Gesamtrisikoprofils.

Die Einschatzung der Wirksamkeit des ORSA als Instrument fur die Unternehmenssteuerung durch
den Versicherer stellt fur die FINMA eine zentrale Komponente des Berichts dar. Hier soll der Versi-
cherer darlegen, zu welchen neuen Erkenntnissen und entsprechenden Massnahmen die Durchfiih-
rung des ORSA geflihrt hat, insbesondere in Bezug auf Anpassungen in der Geschéftsplanung und an
den risikomindernden Massnahmen.
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4.1.1.10 Einreichungspflichten und -fristen

Die FINMA hat die Kompetenz, Versicherer in begriindeten Fallen von der Berichterstattungspflicht
Uber das ORSA auszunehmen. Die FINMA mochte den Versicherern diese Berichterstattungspflicht
grundsétzlich nur auferlegen, sofern dies mit einer Aquivalenzanerkennung durch die EU verbunden
ist. Die zeitliche Einfuhrung hangt deshalb von der Rechtskraft der Aquivalenzanerkennung durch die
EU ab. Erfolgt die rechtskraftige Anerkennung zu einem Zeitpunkt, da sich die Daten gemass Rz 53
nicht mehr einhalten lassen, gibt die FINMA entsprechende neue Berichtseinreichungsdaten bekannt.

Der vorangehend erwahnte Aufschub gilt jedoch allein fiir die Berichterstattung, nicht aber fur die
Durchflihrung des ORSA gemass den Rz 31-32 und die Dokumentation geméss den Rz 33-36. Die
Bestimmungen betreffend die Durchfihrung und Dokumentation sind sofort ab Inkrafttreten des Rund-
schreibens anwendbar.

Versicherungsunternehmen, die von der FINMA den Aufsichtskategorien 4 und 5 zugeteilt worden
sind, sowie Ruckversicherungscaptives haben ein ORSA durchzufihren, sind aber von der Berichter-
stattung an die FINMA bis auf weiteres befreit. Die FINMA kann, wenn die individuelle Risikosituation
dies erfordert, von diesen Versicherungsunternehmen einen Bericht Uber die Ergebnisse des ORSA
verlangen.

Die spateste Einreichung des jahrlich einzureichenden Berichts ist am 31. Januar des ersten Pla-
nungsjahres und damit typischerweise im Jahr anschliessend an das Jahr, in dem die entsprechende
Geschéaftsplanung abgeschlossen wird.

4.1.2 FINMA-RS 16/xx ,,Offenlegung Versicherer (Public Disclosure)“

4.1.2.1 Allgemein

Nach anerkannten internationalen Standards miissen sowohl quantitative als auch qualitative Informa-
tionen durch die Versicherungsunternehmen direkt offengelegt werden. Im Vordergrund stehen die
IAIS Insurance Core Principles (ICP 20 — Public Disclosure). Mit den neuen Art. 111a und 203a AVO
wird die oft bemangelte Liicke' des Schweizer Aufsichtsregimes im Bereich der Offenlegung (Public
Disclosure) geschlossen.

Der Rundschreibenentwurf konkretisiert Art. 111a und 203a AVO zum Bericht Uber die Finanzlage. Er
orientiert sich inhaltlich an den internationalen Mindestanforderungen der IAIS (ICP 20). Dabei werden
auch die Anforderungen der Solvabilitat ll-Richtlinie der EU bertcksichtigt (Art. 51-56 und 256), damit
ein gleichwertiges Offenlegungsregime geschaffen wird.

! Siehe EIOPA Advice to the European Commission, Equivalence assessment of the Swiss supervisory system in
relation to articles 172, 227 and 260 of the Solvency Il Directive, EIOPA-B0S-11-028 und IMF Country Report
No 14/144, May 2014.
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Der Bericht Uber die Finanzlage dient der Offenlegung von vergleichbaren, konsistenten und relevan-
ten Informationen durch die Versicherungsunternehmen und Versicherungskonzerne gegeniber der
Offentlichkeit. Dadurch soll Folgendes erreicht werden:

e Die Offenlegung von vergleichbaren Informationen schafft Transparenz im Markt (gegeniber den
Versicherungsnehmern und anderen Marktteilnehmern).

e Transparenz fihrt zu mehr Marktdisziplin.

e Transparenz und Marktdisziplin erhéhen den Schutz der Versicherungsnehmer.

4.1.2.2 Geltungsbereich

Die Offenlegungspflicht gilt grundsatzlich fur Schweizer Versicherungsunternehmen, welche die Di-
rektversicherung oder die Rickversicherung betreiben (Art. 2 Abs. 1 Bst. a VAG), Versicherungsun-
ternehmen mit Sitz im Ausland (Art. 2 Abs. 1 Bst. b VAG) sowie Versicherungsgruppen und Versiche-
rungskonglomerate (Art. 2 Abs. 1 Bst. d i.V.m Art. 65 und 73 VAG).

4.1.2.3 Allgemeine Bestimmungen

Der Bericht Uber die Finanzlage umfasst qualitative und quantitative Informationen, die aus dem Ge-
schéftsabschluss, aus der marktnahen regulatorischen Betrachtung sowie aus dem direkten Umfeld
des Versicherungsunternehmen bzw. Versicherungskonzerns kommen.

Der Bericht Uber die Finanzlage besteht aus einem Textbericht sowie aus quantitativen Vorlagen und
wird von den Versicherungsunternehmen bzw. Versicherungskonzernen selber veréffentlicht.

Wahrend sich die quantitativen Vorlagen vor allem an die anderen Markteilnehmer richten und mehr
Marktdisziplin fordern werden, soll der Textbericht fir Versicherungsnehmer und Anspruchsberechtig-
te verstandlich sein.

Falls das Versicherungsunternehmen oder der Versicherungskonzern bereits einen Geschéftsab-
schluss publiziert, kann auf diese Publikation verwiesen werden, sofern die Informationen in der glei-
chen Form publiziert werden. Das Versicherungsunternehmen, das keinen Geschéftsabschluss verof-
fentlicht, kann ihn im Anhang des Berichtes Uber die Finanzlage mitveréffentlichen.

Zur Veroffentlichung wird neben dem statutarischen Einzelabschluss auch ein geprufter zuséatzlicher
Abschluss nach anerkanntem Standard zur Rechnungslegung gemass Verordnung Uber die aner-
kannten Standards zur Rechnungslegung (VASR; SR 221.432) als Geschéftsabschluss anerkannt.
Art. 1 Abs. 1 VASR sieht folgende Regelwerke vor: die ,International Financial Reporting Standards®
(IFRS) des International Accounting Standards Board (IASB), die ,International Financial Reporting
Standard for Small and Medium-sized Entities* (IFRS for SMEs) des IASB, die ,Fachempfehlungen
zur Rechnungslegung® (Swiss GAAP FER) der Stiftung fur Fachempfehlungen zur Rechnungslegung,
die ,United States Generally Accepted Accounting Principles® (US GAAP) des Financial Accounting
Standards Board, und die ,International Public Sector Accounting Standards® (IPSAS) des Internatio-
nal Public Sector Accounting Standards Board.
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Der Inhalt des Berichtes Uber die Finanzlage ist Teil der ordentlichen Berichterstattung an die FINMA.

4.1.2.4 Bericht Uber die Finanzlage

Die Kapitel 4 und 5 des Rundschreibenentwurfs konkretisieren Art. 111a Abs. 2 Bst. a—-g AVO und
erlautern Mindestanforderungen an den Bericht Uiber die Finanzlage der Versicherungsunternehmen
bzw. der Versicherungskonzerne, die eine materielle Gleichwertigkeit mit den Anforderungen des Sol-
vabilitat II-Regelwerks sicherstellen sollen.

Neben den eigentlichen Informationen rund um Geschéftstatigkeit, Unternehmenserfolg, Governance
und Risikomanagement, Risikoprofil, Bewertung, Kapitalmanagement und Solvabilitat ist eine ange-
messene Beschreibung der verwendeten Grundlagen, Methoden und Hauptannahmen gefordert, die
sowohl Versicherungsnehmer und Anspruchsberechtigte als auch die Marktteilinehmer dabei unter-
stltzen, sich ein Bild Uber das Versicherungsunternehmen bzw. den Versicherungskonzern und aus-
sagekraftige Vergleiche zwischen den Marktteilnehmern zu machen.

Die Informationen zum Unternehmenserfolg sowie zum Kapitalmanagement stitzen sich auf Elemente
des Geschéftsabschlusses, wahrend sich die Informationen zum Risikoprofil, Bewertung und Solvabili-
tat auf die marktnahe Betrachtung der Solvenzberechnung nach den Prinzipien des SST stiitzen.

4.1.2.5 Quantitative Vorlagen

Die FINMA hat quantitative Vorlagen zum Unternehmenserfolg (jeweils eine fur Nicht-Leben und eine
fur Leben), zur marktnahen Bilanz und zur Solvabilitat fir Versicherungsunternehmen und Versiche-
rungskonzerne definiert.

Die Positionen der quantitativen Vorlage zum Unternehmenserfolg orientieren sich an die durch die
AVO-FINMA neu geschaffene Mindestgliederung. Diese Vorlagen sollen einen Uberblick tber die
Ergebnisse nach gruppierten Versicherungszweigen erlauben.

Auch die Vorlage der marktnahen Bilanz orientiert sich an den neuen Mindestgliederungsvorschriften,
damit ein Bezug zur verdffentlichten Bilanz des Geschéftsabschlusses mdéglich ist. Die Position brige
Kapitalanlagen ist in kollektive, alternative und sonstige Kapitalanlagen zusétzlich aufzugliedern. Die
bestmoglichen Schatzwerte der Versicherungsverpflichtungen sind fur die jeweilige Branchen (Leben,
Schaden, Kranken, anteilgebundene Lebensversicherung) separat auszuweisen sowie nach Direkt-
versicherung und aktive Rickversicherung zu unterscheiden. Entsprechend sind auch die Anteile aus
der Rickversicherung aufzuteilen.

Die Vorlage zur Solvabilitat gibt Aufschluss Uber die wichtigsten Komponenten, die zu deren Beurtei-
lung ermittelt werden. Die Differenz aus den marktnahen Aktiven und dem marktnahen Fremdkapital
dient als Ausgangspunkt fiir das risikotragende Kapital (RTK).
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4.1.2.6 Prifung

Der Rundschreibenentwurf verankert die Prifung des Berichtes tber die Finanzlage durch die externe
Priufgesellschaft nach Art. 28 Abs. 1 VAG. Dies entspricht den Erwartungen der Adressaten des Be-
richtes und stellt Qualitat, Vergleichbarkeit und Konsistenz der Berichte im Zeitverlauf sicher. Es sei
auch erwéahnt, dass das européische Offenlegungsregime ebenfalls eine Priifung des Berichtes durch
die externe Revisionsstelle plant.

Die FINMA wird die Priifung des Berichtes lber die Finanzlage im Rahmen der aufsichtsrechtlichen
Standardprifstrategie fir Versicherungsunternehmen und Versicherungskonzerne und der erganzen-
den Angaben in der Berichterstattung zur Rechnungsprifung gemass FINMA-RS 13/3 "Prifwesen”
regeln, in dem sie die Prufgebiete, die Pruftiefe und die Periodizitat bestimmen wird. Die Modellpru-
fung fur den SST ist davon ausgenommen.

4.1.2.7 Offenlegungspflichten und —fristen

Das Offenlegungsregime soll primar Transparenz und Marktdisziplin auf dem Schweizer Versiche-
rungsmarkt gewéhrleisten. Somit entbindet der Bericht tber die Finanzlage eines Schweizer Konzerns
die Tochtergesellschaften dieses Konzerns nicht von der Offenlegung eines eigenen Berichts.

Schweizer Versicherungskonzerne dirfen allerdings einen Gesamtbericht Uber die Finanzlage fiir den
Versicherungskonzern und dessen Versicherungsunternehmen in der Schweiz verdéffentlichen, der
eine getrennte Darstellung der zu veréffentlichenden Informationen auf Versicherungsunternehmens-
ebene und der zu verdffentlichenden Informationen auf Versicherungskonzernebene enthalt.

Zusatzlich zu der Ausnahme fir Versicherungsunternehmen mit einem gesamten Brutto-
Pramienvolumen unter 5 Millionen Schweizer Franken und mit versicherungstechnischen Ruickstellun-
gen unter 25 Millionen Schweizer Franken in der Vorberichtsperiode und in der Berichtsperiode kann
die FINMA weitere Ausnahmen im Einzelfall bestimmen.

4.1.2.8 Ubergangsbestimmungen

Gestiitzt auf Art. 216 Abs. 3 AVO soll der allfalligen Verzogerung der Aquivalenzanerkennung Rech-
nung getragen werden. Die Versicherer sollten bis zur Aquivalenzanerkennung von der Veréffentli-
chungspflicht entbunden werden. Die zeitliche Einfihrung hangt deshalb von der Rechtskraft der
Aquivalenzanerkennung durch die EU ab. Erfolgt die rechtskréaftige Anerkennung zu einem Zeitpunkt,
da sich die Fristen gemass Rz 131 und 132 nicht mehr einhalten lassen, gibt die FINMA entsprechen-
de neue Fristen fir die Berichtseinreichung bzw. Verdéffentlichung bekannt.

Versicherungsunternehmen und Versicherungskonzerne werden, vorbehaltlich der Ausfihrungen im
vorherigen Abschnitt, erstmals einen Bericht Uber die Finanzlage Uber das Berichtsjahr 2016 erstellen
und diesen bis zum 30. April 2017 der FINMA einreichen. Die FINMA wird die Berichte prufen und
entscheiden, ob sie durch die Versicherungsunternehmen und Versicherungskonzerne offenzulegen
sind. Dementsprechend ergibt sich, dass fur 2016 entweder alle oder kein Versicherungsunternehmen
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bzw. Versicherungskonzern den Bericht verdffentlichen mussen. Das Berichtsjahr 2016 ist somit ein
Ausnahmejahr.

Ab dem Berichtsjahr 2017 werden die Berichte durch die Versicherungsunternehmen und Versiche-
rungskonzerne bis zum 30. April des Folgejahres offengelegt.

4.2 Revidierte Rundschreiben

4.2.1 FINMA-RS 16/xx ,,Anlagerichtlinien Versicherer*

Durch die Totalrevision des FINMA-RS 08/18 "Anlagerichtlinien Versicherer" werden einerseits die
Anderungen der AVO-Revision nachvollzogen und andererseits Anpassungen vorgenommen, die sich
aufgrund der Erkenntnisse aus der Aufsichtstatigkeit sowie aufgrund der Entwicklungen an den Fi-
nanzmarkten als notwendig erwiesen.

Schliesslich wird die Gelegenheit genutzt, das umfangreiche Rundschreiben bedeutend zu kiirzen,
klarer zu strukturieren und sprachlich zu verbessern. So werden im Kapitel Il die Erwartungen der
FINMA in Bezug auf die gesamte Anlagetétigkeit aller beaufsichtigten Versicherungsunternehmen
formuliert (Rz 2-57) und im Kapitel Il insbesondere die grundsétzlichen Belange im Zusammenhang
mit der Bestellung des gebundenen Vermdgens beschrieben (Rz 58-183). In den Kapiteln IV und V
werden die spezifischen Anforderungen an die zulassigen Vermdgenswerte im gebundenen Vermo-
gen festgehalten (Rz 184-577). Die Investitionsmoglichkeiten wurden hier zudem gezielt erweitert, so
dass Investitionen in Privat Debt, Senior Secured Loans und im Rohstoffbereich mdglich sind. Anlagen
im Infrastrukturbereich werden im Rundschreiben neu verankert. Neu kdnnen auch Insurance Linked
Securities sowie Goldbarren dem gebundenen Vermdgen zugewiesen werden.

4.2.1.1 Allgemeine Grundsatze fur das Gesamtvermdgen

Im Sinn einer good practice werden allgemeine Erwartungen und Prinzipien an die gesamte Anlageta-
tigkeit bei Versicherungsunternehmen formuliert, womit die nachfolgenden Bestimmungen zu den
Derivaten und zum gebundenen Vermdgen in einen libergeordneten Gesamtkontext gestellt werden.

Die Bestimmungen zu den derivativen Finanzinstrumenten sind inhaltlich gleich geblieben und werden
im Rahmen der Totalrevision des Rundschreibens in die Rz 39-57 des Rundschreibens (Kapitel I1)
verschoben.

4.2.1.2 Allgemeine Grundsatze fir das gebundene Vermdgen

Die Grundsétze betreffend die Zuweisung und Anrechnung von Vermdgenswerten werden zusam-
mengefasst und sprachlich redigiert in Rz 80-88 behandelt. Die teilweise Anrechnung von Vermo-
genswerten ist entsprechend der bisherigen Praxis nicht vorgesehen.

17/26



finma

Die Anforderungen an Organisation, Know-how und Investitionsprozess fir komplexe Anlagen, die
bislang in den jeweiligen Anlageklassen einzeln aufgefuihrt waren, werden zusammengefasst und
vereinheitlicht und im Kapitel Il behandelt (Rz 54, 217, 225, 343, 524 und 557).

Das Verbot von Anlagen mit direktem Bezug zu Versicherungsrisiken (z.B. Insurance Linked Securiti-
es; ILS) im gebundenen Vermégen wird aufgehoben, womit eine zusatzliche und sinnvolle Diversifika-
tion ermdglicht wird. Anlagen in ILS sind zuldssig, soweit diese Anlagen resp. die sich daraus erge-
benden Risiken, nicht mit dem eigenen Versicherungsrisiko positiv korreliert sind.

Zur Prazisierung der Praxis werden fur die Sicherstellung von auslandischen Bestanden Kriterien zur
Prufung der Gleichwertigkeit einer Sicherstellung im Ausland definiert (Rz 94-99).

In Rz 108 wird neu umschrieben, wie bei nicht anrechenbaren Anlagen mittels geeigneter Zusatzsi-
cherheiten der urspriingliche Mangel behoben werden kann und so eine Anrechnung zum gebunde-
nen Vermogen ermaglicht wird.

Im Einklang mit den internationalen Bestrebungen sollen die Versicherungsunternehmen flr aufsichts-
rechtliche Zwecke im Zusammenhang mit der Bestellung des gebundenen Vermdgens einzig eigene
Bonitatseinschatzungen verwenden. Es werden daher in Rz 143-156 die Mindestvoraussetzungen fur
eigene Bonitatseinschatzungen definiert. Externe Ratings von anerkannten Ratingagenturen sollen
dabei mindestens plausibilisiert werden. Andere Ratingempfehlungen und Informationen sollen hinter-
fragt und so in die eigene Bonitatseinschatzung einfliessen.

Im Zusammenhang mit der Anderung von Art. 87 AVO werden die Voraussetzungen fiir eine Verwah-
rung im Ausland in Rz 160 und 161 prazisiert. Sofern eine Verwahrung im Ausland erfolgt, muss das
Versicherungsunternehmen in jedem Fall nachweisen, dass das Vorrangprivileg des gebundenen
Vermoégens nach Schweizer Recht gewahrleistet ist. Die bisherige Regelung, wonach die Verwahrung
in Belgien, Luxembourg und Liechtenstein generell zulassig war, kann nicht mehr aufrecht erhalten
werden, da die FINMA dazu die Rechtsentwicklung in diesen Landern stets genau verfolgen musste.
Soweit bereits eine Verwahrung im Ausland erfolgt, muss der Nachweis innert der Ubergangsfrist bis
zum 31. Dezember 2016 erbracht werden (Rz 580).

Die langjahrig gefestigte Praxis zur Anrechnung von Forderungen gegen Rickversicherungen im ge-
bundenen Vermdgen wird neu in den Rz 164-179 aufgenommen. Dabei werden die Anrechnungs-
maoglichkeiten prazisiert und die Praxis in Bezug auf konzerninterne Ruckversicherungen bzw. in Be-
zug auf organisatorisch verbundene Riickversicherungen leicht angepasst.

4.2.1.3 Anlageformen im gebundenen Vermdgen

Bei strukturierten Produkten (Rz 201-217) fand die Anrechnung zu Kostenamortisierung bislang in der
Praxis keine Anwendung, weshalb diese Anrechnungsart nicht mehr aufgefiihrt wird.

Die Bestimmungen zu den Immobilien sind im Wesentlichen formell Uberarbeitet und sprachlich ver-
bessert worden. Im Sinne einer Vereinfachung zur Minderung des Verwaltungsaufwands wird die Do-
kumentation der Immobilien nicht mehr detailliert aufgefihrt. Geméass Rz 293 missen die Versiche-
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rungsunternehmen die Immobiliendossiers einzig nach internen Vorgaben vollstandig und tberprifbar
fuhren.

In Bezug auf die Anrechnung von Hypothekarforderungen zum gebundenen Vermdgen wurden neben
einer formellen und sprachlichen Uberarbeitung, Vorgaben zur Kreditpriifung und zur Tragbarkeit for-
muliert (Rz 300-303). Das Versicherungsunternehmen legt das Verfahren zur Prifung in eigenen
Regeln fest, fuhrt diese systematisch durch und dokumentiert die Ergebnisse wahrend der Laufzeit der
Hypothek.

Analog zur Dokumentation bei Immobilien wird auch die Dokumentation bei Hypothekarforderungen
vereinfacht, so dass das Versicherungsunternehmen die Dokumentation nach eigenen Vorgaben ge-
wahrleistet (Rz 321 und 322).

Bei den alternativen Anlagen erfolgt eine gezielte Erweiterung der Anlagemdéglichkeitne, es sind neu
auch Investitionen in Privat Debt, Senior Secured Loans und Rohstoffe dem gebundenen Vermdgen
zuweisbar. Infrastrukturanlagen werden im Rundschreiben neu verankert. Die Zuweisung von Gold-
barren wird ebenfalls neu ermdglicht, sofern diese den Good Delivery Rules des London Bullion Mar-
ket entsprechen. Da sich in der Praxis in Bezug auf Wahrungs-Overlays kein Bedarf an einer Zuwei-
sung zum gebundenen Vermodgen gezeigt hat, erfolgt diesbezliglich eine Streichung.

Da in die Anlagekategorie alternative Anlagen neue Investitionen zugelassen werden, wird die Be-
grenzung gelockert. Insgesamt sind alternative Anlagen neu bis zu 15 % des Sollbetrags anrechenbar,
wobei einzelne Subkategorien (Hedge Funds, Private Equity, Private Debt und Rohstoffe) auf 10 %
limitiert bleiben (Rz 349-354).

Die Bestimmungen zu den derivativen Finanzinstrumenten haben formelle Anderungen, Umstrukturie-
rungen und sprachliche Anpassungen erfahren. So sind die Grundsatze zum Einsatz von Derivaten in
die Rz 39-57 uberfuhrt worden und die Ubrigen Bestimmungen wurden weiter basierend auf den zu-
lassigen Anlagestrategien neu gegliedert, was zu einer besseren Verstandlichkeit fuhrt.

Im Rahmen der Absicherungsstrategie kann unter bestimmten Voraussetzungen auch die Finanzie-
rung der Absicherungsstrategie bertcksichtigt werden (Rz 388), was insbesondere fir bestimmte deri-
vative Absicherungsinstrumente (bspw. collars) eine sinnvolle Ergédnzung darstellt.

Bei den kollektiven Kapitalanlagen und den Einanlegerfonds sind die Bestimmungen der Rz 485-489
formell umgestaltet und sprachlich neu redigiert worden. Die Unterteilung der kollektiven Kapitalanla-
gen orientiert sich neu am Kollektivanlagengesetz vom 23. Juni 2006 (KAG; SR 951.31).

Die Bestimmungen zur Effektenleihe (Rz 512-543) sind inhaltlich nicht angepasst und nur in einigen
Punkten prazisiert worden. Basierend auf den Empfehlungen des Financial Stability Boards zur Effek-
tenleihe und zu den Pensionsgeschéften, sind in Rz 534 Bestimmungen zu cash collateral invest-
ments aufgenommen worden, um Liquiditatsrisiken bei Divergenzen zwischen dem Liquiditatsbedarf
und der Laufzeit der Anlagen zu verhindern. Die Anrechnung ausgeliehener Vermégenswerte im ge-
bundenen Vermdgen erfolgt neu nach dem Niederstwertprinzip, um einer Unterdeckung des gebun-
denen Vermdgens vorzubeugen.

19/26



finma

Nachdem Art. 75 AVO Pensionsgeschafte im gebundenen Vermdgen zulésst, werden in Rz 544-577
die Anforderungen naher erléautert. Pensionsgeschéfte dienen der kurzfristigen Beschaffung von Liqui-
ditat oder ermdglichen auf kurze Sicht die besicherte Anlage von tberschissiger Liquiditat.

Die Rahmenbedingungen in Rz 557-569 legen die notwendigen Voraussetzungen fir zulassige Pen-
sionsgeschéfte fest und sind analog zu den Bestimmungen betreffend die Effektenleihe ausgestaltet.
Dabei ist von zentraler Bedeutung, dass die Pensionsgeschéfte tber eine anerkannte und etablierte
Handelsplattform abzuwickeln sind, da dadurch Gegenparteirisiken bzw. operationelle Risiken mitigiert
werden. Besonders berlicksichtigt wurde bei der Ausgestaltung der Bestimmungen, dass die Versi-
cherungsunternehmen weiterhin Pensionsgeschafte tiber die SNB-Repo-Plattform tatigen kénnen.

Da die Pensionsgeschéfte mit Werten aus dem gebundenen Vermoégen einzig das Liquiditatsma-
nagement der Versicherungsunternehmen unterstiitzen sollen, ist die Laufzeit von Pensionsgeschaf-
ten mit Werten aus dem gebundenen Vermdgen auf zwolf Monate beschrankt.

Da die Pensionsgeschafte und die Effektenleihe starke Ahnlichkeiten aufweisen, ist in Bezug auf diese
Rechtsgeschafte eine kumulative Begrenzung auf 30 % des Sollbetrags erfolgt (Rz 536 und 570).

4.2.2 FINMA-RS 13/5 ,Liquiditat Versicherer*
Rz 5 wird wegen der Aufhebung von Art. 2 AVO durch die AVO-Revision gestrichen.

Die Ubergangsbestimmung zur ersten und zweiten Berichterstattung in Rz 35 wird gestrichen; neu
wird die Einreichungsfrist des Liquiditatsberichtes auf die Frist der ORSA-Berichterstattung abge-
stimmt. Ausserdem ist eine Berichterstattung des Liquiditatsberichts als Teil des ORSA-Berichts ge-
stattet.

4.2.3 FINMA-RS 08/33 , Kapitalbedarf Riickversicherungs-Captives“

Dieses Rundschreiben wird aufgehoben. Mit Inkrafttreten der revidierten AVO unterstehen Rickversi-
cherungscaptives neu der SST-Pflicht (die bisherige Ausnahmebestimmung von Art. 2 AVO entféallt
ersatzlos). Da der SST nunmehr auch fur diese Gesellschaften das einzige Solvenzmessinstrument
darstellt (mit Ausnahme von den Schadenversicherungsunternehmen, welche aufgrund des Abkom-
mens weiterhin zusatzlich Solvabilitdét 1 berechnen), wird das Sonderregime fiur die risikoorientierte
Solvenzmessung der Ruckversicherungscaptives, welches im FINMA-RS 08/33 verankert war, obso-
let.

4.2.4 FINMA-RS 16/xx ,,Versicherungsgruppen und —konglomerate*

Die bisherigen FINMA-RS 08/27 ,Organisation Versicherungskonzerne®, 08/28 ,Struktur Versiche-
rungskonzerne®, 08/29 ,Interne Geschaftsvorgange Versicherungskonzerne® sowie 08/31 ,Versiche-
rungskonzernbericht® und die Wegleitung ,Unterstellung von Versicherungsunternehmen unter die
Gruppen- oder Konglomeratsaufsicht® werden zu einem einzigen Rundschreiben zusammengefihrt.
Das FINMA-RS 08/30 ,Solvabilitdt | Versicherungskonzerne® wird aufgehoben. Bei gewissen Punkten
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werden Vereinfachungen eingefihrt (z.B. werden gewisse Formerfordernisse bei der Berichterstattung
aufgehoben).

4.2.4.1 Unterstellung von Versicherungskonzernen

Die bisherige Wegleitung ,Unterstellung von Versicherungsunternehmen unter die Gruppen- oder
Konglomeratsaufsicht* wird in das neue Rundschreiben integriert. Nennenswerte materielle Anpas-
sungen sind damit — vorbehaltlich der nachgenannten Punkte — nicht verbunden:

Fur Versicherungskonglomerate wird die bisher giltige absolute Schwelle von CHF 5 Mrd. fir die Bi-
lanzsumme des Finanzbereichs gestrichen (Rz 7 und 8). Dieser absolute Wert erwies sich in der Pra-
xis als zu starr. Die Limite wurde ursprtinglich in Anlehnung an die absolute EU-Limite von EUR 6 Mrd.
fiir die Bilanzsumme des Finanzbereichs der Richtlinie 2002/87/EG* festgeschrieben. Da eine solche
absolute Limite jedoch Wahrungsschwankungen unterliegt, sollte sie vermieden werden.

4.2.4.2 Organisation Versicherungskonzerne

Es werden keine wesentlichen materiellen Anpassungen vorgenommen. Gewisse Formerfordernisse
fur die Berichterstattung an die FINMA (z.B. Organisationsreglement) werden aufgehoben.

4.2.4.3 Struktur Versicherungskonzerne

Unter einem Konzernorganigramm ist eine tabellarische sowie eine grafische Darstellung aller Einhei-
ten eines Versicherungskonzerns zu verstehen. In Ubersichtlicher Form sollen die hierarchische und
funktionelle Struktur aufgelistet und insbesondere mit Beteiligungsanteilen, Aktivitatsstatus usw. er-
ganzt werden. Zusatzlich sollen die wichtigsten Einheiten eines Versicherungskonzerns als Struktur in
einer grafischen Ubersicht visualisiert werden.

Fur die Berichterstattung betreffend die tabellarische Darstellung der Konzernstruktur stellt die FINMA
separate elektronische Formulare zur Verfligung, welche auch fir die Berichterstattung tber die kon-
zerninterne Vorgange verwendet werden (Rz 46). Diese Unterlagen werden den Versicherungskon-
zernen gemass bisheriger Praxis zur Verfligung gestellt.

Die Regel zur Bestimmung einer wesentlichen Beteiligung wird angepasst, weil der bisher geltende
absolute Schwellenwert (Nettoaktiven von CHF 100 Mio.) sich in der Praxis als zu wenig flexibel er-
wiesen hat. Neu gilt in Rz 29 nur noch der relative Schwellenwert von 1 % (unverandertes Ausmass).

2 Richtlinie 2002/87/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. Dezember 2002 {iber die zusatzli-
che Beaufsichtigung der Kreditinstitute, Versicherungsunternehmen und Wertpapierfirmen eines Finanzkonglo-
merats und zur Anderung der Richtlinien 73/239/EWG, 79/267/EWG, 92/49/EWG, 92/96/EWG, 93/6/EWG und
93/22/EWG des Rates und der Richtlinien 98/78/EG und 2000/12/EG des Européischen Parlaments und des
Rates, ABI. L 35 vom 11.2.2003, S. 1-27
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Schaffung, Erwerb oder Verdusserung einer tberdurchschnittlich risikobehafteten Beteiligung (insbe-
sondere Nicht-traditionelles- und Nicht-Versicherungsgeschéaft [NTNI]) werden in Rz 31 explizit als
~wesentlich qualifiziert, wodurch die FINMA rechtzeitig Kenntnis von diesen sensiblen Transaktionen
erhalt.

Schaffung, Erwerb oder Verdusserung von Spezialgesellschaften werden explizit als wesentlich quali-
fiziert (Rz 37), weil solche Gesellschaften regelméassig zwecks Risikotransfers oder Finanzierungen
errichtet werden und somit fur die Aufsicht bedeutend sein kénnen.

Die im bisherigen FINMA-RS 08/28 vorgesehene Meldepflicht bei einer qualifizierten Anderung der
Beteiligungsverhaltnisse am Versicherungskonzern (Rz 34-36) wurde — insbesondere die erweiterten
Schwellenwerte in Anlehnung an Art. 20 des Borsengesetzes (SR 954.1) — angepasst.

4.2.4.4 Konzerninterne Vorgange

Der Mindestwert zur Bestimmung der Wesentlichkeit eines konzerninternen Vorgangs (Rz 41-42)
orientiert sich neu am ausgewiesenen Eigenkapital auf Gruppenstufe (abziglich unrealisierte Gewin-
ne/Verluste) und nicht mehr an der verfiigbaren Solvabilititsspanne (Solvabilitat 1). Diese Anderung
wurde notwendig, weil die Versicherungskonzerne neu nach Art. 198 der revidierten AVO ihre Solvenz
ausschliesslich mit dem SST (und nicht mehr nach Solvabilitét 1) zu bestimmen haben. Das neue Kri-
terium des ausgewiesenen Eigenkapitals auf Gruppenstufe (ohne unrealisierte Gewinne/Verluste)
stellt einen stabilen Wert dar.

Aufgrund der neuen AVO-Bestimmung, wonach Uber alle wichtigen gruppeninternen Vorgange vor
Eintritt der rechtlichen Wirksamkeit Bericht zu erstatten sind (Art. 194 Abs. 1 AVO), werden neue pro-
zentuale Mindestwerte fur die IGT-Ad-hoc-Meldungen und flr die intragroup transactions-
Bestandmeldung eingefiihrt (Rz 43). Auf Basis der vorgeschlagenen Schwellenwerte wird nur noch
eine begrenzte Anzahl ad-hoc Meldungen erwartet.

Grundsatzlich ist der FINMA jahrlich Gber den Bestand der konzerninternen Vorgange (intragroup
transactions; IGT) zu berichten. Andern sich unterjéahrig der Bestand und die Struktur der IGTs grund-
legend, so ist auch unterjahrig eine Bestandmeldung der IGTs zu erstatten (Rz 44). Dies ist dadurch
begruindet, dass der Mindestwert fir die IGT-Ad-hoc Meldungen im Vergleich zum bisherigen FINMA-
RS 08/29 erhoht wird.

Die IGT-Bestandmeldung fuhrt zusatzlich pro IGT-Kategorie die weiteren Transaktionen (konzernin-
terne Vorgange), welche den Mindestwert nicht Gberschreiten, in der Anzahl und in der Summe auf
(vgl. Rz 45). So wird eine Ubersicht tiber alle konzerninterne Vorgange gewahrleistet.

Fur die IGT-Berichterstattung und deren Umfang stellt die FINMA elektronische Formulare zur Verfi-
gung (vgl. Rz 46). Diese Unterlagen werden den Versicherungskonzernen gemass bisheriger Praxis
separat zugestellt.
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4.2.45 Versicherungskonzernbericht

Die Berichterstattung fir Versicherungskonzerne umfasst neu (Rz 51) auch den Bericht Uber die Fi-
nanzlage des Konzerns (Art. 203a AVO i.V.m. Art. 111a AVO; vgl. FINMA-RS 16/xx "Versicherungs-
gruppen und —konglomerate").

4.2.5 FINMA-RS 08/12 ,,Drehtiirprinzip berufliche Vorsorge*“

Der maximale technische Zinssatz von 3.5 % fur die Berechnung der Rentendeckungskapitalien kann
aufgrund der Marktbewegungen variieren, weshalb Rz 20 angepasst wird. An Stelle der alten Rege-
lung tritt ein prinzipienorientierter Ansatz. Der obere Grenzwert flr den technischen Zinssatz aus Art.
16a BVV 2 gilt unverandert.

Der Verweis auf den mittlerweile veralteten Kollektivtarif 1995 oder KT95 wird in Rz 22 ersetzt.

4.2.6 FINMA-RS 08/13 ,, Tarifierung Risikoversicherung berufliche Vorsorge*

Der in Rz 19 vorgegebene Zinsrahmen fiir die Berechnung der Risikopramie von 2.5 %-3.5 % wird
gestrichen. Nach Art. 120 AVO muss der Zinssatz fur die Tarifierung risikogerecht sein.

4.2.7 FINMA-RS 16/xx ,,Lebensversicherung“

Die FINMA-RS 08/39 ,Anteilgebundene Lebensversicherung® und 08/40 ,Lebensversicherung“ werden
aufgehoben bzw. in das Rundschreiben 16/xx ,Lebensversicherung® Gberfiuhrt.

Ein Teil des FINMA-RS 08/39 wird Uberflissig in Folge der Revision der AVO und des neuen FINMA-
RS 16/xx ,Anlagerichtlinien Versicherer®. Die weiterhin erforderlichen Teile sowie die aufgrund der
Anderungen von Art. 77 AVO nétigen Anpassungen werden in das neue FINMA-RS 16/xx ,Lebens-
versicherung® integriert.

Materiell relevante Teile des FINMA-RS 08/40 ,Lebensversicherung® werden ebenfalls in das neue
FINMA-RS 16/xx ,Lebensversicherung® integriert, namentlich

o Die Bestimmungen zur Tarifierung der Lebensversicherung (Kapitel Il) beziehen sich nicht mehr
nur auf die Lebensversicherung ausserhalb der beruflichen Vorsorge, sondern auf die gesamte
Lebensversicherung (Rz 6). Dies ist darin begriindet, dass die zugrundeliegenden Art. 120-126
AVO sich auch - bis auf Art. 121 - auf die gesamte Lebensversicherung beziehen.

¢ Die Anforderung an ein biometrisches Risiko in Rz 9 wurde vereinfacht (bislang Rz 15 FINMA-RS
08/40). Hierdurch wird auch der sechsseitige Anhang 1 des FINMA-RS 08/40 Uberflissig.

e Die Anforderungen an die Tarifierungsmodelle und -grundlagen (bislang Rz 21 FINMA-RS 08/40,
siehe auch Art. 120 AVO) wurden in Rz 16 prazisiert, um eine risikogerechte Tarifierung zu ge-
wahrleisten, wie sie auch ein Aktuar gemass best practice realisieren wirde. Eine planméassige
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Quersubventionierung schon in der Tarifierung soll vermieden werden. Dies bezieht sich auch auf
die berufliche Vorsorge.

e Die neue Rz 24 zum maximalen technischen Zinssatz bezieht sich auf den revidierten Art. 121
Abs. 2 AVO. Neu kann die FINMA den maximalen technischen Zinssatz in begriindeten Fallen
auch senken.

e Die Ausnahmeregelungen fur hohere Tarifzinsen nach Art. 121 Abs. 2 AVO wurden gestrichen,
soweit sie noch nie in Anspruch genommen wurden (bislang Rz 44 und 45 FINMA-RS 08/40).

o Die neue Rz 85 ermoglicht es, bei kleinen Abfindungswerten systematisch einen Ruckkauf statt
eine Umwandlung vorzunehmen, um unverhaltnisméassigen Verwaltungsaufwand zu vermeiden.

e Rz 120-121 zur vorschiissigen Uberschussbeteiligung (bislang Rz 160-161 FINMA-RS 08/40)
prazisieren, dass kein vorschissiger Zinsiiberschuss erlaubt ist. Dies ist konsistent mit der bishe-
rigen Praxis, vorschiissigen Uberschuss nur auf relativ stabilen Grossen, wie etwa Todesfallwahr-
scheinlichkeiten, zuzulassen.

o Ein Kapitel wird der anteilgebundenen Lebensversicherung gewidmet. Dieses beinhaltet Randzif-
fern, die teils leicht angepasst aus dem FINMA-RS 08/39 stammen (neu Rz 146-148, 152-154
und 159), sowie die Anforderung zu den Beispielrechnungen bei anteilgebunden Lebensversiche-
rungen aus dem FINMA-RS 08/40 (bislang Rz 54-56 FINMA-RS 08/40, neu Rz 155-158).

e Rz 149-151 FINMA-RS 08/40 werden aufgrund der Anderungen in Art. 77 Abs. 1 Bst. b und ¢
AVO angepasst. Erstens umfassen die separaten gebundenen Vermdgen nicht mehr nur den
»oparteil* sondern die ,Versichertenanspriche®. Zweitens wird der Versicherungszweig A6 neu in
drei Unterzweige (A6.1 Fondsanteilgebundene Kapitalisationsgeschéafte, A6.2 An interne Anlage-
bestédnde gebundene Kapitalisationsgeschafte und A6.3 Sonstige Kapitalisationsgeschéafte) aufge-
teilt und A6.1 sowie A6.2 ebenfalls den separaten gebundenen Vermégen zugeordnet.

4.2.8 FINMA-RS 08/42 ,,Ruickstellungen Schadenversicherung*

Die Bezeichnungen der Arten von Ruckstellungen wurden im revidierten Art. 69 AVO Uberarbeitet.
Entsprechend werden die Bezeichnungen im FINMA-RS 08/42 angepasst. Materiell erfolgt dadurch
keine Anderung.

Die Unterteilung der Rickstellungen in versicherungstechnische Bedarfsriickstellungen und Schwan-
kungsrickstellungen wurde in Art. 54 AVO gestrichen, da diese fur Lebensversicherer nur beschrénkt
sinnvoll ist. Fir die Schadenversicherer soll hingegen keine materielle Anderung erfolgen. Entspre-
chend entfallen in Rz 5 lediglich die Verweise auf die AVO.

Die Gleichstellung in der bisherigen Rz 7 von Bedarfsriickstellungen geméass diesem Rundschreiben
und dem Best Estimate kann zu Komplikationen fihren, wenn der Best Estimate anderswo abwei-
chend definiert wird und es unter Umstanden nicht zulassig ist, verschiedene Best Estimates parallel
zu verwenden. Da der Begriff im Rahmen dieses Rundschreibens nicht nétig ist, wird er gestrichen.

In der Praxis hat sich gezeigt, dass einige Versicherer die Aufteilung zwischen Bedarfs- und Schwan-
kungsriickstellungen nicht vorzeigen konnten oder wollten. Fir die Aufsichtstatigkeit ist die Aufteilung
fur die Beurteilung der Riickstellungen wichtig, weshalb eine neue Rz 8.1 aufgenommen wird.

24/26



IBNR (incurred but not reported) ist die Summe aus IBNYR (incurred but not yet reported, auch pure
IBNR) und INBER (incurred but not enough reported). Hier ist nur der erste Summand gemeint, wie
auch der erste Teil der Klammer klarstellt (der zweite Summand betrifft die Unsicherheit in der Schat-
zung und wird in Kapitel Ill angesprochen). Entsprechend wird die Abklrzung in Rz 12 korrigiert.

Neu wird in Rz 8.1 die strikte Trennung von Bedarfs- und Schwankungsruckstellungen gefordert. Ent-
sprechend koénnen in Rz 16 Schwankungsrickstellungen nicht ,einer anderen Art versicherungstech-
nischer Rickstellungen zugewiesen® werden.

Die bisherige Formulierung in Rz 17, die nur Art. 111 Abs. 1 der Verordnung tber die Unfallversiche-
rung (UVV; SR 832.202) erwahnt, kénnte den falschen Eindruck erwecken, die Reserven nach Abs. 3
seien nicht als Schwankungsriickstellungen zu verstehen. Dies ist durch die explizite Nennung von
Abs. 3 zu vermeiden. Materiell bedeutet diese Anpassung keine Verédnderung, da die Aufzahlung oh-
nehin nicht abschliessend ist.

4.2.9 FINMA-RS 10/1 ,,Vergiitungssysteme*

Das FINMA-RS 10/1 nimmt in Rz 7 zur Bestimmung seines zwingenden Geltungsbereichs fir Versi-
cherungsunternehmen und Versicherungsgruppen bzw. -konglomerate Bezug auf die geforderte Sol-
vabilititsspanne nach Solvabilitat 1. Solvabilitéat 1 wird nach Inkrafttreten der revidierten AVO lediglich
noch Bedeutung haben fur die Schadenversicherungsunternehmen (vgl. Art. 22 Abs. 1 der revidierten
AVO). Die geforderte Solvabilitdtsspanne nach Solvabilitat 1 ist durch das Zielkapital des SST zu er-
setzen.

4.2.10 FINMA-RS 11/3 ,,Ruckstellungen Riickversicherung“

Die erleichterten Anforderungen fiir Riickversicherungscaptives in Rz 5 fallen mit der Aufhebung von
Art. 2 AVO dahin. Neu haben die Rickversicherungscaptives die marktnahen versicherungstechni-
schen Ruckstellungen nach den im Rundschreiben festgelegten Anforderungen zu berechnen, welche
ebenfalls fir den SST gelten.

Neu sind in Rz 23 und 24 lediglich die Grundsatze zu den Modellen, Methoden und Annahmen, wel-
che der Berechnung der marktnahen und statutarischen versicherungstechnischen Bedarfsriickstel-
lungen dienen, im Geschaftsplan (Art. 4 Abs. 2 Bst. d VAG) festzuhalten bzw. deren Anderungen der
FINMA als Geschaftsplananderung zu melden. Damit wird in der Praxis die Handhabung des Ge-
schéftsplans vereinfacht.

4.2.11 FINMA RS-08/44 ,SST“, Anhang 4

Das auf drei Jahre befristete und am 31. Dezember 2015 auslaufende FINMA-RS 13/2 ,SST-
Erleichterungen® erlaubte es den Versicherungsunternehmen, ihre Versicherungsverpflichtungen im
Rahmen des SST mit einer risikobehafteten anstelle der risikolosen Zinskurve zu bewerten. Zudem
sah das FINMA-RS 13/2 Erleichterungen beim Interventionsschwellenkonzept vor. So gewahrte die
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FINMA den Unternehmen temporér langere Fristen, um die vorgeschriebenen Schwellenwerte wieder
zu erreichen.

Der Effekt der risikobehafteten Zinskurven hat sich seit seiner Einfihrung kontinuierlich verringert.
Bezogen auf den Gesamtmarkt liegt er aktuell nur noch im tiefen einstelligen Prozentpunkte-Bereich.
Zusétzlich haben sich die Erwartungen an das zukunftige Zinsumfeld entwickelt und es sind aus heu-
tiger Sicht auch langfristige Tiefzinsszenarien plausibel. Aufgrund der fehlenden Wirksamkeit und des
veranderten Umfelds wird das laufende Rundschreiben nicht erneuert. Hingegen sollen die Fristver-
langerungen des Interventionsschwellenkonzeptes nun permanent umgesetzt werden. Dies geschieht
durch eine Teilrevision des Anhanges 4 des FINMA-RS 08/44 ,SST*.

Alle Gesellschaften im gelben Bereich sollen gleich behandelt werden, unabhéngig davon, ob sie vom
grinen oder einem anderen Bereich in den gelben gelangt sind. Entsprechend wird in Rz 15 die Frist
auf drei Jahre nach oben und Rz 29 zur Klarstellung angepasst. Gesellschaften im roten Bereich soll-
ten mindestens den Anforderungen an Gesellschaften in allen anderen Bereichen geniigen. Daher
wird Rz 37 der Klarstellung halber ergéanzt.

Hingegen sind zum besseren Schutz der Versicherungsnehmer Dividendenzahlungen im orangen
Bereich neu zwingend zu unterlassen (Rz 28). Gemass Art. 48 Abs. 1 AVO sind geplante Dividenden-
zahlungen bereits bei der Bestimmung des Kernkapitals und somit des risikotragenden Kapitals zu
berticksichtigen. Dividendenzahlungen, welche somit zu einem SST-Quotienten unter 80 % flhren
wiurden, sind folglich unzulassig. Anzumerken ist, dass die FINMA bereits nach heutiger Regelung
einem Versicherungsunternehmen Dividendenzahlungen beschranken oder verbieten kann, falls der
SST-Quotient zwischen 80 % und 100 % liegt (gelber Bereich).

Die Anderungen des Anhangs 4 sollen per 1. Januar 2016 in Kraft gesetzt werden, zumal das FINMA-
RS 13/2 ,SST-Erleichterungen® am 31.12.2015 auslauft. Aus diesen Griinden erfolgt lediglich zu An-

hang 4 eine Anhdrung.

Die AVO-Teilrevision fiihrt zu einer Totalrevision des FINMA-RS 08/44 ,SST“. Die In Kraft-Setzung
des totalrevidierten FINMA-Rundschreibens 08/44 ist fur den 1. Januar 2017 geplant.

5 Weiteres Vorgehen

Die Inkraftsetzung der Rundschreiben des ersten Pakets ist per 1. Januar 2016 vorgesehen. Die
Rundschreiben des zweiten Pakets werden im Verlauf des Jahres 2016 revidiert.
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