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Kernpunkte

Inhalt der Kollektivanlagenverordnung-FINMA

1. Die Kollektivanlageverordnung-FINMA (KKV-FINMA) regelt die Einzelheiten zur Ausfihrung der
Bestimmungen des Kollektivanlagengesetzes (KAG) und der Kollektivanlagenverordnung (KKV).

2. Die KKV-FINMA konkretisiert die Anforderungen an den Einsatz von Anlagetechniken und derivati-
ven Finanzinstrumenten, die Verwaltung von Sicherheiten, die Master-Feeder-Strukturen, die De-
legation von Aufgaben, das Riskmanagement und die Risikokontrolle, die Berechnung des De-
minimis-Ansatzes und die Berufshaftpflichtversicherung bei Vermégensverwaltern kollektiver Kapi-
talanlagen, die Kontrollaufgaben der Depotbank, die Buchfiihrung, Bewertung, Rechenschaftsab-
lage und Publikationspflicht sowie die Priifung und Prifberichte.

Anhdérungsergebnisse

3. Der am 3. April 2014 zur Anhorung publizierte Entwurf der KKV-FINMA wurde grossmehrheitlich
begrisst. Insbesondere wurden die Angleichung an die europaische Regulierung, die Starkung des
Anlegerschutzes sowie die Modernisierung und die Vereinfachung der Bestimmungen als positiv
bewertet. Die Aufnahme technischer Anforderungen habe grundsatzlich zu keinen Verscharfungen
der Standards gefuihrt, weshalb dagegen keine Einwendungen zu erheben seien.

4. Kritisiert wurde vereinzelt, dass in gewissen Bereichen die individuellen Bedurfnisse der verschie-
denen Bewilligungstrager zu wenig berlcksichtigt worden seien und ein one-size-fits-all-Ansatz
verfolgt worden sei. Zudem seien teilweise restriktivere Regeln vorgesehen als nach EU-Recht. Die
Ubrigen Kommentare betrafen hauptsachlich die nahere Prazisierung von Anforderungen sowie re-
daktionelle Anpassungen.

Anderungen im Verhéltnis zum Entwurf der KKV-FINMA

5. Im Bereich der Bestimmungen zu den derivativen Finanzinstrumenten wurden neue Definitionen
betreffend das Brutto- und Netto-Gesamtengagement aus Derivaten aufgenommen. Weiter wurde
der Commitment-Ansatz Il noch gezielter an den Commitment-Ansatz der EU angepasst. Im Be-
reich der Anwendung des Modell-Ansatzes wurden gewisse Lockerungen eingefiihrt, insbesondere
was die Zerlegung von strukturierten Produkten betrifft.

6. Bei der Verwaltung der Sicherheiten wurden die Anforderungen betreffend die Diversifikation der
Sicherheiten an die Anforderungen der EU angeglichen. Weiter wurden die Pflichten der Depot-
bank bei gelieferten Sicherheiten prazisiert.

7. Die Beschrankung der Anleger von Master-Fonds auf Feeder-Fonds wurde aufgehoben, unter der
Bedingung, dass die Fondsleitung die Gleichbehandlung der tbrigen Anleger gegentiber den Fee-
der-Fonds sicherstellt. Weiter wurden die Pflichten der Depotbank und der Prifgesellschaften an
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die europaische Regulierung angepasst und prézisiert. Zudem wurden die Mindestinhalte der Zu-
sammenarbeitsvereinbarungen festgelegt.

8. Die Bestimmungen zur Delegation von Aufgaben wurden dahingehend prazisiert, dass nur Aufga-
ben erfasst werden, welche wesentlich sind und deren Ubertragung zu einer Anderung der Um-
sténde fuhrt, die der Bewilligung zugrunde liegen.

9. Betreffend die Anforderungen an das Riskmanagement und die Risikokontrolle wurden redaktionel-
le Anpassungen vorgenommen, um die Systematik des Abschnitts tbersichtlicher und verstandli-
cher zu gestalten.

10.Auch bei den Anforderungen an die Kontrollfunktion der Depotbank wurden Prézisierungen vorge-
nommen und die Interventionskompetenz der Depotbank bei der Feststellung von unzulassigen
Anlagen explizit festgehalten.

11.Der Titel ,Buchfiihrung, Bewertung, Rechenschaftsablage und Publikationspflicht* wurde mit klei-
nen redaktionellen Anpassungen erganzt. Insbhesondere wurde im Bereich der Aufschlisselung der
Anlagen nach Bewertungskategorien prazisiert, dass es sich hierbei um eine summarische Darstel-
lung handelt.

12.Neu sind die Prufberichte nicht mehr durch die Mitglieder des obersten Organs zu unterzeichnen.
13.Schliesslich wurden auch die Ubergangsbestimmungen an die Anderungen angepasst und zusétz-

liche Bestimmungen betreffend die Anpassung der massgebenden Dokumente und die Einhaltung
der Bestimmungen zur Delegation von Aufgaben ins Ausland aufgenommen.
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Einleitung

Vom 3. April bis zum 19. Mai 2014 fuhrte die FINMA eine 6ffentliche Anhérung zu ihrem Entwurf der
Totalrevision der Kollektivanlagenverordnung-FINMA (KKV-FINMA; SR 951.312) durch. Die darin
enthaltenen Normen, die Entstehungsgeschichte sowie die damit verfolgten Ziele, wurden in einem
von der FINMA verfassten Bericht erlautert.

Die Information uber die Anhorung erfolgte via die Website der FINMA sowie die Internetseite des
Bundes. Entsprechend konnte daran teilnehmen, wer sich dazu berufen sah. Daneben wurden einzel-
ne Institutionen mit besonderem Bezug zur Thematik individuell via E-Mail Gber die Anhdrung infor-
miert und zur Stellungnahme eingeladen.

Der vorliegende Bericht geht in allgemeiner und zusammengefasster Form auf die eingegangenen
Stellungnahmen der Anhorungsteilnehmer zum Entwurf der KKV-FINMA ein.

1 Eingegangene Stellungnahmen

Folgende Personen und Institutionen haben an der Anhorung partizipiert und der FINMA eine Stel-
lungnahme eingereicht (in alphabetischer Reihenfolge):

e Association of Foreign Banks in Switzerland

o AXA Investment Managers Schweiz AG

e Carnegie Fund Services

e Fédération des Entreprises Romandes

e Forum SRO

e Gérifonds SA

e Schweizer Berufsverband fur Immobilien-Verbriefung COPTIS

e Schweizerische Bankiervereinigung SBVg und Swiss Funds & Asset Management Association
SFAMA

e Schweizerischer Versicherungsverband SVV

e Treuhand-Kammer

¢ Verband Schweizerischer Vermdgensverwalter VSV

e Verein zur Qualitatssicherung von Finanzdienstleistungen VQF
e Vereinigung Schweizerischer Privatbanken

o Walker Risk Solution AG
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2 Ergebnisse der Anhorung und Beurteilung durch die FINMA

2.1 Grundsatzliches
Stellungnahmen

Der Entwurf der KKV-FINMA (E-KKV-FINMA) wurde von allen Anhérungsteilnehmern, bis auf eine
Ausnahme, begrisst. Der Verband Schweizerischer Vermégensverwalter VSV war der Ansicht, dass
die FINMA nach dem Grundsatz one-size-fits-all regulieren wolle und die KKV-FINMA kaum verninfti-
ge zusatzliche Klarheit schaffen wirde.

Positiv aufgefasst wurden insbesondere die Bestrebungen, die KKV-FINMA zu modernisieren und den
internationalen Standards, allen voran der europaischen Regulierung, anzupassen. Der Grossteil der
Anhorungsteilnehmer war der Ansicht, dass durch die neu geregelten Themen sowie die Vereinfa-
chung und Prézisierung der Bestimmungen der KKV-FINMA grundséatzlich keine Verscharfung der
geltenden Standards erfolgt sei.

Die SFAMA und SBVg wiesen jedoch darauf hin, dass die KKV-FINMA vereinzelt auch restriktivere
Regeln vorsehe, als dies in der EU der Fall sei. Solche Verscharfungen sollten vermieden werden,
soweit sie nicht durch die spezifischen Gegebenheiten im schweizerischen Finanzmarkt indiziert oder
anderweitig zwingend notwendig seien.

Wirdigung

Die FINMA verfolgte bei der Revision der KKV-FINMA zwei Ziele. Einerseits wurden die durch die
KAG und KKV Revision erfolgten Anderungen in der KKV-FINMA entsprechend umgesetzt, anderer-
seits sollte der EU Marktzugang unterstiitzt werden, in dem eine mdglichst weitreichende Gleichwer-
tigkeit mit der européischen Regulierung angestrebt wurde. Dabei hatte die FINMA jedoch auch den
Anforderungen der schweizerischen Gesetzgebung Rechnung zu tragen. Anforderungen des KAG
oder der KKV waren entsprechend zu beachten und konnten nicht durch die KKV-FINMA abgeandert
werden. Was den Vorwurf des Ansatzes one-size-fits-all betrifft, so ist darauf hinzuweisen, dass mit
der KKV-FINMA gerade keine Einheitsregulierung angestrebt wird. Durch die prinzipienbasierte Regu-
lierung kann die Organisation des Bewilligungstragers und die Ausgestaltung dessen Businessmodells
bei der Prifung der Anforderungen miteinbezogen werden und eine risikobasierte Anwendung der
Bestimmungen erfolgen. Diese Art der Regulierung ermdoglicht eine weitaus akkuratere Beriicksichti-
gung der individuellen Bedurfnisse der einzelnen Bewilligungstrager als eine Detailregulierung, welche
fur die unterschiedlichen Bewilligungsarten konkrete Anforderungen vorsieht, jedoch nie alle Einzelhei-
ten zu erfassen vermag und somit die risikobasierte Anwendung einschrankt.
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Fazit
Die Totalrevision der KKV-FINMA wird grundsatzlich begrisst.

Die Kommentare betreffend die Abweichung von der europaischen Regulierung wurden sorgfaltig
gepruft und wo keine besondere Griinde dagegen sprachen, entsprechend angepasst.

2.2 Auswirkung von FinfraG und EMIR auf OTC-Derivate und Anlagetechniken
Stellungnahmen

Mit den Regulierungsbestrebungen im Bereich der Finanzmarktinfrastrukturen durch FinfraG sowie
EMIR, werden neue Anforderungen an OTC-Derivate und deren Abrechnungspflicht gestellt. Ver-
schiedene Anhorungsteilnehmer haben diesbeziiglich Kommentare eingereicht.

Zum einen wurde angeregt, dass in Art. 3 Abs. 1 und Art. 12 Abs. 1 E-KKV-FINMA bei den zuléssigen
Gegenparteien fur Effektenleihe und Pensionsgeschéafte nicht nur von zentralen Gegenparteien die
Rede sein sollte, sondern auch von Zentralverwahrern. Ausserdem wurde die Sorge geaussert, mit
FinfraG kdnnte eine Abrechnungspflicht fur Effektenleihe und Pensionsgeschéfte eingefuhrt werden.

Weiter wurde darauf hingewiesen, dass mit der Abrechnungspflicht von OTC-Derivaten durch FinfraG,
aber auch durch EMIR, eine neue Klasse von OTC-Derivaten geschaffen worden sei, welche im E-
KKV-FINMA nicht mitberiicksichtigt werde. Insbesondere bei den Bestimmungen, welche das Gegen-
parteirisiko von OTC-Derivaten betreffen, seien entsprechende Ausnahmen firr zentral abgerechnete
OTC-Derivate vorzusehen. So schlugen die SFMA und SBVg vor, eine neue Definition fir zentral ab-
gerechnete Derivatgeschafte aufzunehmen. Als solche sollten Derivatgeschafte gelten, die tber eine
von der FINMA bewilligte oder anerkannte zentrale Gegenpartei abgerechnet werden. Weiter sollte
Art. 48 Abs. 3 E-KKV-FINMA dahingehend ergéanzt werden, dass zentral abgerechnete Derivate nicht
an die Gegenparteilimiten anzurechnen sind, unabhéngig davon, ob es sich um OTC-Derivate oder
um Uber eine Borse oder einen anderen geregelten, dem Publikum offen stehenden Markt gehandelte
Derivate handelt. Zur Begrindung wurde unter anderem vorgebracht, dass das Gegenparteirisiko
gegenuber einem Clearing-Member stark reduziert sei, wenn die Derivate Uber eine von der FINMA
bewilligte oder anerkannte Gegenpartei abgerechnet wirden. Aus denselben Grinden wurde sodann
vorgeschlagen, auf Bonitdtsanforderungen an die Gegenpartei von zentral abgerechneten OTC-
Derivaten in Art. 31 Abs. 2 E-KKV-FINMA zu verzichten.

Wirdigung

Bisher wurden in Art. 3 und 13 KKV-FINMA neben Banken, Brokern und Versicherungsgesellschaften
auch anerkannte Effektenclearing-Organisationen als zulassige Gegenparteien fur Effektenleine bzw.
Pensionsgeschafte bezeichnet. Aufgrund der Anderungen im Bereich der Finanzmarktinfrastrukturen
wurde nun die Effektenclearing-Organisation durch die zentrale Gegenpartei ersetzt. Gestiitzt auf die
gesetzlichen Grundlagen sollte es grundsétzlich jedoch auch Zentralverwahrern erlaubt sein, mit Drit-
ten Effektenleihe und Pensionsgeschéfte abzuschliessen, soweit solche Geschéafte im Rahmen der
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Forderung ihrer Services erfolgen. Die Art. 3 und 12 E-KKV-FINMA werden entsprechend um die
Zentralverwahrer erganzt.

Bezilglich der zentral abgerechneten OTC-Derivate wurden die von der SFAMA und SBVg einge-
brachten Kommentare gepriift. Die FINMA war sich bei der Ausarbeitung der Bestimmungen bewusst,
dass aufgrund der Regulierung im Bereich der Finanzmarktinfrastrukturen noch ein gewisser Anpas-
sungsbedarf bestehen wird. Da jedoch das FinfraG noch nicht verabschiedet wurde und auch die Aus-
fuhrungsbestimmungen dazu noch unbekannt sind, wurde bei der Ausarbeitung des E-KKV-FINMA
die kommende Regulierung nicht mitberiicksichtigt. Daran hat sich nichts geandert. Wie von der
SFAMA und der SBVg vorgeschlagen, ist fur die Qualifikation als zentralabgerechnetes Derivatge-
schaft Voraussetzung, dass die zentrale Gegenpartei von der FINMA bewilligt oder anerkannt wurde.
Nur so ist auch sichergestellt, dass die zentrale Gegenpartei die notwendigen Voraussetzungen erflllt,
um die Gegenparteirisiken aufzufangen. Nach geltendem Recht fehlt der FINMA jedoch die Kompe-
tenz zur Anerkennung von ausléndischen zentralen Gegenparteien. Erst mit Inkrafttreten vom FinfraG,
was voraussichtlich friihestens am 1. Januar 2016 der Fall sein dirfte, erhalt die FINMA entsprechen-
de Kompetenzen. Eine effektive Anerkennung einer auslandischen zentralen Gegenpartei wirde unter
Beriicksichtigung der Ubergangs- und Anerkennungsfristen wohl erst spater erfolgen konnen. Folglich
konnten die vorgeschlagenen Bestimmungen betreffend die zentral abgerechneten Derivatgeschéfte
erst im Verlauf des Jahres 2016 bzw. Anfang 2017 angewendet werden.

Gleichzeitig ist darauf hinzuweisen, dass auch in der EU noch keine Klarheit betreffend die Behand-
lung von zentral abgerechneten Derivatgeschaften bei UCITS besteht. Am 22. Juli 2014 publizierte die
ESMA ein Diskussionspapier zu ,Calculation of counterparty risk by UCITS for OTC financial derivati-
ve transactions subject to clearing obligations*®, in welchem sie die Marktteilnehmer auffordert, bis am
22. Oktober 2014 ihre Ansicht zu den Anforderungen an die Berechnung des Gegenparteirisikos von
zentral abgerechneten Derivaten mitzuteilen. Ziel der Umfrage ist es, allenfalls der EU-Kommission
eine Empfehlung zur Anpassung der UCITS-Richtlinie 2009/65/EG zu unterbreiten.

Vor diesem Hintergrund ist zum jetzigen Zeitpunkt die Aufnahme einer Definition von zentral abge-
rechneten Derivatgeschéften bzw. von Erleichterungen fir solche in der KKV-FINMA nicht zielfihrend.
Dies auch daher, da nach Umsetzung der genannten Regulierungsprojekte (FinfraG sowie EMIR und
diesbeziigliche Anderung der UCITS Richtlinie) eine erneute Priifung der KKV-FINMA angezeigt sein
wird.

Fazit
Zentralverwahrer kdnnen auch Gegenpartei von Effektenleihe und Pensionsgeschéfte sein.

Weitere Anpassungen der KKV-FINMA an FinfraG und EMIR werden zum jetzigen Zeitpunkt noch
nicht vorgenommen.

! http://www.esma.europa.eu/system/files/2014-esma-876.pdf
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2.3 Zusatzliche Definitionen im Bereich der Derivate
Stellungnahmen

Die SFAMA und SBV(g regten an, betreffend das Gesamtengagement eines Fonds zusatzliche, analog
den Bestimmungen der EU, ausgestaltete Definitionen einzufiihren. Neben dem Gesamtengagement
sollen insbesondere auch Definitionen fiir das Netto-Gesamtengagement aus Derivaten und das Brut-
to-Gesamtengagement aus Derivaten eingefiihrt werden. Damit wirde einerseits das Netto-
Gesamtengagement aus Derivaten klar definiert, welches gemass Art. 72 Abs. 3 KKV maximal 100 %
des Nettofondsvermdgen betragen darf, andererseits aber auch das Brutto-Gesamtengagement aus
Derivaten, welches neu gemass Art. 38 Abs. 5 und Art. 49 Abs. 3 E-KKV-FINMA berechnet und aus-
gewiesen werden muss.

Weiter wurde vorgeschlagen, eine Definition der strukturierten Produkte analog dem FINMA-
Rundschreiben 2008/18 ,Anlagerichtlinien Versicherer” aufzunehmen.

Wirdigung

Mit der Revision der KKV-FINMA wurde die Offenlegung des Brutto-Gesamtengagements aus Deriva-
ten beim Einsatz des Modell-Ansatzes eingefiihrt. Die SFAMA und SBVg weisen darauf hin, dass die
Definition des Brutto- und Netto-Gesamtengagements im Entwurf der KKV-FINMA néher prazisiert
werden konnte. Das Gesamtengagement aus Derivaten wird daher prézisiert und als Brutto-
Gesamtengagement aus Derivaten, d.h. als Summe der Anrechnungsbetréage aus Derivaten inklusive
Derivat-Komponenten, oder aber als Netto-Gesamtengagement, d.h. als Summe der Anrechnungsbe-
trdge aus Derivaten, inklusive Derivat-Komponenten, nach Berlcksichtigung zuléassiger Verrechnun-
gen, Absicherungsgeschéften und weiteren Regeln gemass Art. 35 und 36 KKV-FINMA, definiert.
Entsprechend wurden auch die Offenlegungspflichten in der Jahresrechnung in Anhang 2 an diese
Begrifflichkeiten angepasst (Ausweis des Brutto- und Netto-Gesamtengagements aus Derivaten beim
Commitment-Ansatz Il).

Bislang hat die FINMA darauf verzichtet die strukturierten Produkte naher zu definieren. Aufgrund der
Heterogenitat dieser Produkte und der heutigen Praxis der Etikettierungspflicht dirfte es schwierig
sein, eine allgemein gultige Definition dafir zu finden.

Fazit

Zur Verdeutlichung der unterschiedlichen Arten des Gesamtengagements werden neu Definitionen fir
das Brutto-Gesamtengagement aus Derivaten und das Netto-Gesamtengagement aus Derivaten auf-

genommen.

Strukturierte Produkte hingegen werden nicht naher definiert.
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2.4 Zerlegung von strukturierten Produkten und Bertcksichtigung von Derivat-
Komponenten bei der Berechnung des Gesamtengagements

Stellungnahmen

Die in Art. 26 E-KKV-FINMA konkretisierte Pflicht zur Zerlegung von strukturierten Produkten sowie
die Pflicht zur Anwendung des Modell-Ansatzes, falls eine Zerlegung nicht méglich ist, hat zu diversen
Kommentaren gefuihrt. Die SFAMA und SBVg waren der Ansicht, dass eine Zerlegung der strukturier-
ten Produkte im Rahmen der Berechnung des Gesamtengagements nur sinnvoll sei, wenn diese auch
eine Hebelwirkung aufweisen wirden. Zudem sollte eine zwingende Anwendung des Modell-Ansatzes
nur verlangt werden, wenn die strukturierten Produkte zu einem nicht vernachlassigbaren Anteil ein-
gesetzt werden. Die Treuhandkammer war zudem der Ansicht, dass die zwingende Anwendung des
Modell-Ansatzes bei nicht zerlegbaren strukturierten Produkten in der Praxis zu Umsetzungsschwie-
rigkeiten fihren konnte. Weiter stellte sich die Frage, ob die Anforderungen von Art. 26 E-KKV-FINMA
nur fir strukturierte Produkte gelten oder auch fir tbrige Finanzinstrumente mit Derivat-Komponenten.

Wirdigung

Grundsatzlich ist zutreffend, dass eine Zerlegung der strukturierten Produkte zur Berechnung des
Gesamtengagements nur sinnvoll ist, wenn diese auch eine Hebelwirkung aufweisen und damit einen
Einfluss auf das Gesamtengagement haben. Es stellt sich jedoch die Frage, ob auch in jedem Fall klar
hervorgeht, ob das strukturierte Produkt tatséchlich keine Hebelwirkung aufweist bzw. ob dies auch
ohne Zerlegung beurteilt werden kann. Art. 26 Abs. 3 E-KKV-FINMA wird dahingehend angepasst,
dass die Zerlegung nur vorzunehmen ist, wenn das strukturierte Produkt eine Hebelwirkung aufweist.
Es bleibt jedoch in der Verantwortung des Bewilligungstragers sicherzustellen, dass tatséachlich keine
Hebelwirkung vorliegt, wobei er dies im Konkreten Fall allenfalls auch nachweisen kénnen muss.

Ebenfalls kann auf eine Anwendung des Modell-Ansatzes verzichtet werden, wenn lediglich zu einem
vernachlassigbaren Anteil nicht zerlegbare strukturierte Produkte eingesetzt werden. Dies ist grund-
satzlich im Einzelfall festzulegen. Wichtig ist, dass das Gesamtengagement aus Derivaten bzw. Deri-
vat-Komponenten mittels Commitment-Ansatz | oder Il nhoch angemessen erfasst werden kann (vgl.
Art. 33 Abs. 3 Bst. a E-KKV-FINMA). Dies ist von der Fondsleitung oder SICAV im Rahmen des Risk-
managements zu bestimmen und durch die Risikokontrolle zu prifen und zu dokumentieren.

Der Grundsatz, dass der Modell-Ansatz anzuwenden ist, wenn nicht zerlegbare strukturierte Produkte
zu einem nicht vernachlassigbaren Anteil eingesetzt werden, bleibt jedoch bestehen. Dass damit ge-
wissen Bewilligungstragern der Einsatz von nicht zerlegbaren strukturierten Produkten verwehrt bleibt,
kann nicht ausgeschlossen werden, sollten sie nicht in der Lage sein, eine Genehmigung zur Anwen-
dung des Modell-Ansatzes von der FINMA zu erhalten. Aus Anlegerschutzgrinden ist dies jedoch
gerechtfertigt, da ansonsten die Gefahr besteht, dass durch einen nicht vernachlassigbaren Einsatz
von strukturierten Produkten Risiken geschaffen werden, die mit den vorhandenen Risikomessverfah-
ren nicht adaquat erfasst werden kdnnen.

Klarstellend wird hier zudem darauf hingewiesen, dass die Anforderungen an die Zerlegung der struk-
turierten Produkte und die Anwendung des Modellansatzes in Art. 26 Abs. 1 bis 4 E-KKV-FINMA nur
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fur strukturierte Produkte anwendbar sind. Art. 26 Abs. 5 hingegen ist auf alle Finanzinstrumente an-
wendbar, d.h. auch Derivat-Komponenten anderer Finanzinstrumente sind bei der Einhaltung der ge-
setzlichen und reglementarischen Risikoverteilungsvorschriften zu bertcksichtigen und an das Ge-
samtengagement aus Derivaten anzurechnen.

Fazit

Grundsatzlich sind strukturierte Produkte in ihre Derivat-Komponenten zu zerlegen und an das Ge-
samtengagement aus Derivaten anzurechnen. Ausgenommen sind strukturierte Produkte, die keine
Hebelwirkung aufweisen, soweit der Bewilligungstrager dies auch nachweisen kann.

Der Modell-Ansatz ist bei nicht zerlegbaren strukturierten Produkten anzuwenden, es sei denn, es
werden nur zu einem vernachlassigbaren Anteil strukturierte Produkte eingesetzt.

Die Derivat-Komponenten aller eingesetzten Finanzinstrumente sind bei der Berechnung des Gesam-
tengagements aus Derivaten mit zu berilicksichtigen.

2.5 Bewertung von OTC-Derivaten, fur die kein Marktpreis vorhanden ist.
Stellungnahmen

Betreffend die Bewertung der OTC-Derivate brachten die SFAMA und SBVg vor, es misse mdglich
sein, bei einem OTC-Derivat den von der Gegenpartei gestellten Preis zur Berechnung des Nettoin-
ventarwertes zu verwenden, falls das OTC-Derivat zusatzlich basierend auf einem internen Bewer-
tungsmodell der Fondsleitung oder einer von der Gegenpartei unabhangigen Drittpartei téaglich bewer-
tet werde. Sie schlugen daher vor, den gestrichenen Abs. 4 Bst. a von Art. 30 E-KKV-FINMA wieder
aufzunehmen.

Wirdigung

Mit der Anpassung von Art. 30 Abs. 4 E-KKV-FINMA war grundsétzlich nicht beabsichtigt, materiell
eine Anderung an der Bewertung von OTC-Derivaten vorzunehmen, sondern es wurden lediglich re-
daktionelle Anpassungen vorgenommen. Dies wurde auch so im Erlauterungsbericht kommuniziert. Im
Zuge dieser Anpassungen wurde anstelle der ,Nachvollziehbarkeit* der Bewertung anhand von Be-
wertungsmodellen die ,Ermittlung® nach Bewertungsmodellen gefordert. Diese Abweichung wurde
entsprechend in Art. 30 Abs. 4 KKV-FINMA korrigiert.

Fazit

Die Anforderungen an die Bewertung von OTC-Derivaten, fir die kein Marktpreis erhaltlich ist, gelten
unverandert wie bisher.
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2.6 Einholen von mindestens zwei Offerten bei Geschéaften mit OTC-Derivaten
Stellungnahmen

Von verschiedener Seite wurde darauf hingewiesen, dass die Anforderung von Art 30 Abs. 5 E-KKV-
FINMA, wonach vor dem Abschluss eines Vertrages uber ein OTC-Derivat, fur das kein Marktpreis
vorhanden ist, jeweils mindestens zwei Offerten von zwei méglichen Gegenparteien einzuholen sind,
nicht der européischen Regulierung entspreche und nicht immer im Interesse der Anleger sei. So bei-
spielsweise bei OTC-Geschaften mit einem bestimmten Volumen oder solchen, bei denen der Basis-
wert illiquide ist. Es sollten daher Ausnahmen von dieser Pflicht vorgesehen werden.

Wirdigung

Auf die Einholung von Offerten von mindestens zwei mdglichen Gegenparteien kann verzichtet wer-
den, wenn dies im besten Interesse der Anleger ist und die Griinde hierfiir nachvollziehbar dokumen-
tiert werden. Konkret kann in folgenden Féllen auf die Einholung von zwei Offerten verzichtet werden:

e Das Volumen der Transaktion ist besonders gross (je nach den zugrunde liegenden Instrumenten,
auf die sie sich bezieht) und die Anforderung zur Einholung von zwei konkreten Angeboten kénnte
aus diesem Grund den Ausibungspreis negativ beeinflussen;

o Die Liquiditat der Instrumente, die der Transaktion zugrunde liegen, ist eingeschrankt und eine
Anforderung zur Einholung von mehreren konkreten Angeboten kann sich negativ auf deren Aus-
Ubungspreis auswirken;

o Die Struktur der Transaktion ist besonders komplex, so dass es praktisch unmdglich ist, vergleich-
bare Angebote von zwei verschiedenen Gegenparteien einzuholen.

Fazit
Auf die Einholung von konkreten Offerten von mindestens zwei Gegenparteien kann in definierten

Ausnahmeféllen verzichtet werden, wenn dies im besten Interesse der Anleger ist und die Griinde
hierfir nachvollziehbar dokumentiert werden.

2.7 Anforderung an die Bonitat der Gegenpartei bei OTC-Geschéaften

Stellungnahmen

Von Seiten der SFAMA und SBVg wurde vorgebracht, dass OTC-Geschafte auch mit geeigneten Ge-
genparteien abgeschlossen werden kdénnen sollten, welche zwar keine hohe Bonitat aufweisen, daflr
aber dem Fonds entsprechende Sicherheiten mit hoher Bonitét stellen.

Wirdigung

Wie bereits im Erlauterungsbericht zu den Bestimmungen der Sicherheiten zu Art. 51 Bst. d E-KKV-
FINMA dargelegt, soll die Beurteilung der Bonitat von Emittenten, Gegenparteien und Sicherheiten
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nicht mehr nur anhand von Ratings, sondern von den Bewilligungstréger selbst anhand einer gesamt-
haften Betrachtung erfolgen (vgl. auch Wurdigung in Ziff. 2.11). Wie bei den Emittenten nach Art. 51
Bst. d E-KKV-FINMA sind je nach Bonitat die Sicherheitsmargen entsprechend anzupassen. Ein Ver-
zicht auf die Anforderung der hohen Bonitat bei Hinterlegung entsprechender Sicherheiten wiirde je-
doch ein falsches Signal senden, weshalb diese beibehalten wird.

Fazit

Das Stellen von Sicherheiten ist kein Ersatz fiir die Anforderung an die hohe Bonitat von Gegenpartei-
en bei OTC-Geschaften.

2.8 Definition des Begriffes ,nicht vernachlassigbarer Anteil*
Stellungnahmen

Die Treuhandkammer regte an, Begriffe wie ,nicht angemessen*” oder ,nicht vernachlassigbarer Anteil”
in Art. 33 Abs. 4 E-KKV-FINMA zur zwingenden Anwendung des Modell-Ansatzes naher zu definieren.

Wirdigung

Bei Art. 33 Abs. 4 E-KKV-FINMA handelt es sich um eine Angleichung an die Bestimmungen der EU-
Regulierung. Die CESR-Guideline 10-7887 sieht hierzu ebenfalls keine naheren Prazisierungen vor. In
den Umsetzungsvorschriften der wichtigsten EU-Jurisdiktionen finden sich ebenfalls keine naheren
Angaben. Einzig die ausfuhrenden Erlauterungen der BaFin zur Derivateverordnung in der Fassung
vom 16. Juli 2013 definieren in den Ausfiihrungen zu § 5 Abs. 3, dass von einem vernachlassigbaren
Anteil regelmassig dann nicht mehr ausgegangen werden kann, wenn der Anteil — unter Zugrundele-
gung des maximalen Verlustes — 1 % des Wertes des Investmentvermoégens Ubersteigt.

Die FINMA verzichtet vorliegend auf eine néhere Definition des nicht vernachlassigbaren Anteils.
Grundsatzlich muss jedoch das Gesamtengagement resp. das Marktrisiko jederzeit mit dem Commit-
ment-Ansatz | oder Il angemessen erfasst und gemessen werden kénnen.

Fazit
Es wird keine quantitative Definition des vernachlassigbaren Anteils aufgenommen. Es liegt grund-

satzlich in der Verantwortung der Bewilligungstrager, dies zu bestimmen. Diese missen jederzeit in
der Lage sein, das Gesamtengagement angemessen erfassen und messen zu kénnen.

2 CESR’s Guidelines on Risk Measurement and the Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk for
UCITS.

8 http://www.bafin.de/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/Verordnung/DerivateV_Erlaeuterungen.html.
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2.9 Streichung/Anpassung des Commitment-Ansatzes |
Stellungnahmen

Betreffend den Commitment-Ansatz | wurde beantragt, diesen zu streichen, da dieser keinem Risiko-
messverfahren in der EU entspreche bzw. diesen beizubehalten, unter Angleichung an den Commit-
ment Ansatz Il. Mit der von der SFAMA und SBVg vorgeschlagenen Angleichung soll ein Commit-
ment-Ansatz | geschaffen werden, welcher grundsatzlich dem Commitment-Ansatz Il entspricht, wobei
jedoch das Gesamtengagement nicht mehr als 100 % des Nettofondsvermégens betragen darf, d.h.
keine Hebelwirkung erfolgt. Gleichzeitig soll die Deckungspflicht mit geldnahen Mitteln, resp. Basis-
werten, aufgehoben werden. Begriindet wird diese Anpassung damit, dass mit der strikten Regelung
des heutigen Commitment-Ansatzes | Probleme bei der Absicherung von Zinsderivaten bzw. der Wéah-
rungsabsicherung bestehen.

SFAMA und SBVg schlugen daher vor, dass sich die Berechnung der Basiswertaquivalente sowie
Netting und Hedging nach den Regeln des Commitment-Ansatzes Il richten. Dabei wird die Auflage
gemacht, dass nach Netting und Hedging keine Hebelwirkung auf das Fondsvermdégen resultieren
darf.

Wirdigung

Der Commitment-Ansatz | wurde urspriinglich als Spezialform der Risikomessung beim Einsatz von
derivativen Finanzinstrumenten fur die Anlage von Vermdgen von schweizerischen Pensionskassen
eingefuhrt. Hier ist daher den Bestimmungen in Art. 56a Abs. 4 der Verordnung Uber die berufliche
Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVV 2; SR 831.441.1), wonach der Einsatz von Deri-
vaten zu keiner Hebelwirkung fihren darf, und der Auslegung des Bundesamts flr Sozialversicherun-
gen (BSV) betreffend den Einsatz von Derivaten im Rahmen der Verwaltung von Pensionskassengel-
dern Rechnung zu tragen. Entsprechend wird der Commitment-Ansatz | beibehalten. Es wird jedoch
eine Klarstellung eingefiigt, dass Netting (ohne Duration-Netting bei Zinsderivaten) und Hedging ge-
mass dem Commitment-Ansatz Il grundsatzlich zulassig sind, wenn keine Hebelwirkung bzw. ein
Leerverkauf auf das Fondsvermégen resultiert. Damit soll sichergestellt werden, dass schweizerische
Pensionskassen auch zukunftig inre Vermogen in schweizerischen Fonds anlegen kénnen.

Fazit
Aufgrund der Anforderungen der BVG-Gesetzgebung wird der Commitment-Ansatz | in seiner heuti-

gen Form beibehalten, wobei klargestellt wird, dass Netting und Hedging gemass dem Commitment-
Ansatz Il mit Ausnahmen zuldssig sind.

2.10 Angleichung Commitment-Ansatz Il an UCITS
Stellungnahmen

Mehrere Anhérungsteilnehmer wiesen auf gewisse Abweichungen der Bestimmungen im E-KKV-
FINMA von denjenigen geméass UCITS-Richtlinie hin und regten diverse Prézisierungen an.
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Insbesondere betreffend die Verrechnung von gegenlaufigen Positionen in Derivaten des gleichen
Basiswertes wurde beziglich Art. 36 Abs. 1 Bst. a E-KKV-FINMA geltend gemacht, dass aufgrund
dieser Bestimmung eine Verrechnung nicht mdglich sei. Zudem sollten zum besseren Verstandnis die
Begriffe Netting und Hedging explizit erwahnt werden. Ausserdem sollte gemass SFAMA und SBVg
auch ein Netting von gegenlaufigen Positionen mdglich sein, wenn dies nicht der Absicherung dient,
bspw. im Falle von Wahrungsallokationen. Weiter wurde zu Art. 36 Abs. 3 E-KKV-FINMA gefordert,
dass eine Verrechnung bei Zinsderivaten nicht von einem ,Uberwiegenden® Einsatz solcher Derivate
abhangen sollte.

Wiirdigung

Die FINMA strebte mit den Anpassungen im Bereich des Commitment-Ansatzes Il eine Angleichung
an den Commitment-Ansatz der EU an. Entsprechend wurden die vorgebrachten Anpassungsvor-
schlage auf deren Gleichwertigkeit mit der EU Regulierung tUberprift und, wo notwendig, angepasst.
Die missverstandliche Formulierung im Art. 36 Abs. 1 Bst. a E-KKV-FINMA wurde an den Wortlaut der
CESR-Guideline 10-788 angepasst, so dass klargestellt ist, dass eine Verrechnung gegenlaufiger
Positionen in Derivate des gleichen Basiswertes erfolgen kann. Keine Anpassung erfolgte hingegen
betreffend die Verrechnungsmaoglichkeit von Wahrungsallokationen und den ,Uberwiegenden® Einsatz
von Zinsderivaten, da hier die Regulierung des E-KKV-FINMA mit derjenigen der EU Ubereinstimmt.

Fazit

Die Bestimmungen betreffend den Commitment-Ansatz Il werden prazisiert und Abweichungen von
der EU Regulierung soweit wie méglich vermieden.

2.11 Deckung von engagementreduzierenden bzw. engagementerhéhenden Deriva-
ten — Verpfandung von Anlagen und Anrechnung von geldnahen Mitteln

Stellungnahmen

Die SFMA und SBVg machten geltend, dass gemass der Regulierung in der EU, Werte im Sinne von
Art. 36, 44 und 45 E-KKV-FINMA, die zur Deckung von engagementreduzierenden oder engagemen-
terhdhenden Derivaten bzw. Zahlungs- oder Lieferverpflichtungen aus Derivaten dienen, verpfandet
werden durfen, soweit diese innerhalb kurzer Zeit zurticklibertragen werden kdnnen. Diese Anforde-
rung sei vor allem in Hinblick auf FinfraG essentiell, damit die Fondsleitung bzw. SICAV entsprechen-
de Sicherheiten fir OTC-Derivate Transaktionen stellen kann. Entsprechend sei in den Art. 36, 44 und
45 E-KKV-FINMA einzufligen, dass eine Verpfandung der genannten Mittel zulassig sei, soweit diese
innerhalb von 3 Bankwerktagen der Fondsleitung oder SICAV wieder zur Verfligung stehen.

Weiter sei in Art. 44 E-KKV-FINMA zu ergéanzen, dass die physischen Lieferverpflichtungen auch mit
geldnahen Mitteln gedeckt werden kénnen, wenn die Basiswerte liquide sind und bei einer verlangten
Lieferung jederzeit erworben werden kénnen.
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Wirdigung

Die FINMA hat die von der SFAMA und SBVg vorgeschlagenen Anderungen geprift. Auf EU Ebene
sind derzeit fiir die Weiterverwendung von zur Deckung von Liefer- und Zahlungsverpflichtung die-
nenden Mitteln keine konkretisierenden Bestimmungen vorhanden. Insbesondere werden keine expli-
ziten Fristen vorgegeben, innerhalb welcher diese Mittel zur Verfigung stehen missen, damit sie noch
als Deckung betrachtet werden kdnnen. Entsprechend ist in der KKV-FINMA auf eine Aufnahme von
festen Fristen zu verzichten. Sobald die FinfraG Regulierung umgesetzt wird, wére allenfalls diese
Frage erneut zu prifen.

Was die Ergénzung von Art. 44 E-KKV-FINMA angeht, so ist eine Deckung mit flissigen Mitteln be-
reits aufgrund der vorgenommenen Anderungen moglich. So wurden Bst. a und b von Art. 44 Abs. 2
E-KKV-FINMA gestrichen, womit keine &hnliche Risikoexposition zur Deckung mit Basiswerten ver-
langt wird und auch die Anforderungen an die Korrelation entfallen. Damit ist eine Deckung durch an-
dere Anlagen mdoglich, wenn die Anlagen und die Basiswerte hoch liquide sind und bei einer verlang-
ten Lieferung jederzeit erworben oder verkauft werden kénnen. Da flissige Mittel grundsatzlich hoch
liquide sind, kdonnen diese als Anlagen zur Deckung der Lieferverpflichtungen verwendet werden.
Wichtig ist, dass die flussigen Mittel in genligender Quantitat vorhanden sind, allenfalls sind Sicher-
heitsmargen vorzusehen, damit die notwendigen Basiswerte jederzeit erworben werden kénnen.

Fazit

Es werden keine expliziten Angaben zur Frist, innerhalb welcher verpfandete Mittel, die zur Deckung
von engagementreduzierenden oder engagementerhéhenden bzw. Zahlungs- oder Lieferverpflichtun-
gen aus Derivaten dienen, zur Verfiigung stehen missen, damit sie noch als Deckung angerechnet
werden kdnnen.

Engagementreduzierende bzw. engagementernéhende Derivate kdnnen auch mit flissigen Mittel ge-
deckt werden.

2.12 Verwaltung und Verwahrung von Sicherheiten
Stellungnahmen

Der neue Abschnitt ,Verwaltung der Sicherheiten® wurde grundsatzlich begrisst. Bezlglich gewisser
Punkte bestanden jedoch noch Unsicherheiten. Neben den allgemeinen Anregungen, Begriffe wie
hohe Bonitat, hohe Qualitat und geeignete konservative Sicherheitsmargen usw. naher zu definieren,
wurden insbesondere betreffend die Verwahrung der Sicherheiten Prazisierungen verlangt.

Gérifonds war aufgrund der Anforderung, dass die Sicherheiten bei der Depotbank verwahrt werden
mussen, der Ansicht, eine Verrechnung der Sicherheiten sei nicht mehr moglich, da die Gegenpartei-
en nicht dieselben seien (einmal die Depotbank und einmal die Fondsleitung). Weiter wurde betreffend
die Verwahrung der Sicherheiten eine Prazisierung gefordert, dass diese auch durch das Unterver-
wahrnetz der Depotbank erfolgen kdénne.
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Zudem forderten die SFAMA und SBVg, dass die Verwahrung im Auftrag der Fondsleitung durch Drit-
te nicht auf verpfandete Sicherheiten beschrénkt sein sollte, sondern grundsétzlich auf alle Sicherhei-
ten anzuwenden sei, was den Bestimmungen in der EU entsprechen wirde. Gleichzeitig schlugen sie
vor, eine Pflicht der Depotbank einzufiihren, bei Sicherheiten, die der Gegenpartei ,geliefert* werden,
fur die sichere und vertragskonforme Abwicklung zu sorgen.

Ein weiterer mehrfach vorgebrachter Punkt war, dass gemass Art. 52 Bst. a E-KKV-FINMA eine stren-
gere Regelung betreffend die Diversifikation der Sicherheiten gelte, als dies geméss EU Regulierung
vorgesehen sei. Die SFAMA und SBVg haben einen entsprechenden Vorschlag eingereicht, wonach
eine angemessene Diversifikation vorliegt, wenn von einem einzelnen Emittenten nicht mehr als 20 %
des Fondsvermoégens als Sicherheiten gehalten werden. Ausgenommen sind Sicherheiten, die ge-
mass Art. 83 KKV offentlich garantiert bzw. begeben sind.

Wirdigung

Ziel der Bestimmungen zur Verwaltung der Sicherheiten war, den Markzugang zu unterstitzen, indem
eine der EU gleichwertige Regulierung Glbernommen wurde. In diesem Sinne waren auch die einge-
gangenen Kommentare in diesem Zusammenhang zu prufen. Betreffend die Prézisierung von einzel-
nen Begriffen hat die FINMA, auch in Anlehnung an die EU Regulierung, darauf verzichtet, weitere
Préazisierungen vorzunehmen. Insbesondere in Bezug auf die Begriffe der ,hohen Bonitat“ bzw. der
,hohen Qualitat* wurde im Sinne des am 13. Mai 2014 vom EFD veroffentlichten Aktionsplans zu Ra-
tingagenturen, wonach die Abhangigkeit von Ratings verringert werden soll, auf eine nahere Prazisie-
rung verzichtet. Es liegt grundsatzlich in der Verantwortung der Bewilligungstrager, die notwendige
Quialitat sicherzustellen.

Der Einwand, dass mit den Anforderungen von Art. 52 Bst. a E-KKV-FINMA eine strengere Regelung
eingefuhrt werden sollte als in der EU, wurde gepruft und der Vorschlag der SFAMA und SBVg mit
kleinen redaktionellen Anpassungen aufgenommen.

Betreffend die Verwahrung ist vorab festzuhalten, dass die Depotbank nicht in eigenem Namen die
Sicherheiten verwahrt, sondern im Namen des Fonds, zu dem die Sicherheiten gehtren. Somit sollten
sich keine Probleme bezlglich der Gegenparteien bzw. der Verrechnung der Sicherheiten ergeben.
Die Sicherheiten, welche in Form der Eigentumsibertragung an den Fonds gehen, sind entsprechend
dem dbrigen Vermégen des Fonds zu behandeln. D.h. es sind die Anforderungen von Art. 73 KAG
bzw. Art. 104 ff. KKV anwendbar. Das bedeutet, dass die zu Eigentum Ubertragenen Sicherheiten
auch im Rahmen einer Unterverwahrung verwahrt werden kdnnen. Gleichzeitig ist damit aber auch
ausgeschlossen, dass diese durch die Fondsleitung direkt bei einem Dritten verwahrt werden. Dies ist
nur zulassig bei Sicherheiten, die nicht zu Eigentum tbertragen wurden. Auch in der ESMA Leitlinie zu
borsengehandelten Indexfonds (ETFs) und anderen OGAW Themen ist dies in Ziff. 43 Bst. g, wonach
bei einer Rechtstibertragung die Sicherheiten bei der Verwahrstelle des UCITS und nur bei anderen
Sicherheitsvereinbarungen die Verwahrung durch weitere unabhangige Dritte erfolgen kann, so vor-
gesehen. Neben kleinen redaktionellen Anpassungen zur Prézisierung wird daher keine Anpassung
an den Abs. 1 und 2 von Art. 54 E-KKV-FINMA vorgenommen.
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Hingegen wird der Vorschlag der SFAMA und SBVg, eine Pflicht der Depotbank einzufihren, fur die
sichere und vertragskonforme Abwicklung zu sorgen, in einem neuen Abs. 3 von Art. 54 KKV-FINMA
aufgenommen.

Fazit

Die Diversifikation der Sicherheiten wird entsprechend der Regulierung in der EU angepasst, womit
nun eine angemessene Diversifikation der Emittenten vorliegt, wenn der Wert der entgegengenom-
menen Sicherheiten desselben Emittenten hochstens 20 % des Nettofondsvermdgens betragt. Aus-
genommen sind Sicherheiten, die 6ffentlich garantiert oder begeben sind (Art. 83 KKV).

Die Verwahrung der Sicherheiten kann auch durch das Unterverwahrnetz erfolgen. Eine Verwahrung
direkt bei anderen Dritten kann demgegenuber nur erfolgen, soweit die Sicherheiten nicht zu Eigentum
Ubertragen wurden. Auf Sicherheiten, die zu Eigentum Ubertragen wurden ist Art. 73 KAG anwendbar.

2.13 Grenzuberschreitende Master-Feeder-Strukturen sowie Master- und Feeder-
Fonds derselben Art

Stellungnahmen

Von verschiedener Seite wurde vorgebracht, dass mit der Unzuléssigkeit grenziiberschreitender Mas-
ter-Feeder-Strukturen eine Ungleichbehandlung schweizerischer und europdischer Master-Feeder-
Strukturen erfolge. Die SFAMA und SBVg waren der Ansicht, dass basierend auf den Grundlagen in
der KKV keine diesbezigliche Einschrankungen bestehen und daher ein schweizerischer Feeder-
Fonds auch in einen auslandischen Master-Fonds investieren kénne bzw. umgekehrt.

Auch beziglich des grenziiberschreitenden Vertriebs von européaischen Master- oder Feeder-Fonds in
der Schweiz wurde die Sorge gedussert, dass durch eine nicht gleichwertige Regulierung ein solcher
verunmdglicht werden kodnnte.

Weiter wurde verschiedentlich geltend gemacht, dass die Anforderung in Art. 73a Abs. 2 KKV, wonach
Master- und Feeder-Fonds eine kollektive Kapitalanlage derselben Art sein muissen, diese unattraktiv
mache, da keine Master-Feeder-Strukturen aufgesetzt werden kdnnten, bei denen der Master-Fonds
ein Immobilienfonds sei und der Feeder-Fonds ein Effektenfonds bzw. ein Ubriger Fonds.

Wirdigung

Die Grundlagen fur die Master-Feeder-Strukturen finden sich in Art. 73a KKV. Danach ist ein Feeder-
Fonds eine kollektive Kapitalanlage, die abweichend von Art. 73 Abs. 2 Bst. a KKV mindestens 85
Prozent des Fondsvermdgens in Anteilen desselben Zielfonds (Master-Fonds) anlegt (Abs. 1). Ein
Master-Fonds ist eine schweizerische kollektive Kapitalanlage derselben Art wie der Feeder-Fonds,
die selber kein Feeder-Fonds ist und keine Anteile an einem solchen héalt (Abs. 2). Der Wortlaut von
Art. 73 Abs. 2 KKV besagt somit eindeutig, dass der Master-Fonds eine ,schweizerische kollektive
Kapitalanlage® ist. Aufgrund dieser Bestimmung wird bereits auf Stufe KKV ausgeschlossen, dass ein
schweizerischer Feeder-Fonds in einen auslandischen Master-Fonds investieren kann. Eine Ausnah-
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me von dieser Bestimmung auf Stufe KKV-FINMA ist somit nicht méglich, da dies einem tbergeordne-
ten Erlass wiedersprechen wirde.

In die gleiche Richtung geht auch die Beurteilung der Frage nach Master-Feeder-Strukturen mit Im-
mobilienfonds als Master-Fonds. Die Anforderung, dass Master- und Feeder-Fonds dieselbe Art auf-
weisen mussen, wurde bereits auf Stufe KKV festgelegt. Die FINMA hat daher keinen Spielraum, um
Ausnahmen in der KKV-FINMA aufzunehmen.

In Bezug auf den Vertrieb auslandischer Master- oder Feeder-Fonds in der Schweiz sollten sich durch
die Bestimmungen der KKV-FINMA keine Schwierigkeiten ergeben. Zum einen werden gewisse, im
Entwurf der KKV-FINMA noch abweichende Bestimmungen an die europaische Regulierung angegli-
chen, zum anderen war gerade die Moglichkeit der Zulassung zum grenziberschreitenden Vertrieb
auslandischer Master- und Feeder-Fonds ein Ziel der Aufnahme der Bestimmungen zu den Master-
Feeder-Strukturen in der KKV.

Fazit

Die Genehmigung von grenziberschreitenden Master-Feeder Strukturen wird bereits auf Stufe KKV
ausgeschlossen, weshalb in der KKV-FINMA hierzu keine Ausnahmen formuliert werden kénnen.
Dasselbe gilt fur die Zulassung von Master-Fonds in Form von Immobilienfonds.

Der Vertrieb auslandischer Master- bzw. Feeder-Fonds in der Schweiz ist hingegen grundsatzlich
zulassig, wenn die Anforderungen von Art. 120 KAG eingehalten sind und wird durch die Bestimmun-
gen der KKV-FINMA nicht beeintréchtigt.

2.14 Angleichung der Master-Feeder Bestimmungen an die europaische Regulierung
Stellungnahmen

Auch in Bezug auf weitere Bestimmungen des Abschnitts ,Master-Feeder-Strukturen“ wurde vorge-
bracht, dass eine Abweichung zur europaischen Regulierung bestehe, welche zu einer Schlechterstel-
lung der schweizerischen Master-Feeder-Strukturen fihre.

Eine mehrfach genannte Abweichung betraf Art. 56 E-KKV-FINMA, wonach die Anleger eines Master-
Fonds auf dessen Feeder-Fonds beschrankt werden. Die SFAMA und SBVg erachteten die Argumen-
tation der FINMA, dass brige Anleger gegeniiber den Feeder-Fonds benachteiligt waren, als zu kurz-
greifend, da die Pflicht zur Gleichbehandlung gemass Art. 7 KAG bereits heute eine relative sei. Sie
schlugen daher eine Anpassung vor, wonach auch andere Anleger als Feeder-Fonds in den Master-
Fonds investieren kénnen, wenn spezielle Anteilsklassen geschaffen werden. Andere Anhdrungsteil-
nehmer schlagen eine génzliche Streichung der Einschrankung vor.

Ein weiteres Thema betraf die Prazisierung der Meldepflichten der Depotbank des Master-Fonds bei
der Feststellung von Unregelméssigkeiten. Die SFAMA und SBVg schlugen hierzu in Anlehnung an
die Bestimmungen der UCITS-Richtlinie eine abschliessende Liste mit meldepflichtigen Ereignissen
vor. Weiter sollten auch die Anforderungen an die Zusammenarbeitsvereinbarungen der Master- und
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Feeder-Fonds, der Depotbanken und Prifgesellschaften, analog der Durchfuhrungsrichtlinie zur
UCITS-Richtlinie*, naher beschrieben werden.

Im Bereich der Pflichten der Prufgesellschaften wurden von den verschiedenen Anhérungsteilnehmern
gegensatzliche Stellungnahmen eingereicht. Die auf der Produktionsseite stehenden Teilnehmer ver-
langten eine Angleichung an die europaische Regulierung und damit eine Streichung der Anforderung,
dass Master-und Feeder-Fonds von derselben Prifgesellschaft geprift werden missen. Die Treu-
handkammer hingegen lehnte eine entsprechende Anpassung ab und verlangte die Streichung der
Pflicht, einen Ad-hoc Bericht erstellen zu missen bzw. die Abweichungen vom Standardwortlaut des
Master-Fonds im Bericht des Feeder-Fonds nennen zu missen.

Abschliessend wurde von der SFAMA und SBVg angeregt, betreffend die Auflosung des Master-
Fonds die Regelung der EU zu tbernehmen, wonach der Master-Fonds erst drei Monate nach Be-
kanntgabe der Aufldsung die angekiindigte Anderung vornehmen darf.

Wirdigung

Im Rahmen der Schaffung der Bestimmungen zu Master-Feeder-Strukturen stand der Anlegerschutz
im Vordergrund. Die FINMA hat daher in Art. 56 E-KKV-FINMA die Anleger des Master-Fonds auf
dessen Feeder-Fonds beschrankt, um zu verhindern, dass tbrige Anleger aufgrund eines mdoglichen
Informationsvorsprungs des Feeder-Fonds benachteiligt werden. Die FINMA prifte nun vor dem Hin-
tergrund der Stellungnahmen der Anhdrungsteilnehmer eine Lockerung dieser strikten Regulierung
und lasst neben Feeder-Fonds auch weitere Anleger bei einem Master-Fonds zu, sofern die Fondslei-
tung die Anleger offen Uber die Tatsache, dass es sich um einen Master-Fonds handelt, informiert,
einschliesslich der damit verbundenen mdglichen Interessenkonflikte, und sicherstellt, dass die Anle-
ger gegenilber den Feeder-Fonds nicht benachteiligt werden.

Weiter wurden die meldepflichtigen Ereignisse der Depotbank des Master-Fonds, in Anlehnung an die
UCITS-Richtlinie, in einer nicht abschliessenden Liste in Art. 61 Abs. 1 E-KKV-FINMA aufgenommen.
Eine abschliessende Liste, wie von der SFAMA und SBVg vorgeschlagen wurde, wéare zu einschran-
kend gewesen, da damit gewisse Ereignisse von der Meldepflicht ausgeschlossen waren.

Ebenfalls aufgenommen wurden die minimalen Anforderungen an die Zusammenarbeitsvereinbarun-
gen zwischen Master- und Feeder-Fonds, deren Depotbanken und Prifgesellschaften. Dabei orien-
tierte sich die FINMA an den in der Durchfihrungsrichtlinie zur UCITS-Richtlinie in Art. 8 ff. enthalte-
nen Bestimmungen und fasste die wichtigsten Punkte in den Art. 58 Abs. 2, 61 Abs. 2 und 62 Abs. 3
E-KKV-FINMA zusammen.

Bei den Pflichten der Prifgesellschaften waren verschiedene Interessen zu bertcksichtigen. Insbe-
sondere war darauf zu achten, dass die Prifung der Master- und Feeder-Fonds effektiv erfolgen kann.
Um dies zu gewéhrleisten, wurde von der FINMA die Prifung der beiden Fonds durch dieselbe Prif-

* Richtlinie 2010/42/EU der Kommission vom 1. Juli 2010 zur Durchfiihrung der Richtlinie 2009/65/EG des Euro-
paischen Parlaments und des Rates in Bezug auf Bestimmungen tber Fondsverschmelzungen, Master-Feeder-
Strukturen und das Anzeigeverfahren, ABI. L 176 vom 10.7.2010, S. 28.
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gesellschaft vorgeschlagen. Damit sollten Schwierigkeiten, die sich bei der Zusammenarbeit ergeben
konnten, verhindert werden. Dies fuhrte jedoch dazu, dass Master-Feeder-Strukturen praktisch nur
noch von derselben Fondsleitung aufgelegt werden kénnen (Art. 126 Abs. 3 KAG). Die FINMA priifte
die Eingaben der Anhorungsteilnehmer. Die von der Treuhandkammer vorgeschlagenen Streichungen
in Abs. 2 und 3 von Art. 62 E-KKV-FINMA sind keine Option aus Sicht des Anlegerschutzes. Es ist
essentiell, dass bei der Prifung des Feeder-Fonds die Resultate des Master-Fonds miteinbezogen
und Abweichungen entsprechend im Bericht des Feeder-Fonds genannt werden. In der EU wird dies
ebenfalls entsprechend gehandhabt. Was das Fehlen der verbindlichen Vorgaben fir den Ad-hoc
Bericht betrifft, so kann auf die Vorgaben fiir den regularen Kurzbericht verwiesen werden. Der Ad-hoc
Bericht unterscheidet sich hier einzig darin, dass er gestiitzt auf den Zwischenabschluss erstellt wird,
und nicht auf den reguléaren Jahresabschluss. Weiter hat die FINMA nun die Pflicht, dass Master- und
Feeder Fonds von derselben Prifgesellschaft zu prifen sind, aufgehoben und, gestitzt auf die Best-
immungen in Art. 62 der UCITS-Richtlinie, Anforderungen an die Zusammenarbeit der Prifgesell-
schaften formuliert. Demnach haben die Prifgesellschaften mittels Vereinbarung sicherzustellen, dass
sie die Resultate des jeweils anderen Fonds in ihrem Prifbericht entsprechend mitberiicksichtigen
kénnen.

Was die angeregte Auflésungsfrist des Master-Fonds von drei Monaten anbelangt, so ist hier auf eine
Anpassung zu verzichten. Aufgrund der Anforderungen in Art. 96 f. KAG hat eine kollektive Kapitalan-
lage nach Bekanntgabe ihrer Auflésung die Ausgaben und Ricknahmen von Anteilen unverziglich
einzustellen. Es ware nicht im Sinne der Anleger des Feeder-Fonds, wenn dieser wahrend drei Mona-
ten keine Anteile am Master-Fonds zurtickgeben kénnte und selbst die Ricknahmen aufschieben
musste. Es sollte zudem fir einen Feeder-Fonds kein grosseres Probleme darstellen, innerhalb eines
Monats zu entscheiden, ob er sich auflost oder einen neuen Master-Fonds sucht bzw. sich in einen
Nicht Feeder-Fonds umwandelt. Die Bestimmungen in Art. 63 E-KKV-FINMA regeln nicht die Zeit, in
welcher der Master-Fonds sich aufldsen bzw. bis wann die Anderung oder Auflésung des Feeder-
Fonds erfolgen muss. Der Master-Fonds kann daher die Liquidation bereits nach einem Monat oder
friher vornehmen. Er kann aber auch 4 Monate oder mehr dafir in Anspruch nehmen, soweit damit
die allgemeinen Vorschriften zur Auflésung eingehalten werden. Die Pflicht des Feeder-Fonds ist es,
innerhalb eines Monats der FINMA eine entsprechende Meldung und allenfalls ein Gesuch um eine
Fondsvertragsédnderung einzureichen.

Fazit

Neben Feeder-Fonds kann der Master-Fonds auch andere Anleger aufnehmen, wenn diese uber die
Tatsache, dass es sich um einen Master-Fonds handelt und die damit verbundenen maéglichen Inte-
ressenskonflikte informiert werden und die Fondsleitung sicherstellt, dass keine Benachteiligung der
Ubrigen Anleger erfolgt.

Master- und Feeder-Fonds sind nicht zwingend durch dieselbe Prufgesellschaft zu prufen. Die Prifge-
sellschaften haben Zusammenarbeitsvereinbarungen zu schliessen entsprechend dem in der KKV-
FINMA vorgeschriebenen Mindestinhalt.
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2.15 Delegation von Aufgaben
Stellungnahmen

Mit der Revision der KKV-FINMA soll das FINMA-Rundschreiben 2008/37 ,Delegation von Aufgaben
durch Fondsleitung/SICAV* aufgehoben werden. Gleichzeitig hat die FINMA neue prinzipienbasierte
Anforderungen in Art. 66 E-KKV-FINMA zur Delegation von Aufgaben festgelegt. Die Aufhebung des
FINMA-RS 08/37 und dessen Integration in die KKV-FINMA wurde grossmehrheitlich begriisst. Je-
doch wurden von verschiedener Seite weitere Prazisierungen vorgeschlagen. Der VSV war der An-
sicht, dass es sich hier um eine one-size-fits-all-Regulierung handle, welche gerade nicht einem risi-
kobasierten Ansatz folge.

Ein weiterer zentraler Punkt war der sachliche Geltungsbereich des Artikels. Viele Anhérungsteilneh-
mer waren der Ansicht, dass die betroffenen Aufgaben nicht genligend klar ausgewiesen seien. Es
wurde daher die Sorge gedussert, dass auch Aufgaben wie die Vergabe von Reinigungstatigkeiten
usw. unter die Bestimmung von Art. 66 E-KKV-FINMA fallen kénnten. Insbesondere auch in Bezug auf
Abs. 2 sei nicht klar, was in den Tatigkeitsbereich der Geschéftsleitung falle, wiirden doch deren zwin-
genden Aufgaben nicht von Gesetzes wegen festgehalten. Dabei sollten insbesondere auch soge-
nannte ,Safe Harbour-Regeln® definiert werden. Weiter wurde darauf hingewiesen, dass die Bestim-
mungen zur Delegation fur Banken gemass FINMA Rundschreiben 2008/7 ,Outsourcing Banken® we-
niger streng seien, da dort keine vorgangige Genehmigung der FINMA verlangt wiirde. Ausserdem sei
in Abs. 2 Bst. b zusétzlich zu den in Art. 31 Abs. 2 KAG festgehaltenen Pflichten die Risikosteuerung
aufgenommen worden, was weitergehe als die gesetzliche Grundlage.

Ebenfalls gewtiinscht wurden Prézisierungen, dass bei der Delegation von Aufgaben innerhalb eines
einheitlich gefihrten Konzerns Erleichterungen von den Bestimmungen ermdglicht werden sollten,
insbesondere auch bei Immobilienfonds. Die SFAMA und SBVg wiesen zudem darauf hin, dass im
Erlauterungsbericht die Delegation des Riskmanagements auf den Konzern unter einheitlicher Leitung
beschrankt sei, ohne dass dies jedoch aus der KKV-FINMA hervorgehe. Diese Beschrankung sei je-
doch fraglich, da auch in der Fonds- und Asset Management-Industrie eine Aufspaltung der Wert-
schopfungskette festgestellt werden konne und oftmals Aufgaben im Bereich Risk und Investment
Compliance durch externe Dritte wahrgenommen wurden. Gleichzeitig wurde von anderer Seite ver-
langt festzuschreiben, dass die Bewilligungstrager in keinem Fall Aufgaben delegieren dirfen, welche
dazu fuhren kdnnten, dass die Ausiibung ihrer Tatigkeit in Frage gestellt wirde.

Ein weiteres Thema war die Pflicht zur Sicherstellung der Prifmdglichkeiten durch die Prufgesellschaft
und die FINMA bei der Delegation von Aufgaben. Ganz grundsatzlich wurde vorgebracht, dass diese
Pflicht gegenlber friher erweitert worden sei, da nach dem FINMA-RS 08/37 diese Bestimmungen
nur Anwendung gefunden hatten, wenn Kundendaten betroffen waren. Bei der Delegation von Aufga-
ben ins Ausland wurde festgehalten, dass dort unter Umstéanden in der Praxis Probleme auftauchen
kénnen. Es wurde daher vorgeschlagen, darauf zu verzichten bzw. die Prifmdglichkeit auf diejenige
der Prifgesellschaft zu beschranken.

Zuletzt wurde die neu eingefuihrte Pflicht, die delegierten Aufgaben im Organisationsreglement aufzu-
nehmen, allgemein als zu streng eingestuft. Es wirde zu unnétigem birokratischem Aufwand fihren,
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wenn jede Delegation oder deren Anderung im Organisationsreglement aufgenommen und vorgéangig
von der FINMA genehmigt werden misse.

Wiirdigung

Mit der prinzipienbasierten Aufnahme der Bestimmungen zur Delegation von Aufgaben® wurden die
Grundsatze aus dem FINMA-RS 08/37 aufgenommen. Die allgemein gehaltenen Bestimmungen er-
moglichen die flexible Anwendung auf die unterschiedlichen Bewilligungstrager und deren Organisati-
on. Die Kritik, dass mit dem Ansatz one-size-fits-all ein ,Einheitsbrei“ geschaffen werde, welcher keine
risikobasierte Anwendung erlaube, ist nicht nachvollziehbar. Als Grundsatz gilt, dass die Bewilligungs-
trager jederzeit tber genligend Substanz verfiigen missen, um ihre Tatigkeit angemessen austiben
zu konnen. Je nach Art der Bewilligungstrager gestalten sich diese Anforderungen unterschiedlich.
Eine detaillierte Regulierung fir die einzelnen Bewilligungstrager wiirde zwar einige Aufgaben praziser
erfassen, andere jedoch wiederum nicht beriicksichtigen, da selbst innerhalb der einzelnen Bewilli-
gungstrager eine starke Heterogenitét der tatsachlich ausgetbten Tatigkeiten besteht. Zudem wirde
eine Detailregulierung, wie sie im Rahmen von FINMA-Rundschreiben mdglich ist, den Rahmen einer
FINMA-Verordnung sprengen. In diesem Sinne wurden auch keine expliziten Bestimmungen aufge-
nommen, wonach im Konzern unter einheitlicher Leitung Erleichterungen gewahrt werden kénnen, da
dies aufgrund des risikobasierten Ansatzes je nach Aufgabe und Organisation auch so méglich ist.

Aufgrund der Formulierung der Bestimmungen in Art. 66 E-KKV-FINMA geht hingegen nicht klar her-
vor, welche Aufgaben erfasst werden. Aber auch hier wirde eine abschliessende Liste von massge-
benden Aufgaben nicht allen Bewilligungstrdgern Rechnung tragen. Entsprechend wird nun in einem
neuen Abs. 1 der Anwendungsbereich auf jene Aufgaben beschrankt, welche als wesentlich in Bezug
auf die betroffene Bewilligung zu betrachten sind. Mit anderen Worten werden alle Aufgaben erfasst,
deren Delegation an einen Dritten einen Anderungstatbestand nach Art. 16 KAG erfiillt. Damit ist auch
klar, dass Aufgaben wie bspw. die Gebaudereinigung nicht von den Bestimmungen in Art. 66 E-KKV-
FINMA erfasst werden. Eine entsprechende Erganzung, dass die Tatigkeit dauernd und selbstandig
vom Dritten ausgefuhrt werden muss, ist nicht notwendig. Solche einmalige Auftrage fir konkrete
Sachverhalte, wie bspw. ein Gutachten durch einen Rechtsanwalt, fallen nicht unter die von Art. 16
KAG erfassten Anderungen. Auch den Bedenken der Anhérungsteilnehmer, dass die Festhaltung der
delegierten Aufgaben im Organisationsreglement zu einem erhéhten Aufwand fihren wirde, wird so-
mit entsprochen. Das Organisationsreglement dient der FINMA als Aufsichtsinstrument. Es enthalt
unter anderem die Tatigkeiten, die ein Bewilligungstrager effektiv ausiibt. Die Bezeichnung der dele-
gierten Tatigkeiten ist daher Bestandteil des Organisationsreglements, da nur so klar hervorgeht, wel-
che Tatigkeiten der Bewilligungstrager tatséchlich auch selber wahrnimmt. Mit der Beschrankung des
Anwendungsbereichs auf die Aufgaben, welche bei einer Delegation unter den Anderungstatbestand
von Art. 16 KAG fallen, entsteht den Bewilligungstragern kein administrativer Mehraufwand, da deren
Anderung von Gesetzes wegen in jedem Fall eine vorgangige Genehmigung der FINMA bedarf. Dar-
aus resultiert sodann auch die strengere Behandlung der Delegationen von Aufgaben im Rahmen des
KAG gegenuber den Banken.

® In der Praxis auch als Auslagerung von Aufgaben bezeichnet, von Gesetzes wegen jedoch als Delegation defi-
niert (Art. 31 KAG).
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Was die Wahrnehmung der Aufgaben der Geschéftsleitung betrifft, so bestehen hierzu keine explizite
Bestimmungen, wie dies bspw. fir den Verwaltungsrat in Art. 716a OR der Fall ist. Der Verwaltungsrat
kann jedoch gemdass Art. 716b OR die Geschéftsfihrung an eine Geschéftsleitung Ubertragen. Im
Rahmen dieser Ubertragung werden die Aufgaben der Geschéftsleitung definiert. Die Geschaftslei-
tung hat somit grundsétzlich die operativen Fihrungsaufgaben des Verwaltungsrates zu Gibernehmen.
Darunter fallen regelmassig die in KAG und KKV festgehaltenen Aufgaben eines Bewilligungstragers,
wie bspw. die Aufgaben der Fondsleitung nach Art. 30 KAG und Art. 42 KKV. Soweit es sich dabei um
zentrale Aufgaben des Bewilligungstragers handelt, welche im Rahmen einer angemessenen Fihrung
wahrzunehmen sind, ist eine Delegation an Dritte nicht méglich, ohne dabei den Auftrag des Verwal-
tungsrates oder der Geschéftsleitung bzw. die Bestimmung von Art. 66 Abs. 3 Bst. a E-KKV-FINMA zu
verletzen. Entsprechend wurde Art. 66 Abs. 3 Bst. a E-KKV-FINMA dahingehend prazisiert, dass es
sich um ,zentrale Aufgaben® des Verwaltungsrats oder der Geschéaftsleitung handeln muss.

Art. 66 Abs. 3 E-KKV-FINMA sieht sodann in Bst. b auch die Risikosteuerung der Beauftragten als
einen Punkt vor, welcher der Bewilligungstrager sicherstellen muss. Wie richtig angemerkt wurde, wird
die Risikosteuerung in Art. 18b KAG bzw. Art. 31 KAG nicht explizit genannt. Mit der Aufnahme in der
KKV-FINMA erfolgt jedoch keine Erweiterung gegeniiber den gesetzlichen Anforderungen. Vielmehr
ist die Risikosteuerung in der Uberwachung und Kontrolle der Beauftragten mitenthalten. Art. 66 Abs.
3 Bst. b E-KKV-FINMA verdeutlicht dies lediglich.

Mit der Neuregelung der Delegation in der KKV-FINMA werden auch die Anforderungen an die Pruf-
und Aufsichtsmdglichkeiten der Prifgesellschaften und der FINMA erweitert. Wie richtig festgehalten,
sind diese neu nicht mehr nur anwendbar, wenn Kundendaten betroffen sind, sondern grundsatzlich
bei einer Delegation von Aufgaben. Dies ist gerechtfertigt, da die Aufsicht der FINMA und die Prifung
der Prufgesellschaften nicht mittels Delegation von Aufgaben behindert werden darf. Die Umsetzung
dieser Anforderungen sollte bei einer Delegation innerhalb der Schweiz keine Schwierigkeiten berei-
ten. Betreffend die Delegation ins Ausland wurde den Bedenken der Anhdrungsteilnehmer dahinge-
hend Rechnung getragen, indem nicht mehr die Sicherstellung der Prifmdglichkeit verlangt wird, son-
dern nur noch die Nachweisbarkeit, analog dem FINMA-RS 08/7. Bezogen auf die EU Mitgliedstaaten
sollten zudem aufgrund der abgeschlossenen MoUs, im Zusammenhang mit der Umsetzung der
AIFMD, die Grundlagen fir Vor-Ort-Kontrollen der FINMA gegeben sein. Die Anforderungen an die
Auslagerung von Kundendaten werden gestrichen, da aufgrund der Datenschutzgesetzgebung, wel-
cher auch die Bewilligungstrager unterliegen, bereits die notwendigen gesetzlichen Anforderungen
bestehen.

Fazit
Von den Bestimmungen zur Delegation von Aufgaben werden nur jene Aufgaben erfasst, deren Dele-

gation an einen Dritten zu einer Anderung der Umstande, die der Bewilligung zugrunde liegen, ge-
mass Art. 16 KAG fihrt.
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2.16 Riskmanagement und Risikokontrolle
Stellungnahmen

Die Anhoérungsteilnehmer brachten verschiedentlich vor, dass ein Widerspruch zwischen den Bestim-
mungen der KKV und derjenigen des E-KKV-FINMA bestehe, da Art. 12a KKV alle Bewilligungstrager
erfasse, Art. 67 E-KKV-FINMA jedoch nur Fondsleitungen, SICAVs und Vermdgensverwalter kollekti-
ver Kapitalanlagen. Es sei daher zu prazisieren, dass entweder die Bestimmungen sinngemass auf
alle Bewilligungstrager anwendbar seien oder aber, dass hier eine generelle Ausnahme fiir die nicht
genannten Bewilligungstrager gemass Art. 12a Abs. 4 KKV vorgenommen worden sei.

Vermehrt wurde auch angeregt, den Aufbau des Artikels zu Uberarbeiten. So sollen zu Beginn des
Abschnitts die wesentlichen Risiken definiert werden. Ebenfalls wurde angeregt, die Risikokontrolle in
die interne Richtlinie miteinzubeziehen, wobei gleichzeitig auch darauf hingewiesen wurde, dass im
Entwurf von einer Richtlinie im Singular gesprochen werde, welche sowohl Bestimmungen betreffend
Riskmanagement als auch betreffend Anlagetechniken und Derivaten enthalte. Diesbeziiglich bestiin-
den zudem Doppelspurigkeiten, da sowohl Art. 68 als auch Art. 69 Bestimmungen zur internen Richtli-
nie betreffend Derivate enthalten wirden. Weiter wird angeregt, Art. 70 ganzlich zu streichen, da des-
sen Inhalt bereits in der KKV bzw. in Art. 67 f. E-KKV-FINMA geregelt sei.

Ebenfalls kritisiert wurde, dass die Delegation des Riskmanagements nicht in der Verordnung geregelt
wird, sondern nur im Erlauterungsbericht. In dieser Hinsicht wurde auch darauf hingewiesen, dass der
Erlauterungsbericht widersprichlich sei, da er auf S. 9 nur eine Delegation innerhalb des Konzerns
vorsehe, auf S. 49 sodann aber auch eine Ausnahme fur Startups vorgesehen sei. Grundséatzlich wird
gefordert, dass die Risikokontrolle auch an unabhangige Dritte delegiert werden kdénne. Das KAG oder
die KKV sahen diesbeziiglich auch keine Einschrankungen vor. Gerade bei kleinen Vermégensverwal-
tern sei es sinnvoll, wenn externe Dienstleister, die darauf spezialisiert sind, diese Aufgaben wahr-
nehmen konnten. Ansonsten bestehe die Gefahr, dass die Risikokontrolle durch Personalleihvertrage
oder Teilzeitmitarbeiter, welche fur mehrere Beaufsichtigte arbeiten, wahrgenommen werde.

Wirdigung

Der Einwand, es bestehe betreffend die Anwendbarkeit der Riskmanagement-Bestimmungen eine
Diskrepanz zwischen Art. 12a KKV und der E-KKV-FINMA trifft so nicht zu. Der Verordnungstext, zu-
sammen mit dem Erlauterungsbericht, lasst klar darauf schliessen, dass es sich hier nicht um einen
Ausschluss der Ubrigen Bewilligungstrager handelt, sondern dass vielmehr fir die Fondsleitung,
SICAV und die Vermdégensverwalter kollektiver Kapitalanlagen eine Konkretisierung der Anforderun-
gen an das Riskmanagement erfolgt. Die Ubrigen Bewilligungstrager haben gestutzt auf Art. 12a KKV
ebenfalls ein Riskmanagement zu implementieren, wozu jedoch keine nédheren Prazisierungen in der
KKV-FINMA aufgenommen werden. Sinngemass kénnen dabei die Bestimmungen der KKV-FINMA
hinzugezogen werden.

Der Vorschlag der SFAMA und SBVg, eine néhere Definition der wesentlichen Risiken aufzunehmen,
wurde nicht ibernommen. Die wesentlichen Risiken wurden bewusst nicht naher definiert, da diese je
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nach Bewilligungstrager und ausgetbter Tatigkeit variieren kdnnen. Es obliegt den Bewilligungstra-
gern, die wesentlichen Risiken, welche sich auf Produkte- und Institutsstufe ergeben, zu identifizieren.

Was die Frage der Richtlinien anbelangt, so bestand nicht die Absicht, alle Punkte in einer Richtlinie
zusammenzufassen. Es steht den Bewilligungstragern frei, den Einsatz von Derivaten und Anlage-
techniken in separaten Richtlinien zu regeln. Aus diesem Grund wurde eine redaktionelle Anpassung
vorgenommen. Gleichzeitig wurde der Inhalt der internen Richtlinien um die Risikokontrolle erganzt.
Zudem wurden die Doppelspurigkeiten betreffend die Richtlinien flir Derivate entfernt. Die vorgeschla-
gene Streichung von Art. 70 E-KKV-FINMA wird hingegen nicht tbernommen. Dieser legt die Grunds-
atze der unabhangigen Risikokontrolle fest. Insbesondere wird damit klargestellt, dass jeder Bewilli-
gungstrager grundsatzlich selbst Gber personelle Ressourcen fiir die Risikokontrolle verfligen muss
sowie deren Aufgaben klar zu definieren hat.

Ebenfalls wird an der Auslegung im Erlauterungsbericht betreffend die Delegation des Riskmanage-
ments festgehalten. Grundsatzlich sollte jeder Bewilligungstrager mindestens Uber eine Person verfi-
gen, welche die Risikokontrolle wahrnehmen kann. Daher wurde auch in Art. 70 Abs. 1 E-KKV-FINMA
festgelegt, dass der Bewilligungstrager tUber ausreichende, fachlich qualifizierte personelle Ressour-
cen zur Wahrnehmung der Risikokontrolle verfligen muss. Dies geht bereits aus Art. 12a KKV hervor.
In gewissen Fallen kdnnte eine strikte Umsetzung dieser Anforderungen nicht angemessen sein. Da-
fur sieht Art. 12a Abs. 4 KKV jedoch bereits die Méglichkeit vor, im Einzelfall Ausnahmen zu gewéh-
ren.

Fazit
Die Riskmanagement-Bestimmungen sind als eine Konkretisierung von Art 12a KKV fir Fondsleitun-
gen, SICAV und Vermdogensverwalter kollektiver Kapitalanlagen zu verstehen. Das bedeutet nicht,

dass die Ubrigen Bewilligungstrager von der Einhaltung von Art. 12a KKV befreit sind.

Eine Definition der wesentlichen Risiken wird nicht aufgenommen. Die Bewilligungstrager haben diese
fur ihre spezifische Tatigkeit selbst, gestitzt auf Art. 68 Abs. 2 E-KKV-FINMA, zu definieren.

2.17 De-Minimis-Ansatz

Stellungnahmen

Die SFAMA und SBV(g bringen vor, dass Art. 73 Abs. 1 E-KKV-FINMA strenger sei als die européi-
sche Regulierung. Gemass dieser wiirden von der Berechnung der Schwellenwerte Portfolios von
Fonds ausgenommen, die im Rahmen einer Ubertragung vom AIFM verwaltet werden.

Wirdigung

Die Bestimmung in Art. 73 Abs. 1 E-KKV-FINMA besagt, dass auch Vermoégen, deren Verwaltung der
Vermogensverwalter an Dritte delegiert hat, bei der Berechnung miteinbezogen werden missen. Dies
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entspricht Art. 2 Abs. 2 zweiter Teilabsatz der Delegierten Verordnung zur AIFMD®. Damit soll verhin-
dert werden, dass durch eine Delegation die De-Minimis-Schwelle umgangen werden kann. Ausge-
nommen sind gemass dieser Bestimmung nur die Vermdgenswerte, die der Vermdgensverwalter zur
Verwaltung von einem Dritten erhdlt. Diese sind jedoch gemaéss Art. 1b Abs. 1 Bst. a KKV auch mit-
einzubeziehen. Eine Abweichung davon kann daher in der KKV-FINMA nicht vorgenommen werden.

Fazit

Bei der Berechnung der Schwellenwerte der Portfolios hat der Vermégensverwalter auch Vermo-
genswerte miteinzubeziehen, die er zur Verwaltung an einen Dritten delegiert hat.

2.18 Berufshaftpflichtversicherung
Stellungnahmen

Der SVV hat betreffend die Berufshaftpflichtversicherung diverse Kommentare eingereicht. Grundsatz-
lich wies er darauf hin, es dirfe nicht der falsche Anschein geschaffen werden, dass die Versicherbar-
keit eines potenziell Haftpflichtigen eine reine Formsache und auf dem Markt in jedem Fall eine ent-
sprechende Versicherung erhéltlich sei und ein Versicherungsvertrag abgeschlossen werden kdnne.
Zudem durften durch die KKV-FINMA zwingende Bestimmungen, die im Versicherungsvertragsgesetz
(VVG; SR 221.229.1) verbindlich festgehalten sind, nicht abgeandert werden. Es bestehe durchaus
die Gefahr, dass aufgrund der (zu) weit gehenden Vorschriften in der Verordnung, kein oder nur sehr
vereinzelt Versicherungsschutz auf dem Schweizer Markt erhéltlich sein werde.

Wirdigung

Die Mdglichkeit, anstelle von zuséatzlichen Eigenmitteln in der Hohe von 0.01 % des Gesamtvermo-
gens der vom Vermdgensverwalter verwalteten kollektiven Kapitalanlagen auch eine Berufshaftpflicht-
versicherung abschliessen zu kdnnen, wurde im Laufe der Revision der KKV aufgenommen, um auch
hier die Gleichwertigkeit mit der AIFMD herzustellen. Die FINMA orientierte sich daher bei der Ausar-
beitung der Bestimmungen an den Anforderungen der AIFMD und der Delegierten Verordnung dazu.
Abweichungen davon wirden das Ziel, den Marktzugang zu unterstiitzen, gefahrden. Aus diesem
Grund wird darauf verzichtet, hier weitere Anpassungen vorzunehmen. Die Versicherungsunterneh-
men haben natirlich bei der Ausarbeitung der Vertrage die geltenden gesetzlichen Grundlagen wie
bspw. das VVG einzuhalten, dies sollte jedoch aufgrund der Bestimmungen in der KKV-FINMA nach
wie vor moglich sein. Aufgrund der tiefen Anforderungen an die zusétzlichen Eigenmittel sollte es zu-
dem den Vermogensverwalter kollektiver Kapitalanlagen grundsatzlich moglich sein, diese Eigenmit-
telanforderungen einzuhalten. Der Abschluss einer Berufshaftpflichtversicherung wird daher voraus-

6 Delegierte Verordnung (EU) Nr. 231/2013 der Kommission vom 19. Dezember 2012 zur Ergénzung der Richtli-
nie 2011/61/EU des Europaischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf Ausnahmen, die Bedingungen fir
die Ausubung der Tatigkeit, Verwahrstellen, Hebelfinanzierung, Transparenz und Beaufsichtigung, ABI. L 83
vom 22.3.2013, S. 1.
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sichtlich die Ausnahme bleiben bzw. nur als zusétzliche Absicherung auf freiwilliger Basis abgeschlos-
sen werden.

Konkretisiert wird in Art. 76 Abs. 1 E-KKV-FINMA, dass die Berufshaftpflichtversicherung nur Schaden
abzudecken hat, welche der Bewilligungstrager fahrlassig verursacht. Dies entspricht den Bestimmun-
gen in Art. 12 Abs. 1 Delegierte Verordnung zur AIFMD.

Fazit

Aus Marktzugangsgriinden werden die Bestimmungen zu der Berufshaftpflichtversicherung analog
AIFMD tUbernommen.

2.19 Depotbanken
Stellungnahmen

Gemass der SFAMA und SBVg ist eine rdumliche Trennung der Fondsleitung und der Depotbank
nicht notwendig, wenn bereits eine juristische, funktionale und personelle Trennung gefordert wird.
Zudem wird darauf hingewiesen, dass eine absolute Weisungsunabhéngigkeit im Konzern nicht még-
lich sei und diese sich auf die fir den Anlegerschutz notwendige beschranken sollte. Zudem seien in
Anlehnung an Art. 32b KKV Interessenkonflikte zu vermeiden bzw. auszuweisen, falls diese nicht
vermieden werden kdnnen.

Die Treuhandkammer warf die Frage auf, ob nicht auch beziglich der Delegation von Aufgaben durch
die Depotbank an die Fondsleitung bzw. an Dritte Bestimmungen aufzunehmen seien. Besonders zu
beachten sei hierbei die Tatsache, dass Banken nicht selten Middle- und Backoffice-Funktionen an
qualifizierte Dienstleistungserbringer outsourcen, welche ihrerseits jedoch keiner prudentiellen Auf-
sicht unterstehen wiirden. Dies widerspreche Art. 73 KAG.

Die SFAMA und SBV(g sind der Ansicht, dass eine sinngemasse Anwendung der Bestimmungen be-
treffend Riskmanagement nicht sachgemass sei. Die Riskmanagement-Bestimmungen wirden zwi-
schen Riskmanagement betreffend kollektive Kapitalanlagen, andere verwaltete Vermogen und Risi-
ken auf Institutsebene unterscheiden. Zudem habe die interne Richtlinie auch Bestimmungen zu den
Derivaten zu enthalten, was in Bezug auf die Depotbank zu weit gehen wirde. Weiter habe die De-
potbank bereits aufgrund anderer Bestimmungen ein Riskmanagement zu unterhalten, welches Ge-
wahr fur die einwandfreie Geschaftsfihrung biete.

Des Weiteren wird vorgebracht, die Einschrankung, dass das Pensum der drei Vollzeitstellen gemass
Art. 102a KKV grundsatzlich nicht auf mehrere Personen verteilt sein darf (welche neben ihren Téatig-
keiten auch noch weitere Aufgaben wahrnehmen), ergebe sich weder aus Art. 77 E-KKV-FINMA noch
aus Art. 102a KKV. Eine solche Einschrankung wére ausserdem unzweckmassig, da es durchaus im
Interesse einer angemessenen Organisation liegen koénne, die Depotbanktéatigkeit arbeitsteilig zu or-
ganisieren, um dadurch sicherzustellen, dass stets ausreichend personelle Ressourcen vorhanden
sind (bspw. durch Aufteilung der Depotbankfunktion auf acht Mitarbeitende, die zu je 40 Prozent fur
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die Depotbankfunktion tatig sind) und um so Spitzenauslastungen und Spezialwissen (bspw. im Im-
mobilienbereich) besser abdecken zu kénnen.

Wiirdigung

Obwohl die raumliche Trennung der Fondsleitung und der Depotbank nicht explizit im FINMA-RS
08/37 verlangt wurde, war dies stets eine Anforderung in der Praxis und wurde so auch von den meis-
ten Depotbanken umgesetzt und durch die Prufgesellschaften tberprift. Diese Praxis soll nun vorlie-
gend explizit in der KKV-FINMA verankert werden. Betreffend die Weisungsunabhéngigkeit und die
Interessenkonflikte werden die Anmerkungen der SFAMA und SBVg entsprechend umgesetzt.

Nicht aufgenommen wurden Bestimmungen betreffend die Delegation von Aufgaben durch die Depot-
bank. Grundsétzlich gelten hier die Anforderungen von KAG und KKV sowie die Bestimmungen des
FINMA-RS 08/7. Art. 73 KAG und Art. 104 KKV legen fest, was die Aufgaben der Depotbank sind.
Dazu gehoren die Verwahrung des Fondsvermdgens, die Ausgabe und Ricknahme der Anteile sowie
der Zahlungsverkehr. Daneben hat sie geméss Art. 73 Abs. 3 KAG auch Kontrollaufgaben gegeniiber
der Fondsleitung wahrzunehmen. Betreffend die Delegation wird nur die Verwahrung des Fondsver-
mogens als delegierbar bezeichnet. Entsprechend sind die Ubrigen Aufgaben, welche der Depotbank
von Gesetzes wegen zukommen, nicht delegierbar. Die Depotbank hat daher die Ausgabe und Rick-
nahme von Anteilen, den Zahlungsverkehr und die Kontrollaufgaben gemass Art. 73 Abs. 3 KAG
selbst wahrzunehmen.

Der Tatsache, dass die Depotbank bereits Uber ein eigenes Riskmanagement verfiigt, wurde im Rah-
men des Erlauterungsberichts Rechnung getragen. Deshalb wird auch nur eine sinngemésse Anwen-
dung der Riskmanagement-Bestimmungen der KKV-FINMA verlangt. Gleichwohl sind die Argumente
der SFAMA und SBVg nicht unbegriindet. Es stellt sich tatséachlich die Frage, welche der Bestimmun-
gen von Art. 67 ff. E-KKV-FINMA Uberhaupt sinngemass auf die Depotbank anwendbar sind, da sich
diese sehr spezifisch auf die Verwaltung von Vermégen beziehen. Entsprechend wurde Abs. 4 von
Art. 77 E-KKV-FINMA gestrichen. Dennoch hat die Depotbank nach wie vor die Bestimmungen von
Art. 12a KKV einzuhalten und dabei insbesondere die Risiken, welche sich aus den Aufgaben von
Art. 73 KAG und Art. 104 ff. KKV ergeben, ins Riskmanagement miteinzubeziehen.

Eine Anpassung beziglich der Ausfihrungen im Erlauterungsbericht zu den drei Vollzeitstellen ge-
mass Art. 102a KKV erfolgt nicht. Der Wortlaut von Art. 102a KKV spricht klar von mindestens drei
Vollzeitstellen mit Zeichnungsberechtigung. Nicht darunter féllt eine Vielzahl von Mitarbeitern, welche
alle Uber eine Zeichnungsberechtigung verfligen. Es ist hier auch nicht an der FINMA, den klaren
Wortlaut des Bundesrates mittels KKV-FINMA wieder abzuschwéachen. Mit den Ausfiihrungen im Er-
lauterungsbericht hat die FINMA dargelegt, wie sie gedenkt, den Art. 102a Abs. 2 KKV anzuwenden.

Fazit

Die raumliche Trennung der Depotbank und der Fondsleitung wird als Anforderung in der KKV-FINMA
beizubehalten.
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Die Depotbank hat die Riskmanagement-Bestimmungen der KKV-FINMA nicht einzuhalten, jedoch die
Bestimmungen von Art. 12a KKV.

Eine Anpassung der Auslegung von Art. 102a KKV im Erlauterungsbericht wird nicht vorgenommen.
Der Wortlaut der KKV gibt klare Anforderungen vor. Die FINMA kann daher keine Abschwéachung in
der KKV-FINMA vornehmen.

2.20 Berucksichtigung von Abschreibungen auf Grundstticken
Stellungnahmen

Mit der Revision der KKV-FINMA wurde Art. 83 Abs. 3 E-KKV-FINMA gestrichen, welcher betriebs-
wirtschaftliche Abschreibungen auf Grundstiicken bei Immobilienfonds zuliess. Gegen die Streichung
der Abschreibungen wurden diverse Argumente vorgebracht. Zum einen werde dadurch verhindert,
dass Ruckstellungen fir zukinftige Arbeiten vorgenommen werden konnten. Die Unterhalts- und Re-
novationskosten wirden in der DCF Methode bereits mitbertcksichtigt. Dies bedeute jedoch nicht,
dass diese Fonds auch tatsachlich tUber die liquiden Mittel verfigten, um die Arbeiten auszufuhren.
Um von den steuerlichen Behandlung als ausschittende kollektive Kapitalanlage zu profitieren (ins-
bes. Verrechnungssteuern), missten die Immobilienfonds mindestens 70 % der Gewinne der Erfolgs-
rechnung ausschitten (ESTV, KS 24, 2.1.2 und KS 25, Ziff. 1.2). Der heutige Art. 56 Abs. 3 KKV-
FINMA erlaube es den Immobilienfonds Rickstellungen fur kinftige Arbeiten auf den Ertragen zu
schaffen, ohne dass diese in den steuerlich relevanten Ertragen ersichtlich seien. Mit der Streichung
dieser Bestimmung werde die Mdglichkeit der Fondsleitungen, Reserven fir zuklnftige Arbeiten zu
bilden, sehr schwierig. Zum anderen wird vorgebracht, dass betriebswirtschaftlich notwendige Ab-
schreibungen vor allem auf Zugehor unbedingt moéglich sein missten. Zugehér zu Immobilien kénnten
Mobiliar und Einrichtungen, Mieterausbauten usw. sein, welche abgeschrieben werden mussten bzw.
nach der Gebrauchsdauer keinen Wert mehr hatten. Diese Gestehungskosten seien tber die Lebens-
zeit/Mietdauer planmassig abzuschreiben, damit bei Entfernung/Austausch die Gestehungskosten
entsprechend wieder reduziert werden kdnnten, da die Gestehungskosten sonst unendlich ansteigen
wirden. Mit den in betriebswirtschaftlich angemessenem Rahmen zuldssigen Abschreibungen sollten
planmassig Uber die Laufzeit auch tbermassige Ausschittungen von Cashflow verhindert werden.

Wirdigung

Mit der Streichung von Art. 83 Abs. 3 E-KKV-FINMA sollten primar nicht die oben aufgefiihrten Ab-
schreibungsmaoglichkeiten verhindert werden, sondern vielmehr signalisiert werden, dass der Wert
eines Grundstuckes aufgrund des Verkehrswerts bestimmt wird. Systematische Abschreibungen wiir-
den jedoch diesem Prinzip entgegen laufen. Aus steuerlicher Sicht sind damit jedoch Abschreibungen
nicht untersagt. So bestimmt Art. 79 Abs. 4 E-KKV-FINMA, dass die Buchhaltung den steuerrechtli-
chen Erfordernissen Rechnung zu tragen hat. Somit kénnen steuerlich zuldssige Abschreibungen
nach wie vor vorgenommen werden. Um hier grossere Unklarheiten im Markt zu vermeiden, verzichtet
die FINMA jedoch darauf, diese Bestimmung zu streichen, prazisiert aber, dass die Abschreibungen
nur auf den Bauten und Zugehor, nicht jedoch auf den Grundstiicken im eigentlichen Sinne erfolgen
darfen.
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Fazit

Betriebsnotwendige Abschreibungen und Riickstellungen auf Bauten und Zugehdr sind wie bis anhin
zulassig.

2.21 Bewertung angefangene Bauten
Stellungnahmen

Betreffend die Bewertung der angefangenen Bauten wurde die neue Regulierung grundsatzlich be-
grusst und eine kleine Anpassung im Wording vorgeschlagen, wonach nicht von der Bilanz, sondern
von der Vermdgensrechnung zu sprechen sei, da Art. 90 Abs. 2 KAG den Ausweis zu Verkehrswerten
bei Immobilienfonds nur in der Vermdgensrechnung vorsieht, um Friktionen mit dem Steuerrecht zu
verhindern (insb. Besteuerung des direkten Grundbesitzes). Weiter wurde von der Treuhandkammer
eine Prazisierung betreffend die Rollenverteilung zwischen Schatzungsexperten und Fondsleitung
vorgeschlagen. Gemass Art. 93 KKV Uberpriife der Schatzungsexperte die Bewertung der Immobilien.
COPTIS war zudem der Ansicht, dass der Schatzungsexperte bei der Schétzung jeweils auch den
Fortschritt der Arbeiten miteinbeziehen musse.

Wirdigung

Die redaktionellen Anpassungen der SFAMA und SBVg wurden entsprechend tibernommen. Was die
Bewertung der Bauten durch den Schéatzungsexperten angeht, so spricht zwar Art. 93 KKV von einer
,Uberpriifung” durch den Schatzungsexperten. In der Praxis bedeutet dies jedoch grundséatzlich, dass
der Schéatzungsexperte die Bewertung vornimmt und die Fondsleitung diese Uberprift. Entsprechend
wurde die Formulierung aus Art. 92 Abs. 1 KKV Gbernommen. Dass der Schatzungsexperte auch den
Fortschritt der Arbeiten mitzubertcksichtigen habe, sollte bereits in den Bewertungsmodellen mitein-
bezogen sein und ist nicht explizit aufzunehmen.

Fazit

Die Fondsleitung lasst die angefangenen Bauten auf den Abschluss des Rechnungsjahres schéatzen,
wie sie dies auch bei den tbrigen Grundstiicken macht.

2.22 Aufschlisselung der Anlagen in Bewertungskategorien
Stellungnahmen

Neu sind die Anlagen gemass Art. 84 Abs. 2 E-KKV-FINMA in Bewertungskategorien aufzuschlisseln.
Gleichzeitig verweisen Art. 99 Abs. 4 und 100 Abs. 7 E-KKV-FINMA auf diese Pflicht. Die Treuhand-
kammer ist der Ansicht, dass hier prazisiert werden sollte, dass es sich um eine summarische Darstel-
lung handelt. Die SFAMA und SBVg schlagen weiter die Einfihrung préaziser Anforderungen vor, wie
die Bewertung zu erfolgen hat, wenn fir die Bestimmung des Nettoinventarwerts auf einen Vergleichs-
index abgestellt wird.
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Wirdigung

Aufgrund des Kommentars der Treuhandkammer werden in Art. 84 Abs. 2 KKV-FINMA, Art. 99 Abs. 4
und Art. 100 Abs. 7 E-KKV-FINMA kleinere Prazisierungen vorgenommen.

Betreffend den Vorschlag der SFAMA und SBVg, die Bewertung nach Vergleichsindexen zu prazisie-
ren, ist darauf hinzuweisen, dass Art. 84 Abs. 2 E-KKV-FINMA nicht die Bewertungsmodalitédten an
sich regelt, sondern lediglich die Darstellung der Anlagen nach den entsprechenden Bewertungsmo-
dalitaten verlangt. Die KAG Gesetzgebung sieht grundsatzlich keine Bewertungsmodalitaten vor, son-
dern legt einzig fest, dass die Bewertung grundsatzlich nach Verkehrswerten zu erfolgen hat. Welche
Modelle die Bewilligungstrager verwenden, ist dabei ihnen tberlassen.

Fazit

Die Darstellung der Anlagen nach deren Bewertung gemass Art. 84 Abs. 2 E-KKV-FINMA kann sum-
marisch erfolgen.

Anforderungen an Bewertungsmodalititen werden keine aufgenommen. Dies ist der KAG Gesetzge-
bung fremd. Die Bewertung hat grundsatzlich nach Verkehrswerten zu erfolgen, wobei der Bewilli-
gungstrager selbst die entsprechenden Bewertungsmodelle wahlen muss.

2.23 Prifung und Prufberichte
Stellungnahmen

Betreffend die Prifung brachten die SFAMA und SBVg vor, dass in Art. 112 Abs. 1 E-KKV-FINMA die
Depotbank ebenfalls in die Aufsichtspriifung aufgenommen wurde, Art. 126 KAG jedoch diese nicht
umfasse, weshalb die rechtliche Grundlage fehle.

Weiter wird vorgebracht, dass die Unterzeichnung des Priifberichts bei Banken nicht mehr erfolgen
missen, bei KAG Instituten schon. Dies sei stossend.

Wirdigung

Dem Vorbringen, dass Depotbanken von Art. 126 KAG nicht erfasst sind, ist zutreffend. Dennoch er-
folgt bis anhin bei den Depotbanken eine Prufung nach den Bestimmungen FINMA-PV, womit diese
ebenfalls der Aufsichtsprifung unterliegen. Eine weitere Prazisierung in der KKV-FINMA ist jedoch
nicht notwendig, weshalb vorliegend der Verweis auf die Depotbanken gestrichen wird.

Bei Prifberichten von Banken bestatigt der Prufer unter dem Prifgebiet der Corporate Governance,
dass eine entsprechende Besprechung mit dem Verwaltungsrat stattgefunden hat. In der Tat erscheint
es unverhaltnisméssig, dass bei Banken der Prifbericht nicht mehr unterzeichnet und der Priufgesell-
schaft abgegeben werden muss, wahrend bei Bewilligungstragern nach KAG diese Pflicht weiter be-
steht. Im Sinne einer einheitlichen und nach aussen konsistenten Regelung kann auf den Satz: ,Jedes
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Mitglied dieses Organs hat die Einsichtnahme unterschriftlich zu bestatigen.“ (Abs. 4) verzichtet wer-
den.

Infolge der Gutheissung der Vorlage zur ,Blindelung der Aufsicht lber Revisionsunternehmen und
Priufgesellschaften durch das Parlament werden per 1. Januar 2015 auch im KAG bestimmte Vor-
schriften angepasst. So wird der bisherige Art. 128 KAG formell aufgehoben. Um den bisherigen Inhalt
von Art. 128 KAG in die KKV-FINMA zu transponieren, wurden zwei Ergdnzungen vorgenommen:
Erstens wird in Art. 110 Abs. 2 KKV-FINMA klargestellt, dass die Prifgesellschaft bei den Bewilli-
gungstragern, mit Ausnahme der Vertreter, jahrlich mindestens eine Zwischenprifung durchfihrt.
Zweitens wird in Art. 112 Abs. 3 KKV-FINMA ausdriicklich erwahnt, dass die Aufsichtsprifung auch
die Prifung des Prospekts, der wesentlichen Informationen fiir die Anlegerinnen und Anleger und den
vereinfachten Prospekt umfasst.

Fazit

Depotbanken werden aus den Bestimmungen zur Aufsichtspriifung der KKV-FINMA gestrichen. Diese
werden bereits auf Verordnungsstufe geregelt.

Eine Unterzeichnung des Prifberichtes durch das Organ der Oberleitung ist nicht mehr erforderlich.
Die Protokollierung der Besprechung der Prifberichte reicht aus.

Um den bisherigen Inhalt von Art. 128 KAG, welcher aufgrund der Gesetzesvorlage ,Blindelung der
Aufsicht tber Revisionsunternehmen und Priifgesellschaften“ formell aufgehoben wird, in die KKV-
FINMA zu transponieren, wird die Pflicht zur Zwischenpriifung und der Einschluss des Prospekts, der
wesentlichen Informationen fur die Anlegerinnen und Anleger und des vereinfachten Prospekts in der
Aufsichtsprifung in Art. 110 Abs. 2 und 112 Abs. 3 KKV-FINMA festgehalten.

2.24 Offenlegung von Vertriebsentschadigungen in der Jahresrechnung
Stellungnahme

Die SFAMA und SBVg haben geltend gemacht, dass die Offenlegung von Vergitungen an Vertriebs-
trager bereits in der SFAMA Richtlinie fur Pflichten im Zusammenhang mit der Erhebung von Geblih-
ren und der Belastung von Kosten sowie deren Verwendung (Transparenzrichtlinie) vom 22. Mai 2014
geregelt werde, welche von der FINMA als Mindeststandard anerkannt worden sei. Es sei deshalb die
Offenlegungspflicht von reglementarischen Vergutungen an Vertriebstrager in der Erfolgsrechnung
gemass Anhang 2 und 3 E-KKV-FINMA zu streichen.

Wirdigung
Wie die SFAMA und SBVqg richtig ausfiihren, wird die Offenlegung von Vertriebsentschadigungen seit

dem 22. Mai 2014 durch die SFAMA Richtlinie Transparenz geregelt und kann daher in Anhang 2 und
3 gestrichen werden.

34/35



'.',-f_ ﬁnma

Fazit

Der Mindestinhalt der Erfolgsrechnung gemass Anhang 2 und 3 KKV-FINMA bezuglich reglementari-
sche Vergitungen bleibt unverandert. Es gelten die Anforderungen an die Offenlegung gemass KAG
und KKV sowie der SFAMA Richtlinie fur Pflichten im Zusammenhang mit der Erhebung von Gebiih-
ren und der Belastung von Kosten sowie deren Verwendung (Transparenzrichtlinie) vom 22. Mai
2014.

3 Weiteres Vorgehen

Die totalrevidierte KKV-FINMA wird auf den 1. Januar 2015 in Kraft gesetzt. Art. 118 KKV-FINMA ent-
halt Ubergangsbestimmungen.

Zugleich wird das FINMA-RS 08/37 ,Delegation von Aufgaben durch Fondsleitung / SICAV* als Gan-
zes aufgehoben.
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