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Révision totale de I’ordonnance de la FINMA sur les placements collectifs (OPC-
FINMA)

Monsieur,

Nous nous référons a I'audition ouverte le 3 avril 2014 par la FINMA a propos de I'objet
cité sous rubrique. Nous avons pris bonne note des modifications proposées dans le
cadre de la révision totale de I'OPC-FINMA et souhaitons vous communiquer les
commentaires suivants :

a. Préts de valeurs mobiligres, opérations de pension

Les nouveaux articles 7 et 17 OPC-FINMA ne tiennent pas compte d’une éventuelle
obligation de clearing. La référence aux instruments financiers de I'article 43 du projet de
loi sur les infrastructures des marchés financiers (P-LIMF) laisse entendre que les
opérations de « securities lending » et de « repo / reverse repo » pourraient également
étre soumises a une obligation de clearing, ce qui ne correspond en aucun cas a la
pratique internationale. Afin d’éviter toute contradiction, tant entre normes suisses
gu’entre normes suisses et internationales, il convient donc de clarifier ce point avec le
DFF, qui est en charge de la procédure de consultation en cours sur le projet de LIMF.

b. Instruments financiers dérivés

Pour ce qui est des instruments financiers dérivés négociés de gré a gré (OTC), EMIR et
P-LIMF prévoient une obligation de clearing. Ces réglementations ont donc un impact
direct sur 'OPC-FINMA et certains articles du projet de révision devraient étre revus pour
en tenir compte, notamment I'article 30 OPC-FINMA qui traite de maniére plus précise
des opérations sur dérivés OTC. La définition de « OTC » figurant a l'article 23 al. 1 let. g
OPC-FINMA devrait également étre revue et complétée par une définition de « dérivés
compenseés ».
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On notera également que l'article 30 al. 5 OPC-FINMA prévoit I'obligation d’obtenir au
moins deux offres avant de conclure une opération sur dérivé OTC. Cette exigence est
trop rigide et n’est pas toujours propre a garantir le meilleur intérét des investisseurs,
notamment lorsque la taille de la transaction est trés importante ou lorsqu’elle porte sur
un sous-jacent faiblement liquide.

C. Procédure de mesure des risques

S’agissant de Papproche Commitment |, qui ne correspond a aucun standard au niveau
européen, nous sommes d’avis qu’elle pourrait étre supprimée.

Quant a I'approche Commitment Il, les notions de « fotal exposure », « gross / net
exposure » et « leverage » doivent étre mieux définies dans le projet d’OPC-FINMA et étre
alignées avec la réglementation européenne correspondante. A titre d’exemple, I'article
38 al. 5 OPC-FINMA prévoit qu’en cas d’Utilisation de I'approche par le modéle « Value-
at-Risk» (VaR), la direction doit calculer I'effet de levier au moyen de ['approche
Commitment I, sans préciser si la notion de levier est équivalente a celle de « gross
exposure » ou de « net exposure ». Selon la Directive UCITS, un fonds qui utilise la VaR
doit publier le niveau de levier attendu en utilisant la méthode «gross exposure».

Nous attirons également votre attention sur le fait que la formulation actuelle de I'article 36
al. 1 let. a OPC-FINMA (« l'opération sur dérivé a été conclue aux seules fins de
couverture ») ne correspond pas a la réglementation européenne en la matiere et rend
pour ainsi dire toute opération de compensation impossible au sein d’un fonds.

d. Gestion des sUretés

Les exigences en matiere de répartition des risques prévue a l'article 52 let. a OPC-
FINMA vont plus loin que celles prévues par la directive de 'ESMA 832-2012 et le rapport
final de I'ESMA sur cette directive. En la matiere, la nouvelle OPC-FINMA devrait s'en tenir
strictement a ce qui prévaut dans I’'Union européenne.

e. Structures maitre-nourricier

Les exigences attachées aux structures de fonds de type maitre-nourricier rendent ces
derniéres peu attractives. On notera notamment le fait que le fonds maitre et le fonds
nourricier doivent étre de la méme catégorie, ce qui exclut en pratique d’avoir un fonds
maitre pour un fonds immobilier. De méme, I'obligation pour le fonds maitre et le fonds
nourricier d’étre révisés par la méme société d’audit (article 62 du projet) ainsi que la
limitation imposant comme seuls investisseurs possibles d'un fonds maitre les fonds
nourriciers (article 56 du projet) devraient a notre sens étre abolies.

f. Délégation de taches

La reglementation de la délégation des taches dans I'OPC-FINMA est plus stricte que les
régles régissant les domaines d’activité sujets a délégation pour les banques et
négociants en valeurs mobilieres (Circ.-FINMA 08/7), qui ne prévoient notamment pas
d’autorisation préalable de la FINMA. A cet égard, il est difficilement compréhensible que




les directions de fonds, les SICAV, les gestionnaires de placements collectifs et les
représentants soient soumis a des exigences qui vont au-dela de celles auxquelles les
banques et négociants en valeurs mobilieres sont soumis.

L’article 66 OPC-FINMA devrait & notre avis définir les taches essentielles qui peuvent étre
déléguées et auxquelles I'article 66 du projet s’applique. Cet article pose également
certains problemes pratiques de mise en ceuvre, en particulier les alinéas 5 et 6.
Concernant l'alinéa 6, la mention des taches déléguées et de la possibilité de sous-
délégation dans le réglement d’organisation devrait expressément étre limitée aux taches
essentielles.

g. Gestion des risques

L’article 68 OPC-FINMA fait référence a une directive interne (au singulier) devant contenir
a la fois des éléments relatifs a la gestion des risques par la direction de fonds, la SICAV
ou le gestionnaire et également des éléments concernant ['utilisation de dérivés. Sont
ainsi confondus dans un article mal structuré la gestion des risques intervenant au niveau
de la société et celle intervenant au niveau du produit. Il serait & notre sens plus efficace
de permettre de régler la gestion des risques dans plusieurs directives internes, ['article
68 se limitant & décrire les éléments a prendre en compte pour les assujettis et ceux a
prendre en compte pour les produits.

Au surplus, nous nous permettons de vous renvoyer a la prise de position conjointe de
I’ASB et de la SFAMA, dont nous partageons I'analyse.

En vous remerciant par avance de I'attention que vous porterez a la présente, nous vous
prions d’agréer, Monsieur, nos salutations les meilleures.

ASSOCIATION DE BANQUES

PRIVEES SUISSES
Directeur : Directeur adjoint :
/
SR Ll/\/‘/} ‘ o
Michel Dérobert Jan Langlo




PAR COURRIER ET PAR E-MAIL

FINMA

Autorité fédérale de surveillance des
marchés financiers

A I’att. de M. Tobias Weingart
Laupenstrasse 27

CH - 3003 Berne

Lausanne, le 19 mai 2014/ROR/JYR

Consultation relative a la révision de ’ordonnance de la FINMA sur les placements
collectifs (OPC-FINMA)

Monsieur,

En date du 3 avril 2014, votre Autorité a mis en consultation une modification de I’OPC-FINMA et
invité les cercles concernés a lui faire parvenir leur prise de position d’ici le 19 mai 2014.

Pour rappel, les buts principaux de notre association sont d'encourager en Suisse les activités liées a
la titrisation immobiliere, notamment celles développées par ses membres sous la forme de
placements collectifs de capitaux, et de représenter les vues et les intéréts des membres auprés du
gouvernement et d'autres instances suisses ou étrangéres.

Apres consultation interne auprés de nos membres, nous vous communiquons ci-apres la prise de
position de COPTIS.

Celle-ci se référe au projet d’OPC-FINMA ainsi qu’a son projet de Rapport explicatif publiés sous
le site de la FINMA.

@) Article 66 P-OPC-FINMA (nouveau)

a. Prise de position

COPTIS n’a pas de commentaire & formuler au niveau de 1’énoncé de fait 1égal relatif a ’article 66 P-
OPC-FINMA.

Afin de garantir une certaine sécurité du droit et de tenir compte des particularités liées a la gestion de
valeurs immobiliéres, COPTIS estime toutefois nécessaire de préciser dans la version finale du
Rapport explicatif que: la délégation des taches relatives au risk manager est en principe
envisageable au sein des placements collectifs immobiliers, a I’instar des groupes sous une direction
unique ou des start-ups.



b. Justifications

Avec 1’adoption de cette disposition, nous comprenons que la FINMA entend abroger sa circulaire
08/37 sur la délégation des taches au sein des directions de fonds et des SICAV et qu’elle devrait a
I’avenir se montrer plus restrictive pour admettre une délégation des taches ressortissant au risk
management.

L’abrogation de la circulaire 08/37 diminuera le degré de prévisibilité des exigences
organisationnelles qui s’imposent aux assujettis. Dans ce contexte, les précisions énoncées dans le
Rapport explicatif sont trés précieuses pour permettre aux assujettis d’orienter leurs modéles
d’affaires, en particulier en matiére de délégation de tache dont il convient de rappeler que le principe
est admis au niveau de la loi (cf. art. 18b al. 1 LPCC et art. 31 al. 1 LPCC). A ce titre, COPTIS salue ici les
précisions énoncées dans le Rapport explicatif au sujet des start-ups et des groupes intervenant sous
une direction unique.

Au sein des placements collectifs immobiliers, la gestion des risques liés aux sous-jacents est moins
exigeante qu’au sein des fonds en valeurs mobilieres. Ceci est admis depuis fort longtemps par
I’autorité de surveillance (cf. notamment CFB, Rapport 1997, p. 158 et 159).

Vu ce qui précede, COPTIS estime qu’il est justifié de préciser au niveau du Rapport explicatif que la
délégation des taches relatives au risk manager est en principe envisageable au sein des placements
collectifs immobiliers.

(i) Article 83 P-OPC-FINMA (actuellement art. 56 OPC-FINMA)

a. Prise de position

COPTIS soutient les modifications de I’article 56 alinéa 2 OPC-FINMA prévues a I’article 83 alinéa 2
P-OPC-FINMA a I’exception du maintien de la prise en compte des droits de mutation éventuels dans
le calcul de la valeur nette d’inventaire.

Dans le cadre des modifications du traitement fiscal applicables aux fonds immobiliers actuellement
en discussion auprés de la Conférence Suisse des Imp6ts, COPTIS sollicite également que la FINMA
assure une parfaite cohérence entre les régles prudentielles relatives au calcul de la valeur nette
d’inventaire et les obligations fiscales afin d’éviter aux assujettis de devoir tenir une double
comptabilité.

COPTIS ne soutient par contre pas la suppression de I’article 56 alinéa 3 OPC-FINMA et sollicite le
maintien en vigueur de cette disposition.



b. Justifications
- Sur Particle 83 alinéa 2 P-OPC-FINMA

La modification prévue a I’article 83 alinéa 2 OPC-FINMA est justifiée pour prendre en compte les
différentes pratiques cantonales en matiére d’impot sur les bénéfices immobiliers. Ces pratiques
cantonales sont actuellement en cours d’harmonisation dans le cadre des travaux de la Conférence
Suisse des Impéts et devrait aboutir 4 une modification de la directive n° 25 de I’AFC.

En I’état des travaux, il semblerait que les bénéfices non réalisés sur les immeubles détenus en
propriété directe devront étre considérés comme des revenus imposables dans tous les cantons. De
méme, il semblerait que la participation aux revenus courus des investisseurs entrant lors de nouvelles
émissions ne doivent plus impacter le compte de résultat des fonds immobiliers et partant étre
fiscalement neutre pour ces derniers.

Lorsque les modifications fiscales seront entrées en vigueur, il conviendra au besoin d’adapter les
plans comptables imposés aux placements collectifs immobiliers afin d’éviter pour leur direction de
devoir tenir une double comptabilité (fiscale et prudentielle).

Dans la grande majorité des cantons les droits de mutation sont supportés par 1’acheteur et dans les
autres cantons ces droits sont répartis selon la convention entre les parties (cf. AFC, le droit de
mutation, décembre 2013, point 5.1). En conséquence, les droit de mutation n’ont pour la trés grande
majorité des cas, aucun impact sur la valeur nette d’inventaire lors d’une éventuelle liquidation, soit
sont impossibles a prévoir avant la liquidation. COPTIS estime ainsi que la référence aux droits de
mutation devrait étre supprimée dans le nouvel article 83 alinéa 2 OPC-FINMA.

- Sur Darticle 83 alinéa 3 P-OPC-FINMA

La suppression de l’alinéa 3 de I’actuel article 56 OPC-FINMA entrainera l’interdiction de
comptabiliser des amortissements sur immeubles ou des provisions pour travaux futurs. COPTS
comprend que cette interdiction s’inscrit dans la logique de la modification du droit comptable qui
tend a privilégier un établissement des comptes a la valeur vénale, principalement pour éviter la
constitution de réserves latentes (articles 957 ss du Code des obligations).

COPTIS n’est pas favorable a la suppression de 1’actuel article 56 OPC-FINMA pour les raisons
suivantes :

Au niveau des amortissements, comme le releve justement la FINMA dans son rapport explicatif,
ceux qui sont prévus ici s’expliquent en partie par des raisons fiscales. Elles impactent uniqguement le
compte de résultat et non pas la valeur vénale des immeubles au compte de fortune. Il n’y a donc pas
de constitution de réserves latentes. L’impossibilit¢é de procéder sur le plan prudentiel a des
amortissements reconnus fiscalement aura le désavantage conséquent pour les fonds immaobiliers de
devoir tenir une double comptabilité. En outre, dans I’hypothése ou la valeur vénale des immeubles
passe en dessous de la valeur d’acquisition, il est économiquement justifi¢ de procéder a un
amortissement, en particulier lorsque des travaux ou d’autres charges d’exploitation ont été activés sur



la valeur d’acquisition. La prise en compte d’un cofit d’utilité linéaire tient en outre mieux compte du
principe d’égalité de traitement entre les investisseurs dans la mesure ou elle répartit dans le temps la
dépréciation liée a I’exploitation des immeubles qui ne se reflete que plus tard sur les loyers et donc
sur la valeur vénale.

Au niveau des provisions sur travaux futurs, celles-ci n’ont pas non plus pour effet de constituer des
réserves latentes. Les besoins en termes de travaux d’entretien et de rénovation sont en effet pris en
compte dans les DCF. Cette prise en compte au niveau de la valeur des immeubles ne veut pas encore
dire que les fonds disposent des réserves de liquidités pour pouvoir effectivement procéder aux
travaux. Il faut ici bien avoir a 1’esprit que la quasi-totalité des fonds immobiliers ont une politique de
distribution des revenus. Le marché n’a jamais marqué un grand intérét pour les fonds immobiliers de
thésaurisation. Pour bénéficier du traitement fiscal propre aux fonds de distribution (en particulier en
matiere d’imp6t anticipé), les fonds immobiliers doivent distribuer au minimum 70% des revenus
ressortant du compte de résultat (cf. AFC, Directive n° 24 point 2.1.2, et Directive n° 25, point 1.2).
L’actuel article 56 alinéa 3 OPC-FINMA permet aux fonds immobiliers de constituer des provisions
pour travaux futurs sur les revenus d’un exercice et qui ne sont ainsi pas comprises dans le revenu
distribuable fiscalement. Avec la suppression de cette disposition, la marge de manceuvre pour
constituer des réserves pour travaux futurs deviendra extrémement ténue pour les fonds immobiliers.
Ceci aménera les directions de fonds immobiliers a réduire le volume des travaux d’entretien et
lorsque ceux-ci deviendront nécessaires, la dépense y relative impactera en plein I’exercice en cours.
Cette conséquence ne nous parait pas souhaitable sous I’angle de la protection des investisseurs et de
égalité de traitement.

Enfin, la suppression de I’article 56 alinéa 3 OPC-FINMA ne nous parait pas souhaitable non plus
pour la compétitivité des fonds immobiliers suisses qui grice a la possibilité d’effectuer des
amortissements économigquement justifiés et des provisions pour travaux futurs ont été en mesure de
servir pendant des décennies des revenus stables recherchés par une grande partie des investisseurs.
La suppression prévue ici aura en effet pour conséquence d’entrainer une plus grande volatilité des
rendements servis par les fonds immobiliers, ce qui n’est pas I’intérét recherché par la plupart des
investisseurs dans ce type de placement

(iii)  Article 86 P-OPC-FINMA (nouveau)

a. Prise de position

COPTIS soutient la nouvelle régle prévue a I’article 86 P-OPC-FINMA.

COPTIS suggeére toutefois de libeller I’article 86 P-OPC-FINMA de la maniére suivante (en rouge les
modifications suggérées) :

Les immeubles en construction sont inscrits au bilan a leur valeur vénale. L-expert—charsé—des
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eloture-de-Lexercice-comptable. Les experts estiment la valeur vénale des immeubles appartenant au
fonds immobilier a la cloture de chaque exercice annuel en fonction de [’état d’avancement des
travaux a cette date.



b. Justifications

L’article 86 P-OPC-FINMA a le mérite de clarifier la comptabilisation des immeubles en construction
au sein des placements collectifs immobiliers en instaurant une unité de pratique.

L’énoncé de fait 1égal prévu a I’article 86 P-OPC-FINMA n’est toutefois pas trés clair.

Afin d’éviter toute difficulté d’interprétation et d’assurer une cohérence avec les prescriptions
régissant I’évaluation d’autres éléments de fortune devant faire 1’objet d’expertise, COPTIS suggére
de libellé I’article 86 P-OPC-FINMA deuxiéme phrase sur le modéele de ’article 93 alinéa 1 OPCC.

Dans son rapport explicatif, la FINMA laisse entendre que la valeur vénale des immeubles en
construction devrait toujours étre établie selon une méthode DCF. Cette approche peut étre justifiée
pour des immeubles en fin de construction ou le risque de mauvaise exécution ou de retard dans les
travaux devient négligeable. Tel n’est toutefois pas toujours le cas. Il nous semble dés lors justifié
d’insérer une réserve a Darticle 86 P-OPC-FINMA pour que I’expert doive considérer 1’état
d’avancement des travaux et les risques y relatifs lors de son évaluation.

(iv) Article 95 P-OPC-FINMA (actuellement article 68 OPC-FINMA)

a. Prise de position

COPTIS soutient les modifications de I’article 68 OPC-FINMA prévues a ’article 95 P-OPC-FINMA
sauf en ce qui concerne la suppression des amortissements sur immeubles et les provisions sur travaux
futurs.

b. Justifications

Les modifications prévues ici sont cohérentes avec celles apportées, notamment par ’article 56 OPC-
FINMA et assurent une meilleure lecture des états financiers des placements collectifs immobiliers.

S’agissant de la suppression des amortissements sur immeubles et les provisions sur travaux futurs, cf.
les justifications exposées au point (ii) ci-dessus.

v) Article 100 P-OPC-FINMA (actuellement article 73 OPC-FINMA)

a. Prise de position

COPTIS soutient les modifications de ’article 73 OPC-FINMA prévues a l’article 100 P-OPC-
FINMA.

COPTIS sugggére toutefois de libeller I’article 100 alinéa 2 P-OPC-FINMA de la maniére suivante (en
rouge les modifications suggérées) :



Pour les immeubles eonstruits—en droit de superficie et/ou les objets en propriété par étage, cette
indication doit figurer dans I’inventaire pour chaque objet et pour le total de chaque position de I’al.
llet. aad

En lien avec I’article 100 alinéa 7 P-OPC-FINMA, COPTIS suggére également de préciser dans le
Rapport explicatif que les valeurs immobiliéres détenues directement ou indirectement par
I’intermédiaire d’une société entrent dans la catégorie des placements visés a I’article 84 alinéa 2
lettre b P-OPC-FINMA.

b. Justifications

A la lecture du Rapport explicatif (page 61), nous comprenons que I’inventaire des fonds immobiliers
devra indiquer pour chaque objet et pour le total de chaque position (immeubles d’habitation,
immeubles a usage commercial, immeuble & usage mixte et terrains a batir), I’existence et la
proportion faisant I’objet de droits de superficie et/ou de propriétés par étage. COPITS soutient
I’adjonction de cette modification dans la mesure ou elle offre une meilleure lisibilité des états
financiers, d’autant plus que la cession de bien-fonds en droit de superficie tend a devenir la regle
pour les autorités communales ou bourgeoisiales.

Le texte de I’article 100 alinéa 2 P-OPC-FINMA n’est toutefois pas cohérent avec le Rapport
explicatif et le droit actuel dans la mesure ou il laisse entendre que la mention relative au droit de
superficie devrait s’appliquer uniquement aux immeubles construits. Pour éviter cette incohérence, il
conviendrait donc de supprimer I’adjectif construits.

S’agissant des distinctions a effectuer conformément a 1’article 100 alinéa 7 P-OPC-FINMA, COPTIS
estime utile de préciser dans le Rapport explicatif que les immeubles (qu’ils soient détenus
directement ou indirectement) sont réputés étre des placements qui sont estimés par rapport a des
parametres observables sur le marché, ceci en référence a ’article 84 alinéa 2 lettre b P-OPC-FINMA.

(vi) Personnes proches

a. Prise de position

COPTIS regrette que le P-OPC-FINMA ne contienne aucune précision sur les criteres susceptibles de
justifier une dérogation a I’interdiction des transactions avec les personnes proches au sens de 1’article
63 alinéa 4 LPCC.

COPTIS sollicite que ces critéres soient inscrits dans ’OPC-FINMA. A cette fin, elle propose la
disposition suivante :

Sont notamment des justes motifs au sens de [’article 63 alinéa 4 de la loi :



a. [acquisition par un fonds immobilier a investisseur unique au sens de [’article 7 alinéa 3 de
la loi d’un immeuble appartenant a [’investisseur unique ou a une personne proche de ce
dernier;

b. [acquisition d’'un immeuble appartenant a un mandataire de la direction, de la SICAV ou de
la banque dépositaire ou a une personne proche de ce mandataire lorsque le mandataire ou
la personne proche en cause n’est pas susceptible d’influencer la décision de placement
d’une quelconque maniere que ce soit,

c. la cession d’un immeuble a une personne proche lorsque dans les 60 jours ouvrables suivants
la publication du prix de la cession envisage dans la Feuille Officielle Suisse du Commerce et
les organes de publication du fonds aucune offre économiquement plus avantageuse n’est
formulée. Dans le cas contraire, l'immeuble est adjugée en faveur de I’acheteur ayant formulé
l’offre économiquement la plus avantageuse.

b. Justifications

Suite a la modification de la loi sur les placements collectifs de capitaux (LPCC) entrée en vigueur
le 1¥ mars 2013, I’article 63 alinéa 4 LPCC prévoit désormais que : « la FINMA peut, dans [’intérét
des investisseurs et pour de justes motifs, accorder des dérogations a l'interdiction d’effectuer des
transactions avec des personnes visées aux al. 2 et 3. Le Conseil féderal regle les criteres de
deérogation ».

Lors de 1’élaboration de 1’ordonnance sur les placements collectifs de capitaux (OPCC), le
Département fédéral des finances a fix¢é en détail le processus a suivre pour mettre en ceuvre cette
dérogation a I’article 32a OPCC. Il n’a par contre pas déterminé les critéres permettant de définir la
notion de justes motifs. Sur ce point, le Département fédéral des finances a en effet indiqué que « i/
appartient en revanche a la FINMA de statuer sur [’existence de justes motifs au sens de la loi,
c¢’est pourquoi la fixation des critéres par le Conseil fédéral n’est pas prévue » (DFF, Rapport explicatif
concernant la révision de I’OPCC, ad art. 32a P-OPCC, page 13).

Sans définition des critéres susceptibles de justifier 1’octroi d’une dérogation au sens de 1’article 63
alinéa 4 LPCC, cette disposition restera probablement lettre morte compte tenu des contingences
financiéres et temporelles d’une transaction immobiliére. A notre connaissance, il n’a d’ailleurs
jamais été fait application de I’article 63 alinéa 4 LPCC depuis son entrée en vigueur.

A T’appui des criteres proposés ici, COPTIS expose que ceux-ci (i) répondent a la ratio legis
poursuive par I’article 63 alinéas 2 et 3 LPCC, a savoir d’éviter qu'une transaction immobiliére puisse
étre emprunte d’un conflit d’intéréts au préjudice des investisseurs et (ii) s’inscrivent dans le cadre de
la double expertise du prix de la transaction prévue a I’article 32a alinéa 1 lettre ¢ OPCC, de I’audit
spécifique de la transaction prévue a ’article 32a alinéas 3 OPCC ainsi que de la publication de la
transaction dans le rapport annuel prévue a I’article 32a alinéa 4 OPCC.

Dans ce sens, la premiere hypothése (lettre a) est justifiée par le fait que I’investisseur unique ne
saurait avoir un conflit d’intérét avec lui-méme, étant précisé qu’un éventuel conflit avec les
investisseurs finaux ne devrait plus entrer en considération vu I’abandon de toute référence a cette
notion pour définir le cercle des investisseurs uniques éligibles pour des raisons de compétitivité
internationale (cf. BOCE 2012, page 553 et BOCN 2012, page 1325).



La deuxieme hypothése (lettre b) vise quant a elle a couvrir les situations ou la transaction avec un
mandataire tombe formellement sous le champ d’application de I’article 63 alinéas 2 et 3 LPCC,
guand bien méme matériellement il n’y a pas de conflits d’intéréts potentiellement contraires a ceux
des investisseurs. Il en va typiquement ainsi lorsque la personne en cause n’est pas susceptible
d’influencer la décision de placement et que le prix de la transaction et jugé conforme aux marchés
par deux experts indépendants.

La troisiéme hypothese (lettre ¢) vise quant a elle & couvrir les situations ou un immeuble est
manifestement difficile & vendre sur le marché et qu’aucune offre préférable a celle d’une personne
proche ne peut étre obtenue. Suivant la méme logique que celle observée dans le droit suisse des
marchés publics, la mise en concurrence, selon une procédure ouverte, du prix proposé par une
personne proche pour un immeuble couplée avec la publication du prix de la transaction prévue a
I’article 32a alinéa 4 OPCC offre a notre avis une parfaite transparence ainsi que de solides garanties
que le potentiel conflit d’intéréts intrinséque a une telle transaction ne se manifeste pas dans les
conditions de la vente ou de I’achat, en particulier au niveau du prix et que partant la transaction ne
s’opere pas au préjudice des investisseurs. Par ailleurs, la réception d’éventuelles offres concurrentes
fournira une réelle base de comparaison pour permettre aux différents intervenants désignés a l’article
32a OPCC d’effectuer leur controle de conformité au prix au marché.

**k*

En vous souhaitant bonne réception de la présente prise de position, veuillez croire, Monsieur, a
I’expression de notre parfaite considération.

Me Raffaele Rossetti Jean-Yves Rebord
Président Responsable du Comité juridique
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Sehr geehrter Herr Weingart
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir beziehen uns auf die Information der FINMA vom 3. April 2014 betreffend Totalrevision KKV -
FINMA und erlauben uns, zum Anhdérungsentwurf wie folgt Stellung zu nehmen:

Hintergrund

AXA Investment Managers ist ein weltweit tatiger, dedizierter Vermogensverwalter innerhalb der
bdrsenkotieren AXA-Gruppe und verwaltet alle Wertschriftenanlageklassen und Alternativen
Anlagen. In der Schweiz verwaltet AXA Investment Managers Schweiz AG als FINMA-regulierte
Fondsleitung Gelder fur die AXA Winterthur-Gesellschaften, fur institutionelle Kunden und flr
private Investoren. Ausserdem sind wir im Vertrieb auslandischer und inléandischer kollektiver
Kapitalanlagen tatig. Mit administrierten Fondsvermégen von CHF 27 Mia. und weiteren verwalteten
Vermodgen von CHF 47 Mia. (Stand Ende 2013) gehdren wir zu den grossen Fondsleitungen und
Vermogensverwaltern in der Schweiz. An der Rechtsentwicklung im Bereich kollektive
Kapitalanlagen und Asset Management haben wir ein erhebliches Interesse.

Bemerkungen zu einzelnen Bestimmungen
Art. 66 E-KKV-FINMA (Delegation von Aufgaben)

Grundsatzlich begriissen wir die Aufhebung des FINMA-Rundschreibens 08/37 (Delegation
durch Fondsleitung/SICAV) und die prinzipienbasierte Uberfiihrung des entsprechenden
Regelungsgehalts in die KKV-FINMA. Allerdings gehen wir davon aus, dass das
Legalitatsprinzip auch im Recht der kollektiven Kapitalanlagen gilt: Generell abstrakte
Normen bzw. fiir die Rechtsunterworfenen verbindliche Regeln werden im Gesetz oder in
den Verordnungen, allenfalls in Rundschreiben festgehalten (und nicht auf dem Wege der
Verwaltungspraxis oder unter dem Titel prudentielle Aufsicht unverandert weiter gefiihrt).
Die Reduktion von detaillierten Bestimmungen fihrt nach unserem Verstandnis tatsachlich
zu einer Flexibilisierung, die aus Sicht einer Schweizer Fondsleitung, die zu einer global
integrierten und nach bestem Industriestandard gefiihrten Vermdgensverwaltungsgruppe
gehdrt, willkommen ist. Selbstverstandlich liegt es im Ermessen der Aufsichtsbehorde,
unbestimmte Rechtsbegriffe wie "angemessene Betriebsorganisation” oder "notwendige
personelle Ressourcen und Fachkenntnisse" im Sinne des Gesetzesauftrags der FINMA
und des Kollektivanlagenrechts auszulegen, wobei auch "best practice"-Standards der
funktionierenden, globalen Regeln unterworfenen Industrie zu beriicksichtigen sind.

Unserer Auffassung nach sollten — selbst grenziiberschreitend — in einem einheitlich
gefiihrten Konzern generell Erleichterungen bei der Delegation von Aufgaben mdéglich sein,
was der Entwurf auch aufnimmt. Allenfalls kénnte die KKV-FINMA zwischen Delegationen
im Konzern und solchen Uber die Konzerngrenzen hinweg differenzieren und ersteres
besonders erleichtern, insbesondere dann, wenn beauftragte Schwestergesellschaften im
Konzern ihrerseits (im In- oder Ausland) prudentiell beaufsichtigt sind. Ausserdem kdnnten
auch Weiterdelegationen erleichtert werden, indem der unmittelbare Vertragspartner (erste
Delegationsstufe) entsprechend in die Pflicht genommen wird.

Klar ist, dass die zwingend durch den Verwaltungsrat wahrzunehmenden Aufgaben (Art.
716a OR) in jedem Fall beim obersten Leitungsorgan der Gesellschaft verbleiben. Unklar
erscheint uns jedoch die Erwahnung der Geschéftsleitung in Art. 66 Abs. 2 lit. a E-KKV-
FINMA, zumal das FINMA-Rundschreiben 08/37 (und damit auch dessen Randziffer 26) ja
aufgehoben wird. Auch aus den Erlauterungen geht nicht hervor, weshalb Aufgaben,



welche nach Statuten und Organisationsreglement der Geschéftsleitung obliegen, nicht an
Dritte (weiter-)delegiert werden kdnnen, soweit die Ubrigen Voraussetzungen fiir die
Delegation erfillt sind.

Art. 66 Abs. 2 lit. b E-KKV-FINMA spricht von personellen Ressourcen und
Fachkenntnissen, (iber die eine Fondsleitung zur Auswabhl, Instruktion, Uberwachung und
Risikosteuerung der Beauftragten verfligen muss. Gemass Art. 31 Abs. 2 KAG hat die
Fondsleitung die Auswahl der Beauftragten, die Instruktion sowie Uberwachung und
Kontrolle der Durchfiihrung des Auftrages sicherzustellen. Unseres Erachtens geht die
Regelung in E-KKV-FINMA damit — in zulassiger Weise? — weiter als Art. 31 Abs. 2 KAG,
indem zusatzlich die Risikosteuerung der Beauftragten verlangt wird.

Weiterhin stellen wir fest, dass die Anforderungen an die Sicherstellung der
Prufmdoglichkeiten erweitert werden (Art. 66 Abs. 3 und 4 E-KKV-FINMA): Bisher wurde
dies (nur) dann verlangt, wenn von der Auslagerung Kundendaten betroffen waren, indem
das FINMA-Rundschreiben 08/37 auf das Rundschreiben 08/07 (Outsourcing Banken) und
die dort verankerten Anforderungen verwies. Neu soll die Pflicht, die Prifmdéglichkeiten
sicher zu stellen, fir samtliche Delegationen gelten; bei der Delegation ins Ausland muss
die auslagernde Gesellschaft geméass Entwurf immer den Nachweis der Prifmdglichkeit
erbringen (vgl. Erlauterungen, S. 43). Wir fragen uns, ob diese Auflage inshesondere bei
Auslagerungen innerhalb einer Unternehmensgruppe unter einheitlicher Leitung bzw. bei
Delegationen an prudentiell beaufsichtigte Asset Management-Gesellschaften in der
Schweiz oder an Standorten im Ausland mit vergleichbarem Regulierungsstandard
erforderlich ist.

Eine Erschwerung fir die Industrie ist die geplante Anderung, wonach die Delegationen im
Organisationsreglement abzubilden sind (Art. 66 Abs. 6 E-KKV-FINMA). Bereits heute
mussen Delegationen ja im Anhang zum Fondsvertrag bzw. im Prospekt aufgefuhrt werden,
was — zumindest nach dem geltenden Organisationsreglement unserer Gesellschaft — (1.)
als Anderung der Fondsdokumentation durch den Verwaltungsrat zu genehmigen, (2.)
gemass geltendem Recht zu publizieren und (3.) der FINMA zur Kenntnis zu bringen ist.
Sofern es nach der revidierten KKV-FINMA mdoglich sein sollte, das Organisationsreglement
einmalig zu andern und die Delegation — im Rahmen des rechtlich Zulassigen — generell
und umfassend zuzulassen, ware dagegen aus unserer Sicht nichts einzuwenden. Sollte
aber jede Anderung einer Delegation (auch Riicknahmen) oder jeder neu eingesetzte
externe Vermdgensverwalter (auch innerhalb des Konzerns) eine Anpassung des
Organisationsreglements erfordern, kdnnte dies im Fall unserer Fondsleitung dazu fuhren,
dass das Reglement unter Umstanden mehrmals pro Jahr geédndert werden musste und
jedes Mal der FINMA zur Genehmigung zu unterbreiten wére. Das erscheint als unnétige
Redundanz, ware fir die Industrie und die Aufsichtsbehérde aufwéndig und mit dem
Anspruch kurzer Markt-Einfihrungszeiten ("time to market") kaum zu vereinbaren. Soweit
auf Art. 66 Abs. 6 nicht verzichtet werden kann, schlagen wir deshalb folgenden,
geanderten Wortlaut (zwei Varianten) vor:

Art. 66 E-KKV-FINMA, Absatz 6

[Variante 1] Die Bewilligungstrager nach Absatz 1 halten im
Organisationsreglement die delegierbaren Aufgaben sowie Angaben zur
Mdoglichkeit der Weiterdelegation fest.

[Variante 2] Die Bewilligungstrager nach Absatz 1 halten im
Organisationsreglement die Angaben zu Méglichkeiten der Delegation sowie der
Weiterdelegation fest.

Art. 70 E-KKV-FINMA (Risikokontrolle)

Gemass Absatz 3 ist die Funktion des Risk Managements von den operativen
Geschéftseinheiten zu trennen (Art. 12a Abs. 3 KKV). Wir fragen uns, ob das Adjektiv
"operativ" geschickt gewahlt ist; auch der Bereich des Chief Operating Officer (COO), dem
die Risikokontrolle typischerweise und — wie wir meinen — im Einklang mit der Regulierung
untersteht, hat durchaus operative Aufgaben. Zutreffender wére unseres Erachtens, in
Anlehnung an Randziffer 100 des FINMA-Rundschreibens 2008/24, die Trennung von den



ertragsorientierten Geschéftseinheiten (wie Portfolio Management oder Vertrieb) zu
verlangen.

Art. 114 E-KKV-FINMA (Aufsichtspriifung)

Gemass FINMA-Rundschreiben 2013/3 (Prifwesen), Randziffer 74, kann die FINMA
Ausnahmen von der Pflicht, den Prifbericht in einer Amtssprache zu verfassen,
genehmigen. Es ist nicht klar bzw. transparent, nach welchen Kriterien die FINMA
Ausnahmen genehmigt; das Begehren der unterzeichneten Fondsleitung (welche zu einer
globalen Finanzdienstleistungsgruppe und gehért und dementsprechend einen international
zusammengesetzten Verwaltungsrat hat), die Prufberichte in Englischer Sprache
einzureichen, wurde von der FINMA kurzlich zurlick gewiesen.

Es ware aus unserer Sicht winschenswert, wenn die KKV-FINMA auch die Frage der
Sprache der Prifberichte regeln und die Voraussetzungen fiir das Abweichen vom
Grundsatz, dass Prufberichte in einer Amtssprache einzureichen sind, nennen wirde. Aus
Rechtsstaatlichkeitsiiberlegungen wéaren bestimmte, wenn auch auslegungsbedirftige
Kriterien, welche die FINMA bei der Beurteilung entsprechender Gesuche anwendet, einer
wenig transparenten (und gegebenenfalls kaum anfechtbaren) Verwaltungspraxis
vorzuziehen.

Anhang 3, ziff. 3.5 Entwurf KKV-FINMA

Bis anhin waren in der Jahresrechnung der Immobilienfonds die Grundsatze fir die
Bewertung sowie die Berechnung des Nettoinventarwertes, d.h. Schatzungsmethode,
Kapitalisierungs- und Diskontierungssatze bekannt zu geben (Art. 68 Ziff. 2.8 KKV-FINMA).
Neu wird verlangt, dass im Rahmen der Bekanntgabe der Grundsétze fur die Bewertung

des Fondsvermdégens guantitative Angaben zu den Annahmen im Schatzungsmodell zu
machen sind.

Der Erlauterungsbericht (S. 68) fuhrt dazu lediglich aus, dass der Grundsatz der Bewertung
zu prézisieren sei. Unseren Erachtens ist gestitzt auf den Entwurf KKV-FINMA und den
Erlauterungsbericht nicht klar, in wie weit eine solche Prazisierung zu erfolgen hat. Eine
diesbeziigliche Konkretisierung durch die FINMA wéare winschenswert.

Eine Methodenbeschreibung, die Uber die bestehende Regelung hinaus geht bzw. Details
zur Methode auffiihrt, ware unserer Auffassung nach nicht zielfihrend. Die FINMA-
akkreditierten Schatzungsexperten bieten dem Anleger Gewabhr fiir eine sachkundige und
unabhéngige Bewertung der Liegenschaften. Unseres Erachtens sollte der Anleger, wie
dies bereits bisher vorgesehen war, tber die Grundziige des Schatzungsmodelles
informiert werden.

Fur die Berilicksichtigung unserer Anliegen danken wir Ihnen bestens. Im Falle von Rickfragen
stehen wir gerne zur Verfliigung. Im weiteren verweisen wir auf die Stellungnahme unseres
Branchenverbandes, der Swiss Funds & Asset Management Association SFAMA.

Freundliche Griisse

Christian Minger

Christian MUNGER
HEAD LEGAL

I.E_

AXA Investment Managers Schweiz AG
Affolternstrasse 42, Postfach 6949
CH-8050 Zurich



Tel.: +41 43 299 15 05
Fax: +41 43 299 15 56

Email: christian.muenger@axa-im.com

Website: www.axa-im.ch
Follow us on Twitter: @AXAIM
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Bamerkung:

MABR.

Einschreiben / per E-Mail vorab
Eidgenéssische Finanzmarktaufsicht FINMA
Herr Tobias Weingart

Laupenstrasse 27

3003 Bern

Zug, 15. Mai 2014

Anhérung zur Totalrevision der Kollektivanlagenverordnung-FINMA (KKV-FINMA)

Sehr geehrter Herr Weingart
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir nehmen Bezug auf Ihre Mitteilung vom 3. April 2014, mit welcher Sie die Anhérung zur Revi-
sion der Kollektivanlagenverordnung-FINMA (KKV-FINMA) eréffneten und danken Ihnen fiir die
Méoglichkeit zur Einreichung einer Stellungnahme.

Das Forum SRO ist ein im Handelsregister des Kantons Zurich eingetragener Verein. Seine Mit-
glieder sind derzeit 11 Selbstregulierungsorganisationen (SRO) geméss Geldwéaschereigesetz,
deren 10 ordentliche Mitglieder von der FINMA und ein assoziiertes Mitglied von der Eidgendssi-
schen Spielbankenkommission beaufsichtigt werden. Zweck des Vereins ist es unter anderem,
sich im Rahmen von Vernehmlassungen fur die Belange der Mitglieder im Rahmen ihrer Tatigkeit
als SRO einzusetzen. Fir weitere Informationen steht Ihnen unsere Homepage unter www.forum-
sro.ch zur Verfugung.

Gerne nehmen wir zum Anhérungsentwurf kurz wie folgt Stellung.

Forum Schweizer Selbstregulierungsorganisationen (Forum-SR0)
Storchengasse 4 | 8001 Zirich | Tel. +41 (0)41 727 75 75 | Fax +41 (0)41 727 75 70 | CHE-115.246.467
www.forumsro.ch | www.forumoar.ch | www.forumoad.ch




Formelles

Was die Einhaltung des Legalitatsprinzips angeht, muss man sich die Frage der Einhaltung
der Voraussetzungen einer Delegation stellen: Bei der Durchsicht der Verordnung stellt
man fest, dass die Delegation an die FINMA nicht stets im Gesetz im formellen Sinne
(KAG), sondern teilweise lediglich in der KKV vorgesehen ist (z.B. Art. 72 VE KKV-FINMA
i.V.m. Art. 33 Abs. 1 KKV, Art. 73 VE KKV-FINMA i.V.m. Art. 16 Abs. 2 KKV, Art. 75 VE
KKV-FINMA iV.m. Art. 21 Abs. 3 lit b KKV). Gemass Botschaft zum revidierten
Bundesgesetz uber die Anlagefonds vom 14. Dezember 1992 (BBI. 1993 | 217 ff.) liegt der
Sinn von FINMA-Verordnungen darin, dass in Bereichen sehr technischer und
fachspezifischer Detailregelungen auf die Fachkompetenz der Aufsichtsbehérde abgestellt
und folgerichtig die Verordnungskompetenz in diesen spezifischen Gebieten ,von
Gesetzes wegen" der Aufsichtsbehorde direkt iberbunden werden soll. Art. 7 Abs. 1 lit. b
FINMAG sieht vor, dass die FINMA durch Verordnungen reguliert, ,wo dies in der
Finanzmarktgesetzgebung vorgesehen ist*. Falls die ,Finanzmarktgesetzgebung" auch die
Kollektivanlagenverordnung  (KKV) umfasst, konnte diese Bestimmung eine
Delegationsnorm an die FINMA in der KKV erlauben. Dennoch erscheint es fragwiirdig,
dass das FINMAG Grundséatze im Bereich des allgemeinen Verwaltungsrechts festlegt
(Grundsatz, dass die ,Finanzmarktgesetzgebung" im Allgemeinen die
Verordnungskompetenz der FINMA begrinden kann).

Materielles

Bei der Durchsicht der Vorlage wird erkennbar, dass ein Grossteil der Anpassungen der
Vereinfachung des Textes dient, durch kleinere Anpassungen im Verordnungstext bis zur
Streichung ganzer Bestimmungen. Die vereinfachten Bestimmungen sind nicht zu
bemangeln, da eine Verscharfung der Anforderungen im Vergleich zum bestehenden
Verordnungstext nicht ersichtlich ist.

Im Vergleich zur bestehenden KKV-FINMA regelt die revidierte KKV-FINMA neu folgende
Bereiche: Anforderungen an die Verwaltung der Sicherheiten (Vermégenswerte, die im
Rahmen von Anlagetechniken oder bei OTC-Geschaften als Sicherheiten entgegen
genommen werden, Art. 50 — 55 VE KKV-FINMA), Anforderungen an Master-Feeder-
Strukturen (Art. 56 — 66 VE KKV-FINMA), Anforderungen an das Risikomanagement
(Art. 67 ~ 71 VE KKV-FINMA), Anforderungen an die Organisation von Fondsleitung und
SICAV (Art. 72 VE KKV-FINMA), Regelung der Berechnung der Schwellenwerte fur den
De-Minimis-Ansatz  (Art. 73 f.  VE  KKV-FINMA), Anforderungen an die
Berufshaftpflichtversicherung  (Art. 75 f. VE KKV-FINMA) und organisatorische
Anforderungen an die Depotbank sowie Kontrollaufgaben der Depotbank (Art. 77 f. VE
KKV-FINMA). Mit den neuen Anforderungen an die Verwaltung der Sicherheiten und an
Master-Feeder-Strukturen sowie mit der Regelung der Berechnung der Schwellenwerte fur
den De-Minimis-Ansatz wurden neue technische Bestimmungen in die Verordnung
aufgenommen. Die neuen Anforderungen an das Risikomanagement, die
Berufshaftpflichtversicherung sowie die Depotbank bewegen sich in einem annehmbaren
Rahmen. Da die KKV-FINMA keine neuen verscharften Standards schafft, ist gegen die
neu geregelten Bereiche grundséatzlich nichts einzuwenden.



Mit freundlichen Grissen

Dr. Martin I\gﬂ‘q Caroline Kindler

Prasident Geschaftsfihrerin



Projet de révision totale de I'OPC-FINMA — Procédure d’audition

| Remarques matérielles

Art. 50 ss P-OPC-FINMA

Le projet introduit des exigences minimums a respecter concernant la qualité, la gestion et la garde
des slretés qui auront été « acceptées » (ou « regues » comme traduit a I'art. 54 P-OPC-FINMA)
dans le cadre de techniques de placement ou lors d'opérations OTC. Les s(retés qui seraient
« données » ne sont pas visées par le projet.

Aujourd’hui, lorsque la direction de fonds conclut des opérations OTC au nom et pour le compte d’'un
placement collectif selon les art. 31 a 33 OPC-FINMA (qui deviendront les art. 29 a 31 P-OPC-
FINMA), les contreparties requierent parfois de la direction de fonds la remise de sdretés pour
couvrir leur risque, notamment de contrepartie ou de marché. Ces siretés prennent la forme
d’espéces ou de titres, qui font partie de la fortune du placement collectif. Dans un tel cas, les
sOretés sont donc « données ».

Pour que les siretés « données », en tant qu’'accessoire de la créance principale, puissent étre
compensées, il doit s’agir impérativement des mémes parties contractuelles. Or, si les slretés
« données » étaient gardées au nom de la banque dépositaire, directement ou via son réseau de
sous-dépositaires, ces sdretés seraient refusées par les contreparties de la direction de fonds
puisque impossible a compenser.

Rappelons, par ailleurs, que, au niveau européen, I'exigence de slretés lors d'opérations OTC est
en train de se généraliser (cf. directive EMIR) et que la Suisse suit le mouvement via les nouvelles
dispositions Iégales en préparation visant a réglementer le négoce de dérivés (cf. avant-projet LIMF
notamment l'art 102, qui impose I'échange de garanties (hors compensation par une contrepartie
centrale) a toutes les contreparties financieres).

Comme déja relevé, le projet ne traite pas des sdretés qui seront « données ». Or, du point de vue
de la protection des investisseurs, la garde et la gestion de telles s(retés devraient étre
réglementées. S'agissant de la qualité de ces sdretés, il convient de laisser la décision a la
contrepartie concernée, en fonction des risques qu'elle aura identifiés et des autres exigences
Iégales auxquelles elles pourraient étre soumises.

En matiere de garde des slretés « données », le projet devrait arréter le role de la banque
dépositaire, puisqu’une partie de la fortune du placement collectif se retrouve déposée par la
direction de fonds aupreés d’'une autre entité ne faisant pas forcément partie du réseau de sous-
dépositaires. A cet égard, le projet pourrait s'inspirer de I'art. 104 al. 1 let. e OPCC concernant les
actifs non conservables, pour lesquels la banque dépositaire doit veiller & I'existence et au suivi de
ces actifs. Par ailleurs, le projet devrait exiger la ségrégation des siretés « données » avec les
propres actifs de la contrepartie.

En matiere de gestion des slretés « données », le projet devrait veiller a ce que cette gestion
réponde aux exigences minimums de l'art. 52 P-OPC-FINMA.

Proposition
Dans le cadre de la Section 4 consacrée a la gestion des slretés, régler aussi, aux conditions telles

gue proposées ci-dessus, la garde et la gestion des slretés « données » lors d'opérations OTC
conclut par la direction de fonds conformément aux art. 29 a 31 P-OPC-FINMA.



Art. 57 al. 1 P-OPC-FINMA
Cet alinéa fait référence a un article 65b OPCC qui n’existe pas.

Proposition
Suppression du renvoi a I'art. 65b OPCC.

Art. 66 al. 6 P-OPC-FINMA

La FINMA introduit I'obligation de consigner dans le reglement d’organisation les taches déléguées
et la possibilité d’'une (seule) sous-délégation. Or, la mention de ces informations dans le réglement
d’'organisation est trés contraignante, a cause de la procédure d'approbation a mettre en place a
chaque modification de ce document, sans apporter une valeur ajoutée a la surveillance de la
FINMA.

En effet, en vertu de l'art. 16 LPCC, les assujettis doivent requérir I'autorisation préalable de la
FINMA chaque fois que les circonstances sur lesquelles se sont fondées I'autorisation se modifient.
Or, la mise en place d’'une délégation de taches ou des modifications a ce sujet en fait sans aucun
doute partie.

Ainsi, sur la base de l'art. 16 LPCC, la FINMA est déja aujourd’hui systématiquement informée et
appelée a se déterminer en matiere de délégation de taches. L'introduction d’'une nouvelle
disposition visant le méme but n'apparait donc pas nécessaire.

Suivant I'approche « principle-based » poursuivi par l'art. 66 P-OPC-FINMA, le projet pourrait
cependant prévoir I'obligation de fixer dans le réglement d'organisation les compétences
d’approbation et de réglementation interne en cas de délégation de taches.

Proposition
Suppression de l'actuel al. 6 et remplacement par un contenu « principle-based » pour les

compétences d’approbation et de réglementation interne en cas de délégation de taches.

Art. 68 al. 2 P-OPC-FINMA

Le projet exige que les directions de fonds, les SICAV et les gestionnaires de placements collectifs
fixent les principes de gestion des risques et I'organisation en la matiére dans une directive interne.
Cette directive doit étre établie en fonction des risques essentiels que les assujettis précités auront
identifiés en fonction de leurs activités. En cas de changement dans les risques essentiels, la
directive interne devra alors étre adaptée.

L'art. 68 al. 2 P-OPC-FINMA mentionne, toutefois, que la directive interne doit aussi inclure les
risques auxquels les assujettis susmentionnés ou les placements collectifs gu’ils gérent et les autres
fortunes gérées dans le cadre de mandat « pourraient étre exposés ». En incluant les risques
potentiels, le projet va trop loin. Il va obliger les directions de fonds, les SICAV et les gestionnaires
de placements collectifs a engager des moyens pour la gestion et le contrle des risques
disproportionnés, sans que cela réponde a un intérét de protection des investisseurs. Cette exigence
doit dés lors étre supprimée.

Proposition
Suppression de « pourraient étre exposés » dans l'alinéa 2.

Art. 68 al. 5, 69 al. 3, 2°"® phrase, et 71 P-OPC-FINMA

Le principe d'une directive interne en vue de régler I'utilisation des instruments financiers dérivés est
fixé a l'art. 69 al. 3, 2°™ phrase, P-OPC-FINMA. Le contenu minimum de cette directive ressort,
quant a lui, de l'art. 68 al. 5 P-OPC-FINMA et l'art. 71 P-OPC-FINMA énonce des exigences
supplémentaires en la matiére. Le projet doit étre coordonné, en réunissant toutes les exigences
concernant l'utilisation des instruments financiers dérivés dans un méme article. A cet égard, il
convient de relever que le rapport explicatif concernant I'art. 27 OPC-FINMA ainsi que les art. 68 al.
5 et 71 P-OPC-FINMA ne refléte pas le contenu du projet.

Proposition ‘
Intégration des exigences ressortant des art 68 al. 5, 69 al. 3, 2°™ phrase, et 71 P-OPC-FINMA

dans une seule disposition Iégale.



Art. 77 al. 4 P-OPC-FINMA

Le projet prévoit une application par analogie des art. 67 a 70 P-OPC-FINMA pour les banques
dépositaires. Dans la mesure ou ces dispositions concernent la gestion et le contrble des risques, la
seule mention du « contréle des risques » a l'art. 77 al. 4 P-OPC-FINMA est incompléte. L’alinéa doit
donc étre complété en conséquence.

Proposition
Complément avec la « gestion des risques ».

Art. 118 P-OPC-FINMA

La révision totale de 'OPC-FINMA va exiger une adaptation du prospectus et du contrat des fonds.
Or, les dispositions transitoires ne prévoient, aujourd’hui, aucun délai pour I'adaptation de ces
documents. Le projet doit donc étre complété en conséquence, aprés discussion avec la SFAMA.

Proposition
D’entente avec la SFAMA, introduction d’'un délai transitoire pour adapter le prospectus et le contrat

des fonds a la nouvelle OPC-FINMA.

Remarques formelles

Art. 2 al. 1 et 3al. 2 P-OPC-FINMA
Aligner la forme avec les modifications introduites aux art. 11 et 12 P-OPC-FINMA.

Art. 23 P-OPC-FINMA
Avec les modifications proposées, cet article n'aura, a I'avenir, plus d'alinéas. Les définitions n’ont
donc pas besoin d’étre réunis dans un alinéa 1.

Art. 57 al. 1 let. a et al. 2 let. a P-OPC-FINMA

Insérer « investissant » ou « qui investit » au lieu de « investi ».
Supprimer « a » apreés « au moins ».

Ajouter « de sa fortune » aprés « 85% ».

Art. 76 al. 2 let. c chiff. 2 P-OPC-FINMA
« Treue- » se traduit désormais par « loyauté » et pas « fidélité » (cf. révision partielle LPCC/OPCC).

Titre 2, Chapitre 5 P-OPC-FINMA
Dans le titre, supprimer le « f » aprés « 72 ».

Titre 3

Introduire « Tenue des livres et présentation des comptes, [...] » (cf. modification introduite sous
Chapitre 1).

Est-ce que « obligation de publier » doit vraiment faire partie du Titre 3 dans la mesure ou ce sujet
est traité uniqguement dans la Section 4 du Chapitre 4 ?

Art. 89 al. 1 P-OPC-FINMA
Pour une meilleure compréhension, ne faudrait-il pas conserver « du droit de la société anonyme » ?

Art. 106 P-OPC-FINMA
Dans le titre, renvoi & I'art. « 35a al. 1 let. | OPCC » et pas « 35 al. 1 let. | OPCC ».

Art. 110 P-OPC-FINMA
Dans le titre, est-ce que la mention « et étendue des audits » est encore nécessaire ?

Art. 111 ss P-OPC-FINMA
« Rechnungspriifung » se traduit par « audit des comptes annuels » et pas « révision des comptes
annuels ».



Art. 113 let. a P-OPC-FINMA
Supprimer « audit » avant « des placements collectifs ».
Déplacer « de placements collectifs étrangers » apres « représentants ».

Art. 114 et 115 P-OPC-FINMA
« Prufbericht » se traduisant par « Rapport d’audit », aligner les titres de ces deux articles:

« Rapport d’audit portant sur I'audit prudentiel » et « Rapport d’audit portant sur I'audit des comptes
annuels ».

Art. 114 al. 4 P-OPC-FINMA

Comme a lart. 113 let. a P-OPC-FINMA, remplacer «fonds de placement » par « placements
collectifs ».

Art. 118 P-OPC-FINMA
Le dernier alinéa est le no 7 et pas le 11.
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Zirich, 19. Mai 2014
Stellungnahme zur Totalrevision der Kollektivanlagenverordnung-Finma (KKV-Finma)

Sehr geehrter Herr Weingart
Sehr geehrte Damen und Herren

Am 3. Mérz 2014 haben Sie das Anhdrungsverfahren zur Entwurf der total revidierten Kollektivan-
lagenverordnung-Finma (KKV-Finma) eroffnet. Wir danken Ihnen fiir die Gelegenheit zur Stellung-
nahme, von der wir gerne Gebrauch machen.

Der Schweizerische Versicherungsverband SVV ist der Branchenverband der Privatassekuranz.
Die Versicherungsbranche ist eine wichtige Stiitze des Finanzplatzes Schweiz und der ganzen
schweizerischen Volkswirtschaft mit einem Beitrag von 4.5 % zum BIP" und ein wichtiger Investor
mit (iber 521 Mrd. Schweizer Franken Kapitalanlagen®. Verschiedene Mitgliedgesellschaften des
SVV zdhlen zu den grossen Fondsleitungen und Vermégensverwaltern der Schweiz.

Grundsatzlich begriisst der SVV die vorgeschlagene Totalrevision. Wir haben dennoch Bemerkun-
gen und/oder Antrdge, schwergewichtig zum 2. Titel: Institute des E-KKV-Finma:

1 1. und 2. Kapitel: Organisatorische Anforderungen bei der Delegation von Aufgaben
und Riskmanagement und Risikokontrolle
Von diesen Bestimmungen sind wir als Fondsleitung und/oder Vermdgensverwalter di-
rekt betroffen.

1 Quelle: BFS Produktionskonto, NOGA 65, 2011p

2 Quelle: Finma-Reportal, Versichererreport Bilanz & Erfolgsrechnung 2012 private Versicherungseinrichtungen in der Schweiz
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2 4. Kapitel, 2. Abschnitt: Berufshaftpflichtversicherung
Diesen Abschnitt priiften wir insbesondere aus der Sicht des Haftpflichtversicherers,
das heisst, als Anbieter der vom E-KKV verlangten Versicherungsschutzes. Das Haft-
pflicht- und das Versicherungsvertragsrecht geben bereits ein Regulativ vor, der nur be-
ziiglich der zwingenden Eigenheiten des Kollektivanlagen-Geschéfts prazisiert werden
soll.
Dies erkladrt insbesondere verschiedene Streichungsantrage gegeniiber dem E-KKV-
Finma.

Entsprechend diesen beiden Vorbemerkungen folgen hier die Detailbemerkungen zu einzelnen
Bestimmungen:

1 Die Versicherer als Fondsleitung oder Vermdégensverwalter

Art. 66 E-KKV-Finma Organisatorische Anforderungen bei der Delegation von Aufgaben

In Art. 66 Abs. 2 lit. a. wird neben dem Verwaltungsrat auch die Geschéftsleitung aufgefiihrt.
Das OR (Art 716a) beschrankt sich auf den Verwaltungsrat als oberstes Leitungsorgan der Gesell-
schaft und bezeichnet dessen nicht delegierbaren Verantwortlichkeiten. Zur Delegation von Auf-
gaben der Geschdftsleitung gibt es im OR keine Einschrankungen.

Es ist fiir den SVV nicht ersichtlich, weshalb neben dem Verwaltungsrat auch die Geschéftslei-
tung mit Beschrankungen beziiglich einer Delegation von Aufgaben belegt wird.

Antrag: Textteil streichen: «...welche dem Verwaltungsrat oderderGeschaftsteitumg zukommen;»

In Art. 66 Abs. 3 lit. b. zahlt als Kriterium fiir die Ressourcen und Fachkenntnisse nebst der Aus-
wahl, Instruktion und Uberwachung und Risikosteuerung des Beauftragten auf. Art. 31 Abs. 2
KAG beschrinkt sich bei den Kriterien auf die Instruktion sowie Uberwachung und Kontrolle der
Durchfiihrung des Auftrages. Die Risikosteuerung geht unseres Erachtens iiber diese Aufgaben
hinaus, kann deshalb verwirren und sollte weggelassen werden.

Antrag: Textteil streichen: «...Fachkenntnisse zur Auswahl, Instruktion und Uberwachung urmdRi=

sikosteuerumg-der Beauftragten verfiigt;...»
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Gemadss Art. 66 Abs. 6 sind die delegierten Aufgaben sowie Angaben zur Méglichkeit der Weiter-
delegation im Organisationsreglement festzuhalten. Diese Formulierung kdnnte dahingehend in-
terpretiert werden, dass mit jeder einzelnen Delegation das Organisationsreglement angepasst
werden miisste. Eine angepasste Formulierung wiirde Klarheit schaffen und den eher statischen
Charakter eines Organisationsreglements unterstiitzen:

Antrag: Textanpassung: «...im Organisationsreglement die delegiertertbaren Aufgaben....»

Im Weiteren unterstiitzt der SVV auch die Stellungnahme per Mail vom 25. April 2014 der AXA In-
vestment Managers Schweiz AG, die mit den oben aufgefiihrten Bemerkungen des SVV iiberein-
stimmen, nebst einigen zusatzlichen Anliegen der Gesellschaft.

2 Die Versicherer als Anbieter von Berufshaftpflicht-Versicherungen

Beziiglich Haftpflichtrecht verweisen wir grundsatzlich auf unsere Vernehmlassungseingabe vom
6. Oktober 2011 zu Art. 14 Abs. 1ter Kollektivanlagegesetz. Es darf nicht der falsche Anschein ge-
schaffen werden, dass die Versicherbarkeit eines potenziell Haftpflichtigen eine reine Formsache
sei und auf dem Markt in jedem Fall erhdltlich ist und ein Versicherungsvertrag abgeschlossen
werden kann. Der Gesetzgeber ist dem gefolgt, indem er neben der geforderten Berufshaftpflicht-
versicherung auch einen anderen Nachweis der finanziellen Garantie zuldsst (KAG Art. 14 Abs.
1ter).

Mit der Verordnung KKV (SR 951.311), ebenfalls auf 1. Mdrz 2013 in Kraft gesetzt, wurde die
Kompetenz zur Regelung der Versicherungsanforderungen an die Finma delegiert (Art. 21 lit. b
Abs.3 KKV). Wenn die Weiterdelegation der Kompetenz der Einrichtung einer Berufshaftpflichtver-
sicherung an die Finma zuldssig ist, bleibt die Grenze fiir Anderungen der gesetzliche Rahmen
durch das VVG, weil das Gesetz diesbeziiglich keine Abweichung vorsieht. Alles was im VVG fiir
alle Versicherungsvertrdage bindend geregelt ist, darf unseres Erachtens durch die vorliegende
Verordnung nicht gedndert werden.

Nicht alle Versicherer bieten Produkte im Gebiet Berufshaftpflicht fiir Vermdgensverwalter kollek-
tiver Kapitalanlagen an. Dies ist ein Spezialgebiet mit einer begrenzten Zahl von Anbietern und
setzt gute Kenntnisse der Risiken voraus. Es ist auch von erheblichen, nur sehr schwer kalkulier-
baren oder grossen Risiken auszugehen. Die anbietenden Versicherer kennen die Grenzen der
Versicherbarkeit in diesem Gebiet genau und haben entsprechende Zeichnungsrichtlinien erlas-
sen. Es besteht durchaus die Gefahr, dass aufgrund der (zu) weit gehenden Vorschriften in der
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Verordnung, kein oder nur sehr vereinzelt Versicherungsschutz auf dem Schweizer Markt erhalt-
lich sein wird.

Die Detailbemerkungen sind Folgende:

Art.75 E-KKV-Finma Anforderungen

Abs. 1 lit. b. Die Laufzeit betrdgt mindestens ein Jahr.

Die Bestimmung wird in der Praxis der Versicherer tiblicherweise heute praktiziert. Uniiblich ist
eine Verankerung im Gesetz oder Verordnung. Diese Vorschrift der Laufzeit schafft keinen Mehr-
wert fiir Geschadigte und ist unndétig. Zudem wird ohne Grund in die Vertragsfreiheit eingegriffen.

Antrag: Streichen

Abs. 1 lit. c. Die Kiindigungsfrist betrdgt mindestens 90 Tage.

Diese Regelung ist sehr problematisch bei Kiindigung im Schadenfall, wegen Falschdeklaration
oder Nichtbezahlung der Pramie. Kiindigungsfristen gehoren, wenn tiberhaupt, nicht in Spezial-
gesetze, sondern ins VVG. Es fehlt ein naheliegender und offensichtlicher Grund fiir diese ein-
schriankende Regelung im vorliegenden Anwendungsfall. Die Vertragsfreiheit muss im Rahmen
des VVG gewdhrleistet bleiben und geht vor.

Antrag: Streichen

Abs. 1 lit. d. Es werden mindesten die Berufshaftungsrisiken geméss Artikel 76 (KKV-Finma)
abgedeckt.

Diese Bestimmung legt den Umkehrschluss nahe, dass Art 76 KKV-Finma alle Bedingungen fiir
die Versicherungsdeckung abschliessend umfasst. Entsprechend waren Ausschliisse ausserhalb
von Art. 76 KKV-Finma nicht mehr méglich. Damit wiirden aber wiederum die Rechte und Pflich-
ten gemadss VVG im Spezialgesetz teilweise eingeengt und das ganze Versicherungsrecht seiner
generellen Anwendbarkeit und Giiltigkeit beraubt. Marktiiblich sind immer versicherungstech-
nisch begriindete Ausschliisse zuzulassen, weil sonst kein Anbieter gefunden werden kann; vgl.
auch unten zu Art. 76 KKV-Finma.

Antrag: Streichen und ersetzen mit; entweder hier oder bei Art. 76:

. o BTt i sssArtiketr-tiier=Fimaabgedeck=—Im

Rahmen des Gesetzes kdnnen die Parteien den Deckungsumfang frei regeln. Sie diirfen damit
aber nicht erheblich den Schutzzweck des Gesetzes gefahrden.»
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Abs. 2 und 3 Versicherungsschutz

Ein variabler Wert in einer Verordnung betreffend Mindestversicherungssumme fiihrt faktisch zu
einer variablen Versicherungssumme im Laufe eines Versicherungsjahres. Die Pramie kann aber
nicht in gleichem Masse variabel gestaltet werden. Mengenmassige Abstufungen der Mindestver-
sicherungssumme nach Gréssenvolumen der Dienstleistung/Produktion scheinen in der Gesetz-
gebung europdischer Staaten einen neuen Trend darzustellen. Dies gefdhrdet die Versicherbar-
keit, weil der Versicherer das Risiko nicht im Voraus begrenzen kann. Eine gesetzliche
Normierung ist nur dann markttauglich, wenn der Versicherungsschutz limitiert werden kann. Es
ist eine marktiibliche oder anfangliche Mindestversicherungssumme festzulegen (jahrliche An-
passungen moglich). Bei sehr grossen zu versichernden Anlagesummen besteht zudem die Ge-
fahr, dass der Versicherungsmarkt die gemass Entwurf erforderlichen Versicherungskapazitaten
(bis mehrere 100 Millionen Schweizer Franken) tiberhaupt nicht zur Verfiigung stellen kann.

Antrag: Abs. 2 und 3 streichen und ersetzen mit:

«Der Versicherungsschutz fiir sémtliche Forderungen eines Jahres entspricht mindestens 0.9 Pro-
zent des Gesamtvermdogens der vom Vermdgensverwalter kollektiver Kapitalanlagen verwalteten
kollektiven Kapitalanlagen am Anfang des Versicherungsjahres.»

Abs. 4 Anforderungen an die Berufshaftpflichtversicherung
Mit Abs.2 ist alles festgehalten was fiir eine Jahresversicherungssumme gilt. Es bleibt unklar was
hier noch geregelt werden soll.

Antrag: streichen

Art. 76 E-KKV-Finma Berufshaftungsrisiken

Art. 76 E-KKV-Finma enthélt einen Hinweis auf Art. 21 Abs.3 KKV. Dort wird als Sicherung von For-
derungen aus Vermogensverwaltung der Nachweis von Eigenmitteln von 0,01 Prozent des Ge-
samtvermogens der vom Vermogensverwalter kollektiver Kapitalanlagen verwalteten kollektiven
Kapitalanlagen oder (lit. b) eine Berufshaftpflichtversicherung verlangt. Das entspricht dem Sys-
tem der kompletten Alternation der beiden Anforderungen.

Auch wenn der unmittelbare Anstoss zur Teilrevision des Kollektivanlagengesetzes die nahende
Inkraftsetzung der AIFM-Richtlinie und der darin enthaltenen Drittstaatenregelung war, ging es
dem Bundesrat und dem EFD nicht nur darum, die Europakompatibilitdt zu erhalten und die
AIFM-Drittstaatenregelung umzusetzen. Vielmehr ging es darum, allgemein aus Anlegerschutz
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und Wettbewerbsgriinden Regulierungsliicken im Kollektivanlagengesetz zu schliessen (vgl. Bot-
schaft zum KAG, S.2). Selbst wenn man das EU Recht vollstdandig hdtte umsetzen wollen, ergibt
sich aus diesem Folgendes:

In den Erwdgungen Ziff. 37 der delegierten Verordnung wird die Gestaltung einer angemessenen
Berufshaftpflichtversicherung umschrieben. Eine gewisse Flexibilitdt soll so ermdglicht werden,
dass es dem AIFM und dem Versicherungsunternehmen moglich sei, eine Klausel zu vereinbaren,
wonach der AIFM bei einem etwaigen Verlust einen festgelegten Betrag als ersten Verlustanteil
selbst ibernimmt (festgelegter Selbstbehalt). Diese Eigenmittel sollten zusdtzlich zum Anfangs-
kapital des AIFM und zusdtzlich zu den Eigenmitteln vorgehalten werden, die der AIFM gemaf
Art. 9 Abs. 3 der Richtlinie 2011/61/EU einzubringen hat.

Art.9 Abs.7 der Richtlinie RL 2011/61/EU sieht vor, dass potenzielle Berufshaftungsrisiken aus
den Geschiftstatigkeiten, denen die AIFM nach dieser Richtlinie nachgehen kdnnen, iiber a) zu-
sdtzliche Eigenmittel, um potenzielle Haftungsrisiken aus beruflicher Fahrldassigkeit angemes-
sen abzudecken sind, oder b) iiber eine Berufshaftpflichtversicherung fiir die sich aus berufli-
cher Fahrlassigkeit ergebenden Haftung, die den abgedeckten Risiken entspricht, abzudecken
sind.

Gemadss Art. 12 der delegierten Verordnung handelt es sich bei den nach Art. 9 Abs. 7 der Richtli-
nie 2011/61/EU abzudeckenden Berufshaftungsrisiken um das Risiko eines Verlusts oder Scha-

dens, der durch die Fahrldssigkeit einer relevanten Person bei der Ausiibung von Tatigkeiten, fiir
die der AIFM rechtlich verantwortlich ist, verursacht wird.

Damit ist nach EU Recht der verlangte Versicherungsschutz beschrankt auf das, was in Versiche-
rungsvertragen iiblicherweise gedeckt werden kann und nur auf einen Teil des Schadens. Unse-
res Erachtens geht der E-KKV-Finma nachgewiesenermassen von der falschen Voraussetzung
aus, dass der Versicherungsschutz den Eigenmittelschutz vollstdndig ersetzt.

Art. 76 E-KKV-Finma enthélt eine Aufzahlung aller méglichen Forderungen gegeniiber einem fehl-
baren Vermogensverwalter. Eine Ausnahme der Versicherungspflicht fiir typisch unversicherbare
Risiken wie absichtliche Schddigung, kriminelle Handlungen oder Kiirzungen fiir grobfahrldssige
Schadigungen gemass VVG fehlt ganzlich.

Die Bereitstellung einer alternativen Versicherungslésung muss auch nach EU Recht nicht die
persdnliche vollumfangliche Verantwortlichkeit des Vermogensverwalters umfassen, wie sie in
Art. 76 E-KKV-Finma umschrieben wird. Im VVG gesetzlich vorgesehene und marktiibliche Aus-
schliisse miissen in der Versicherungslosung erhalten bleiben.
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Konsequenterweise ist Art. 76 E-KKV Finma als Alternative und reine Versicherungslosung der
Forderungen Geschddigter abzulehnen. Auch in ausldndischen Gesetzen - wie beispielsweise im
Lebensmittel- und Futtermittelgesetzbuch (LFGB) Deutschland - werden Deckungseinschrankun-
gen explizit als zuldssig bezeichnet.

Bereits in der Strategie zu Pflichtversicherungen hat sich der SVV auf den Standpunkt gestellt,
dass marktiibliche Ausschliisse immer zuldssig sein miissen um die Versicherbarkeit gewdhrleis-
ten zu kdnnen.

Antrag: Abs. 1 ergdnzen und Abs. 2 streichen:

Abs. 1 «...das Risiko eines Verlusts oder Schadens im Rahmen der marktiiblichen Versicherungs-
deckung abzudecken, der...»

Abs.2 streichen

Wir hoffen, dass unsere Bemerkungen lhre Aufmerksamkeit und wohlwollende Priifung finden.
Gerne stehen wir lhnen fiir allféllige Fragen und Auskiinfte zur Verfiigung.

Freundliche Griisse

Schweizerischer Versicherungsverband SVV

puc JanS

arc Chuard Alex Schonenberger
Leiter Ressort Finanz & Regulierung Leiter Wirtschaft und Arbeitgeberfragen
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Versand per E-Mail an: tobias.weingart@finma.ch

Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA
z.Hd.v. Herrn Tobias Weingart
Laupenstrasse 27

3003 Bern

Basel, 26. Mai 2014

Totalrevision der Kollektivanlagenverordnung-FINMA (KKV-FINMA)

Sehr geehrter Herr Weingart
Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Threr Mitteilung vom 3. April 2014 haben Sie uns eingeladen, zum Entwurf fir eine
Totalrevision der Kollektivanlagenverordnung-FINMA (KKV-FINMA) Stellung zu nehmen. Wir
danken Ihnen fir die Gelegenheit zur Stellungnahme und nehmen diese gerne wahr.

Die Swiss Funds & Asset Management Association SFAMA und die Schweizerische
Bankiervereinigung (SBVQ), welche einen Grossteil der von dieser Verordnung erfassten
Finanzintermdiare repréasentieren, haben beschlossen, eine gemeinsame Stellungnahme zu
erarbeiten, um die Bedeutung dieses Themas zu unterstreichen.

Mit Schreiben vom 17. April und 29. April 2014 wurden unsere Gesuche um Erstreckung der
Frist zur Einreichung der Stellungnahmen bis zum 26. Mai 2014 gutgeheissen, wofir wir lhnen
an dieser Stelle nochmals danken mdchten. Die vorliegende Stellungnahme erfolgt somit
innerhalb der uns gewahrten Frist.

Wir mochten Sie im Rahmen dieses Schreibens zusammenfassend auf die fir uns zentralen
Anliegen zum Revisionsentwurf aufmerksam machen. In der Beilage gestatten wir uns ferner,
Ihnen unsere ausfihrlichen Anmerkungen und Kommentare zu einzelnen Bestimmungen des
Entwurfes in tabellarischer Form (Anhang 1) zukommen zu lassen. Neben einer Erlauterung der
einzelnen Punkte enthalt die Tabelle jeweils auch konkrete Textvorschlage, mit welchen den
aufgeworfenen Anliegen unseres Erachtens Rechnung getragen werden kénnte.

Die folgenden Ausfiihrungen erfolgen gegliedert in zwei Teile. In einem ersten Teil (1.) erlauben
wir uns einleitend ein paar generelle Bemerkungen zum vorgeschlagenen Verordnungstext
sowie zur Entwicklung der Regulierung im Kollektivanlagenrecht allgemein. In einem zweiten
Teil (11.) folgen einige spezifische Ausfiilhrungen zu einzelnen unserer Kernanliegen, welche in
der beiliegenden Tabelle ebenfalls nochmals im Detail aufgegriffen werden.

l. Generelle Bemerkungen

Die SFAMA und die SBVg unterstitzen grundsétzlich die vorgeschlagene Totalrevision der
KKV-FINMA, welche auf Grund der Teilrevision des Kollektivanlagengesetzes (KAG) und der
entsprechenden Anpassung der Kollektivanlagenverordnung (KKV) notwendig wurde. Ohne die
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am 1. Marz 2013 in Kraft getretene Revision des KAG ware der Zugang zum europaischen
Markt und damit die Wettbewerbsfahigkeit der Schweizer Fonds- und Asset Management-
Industrie erheblich beeintrachtigt worden. Vor diesem Hintergrund begriissen wir auch, dass mit
der Teilrevision des KAG eine engere Anlehnung an die europaische Regulierung im Bereich
der kollektiven Kapitalanlagen stattgefunden hat. Auch bei der vorgeschlagenen Revision der
KKV-FINMA hat man sich in vielen Bereichen an der européischen Regulierung orientiert. Wir
erachten dies als positiv. Gleichzeitig stellen wir aber fest, dass die FINMA im vorliegenden
Revisionsentwurf in verschiedenen Bereichen restriktivere Regeln vorsieht als dies in der
europaischen Union (EU) der Fall ist. Dies ist beispielsweise im Bereich der OTC-Geschéafte
(e.g. Art. 30 Abs. 5; Art. 44 Abs. 2 E-KKV-FINMA) oder bei den Regelungen zu den Master-
Feeder-Strukturen (e.g. Art. 56; Art. 62 E-KKV-FINMA) der Fall.

Sofern derartige Verscharfungen im Vergleich zur Regulierung in der EU nicht durch die
spezifischen Gegebenheiten im Schweizer Finanzmarkt indiziert oder anderweitig zwingend
notwendig sind, lehnen wir diese grundsatzlich ab. Ein derartiger ,Swiss Finish® im beschrie-
benen Sinne schadet den Schweizer Finanzdienstleistern mit Blick auf ihre internationale
Wettbewerbsfahigkeit in unnétiger Weise.

In eine ahnliche Richtung geht die Beflirchtung der Industrie, dass mit der im Entwurf flr ein
neues Finanzinfrastrukturgesetz (FinfraG) vorgesehenen Einflihrung der Clearingpflicht fir
OTC-Derivate eine strengere Regulierung implementiert werden kénnte als dies in der EU mit
EMIR und MIFID [I/MiFIR der Fall ist. Wir gehen jedoch davon aus, dass dies grundséatzlich
nicht die Intention des EFD war und die Botschaft insbesondere préazisieren wird, dass
.oecurities Lending” und ,Repo-Geschéfte* nicht von der Clearingpflicht erfasst werden. Eine
derartige Klarstellung ware insbesondere mit Blick auf Art. 7 und Art. 17 E-KKV-FINMA, aber
auch Art. 23 E-KKV-FINMA wiinschenswert.

II.  Spezifische Bemerkungen
1. Clearingpflicht fir bestimmte OTC-Geschéfte

Mit EMIR werden bestimmte OTC-Geschafte, welche auf Rechnung von Schweizer Fonds
ausgefiihrt werden, einer Clearingpflicht (Abrechnungspflicht) unterstellt. Das FinfraG wird diese
Pflicht noch erweitern. Vor diesem Hintergrund erscheint es wichtig, dass in Art. 23 Abs. 1 E-
KKV-FINMA neu eine Definition der clearingpflichtigen Geschafte eingefuhrt wird. In diesem
Zusammenhang schlagen wir ferner eine Prazisierung von Art. 30 Abs. 1 E-KKV-FINMA vor,
wonach OTC-Geschéfte, welche einer Clearingpflicht unterstehen, genauso wie OTC-
Geschéfte ohne Clearingpflicht auf der Basis eines standardisierten Rahmenvertrages
abgeschlossen werden mussen. Schliesslich schlagen wir in Art. 31 Abs. 2 eine entsprechende
Erg&nzung vor, gemass welcher OTC-Geschéfte, die von der Clearingpflicht erfasst sind, nicht
von der in Abs. 1 definierten Bonitatsanforderung erfasst werden.

Ferner erlauben wir uns einen Anderungsvorschlag zu machen in Bezug auf die in Art. 30
Abs. 5 E-KKV-FINMA enthaltene Verpflichtung, vor dem Abschluss eines Vertrages uber ein
OTC-Derivat zwingend mindestens die Offerte von zwei moglichen Gegenparteien einzuholen.
Hier sollten Ausnahmen mdoglich sein um Problemen, welche sich auf Grund der Grdsse oder
Liguiditat der beabsichtigten Geschéfte ergeben kénnen, Rechnung tragen zu kénnen. In
diesem Zusammenhang ist zudem zu erwahnen, dass eine entsprechende Pflicht auch nicht in
der Regulierung der EU (UCITS IV, AIFMD und MiFID) zu finden ist.

2. Risikobewertung (Commitment I, Commitment Il und Value at Risk)

Wie bereits diskutiert, sind wir uns bewusst, dass der Commitment I-Ansatz eine schweizer-
ische Besonderheit darstellt, welche sich in erster Linie auf Grund der spezifischen Regelung in
Bezug auf Schweizer Pensionskassen ergibt. Wir sind zum Schluss gekommen, dass der
Commitment I-Ansatz nicht gestrichen werden sollte, dass dieser jedoch auf dieselben Berech-
nungsmethoden beziiglich Verpflichtungen abstellen sollte wie der Commitment ll-Ansatz. Vor
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diesem Hintergrund gestatten wir uns eine Anpassung von Art. 34 E-KKV-FINMA vorzu-
schlagen, ohne jedoch in Frage zu stellen, dass der Einsatz von Derivaten unter dem
Commitment I-Ansatz weder zu einer Hebelwirkung fiir das Fondsvermdgen fiihren noch einem
Leerverkauf entsprechen darf.

Mit den in Bezug auf Art. 35 ff. E-KKV-FINMA vorgeschlagenen Anpassungen wird primar eine
Angleichung der schweizerischen Regulierung an die entsprechenden Bestimmungen in der EU
angestrebt. So erscheint beispielsweise der aktuelle Wortlaut von Art. 36 Abs. 1 Bst. a E-KKV-
FINMA zu restriktiv und verunmoglicht praktisch das in der EU vorgesehene Netting.

3. Verwaltung und Verwahrung von Sicherheiten fir Securities Lending, Repo und Derivate

Mit Blick auf den 4. Abschnitt der KKV-FINMA (Art. 50 ff. E-KKV-FINMA), welcher sich mit der
Verwaltung und der Verwahrung von Sicherheiten befasst, ist zu betonen, dass die entsprech-
enden Regelungen den einschlagigen Guidelines der ESMA entsprechen und nicht Gber diese
hinausgehen sollten. So sollte beispielsweise bei der Verwahrung von Sicherheiten (Art. 54 E-
KKV-FINMA) klargestellt werden, dass die Verwendung des Unterverwahrnetzes auch fir die
Sicherheiten zulassig ist. Ferner erscheint es nicht sachgerecht, die Drittverwahrung auf die
Verpfandung einzuschranken (Abs. 2). Eine solche Einschrankung ergibt sich auch aus den
ESMA Guidelines (Rz. 43 Bst. g), gemass welcher die Drittverwahrung fiir «xandere Arten von
Sicherheitsvereinbarungen» zugelassen wird, nicht.

4. Master — Feeder-Strukturen

Der Revisionsentwurf enthalt in Art. 56 ff. detaillierte Vorschriften zu den Master-Feeder-
Strukturen, welche mit Art. 73a KKV in Anlehnung an die europaische UCITS-Richtlinie neu ins
Schweizer Kollektivanlagenrecht aufgenommen wurden. Gemass dem vorliegenden Entwurf
sollen in der Schweiz ausschliesslich Feeder-Fonds in einen Master-Fonds investieren kénnen,
nicht jedoch auch andere Anleger (Art. 56 E-KKV-FINMA). Die Hintergriinde dieser Restriktion,
welche im Ubrigen auch nicht in der UCITS-Richtlinie zu finden ist, erscheinen uns nicht nach-
vollziehbar. Insbesondere méchten wir darauf hinweisen, dass die diesbeztglich im Erlauter-
ungsbericht ins Feld gefuihrte Argumentation der Gleichbehandlung der Anleger unseres
Erachtens zu kurz greift. Bereits heute ist die in Art. 7 KAG statuierte Gleichbehandlung eine
relative, welche in Bezug auf verschiedene Anteilsklassen oder Fund of Fund-Konstrukte eine
Differenzierung erlaubt.

Des Weiteren sieht der Entwurf vor, dass Master- und Feeder-Fonds von derselben Prifge-
sellschaft zu prifen sind (Art. 62 Abs. 1 E-KKV-FINMA). Eine solche Regelung erscheint uns
kaum praktikabel, da Master- und Feeder-Fonds haufig von unterschiedlichen Fondsleitungen
aufgelegt werden, welche unter Umstanden unterschiedliche Prifgesellschaften haben. Die
vorgesehene Regelung wiirde somit bei institutsubergreifenden Master-Feeder-Strukturen zu
Problemen in der Praxis fuhren. Die diesbezigliche Regelung in Art. 62 UCITS, wonach
unterschiedliche Prifgesellschaften zuléssig sind, diese jedoch eine entsprechende Verein-
barung Uber den Austausch von Informationen abschliessen missen, erscheint uns vor diesem
Hintergrund zweckmassiger.

Daneben haben wir im Rahmen des Anhoérungsverfahrens festgestellt, dass die FINMA der
Meinung ist, dass nebst dem Master- auch die Feeder-Fonds eine schweizerische kollektive
Kapitalanlage sein missen. Wir mochten anregen, diese restriktive Auslegung der Verordnung
zu Uberdenken. Wir denken, dass der Fall eines Schweizer Feeders und eines EU domizilierten
UCITS Masters (oder umgekehrt) im Einklang mit den Bestimmungen der Verordnung ist und
ein entsprechender Setup von der FINMA grundsatzlich bewilligungsféahig sein sollte. Dies
wirde die Tar fur kiinftige Entwicklungen und Innovationen offen halten, beispielsweise die
Einhaltung l&anderspezifischer regulatorischer Auflagen mittels entsprechender Feeder Fonds.
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5. Delegation von Aufgaben

Mit Blick auf die Regelung zu den organisatorischen Anforderungen bei der Delegation von
Aufgaben (Art. 66 ff. E-KKV-FINMA) begriissen wir grundsétzlich den prinzipienbasierten
Ansatz und die Aufhebung des FINMA-Rundschreibens 2008/37.

Das heutige kompetitive Umfeld bringt eine ausgepragte Fokussierung auf Kernkompetenzen
und eine damit verbundene Arbeitsteilung mit sich. Um diese Realitat nicht unndétig zu er-
schweren, sollte in Art. 66 E-KKV-FINMA nicht grundsatzlich jede Art von Delegation erfasst
werden, sondern die Bestimmung sollte sich primar am Schutzzweck des KAG orientieren. Vor
diesem Hintergrund haben wir in Anlehnung an das bereits fir die Banken geltende FINMA-
Rundschreiben 08/7 ,Outsourcing“ einen Formulierungsvorschlag ausgearbeitet, welcher auf
die wesentlichen, eng mit der Bewilligung des jeweiligen Instituts zusammenhangenden Aufga-
ben fokussiert. Die angestrebte Einschrankung auf die ,core functions” entspricht im Ubrigen
auch der Praxis in der EU. So gelten beispielweise die Pflichten von Art. 20 AIFMD nur bei der
Delegation derartiger ,core functions®. An dieser Stelle sei auch darauf hingewiesen, dass die
vorgesehene vorgangige Genehmigung der Delegation (wesentlicher) Aufgaben durch die
FINMA weiter geht, als die vergleichbare Regelung in der EU, welche lediglich eine vorgangige
Meldepflicht vorsieht.

Neben der erwahnten Fokussierung der Regelung auf die wesentlichen Aufgaben haben wir
uns erlaubt, in Art. 66 noch ein paar weitere Prazisierungen vorzuschlagen.

6. Grundsatze des Riskmanagements

Wir begrussen grundsatzlich die Ausfiihrungen der FINMA im E-KKV-FINMA zum Thema
Riskmanagement und Risikokontrolle (Art. 67 ff. E-KKV-FINMA). Bei der Analyse der einzelnen
Bestimmungen haben sich in der Industrie jedoch verschiedene Unklarheiten ergeben.
Einerseits erscheinen die Grundsatze der Regelung teilweise zu wenig klar (e.g. ,wesentliche
Risiken®, Abgrenzung von Riskmanagement, Risikokontrolle, Compliance) und anderseits
besteht Prazisierungsbedarf hinsichtlich des Wortlauts fur die Umsetzung der Bestimmungen
bei Wertschriften- und Immobilienfonds auf Positions-, Produkte- und Institutsebene. Wir haben
versucht, die Bestimmungen Art. 67 ff. aus der Perspektive der Industrie etwas einheitlicher
darzustellen und gestatten uns, lhnen im Anhang einen entsprechenden Formulierungs-
vorschlag zukommen zu lassen. Wie Sie dem Vorschlag entnehmen kénnen, haben wir es
insbesondere als sinnvoll erachtet, zu Beginn des Kapitels die Grundsatze fur Riskmanagement
und Risikokontrolle aufzufiihren.

7. Keine ,Doppelregulierung®

Die KKV-FINMA enthédlt einige Vorgaben, welche fur Banken bereits andernorts detailliert
normiert sind. Eine derartige doppelte Regulierung ist zu vermeiden, da beaufsichtigte Finanz-
intermediare in Bezug auf dieselbe Frage jeweils einer klaren Regelung unterstehen missen
und nicht zwei (leicht) unterschiedlichen. Dies gilt insbesondere fiir Art. 77 Abs. 4 E-KKV-
FINMA, der fir Depotbanken eine ,sinngemasse* Anwendbarkeit der fur die tUbrigen Be-
willigungstrager geltenden Risikovorschriften vorsieht. Depotbanken sind bereits spezifischen
aufsichtsrechtlichen Regeln der Bankenregulierung unterstellt, deren Beachtung hinreichende
Gewabhr fur eine geeignete Organisation und einwandfreie Geschéftsfuhrung bieten. Gemass
dem FINMA RS 08/24 sind sie insbesondere verpflichtet, ein wirksames Internes Kontrollsystem
zu etablieren. Dadurch ist bereits sichergestellt, dass die Banken tber ein angemessenes und
zweckmassiges Risikomanagement verfigen, weshalb eine Regulierung zusatzlich in der KKV-
FINMA hinféllig, weil doppelt ist. Wir verweisen ausserdem zu diesem Thema auf unsere
Bemerkungen zu Art. 77 Abs. 4 E-KKV-FINMA.

8. Anpassungen im Bereich Immobilienfonds

Im Bereich Immobilienfonds (Art. 83, Art. 86 E-KKV-FINMA) hat die FINMA verschiedene
Anpassungen der bestehenden Bestimmungen vorgeschlagen. Wir sind zum Schluss

SFAMA e Dufourstrasse 49 ¢ Postfach « CH-4002 Basel * Tel. +41 (0)61 278 98 00 * Fax +41 (0)61 278 98 08



5/5

gekommen, dass die vorgenommenen Anpassungen in der Praxis mit Blick auf Aspekte der
Rechnungslegung zu Missverstandnissen und Unklarheiten fihren kdnnten und haben uns
daher erlaubt, verschiedene essentielle Prazisierungen vorzuschlagen.

9. Bewertung

Abschliessend erlauben wir uns den Hinweis, dass unseres Erachtens in Bezug auf die
Bewertung von Anlagen, die an einer Borse kotiert oder an einem anderen geregelten, dem
Publikum offen stehenden Markt gehandelt werden (Art. 84 E-KKV-FINMA), eine weitere
Prazisierung sinnvoll erscheint. Um sicherzustellen, dass auch bei Konstellationen, bei denen
die NAV-Bewertung auf einem Vergleichsindex basiert den Anforderungen an Transparenz und
Anlegerschutz hinlanglich Rechnung getragen wird, haben wir uns erlaubt, in Ergédnzung von
Art. 84 Abs. 2 Bst. a E-KKV-FINMA einen Formulierungsvorschlag fur zwei neue Absétze (Abs.
3 und 4) auszuarbeiten.

Wird danken lhnen flr die wohlwollende Priifung unserer Anliegen und stehen Ihnen fur
zusatzliche Erlauterungen und Diskussionen jederzeit gerne zur Verfligung.

Freundliche Grisse

Swiss Funds & Asset Management Schweizerische Bankiervereinigung
Association SFAMA

Markus Fuchs Thomas Zimmerli Jakob Schaad Mireille Tissot
Geschaftsfuhrer stv. Geschéftsfuhrer stv. Vorsitzender der Geschéftsleitung Mitglied der Direktion
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Anhang 1

ANHORUNG ZUR KKV-FINMA

SFAMA UND SBVg STELLUNGNAHME

E-KKV-FINMA

Textvorschlage

Begrindungen / Kommentare

Verordnung der Eidgendssischen Finanzmarktauf-
sicht Uber die kollektiven Kapitalanlagen

(Kollektivanlagenverordnung-FINMA, KKV-FINMA)
Vom ... 21. Dezember 2006 (Stand-am-1. Januar 2009)

Die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (FINMA),

gestutzt auf die Artikel 55 Absatz 3, 56 Absatz 3, 71 Absatz 2, 91 und 128
Absatz 2 des Kollektivanlagengesetzes vom 23. Juni 2006 (KAG),

verordnet:

1. Titel: Anlagetechnikenund-DerivateKollektive Kapitalanlagen

1. Kapitel: Effektenfonds

1. Abschnitt: Effektenleihe («Securities Lending»)

(Art. 55 Abs. 1 Bst. a KAG und Art. 76 Kollektivanlagenverordnung vom 22. Nov.
2006, KKV)

Anhdrung KKV-FINMA / SFAMA/SBVg Stellungnahme _20140521

1/54




E-KKV-EINMA

Textvorschldge

Begrindungen / Kommentare

Art. 3 Zulassige Borger und Vermittler

' Die Fondsleitung oder die SICAV tétigt die Effektenleihe nur mit auf diese
Geschaftsart spezialisierten, erstklassigen beaufsichtigten Borgern bezie-
hungsweise—und Vermittlern wie Banken, Brokern und Versicherungsgesell-

schaften sowie anerkannten Effektenclearing-Organisationenzentralen Gegen-
parteien, die eine einwandfreie Durchfiihrung der Effektenleihe gewéahrleisten.

z Die Fondsleitung oder die SICAV hat die schriftliche Zustimmung der Depot-
bank einzuholen, wenn diese weder als Borger noch als Vermittler an der
Effektenleihe beteiligt werden soll. Die Depotbank kann ihre Zustimmung nur
verweigern, wenn nicht sichergestellt ist, dass sie ihren gesetzlichen und ver-
traglichen Abwicklungs-, Verwahr-, Informations- und Kontrollaufgaben nach-
kommen kann.

Art. 3 Zulassige Borger und Vermittler

! Die Fondsleitung oder die SICAV tatigt die Effektenleihe nur mit auf
diese Geschéftsart spezialisierten, erstklassigen, beaufsichtigten Bor-
gernund Vermittlern wie Banken, Brokern und Versicherungsgesell-
schaften sowie anerkannten—Zentralverwahrern und zentralen Gegen-
parteien, die eine einwandfreie Durchfiihrung der Effektenleihe gewéhr-
leisten.

Zu Art. 3Abs. 1

Wir empfehlen hier von Zentralverwahrern i.S. des FinfraG zu sprechen und nicht von "zentra-

len Gegenparteien”.

2. Abschnitt: Pensionsgeschéaft («Repo, Reverse Repo»)
(Art. 55 Abs. 1 Bst. b KAG und Art. 76 KKV)

Art. 123 Zuléssige Gegenparteien und Vermittler

* Die Fondsleitung oder die SICAV tatigt Pensionsgeschéfte nur mit auf diese
Geschaftsart spezialisierten, erstklassigen beaufsichtigten Gegenparteien
beziehungsweise-und Vermittlern wie Banken, Brokern und Versicherungsge-
sellschaften sowie anerkannten Effektenclearing-Organisationenzentralen
Gegenparteien, die eine einwandfreie Durchfiihrung des Pensionsgeschéfts
gewabhrleisten.

2

Die Fondsleitung oder die SICAV hat die schriftliche Zustimmung der Depot-
bank einzuholen, wenn diese weder als Gegenpartei noch als Vermittler am
Pensionsgeschéft beteiligt werden soll.

3Die Depotbank kann ihre Zustimmung nur verweigern, wenn nicht sicherge-
stellt ist, dass sie ihren gesetzlichen und vertraglichen Abwicklungs-, Verwahr-,
Informations- und Kontrollaufgaben nachkommen kann.

Art. 12 Zulassige Gegenparteien und Vermittler

! Die Fondsleitung oder die SICAV tatigt die Pensionsgeschafte nur mit
auf diese Geschéftsart spezialisierten, erstklassigen, beaufsichtigten
Gegenparteieinund Vermittlern wie Banken, Brokernund Versicherungs-
gesellschaften sowie anerkannten—Zentralverwahrern und zentralen
Gegenparteien, die eine einwandfreie Durchfihrung des Pensionsge-
schafts gewahrleisten.

Zu Art. 12 Abs. 1

Wir empfehlen hier von Zentralverwahrern i.S. des FinfraG zu sprechen und nicht von "zentra-

len Gegenparteien”.

Art. 1826 Besondere Pflichten der Depotbank

Der Depotbank obliegen im Zusammenhang mit der Abwicklung des Pensions-
geschafts folgende besondere Pflichten:

a. Sie sorgt fiir eine sichere und vertragskonforme Abwicklung des Pen-
sionsgeschafts.

b. Sie sorgt dafiir,den—dass taglichen-Ausgleich-in-Geld—oder—Effekten

derdie Wertveranderungen der im Pensionsgeschaft verwendeten Ef-

Art. 18 Besondere Pflichten der Depotbank

b. Sie sorgt dafir, dass die Wertveranderungen der im Pensionsge-
schaft verwendeten Effekten regelmassig-taglieh- in Geld oder Ef-

Zu Art. 18, Bst. b
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market).

c. Sie besorgt auch wahrend der Dauer des Pensionsgeschafts die ihr
geméass Depotreglement obliegenden Verwaltungshandlungen und
sdie Geltendmachung-macht samtlicher Rechte auf den im Pensions-
geschaft verwendeten Effekten_geltend, soweit diese nicht geméass
dem standardisierten Rahmenvertrag abgetreten wurden.

E-KKV-FINMA Textvorschlage Begrindungen / Kommentare
fekten_taglich in Geld oder Effekten ausgeglichen werden (mark-to- fekten ausgeglichen werden (mark-to-market). Ein taglicher Ausgleich macht fiir Kleinbetrage keinen Sinn und verursacht dem Fonds moglich-

erweise Zusatzkosten.

3. Abschnitt: Derivative Finanzinstrumente
(Art. 56 Abs. 3 KAG und Art. 72 KKV)

Allgemeine Bemerkungen

Uber die KKV-FINMA hinaus ergibt sich das Problem, dass in Art. 80 KKV festgehalten ist,
dass eine Fondsleitung und die SICAV hochstens 5 Prozent des Fondsvermdgens in OTC-
Geschaften bei derselben Gegenpartei anlegen dirfen. Dabei wird nicht beriicksichtigt, dass
sich die Risikoverteilung in der Zukunft stark &ndern wird, wenn gewisse Kategorien von OTC-
Derivaten Uber eine zentrale Gegenpartei zentral abgerechnet (gecleart) werden mussen. In
diesem Fall, d.h. im Fall eines OTC-Vertrags mit einer zentralen Gegenpartei sollte deshalb die
Restriktion nicht oder zumindest nicht im gleichen Umfang Anwendung finden. Im Rahmen von
FinfraG konnte das nicht aufgebracht werden (weil nur andere Gesetzes- und nicht Verord-
nungsbhestimmungen geéndert werden kdnnen). Art. 80 KKV sollte aber angepasst werden. In
der EU wurde eine Anpassung von UCITS an EMIR offenbar "vergessen", dies sollte aber im
Rahmen dieser Revision und von FinfraG nicht passieren. Entsprechend schlagen wir eine
differenzierte Regelung in Art. 48 Abs. 3 vor, gemass der zentral abgerechnete Derivatgeschaf-
te unter bestimmten Voraussetzungen bei der Anrechnung an Gegenparteilimiten nicht zu
beriicksichtigen sind.

Im Weiteren braucht es Anhang 1 eigentlich nicht, da einzelne Derivate schon durch die Praxis
definiert sind. Die Liste ist zudem nicht abschliessend.

Zusatzlich zu Art. 80 KKV ist in Bezug auf eine Reihe von Bestimmungen der KKV-FINMA
aufgefallen, dass der Entwurf von der Tatsache abstrahiert, dass es 1). OTC-Derivate gibt
(nach EMIR = nicht an einem geregelten Markt gehandelt); 2) ETD = Exchange Traded Deriva-
tives (welche nach EMIR nicht der OTC Regulierung unterstehen, da Risiken bereits abgedeckt
sind, mit Ausnahme der Unterstellung unter das Reporting); 3) OTC-Derivate im Ausland bereits
oder in den nachsten Monaten je nach Kategorie einer Pflicht zur Abrechnung Uber eine zentra-
le Gegenpartei unterstehen werden.

Solche zentral abgerechnete OTC Derivate sowie ETDs weisen offensichtlich eine ganz andere
Risikostruktur auf als reine = nicht zentral abgerechnete OTC-Derivate. Das Gegenparteirisiko
ist ja gerade ausgeschaltet. Im ganzen Derivateteil wird diese nicht beriicksichtigt. Viele der
Vorschriften, die auf eine Risikobeschrankung abzielen, passen nicht auf geclearte OTC-
Derivate oder ETD, sondern nur auf nicht geclearte. Um differenzierte Regelungen vorsehen zu
kénnen, regen wir an, in Art. 23 eine Definition der zentral abgerechneten Derivatgeschafte
aufzunehmen.

Schliesslich weisen wir darauf hin, dass nach Verabschiedung des FinfraG der Derivatteil
dieser Verordnung neu Uberarbeitet werden sollte.

Art. 2523 Begriffe
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E-KKV-FINMA Textvorschldge Begrindungen / Kommentare

ea. Derivat-Grundform:

1.  Call- oder Put-Option, deren Wert bei Verfall linear von der posi-
tiven oder negativen Differenz zwischen dem Verkehrswert des
Basiswerts und dem Auslbungspreis abhangt und null wird,
wenn die Differenz das andere Vorzeichen hat,

Credit Default Swap (CDS),

Swap, dessen Zahlungen linear und pfadunabhangig vom Wert
des Basiswertes oder einem absoluten Betrag abhéngen,

Zu Art. 23 Abs. 1 Bstbundc

4.  Termingeschéft (Future oder Forward), dessen Wert linear vom Diese Definitionen sind nicht mehr nétig. Siehe Art. 34.

Wert des Basiswertes abhangt;

db. Engagementerh6hendes Derivatengagement:Derivatengagement, das
in seiner 6konomischen Wirkung dem Kauf eines Basiswertes &hnlich
ist,{z—B._insbesondere der Kauf einer Call-Option, der Kauf eines Fu-
tures, der Verkauf einer Put-Option, der Tausch von variablen gegen
fixe Zinszahlungen oder der Abschluss eines Credit-Default-Swaps als
Sicherungsgebery;

ec. Engagementreduzierendes Derivatengagement: Derivatengagement,
das in seiner 6konomischen Wirkung dem Verkauf eines Basiswertes
ahnlich ist insbesondere {z-—B-—der Verkauf einer Call-Option, der Ver-
kauf eines Futures, der Kauf einer Put-Option, der Tausch von fixen be.
gegen variable Zinszahlungen oder der Abschluss eines Credit- _
Default-Swaps als Sicherungsnehmer};

exotisches Derivat: Derivat, dessen Wirkungsweise weder
durch eine Derivat-Grundform noch durch eine Kombination
von Derivat-Grundformen beschrieben werden
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on mit Kontraktmodifikationeny;

fd.  exotisches Derivat: Derivat, dessen Wirkungsweise weder durch eine
Derivat-Grundform noch durch eine Kombination von Derivat-
Grundformen beschrieben werden kann,beispielsweise{z-B-eine pfad-
abhangige Option, eine Option mit mehreren Faktoren oder eine Opti-

e. Kontraktgrésse: Anzahl Basiswerte oder Nominalwert eines Derivat-

Kontraktes;

if. Kontraktwert:

wertes und der Kontraktgrdssedem-Multiplikator,

des Basiswertes und der Kontraktgrossedem-Multiplikator;

Marktes;

1.  bei einem Swap das Produkt aus dem Nominalwert des Basis-

2. bei allen anderen Derivaten das Produkt aus dem Verkehrswert

mg. OTC (over-the-counter): Abschluss von Geschaften ausserhalb einer
Borse oder eines anderen geregelten, dem Publikum offen stehenden

p-h. synthetische Liquiditat: Basiswerte, deren Marktrisiko und deren allfal-
liges Kreditrisiko mit symmetrischen Derivaten abgesichert sind;

kann,beispielsweiseeine pfadabhéngige Option, eine Option

mit mehreren Faktoren oder eine
traktmodifikationeny,

Option  mit

rivat-Kontraktes;

df. Kontraktwert:

Kon-

c.e Kontraktgrosse: Anzahl Basiswerte oder Nominalwert eines De-

1. bei einem Swap das Produkt aus dem Nominalwert des

Basiswertes und der Kontraktgrosse,

2. bei allen anderen Derivaten das Produkt aus dem Ver-

kehrswert des Basiswertes und der Kontraktgrosse;

eg. OTC (over-the-counter): Abschluss von Geschéften ausserhalb
einer Borse oder eines anderen geregelten, dem Publikum of-

fen stehenden Marktes;

f. NEU Zentral abgerechnete Derivatgeschéfte: Alle Geschéafte mit
Derivaten (sowohl OTC als auch uber eine Bdrse oder einen anderen
geregelten, dem Publikum offen stehenden Markt), die tUber eine durch
die FINMA bewilligte oder anerkannte zentrale Gegenpartei abgerechnet

werden.

g.h—synthetische Liquiditat: Basiswerte, deren Marktrisiko und deren

allfalliges Kreditrisiko mit symmetrischen—Berivaten—Derivaten

mit symmetrischem Auszahlungsprofil abgesichert sind;

h. NEU Gesamtengagement : Engagement, das sich aus
1. dem Nettofondsvermogen
2. dem Netto-Gesamtengagement aus Derivaten sowie
3. Anlagetechniken

ergibt.

Zu Art. 23 Abs. 1 neuer Bst. f

Im Hinblick auf die europaische Regulierung (EMIR) und die entsprechende Schweizer Regulie-
rung wird es kinftig notwendig sein, gewisse Derivatgeschéafte Uber zentrale Gegenparteien
abzurechnen. Das vernachlassigbare Gegenparteirisiko derartiger zentral abgerechneter
Derivatgeschafte rechtfertigt eine unterschiedliche Behandlung und zwar unabhéngig davon, ob
es sich um bdrsengehandelte Derivate handelt oder um OTC Geschéfte. Aus diesem Grund
schlagen wir vor, den Begriff an dieser Stelle zu definieren und differenzierte Regelungen in Art.
31 sowie 48 vorzusehen. Die vorgeschlagene Definition bezieht sich auf Art. 89 Abs. 1 eFinfrag.

Absatz 1 neuer Bst g

Wir schlagen eine leicht modifizierte Formulierung von Abs. 1 lit. h vor, die fir das Verstéandnis
klarer ist.

Zu Art. 23 Abs. 1 Bst. h, i,

Nous avons procédé a une modification de la définition de «Gesamtengagement» et introduit
deux nouvelles définitions de «Brutto-Gesamtengagement aus Derivaten», «Netto-
Gesamtengagement aus Derivaten» a l'art. 23 al. 1 let [i], [j] et [k]. Ces définitions se basent
principalement sur la notion de «global exposure» qui est utilisée pour calculer I'exposition d’'un
fonds UCITS résultant de I'utilisation d’instruments dérivés et des techniques de place-
ment. Pour mémoire, cette notion de «global exposure», qui se base sur 'approche Commit-
ment, ressort des Guidelines CESR 10-788 (Box 2).

La définition de «Gesamtengagement» sert a calculer I'exposition totale d’'un fonds, en tenant
compte non seulement de sa fortune nette, mais également des engagements nets a travers
I'utilisation de dérivés ou d’autres techniques de placement. Selon l'art. 72 al. 3 OPCC,
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i Gesamtengagement: Engagement, das sich aus dem Nettofondsver-

mogen und der Hebelwirkung zusammensetzt, die sich aus Derivaten,

Derivat-Komponenten und Anlagetechniken, einschliesslich Leerver-

kéaufen, ergibt;

- Hebelwirkung: Wirkung von Derivaten, Derivat-Komponenten, Anlage-

techniken einschliesslich Leerverkéufe auf das Nettofondsvermégen,

durch den Aufbau einer im Vergleich zum Kapitaleinsatz iberproporti-

onal hohen Position in einem Basiswert.

i. NEU Brutto-Gesamtengagement aus Derivaten: Summe der Betrage,
inklusive der Derivat-Komponenten strukturierter Produkte.

j- NEU Netto-Gesamtengagement aus Derivaten: Summe der Betrage,
inklusive der Derivat-Komponenten strukturierter Produkte, nach Be-
rucksichtigung zuléssigen Nettings, Hedging und andere Regeln geméss
Artikel 35 und 36.

k. NEU Hebelwirkung : Summe aus dem Netto-Gesamtengagement
aus Derivaten, inklusive der Derivat-Komponenten strukturierter Pro-
dukte und dem Engagement, das sich aus Anlagetechniken ergibt.

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

I'engagement total d’'un fonds en valeurs mobiliéres ne peut pas dépasser 200%, ce qui signifie
que I'exposition de ce dernier a des instruments financiers dérivés ou d’autres techniques de
placement ne peut pas dépasser 100%. Conformément aux Guidelines CESR, nous suggérons
de prendre en compte, dans la définition de «Gesamtengagement», la somme des engage-
ments nets découlant de I'utilisation d’instruments financiers dérivés (voir ci-dessous la défini-
tion de «Netto-Gesamtengagement aus Derivaten»).

La définition de «Brutto-Gesamtengagement aus Derivaten» ne découle pas directement des
Guidelines CESR, mais elle correspond aux exigences européennes en matiére de publication
de l'effet de levier attendu pour les fonds UCITS (voir Guidelines CESR 10-788 (Box 24)). Dans
les faits, la notion de « Brutto-Gesamtengagement aus Derivaten» correspond a la somme des
valeurs notionnelles des instruments financiers dérivés (sum of the notionals of the derivatives
used). Cette définition est reprise aux art. 38 al. 5 et 49 al. 3 OPCC-FINMA qui obligent les
fonds en valeurs mobiliéres qui utilisent le modéle de VaR a calculer et & publier le «Brutto-
Gesamtengagement aus Derivaten». Il est important de mentionner ici que la définition de
«Brutto-Gesamtengagement aus Derivaten» ne correspond pas a celle de « Hebelwirkung » qui
figure a I'art. 23 al. 1 let [[] OPCC-FINMA, qui ne doit selon nous étre utilisée que dans le cadre
I'approche Commitment | (voir art. 34 OPCC-FINMA).

La définition de «Netto-Gesamtengagement aus Derivaten» correspond quant a elle a celle de
« global exposure » selon I'approche Commitment décrite dans les Guidelines CESR 10-788
(Box 2) et permet de réduire I'exposition brute aux instruments financiers dérivés en tenant
compte des régles de compensation (netting) et des opérations de couverture (hedging). La
définition de «Netto-Gesamtengagement aus Derivaten» est utilisée principalement pour les
fonds en valeurs mobilieres qui choisissent I'approche Commitment Il comme mesure de
risques. Comme vous pourrez le constater, nous suggérons également a I'art. 34 OPCC-FINMA
d’appliquer ces mémes régles aux fonds qui choisissent I'approche Commitment |, étant toute-
fois précisé que ces fonds ne peuvent pas procéder a un effet de levier. En d’autres termes,
cela signifie que la «Netto-Gesamtengagement aus Derivaten» équivaut a 0% aprés la prise en
compte des regles de compensation (netting) et des opérations de couverture (hedging).

Zu Art. 23 Abs. 1 neuer Bst. k

Die UCITS und AIFM Richtlinie definieren den Begriff Hebelwirkung nicht. Um Reporting- und
Informationspflichten gegenuber Aufsichtsbehérden und Anlegern erfiillen zu kénnen, muss
aber die ,Hebelfinanzierung” berechnet werden. Bei dieser Berechnung sind die Nominalwerte
der Derivate aufzusummieren, ohne Netting und Hedging zu bertcksichtigen. In Bezug auf die
KKV-FINMA ist ein Anliegen der Industrie, dass die Hebelwirkung als ein Risikomass definiert
wird, welches die effektiven Engagements einer kollektiven Kapitalanlage zu einem bestimmten
Zeitpunkt reflektiert. Dabei ist auf die effektiven Engagements der kollektiven Kapitalanlage
unter Beriicksichtigung zulassigen Nettings und Hedging abzustellen.

Zu Art. 23 Abs. 1 neuer Bst. |

Wir schlagen vor, eine verstandlichere Definition fir strukturierte Produkte zu verwenden
(FINMA-Definition strukturierte Produkte aus dem Rundschreiben Anlagerichtlinien Versicherer,
2008/18).

Art. 26

Strukturierte Produkte, Derivat-Komponenten und Warrants

Anhdrung KKV-FINMA / Stellungnahme SFAMA/SBVg_20140521
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12

Bei der Einhaltung der gesetzlichen und reglementarischen Risikovertei-
lungsvorschriften sind bei einem strukturierten Produkt sowohl dessen Basis-
werte als auch dessen Emittent zu berlicksichtigen.

23
~ Enthalt ein strukturiertes Produkt eine oder mehrere Derivat-Komponenten,
so sind diese gemass den Bestimmungen dieses Abschnitts zu behandeln-uné

®Fir_die Ermittlung des Betrags, der an das Gesamtengagement und die
Risikoverteilungsvorschriften angerechnet werden muss, ist das strukturierte
Produkt in seine Komponenten zu zerlegen;. Die Komponenten sind einzeln zu
bericksichtigen. Die Zerlegung ist zu dokumentieren.

4Kann ein strukturiertes Produkt nicht zerlegt werden, ist der Modellansatz als
Risikomessverfahren anzuwenden.

® Derivat-Komponenten eines Finanzinstruments sind bei der Einhaltung der
gesetzlichen und reglementarischen Risikoverteilungsvorschriften zu berlick-
sichtigen und an das Gesamtengagement aus Derivaten anzurechnen.

64
~ Warrants sind als Derivat gemass den Bestimmungen dieses Abschnitts zu
behandeln. Die zu einer Optionsanleihe gehdrende Option gilt als Warrant.

3 Fur die Ermittlung des Betrags, der an das Gesamtengagement und die
Risikoverteilungsvorschriften angerechnet werden muss, ist das struktu-
rierte Produkt in seine Komponenten zu zerlegen, falls das strukturierte
Produkt eine Hebelwirkung aufweist. Die Komponenten sind einzeln zu
berucksichtigen. Die Zerlegung ist zu dokumentieren.

“Kann ein strukturiertes Produkt nicht zerlegt werden und werden struk-

Zu Art. 26 Abs. 3

Eine Zerlegung sollte nur stattfinden, wenn das strukturierte Produkt eine Hebelwirkung auf-
weist. Weist das strukturierte Produkt keine Hebelwirkung auf, so ist das Risiko klar definiert

und eine Zerlegung wirde kein zusatzlicher Wert schaffen.

Zu Art. 26 Abs. 4

turierte Produkte zu einem nicht vernachlassigbaren Anteil des Fonds-
vermdgens eingesetzt, ist der Modellansatz als Risikomessverfahren
anzuwenden.

® Les warrants-certificats d’option doivent étre traités comme des dérivés
au sens des dispositions de la présente section. L'option faisant partie
d’'un emprunt a option doit étre considérée comme un certificat d’option
warrant.

Die Vorgabe im Entwurf erscheint zu eng. Ein Einsatz von strukturierten Produkten, welche
nicht zerlegt werden kénnen und einem unwesentlichen Teil ausmachen, rechtfertigt die An-

wendung des Modellansatzes nicht.

Zu Art. 26 Abs. 6

Um eine Harmonisierung mit dem Anhang 1 zu erreichen, haben wir auf Franzgsisch , certifi-

cats d’option” anstatt ,warrant“ geschrieben.

Art. 2927 Kreditderivate

1
Ein engagementerhéhendes Kreditderivat gilt nicht als Birgschaft im Sinn von
Artikel 77 Absatz 1 Buchstabe a KKV.

2

Der Referenzschuldner eines Kreditderivats muss Beteiligungs- oder Forde-
rungswertpapiere oder -wertrechte ausstehend haben, die an einer Borse oder
an einem anderen geregelten, dem Publikum offen stehenden Markt gehandelt
werden.

Zu Art. 27 Abs. 2

Diese Bestimmung macht nur Sinn bei nicht-clearingpflichtigen OTC Derivaten.

Art. 3028 Exotische Derivate

1
Die Fondsleitung oder die SICAV darf ein exotisches Derivat nur einsetzen,
wenn sie:

a. das minimale und das maximale Delta Uber das gesamte Preis-
Spektrum der Basiswerte berechnen kann; und

b.  seine Wirkungsweise wie auch die Faktoren, die seine Preisbildung
beeinflussen, kennt.

2
Bei einfachen-Effektenfonds, auf die der Commitment-Ansatz |l angewendet
wird, ist das exotische Derivat fiir die Umrechnung in sein Basiswertaquivalent

2
Bei Effektenfonds, auf die der Commitment-Ansatz Il angewendet wird,
ist das exotische Derivat fur die Umrechnung in sein Basiswertéquivalent

Zu Art. 28 Abs. 2

Gemaéss UCITS Commitment Approach muss das Basiswertaquivalent von exotischen Deriva-
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nach Artikel 38-35 Absatz 12 mit seinem maximal moglichen Delta (absoluter | nach Artikel 35 Absatz 2 mit seinem maximal moglichen Delta (absoluter | ten nicht durch geldnahe Mittel bzw. Basiswerte gedeckt sein. Im Sinne einer Harmonisierung

Wert) zu gewichten. Zudem muss es wie folgt gedeckt sein: Wert) zu gewichten. Z et in: mit dem UCITS Commitment Approach sollte die Streichung von Art. 28 Abs. 2 bewirkt werden.
a. Ist das maximale Delta positiv, so muss es, mit dem maximalen Delta a.Ist das maximale Delta positiv, so muss es, mit dem maximalen
gewichtet, dauernd durch geldnahe Mittel nach Artikel 37-34 Absatz 5 Delta gewichtet, dauernd durch geldnahe Mittel nach Artikel 34
gedeckt sein. Absatz 5 gedeckt sein.

b. Ist das minimale Delta negativ, so muss es, mit dem minimalen Delta b. st das minimale Delta negativ, so muss es, mit dem minimalen

gewichtet, dauernd durch entsprechende Basiswerte gedeckt sein.

3
Bei-kemplexen-Effektenfonds-muss-Ddas jeweilige Risikomess-Modell muss in

der Lage sein, das exotische Derivat seinem Risiko entsprechend abzubilden.

N Ist das maximale Delta des exotischen Derivats positiv, S0 muss es bei der
Einhaltung der gesetzlichen und reglementarischen Maximallimiten{Art—48-Abs-
4)-mit diesem maximalen Delta gewichtet werden. Ist das minimale Delta
negativ, so muss es bei der Einhaltung der reglementarischen Minimallimiten
{Art—48-Abs—2) mit diesem minimalen Delta gewichtet werden.

Art. 3129 Vertragsabschluss

1

Die Fondsleitung oder die SICAV schliesst Geschafte mit Derivaten an einer
Borse oder an einem anderen geregelten, dem Publikum offen stehenden Markt
ab.

2
Geschafte mit OTC-Derivaten (OTC-Geschafte) sind zuldssig, wenn die Zu Art. 29 Abs. 2
Voraussetzungen nach den Artikeln 32-30 und 33-31 erfillt sind.

Diese Bestimmung macht nur bei nicht geclearten OTC-Derivaten Sinn.
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Art. 3230 OTC-Geschaft

1

OTC-Geschéfte dirfen nur auf der Grundlage eines standardisierten Rahmen-
vertrags abgeschlossen werden, der einschlagigen internationalen Standards
entspricht.

2
Die Gegenpartei muss:

a. ein beaufsichtigter und auf diese Geschaftsarten spezialisierter Fi-
nanzintermediar sein;

b.  eine einwandfreie Durchfiihrung des Geschéfts gewahrleisten; und
C. die Bonitatsanforderungen nach Artikel 33-31 Absatz 1 erfillen.
3
Ein OTC-Derivat muss téglich zuverlassig und nachvollziehbar bewertet und

jederzeit zum Verkehrswert veraussert, liquidiert oder durch ein Gegengeschéaft
glattgestellt werden kénnen.

4Ist fur ein OTC-abgesehlossenes—Derivat kein Marktpreis erhéltlich, so ist
dessen Preis anhand eines angemessenen und in der Praxis anerkannten
Bewertungsmodells gestitzt auf den Verkehrswert der Basiswerte, von denen
das Derivat abgeleitet ist, zu ermitteln.

® Vor dem Abschluss eines Vertrages iber ein Derivat nach Absatz 4 sind

b——miissen-vor-einem-Vertragsabsehiusskonkrete Offerten von mindes-

tens zwei mdoglichen Gegenparteien einzuholengehelt. Das Angebot, dasund
unter Berlicksichtigung des Preises, der Bonitat, der Risikoverteilung und des
Dienstleistungsangebots der Gegenparteien das vorteilhafteste Angebeot—ist,
muss akzeptiert werden;-und,

e sind—der’ Der Vertragsabschluss und die Preisbestimmung sind
nachvollziehbar zu dokumentieren.

Anhdrung KKV-FINMA / Stellungnahme SFAMA/SBVg_20140521

1
OTC-Geschéfte, sowohl zentral abgerechnete sowie nicht zentral

Zu Art. 30 Abs. 1

abgerechnete Derivat-Geschéfte dirfen nur auf der Grundlage eines
standardisierten Rahmenvertrags abgeschlossen werden, der einschlé-
gigen internationalen Standards entspricht.

4
Ist fur ein OTC Derivat kein Marktpreis erhéltlich, so:

a. ist dessen Preis anhand eines angemessenen und in der Praxis

anerkannten Bewertungsmodells gestiutzt auf den Verkehrswert der
Basiswerte, von denen das Derivat abgeleitet ist, zu ermitteln;

b. NEU muss der Preis jederzeit anhand von Bewertungsmodellen,
die angemessen und in der Praxis anerkannt sind, aufgrund des
Verkehrswerts der Basiswerte nachvollziehbar sein.

5 Vor dem Abschluss eines Vertrages tiber ein Derivat nach Absatz 4
sind normalerweise konkrete Offerten von mindestens zwei mdglichen
Gegenparteien einzuholen. Das Angebot, das unter Beriicksichtigung
des Preises, der Bonitat, der Risikoverteilung und des Dienstleistungs-
angebots der Gegenparteien das vorteilhafteste ist, muss akzeptiert
werden. Ungeachtet der genannten Ausfiihrungen ist es in folgenden
Féallen moglich, auf die Einholung von Angeboten von zwei verschiede-
nen Gegenparteien zu verzichten:

a. Die Grosse der Transaktion ist besonders wichtig (je nach den zu-
grunde liegenden Instrumenten, auf die sie sich bezieht) und die Anfor-
derung zur Einholung von zweikonkreten Angeboten kdnnten deren
Ausiibungspreis negativ beeinflussen;

b. Die Liquiditat der Transaktion der zugrunden liegenden Instrumente ist
eingeschréankt und eine Anforderung zur Abgabe von konkreten Angebo-
ten kann sich negativ auf deren Ausiibungspreis auswirken;

c. Die Struktur der Transaktion ist besonders komplex, so dass es
praktisch unmdglich ist, vergleichbare Angebote von zwei verschiedenen
Gegenparteien einzuholen.

Mit EMIR werden bestimmte OTC-Geschafte, welche auf Rechnung von Schweizer Fonds
ausgefuhrt werden, einer Clearingpflicht (Abrechnungspflicht) unterstellt. Das FinfraG wird
diese Pflicht noch erweitern. Vor diesem Hintergrund erscheint es wichtig, dass in Art. 23 Abs. 1
E-KKV-FINMA neu eine Definition der clearingpflichtigen Geschéfte eingefuhrt wird. In diesem
Zusammenhang schlagen wir ferner eine Prazisierung von Art. 30 Abs. 1 E-KKV-FINMA vor,
wonach OTC-Geschafte, welche einer Clearingpflicht unterstehen, genauso wie OTC-
Geschafte ohne Clearingpflicht auf der Basis eines standardisierten Rahmenvertrages abge-
schlossen werden miissen.

Zu Art. 30 Abs. 4

Es muss mdoglich sein, dass bei einem OTC Derivat (OTC Geschéft) der gestellte Preis der
Gegenpartei fur die NAV-Berechnung des Fonds verwendet werden darf, falls das OTC Derivat
zusatzlich basierend auf einem internen Bewertungsmodell der Fondsleitung oder einer von der
Gegenpartei unabhangigen Drittpartei téaglich bewertet wird. Der Preis des Bewertungsmodells
und der Gegenpartei muss durch die Fondsleitung taglich verglichen werden. Falls die Preis-
abweichung materiell ist, z.B. einen vorbestimmten Schwellenwert Uberschreitet, muss die
Fondsleitung die Abweichung analysieren, dokumentieren und gegebenenfalls den Preis des
unabh&ngigen Bewertungsmodells fir die NAV-Berechnung verwenden.

Zu Art 30 Abs. 5

L’obligation de solliciter au moins deux offres concrétes auprés de contreparties différentes
avant la conclusion d’'une opération OTC ne découle, a notre connaissance, d’aucune norme
européenne comparable. Certes, la Directive MiFID soumet les opérations OTC a I'obligation
de best execution, mais il n’existe aucune régle qui oblige une société d’investissement a
solliciter, dans tous les cas, au minimum deux offres concrétes lorsqu’elle conclut une opération
OTC. Au contraire, dans un document publié par 'ESMA [référence], il est précisé qu’une
société d’investissement peut renoncer a solliciter des offres auprés de plusieurs contreparties
différentes, lorsque la structure de I'opération envisagée est particulierement complexe. Dans le
méme ordre d’idée, les transactions OTC de taille particuliérement importantes ou qui portent
sur des instruments a liquidité réduite ne devraient pas obligatoirement étre soumises a
I'obligation de solliciter des offres auprés de plusieurs contreparties. En effet, le simple fait de
solliciter plusieurs offres pour une méme opération OTC va impacter de maniere négative le
prix d’exécution de cette derniére, ce qui va clairement a I'encontre des intéréts des investis-
seurs concernés. Pour les raisons évoquées ci-dessus, nous proposons de prévoir a I'art. 30 al.
5 OPCC-FINMA une dérogation au principe selon lequel toute opération OTC doit étre conclue
aprés avoir sollicité au minimum deux offres auprés de contreparties différentes.
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Art. 3331 Bonitat

1
Bei OTC-Geschéften muss die Gegenpartei oder deren Garant eine hohe Boni-

tatfolgende elles—Minde

3.
ZDieg Anforderungennach-Absatz—1—geltengilt nicht fur die Depotbank des
Effektenfonds.

Art. 31 Bonitat:

1
Bei OTC-Geschéften muss die Gegenpartei oder deren Garant oder die
von der Gegenpartei gestellten Sicherheiten eine hohe Bonitat aufweisen.

2
Diese Anforderung gilt nicht fiir:

a.  die Depotbank des Effektenfonds

b. zentral abgerechnete Derivatgeschéfte (sowohl OTC als
auch Uber eine Borse oder einen anderen geregelten, dem
Publikum offen stehenden Markt)

Zu Art. 31 Abs.1

Es sollte dem Fonds auch mdéglich sein mit geeigneten Gegenparteien Geschafte abzuschlies-
sen, welche zwar keine hohe Bonitat aufweisen aber dafur den Fond Collateral mit hoher
Bonitét als Sicherheiten stellen. Diese Anpassung ware auch im Sinne von FinfraG, wo vorge-
sehen ist, dass alle OTC —Geschéafte mit Collateral gedeckt werden.

Zu Art. 31 Abs. 2 Bst. b NEU

Siehe auch unser Feedback zu FinfraG. Bei OTC-Derivaten, welche Uber eine zentrale und
anerkannte Gegenpartei (CCP) abgewickelt werden, besteht das Gegenparteirisiko gegentiber
der zentralen Gegenpartei (CCP), welche die EMIR-Anforderungen erfillen muss und durch die
Behdrde beaufsichtigt wird. Die zentrale Gegenpartei muss in einen Sicherheitsfonds einzahlen
und ein Transaktionsregister z.H. der Behorden fuhren. Infolge des reduzierten Gegenparteirisi-
kos, kann u.E. auf die Ratinganforderungen bei OTC-Geschéften uber zentrale Gegenparteien
verzichtet werden.

Art. 3432 Bewertung

! Derivate, fur die aktuelle Marktpreise erhéltlich sind, sind mit den am Haupt-
markt zuletzt bezahlten Kursen zu bewerten. Die Kurse missen von einer
externen, von der Fondsleitung oder der SICAV und ihren Beauftragten unab-
héangigen und auf diese Geschéftsart spezialisierten Quelle bezogen werden.

2 Sind fur Derivate keine aktuellen Marktpreise erhéltlich, so missen sie anhand
von angemessenen und in der Praxis anerkannten Bewertungsmodellen, die
angemessen und in der Praxis anerkannt sind, aufgrund dergestitzt auf den
Verkehrswerte der Basiswerte, von denen die Derivate abgeleitet sind, bewertet
werden. Die Bewertungen miissen dokumentiert werden und nachvollziehbar
sein.

Art. 32 Bewertung

! Derivate, fiir die aktuelle Marktpreise erhéltlich sind, sind mit den am
Hauptmarkt zuletzt bezahlten Kursen zu bewerten. Die Kurse missen
von einer externen, von der Fondsleitung oder der SICAV und ihren
Beauftragten unabhéngigen und auf diese Geschéftsart spezialisierten
Quelle bezogen werden. Die Kurse einer nicht unabhangigen Quelle
dirfen fur die Bewertung herangezogen werden, falls die Kurse basie-
rend auf einem Bewertungsmodell geméss Absatz 2 laufend plausibili-
siert werden.

Zu Art. 32 Abs. 1

Es sollte moglich sein, die Kursquelle der Gegenpartei eines OTC-Derivates verwenden zu
kénnen, falls die Kursquelle der Gegenpartei basierend auf einem unabhéngigen Bewertungs-
modell geméass den Anforderungen in Abs. 2 taglich plausibilisiert wird.

Art. 3734 Commitment-Ansatz |

1
Fur einen-einfachen-Effektenfonds, auf die dermit-dem-Commitment-Ansatz |
angewendet wird, ist nur der Einsatz von Derivat-Grundformen zuldssig.Biese

2

Engagementreduzierende Derivate missen dauernd mit den ihnen zugGrunde
liegenden Basiswerten gedeckt sein. Wird das Delta berechnet, so darf es bei
der Berechnung der notwendigen Basiswerte beriicksichtigt werden. Die Be-

Art. 34 Commitment-Ansatz |

'Fur Effektenfondsauf-die-der-mit Anwendung des Commitment-Ansatz |
angewendetwird ist nur der Einsatz von Derivat-Grundformen zuléssig.

spricht—|

darf 100% des Nettofondsvermdgens nicht lberschreiten, respektive

110% unter Beriicksichtigung der voriibergehenden Kreditaufnahme.
Der Einsatz von Derivaten, Derivat-Komponenten und Anlagetechniken
darf zu keiner Hebelwirkung auf das Fondsvermdégen fiihren und keinem
Leerverkauf entsprechen. Leerverkdufe missen entsprechend Artikel 36

Zu Art. 34 Abs. 1 und 2 NEU

Der Commitment-Ansatz | ist wichtig fir Kunden, die ein Portfolio ohne Leverage und ohne
Leerverkdufe wollen. Der Commitment-Ansatz | ist die ideale Ergédnzung zum
UCITS/Commitment-Ansatz 1l und bietet dem Schweizer Fondsplatz die Mdglichkeit, eine
Marktliicke zu fullen.

Der Commitment Ansatz | in der heutigen Form deckt jedoch wichtige Aspekte nicht ab und
gibt in der Praxis Probleme auf.

Deshalb schlagen wir vor, die beiden Commitment-Ansétze auf die gleiche konzeptionelle
Basis zu stellen. Unter Commitment-Ansatz | sollen die gleichen Regeln fiir die Verrechnung
von Derivaten verwendet werden wie unter dem Commitment-Ansatz Il. Im Gegensatz zu
Commitment-Ansatz |l sollen jedoch nach wie vor keine Derivatpositionen zugelassen werden,
die eine Hebelwirkung erzeugen oder die einem Leerverkauf entsprechen. Zwei Beispiele, die
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stimmung nach Artikel 445 Absatz 3 gilt analog.

: Eine Deckung mit anderen Anlagen ist zulédssig, wenn das engagementredu-
zierende Derivat auf einen Index lautet, welcher von einer externen, unabhangi-
gen Stelle berechnet wird. Der Index muss fur die als Deckung dienenden
Anlagen reprasentativ sein, und zwischen dem Index und diesen Anlagen muss
eine adaquate Korrelation bestehen.

4
Bei engagementerhdhenden Derivaten muss das Basiswertaquivalent (Art.
385 Abs. 12) dauernd durch geldnahe Mittel gedeckt sein.

5
Als geldnahe Mittel gelten:
a. flissige Mittel im Sinn von Artikel 75 KKV;
b. Geldmarktinstrumente im Sinn von Artikel 74 KKV;

c. kollektive Kapitalanlagen, welche ausschliesslich in flissigen Mitteln
oder Geldmarktinstrumenten anlegen;

d. Forderungswertpapiere und -rechte, deren Restlaufzeit hdchstens
zwolf Monate betragt und deren Emittent oder Garant_eine hohe Boni-

tat aufweist-die-Bonitatsanforderungen-nach-Artikel 33-Absatz L-erfillt;
e. synthetische Liquiditét;

f. dem Effektenfonds eingerdumte, jedoch nicht beanspruchte Kreditlimi-
ten im Rahmen der gesetzlichen und reglementarischen Maximallimi-
ten;

g. Guthaben aus der Verrechnungssteuer bei der Eidgendssischen Steu-
erverwaltung.

Absatz 1 bis 3 gedeckt sein.

NEVU Eiir die Berechnung des Gesamtengagements kommen die Best-

immungen geméss nachfolgenden Artikel 35 und Artikel 36 zur Anwen-
dung, wobei keine Anrechnungsbetrage aus eingesetzten Derivaten,
Derivat-Komponenten und Anlagetechniken resultieren durfen.

unter der aktuellen Formulierung von Commitment-Ansatz | Probleme bereiten:

1)

2)

Absicherung von Zinsrisiken: Zinsderivate wie Anleihen-Futures, Zins-Futures und
Zinsswaps lauten nicht auf einen von einer unabhangigen Stelle berechneten Index
(Abs. 3). Die Korrelation im Falle von Staatsanleihen-Futures zur Absicherung von
Zinsrisiken von Unternehmensanleihen kann ebenfalls ungentigend sein. Die An-
wendung der Verrechnungsregeln unter Commitment Il 16st dieses Problem (siehe
,Duration-Netting"“).

Wahrungsabsicherung: Die Einteilung der Devisentermingeschéafte in ,engagement-
reduzierend” respektive ,engagementerhdhend* ist nicht evident. Die Verrechnung
von Derivaten (Netting) ist nicht explizit geregelt (z.B. teilweise oder ganze Schlies-
sung eines Devisentermingeschéfts mit einem gegenlaufigen Devisenterminge-
schaft).

Mit der vorgeschlagenen Anderung werden bestehende Probleme gelést und der Commitment-
Ansatz | in seiner heutigen Funktion beibehalten.

Zu Art. 34 Abs. 5

Die Definition von ,geldnahen Mitteln“ wird in Art. 35 Commitment-Ansatz Il verschoben.

Art. 358

Commitment-Ansatz Il Ermittlung des Gesamtengagements
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! Zur_Bestimmung des Gesamtengagements eines Effektenfonds mit dem

Commitment-Ansatz Il hat die Fondsleitung die einzelnen Anrechnungsbetrége
der jeweiligen Derivate und Derivat-Komponenten sowie die Anrechnungsbe-
trdge aus Anlagetechniken zu ermitteln.

2 Der_Anrechnungsbetrag fiir das Gesamtengagement aus Derivaten ist bei
Grundformen von Derivaten regelmassig jeweils das Basiswertaquivalent unter
Zugrundelegung des Verkehrswerts des Basiswertes der Derivate. Sofern dies
zu einer konservativeren Ermittlung fuhrt, kann alternativ der Nominalwert oder
der borsentéglich ermittelte Terminpreis bei Finanzterminkontrakten zugrunde
gelegt werden. Die Berechnung der Basiswertdquivalente erfolgt nach Anhang
1.

® Der Anrechnungsbetrag fiir das Gesamtengagement ergibt sich neben dem
Grundengagement aus dem Nettofondsvermdgen aus der Summe der folgen-
den absoluten Werte:

a. Anrechnungsbetrdge der einzelnen Derivate sowie Derivat-
Komponenten geméss Anhang 1, welche nicht in Verrechnungen nach
Artikel 36 einbezogen sind;

b. _ Anrechnungsbetrédge nach zuldssigen Verrechnungen nach Artikel 36;
und

c.  Anrechnungsbetrage aus zulassigen Anlagetechniken.

“ Bei der Ermittlung des Anrechnungsbetrages fiir das Gesamtengagement aus
Derivaten nach Absatz 3 dirfen folgende Geschéfte unbericksichtigt bleiben:

a. Swaps, womit die Entwicklung der Basiswerte, welche der Effekten-
fonds direkt héalt, gegen die Entwicklung von anderen Basiswerten ge-
tauscht wird, sofern:

1 das Marktrisiko der getauschten Basiswerte aus dem Effekten-

2 Der Anrechnungsbetrag fur das Gesamtengagement aus Derivaten ist
bei Grundformen von Derivaten regelmaéssig jeweils das Basiswertaqui-
valent unter Zugrundelegung des Verkehrswerts des Basiswertes der
Derivate. Sofern dies zueiner konservativeren Ermittlungfihrt. kann

—Die Berechnung der
Basiswertaquivalente erfolgt grundséatzlich nach Anhang 1. Sofern dies
zu einer konservativeren Ermittlung fihrt, kann alternativ der Nominal-
wert oder der bérsentéglich ermittelte Terminpreis bei Finanzterminkon-
trakten zugrunde gelegt werden.

“ Bei der Ermittlung des Anrechnungsbetrages fir das Gesamtengage-
ment aus Derivaten nach Absatz 3 diirfen folgende Geschéfte unberiick-
sichtigt bleiben:

a. Total Return Swaps, womit die Entwicklung der Basiswerte,
welche der Effektenfonds direkt halt, gegen die Entwicklung
von anderen Basiswerten getauscht wird, sofern:

Zu Art. 35 Abs. 2

Wir schlage vor den Wortlaut von Abs. 2 insofern anzupassen, dass klar zum Ausdruck kommt,
dass betr. ,Anrechnungsbetrége” von der Berechnung im Anhang 1 abgewichen werden kann.

Zu Art. 35 Abs. 4 Bst. a

Wir gehen davon aus, dass hier Total Return Swaps gemeint sind und nicht z.B. Interest Rate
Swaps (IRS), da der Effektenfonds die Basiswerte (sprich Zinssatz) bei einem IRS nicht direkt
hélt. Zur Vermeidung von Unklarheiten oder Interpretationsspielraum schlagen wir deshalb vor,
dass konkret erwahnt wird, um welche Swaps es sich hierbei handelt.
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fonds vollstandig eliminiert wird, so dass diese Vermégenswerte

keinen Einfluss auf die Veranderung des Wertes des Effekten-

fonds haben; und

2. der Swap weder Optionsrechte einrdumt noch eine Hebelwirkung

oder_sonstige zusétzliche Marktrisiken, die tber die direkte In-

vestition der relevanten Basiswerte hinausgehen, enthélt.

b. Derivate, denen entsprechende geldnahe Mittel zugeordnet werden,

so dass die Kombination aus Derivat und geldnahen Mitteln &quivalent

zu einer direkten Investition in den zugrunde liegenden Basiswert ist

und dadurch kein zusétzliches Marktrisiko und keine Hebelwirkung ge-

neriert. Die zur Deckung der Derivatposition verwendeten geldnahen

Mittel dirfen nicht gleichzeitig fur mehrere Kombinationen verwendet

werden.

® Bei Effektenfonds, die zu Pensionsgeschaften und zur Effektenleihe sowie zur

Wiederanlage oder Weiterverwendung von hierbei erhaltenen Vermégenswer-

ten _oder Sicherheiten berechtigt sind, werden diese Transaktionen bei der

Berechnung des Gesamtengagements beriicksichtigt, wenn dadurch ein zusétz-
liches Marktrisiko oder eine Hebelwirkung entsteht. Dabei entspricht der An-

rechnungsbetrag dem Verkehrswert der Sicherheiten oder Vermdgenswerte.

° NEU Zulassige Pensionsgeschafte und Wertpapierleihen sind bei der

Berechnung der Gesamtverpflichtung zu beriicksichtigen, sofern sie eine
Hebelwirkung auf das Fondsvermdgen durch die Wiederanlage der
Sicherheiten/Wiederverwendung von Vermogenswerten zur Folge
haben. Im Falle der Wiederanlage von Sicherheiten in Finanzanlagen,
deren Leistung hoher als der risikolose Zinssatz ist, sind in die Berech-
nung der Gesamtverpflichtung aufzunehmen:

a. Der Geldbetrag (Cash Collateral) als Sicherheiten erhalten;

b. Der Marktwert des Instruments als Sicherheiten erhalten.

© NEU bie Verpflichtungen, welche sich aus diesen Geschaften ergeben
missen an die gesamten Nettoverpflichtungen aus Derivaten hinzuge-
fugt werden und durfen 100% des Nettovermdgens des Fonds nicht
Uberschreiten.

"NEU Als geldnahe Mittel gelten:

a. flussige Mittel im Sinn von Artikel 75 KKV;

b. Geldmarktinstrumente im Sinn von Artikel 74 KKV,

c. kollektive Kapitalanlagen, welche ausschliesslich in flissigen Mit-
teln, Geldmarktinstrumenten oder Obligationen welche eine Rest-
laufzeit bis zum Endfalligkeitstermin von héchstens 397 Tage ha-
ben anlegen;

d. Forderungswertpapiere und -rechte, deren Restlaufzeit hochstens
zwolf Monate betragt und deren Emittent, Garant oder Sicherheiten

Zu Art. 35 Abs. 5

Phrase peu claire (en francais) - Simplifier en précisant que les opérations de pension et de
prét de titres doivent étre prises en compte dans le calcul de I'engagement total lorsqu’elles
générent un effet de levier (ou un risque de marché supplémentaire) a travers le réinvestisse-
ment /réemploi des actifs ou des s(retés.

Reformulation de l'al. 5 et précision sur le montant a prendre en compte pour le calcul de
I'engagement total, en harmonisation avec les regles européennes :

ESMA Guidelines 10-788 Box 9 : « UCITS that reinvest collateral in financial assets that pro-
vide a return in excess of the risk-free return, must include in their global exposure calculations :
The amount received if cash collateral is held; and

The market value of the instrument concerned if no-cash collateral is held

Zu Art. 35 Abs. 6

Harmonisation avec les ESMA Guidelines 10-788 Box 9 : « Any global exposure generated will
be added with the global exposure created through the use of derivatives and the total of these
must not be greater than 100% of NAV.

Pour des raisons de clarté, il serait utile de rappeler a I'article 35 que I'engagement total résul-
tant d’instruments dérivés + engagements résultant d’'opération de pension ou de prét de titre
ne doivent pas dépasser 100% de la fortune nette du fonds. L'OPCC a l'art 72.3 n’inclut pas de
facon claire les montants résultant de technique de placement.

Zu Art. 35, Abs. 7

Die Definition fiir geldnahe Mittel gehért zum Thema Verrechnung von Derivaten und sollte
deshalb von Art. 34 Commitment-Ansatz | hierhin verschoben und wo nétig, insbesondere
gemass der entsprechenden Regelungen in der EU, erganzt werden.
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eine hohe Bonitat aufweist;
e. synthetische Liquiditat;
dem Effektenfonds eingeraumte, jedoch nicht beanspruchte Kredit-
limiten im Rahmen der gesetzlichen und reglementarischen Maxi-
mallimiten;
g. Guthaben aus der Verrechnungssteuer bei der Eidgendssischen
Steuerverwaltung
h. unrealisierte Gewinne aus Derivattransaktionen.

—

Art. 36 Commitment-Ansatz |l: Verrechnungsregeln und Absiche-

rungsgeschéfte

! Gegenlaufige Positionen in Derivaten des gleichen Basiswerts sowie gegen-
laufige Positionen in Derivaten und in Anlagen des gleichen Basiswerts dirfen
miteinander verrechnet werden, wenn:

a. das Derivat-Geschaft einzig zum Zwecke der Absicherung abge-
schlossen wurde;

b. dabei wesentliche Risiken nicht vernachléassigt werden; und

C. der Anrechnungsbetrag der Derivate nach Artikel 35 ermittelt wird.

2 Beziehen sich die Derivate bei Absicherungsgeschaften nicht auf den gleichen
Basiswert wie der abzusichernde Vermdgenswert, so sind fiir eine Verrechnung

Art. 36 Commitment-Ansatz |l: Verrechnungsregeln und Absi-

cherungsgeschafte

! Gegenlaufige Positionen in Derivaten des gleichen Basiswerts sowie
gegenlaufige Positionen in Derivaten und in Anlagen des gleichen
Basiswerts dirfen miteinander verrechnet werden, ungeachtet des
Verfalls der Derivate (Netting), wenn:

a. das Derivat-Geschéft einzig zum Zweck abgeschlossen wurde, die
mit dem Basiswert im Zusammenhang stehenden Risiken zu eli-
minien;

b. dabei wesentliche Risiken nicht vernachlassigt werden; und

c. der Anrechnungsbetrag der Derivate nach Artikel 35 ermittelt wird.

Im Rahmen dieses Absatzes kénnen Derivate, die zur reinen Absiche-

zusatzlich folgende Voraussetzungen zu erfillen:

a. Das Derivat-Geschaft beruht nicht auf einer Anlagestrategie, die der
Gewinnerzielung dient.

b Das Derivat fihrt zu einer nachweisbaren Reduktion des Risikos des
Effektenfonds.

C. Die allgemeinen und besonderen Risiken des Derivates werden aus-
geglichen.

d. Die zu verrechnenden Derivate, Basiswerte oder Vermégensgegen-
stdnde beziehen sich auf die gleiche Klasse von Finanzinstrumenten.

e. Die Absicherungsstrategie ist auch unter aussergewdhnlichen Markt-
bedingungen effektiv.

° Bei einem Uiberwiegenden Einsatz von Zinsderivaten kann der Betrag, der an
das Gesamtengagement aus Derivaten angerechnet werden kann, mittels
international _anerkannten Duration-Netting-Regelungen _ermittelt werden,
sofern:

a.  die Regelungen zu einer korrekten Ermittlung des Risikoprofils des Ef-
fektenfonds fihrt;

b.  die wesentlichen Risiken beriicksichtigt werden;

rung von Fremdwéahrungsrisiken oder zum Wechsel von einer Wéhrung
in_eine andere Wahrung eingesetzt werden, also ein Wahrungsrisiko
durch ein anderes Wahrungsrisiko ersetzen und nicht zu einer Hebel-
wirkung filhren oder zusatzliche Marktrisiken beinhalten, bei der Be-
rechnung des Gesamtengagements verrechnet werden.

2 Beziehen sich die Derivate bei Absicherungsgeschéften nicht auf den
gleichen Basiswert wie der abzusichernde Vermdgenswert, so sind fur
eine Verrechnung zusétzlich folgende Voraussetzungen zu erfillen

(Heddging):

® Bei_einem-tiberwiegenden Zinsderivaten kann der Betrag, der an das
Gesamtengagement aus Derivaten angerechnet werden kann, auch
mittels international Anerkannten Duration-Netting-Regelungen ermittelt
werden, sofern:

Zu Art. 36 Abs. 1
Wie in ESMA/10-788 ,ungeachtet des Verfalls der Derivate* erwahnen.

Zu Art. 36 Abs. 1und 2

“Netting” und ,Hedging” sind global verwendetet Begriffe (siehe ESMA/10-788). Eine explizite
Erwahnung ist deshalb dringend empfohlen fiir ein besseres Verstandnis.

Zu Art. 36 Abs. 1 Bst. a

Formulierung von ESMA/10-788 uibernehmen. Netting von gegenlaufigen Positionen im selben
Basiswert sollte mdglich sein unabhéangig davon, ob deren Kombination der Absicherung dient.
Beispiel: Wechsel von einem Wahrungsexposure in eine andere (Wéahrungsallokation).

Zu Art. 36 Abs. 1und 4

Behandelt ,Netting“ von Wahrungspositionen (identische Basiswerte) und sollte deshalb unter
Absatz 1 aufgefihrt werden. Die Formulierung sollte hier ebenfalls nicht auf Absicherung
beschrankt sein (siehe Kommentar oben).

Zu Art. 36 Abs. 3

Luberwiegend” sollte gestrichen werden: Die Verrechnung auf der Basis von anerkannten
Duration-Netting Regeln sollte unabhéngig vom Ausmass des Einsatzes der Derivate erlaubt
sein, da die Verrechnung an sich Sinn macht, unabhangig vom Gewicht dieser Derivate inner-
halb des Portfolios. Das Ausmass des Einsatzes kann zudem Uber die Zeit variable sein.

Um auch hier Unklarheiten und Interpretationsspielraum zu vermeiden, sind wir der Meinung,
dass die Duration Netting Regeln der ESMA entweder direkt genannt werden oder in einem
Annex wiedergegeben werden sollten. Die Definition des Exposures wird auch praktisch 1:1
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Hebelwirkung flhrt;

d. keine Zinsarbitrage-Strategien verfolgt werden; und

e. die Hebelwirkung des Effektenfonds nicht mittels Anwendung dieser

C. die Anwendung dieser Regelungen nicht zu einer ungerechtfertigten

Regelungen und durch Investitionen in kurzfristige Positionen gestei-
gert wird.

# Ungeachtet des Absatzes 2 kénnen Derivate, die zur reinen Absicherung von

Fremdwahrungsrisiken eingesetzt werden und nicht zu einer Hebelwirkung

fuhren oder zusétzliche Marktrisiken beinhalten, bei der Berechnung des Ge-

samtengagements verrechnet werden.

4 Won At 44 Abs- %) Ein Basiswert kann gleichzeitig mit verschiedenen

von der ESMA tGbernommen und als zusatzlicher Appendix aufgefuhrt.

Zu Art. 36 Abs. 4

Derivaten verrechnet werden, wenn diese separat dessen Markt-
Kredit- oder Wéahrungsrisiken abdecken.

° N Dhie Fondsleitung oder SICAV darf die Werte zur Deckung des

Absatz 4 sollte in den Absatz 1 verschoben werden, weil:
Die Verrechnung von Wahrungsderivaten ist nicht ,Hedging“ (Gegenstand von Absatz 2) son-
dern ,Netting” (identische Basiswerte).

Dieser Absatz sollte von Art. 44 hierhin verschoben werden, da diese Bestimmung direkt im

Zusammenhang mit der Verrechnung steht (z.B. Anleihen, deren Wéhrungs-, Kredit- und
Zinsrisiken Uber Derivate abgesichert werden).

Zu Art. 36 Abs. 5 NEU

Derivatengagements vollumfénglich zur Sicherung von Forderungen
gegeniber der Fondsleitung oder SICAV verpfanden sofern die Werte
der Fondsleitung oder SICAV innerhalb von 3 Bankwerktagen wieder
zur Verfugung stehen. Die der Deckung dienenden Werte dirfen jedoch
vollumfanglich zur Sicherung von Forderungen gegentber der Fondslei-
tung oder der SICAV verpfandet werden, ohne dass sie dadurch fiir die
Deckung ausser Betracht fallen, sofern die Werte der Fondsleitung oder
SICAV innerhalb von 3 Bankwerktagen wieder zur Verfligung stehen.
Erfolgt innert dieser Frist keine Pfandentlassung bzw. wird das Pfand
verwertet, ist spatestens auf den Ablauf dieser Frist anderweitige De-
ckung zu gewahrleisten.

Es ist wichtig festzuhalten, dass die Fondsleitung bzw. SICAV auch Werte welche sie zur
Deckung von engagement-erhdhenden oder senkenden Derivative als Sicherheit verpfanden
kann, sofern sie diese innerhalb von kurzer Zeit zurlickerhélt. Die Anforderung ist vor allem in
Hinblick auf FinfraG essentiel, damit die Fondsleitung bzw. SICAV entsprechendes Collateral
fur OTC Derivate Transaktionen stellen kann. Dieser Ansatz wére &quivalent zum EU Recht.

Art. 389 Modell-Ansatz;

a-Grundsétze des Value-at-Risk (VaR)

1
Nach dem Modell-Ansatz schéatzt die Fondsleitung oder die SICAV fir einen
kemplexen-Effektenfonds die Risiken als Value-at-Risk (VaR).

2

Das Modell ist eingehend zu dokumentieren. Die Dokumentation muss insbe-
sondere Auskunft geben Uber die Spezifikation des Risikomess-Modells, das
Backtesting und die Stresstests.

3

Die Fondsleitung oder die SICAV verifiziert periodisch, jedoch mindestens
jahrlich die Angemessenheit des Modells. Die Ergebnisse sind nachvollziehbar
zu dokumentieren.

4
Der VaR eines Effektenfonds darf das Doppelte des VaR des zu diesem
Effektenfonds gehdrenden Vergleichsportefeuilles zu keiner Zeit Giberschreiten

(relative VaR-Limite).

® Bei der Verwendung des Modell-Ansatzes ist durch die Fondsleitung oder die
SICAV eine periodische Berechnung der Hebelwirkung anhand des Commit-
ment-Ansatzes Il des betreffenden Effektenfonds sicherzustellen.

3

Die Fondsleitung oder die SICAV verifiziert periodisch;jedech-mindes-
tens—jahrlich die Angemessenheit des Modells. Die Ergebnisse sind
nachvollziehbar zu dokumentieren.

Zu Art. 38 Abs. 3

L’obligation de vérifier 'adéquation du modele de Value at Risk (VaR) sur une base annuelle va
au-dela de ce que prévoit la réglementation européenne correspondante et doit des lors étre
supprimée. Les Guidelines CESR 10-788 (Box 22) prévoient ainsi que le modéle de VaR doit
étre vérifié sur une base réguliére, ainsi qu’en cas de modification matérielle, sans mentionner
de fréquence particuliére. A toutes fins utiles, nous avons recopié ci-dessous la Box 22 :

Model validation

3. Following initial development, the model should undergo a validation by a party inde-
pendent of the building process for ensuring that the model is conceptually sound and
captures adequately all material risks. This validation process must also be carried out
following any significant change to the model. A significant change could relate to the
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° Bei der Verwendung des Modell-Ansatzes ist durch die Fondsleitung

oder die SICAV eine periodische Berechnung derHebelwirkung-anhand
des—Commitment-Ansatzes—H—des Brutto-Gesamtengagements aus
Derivatendes betreffenden Effektenfonds sicherzustellen.

use of a new product by the UCITS, the need to improve the model following the back
testing results, or a decision taken by the UCITS to change certain aspects of the model
in a significant way.

4. The risk management function should perform ongoing validation of the VaR model (this
includes, but is not limited to back testing as laid down in Box 18) in order to ensure the
accuracy of the model’s calibration. The review should be documented. Where neces-
sary, the model should be adjusted.

Pour le surplus, il est important de noter qu’'une vérification du modeéle de VaR engendre des
colts importants pour les titulaires d’autorisation concernés. Il n'est dés lors pas approprié
d’'obliger ces derniers a procéder a une telle vérification sur une base annuelle au moins, en
dehors de toute modification matérielle.

Zu Art. 38 Abs. 5

Im Zusammenhang mit den neuen Definitionen des Gesamtengangement und der Hebelwir-
kung sowie den Vorschlagen zum Commitment | Verfahren, schlagen wir vor, sich bei der
Verwendung des Modell-Ansatzes auf das Brutto-Gesamtengagements aus Derivate zu bezie-
hen, statt auf die Hebelwirkung (geméass neuem Formulierungsvorschlag). Die Berechnung
mittels Brutto-Gesamtengagement aus Derivaten entspricht den von der ESMA vorgesehenen
Bestimmungen (CESR 10-788 Box. 24 Ziff. 3) die lauten: ,«Leverage should be calculated as
the sum of the notionals of the derivatives used».

Art. 3940 Modell-Ansatz:

b- Berechnung des Value-at-Risk(VaR}

Der VaR kann mit Varianz-Kovarianz-Modellen, historischen Simulationen
oder Monte-Carlo-Simulationen bestimmt werden._Bei der Wahl des Modells ist
die jeweilige Anlagestrategie zu beriicksichtigen.

2
Der VaR ist taglich auf der Basis der Positionen des Vortages zu berechnen.
Dabei sind folgende Parameter zu verwenden:

a. ein einseitiges Konfidenzintervall von 99 Prozent;
b.  eine Halteperiode von 20 Handelstagen;

(o ein effektiver historischer Beobachtungszeitraum von mindestens ei-
nem Jahr.

43
~ Der VaR bericksichtigt Zinsénderungs-, Wahrungs-, Aktienkurs- und Roh-
stoffrisiken. Zusatzlich zu berucksichtigen sind:

a. bei Optionspositionen die Gamma- und Vega-Risiken;

b. bei Aktien- und Zinsinstrumenten die spezifischen Risiken in der Form

residualer Risiken-sewie-Ereighis—und-Ausfallrisiken;

c. ein effektiver historischer Beobachtungszeitraum von mindes-

tens einem Jahr (250 Bankwerktage).

Zu Art. 39 Abs. 2 Bst. ¢

Prézisierung der Beobachtungsperiode auf 250 Bankwerktage.
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C. Ereignis-, Ausfall- und Liquiditatsrisiken im Rahmen von Stresstests.-

54 . . . .
Die Berechnungen sind nachvollziehbar zu dokumentieren.

® Eine_Abweichung vom Konfidenzintervall, von der Halteperiode oder vom

Beobachtungszeitraum ist aufgrund aussergewdéhnlicher Marktumstande und

nach vorgéngiger Zustimmung der FINMA mdglich.

Art. 4041 e-Modell-Ansatz: Vergleichsportefeuille

1
Das zu einem Effektenfonds gehérende Vergleichsportefeuille ist ein Vermo-
gen ohne Derivate. Es darf grundsatzlich keine Hebelwirkung aufweisen.

2
Die Zusammensetzung des Vergleichsportefeuilles entspricht den Angaben im
Fondsreglement, im Prospekt und in_den wesentlichen Informationen fir die

Anlegerinnen und Anleger im—vereinfachten—Prospekt-des Effektenfonds, na-

mentlich betreffend Anlageziele, Anlagepolitik und Limiten.

3

Sie ist periodisch, jedoch mindestens quartalsweise zu Uberprifen. Die jewei-
lige Zusammensetzung sowie deren Anderungen sind nachvollziehbar zu
dokumentieren.

N Ist im Fondsreglement oder im Prospekt und in den wesentlichen Informatio-
nen fir die Anlegerinnen und Anleger und-im-vereinfachten-Prospekt-ein Ver-
gleichsmassstab (Benchmark)—wie ein Aktienindex als Vergleichsportefeuille
definiert, so darf dieser zur Ermittlung des VaR_des Vergleichsportefeuilles
herangezogen werden. Der Vergleichsmassstab muss:

a. derivatfrei sein;
b. von einer externen, unabhéngigen Stelle berechnet werden; und

c.  fir die Anlageziele, die Anlagepolitik und die Limiten des Effekten-
fonds représentativ sein.

5Ist es aufgrund der spezifischen Anlageziele und der Anlagepolitik eines
Effektenfonds nicht mdglich, ein reprasentatives Vergleichsportefeuille zu
bilden, so kann mit der FINMA eine VaR-Limite vereinbart werden_(absolute
VaR-Limite). Diese ist im Prospekt und-im-vereinfachten-Prospekt-festzuhalten.

Art. 40 Modell-Ansatz: Vergleichsportefeuille

1
Das zu einem Effektenfonds gehérende Vergleichsportefeuille ist ein
Vermdgen, welche keine Hebelwirkung aufweist. ehne-Derivate. Es-darf

grundsatzlich keine Hebelwirkung aufweisen:

2Die Zusammensetzung des Vergleichsportefeuilles entspricht den
Angaben im Fondsreglement, im Prospekt und in den wesentlichen
Informationen fur die Anlegerinnen und Anleger des Effektenfonds,
namentlich betreffend Anlageziele, Anlagepolitik und Limiten.

3

Sie ist periodisch, jedoch mindestens quartalsweise zu tUberpriifen. Die
jeweilige Zusammensetzung sowie deren Anderungen sind nachvoll-
ziehbar zu dokumentieren.

4Ist im Fondsreglement oder im Prospekt und in den wesentlichen
Informationen fiir die Anlegerinnen und Anleger ein Vergleichsmassstab
wie ein Aktienindex als Vergleichsportefeuille definiert, so darf dieser zur
Ermittlung des VaR des Vergleichsportefeuilles herangezogen werden.
Der Vergleichsmassstab muss:

a. derivatfrei-sein keine Hebelwirkung aufweisen;

b.  von einer externen, unabhangigen Stelle berechnet werden;
und

C. fir die Anlageziele, die Anlagepolitik und die Limiten des Ef-
fektenfonds reprasentativ sein.

6
NEU " pas Vergleichsportefeuille darf Derivate enthalten, wenn:

a. der Effektenfonds geméss Fondsreglement oder Prospekt
eine long/short Strategie umsetzt und im Vergleichsporte-
feuille das engagement-reduzierende Exposure aus Deriva-
ten herangezogen wird;

b. der Effektenfonds geméss Fondsreglement oder Prospekt
eine Anlagepolitik mit Wahrungsabsicherung umsetzt und als
Vergleichsmassstab ein wahrungsabgesichertes Vergleich-

Zu Art. 40 Abs.1und 4

Vor allem im Commodity Bereich bestehen die Indices bzw. Vergleichsportfolios aus Derivaten,
welche durch Money Market Instrumente gedeckt sind. Diese Indices sollten auch als Ver-

gleichsportfolio zugelassen werden, obwohl sie Derivate verwenden.

Abs. 1 und 4: Das Vergleichsportfolio muss Wé&hrungsderivate zu Hedging-Zwecken beinhalten
darfen. Andernfalls waren wahrungsabgesicherte Portfolios nicht mehr als Vergleichs-Indices
erlaubt. Das ware unsinnig, weil in einem solchen Falle im wahrungsabgesicherten Portfolio
gegeniiber dem nicht wahrungsabgesicherten Vergleichsindex Wé&hrungswetten suggeriert

wirden, obwohl keine bestehen.

Zu Art. 40 Abs. 6

Gemass CESR 10-788, Box 12, Ziff. 2, darf das Vergleichsportefeuille in den erwahnten Aus-

nahmefallen (siehe Bst. a und b) Derivate enthalten [Ausnahmeregelung].
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sportefeuille herangezogen wird.

Art. 4243 Modell-Ansatz:e- Stresstests

1
Fir kemplexe—Effektenfonds sind periodisch, jedoch mindestens monatlich
ausserordentliche Marktverhaltnisse zu simulieren (Stresstest).

2 Stresstests sind zudem durchzufiihren, wenn eine wesentliche Anderung der
Ergebnisse der Stresstests durch eine Anderung des Werts oder der Zusam-
mensetzung des Vermogens des Effektenfonds oder durch eine Anderung in
den Marktgegebenheiten nicht ausgeschlossen werden kann.

32In den Stresstests sind samtliche Risikofaktoren einzubeziehen, welche
denen die Werthaltigkeit des Effektenfonds massgeblich beeinflussen kdnnen.
Risikofaktoren, welchen das Risikomess-Modell nicht oder nur unvollstandig
Rechnung tragt, ist besondere Beachtung zu schenken.

4
_Die Resultate der durchgefuhrten Stresstests sindund die daraus resultieren-
den Massnahmen sind nachvollziehbar zu dokumentieren.

4

Die Resultate der durchgefiihrten Stresstests und die daraus—+esultie-
renden—allenfalls notwendigen Massnahmen sind nachvollziehbar zu
dokumentieren.

Zu Art. 42 Abs. 4

Der Ansatz aus Stresstest-Ergebnissen zwingend Masshahmen abzuleiten schiesst am Sinn
und Zweck von Stresstests vorbei und fuhrt zu einem unnétigen "Aktionismus". Stresstest-
Ergebnisse sind dazu da, die VaR-Rechnungen - die sich auf normale Marktsituationen bezie-
hen - mit besonderen Marktsitutionen zu ergénzen (Einbezug des gesunden Menschenverstan-
des). Massnahmen sind nur dann notwendig, wenn die Stresstest-Ergebnisse aussergewdhnli-
che Ergebnisse ergeben.

Aus diesen Grinden ist der Text "und die daraus resultierenden Massnahmen" durch "und
allenfalls notwendige Massnahmen" zu ersetzten.

Art. 4445 Deckung einer Verpflichtung zur physischen Lieferverpflich-

tungLieferung eines Basiswerts

1

Geht die Fondsleitung oder die SICAV mit einem Derivat eine Verpflichtung
zur_physischen Lieferverpflichtung_eines Basiswerts ein, so muss das Derivat
mit den entsprechenden Basiswerten gedeckt sein.

2
Eine—Die Deckung der—physischen—einer_solchen kefer¥Verpflichtung mit
anderen Anlagen ist zuldssig, wenn:

a. deren Risiken wie Markt-, Wahrungs- und Zinsrisiken denjenigen der
zu liefernden Basiswerte ahnlich sind;

b. die Anlagen und die Basiswerte hoch korreliert sind; und

c. die Anlagen und die Basiswerte hoch liquide sind und bei einer ver-
langten Lieferung jederzeit erworben oder verkauft werden kdnnen.

® Die Fondsleitung oder die SICAV muss jederzeit uneingeschrankt Uber diese
Basiswerte oder Anlagen verfligen kénnen.

Streichung des Artikels

ODER:

2
Die Deckung einer solchen Verpflichtung mit anderen Anlagen ist
zulassig, wenn:

e die Anlagen und die Basiswerte hoch liquide sind und bei einer
verlangten Lieferung jederzeit erworben oder verkauft werden
kénnen.

Zu Art. 44 Abs. 2

Das Ziel dieses Artikels ist, dass der Fonds geniigend Basiswerte hat fir OTC-Derivate mit
physischer Lieferungsverpflichtung. Diese kann er auch erfillen, wenn er andere Anlagen
verkauft und die Basiswerte kauft und sowohl Anlagen und Basiswerte liquide sind (Art. 44 Abs.
2).

Es gibt aber keinen Grund, dass die Anlagen und Basiswerte gleiche Risiken haben missen
(Art. 44 Abs. 2 Bst. a), bzw. korrelieren missen (Art. 44 Abs. 2 Bst.b). Denn Sinn dieses Artikels
ist nicht die 6konomische Absicherung der Marktrisiken des Derivats. Die Marktrisiken, bzw.
ihre Verrechnung und Absicherung werden in den Commitment-Ansétzen | und Il behandelt.

Das ist konform mit CESR 10-788 Art. 87: " in case where the UCITS deems that the underlying
financial instrument is sufficiently liquid, it may hold as coverage other liquid assets (including
cash) as cover on condition that these assets (after applying appropriate safeguards, i.e. hair-
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®SNEU pbie Deckung einer solchen Verpflichtung durch geldnahe Mittel ist

ebenfalls mdéglich, sofern der zu liefernde Basiswert liquide ist und bei
einer verlangten Lieferung jederzeit erworben werden kann. Die der
Deckung dienenden Werte dirfen jedoch vollumfénglich zur Sicherung
von Forderungen gegeniber der Fondsleitung oder der SICAV verpfan-
det werden, ohne dass sie dadurch fiir die Deckung ausser Betracht
fallen, sofern die Werte der Fondsleitung oder SICAV innerhalb von 3
Bankwerktagen wieder zur Verfiigung stehen. Erfolgt innert dieser Frist
keine Pfandentlassung bzw. wird das Pfand verwertet, ist spatestens auf
den Ablauf dieser Frist anderweitige Deckung zu gewahrleisten.

cuts), held in sufficient quantities, may be used at any time to acquire the underlying financial
instrument which is to be delivered.”

Dieser Artikel ist jetzt schon ein Nachteil fur CH-Fonds gegentiber UCITS-Fonds und sollte nicht
weiter so bestehen bleiben.

Wir schlagen daher die Streichung des Artikels oder alternativ von Abs. 2 lit. a und b vor. Das
ware konform mit CESR 10-788 Art. 87:

" in case where the UCITS deems that the underlying financial instrument is sufficiently liquid, it
may hold as coverage other liquid assets (including cash) as cover on condition that these
assets (after applying appropriate safeguards, i.e. haircuts), held in sufficient quantities, may be
used at any time to acquire the underlying financial instrument which is to be delivered."

Absatz 3bis (neu)

Neuer Absatz zwischen Absatz 3 und 4: In Anlehnung an die CESR Guideline 10-788 (Erlaute-
rung zu Box 28 — Ziffer 87) sollte eine Deckung durch liquide Mittel ebenfalls moglich sein,
sofern der Basiswert jederzeit bei verlangter Lieferung erworben werden kann.

Art. 456 Deckung einer Zahlungsverpflichtung

1

Geht die Fondsleitung oder die SICAV mit einem Derivat eine Zahlungsver-
pflichtung ein, so muss diese dauernd durch geldnahe Mittel nach Artikel 374
Absatz 5 gedeckt sein.

2
Bei Effektenfonds, auf die der Commitment-Ansatz Il oder der Modell-Ansatz
angewendet wird, werden zusétzlich als Deckung anerkannt:

a.  Forderungswertpapiere und -rechte, deren Restlaufzeit mehr als zwolf
Monate betragt und deren Emittent oder Garant die-Benitdtsanforde-
rungen-nach-Artikel-33-Absatz-1-erfiliteine hohe Bonitat aufweist;

b. Aktien, die an einer Borse oder an einem anderen geregelten, dem
Publikum offen stehenden Markt gehandelt werden.

3
Eine-Die Deckung nach Absatz 2 muss jederzeit innerhalb von sieben Bank-
werktagen zu flissigen Mitteln gemacht werden kénnen.

N Aktien durfen nur mit einem um eine Sicherheitsmarge reduzierten Verkehrs-
wert an die Deckung angerechnet werden. Die Sicherheitsmarge hat der Volati-
litat der entsprechenden Aktie Rechnung zu tragen und muss mindestens 15
Prozent betragen.

Ansatz -angewendetwird,—werden—zusatzlicha-Als Deckung

zusatzlich anerkannt:

a.  Forderungswertpapiere und -rechte, deren Restlaufzeit mehr
als zwdlf Monate betragt und deren Emittent oder Garanteine
hohe Bonitat aufweist;

b. Aktien, die an einer Borse oder an einem anderen geregelten,
dem Publikum offen stehenden Markt gehandelt werden.

¢ Eine-Die Deckung nach Absatz 2 muss jederzeit innerhalb von sieben
Bankwerktagen zu flussigen Mitteln gemacht werden kénnen. Die der
Deckung dienenden Werte dirfen jedoch vollumfanglich zur Sicherung
von Forderungen gegeniber der Fondsleitung oder der SICAV verpfan-
det werden, ohne dass sie dadurch fur die Deckung ausser Betracht
fallen, sofern die Werte der Fondsleitung oder SICAV innerhalb von 3
Bankwerktagen wieder zur Verfigung stehen. Die der Deckung dienen-
den Werte dirfen jedoch vollumfanglich zur Sicherung von Forderungen
gegeniber der Fondsleitung oder der SICAV verpfandet werden, ohne

Zu Art. 45 Abs. 2

Aus 8konomischer Sicht gibt es keinen Grund, warum Art. 45 Abs.2 nicht auch fir Commitment
I-Fonds gelten sollte. Es macht absolut Sinn, liquide Forderungswertpapiere (mit geniigendem
Rating) und bdrsengehandelte Aktien als geldnahe Mittel zur Deckung anzuerkennen. Und die
Merkmale / Risiken von liquiden Bonds / Aktien sind vom Commitment-Ansatz unabhéngig.

In CESR 10-788 Art. 88 gibt es auch keine Unterscheidung fur Fonds, wo liquide Wertschriften
als Deckung anerkannt werden und fur Fonds, wo das nicht gilt.

Dieser Artikel ist jetzt schon ein Nachteil fuir Commitment I-Fonds gegeniiber UCITS-Fonds und
sollte nicht weiter so bestehen bleiben.

Zu Art. 45 Abs. 3

Es sollte mdglich sein, Assets die zur Deckung von Zahlungsverpflichtung dienen als Collateral
zu stellen. Als Beispiel wenn der Fond ein OTC Derivat mit eine Gegenpartei abschliesst und
ein Zahlungsverpflichtung eine geht, so sollte es fur den Fond mdglich sein, die Assets welche
als Zahlungsverpflichtung dienen als Collateral an die Gegenpartei zu stellen, falls die Assets
wieder zeitnah verfiigbar sind. Dieser Ansatz ware aquivalent zum EU Recht.
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56
- Kann bei einer Anlage eine Nachschusszahlung féllig werden, so gilt diese
als Zahlungsverpflichtung.

dass sie dadurch fiir die Deckung ausser Betracht fallen, sofern die
Werte der Fondsleitung oder SICAV innerhalb von 3 Bankwerkta-
gen wieder zur Verfligung stehen. Erfolgt innert dieser Frist keine
Pfandentlassung bzw. wird das Pfand verwertet, ist spatestens auf den
Ablauf dieser Frist anderweitige Deckung zu gewahrleisten.

Art. 467 Allgemeine Vorschriften zur Anrechnung an die Anlagebe-

schrankungenAnrechnungsverschriften
1
Bei der Einhaltung der in den gesetzlichen und reglementarischen Anlagebe-
schréankungen_festgehaltenen{Maximal- und Minimallimiten) sind zu beruicksich-
tigen:

a. die Anlagen, einschliesslich Derivate, im Sinn von Artikel 70 KKV;
b. die flussigen Mittel im Sinn von Artikel 75 KKV;
c. Forderungen gegen Gegenparteien aus OTC-Geschéften.
: Vorbehalten bleiben allfallige Ausnahmen fiir Indexfonds nach Artikel 82 KKV.

¢ Wird eine Anlagebeschrénkung durch die Veranderung des Deltas verletzt, so
ist in-Abweichung-von-Artikel-67-Absatz 2 KK\V-unter Wahrung der Interessen
der Anlegerinnen und Anleger spéatestens innerhalb von drei Bankwerktagen
der ordnungsgemasse Zustand wiederherzustellen.

Auch hier die einleitend gestellte Frage, ob diese Bestimmungen auch Sinn machen in Bezug

auf zentral abgerechnete = geclearte Derivate.

Art. 489 Anrechnung von Forderungen gegen Gegenparteien_an die

Maximallimiten

1

Die Forderungen gegen Gegenparteien aus Geschéften mit Derivaten sind auf
der Basis der aktuellen positiven Wiederbeschaffungswerte und einer Sicher-
heitsmarge von 5 Prozent auf diesen zu berechnen.

z Positive und negative Wiederbeschaffungswerte, einschliesslich Sicherheits-
marge, aus Geschaften mit Derivaten mit derselben Gegenpartei kdnnen
aufgerechnet werden, wenn mit dieser Gegenpartei eine Vereinbarung (Netting-
vertrag) besteht, welehe-die den geltenden rechtlichen Anforderungen geniigt
und rechtlich durchsetzbar ist.die—\eraussetzungen—von—-Artikel-12f-der-Ban-

3
Forderungen aus Geschaften mit Derivaten gegen eine zentrale Clearingstelie

! Die Forderungen gegen Gegenparteien aus Geschéften mit Derivaten
sind auf der Basis der aktuellen positiven Wiederbeschaffungswerte und

einer Sicherheitsmarge von-5-Prozent-auf diesen-zu berechnen.

2 positive und negative Wiederbeschaffungswerte einschliesslich-Sicher-
heitsmarge aus Geschéften mit Derivaten mit derselben Gegen-partei
kénnen aufgerechnet werden, wenn mit dieser Gegenpartei eine Verein-
barung (Nettingvertrag) besteht, die den geltenden rechtlichen Anforde-
rungen geniigt und rechtlich durchsetzbar ist.

3 Forderungen aus Geschaften—mit-Derivaten—gegen—eine—zentrale—ge-
genpartei_zentral abgerechneten Derivatgeschaften (sowohl OTC als

Zu Art. 48 Abs. 1 und 2

Aus den CESR Guidelines 10-788, Box 27 geht hervor, dass in der Berechnung keine solche
Sicherheitsmarge mehr zu bericksichtigen ist. Entsprechend wurde diese Bestimmung auch in

den Mitgliedsstaaten der europaischen Union umgesetzt.

Zu Art. 48 Abs. 3

Gegenpartei einer Bérse oder eines anderen geregelten, dem Publikum offen
stehenden Marktes sind nicht zu beriicksichtigen, wenn:

Das Gegenparteirisiko gegentiber einem Clearing Member ist im Fall von zentral abgerechne-
ten Derivatgeschéften stark reduziert. Dies ist begriindet in den auf die Beziehung anwendba-
ren Bestimmungen der zentralen Gegenpartei und insbesondere auch durch die in Art. 39 EMIR
vorgeschriebene Portabilitit, welche im Fall der Pleite eines Clearing Members eine Ubertra-
gung der fur Kunden gehaltenen Wertschriften an einen anderen Clearing Member ermdglicht.

ESMA hat die Frage des Gegenparteirisikos im Fall von bdrsengehandelten Derivaten und
zentral abgerechneten OTC Geschéften in ihrem Q&A Dokument 2013/ESMA/1950 aufge-
nommen. Gemass der vorlaufigen Antwort der ESMA sind die eingesetzten Clearing Modelle zu

auch uber eine Borse oder einen anderen geregelten, dem Publikum
offen stehenden Markt) sind nicht zu beriicksichtigen, wenn:

a. diese einer angemessenen Aufsicht untersteht; und a. diese einer angemessenen Aufsicht untersteht; und

b. die Kentrakte-Derivate sowie die Deckung einer taglichen Bewertung b.
zu Marktkursen mit taglichem Margenausgleich unterliegen.

die Derivate sowie die Deckung einer taglichen Bewertung zu
Marktkursen mit taglichem Margenausgleich unterliegen.
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beurteilen, um zu bestimmen, ob ein Gegenparteirisiko besteht und falls ja bei wem. ESMA
fuhrt aber aus, dass sie diese Frage noch vertiefen und detailliertere Guidance verdffentlichen
werden (geplant fur Beginn 2014).

Von der hier vorgeschlagenen Ausnahme profitieren nur die Derivatgeschéfte, die Uber eine
durch die FINMA bewilligte oder anerkannte zentrale Gegenpartei abgerechnet werden. Durch
dieses Erfordernis kann sichergestellt werden, dass die verwendeten Clearing Modelle hohen
Qualitatsanspriichen geniigen und das Gegenparteirisiko tatsachlich, wie auch in der Antwort
der ESMA fur gewisse Félle insinuiert, als gegenstandslos betrachtet werden kann.

Art. 4950 Offenlegung

1

Ist bei der Verwaltung eines Effektenfonds der Einsatz von Derivaten zul&ssig,
so sind diese im Fondsreglement_und; im Prospekt urd-im-vereinfachten-Pros-
pekt-zu umschreiben.

z Im Prospekt und-im-vereinfachten-Prospekt-ist anzugeben, ob die Derivate als
Teil der Anlagestrategie oder lediglich zur Absicherung von Anlagepositionen
eingesetzt werden. Zudem ist im Prospekt zu erlautern, wie sich deren Einsatz
auf das Risikoprofil des Effektenfonds auswirkt.

®Im Fondsreglement sowie im Prospekt und—im—vereinfachten—Prospekt—ist
festzulegen, eb—es—sich—um—einen—einfachen—oder—komplexen—Effekienfonds
handelt—und—welches Risikomessverfahrenfir _den Effektenfondsangewandt
angewendet wird. Im Prospekt und-im—vereinfachten—RProspekt-ist zudem das
Risikomessverfahren zu umschreiben sowie fiir jede kollektive Kapitalanlage die
maximal mdgliche Hebelwirkung darzustellen. Wird der relative VaR-Ansatz
angewandt, so ist zudem das Vergleichsportefeuille im Prospekt offenzulegen.

4
Kann ein Effektenfonds aufgrund des Einsatzes von Derivaten eine erhdhte
Volatilitdt oder Hebelwirkung aufweisen, so ist auf diese Eigenschaft im Pros-

pekt wnd-im—vereinfachtenRProspekisowie in den Werbeunterlagen besonders

hinzuweisen.

° Im Prospekt und-im-vereinfachten-Prospekt-ist auf die Gegenparteirisiken von

Derivaten hinzuweisen.

®Im Fondsreglement sowie im Prospekt ist festzulegen, welches Risiko-
messverfahren fir den Effektenfonds angewendet wird. Im Prospekt ist
zudem das R|S|komessverfahren u umschrelben sewneﬁquedekQNekH‘
Y . Beli
des Modell- Ansatzes ist das Brutto-
Gesamtengagements aus Derivaten darzustellen. Wird der relative VaR-
Ansatz angewandt, so ist zudem das Vergleichsportefeuille im Prospekt
offenzulegen.

der Verwendunq

Zu Art. 49 Abs. 3

Der Vorschlag erfolgt — im Einklang mit und wie bereits zu Art. 38 Abs. 5 ausgefuhrt — mit dem
Ziel einer kohéarenten Regelung. Entsprechend soll, wie in der Europaischen Union, auf das
Brutto-Gesamtengagement abgestellt werden, statt auf die neu in Art. 23 eKKV-FINMA definier-
te Hebelwirkung

4. Abschnitt: Verwaltung der Sicherheiten
(Art. 76 Abs. 2 und Art. 80 Abs. 4 KKV)

Art. 51 Anforderungen an die Sicherheiten

Es dirfen nur Sicherheiten entgegengenommen werden, die folgende Anforde-
rungen erfiillen:

a. Sie sind hoch liguide und werden zu einem transparenten Preis auf
einem reqgulierten Markt oder innerhalb eines multilateralen Handels-

Art. 51 Anforderungen an die Sicherheiten

Es dirfen nur Sicherheiten entgegengenommen werden, die folgende
Anforderungen erfiillen:

a.  Sie sind hoch liquide und werden zu einem transparenten Preis

Zu Art. 51

In Bst. a schlagen wir Anpassungen an Formulierungen des tbrigen Kollektivanlagenrechts vor
(z.B. Art. 54 und 88 KAG).
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systems gehandelt. Sie kdnnen kurzfristig zu einem Preis verdussert
werden, der nahe an der vor dem Verkauf vorgenommenen Bewertung

liegt.
b. Sie werden mindestens bérsentéglich bewertet. Bei einer hohen Preis-

volatilitdt sind geeignete konservative Sicherheitsmargen zu verwen-
den.

C. Sie sind nicht von der Gegenpartei oder von einer dem Konzern der
Gegenpartei angehdrigen oder davon abhéngigen Gesellschaft bege-
ben.

d. Der Emittent weist eine hohe Bonitat auf.

Handelssystems-an einer Borse oder einem anderen geregel-
ten, dem Publikum offen stehenden Markt gehandelt. Sie kdn-
nen kurzfristig zu einem Preis verdussert werden, der nahe an
der vor dem Verkauf vorgenommenen Bewertung liegt.

b.  Sie werden mindestens bérsentagheh-an jedem Bankwerktag-
bewertet. Bei einer hohen Preisvolatilitat sind geeignete kon-
servative Sicherheitsmargen zu verwenden.

c.  Sie sind nicht von der Gegenpartei oder von einer dem Konzern
der Gegenpartei angehdrigen oder davon abhangigen Gesell-
schaft begeben.

In Bst. b scheint uns die Sicht des Bérsenhandels weniger massgeblich als die Sicht der Kollek-
tivanlagen: Die Bewertung von Sicherheiten macht nur Sinn, wenn auch die Kollektivanlagen
bewertet werden.

Die Bonitat des Emittenten schlagt sich grundséatzlich im Preis der Sicherheiten nieder, trégt
aber weder zur raschen Realisierbarkeit noch zur Erzielung des am Markt gebildeten Preises
bei. Bst. d ist deshalb zu streichen.

Art. 52 Verwaltung der Sicherheiten

Die Fondsleitung, die SICAV oder deren Beauftragten haben bei der Verwaltung
der Sicherheiten folgende Pflichten und Anforderungen zu erfullen:

a. Sie missen die Sicherheiten in Bezug auf Lénder, Markte und Emit-
tenten angemessen diversifizieren. Dabei haben sie die fur den Effek-
tenfonds geltenden Risikoverteilungsvorschriften zu beachten. Stellen
mehrere Gegenparteien Sicherheiten, so haben sie eine aggregierte
Sichtweise sicherzustellen.

b. Sie mussen die Verfligungsmacht an den erhaltenen Sicherheiten bei
Ausfall der Gegenpartei jederzeit und ohne Einbezug der Gegenpartei
oder deren Zustimmung erlangen kénnen.

C. Sie durfen Sicherheiten, die ihnen verpfandet oder zu Eigentum Uber-
tragen wurden, weder ausleihen, weiterverpfanden, verkaufen, neu an-
legen noch im Rahmen eines Pensionsgeschéfts oder als Deckung
von Verpflichtungen aus derivativen Finanzinstrumenten verwenden.
Erhaltenen Barsicherheiten (cash collateral) dirfen sie nur in der ent-
sprechenden Wahrung als flissige Mittel, in Staatsanleihen von hoher
Qualitat sowie direkt oder indirekt in Geldmarktinstrumente mit kurzer
Laufzeitstruktur anlegen oder als Reverse Repo verwenden.

d. Nehmen sie fiir mehr als 30 Prozent des Fondsvermdgens Sicherhei-
ten entgegen, so missen sie sicherstellen, dass die Liquiditatsrisiken
angemessen erfasst und tberwacht werden kénnen. Hierzu sind re-
gelmassige Stresstests durchzuftihren, die sowohl normale als auch
aussergewdhnliche Liquiditatsbedingungen bericksichtigen. Die ent-
sprechenden Kontrollen sind zu dokumentieren.

e. Sie missen die Risiken, die mit der Verwaltung der Sicherheiten zu-

Art. 52 Verwaltung der Sicherheiten

Die Fondsleitung, die SICAV oder deren Beauftragten haben bei der
Verwaltung der Sicherheiten folgende Pflichten und Anforderungen zu
erfllen:

a.  Sie mussen die Sicherheiten in Bezug auf Lander, Méarkte und
Emittenten angemessen diversifizieren. Babei-haben-sie-die-fir
beachten:Eine _angemessene Diversifikation gilt als erreicht,
wenn von einem einzelnen Emittenten nicht mehr als 20% des
Fondsvermdgens als Collateral gehalten werden. Von dieser
Vorgabe darf abgewichen werden, wenn die Sicherheiten die
Anforderungen von Artikel 83 Absatz 1 KKV erfiillen oder die
Bewilligungsvoraussetzungen von Artikel 83 Absatz 2 vorlie-
gen. Stellen mehrere Gegenparteien Sicherheiten, so haben sie
eine aggregierte Sichtweise sicherzustellen.

b.  Sie mussen die Verfligungsmacht an den erhaltenen Sicherhei-
ten bei Ausfall der Gegenpartei jederzeit und ohne Einbezug
der Gegenpartei oder deren Zustimmung erlangen kénnen.

c.  Sie durfen Sicherheiten, die ihnen verpfandet oder zu Eigentum
Ubertragen wurden, weder ausleihen, weiterverpfanden, ver-
kaufen, neu anlegen noch im Rahmen eines Pensionsgeschéfts
oder als Deckung von Verpflichtungen aus derivativen Finan-
zinstrumenten verwenden. Erhaltenen Barsicherheiten (cash
collateral) durfen sie nur in der entsprechenden Wéahrung als
flussige Mittel, in Staatsanleihen von hoher Qualitat sowie di-
rekt oder indirekt in Geldmarktinstrumente mit kurzer Lauf-
zeitstruktur anlegen oder als Reverse Repo verwenden.

Zu Art. 52

Die Befolgung der Risikoverteilungsvorschriften des Effektenfonds (Art. 78 ff. KKV — nur um
diese dirfte es sich u.E. handeln) ist zu schwerféllig und kompliziert. Schon die Grenze von
10% fur Emittenten von Effekten und Geldmarkinstrumenten fiihrt zu Schwierigkeiten, was auch
in der EU anerkannt ist. Deshalb wurden die ESMA Leitlinien in diesem Punkte durch den Final
report vom 24. Marz 2014 (ESMA/2014/294) geéndert (Annex Il unter IV. Diversification of
collateral received ...). Unser Vorschlag lehnt sich an diese Anderung an und vereinfacht die
Formulierung durch Verweis auf Art. 83 KKV.
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sammenhangen, im Rahmen des Riskmanagements berticksichtigen.

f. Sie missen in der Lage sein, allféllige, nach Verwertung von Sicher-
heiten ungedeckte Anspriiche denjenigen Effektenfonds zuzuordnen,
deren Vermdgenswerte Gegenstand der zugrundeliegenden Geschéf-
te waren.

d.  Nehmen sie fur mehr als 30 Prozent des Fondsvermdgens Si-
cherheiten entgegen, so mussen sie sicherstellen, dass die Li-
quiditatsrisiken angemessen erfasst und Uberwacht werden
kénnen. Hierzu sind regelmassige Stresstests durchzufihren,
die sowohl normale als auch aussergewdhnliche Liquiditatsbe-
dingungen berucksichtigen. Die entsprechenden Kontrollen
sind zu dokumentieren.

e.  Sie mussen die Risiken, die mit der Verwaltung der Sicherhei-
ten zusammenhangen, im Rahmen des Riskmanagements be-
rucksichtigen.

f. Sie mussen in der Lage sein, allféllige, nach Verwertung von
Sicherheiten ungedeckte Anspriiche denjenigen Effektenfonds

zuzuordnen, deren Vermégenswerte Gegenstand der zugrun-
deliegenden Geschafte waren.

Art. 53 Sicherheitenstrategie

! Die Fondsleitung und die SICAV sowie deren Beauftragten miissen iiber eine
Sicherheitenstrategie verfugen, die:

a. angemessene Sicherheitsmargen vorsieht;

b. auf alle als Sicherheiten entgegengenommenen Arten von Vermo-
genswerten abgestimmt ist; und

C. Eigenschaften der Sicherheiten wie Volatilitdt und Ausfallrisiko des
Emittenten beriicksichtigt.

2 Sie mussen die Sicherheitenstrategie dokumentieren.

Art. 53 Sicherheitenstrategie

! Die Fondsleitung und die SICAV sowie deren Beauftragten missen
Uber eine Sicherheitenstrategie verfugen. -eie:
a.———angemessene Sicherheitsmargen vorsieht;
b adi—ate—ais Sieherheiten—e t_ge;ge genrommenen—Aren—vo
‘ vermogenswerte aia.gest Ptist d . -
€ Eigensehaiten-de .S.E.E .Et'e vie-Veladhiat-und-Austalinsike

2 sie mussen die Sicherheitenstrategie dokumentieren im Rahmen der
Richtlinie nach Art. 68 regeln.

Zu Art. 53

Grundsatzlich ist die Definition der Vorgaben an die Sicherheiten und die Dokumenation zu
begrissen. Jedoch sind wir der Meinung, dass dies Teil des Riskmanagement ist und entspre-
chend auch unter den entsprechenden Vorschriften als Teil der Riskmanagement Richtlinie
aufzufuihren ist.

Siehe unten Art. 68 Abs. 6

Art. 54 Verwahrung der Sicherheiten

! Die erhaltenen Sicherheiten sind bei der Depotbank zu verwahren.

2 Die Verwahrung durch eine Drittverwahrstelle ist zulassig, wenn:

a.  das Eigentum an den Sicherheiten nicht tibertragen wird;

b. die Drittverwahrstelle von der Gegenpartei unabhangig ist und einer
angemessenen Aufsicht untersteht.

Art. 54 Verwahrung der Sicherheiten

! Die erhaltenen Sicherheiten sind bei der Depotbank zu verwahren.
Unter den Bedingungen des Gesetzes (Artikel 73 KAG) kann die Ver-
wahrung Dritt- und Sammelverwahrern im In- oder Ausland lbertragen
werden.

2 Die Verwahrung durch eine Drittverwahrstelle im Auftrag der Fondslei-
tung ist zuléssig, wenn:

a. das Pfandrecht oder das Eigentum an den Sicherheiten -nicht
abertragen-wird-durch die Depotbank im Sinne von Artikel 104
Absatz 1 Bst. e KKV geprift wird;

b.  die Drittverwahrstelle von der Gegenpartei unabhangig ist und
einer angemessenen Aufsicht untersteht;

C. die Verwaltung der Sicherheiten geméss Artikel 52 sicherge-

Zu Art. 54

Um nicht Missverstandnisse zu schaffen, muss hier klargestellt werden, dass die Verwendung
des Unterverwahrnetzes auch fiir Sicherheiten zuléssig ist.

In Abs. 2 darf die Eigentumsubertragung nicht von der Drittverwahrung ausgeschlossen wer-
den. Auch die ESMA Leitlinien (Rz. 43 Bst. g) lassen Drittverwahrung fir <andere Arten von
Sicherheitsvereinbarungen> zu. Dementsprechend ist die ausschliessliche Verwahrung von
Sicherheiten durch die Depotbank (und ihr Unterverwahrnetz) kein Erfordernis in der europai-
schen Umsetzung und Praxis (mehr), wie uns ein europaweit tatiger securities lending agent
bestatigt. Auch die BaFin Derivateverordnung verlangt (in §27 Abs. 7 Ziffer 8) lediglich die
Verwahrung der Sicherheiten «bei einer Verwahrstelle».

Bei Drittverwahrung (d.h. unmittelbar fur die Fondsleitung) muss andererseits der Zweck der
Sicherheiten sichergestellt sein. Wir schlagen deshalb vor, dass die Berechtigung der Fondslei-
tung durch die Depotbank gepriift wird, insbesondere im Falle der Eigentumsuibertragung (in
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stellt ist.

NEU * Firr Sicherheiten, die einer Gegenpartei, einer von dieser beauf-
tragten Verwahrstelle oder einer zentralen Gegenpartei geliefert werden,
sorgt die Depotbank fur die sichere und vertragskonforme Abswicklung.

Anlehnung an die Aufgabe bei Vermégenswerten, «die nicht in Verwahrung genommen werden
kénneny).

Zu Art. 54 Abs. 3 (neu)

Die Einschrankung in Absatz 1 auf ,erhaltene” Sicherheiten macht im Sinne der Rechtssicher-
heit eine Regelung der ,gelieferten” Sicherheiten notwendig.

Art. 55

Prospekt

! Der Prospekt des Effektenfonds muss angemessene Informationen zur Si-

cherheitenstrategie enthalten, insbesondere Angaben:

a.

zu zulassigen Arten von Sicherheiten;

b.

zum erforderlichen Umfang der Besicherung;

zu den Sicherheitsmargen;

zu der Anlagestrategie und den Risiken fiir den Fall der Wiederanlage

von Barsicherheiten.

C. zu-den-zur Festlegung von Sicherheitsmargen;

Zu Art. 55 Bst. ¢

Um sicherzustellen, dass keine konkreten Prozentzahlen im Prospekt erwahnt werden miissen,
welche nur sehr unflexibel geéndert werden kdnnen, sollen Informationen zur Festlegung von
Sicherheitsmargen erfolgen, nicht aber zu den Sicherheitsmargen selber. Geméss ESMA Text
sollen Informationen Uber die ,Haircut Policy* erfolgen, nicht Uber die Haircuts selber. Somit
kann eine generelle Aussage gemacht werden, welche Kriterien die Fondsleitung in Betracht
zieht zur Festlegung der Sicherheitsmargen.

5. Abschnitt: Master-Feeder-Strukturen

(Art. 73a KKV)

Art. 56

Grundsatz

Die Anleger eines Master-Fonds sind seine Feeder-Fonds.

Die Anleger eines Master-Fonds sind seine Feeder-Fonds. Sofern
spezielle Anteilsklassen geschaffen werden, sind auch andere Anleger

zulassig.

Zu Art. 56

Der jetzige Entwurf lasst nur Feeder-Fonds als Anleger eines Master-Fonds zu; Master-Feeder-
Konstruktionen soll an die EU-Regelung (UCITS IV) angeglichen werden, d.h., ein Master-
Fonds kann nebst einem Feeder-Fonds auch andere Anleger haben. Gemass Regelungsent-
wurf sind Schweizer Fonds gegenliber UCITS-Fonds benachteiligt (Swiss Finish). Der jetzige
Regelungsentwurf zielt u.E. an den Bedirfnissen der Schweizer Fondsindustrie vorbei und
héatte zur Folge, dass in der Praxis keine Master-Feeder-Fonds aufgesetzt wirden. Einem
allfalligen Argument, wonach "sonstige Investoren" wiederum in weiteren Feeder-Fonds gebiin-
delt werden kénnen, ist entgegenzuhalten, dass eine solche Vorgehensweise zu einem intrans-
parenten, operationell aufwendigen und letztlich auch teurem Multi-Etagen-System fiihren
wirde. Um allfalligen Bedenken seitens FINMA Rechnung zu tragen, ware eine entsprechende
Ergénzung denkbar, wonach der Master-Fonds resp. die Fondsleitung dafir Sorge
tragt/sicherstellen muss, dass die sonstigen Investoren gegeniber den Feeder-Fonds nicht
benachteiligt werden.
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Art. 57 Anforderungen an die Dokumente eines Feeder-Fonds Der Verweis auf Art. 65b KKV ist falsch (gibt es nicht).

! Der Fondsvertrag oder das Anlagereglement eines Feeder-Fonds oder eines
Feeder-Teilvermégens enthalten neben den Angaben nach Artikeln 35a und
65b KKV insbesondere folgende Angaben:

a. die Angabe, dass es sich um einen Feeder-Fonds handelt, der zu min-
destens 85 Prozent in einen bestimmten Master-Fonds anlegt;

b. _die Bezeichnung des Master-Fonds;

C. das Anlageziel und die Anlagepolitik des Master-Fonds;

d. die Art, die Héhe und die Berechnung aller Vergitungen sowie der
Nebenkosten, die aus der Anlage in den Master-Fonds entstehen und
dem Fondsvermdgen oder den Anlegerinnen und Anlegern belastet
werden dirfen;

e. _die Information, dass der Fondsvertrag oder das Anlagereglement, der
Prospekt, die wesentlichen Informationen fir die Anlegerinnen und An-
leger sowie der Jahres- und Halbjahresbericht des Master-Fonds kos-
tenlos bezogen werden kénnen.

f. die Information, dass der Feeder-Fonds nach der Auflésung des Mas-
terfonds oder nach Vereinigung, Umwandlung oder Vermdgensuber-
tragung des Master-Fonds bis zur Genehmigung des Gesuchs nach
Artikel 63 beziehungsweise des Gesuchs nach Artikel 64 weiterbeste-
hen kann.

2 Der Prospekt eines Feeder-Fonds enthalt neben den Angaben geméss Arti-
kel 106 KKV insbesondere folgende Angaben:

a.  die Information, dass es sich um einen Feeder-Fonds handelt, der zu
mindestens 85 Prozent in einen bestimmten Master-Fonds anleqt;

b.  eine Beschreibung des Master-Fonds einschliesslich der Anlagestra-
tegie und des Risikoprofils;

(o eine Zusammenfassung der wichtigsten Inhalte der geméass den Arti-
keln 58 und 61 geschlossenen Zusammenarbeitsvereinbarungen;

d.  die Stelle, bei der weitere Angaben zum Master-Fonds und zu den ab-
geschlossenen Zusammenarbeitsvereinbarungen kostenlos eingeholt
werden kénnen.

° Der Jahresbericht des Feeder-Fonds bezeichnet die Stelle, bei welcher der
Jahres- und Halbjahresbericht des Master-Fonds kostenlos bezogen werden
kann.

“ Die Marketingdokumente und die wesentlichen Informationen fiir die Anlege-
rinnen und Anleger des Feeder-Fonds enthalten den Hinweis, dass es sich um
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einen Feeder-Fonds handelt, der zu mindestens 85 Prozent seines Vermdgens
in einen bestimmten Master-Fonds anlegt.

Art. 58 Gemeinsame Pflichten des Master- und des Feeder-Fonds

beziehungsweise von deren Fondsleitungen

! Der Master-Fonds stellt dem Feeder-Fonds alle Dokumente und Informationen
zur Verflgung, die zur Erfillung seiner Pflichten notwendig sind. Dazu schlies-
sen sie eine Vereinbarung Uber die Zusammenarbeit und tber die Informations-
pflichten ab.

2 Werden Master- und Feeder-Fonds von derselben Fondsleitung oder SICAV
verwaltet, so kann die Vereinbarung durch interne Regelungen ersetzt werden.

® Der Master- und der Feeder-Fonds treffen Massnahmen zur Abstimmung der
Zeitplane fir die Berechnung und die Publikation des Nettoinventarwertes, dank
denen sich Market Timing und Arbitragemdglichkeiten verhindern lassen.

3 Formulierungsvorschlag: ,Der Master- und der Feeder-Fonds treffen
Massnahmen zur Abstimmung der Zeitplane fir die Berechnung und die
Publikation des Nettoinventarwertes—¢dank—denen—sich—um Market
Timing und Arbitragemdglichkeiten zu verhindern lassen.

Zu Art. 58 Abs. 3

Formelle Anpassung des Wortlautes.

Art. 59 Pflichten des Master-Fonds beziehungsweise von dessen

Fondsleitung

* Der Master-Fonds informiert die FINMA unverziglich Uber die Identitét jedes
Feeder-Fonds, der Anlagen in seine Anteile tatigt.

2 Er erhebt beim Feeder-Fonds fiir die Anlage in seine Anteile keine Ausgabe-
und Riicknahmekommission.

® Er stellt sicher, dass alle gesetzlich oder vertraglich notwendigen Informatio-
nen _dem Feeder-Fonds, dessen Depotbank und Priifgesellschaft sowie der
FINMA rechtzeitig zur Verfigung gestellt werden. Dabei héalt er seine gesetzli-
chen und vertraglichen Verpflichtungen betreffend die Offenlequng von Daten
und den Datenschutz ein.

L’article 59 par. 3 OPC-FINMA n’a pas d’équivalent en droit européen. De plus, une telle obliga-
tion reviendrait a imposer au fonds maitre un devoir de contréle sur les obligations de la
banque dépositaire en vertu de I'art. 61 al. 1 OPC-FINMA, ceci sans base légale correspon-
dante au niveau de la loi ou de I'ordonnance. Pour les raisons précitées, il est nécessaire de
supprimer le paragraphe 3.

Art. 61 Pflichten der Depotbank

! Stellt die Depotbank des Master-Fonds bei diesem Unregelméssigkeiten fest
und kénnten diese negative Auswirkungen auf den Feeder-Fonds haben, so
unterrichtet sie ihre Priifgesellschaft sowie den Feeder-Fonds beziehungsweise
dessen Fondsleitung und dessen Depotbank dartiber.

2 Haben der Master-Fonds und der Feeder-Fonds unterschiedliche Depotban-
ken, so schliessen diese, mit Zustimmung des Master- und des Feeder-Fonds,
zur Sicherstellung ihrer Pflichten eine Vereinbarung tber den Informationsaus-
tausch.

° Die Depotbanken halten im Rahmen des Austauschs von Daten ihre gesetzli-

Art. 61 Pflichten der Depotbank

! stellt die Depotbank des Master-Fonds bei diesem Unregelmassigkei-
ten fest und konnten diese negative Auswirkungen auf den Feeder-
Fonds haben, so unterrichtet sie ihre Prifgesellschaft sowie den Feeder-
Fonds beziehungsweise dessen Fondsleitung und dessen Depotbank
darliber, _sofern diese vom Master-Fonds beziehungsweise dessen
Fondsleitung nicht innert niitzlicher Frist bereinigt werden. Darunter
fallen folgende Ereignisse:

a. Fehler bei der Berechnung des Nettoinventarwerts des Mas-
ter-Fonds;
b. Fehler bei der Verwendung des Erfolges des Master-Fonds;

Zu Art. 61 Abs. 1

L’obligation imposée par ce paragraphe est une reprise de celle imposée par I'art. 61 par. 2 de
la directive 2009/65/CE du 13 juillet 2009. Il est important de relever qu'une directive euro-
péenne revét le caractére d’'une loi-cadre, laquelle, d’'une part, doit étre transposée en droit
national et d’autre part, peut étre précisée par des mesures d’exécution (voir a ce titre I'art. 61
par. 3 de la directive 2009/65/CE du 13 juillet 2009). En raison du caractéere général de cette
regle issue du droit européen, il est inapproprié de la reprendre mot pour mot dans une ordon-
nance de la FINMA sans préciser la notion indéterminée « d'irrégularités du fonds maitre
susceptibles d’avoir une incidence négative sur le fonds nourricier ». Une telle notion indétermi-
née est susceptible d’avoir un impact sur une éventuelle responsabilité civile de la banque
dépositaire en cas de litige : en effet, la banque dépositaire se verrait imposer de nouvelles
obligations dont elle ne pourrait pas raisonnablement interpréter la réelle portée. Une référence
aux irrégularités que la banque dépositaire peut constater dans le cadre de son activité de
controle selon les art. 73 LPCC et 104 OPCC permet de garantir la sécurité juridique néces-
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chen und vertraglichen Verpflichtungen betreffend die Offenlegung von Daten

und den Datenschutz ein.

c. Verlust von Dokumentennachweisen, die das Eigentum des
Master-Fonds beziehungsweise dessen Fondsleitung an
Vermdgensgenstanden nachweisen, die nicht in Verwahrung
genommen werden kénnen.

2Haben der Master-Fonds und der Feeder-Fonds unterschiedliche
Depotbanken, so schliessen diese, mit Zustimmung des Master- und des
Feeder-Fonds, zur Sicherstellung ihrer Pflichten eine Vereinbarung tber
den Informationsaustausch.

° Die Vereinbarung nach Absatz 2 enthlt folgende Angaben [Ubernah-

saire a I'activité de la banque dépositaire.

Ad ,kénnen® statt ,kénnten“: Das Wording muss in Ubereinstimmung mit 2009/65/EG ,kénnen*
lauten, nicht ,kénnten“: Der Unterschied liegt darin, dass nur Ereignisse gemeldet werden
sollen, wenn diese nicht innerhalb nutzlicher Frist von der Fondsleitung des Master-Fonds so
bereinigt werden kdnnen, dass die Depotbank negative Auswirkungen mit hoher Wahrschein-
lichkeit ausschliessen kann.

Zu Art. 61 Abs. 2

L’obligation imposée par ce paragraphe est une reprise de celle imposée par l'art. 61 par. 1 de
la directive 2009/65/CE du 13 juillet 2009. Il est important de relever qu’'une directive euro-
péenne revét le caractere d’'une loi-cadre, laquelle, d’une part, doit en principe étre transposée
en droit national et d’autre part, peut étre précisée par des mesures d’exécution (voir a ce titre
I'art. 61 par. 3 de la directive 2009/65/CE du 13 juillet 2009). En raison du caractére général de
cette regle issue du droit européen, il est inapproprié de la reprendre telle quelle dans une
ordonnance de la FINMA sans préciser les éléments devant étre inclus dans la convention sur
la 'échange d’informations selon le par. 2. Dans ce contexte, une simple référence, faite dans
le rapport explicatif, a une application par analogie de la directive 2010/42/UE n’est pas apte a
garantir le principe de la sécurité juridique. Le contenu d’'une telle convention doit étre claire-
ment défini au niveau de I'OPC-FINMA, comme par exemple par une reprise dans le para-
graphe 3 du contenu de I'art. 24 de la directive 2010/42/UE.

Zu Art. 61 Abs. 3

me von den Bestimmungen von Artikel 24 der Richtlinie 2010/42]:

a.

Une telle précision est superflue et peut par conséquent étre supprimée. Une description du
contenu de la convention mentionnée au paragraphe 2 s’avére toutefois nécessaire.

Art. 62 Pflichten der Prifgesellschaft

! Master- und Feeder-Fonds sind von derselben Priifgesellschaft zu priifen.

% Die_Priifgesellschaft_beriicksichtigt in ihrem Kurzbericht des Feeder-Fonds
den Kurzbericht des Master-Fonds. Haben der Master- und der Feeder-Fonds
unterschiedliche Rechnungsjahre, so erstellt der Master-Fonds auf den Ab-
schlusstermin _des Feeder-Fonds einen Zwischenabschluss. Die Prifgesell-
schaft erstellt fir den Master-Fonds gestitzt darauf einen Ad-hoc Kurzbericht
auf den Abschlusstermin des Feeder-Fonds.

° Die_Priifgesellschaft nennt im Kurzbericht des Feeder-Fonds jegliche im
Kurzbericht des Master-Fonds enthaltenen Abweichungen vom Standardwort-
laut sowie deren Einfluss auf den Feeder-Fonds.

2 Die Priifgesellschaft beriicksichtigt in ihrem Kurzbericht des Feeder-
Fonds den Kurzbericht des Master-Fonds. Haben der Master- und der
Feeder-Fonds unterschiedliche Rechnungsjahre, so liefert die Fondslei-
tung des Master-Fonds alle notwendigen Informationen an die Prifge-
sellschaft des Feeder-Fonds, damit diese den Kurzbericht erstellen
kann.

Zu Art. 62 Abs.1

Master und Feeder missen nicht zwingend von derselben Fondsleitung aufgelegt werden
(siehe Art. 58 Abs. 2). Bei Institut Ubergreifenden Master-Feeder-Strukturen sollen auch die
jeweiligen (und ggfs. unterschiedlichen) Priifgesellschaften zum Zuge kommen; diese sollen —
analog zur UCITS-Regelung Art. 62 — Zusammenarbeitsvertrage abschlieBen mussen, um den
nétigen Informationsaustausch und somit letztlich die erforderliche Kooperation sicherzustellen.
Absatz 1 ist deshalb zu streichen, Master / Feeder kénnen von unterschiedlichen Prufgesell-
schaften gepriift werden.
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Art. 63 Aufldsung des Master-Fonds

! Nach Bekanntgabe der Auflésung des Master-Fonds schiebt der Feeder-
Fonds die Riickzahlungen unverziglich auf. Er reicht innerhalb eines Monats
seit Bekanntgabe der Aufldsung des Master-Fonds der FINMA die Meldung
beziehungsweise das Gesuch ein zur:

a. Aufldsung des Feeder-Fonds;

b. Anderung des Fondsvertrags oder des Anlagereglements aufgrund
des Wechsels des Master-Fonds; oder

C. Anderung des Fondsvertrags oder des Anlagereglements aufgrund der
Umwandlung in einen nicht Feeder-Fonds.

2 Der Liguidationserlés darf nur vor der Genehmigung des Gesuchs ausgezahlt
werden, wenn er bis zum Zeitpunkt der Genehmigung ausschliesslich zum
Zweck eines effizienten Liquiditdtsmanagements neu angelegt wird.

Art. 63 Aufldsung des Master-Fonds

! Nach Bekanntgabe der Auflosung des Master-Fonds schiebt der
Feeder-Fonds die Rickzahlungen unverziiglich auf. Er reicht innerhalb
eines—Menats—von drei_Monaten seit Bekanntgabe der Auflésung des
Master-Fonds der FINMA die Meldung beziehungsweise das Gesuch ein
zur:

Zu Art. 63 Abs. 1

Die Bestimmung der Richtlinie 2009/65/EG, dass der Master-Fonds frihestens drei Monate
nach dem Zeitpunkt liquidiert werden kann, an dem die Behdrde und die Anleger Uber die
Liquidation informiert wurden, ist meines Erachtens praxisnaher. Art. 60 Abs. 4 derselben
Richtlinie bezieht sich auf dasselbe Verfahren ohne Angabe einer Zeitlimite bis wann der
Feeder-Fonds der Behérde ein Gesuch einreichen muss.

Art. 64 Vereinigung, Umwandlung und Vermégensibertragung

! Beschliesst der Master-Fonds die Vereinigung, Umwandlung oder eine Ver-
mogensiibertragung, so hat der Feeder-Fonds innerhalb eines Monats seit der
Bekanntgabe durch den Master-Fonds der FINMA zu melden, ob er:

a. _ sich auflést;

b. denselben Master-Fonds beibehalten will;

C. zu einem anderen Master-Fonds wechselt; oder

d.  sichin einen Nicht-Feeder-Fonds umwandelt.

2 Gleichzeitig mit der Meldung reicht der Feeder-Fonds der FINMA ein allfallig
notwendiges Gesuch um Genehmigung der Anderungen des Fondsvertrags
oder des Anlagereglements ein.

® Erfolgt die Vereinigung, Umwandlung oder Vermogenstibertragung des Mas-
ter-Fonds vor der Genehmigung des Gesuchs, so kann der Feeder-Fonds die
Anteile am Master-Fonds nur zuriickgeben, wenn der dafiir erhaltene Erlés bis
zum Inkrafttreten der Anderungen ausschliesslich zum Zwecke eines effizienten
Liquiditdtsmanagements neu angelegt wird.

Art. 64 Vereinigung,
gung

! BeschlieRt der Master-Fonds die Vereinigung, Umwandlung oder eine
Vermdégensibertragung, so hat der Feeder-Fonds innerhalb eines
Menats-von drei Monaten seit der Bekanntgabe durch den Master-Fonds
der FINMA zu melden, ob er:

Umwandlung und Vermdgensubertra-

Siehe Kommentar zu Art. 63

2. Kapitel: Ubrige Fonds fiutraditionelle-Anlagen
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Art. 5165

1—Die Vorschriften fur Effektenfonds bezuglich Effektenleihe (Art. 1-9-f), Pensi-
onsgeschaft (Art. 110-22-ff),und-Derivate (Art.—25-f_23-49), Sicherheitenver-
waltung (Art. 50-55) und Master-Feeder Strukturen (Art. 56-64) gelten fir
UUbrige Fonds fitraditionelle-Anlagenanalogsinngemass,-vorbehalten bleiben

die fur die jeweilige Fondsarten méglichen Abweichungen.

Art. 65

Die Vorschriften fur Effektenfonds bezuglich Effektenleihe (Art. 1-9),
Pensionsgeschéft (Art. 10-22), Derivate (Art. 23-49), Sicherheitenverwal-
tung (Art. 50-55) und Master-Feeder Strukturen (Art. 56-64) gelten fur
Ubrige Fonds sinngemaéss verbehalten—bleiben—die—fir—die—jewellige
F . ) .

: Vorbehalten bleiben Artikel 100 und 101 KKV.

3
Die FINMA kann Abweichungen von diesen Vorschriften zulassen.

Zu Art. 65

Bei diesem bestehenden Artikel wird vorgeschlagen, Absatz 2 und 3 zu streichen und deren
materielle Regelungen in Absatz 1 bzw. einen einzigen Absatz zu integrieren. Mit dem vorge-
schlagenen pauschalen Verweis auf ,die fir die jeweilige Fondsarten moglichen Abweichun-
gen“ sollen samtliche Ausnahmetatbesténde der KKV und der KKV-FINMA erfasst werden.
Dies ist jedoch in Bezug auf die KKV zu wenig klar und in Bezug auf die KKV-FINMA mit dem
Verlust eines eigenstéandigen Ausnahmetatbestands der KKV-FINMA verbunden, und zwar wie
folgt:

A) Der Verweis auf den Ausnahmetatbestand der KKV bzw. der Vorbehalt in Bezug auf die
KKV:

Der aktuelle Abs. 2 enthélt einen Vorbehalt in Bezug auf Art. 100 KKV. Der Ausnahmetatbe-
stand zur materiellen Regelung von Art. 100 KKV ist jedoch in Art. 101 KKV enthalten. Der
Vorbehalt sollte deshalb beide Artikel der KKV explizit auffihren (oder generell auf den Vorbe-
halt der gesamten KKV lauten).

B) Der Ausnahmetatbestand in Bezug auf die KKV-FINMA:

Der aktuelle Abs. 3 enthélt einen Ausnahmetatbestand in Bezug auf die Regelung im aktuellen
Abs. 1 (die gesetzliche Grundlage wird als Verweis auf Art. 101 KKV aufgefiihrt). Mit dem
Vorschlag der Totalrevision ist der aktuelle Ausnahmetatbestand von Abs. 3, der einerseits
direkt auf die Regelung der KKV-FINMA in Abs. 1 der aktuellen Bestimmung Bezug nimmt und
andererseits direkt aus der KKV-FINMA fliesst, nicht mehr vorhanden. Dieser explizite Ausnah-
metatbestand sollte nicht entfernt werden.

2. Titel: Institute

1. Kapitel:Organisatorische Anforderungen bei _der Delegation

von Aufgaben
(Art. 14 , 28 Abs. 4, 18 ff.,31, 36 Abs. 3 KAG und Art. 12, 26, 42, 65 und 131 ff.
KKV)

Art. 66

! Fondsleitung, SICAV, Vermégensverwalter kollektiver Kapitalanlagen und

Art. 66

NEU*' Delegation im Sinne dieses Artikels liegt vor, wenn eine Fondslei-

Vertreter ausléndischer kollektiver Kapitalanlagen halten die an Dritte delegier-

tung, SICAV, Vermdégensverwalter kollektiver Kapitalanlagen oder

ten Aufgaben in schriftlichen Vertragen fest. Darin sind die delegierten Aufga-

Vertreter auslandischer kollektiver Kapitalanlagen als Auftraggeber eine

ben genau zu umschreiben sowie die Kompetenzen und Verantwortlichkeiten,

andere Unternehmung beauftragt, selbsténdig und dauernd eine fir die

allfallige Befugnisse zur Weiterdelegation, die Rechenschaftspflicht des Beauf-

Geschaftstatigkeit des Auftraggebers wesentliche Dienstleistung wahr-

tragten und die Kontrollrechte des Bewilligungstragers zu regeln.

2 Die Betriebsorganisation gilt namentlich nicht als angemessen im Sinne von

zunehmen.

NEU *Wesentlich sind Dienstleistungen, welche mit der entsprechenden

Artikel 14 KAG, wenn ein Bewilligungstrager nach Absatz 1:

a. nicht Uber die Entscheidungskompetenz im Bereich der Aufgaben ver-
fugt, welche dem Verwaltungsrat oder Geschaftsleitung zukommen;

Bewilligung des Auftraggebers eng verbunden sind.

a. Bei einer Fondsleitung sind die wesentlichen Dienstleistungen:
1. Anlageentscheide fur kollektive Kapitalanlagen;
2. Riskmanagement fiir kollektive Kapitalanlagen;

Zu Art. 66

Wir begriissen die Aufhebung des Rundschreibens 2008/37 und den prinzipienbasierten An-
satz.

Die Ubergangsbestimmungen in Art. 118 Abs. 3 rev.KKV-FINMA betreffen nur eine der in
diesem Artikel aufgefuhrten Pflichten (das Auffihren der delegierten Aufgaben sowie der
Mdoglichkeit einer Weiterdelegation in dem Organisationsreglement). Auch fir samtliche ande-
ren Pflichten, wie bspw. die Pflicht die Prifmdglichkeit von Prifgesellschaft sicherzustellen, ist
zwingend eine Ubergangsfrist vorzusehen, da der Anwendungsbereich der Bestimmung ge-
genliber dem RS 2008/37 auch auf Vermdgensverwalter kollektiver Kapitalanlagen und Vertre-
ter auslandischer kollektiver Kapitalanlagen ausgedehnt wurde.

Zu Art. 66 Abséatze 1 (neu) und 2 (neu)

Das heutige kompetitive Umfeld bringt eine ausgepréagte Besinnung auf Kernkompetenzen und
damit verbundenen Arbeitsteilung mit sich. Um diese arbeitsteilige Realitat nicht unnétig zu
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b. nicht tGber die notwendigen personellen Ressourcen und Fachkennt-

nisse zur Auswahl, Instruktion, Uberwachung und Risikosteuerung der

Beauftragten verfligt; oder

C. nicht tber die notwendigen Weisungs- und Kontrollrechte gegentiber

den Beauftragten verfligt oder die Wahrnehmung dieser Rechte einge-

schrankt ist.

° Durch die Delegation von Aufgaben darf die Prifung durch die Prifgesell-

schaft und die Aufsicht durch die FINMA nicht beeintréchtigt werden.

* Bei Aufgaben., die ins Ausland delegiert werden, hat der Bewilligungstrager die

Prufméglichkeit durch den Auftraggeber, die aufsichtsrechtliche Prifgesellschaft

sowie die FINMA sicherzustellen.

° Betrifft die Auslagerung Kundendaten, so sind die betroffenen Kunden vor-

gangig dartber zu informieren.

° Die Bewilligungstréger nach Absatz 1 halten im Organisationsreglement die

delegierten Aufgaben sowie Angaben zur Mdglichkeit der Weiterdelegation fest.

3. Kontrolle der Einhaltung der Anlagebeschrankungen kol-
lektiver Kapitalanlagen;

4. Entscheidung uber die Ausgabe von Anteilen kollektiver
Kapitalanlagen;

5. Bewertung der Anlagen kollektiver Kapitalanlagen;

6. Berechnung des Nettoinventarwerts kollektiver Kapitalan-
lagen sowie Festsetzung deren Ausgabe- und Ricknah-
mepreise sowie von Gewinnausschittungen;

7. Vertrieb von kollektiven Kapitalanlagen.

b. Bei einer SICAV sind die wesentlichen Dienstleistungen:
Anlageentscheide;

Riskmanagement;

Kontrolle der Einhaltung der Anlagebeschrénkungen;
Entscheidung tiber die Ausgabe von Anteilen der SICAV;
Bewertung der Anlagen der SICAV;

Berechnung des Nettoinventarwerts der SICAV_sowie
Festsetzung deren Ausgabe- und Riicknahmepreise so-
wie von Gewinnausschittungen;

7. Vertrieb der SICAV.

c. Bei einem Vermdgensverwalter kollektiver Kapitalanlagen sind
die wesentlichen Dienstleistungen:

1. Portfolioverwaltung fir kollektive Kapitalanlagen;

2. Riskmanagement fiir kollektive Kapitalanlagen;

3. Vertrieb von kollektiven Kapitalanlagen.

d. Bei einem Vertreter auslandischer kollektiver Kapitalanlagen
sind die wesentlichen Dienstleistungen:

1. Vertretung der auslandischen kollektiven Kapitalanlage
gegeniber Anlegerinnen und Anlegern und der FINMA.

o0k whRE

S_Fondsleitung, SICAV, Vermdgensverwalter kollektiver Kapitalanlagen
und Vertreter auslandischer kollektiver Kapitalanlagen halten die an
Dritte delegierten wesentlichen Aufgaben in schriftlichen Vertragen fest.
Darin sind die delegierten wesentlichen Aufgaben genau zu umschrei-
ben sowie die Kompetenzen und Verantwortlichkeiten, allfallige Befug-
nisse zur Weiterdelegation, die Rechenschaftspflicht des Beauftragten
und die Kontrollrechte des Bewilligungstrégers zu regeln.

“Die Betriebsorganisation gilt namentlich nicht als angemessen im
Sinne von Artikel 14 KAG, wenn ein Bewilligungstrager nach Absatz 1:

a.  nicht uber die Entscheidungskompetenz im Bereich der Auf-
gaben verflgt, welche dem Verwaltungsrat oder Geschéftslei-
tung zukommen;

b.  nicht Uber die notwendigen personellen Ressourcen und
Fachkenntnisse zur Auswahl, Instruktion und; Uberwachung

erschweren sollte dieser Artikel nicht jede Art von Delegation erfassen, sondern sich am
Schutzzweck des KAG orientieren. Entsprechend scheint es unverhaltnisméssig bspw. die
Beauftragung eines Reinigungsunternehmens oder auch die Beauftragung eines Rechtsanwalts
mit der Ausarbeitung und Einreichung eines Gesuchs in diesem Artikel zu erfassen.

Unser Vorschlag bezweckt somit, die Aufgaben, deren Delegation Pflichten nach sich ziehen,
einzugrenzen. Die Eingrenzung lehnt sich eng an den Wortlaut des fiir Banken geltenden
Rundschreibens Outsourcing an (Rundschreiben 08/7 N 2).

Zu Art. 66 Abs. 2 (neu)

Die Einschréankungen, nur Dienstleistungen zu erfassen, die mit der entsprechenden Bewilli-
gung des Instituts eng verbunden sind, entspricht der europaischen Praxis. Die Pflichten von
Art. 20 AIFMD gelten beispielsweise nur bei der Delegation von ,core functions” (siehe entspre-
chende Ausfuhrungen der ESMA in ihrem Consultation Paper ESMA/2011/270); dies sind nach
allgemeinem Verstandnis die in Anhang | Ziff 1 sowie Ziff. 2 a und teilweise b aufgefiihrten
Tatigkeiten, somit Portfolioverwaltung, Risikomanamement, Vertrieb und einige der administra-
tiven Tétigkeiten, welche ein AIFM erbringen darf.

Die Einschrénkung der Bestimmungen dieses Artikels auf die mit der entsprechenden Bewiilli-
gung des Auftraggebers eng verbundenen Tatigkeiten hat zur Folge, dass die Delegation
samtlicher Tatigkeiten, die bewilligungsfrei ausgefiihrt werden dirften, nicht erfasst wird und
somit keine der in dem Artikel vorgesehenen Pflichten nach sich zieht. Dies betrifft bspw. die
individuelle Verwaltung einzelner Portfolios. Ebensowenig soll die Delegation von akzessori-
schen Nebenleistungen, insbesondere im Mid- und Backoffice Bereich oder von IT Dienstleis-
tungen von den im Artikel beschriebenen Pflichten erfasst werden.

Zu Art. 66 Abs. 2 Bst. d (neu)

Beim Vertreter sollte der Vertrieb der auslandischen kollektiven Kapitalanlage nicht als wesent-
liche Dienstleistung qualifizieren, da der Vertrieb i.d.R. vom ausléandischen Fonds/der auslandi-
schen Management Company direkt an Vertriebstrager delegiert wird. Der Vertreter ist in
einigen Fallen (vgl. Art. 131a KKV sowie Art. 30a KKV) Vertragspartei des Vertriebsvertrags,
die Delegation erfolgt aber in aller Regel nicht durch ihn.

Zu Art. 66 Abs. 4 Bst. b (vormals 2)

Das Kriterium, dass ein Bewilligungstrager tber die notwendigen personellen Ressourcen und
Fachkenntnisse verfugen muss, um die Risikosteuerung des Beauftragten vorzunehmen ist neu
und unklar. Dieses Erfordernis figuriert weder im bestehenden Rundschreiben 2008/37 noch
wird der Begriff in KAG, KKV oder geltender KKV-FINMA verwendet.

Gemass Art. 145 Abs. 3 KAG ergibt sich die Haftung eines Auftraggebers, sofern er nicht
nachweist, dass er bei Auswabhl, Instruktion und Uberwachung die nach den Umsténden gebo-
tene Sorgfalt angewendet hat. An dieser Anforderung auf Gesetzesstufe sollten sich auch die in
der KKV-FINMA vorgesehenen Anforderungen an die Betriebsorganisation im Falle einer
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und-Risikesteuerungder Beauftragten verfligt; oder

c. nicht oder nur eingeschrénkt tiber die notwendigen Weisungs-
und Kontrollrechte gegenuber den Beauftragten verfugt eder

° Durch die Delegation von wesentlichen Aufgaben darf die Prifung des
Bewilligungstragersdurch die Prifgesellschaft und die Aufsicht des
Bewilligungstragersdurch die FINMA nicht beeintréchtigt werden.

° Bei wesentlichen Aufgaben, die ins Ausland delegiert werden, hat der
Bewilligungstrager die Prifmoglichkeit durch den Auftraggeberund die
aufsichtsrechtliche-Prufgesellschaft sowie-die-FINMA-sicherzustellen.

" Sofern Betifft die Auslagerung—Delegation wesentlicher Aufgaben
Kundendaten beinhaltet und

a. nicht der Erflllung einer zwingenden inlédndischen oder aus-
landischen regulatorischen, aufsichtsrechtlichen oder bérsen-
rechtlichen Pflicht dient und

b. der Beauftragte aufgrund gesetzlicher oder vertraglicher Best-
immungen keinen der Schweiz gleichwertigen Datenschutz-
bestimmungen untersteht und

c. die Daten Rickschlisse auf die Identitdt des Kunden zulas-
sen, beispielsweise weil sie weder anonymisiert noch ver-
schliisselt wurden

+—se-sind die betroffenen Kunden vorgéngig und in allgemeiner Formea#
Uiber eine derartige Delegation zu informieren.

Die Bewilligungstrager nach Absatz 1 halten im Organisationsregle-
ment die delegiertenbaren wesentlichen Aufgaben sowie Angaben zur
Moglichkeit der Weiterdelegation fest. Im Fall einer Weiterdelegation
sind die Bestimmungen von Absétzen 3 bis 7 durch jeden Beauftragten
sinngemaéss einzuhalten. Die Auswabhl, Instruktion und Uberwachung von
Unterbeauftragten darf an die Beauftragten delegiert werden.

Delegation ausrichten.

Zu Art. 66 Abs. 4 Bst. ¢ (vormals 2)

Der vorgeschlagene Wortlaut stellt eine sprachliche Prazisierung dar, um sicherzustellen, dass
nur die Einschréankung der notwendigen Weisungs- und Kontrollrechte unzuléssig ist.

Zu Art. 66 Abséatze 5 und 6 (vormals 3 und 4)

Diese Vorschrift ist flr Fondsleitungen neu, soweit das Rundschreiben 08/7 auf sie bisher nicht
anwendbar war.
In Bezug auf die vorgesehene Prifméglichkeit durch die FINMA geht die Bestimmung weiter als
das vergleichbare europaische Recht und wird gegeniber einigen Staaten nicht umsetzbar
sein.
In der EU wurde diese Thematik im Rahmen der AIFMD ebenfalls diskutiert. Betreffend
Prifmoglichkeit wird diesbeziiglich ein klarer Weg beschritten: Im Fall der Delegation von
Portfolio- und Riskmanagement wird eine Priifmoglichkeit durch die Aufsichtsbehdrde des
Auftraggebers durch das Erfordernis, dass Vereinbarungen Uber Zusammenarbeit zwischen
den Aufsichtsbehérden bestehen missen sichergestellt. Fir andere delegierte Tatigkeiten
(bspw. Berechnung des NAV oder den Vertrieb) sieht die AIFMD kein vergleichbares Erforder-
nis vor. Ebenso verhalt es sich unter der UCITS Directive.
Die Schweiz sollte einen &hnlichen Weg beschreiten und nicht auf Stufe KKV-FINMA zusatzli-
che Erfordernisse einfuhren, sondern ebenfalls auf das Vorhandensein von Vereinbarungen
Uber Zusammenarbeit abstellen. In der Schweiz wurde die Voraussetzung des Vorhandenseins
von Vereinbarungen Uber Zusammenarbeit zwischen Aufsichtsbehérden auf Gesetzesstufe
nach intensiver Diskussion differenziert bernommen. So sieht Art. 31 Abs. 4 KAG bei der
Delegation von Anlageentscheiden das Vorliegen einer Vereinbarung tUber Zusammenarbeit
zwischen Aufsichtsbehérden nur unter bestimmten Voraussetzungen vor. Entsprechend dem
restriktiven Wortlaut in Art. 31 Abs. 4 KAG, welcher nur im Fall einer entsprechenden Vorschrift
im ausléandischen Recht eine derartige Vereinbarung verlangt, hat der Gesetzgeber die
Prifmdglichkeit durch die FINMA nicht in jedem Fall vorgesehen und war somit liberaler war als
die EU. Die Divergenz zur AIFMD in dieser Frage war kein gesetzgeberisches Versehen und
entsprechend sollte nun nicht auf Stufe KKV-FINMA eine strengere Regelung vorgesehen.
Zusammenfassend ist die hier vorgeschlagene Regelung in dreierlei Hinsicht restriktiver als die
im KAG vorgesehene Bestimmung:
1) sie bezieht sich nicht nur auf die Delegation von Anlageentscheiden
2)  Sie verlangt das Sicherstellen der Prifmdglichkeit durch die FINMA anstatt auf das
Vorliegen von Vereinbarungen tber Zusammenarbeit und Informationsaustausch ab-
zustellen (mittels dieser die angemessene Prufmdglichkeit der FINMA sichergestellt
wird).
3) Entgegen der Regelung im KAG soll die Pflicht auch bei einer Delegation in Lander
statuiert werden, deren Recht keine entsprechende Vereinbarung verlangt.

Aufgrund obiger Ausfiihrungen schlagen wir vor in der KKV-FINMA lediglich die Prifmdglichkeit
durch den Auftraggeber sowie die Prufgesellschaft vorzuschreiben. In den von Art. 31 Abs. 4
KAG vorgesehenen Féllen ist eine angemessene Prufmdoglichkeit der FINMA mittels Vereinba-
rung Uber Zusammenarbeit zwischen Aufsichtsbehdrden sichergestellt. Zudem mdéchten wir auf
eine Diskrepanz des Verordnungswortlauts gegeniiber dem Erlauterungsbericht hinweisen: In
dem Bericht ist festgehalten, dass die Delegation des Riskmanagements ins Ausland nur
innerhalb des Konzerns unter einheitlicher Leitung zulassig ist. Eine entsprechende Regelung
findet sich jedoch nicht im Art. 66 E-KKV-FINMA. Eine Einschrankung auf Delegationen ins
Ausland innerhalb desselben Konzerns ist jedoch grundsétzlich fraglich, da wie tberall in der
Finanzindustrie auch im Bereich der Fonds und Asset Management Industrie eine Aufspaltung
der Wertschopfungsketten festgestellt werden kann. Insbesondere fasst das von Luxemburg
her bestens bekannte Fondsadministratoren Modell auch in der Schweiz zusehends Fuss.
Dabei delegiert die Fondsleitung an den Custodian die Fondsadministration, wobei oftmals
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Aufgaben im Bereich Risk und Investment Compliance am auslandischen Hauptsitz und nicht
in der in der Schweiz domizilierten Niederlassung des Custodian erbracht werden. Denkbar
sind auch Modelle, wo einzelne Teilaufgaben ins Ausland delegiert werden sollen. Solche
Modelle dirfen nicht grundséatzlich davon abhéngig gemacht werden, dass die Delegation
innerhalb desselben Konzerns stattfindet, zumal mit der klaren Ausrichtung auf UCITS etc.
Vorschriften der EU auch entsprechendes Know How im Ausland vorhanden ist.

Zu Art. 68 Abs. 7 (vormals 5)

Die von der FINMA vorgesehenen Bestimmung zum Schutz der Kundendaten wurde aus dem
Rundschreiben 08/7 ubernommen und bezieht sich dort auf Bankkunden, welche vom Bank-
kundengeheimnis geschitzt werden. In Bezug auf Delegation wesentlicher Aufgaben durch die
in Abs. 1 genannten Bewilligungstrager geht es demgegenuber in der Regel um kollektive
Kapitalanlagen als Kunden (die individuelle Vermégensverwaltung sollte u.E. nicht in den
Anwendungsbereich des Artikels fallen). Deren Daten sind insofern weniger schitzenswert, als
das Verhdltnis zwischen der kollektiven Kapitalanlage und dem Bewilligungstrager in aller
Regel offentlich bekannt ist. Grundsatzlich hat eine kollektive Kapitalanlage in vielerlei Hinsicht
ein geringeres Interesse an Geheimhaltung als eine Privatperson.

Im Sinne einer Einschréankung der vorgesehenen Informationspflicht sollen samtliche Falle
ausgenommen werden, in denen die Offenlegung von Kundendaten aufgrund zwingendem
Recht notwendig ist. In solchen Fallen, wie beispielsweise Reporting Vorschriften gemass EMIR
oder bestimmten bérsenrechtlichen Meldepflichten sind diese Kundendaten ohnehin zu melden.
Entsprechend scheint das Zurverfiigungstellen von Kundendaten an Dritte, welche derartige
Meldungen vornehmen, weitgehend unproblematisch. Insbesondere in Zusammenhang mit
EMIR bieten mehrere (auslandische) Anbieter bereits jetzt Reporting Dienstleistungen an.
Ebenso sollte, sofern der Datenschutz regulatorisch oder vertraglich sichergestellt ist, eine
Delegation, bspw. von IT-Services an Anbieter im Ausland, ohne vorgéngige Kundeninformati-
on zuldssig sein. Schliesslich soll, in Anlehnung an die entsprechende Bestimmung im RS 08/7
N 39 die Informationspflicht entfallen, wenn die Daten keine Ruckschliisse auf die Identitat
eines Kunden zulassen — Anonymisation oder eine hohen Anspruchen geniigende Verschliis-
selung sind zwei Beispiele, wie dies erreicht werden kann.

werden, in denen die Offenlegung von Kundendaten aufgrund zwingendem Recht notwendig
ist. In solchen Fallen, wie beispielsweise Reporting Vorschriften geméss EMIR oder bestimmten
borsenrechtlichen Meldepflichten sind diese Kundendaten ohnehin zu melden. Entsprechend
scheint das Zurverfligungstellen von Kundendaten an Dritte, welche derartige Meldungen
vornehmen, weitgehend unproblematisch. Insbesondere in Zusammenhang mit EMIR bieten
mehrere (auslandische) Anbieter bereits jetzt Reporting Dienstleistungen an. Ebenso sollte,
sofern der Datenschutz regulatorisch oder vertraglich sichergestellt ist, eine Delegation, bspw.
von IT-Services an Anbieter im Ausland, ohne vorgangige Kundeninformation zuléssig sein.
Schliesslich soll, in Anlehnung an die entsprechende Bestimmung im RS 08/7 N 39 die Informa-
tionspflicht entfallen, wenn die Daten keine Riickschlisse auf die Identitét eines Kunden zulas-
sen — Anonymisation oder eine hohen Anspruchen geniigende Verschlisselung sind zwei
Beispiele, wie dies erreicht werden kann.

Im Sinne einer Einschrankung der vorgesehenen Informationspflicht sollen samtliche Falle
ausgenommen

Wie bereits in Rundschreiben 08/7 N 38 im Falle einer Delegation im Inland festgehalten, sollte
in der KKV-FINMA préazisiert werden, dass eine allfallige Kundeninformation in allgemeiner
Form, z.B. in AGB oder Fondsprospekten, erfolgen kann. Um eine allfallige Delegation nicht
unndtig zu erschweren und um im Interesse der Anleger eine effiziente Wahl von Service
Providern zu erméglichen, sollte insbesondere die Nennung des Beauftragten nicht notwendig
sein. Allenfalls kdnnte eine Pflicht aufgenommen werden, auf Anfrage dem Anleger detaillierte
Informationen zur Delegation zur Verfligung zu stellen.

Im_Erlauterungsbericht ist festgehalten, dass im Falle der Datenlieferung ins Ausland den
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Kunden die Mdglichkeit gegeben werden muss, die Vertragsbeziehung abzubrechen. Diese
Pflicht lehnen wir ab, insbesondere im Hinblick auf regulatorische Reportingpflichten im Zu-
sammenhang mit EMIR macht dies keinen Sinn. Sollte die FINMA dennoch kinftig die Befol-
gung dieser Pflicht erwarten, muss sie auf einer gentigenden gesetzlichen Grundlage basieren
— eine alleinige Erwahnung im Erlauterungsbericht begriindet keine Pflichten.

Zu Art. 66 Abs. 8 (vormals 6)

Bei der Weiterdelegation sieht unser Vorschlag lediglich eine sinngeméasse Einhaltung der Abs.
3 bis 7 vor, da sich die jeweiligen Setups der Beauftragten von den Bewilligungstragern
gem$ass Abs. 1 unterscheiden konnen, bspw. kénnen sie einer anderen Aufsichtsbehdrde
unterstehen, was bei den Verpflichtungen gemass Abs. 5 entsprechend zu beriicksichtigen
ware.

Entgegen den Ausfuihrungen im Erlauterungsbericht sollte die Weiterdelegation grundsétzlich
mehr als einmalig zuléssig sein. Gerade in Bezug auf den Vertrieb wird beim Einsatz von
Plattformen in der Praxis auf einen mehrstufige Delegation abgestellt.

Die Mdglichkeit die Uberwachung eines Unterbeauftragten an den (auswahlenden) Beauftrag-
ten zu delegieren, ist eine zwingende Voraussetzung fiir Sub-Delegationssetups und bereits in
Rundschreiben 2008/37 N 20 erwéhnt.

Die Tatsache, dass die Delegation von (wesentlichen) Aufgaben der vorgangigen Genehmi-
gung der FINMA bediirfen, geht im Ubrigen weiter als die vergleichbare Regelung in der EU:
Gemaéss AIMFD ist der Aufsichtsbehdrde eine Delegation vorgangig zu melden (ohne jedoch
genehmigungspflichtig zu sein).

2. Kapitel: Riskmanagement und Risikokontrolle
(Art. 14 KAG, Art. 12a KKV)

Art. 67 Grundsatze desRiskmanagements

' Der Verwaltungsrat der Fondsleitung, SICAV oder des Vermdgensverwalters
kollektiver Kapitalanlagen stellt durch ein auf einer systematischen Risikoanaly-
se beruhendem internen Kontrollsystem und dessen Uberwachung sicher, dass

alle wesentlichen Risiken des Bewilligungstragers erfasst, begrenzt und tber-
wacht werden.

?Die_Geschaftsfiihrung der Fondsleitung, SICAV oder des Vermégensverwal-
ters kollektiver Kapitalanlagen setzt die Vorgaben des Verwaltungsrats beziig-
lich Einrichtung, Aufrechterhaltung und regelméssiger Uberpriifung des internen
Kontrollsystems um. Sie entwickelt geeignete Verfahren zur Konkretisierung der
in_die Arbeitsprozesse zu integrierenden Kontrollaktivitaten, zur Compliance-
Funktion und zur Risikokontrolle.

Art. 67

Grundsétze des-Riskmanagements

! Der Verwaltungsrat der Fondsleitung, SICAV oder des Vermogensver-
walters kollektiver Kapitalanlagen stellt durch ein auf einer systemati-
schen, regelméassigen Risikoanalyse beruhendem internen Kontrollsys-
tem und dessen Uberwachung sicher, dass alle wesentlichen Risiken
des Bewilligungstragers erfasst—begrenzt—und—iberwachtangemessen

und wirksam festgestellt, bewertet, gesteuert und Gberwacht werden.

NEU " Wesentliche Risiken sind Risiken, die:

a. sie durch ihre gesamte Geschaftstatigkeit ausgesetzt sind oder
sein kénnten;

b. die von ihnen verwalteten kollektiven Kapitalanlagen und die wei-
teren im Rahmen von Mandaten verwalteten Vermégen ausge-
setzt sind oder sein kénnten;

c. die von ihnen verwalteten kollektiven Kapitalanlagen betreffen

Wir erachten es als sinnvoll, wenn zu Beginn des Kapitels die Grundsétze fur Riskmanagement
und Risikokontrolle aufgefuhrt werden. Als Konsequenz ist der spezifisch zur Risikokontrolle
aufgestellte Art. 70 zu streichen, zumal einzelne Teile von Art. 70 auf andere Artikel dieses
Kapitel unplatziert werden kénnen (vgl. entsprechende Hinweise).

Zu Art. 67 Abs. 1

Die in Art. 12a Abs. 2 KKV verwendeten Begriffe zum Riskmanagement (feststellen, bewerten,
steuern und uberwachen) sind auch in der KKV-FINMA zu verwenden. Die Verwendung von
neuen Begriffen wie zum Beispiel ,begrenzen” ist zu vermeiden. Zudem begriissen wir es,
wenn die systematische Risikoanalyse regelmassig. Zudem soll der Begriff "Risikomanage-
ment-Funktion" anstelle von Risikokontrolle verwendet werden. "Risikomanagement-Funktion”
ist seiner Ansicht nach der européische Ausdruck.

Zu Art. 67 Abs. 1bis

Im Sinne eine besseren Lesbarkeit und Verstandlichkeit ist der neu in der KKV-FINMA einge-
flihrte Begriff der ,wesentlichen Risiken“ zu definieren. Wir schlagen deshalb die Einfiihrung
von neu Abs. 1°° vor.
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insbesondere deren Markt-, Liquiditéts-, und Gegenparteirisiko.

2Die Geschaftsfihrung der Fondsleitung, SICAV oder des Vermdgens-
verwalters kollektiver Kapitalanlagen setzt die Vorgaben des Verwal-
tungsrats bezuglich Einrichtung, Aufrechterhaltung und regelmassiger

Uberpriifung des internen Kontrollsystems um. Sie entwickelt geeignete

Verfahren zur Konkretisierung der in die Arbeitsprozesse zu integrieren-

den Kontrollaktivitaten,—zur-Coempliance-Funktion- und zur Risikokontrol-

le.

Zu Art. 67 Abs. 2

Basierend auf der systematischen Trennung von Riskmanagement, Risikokontrolle und Com-
pliance ist die Nennung von Compliance im Kapitel Riskmanagement und Risikokontrolle nicht
nachvollziehbar. Wir sehen die Streichung von Compliance als angebracht.

Art. 68

Interne Richtlinie

! Fondsleitung, SICAV und Vermogensverwalter kollektiver Kapitalanlagen

legen angemessene Riskmanagement-Grundsétze sowie die Organisation des

Riskmanagements in einer internen Richtlinie fest.

? Sie beziehen dabei die Risiken mit ein, denen

a.

sie_durch ihre gesamte Geschéaftstatigkeit ausgesetzt sind oder sein

kénnten;

die von ihnen verwalteten kollektiven Kapitalanlagen und die weiteren

im Rahmen von Mandaten verwalteten Vermdgen ausgesetzt sind o-
der sein kénnten.

° Die interne Richtlinie umschreibt:

a.

die Organisation des Riskmanagements, einschliesslich der Zustan-

digkeiten innerhalb des Bewilligungstrégers;

die Risikoarten auf Ebene der Tatigkeiten des Bewilligungstragers, der

verwalteten kollektiven Kapitalanlagen sowie der im Rahmen von
Mandaten verwalteten Vermoégen:=

die Verfahren und Systeme zur Bewertung und Verwaltung aller we-

sentlichen Risiken des Bewilligungstréagers sowie der kollektiven Kapi-
talanlage, insbesondere deren Markt-, Liquiditats-, und Gegenparteiri-
siko;

die Aufgaben, Verantwortlichkeiten und Haufigkeit der Berichterstat-

tung an den Verwaltungsrat und an die Geschéftsleitung.

“ Bei der Ausgestaltung der internen Richtlinie und der Organisation des Risk-

managements ist der Art, dem Umfang und der Komplexitat der Geschéafte, der

verwalteten kollektiven Kapitalanlagen sowie der im Rahmen von Mandaten

verwalteten Vermdégen Rechnung zu tragen.

5
Fir den Einsatz von Derivaten regelt die interne Richtlinie nach Massgabe der

Struktur und der Risiken des Bewilligungstragers zusatzlich folgende Bereiche:

a. Risikopolitik:

1. Derivate, die eingesetzt werden dirfen,

2. Anforderungen an die Gegenparteien,

Art. 68

gen

Interne Richtlinie

! Fondsleitung, SICAV und Vermégensverwalter kollektiver Kapitalanla-
legen angemessene Riskmanagement- und _Risikokontroll-
Grundsatze sowie die Organisation des Riskmanagements und der

Risikokontrolle in einer internen Richtlinie fest und unterziehen diese

einer periodischen Uberpriifung.

2 Sie beziehen dabei die wesentlichen Risiken geméss Abs. 1°° mit ein.

Zu Art. 68 Abs. 1

Der Einfachheit halber ist der Umfang der internen Richtlinie mit den notwendigen Angaben zur
Risikokontrolle zu ergénzen. Es ist nicht ersichtlich, wieso nur Riskmanagement und nicht auch
die Risikokontrolle in einer bzw. der gleichen Richtlinie zu regeln ist. Mit der vorgeschlagenen
Ergénzung zur periodischen Uberpriifung in Abs. 1 kann der letzte Satz von Art. 69 Abs. 3
gestrichen werden.

Zu Art. 68 Abs. 2

° Die interne Richtlinie umsehreibt legt fest:

a. die Organisation des Riskmanagements und der Risikokontrol-
le, einschliesslich der Zustandigkeiten innerhalb des Bewilli-
gungstrégers;

b. die Risikoarten auf Ebene der Tatigkeiten des Bewilligungstra-
gers, der verwalteten kollektiven Kapitalanlagen sowie der im
Rahmen von Mandaten verwalteten Vermdogen;

c. die Verfahren und Systeme zur Bewertung und Verwaltung
aller wesentlichen Risiken des Bewilligungstrégers sowie der
kollektiven Kapitalanlage i —Liguidi

tats——und-Gegenparteirisiko-gemass Artikel 67 Abs. 1°%;

d. die Aufgaben; Verantwortlichkeiten und Haufigkeit der Bericht-

erstattung sowie das Eskalationsverfahren an den Verwal-

tungsrat und an die Geschaftsleitung.

5

Fir den Einsatz von Derivaten regelt die interne Richtlinie nach Mass-
gabe der Struktur und der Risiken des Bewilligungstragers zusatzlich
folgende Bereiche:

a.  Risikopolitik:

Im Rahmen der neu in Art. 67 Abs. 1bis aufgefuhrten Liste der wesentlichen Risiken kann an
dieser Stelle auf Art. 67 Abs. 1bis verwiesen werden.

Zu Art. 68 Abs. 3

Aufgrund der Zusammenfassung der Bestimmungen zu Riskmanagement und Risikokontrolle
in diesem Kapitel, ist auch sicherzustellen, dass die interne Richtlinie den Bereich Risikokon-
trolle erfasst und aufgefiihrten Punkte in Bst. a bis d fest legt.

Im Rahmen der neu in Art. 67 Abs. 1°¢ aufgefithrten Liste der wesentlichen Risiken kann an
dieser Stelle auf Art. 67 Abs. 17 verwiesen werden.

Mit den Begriffen ,Verantwortung® und ,Haufigkeit® werden bereits ausreichende und klare
Anforderungen an den Inhalt der internen Richtlinie in Bezug auf die periodische Berichterstat-
tung gestellt.

Das Thema Eskalationsverfahren ist an verschiedenen Orten geregelt (vgl. Risikomanagement
und Modell-Ansatz). Fur eine besser Lesbarkeit schlagen wir die Regelung des Grundsatzes in
Abs. 3 Bst. d vor. An anderer Stelle ist dann der Hinweis zum Eskalationsverfahren zu strei-
chen.

Zu Art. 68 Abs. 5

In Art. 68, Absatz 5, wird detailliert aufgelistet, welche Bereiche fir den Einsatz von Derivaten in
der internen Richtlinie zum Riskmanagement geregelt werden sollen. Gleichzeitig verlangt Art.
69, Absatz 3, dass der Einsatz von Anlagetechniken und Derivaten in internen Richtlinien zu
regeln und periodisch zu tberprifen ist.
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3. Anforderungen an die Liquiditat der Méarkte,

4. Anforderungen an die Reprasentativitat und an die Korrelation:
- beim Einsatz von Indexprodukten
= bei der Deckung von Verpflichtung zur physischen Liefe-
rung mit anderen Anlagen;

b. Risikokontrolle:

1. Identifikation, Messung und Uberwachung (Kontrolle) der Risi-
ken,

2. Kompetenzen und Limiten,

3. Risikomessverfahren

Eskalationsverfahren bei Limitentiberschreitungen,

4
5. zusétzlich beim Modell-Ansatz:
- Methode zur Verifizierung der Risikomess-Modelle (insbe-
sondere VaR)
- Eskalationsverfahren und Massnahmen bei ungenitigenden
Resultaten von Verifizierungstests;
- _Zusammensetzung der Vergleichsportefeuilles sowie deren
Anderungen und Uberwachung des Prozesses zur Bestim-
mung des Vergleichsportefeuilles;

- Stresstests;z

C. Abwicklung und Bewertung:

1. Dokumentation der Geschéfte

2. einzusetzende Bewertungsmodelle,

3. zu verwendende Daten und Datenlieferanten.

1. Derivate, die eingesetzt werden durfen,

2. Anforderungen an die Gegenparteien—und die Liquiditat

der Mérkte

3. Anforderungen-an,

43. Anforderungen an die Reprasentativitat und an die Korre-
lation:

- beim Einsatz in Indexprodukten
_ : ) )
Lieferung-mit-anderen-Anlagen;
b.  RisikekentrelleRisikomanagement-Funktion:

1. {dentifikation,—MessungFeststellung, Bewertung _und
Uberwachung (Kontrolle) der Risiken,

Kompetenzen und Limiten,
3. Risikomessverfahren,
PES‘M@HWM ! i i .te H‘.be S€ E'EH ge v
54. zusétzlich beim Modell-Ansatz:
- Methode zur Verifizierung der Risikomess-Modelle
(insbesondere VaR)
- Eskalatiensverfahren—und—Massnahmen bei ungeni-
genden Resultaten von Verifizierungstests
- Zusammensetzung der Vergleichsportefeuilles sowie
deren Anderungen und Uberwachung des Prozesses
zur Bestimmung des Vergleichsportefeuilles

- Stresstests;

c.  AbwieklungDokumentationund Bewertung:
1.  Dokumentation der Geschéfte,
2.  einzusetzendeBewertungsmodelle—Bewertungskriterien-
und Bewilligungsprozess fiir Bewertungsmodelle bei De-

rivaten
3. zuverwendende Daten und Datenlieferanten.

° Im Zusammenhang mit der Festlequng der auf alle als Sicherheiten
entgegengenommenen Arten von Vermogenswerten abgestimmt Si-
cherheitenstrategie regelt die interne Richtlinie fir Fondsleitungen und
SICAV zusétzlich folgende Bereiche:

a. angemessene Sicherheitsmargen;

b. auf alle als Sicherheiten entgegengenommenen Arten von
Vermdgenswerten abgestimmt ist; und

c. Eigenschaften der Sicherheiten wie Volatilitat und Ausfallrisiko
des Emittenten.

Bst a Ziff. 2 und Ziff. 3 kénnen zusammengelegt werden.

Diese Duplizierung in Bezug auf die Regelungen fur den Einsatz von Derivaten sollte unseres
Erachten vermieden werden.

In Abs. 5. Lit. a. Ziff. 3. geht es um den Einsatz von Derivaten. Es muss daher heissen: "beim
Einsatz in Indexprodukten”.

Bst a Ziff 3, ,bei der Deckung von Verpflichtung zur physischen Lieferung mit anderen Anlagen’

kann gestrichen werden. Siehe Art. 44 Abs. 2.

Bst. b ziff. 1. sind auch die Begriffe der KKV zu tbernehmen, um Unklarheiten zu vermeiden.
So verwendet die KKV nicht die Begriffe Identifikation, Messung und Uberwachung sondern
feststellen, bewerten, steuern und Uberwachen lassen. Zudem soll der Begriff "Risikomanage-
ment-Funktion" anstelle von Risikokontrolle verwendet werden.

Der Hinweis auf das Eskalationsverfahren in Bst. b. Ziff. 4, 2. Lemma kann gestrichen werden,
da bereits in Abs. 3 Bst. d das Eskalationsverfahren allgemein geregelt wird.

Absatz 6

Kommt von Art. 53 Abs. 1
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Art. 69 WeiterePflichten betreffend das Riskmanagement

Uberprifen regelméassig die Angemessenheit und Wirksamkeit der Riskma-

! Fondsleitung, SICAV und Vermégensverwalter kollektiver Kapitalanlagen

nagement-Grundsétze und der definierten Verfahren und Systeme.

?Die Einhaltung der Riskmanagement-Grundsatze und der definierten Verfah-
ren sowie die Angemessenheit und Wirksamkeit der Massnahmen zur Behe-
bung etwaiger Schwéchen des Riskmanagement-Prozesses sind Teil der
Berichterstattung an den Verwaltungsrat.

® Der Einsatz von Anlagetechniken und Derivaten sowie die Sicherheitenverwal-
tung und die daraus resultierenden Risiken sind angemessen in das Riskma-
nagement der verwalteten kollektiven Kapitalanlagen einzubeziehen. Der
Einsatz von Anlagetechniken und Derivaten ist in internen Richtlinien zu regeln
und periodisch zu Uberprifen.

Zu Art. 69

Art. 69 kann ersatzlos gestrichen werden, da hier materiell lediglich Vorschriften wiederholt
werden, die bereits an anderer Stelle erwahnt sind oder sich durch geringflgige Anpassungen
anderer Art. vermeiden lassen. Insofern ist auch der Titel ,weitere Pflichten” irreflihrend.

Zu Art. 69 Abs. 1

Die regelmassige Uberpriifung der Angemessenheit und der Wirksamkeit der Riskmanagment-
Grundsétze ist ein Teil der systematischen und regelméssigen Uberpriifung der Grundsétze ist
neu in Art. 67 Abs. 1 Grundsétze abgedeckt und kann hier gestrichen werden.

Bei der Verneinung der Streichung ist in Abs. 1 klar zu regeln, dass die Uberpriifung durch eine
vom Riskmanagement unabhéngige Stelle zu erfolgen hat.

Zu Art. 69 Abs. 2

Die Berichterstattung an den Verwaltungsrat ist Teil der Organisation des Bewilligungstragers
und zudem Gegenstand der Oberaufsicht des Verwaltungsrates und daher im Rahmen des
Organisationreglements festzulegen. Bereits in Art. 68 Abs. 4 werden Reporting Vorschriften an
den Verwaltungsrat aufgestellt. Daher kann Abs. 2 gestrichen werden.

Bei der Verneinung der Streichung ist in Abs. 2 zu ergénzen, dass die Berichterstattung auch
an die Geschéftsleitung zu erfolgen hat.

Zu Art. 69 Abs. 3

Auch dieser Absatz geht inhaltlich grundsétzlich in Art. 67 und 68 auf. Somit kann Abs. 3 er-
satzlos gestrichen werden.

Art. 70 Risikokontrolle

*Der Bewilligungstrager verfiigt zur Wahrehmung der Risikokontrolle iiber
ausreichende, fachlich qualifizierte personelle Ressourcen.

2
Die Risikokontrolle identifiziert, misst, und lberwacht:

a.  die eingegangenen Risiken des Bewilligungstragers;

b.  die Risiken jeder einzelnen Position der verwalteten kollektiven Kapi-
talanlagen und deren Gesamtrisiko; und

C. die Risiken allfalliger Gbriger Verwaltungsmandate.

3

Die Risikokontrolle ist funktional und hierarchisch von den operativen Ge-
schéftseinheiten, insbesondere der Funktion der Anlageentscheide (Portfolio-
management), zu trennen. Sie muss unabhéngig handeln kénnen.

Zu Art. 70

Die Zusammenfassung der Grundsétze fur Riskmanagement und neu auch fur Risikokontrolle
in Art. 67 fuhrt zur ersatzlosen Streichung von Art. 70.

Zu Art. 70 Abs. 1

KKV 12 schreibt im Zusammenhang mit der Betriebsorganisation vor, dass die Fondsleitung fir
ihre Tatigkeit angemessene und entsprechend qualifizierte Personal zu beschéftigen hat.
Entsprechend ist Abs. 1 ersatzlos zu streichen.

Zu Art. 70 Abs. 2

KKV 12a Abs. 2 hélt fest, dass ,Das Riskmanagement muss so organisiert sein, dass sich alle
wesentlichen Risiken hinreichend feststellen, bewerten, steuern und Uberwachen lassen®.
Damit ist Abs. 2 des E- KKV FINMA abgedeckt und kann ersatzlos gestrichen werden.Wird auf
eine Streichung von Abs. 2 verzichtet, ist zu konkretisieren, dass die Risiken jeder einzelnen
Position auf Effektenfonds eingeschrankt werden und neu Bst. ¢ bezuglich Portfolio bei Immo-
bilienfonds aufgenommen wird.

Zu Art. 70 Abs. 3

Ebenso ist Art. 12a KKV bereits die Trennung der Funktionen des Riskmanagements, des
internenKontrollsystems und der Compliance funktional und hierarchisch von den operativen
Geschaftseinheiten, insbesondere von der Funktion der Anlageentscheide (Portfoliomanage-
ment) festgelegt. Entsprechend ist Abs. 3 ersatzlos zu streichen.
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Art. 71 Voraussetzungen fiir den Einsatz von Derivaten

! Beim Einsatz von Derivaten ist die Berechnung der geltenden Gesamtenga-
gement-Limiten und deren dauernde Einhaltung jederzeit sicherzustellen.

2 Die Risikokontrolle iiberpriift die Bewertungsmodelle und —verfahren.

® Bei Verpflichtungen zur physischen Lieferung aus Derivaten hat die Risikokon-
trolle regelméssig zu Uberprifen und sicherzustellen, dass die Deckung bezie-
hungsweise die geldnahen Mittel geméass Artikel 44 und 45 in erforderlichem
Umfang zur Verfiigung stehen.

* Die Geschaftsleitung genehmigt fiir_kollektive Kapitalanlage auf die der Mo-
dell-Ansatz_angewendet wird in Ubereinstimmung mit deren Risikoprofil ein
dokumentiertes System von Obergrenzen von potentiellen Risikobetrdgen

(VaR-Limiten).

® Bei kollektiven Kapitalanlagen, auf die der Modell-Ansatz angewandt wird, ist
die Risikokontrolle in Bezug auf die Risikomessverfahren zusténdig und verant-
wortlich fur folgende Aufgabengebiete:

a. Sie Uberprift und pflegt das Risikomess-Modell und entwickelt es wei-
ter.

b. Sie stellt sicher, dass sich das Risikomess-Modell fur die jeweilige kol-
lektive Kapitalanlage eignet.

C. Sie validiert und implementiert das System von Obergrenzen von po-
tenziellen Risikobetrédgen (VaR-Limiten) fiir jede kollektive Kapitalanla-
ge in Ubereinstimmung mit deren Risikoprofil.

d. Sie ermittelt und analysiert laufend die potenziellen Risikobetrdge und
Uberwacht die Obergrenzen.

e. Sie uberwacht regelméssig das Gesamtengagement der kollektiven
Kapitalanlage gemass Artikel 34 ff., insbesondere dessen Hebelwir-
kung.

f. Sie erstattet an die zusténdige interne Stelle regelmassig Bericht Giber
die aktuellen potenziellen Risikobetrdge, das Backtesting und die Er-
gebnisse der Stresstests.

Art. 71
Derivaten

Risikokontrolle beim Meraussetzungen-fir Einsatz von

! Fondsleitungen und SICAV stellen B-beim Einsatz von Derivaten ist die
Berechnung der geltenden Gesamtengagement-Limiten und deren
dauernde Einhaltung jederzeit sicherzustellen.

2 Die Risikokontrolle der Fondsleitung und der SICAV Uberprift die
Bewertungsmodelle und —verfahren.

“ Die Geschaftsleitung der Fondsleitung und der SICAV genehmigt fiir

kollektive Kapitalanlage auf die der Modell-Ansatz angewendet wird in
Ubereinstimmung mit deren Risikoprofil ein dokumentiertes System von
Obergrenzen von potentiellen Risikobetragen (VaR-Limiten).

® Bei kollektiven Kapitalanlagen, auf die der Modell-Ansatz angewandt
wird, ist die Risikokontrolle der Fondsleitung und der SICAV in Bezug auf
die Risikomessverfahren zusténdig und verantwortlich fur folgende
Aufgabengebiete:

a.  Sie tberpriftund-pflegt das Risikomess-Modell und tragt zur
Weiterentwicklung bei entwickelt-es-weiter.

b. Sie stellt sicher, dass sich das Risikomess-Modell fur die jewei-
lige kollektive Kapitalanlage eignet.

Zu Art. 71

Gemass Erlauterungsbericht entspricht Art. 71 dem friiheren Art. 27 KKV-FINMA. Allerdings
wurde der Uberwiegende Teil des friheren Art. 27 in die neuen Art. 68 bzw. 69 verschoben.
Somit verbleiben materiell nur noch die fir den Einsatz von Derivaten relevanten Aspekte der
Risikokontrolle. Fir eine besser Lesbarkeit und Klarheit ist der Titel zu Art. 71 mit ,Risikokon-
trolle” zu erganzen.

Die Uberpriifung des Risikomess-Modells wird bereits durch Abs. 2 abgedeckt.

Zu Art. 71 Abs. 3

Die Risikokontrolle hat die Uberwachung samtlicher Vorgaben bzgl. dem Einsatz von Derivaten
sicherzustellen. Es ist nicht nachzuvollziehen, warum die Uberwachung der Deckung explizit
aufgefihrt wird, die anderen Vorgaben aber nicht. Abs. 3 kann gestrichen werden.

Zu Art. 71 Abs. 5 Bst. ¢

Der Regelungsgegenstand von Abs. 5 Bst. ¢ wird bereits durch Art. 33, Abs. 3, abgedeckt. Abs.
5 Bst. ¢ kann ersatzlos gestrichen werden.

4. Kapitel: Vermogensverwalter kollektiver Kapitalanlagen

1. Abschnitt: De-minimis-Ansatz
(Art. 2 Abs. 2 Bst. h KAG und Art. 1b Abs. 2 KKV)
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Art. 73 Zu berticksichtigende Vermdgenswerte

* Fiir die Berechnung der Schwellenwerte der vom Vermégensverwalter kollek-
tiver Kapitalanlagen verwalteten Vermdgenswerte sind auch diejenigen Vermo-
genswerte zu beriicksichtigten, deren Verwaltung dieser an Dritte delegiert hat.

2 Verwaltet ein Vermogensverwalter kollektiver Kapitalanlagen eine kollektive
Kapitalanlage, die Anteile an anderen von ihm verwalteten kollektiven Kapital-
anlagen halt, so muss er die betreffenden Vermdgenswerte zur Berechnung der
Schwellenwerte nur einmal beriucksichtigen.

Wir verstehen Art. 73 Abs. 1 strenger als die EU-Regelung (Delegierten Verordnung Art. 2 Abs.
2 Satz 3). Gemass dieser werden von der Berechnung Portfolios von Fonds ausgenommen, die
im Rahmen einer Ubertragung vom AIFM verwaltet werden.

2. Abschnitt: Berufshaftpflichtversicherung
(Art. 21 Abs. 3 Bst. b KKV)

Art. 75 Anforderungen

! Die Berufshaftpflichtversicherung von Vermégensverwaltern kollektiver Kapi-
talanlagen gemass Artikel 21 Absatz 3 Buchstabe b KKV hat folgende Anforde-
rungen zu erfillen:
a. Sie wird bei einem Versicherungsunternehmen im Sinne des Versiche-
rungsaufsichtsgesetzes vom 17. Dezember 2004 abgeschlossen.

b. Die Laufzeit betrdgt mindestens ein Jahr.
(o Die Kiindigungsfrist betrégt mindestens 90 Tage.

d. Es werden mindesten die Berufshaftungsrisiken gemass Artikel 76 ab-
gedeckt.

2Der_Versicherungsschutz fiir _eine Einzelforderung entspricht mindestens
0.7 Prozent des Gesamtvermdgens der vom Vermdgensverwalter kollektiver
Kapitalanlagen verwalteten kollektiven Kapitalanlagen.

® Der Versicherungsschutz fiir samtliche Forderungen eines Jahres entspricht
mindestens 0.9 Prozent des Gesamtvermdgens der vom Vermdgensverwalter

kollektiver Kapitalanlagen verwalteten kollektiven Kapitalanlagen.

“ Die Anforderungen an die Berufshaftpflichtversicherung sind dauernd einzu-
halten.

2Der Versicherungsschutz fir eine Einzelforderung entspricht mindes-
tens 0.7 Prozent des Gesamtvermdgens der vom Vermdgensverwalter
kollektiver Kapitalanlagen verwalteten kollektiven Kapitalanlagen per
Stichtag des Jahresabschlusses.

® Der Versicherungsschutz fur samtliche Forderungen eines Jahres
entspricht mindestens 0.9 Prozent des Gesamtvermdgens der vom
Vermdgensverwalter kollektiver Kapitalanlagen verwalteten kollektiven
Kapitalanlagen per Stichtag des Jahresabschlusses.)

Zu Art. 75 Abs. 2 und Abs. 3

Im Sinne einer Klarstellung schlagen wir folgende Ergénzungen in Abs. 2 und Abs. 3 vor.

Zu Art. 75 Abs .4

Im Sinne einer Klarstellung miisste Abs. 4 dahingehend ergénzt werden, innerhalb von wel-
chem Zeitraum die Berufshaftpflichtversicherung anzupassen ware, wenn die Grenzen gemass
Abs. 2 und 3 nicht mehr durch die vorhandene Police eingehalten werden oder dass die Gren-
zen gemass Abs. 2 und 3 nur per Stichtag gelten.
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Art. 76 Berufshaftungsrisiken

! Die Berufshaftpflichtversicherung nach Artikel 21 Absatz 3 Buchstabe b KKV
hat das Risiko eines Verlusts oder Schadens abzudecken, der durch die Aus-
Ubung von Téatigkeiten verursacht wird, fiir die der Vermégensverwalter kollekti-
ver Kapitalanlagen rechtlich verantwortlich ist.

2 Als Berufshaftungsrisiken nach Absatz 1 gelten unter anderem:

a. das Risiko des Verlusts von Dokumentennachweisen, die das Eigen-
tum der Kkollektiven Kapitalanlage an verwalteten Vermégenswerten
nachweisen;

b. das Risiko von Fehldarstellungen oder irrefiihrenden Aussagen ge-
geniiber der verwalteten kollektiven Kapitalanlage oder deren Anle-
ern;

C. das Risiko von Verhaltensweisen, die verstossen gegen:

1. gesetzliche und vertragliche Pflichten,

2. Treue-, Sorgfalts- und Informationspflichten gegeniber der ver-
walteten kollektiven Kapitalanlage und deren Anlegern,

3. Bestimmungen des Vermogensverwaltungsvertrags betreffend
die kollektive Kapitalanlage, den Fondsvertrag oder die Satzung
der kollektiven Kapitalanlage;

d. das Risiko, dass angemessene Verfahren zur Pravention unredlicher
betriigerischer oder béswilliger Handlungen weder geschaffen, umge-
setzt noch beibehalten werden;

e. das Risiko einer nicht vorschriftsmassigen Bewertung von Vermoé-
genswerten;

f. das Risiko von Verlusten, die durch eine Betriebsunterbrechung, durch
Systemausfélle oder durch einen Ausfall der Transaktionsverarbeitung
oder des Prozessmanagements verursacht werden.

Zu Art. 76 Abs. 2 Bst. e

Unserer Meinung begrindet diese Bestimmung kein Berufshaftungsrisiko eines Vermdgens-
verwalters, da dieser in den seltensten Fallen fir die Bewertung der Anlagen verantwortlich ist,
sondern dies in der Verantwortung der Fondsleitung liegt. Aus diesem Grund ist Bst. e zu
streichen.

5. Kapitel: Depotbank
(Art. 14, 72f. KAG, Art. 102a ff. KKV)

Art. 77 Organisation

! Die Depotbank stellt eine raumliche, personelle und funktionale Unabhangig-
keit gegeniiber der Fondsleitung oder der SICAV sicher.

Art. 77 Organisation

! Die Depotbank stellt eine raurmliche—personelle und funktionale Unab-
héngigkeit gegeniiber der Fondsleitung oder der SICAV sicher.

Zu Art. 77 Absatz 1

Die raumliche Unabhé&ngigkeit bzw. Trennung ist nicht notwendig, da die juristische, personelle
und funktionale Trennung die Unabhé&ngigkeit der Aufgaben in geniigender Weise sicherstellen.
Diese diirfen und kénnen mittels raumlich ungetrennten Bereichen nicht faktisch umgangen
werden. Eine Manipulationsgefahr wird durch die organisatorischen Regelungen der Fondslei-
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2Bei der Delegation von Aufgaben durch die Fondsleitung oder SICAV an die

Depotbank ist sicherzustellen, dass keine Interessenkonflikte entstehen. Dabei

ist die gegenseitige Weisungsunabhangigkeit sicherzustellen.

°Die mit den Aufgaben der Depotbank geméss Artikel 73 KAG betrauten Per-

sonen durfen nicht gleichzeitig von der Fondsleitung oder SICAV delegierte

2 Bei der Delegation von Aufgaben durch die Fondsleitung oder SICAV
an die Depotbank ist sicherzustellen, dass keine Interessenkonflikte
entstehen. Dabei ist die gegenseitige Weisungsunabhangigkeit zwischen
der_delegierenden Fondsleitung oder SICAV bzw. ihren Beauftragten
und den mit den Aufgaben der Depotbank gemaéass Artikel 73 KAG
betrauten Personen _sicherzustellen. Lassen sich Interessenkonflikte

tung sowie der Depotbank separat geregelt. Eine raumliche Trennung ist ausserdem nicht
zweckmassig, da sie erstens mit den heutigen Kommunikationsméglichkeiten relativ einfach
umgangen werden kann und zweitens die Arbeit in raumlicher Nahe unter Wahrung der not-
wendigen Unabhéngigkeit u.U. einen regelméaRigen Austausch und damit die Zusammenarbeit
sogar fordert bzw. die Kontrollaufgaben erleichtert.

Zu Art. 77 Abs. 2

nicht vermeiden, so sind diese den Anlegerinnen und Anlegern gegen-

Aufgaben wahrnehmen.

“ Bei der Ausgestaltung der Risikokontrolle der Depotbanktatigkeiten sind die

Bestimmungen von Artikel 67 bis 70 sinngemaéss zu beriicksichtigen.

Uber offenzulegen.

® Die mit den Aufgaben der Depotbank geméss Artikel 73 KAG betrauten
Personen durfen nicht gleichzeitig von der Fondsleitung oder SICAV
delegierte Aufgaben wahrnehmen.

Dass Interessenkonflikte zu vermeiden sind, versteht sich. Art. 77 Abs. 2 geht jedoch in seiner
pauschalen Form zu weit. Die gegenseitige Weisungsunabhéangigkeit darf nur so weit verlangt
werden, als sie aus Griinden des Anlegerschutzes oder generell der Umsetzung des KAG
notwendig ist, wie es das FINMA RS 08/37 vorsieht.

Hingegen muss eine Fondsleitung, die in einen Konzern eingebunden ist, in nicht KAG-
bedingten Bereichen von Konzernweisungen erfasst werden kénnen, was durch die vorge-
schlagene Préazisierung, welche sich an Art. 21 Abs. 10 AIFMD orientiert, weiterhin moglich
bleibt. Beispielsweise wére es nicht nachvollziehbar, wenn ein auf Stufe Konzern erlassenes
Investitionsverbot bezuglich gewisser Zielméarkte oder Effekten oder Produkte von der konzern-
eigenen Fondsleitung ohne weiteres unterlaufen werden koénnte. Die Pflicht zur Offenlegung
allfalliger Interessenkonflikte lehnt sich an Art. 32b KKV an, welcher fur samtliche Bewilligungs-
trager anwendbar ist.

Zu Art. 77 Abs. 4

Die Art. 67-70, auf welche vorliegend verwiesen wird, sehen vor, dass bei der Festlegung des
Risikomanagements zwischen Risikoarten auf Ebene (i) der verwalteten kollektiven Kapitalan-
lagen, (ii) weiterer verwalteter Mandate und (i) der Geschéftstatigkeiten der Unternehmung zu
unterscheiden ist (Art. 68 Abs. 2-3). Die furr das Risikomanagement zu erlassende Richtlinie hat
auch den Einsatz von Derivaten zu regeln (Art. 68 Abs. 5). Zudem sind von der Risikokontrolle
(u.a.) die Risiken jeder einzelnen Position der verwalteten kKA und deren Gesamtrisiko zu
erfassen (Art. 70 Abs. 2 Bst. b).

Dass die Fondsleitung/SICAV bzw. ein Vermdgensverwalter von kKA solche Massnahmen zu
ergreifen hat, erscheint gerechtfertigt, nachdem diese Gesellschaften fir die Verwaltung der
kKA verantwortlich zeichnen. Die Depotbank haben diese Tatigkeiten im Rahmen ihrer Kon-
trollaufgaben (Art. 73 KAG) zu prifen, wozu insbesondere die Einhaltung der Anlagerestriktio-
nen (inkl. Risikomessung) zahlt. Es wére indessen uberrissen und sachlich nicht gerechtfertigt,
die Bestimmungen in Art 67 bis 70 in ihrer Transaktionsbezogenheit bzw. Granularitat auch auf
Depotbanken zu ubertragen. Aufgrund der Depotbankfunktion entstehen denn auch keine
besonderen Risiken wie Kredit-, Markt- oder Gegenparteirisiken. Diese Einschatzung liegt auch
der entsprechenden Regelung auf européischer Ebene zugrunde, welche beziiglich Risikoma-
nagement ebenfalls Anforderungen an die Verwaltungsgesellschaften von AIF/UCITS stellen
(Art. 15 AIFMD, Art. 51 UCITS IV) und keine analoge Anwendung dieser Bestimmungen auf die
Verwahrstellen vorsehen (auch die kiinftige UCITS V Regulierung wird dies nicht vorsehen).

Der Verweis auf Art. 67 bis 70 lasst Uberdies ausser Acht, dass die Depotbanken bereits spezi-
fischen aufsichtsrechtlichen Regeln unterstehen, deren Beachtung hinreichende Gewabhr fir die
einwandfreie Geschéaftsfiihrung bieten. So unterliegen sie insbesondere dem FINMA RS 08/24,
aufgrund dessen sie verpflichtet sind, ein wirksames Internes Kontrollsystem zu etablieren, das
u.a. in die Arbeitsablaufe integrierte Kontrollaktivitaten, Prozesse fur Risikomanagement und
Einhaltung der anwendbaren Normen, eine von der Risikobewirtschaftung unabhangige Risiko-
kontrolle sowie die Funktion Compliance umfasst. Ausserdem hat die Depotbank als Bank die
im FINMA RS 2008/21 definierten qualitativen Anforderungen zum einwandfreien Management
von operationellen Risiken zu erfullen. Dadurch ist bereits sichergestellt, dass die Banken tber
ein angemessenes und zweckmassiges Risikomanagement verfigen. Eine analoge Anwen-
dung der Art. 67 bis 70 wirde zusammengefasst zu einer nicht sachgerechten Doppelregulie-
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rung derselben Tatigkeit fuhren.

Somit bleibt kein Raum fur zusétzliche, «sinngeméass» zu berticksichtigende Anforderungen
beziglich Risikomanagement, welche an die ibrigen Bewilligungstrager gestellt werden, wes-
halb der Verweis in Absatz 4 zu streichen ist.

Entsprechend den obigen Ausfiihrungen ist auch die Ubergangsfrist in Art. 118 Abs. 4 Bst. b
ersatzlos zu streichen.

Abschliessend méchten wir noch auf eine Diskrepanz zwischen dem Erlauterungsbericht und
dem Verordnungswortlaut bzw. der KKV hinweisen: Im Bericht ist festgehalten, dass die mit den
Aufgaben der Depotbank geméss Art. 73 KAG betrauten Personen grundsatzlich nur aus-
schliesslich mit diesen Aufgaben betraut sein dirfen, weil die Depotbank gemass Art. 102a
Abs. 2 KKV fir die Erfullung ihrer Aufgaben tber mindestens drei Vollzeitstellen verfigen
misse. Die Einschrankung, dass das Pensum dieser drei Vollzeitstellen grundsétzlich nicht auf
mehrere Personen verteilt sein darf (welche neben ihren Tatigkeiten auch noch weitere Aufga-
ben wahrnehmen), ergibt sich jedoch weder aus Art. 77 E-KKV-FINMA noch aus Art. 102a
KKV. Eine solche Einschréankung wére ausserdem unzweckmassig, da es durchaus im Interes-
se einer angemessenen Organisation liegen kann, die Depotbanktétigkeit arbeitsteilig zu orga-
nisieren, um dadurch sicherzustellen, dass stets ausreichend personelle Ressourcen vorhan-
den sind (bspw. durch Aufteilung der Depotbankfunktion auf acht Mitarbeitende, die zu je 40
Prozent fur die Depotbankfunktion tétig sind) und um so Spitzenauslastungen und Spezialwis-
sen (bspw. im Immobilienbereich) besser abdecken zu kénnen. Dies selbstverstandlich unter
der Voraussetzung, dass durch die Ubrige Tatigkeit der Mitarbeitenden keine Interessenkonflik-
te entstehen. Zudem wirde durch das Festhalten and drei Vollzeitstellen Teilzeitarbeitende,
bspw. mit einem 80% Pensum, benachteiligen. Aus den genannten Griinden ist die Einschran-
kung daher abzulehnen.”

Art. 78

Kontrollfunktion

! Zur Wahrnehmung ihrer Kontrollaufgaben geméass Artikel 73 Absatz 3 KAG

bewertet die Depotbank die Risiken im Zusammenhang mit Art, Umfang und

Komplexitét der Strategie der kollektiven Kapitalanlage, um Kontrollverfahren zu

Y zur Wahrnehmung ihrer Kontrollaufgaben gemass Artikel 73 Absatz 3
KAG bewertet-muss die Depotbank Kontrollverfahren implementieren,
die der kollektiven Kapitalanlage und den Vermoégenswerten, in die sie

entwickeln, die der kollektiven Kapitalanlage und den Vermdgenswerten, in die

anlegt, angemessen sind. Bei Bedarf bewertet die Depotbank zusétzlich

sie anlegt, angemessen sind.

?Die Depotbank erlasst angemessene interne Richtlinien, welche mindestens

folgende Elemente umfassen:

a.

wie sie ihre Kontrollfunktion organisiert, insbesondere welche Rollen

es gibt und wer wofir zusténdig ist;

nach welchem Ansatz die Kontrollen, einschliesslich der Kontrollen bei

der Ubertragung der Verwahrung an Dritt- und Sammelverwahrer im
Sinne von Artikel 105a KKV, durchgefiihrt werden sollen;

der Kontrollplan und die Kontrollprozesse, insbesondere die Metho-

den, die Datengrundlagen und die Periodizitat der Kontrollen;

die Eskalationsprozesse, die bei Feststellung von Unregelmassigkei-

ten ausgel6st werden, insbesondere Verfahrensschritte, Fristen, Kon-
taktaufnahme mit Fondsleitung oder SICAV und weiteren relevanten

die Risiken im Zusammenhang mit Art, Umfang und Komplexitat der
kollektiven Kapitalanlage, um Kontrollverfahren zu entwickeln, die der
kollektiven Kapitalanlage und den Vermdgenswerten, in die sie anlegt,
beziiglich potentieller Schadenswahrscheinlichkeit und —ausmass ange-
messen sind.

2Die Depotbank erlasst entsprechend angemessene interne Richtlinien,
welche mindestens folgende Elemente umfassen:

a.

wie sie ihre Kontrollfunktion organisiert, insbesondere welche
Rollen es gibt und wer wofiir zustandig ist;

nach welchen Ansatz-dieKentrollen—einschliesslich-derKon-

werden—sellen—Kontrollverfahren die Kontrollen durchgeftihrt

Zu Art. 78 Abs. 1

Streichung von ,der Strategie” um eine Verwechslung mit der Anlagestrategie zu vermeiden.
U.E. betrifft die Risikoeinschatzung auch operationelle Risiken z.B. aufgrund des Zusammen-
spiels unterschiedlicher Akteure oder versch. Prozessablaufe. ,Bei Bedarf* soll ausdriicken,
dass aufgrund festgestellter Kontrollschwachen oder wiederholt auftretenden signifikanten
Fehlern auf Fondsleitungsseite zuséatzliche Kontrollen auf Seite der Depotbank angebracht sein
kénnten.

+Angemessen“ misst sich u.E. anhand der Schadenswahrscheinlichkeit und dessen Hohe bei
Eintritt.

Zu Art. 78 Abs. 2

L+Angemessen“ wird u.E. durch Absatz 1 definiert: ,Risiken im Zusammenhang mit Art, Umfang,
und Komplexitat®, Betonung durch ,entsprechend*

Abs.2Bst. b

Die Kontrolle der Ubertragung der Verwahrung an Dritt- und Sammelverwahrer ergibt sich u.E.
nicht aus Art. 73 Abs. 3 KAG, findet jedoch in der Praxis bei mehreren Depotbanken wahr-
scheinlich innerhalb der ,Kontrollfunktion” statt. Um einen potentiellen Interessenskonflikt
innerhalb derselben Abteilung, welche fur die Kontrollfunktion gem. Art. 73 Abs. 3 iber die
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Parteien, Vorgehen zur Definition von Massnahmen und Informations-
pflichten;

e. die Berichterstattung der Depotbank tber ihre Kontrolltatigkeit an die
Organe, insbesondere deren Haufigkeit, Form und Inhalt sowie allen-
falls weitere Adressaten.

werden sollen;

c. der Kontrollplan und die Kontrollprozesse, insbesondere die
Methoden, die Datengrundlagen und die Periodizitat der Kon-
trollen;

d. die Eskalationsprozesse, die bei Feststellung von Unregelmas-
sigkeiten ausgeldst werden, insbesondere Verfahrensschritte,
Fristen, Kontaktaufnahme mit Fondsleitung oder SICAV und
weiteren relevanten Parteien, Vorgehen zur Definition von
Massnahmen und Informationspflichten;

e. die Berichterstattung der Depotbank Uber ihre Kontrolltatigkeit
an die obersten Organe, insbesondere deren Haufigkeit, Form
und Inhalt sowie allenfalls weitere Adressaten.

°Die Depotbank besitzt gegeniiber der Fondsleitung das Recht und die
Pflicht zum Einschreiten gegentber unzuldssigen Anlagen. Erhélt sie im
Rahmen ihrer Kontrollfunktion Kenntnis von solchen Anlagen, stellt sie
den rechtméssigen Zustand wieder her, indem sie z.B. die Riickabwick-

lung der Anlagen veranlasst.

Fondsleitung zusténdig ist und der geforderten Uberwachung der Unterverwahrung auszu-
schliessen, sind wir der Meinung, dass die Uberwachung der Unterverwahrer im Rahmen des
IKS als Teilaufgabe der Stelle, welche fir die Verwahrung zusténdig ist, weiter zu definieren ist
und nicht préjudiziert auf derselben Ebene wie die Kontrollfunktionen des Art. 73 Abs. 3 stattfin-
den muss.

LAnsatz" ist nicht definiert, daher Ersatz durch ,Kontrollverfahren®, welche in der internen Richt-
linie definiert werden sollen.

Zu Art. 78 Abs. 2 Bst. e

Hinzufligung von ,obersten” um eine Berichterstattung nur an die Gesamtbankleitung sicher zu
stellen, nicht etwa an die Fondsleitung.

Art. 78 Abs. 3

Ubernahme Rz 8 des Rundschreibens 2008/37 um eine explizite Grundlage fiir das Einschrei-
ten zu schaffen; Ersetzung von ,Erhalt sie Kenntnis* durch ,Erhalt sie im Rahmen ihrer Kontroll-
funktion Kenntnis*.

3. Titel:Buchfuhrung,
Publikationspflicht

Bewertung, Rechenschaftsablage und

1. Kapitel: Buchfiihrung_und Rechnungslegung

1. Abschnitt: GemeinsameBestimmungen

2. Abschnitt: OffenekollektiveKapitalanlagen

Art. 5683 Immobilienfonds

(Art. 59 Abs. 1 Bst. b und 83 KAG, Art. 86 Abs. 3 Bst. b und
93 KKV)
1Der Immobilienfonds und die zu ihm gehdrenden Immobiliengesellschaften
haben ihre Rechnung auf den gleichen Tag abzuschliessen. Die FINMA kann
Ausnahmen bewilligen, sofern die Erstellung einer konsolidierten Rechnung
sichergestellt ist.

2Fir die Berechnung des Nettoinventarwertes sind die bei einer allfélligen
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Liquidation des Immobilienfonds anfallenden Steuern, namentlichdie (Ertrags-
die Grundstiickgewinn- und gegebenenfalls_die Handanderungssteuern} zu
berucksichtigen.

3 Abschreibungen auf Grundstilcken-Bauten und einsehliesslich Zuge-
hor zu Lasten der Erfolgsrechnung sind im betriebswirtschaftlich ange-
messenen Rahmen zulassig.

Zu Art. 83 Abs. 3

Betriebswirtschaftlich notwendige Abschreibungen v.a. auf Zugehér miissen unbedingt mdglich
sein. Zugehor zu Immobilien kénnen Mobiliar und Einrichtungen, Mieterausbauten etc. sein,
welche abgeschrieben werden mussen bzw. nach der Gebrauchsdauer keinen Wert mehr
haben. Diese Gestehungskosten sind uber die Lebenszeit/Mietdauer planméssig abzuschrei-
ben, damit bei Entfernung/Austausch die Gestehungskosten entsprechend wieder reduziert
werden konnen. Die Gestehungskosten wirden sonst unendlich ansteigen. Mit den in be-
triebswirtschaftlich angemessenem Rahmen zuldssigen Abschreibungen sollen planmassig
Uber die Laufzeit auch Gbermassige Ausschittungen von Cashflow verhindert werden. Zwecks
Verstandlichkeit und Prazisierung schlagen wir vor anstatt des Oberbegriffs «Grundstucken»
den préziseren Begriff «Bauten» zu verwenden. Auch im Falle eines Gebaude(teil) abbruchs
mussen die Gestehungskosten auf den relativen Landwert gesenkt werden kdnnen.

2. Kapitel: Bewertung

1. Abschnitt: Gemeinsame Bestimmungen

Art. 5784 Anlagen

(Art. 88 und 89 Abs. 2 KAG)

! Die Bewertung der Anlagen wird zu Verkehrswerten (Art. 88 KAG) vorgenom-
men.

2Im Anhang der Vermogensrechnung beziehungsweise der Bilanz und der
Erfolgsrechnung (Art. 94 und 95) sind die Anlagen in einer Tabelle nach folgen-
den drei Bewertungskategorien aufgeteilt darzustellen:

a. Anlagen, die an einer Borse kotiert oder an einem anderen geregelten
dem Publikum offen stehenden Markt gehandelt werden, bewertet zu
den Kursen, die am Hauptmarkt bezahlt werden (Art. 88 Abs. 1 KAG);

b. Anlagen, fir die keine Kurse geméass Buchstabe a. verfligbar sind,
bewertet aufgrund am Markt beobachtbaren Parametern;

C. Anlagen, die aufgrund von am Martk nicht beobachtbaren Parametern
mit _geeigneten Bewertungsmodellen unter Beriicksichtigung der
aktuellen Marktgegebenheiten bewertet werden.

! Die Bewertung der Anlagen wird zu Verkehrswerten (Art. 88 KAG)

vorgenommen.

2Im Anhang der Vermdgensrechnung beziehungsweise der Bilanz und
der Erfolgsrechnung (Art. 94 und 95) sind die Anlagen summarisch in

einer Tabelle nach folgenden drei Bewertungskategorien aufgeteilt

darzustellen:

a. Anlagen, die an einer Borse kotiert oder an einem anderen

geregelten, dem Publikum offen stehenden Markt gehandelt
werden, bewertet zu den Kursen, die am Hauptmarkt bezahlt

werden (Art. 88 Abs. 1 KAG);

b.  Anlagen, fur die keine Kurse geméss Buchstabe a. verfugbar
sind, bewertet aufgrund am Markt beobachtbaren Parametern;

c. Anlagen, die aufgrund von am Martk nicht beobachtbaren
Parametern mit geeigneten Bewertungsmodellen

werden.

% wird bei Anlagen geméss Absatz 2 Bst. a fiir die Bewertung auf einem

unter
Beriicksichtigung der aktuellen Marktgegebenheiten bewertet

Vergleichsindex abgestellt, kann die Bewertung der Anlagen mit der

Zu Art. 84

Die Formulierung gem. Art. 88 Abs. 1 KAG resp. Art. 84 Abs. 2 Bst. a E-KKV definiert als
Preisquelle fur die Bewertung der Anlagen ,(...) Kurse, die am Hauptmarkt bezahlt werden®.
Diese Formulierung muss unter dem Aspekt Transparenz und Anlegerschutz prazisiert werden.
Bei allen Konstellationen, bei denen die NAV-Bewertung auf einem Vergleichsindex basiert und
bei denen fir die Bewertung der Anlagen (NAV) nicht die gleiche Bewertungsmethodologie wie
fur den Vergleichsindex verwendet wird, entsteht mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlich-
keit eine Differenz zwischen NAV und Vergleichsindex.

Betroffene Kollektivkapitalanlagen und Anlegerkreis:

. Samtliche aktiven und passiven Kollektivkapitalanlagen fir Retail-
Anleger/Publikumsfonds sind von obigem Sachverhalt betroffen.
. Bei aktiven und passiven Kollektivkapitalanlagen fur qualifizierte Anleger kann die NAV-

Bewertungsmodalitat gewahlt und somit faktisch eine potenzielle Differenz zwischen
NAV-Bewertung und Vergleichsindex eliminiert werden.

Handlungsbedarf:

. KAG, KKV und KKV-FINMA beinhalten keine materiell-rechtliche Definition, auf welchem
Kurs (i.e. ASK/Brief-Kurs resp. BID/Geld-Kurs) aufgrund der Formulierung ,Kurse, die
am Hauptmarkt bezahlt werden” abgestellt wird. Nachfolgend ist unter ASK/Brief-Kurs,
der Kurs zu verstehen, zu dem das Portfoliomanagement Anlagen kaufen (Zeichnun-
gen) kann resp. unter BID/Geld-Kurs der Kurs zu verstehen, zu dem das Portfolioma-
nagement Anlagen verkaufen (Ricknahmen) kann.

. Da Art. 88 KAG das Verb in der Gegenwartsform ,werden® und nicht in der Vergangen-
heitsform ,wurden” verwendet, ist widerspruchsfrei auf Gesetzesstufe fixiert, dass es
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gleichen Methodologie wie der Vergleichsindex erfolgen, sofern die

Bewertung der einzelnen Instrumente im Vergleichsindex transparent

und fir die gleichen Bewertungstage verfiigbar ist.

“ In_begriindeten Fallen kann fiir die Bewertung der Anlagen gemass

Absatz 2 Buchstabe a eine andere Methodologie als jene fiir den

Vergleichsindex verwendet werden. Die Anleger sind uber die Wahl

einer vom Vergleichsindex abweichenden Methodologie und deren
Begriindung in angemessener Weise zu informieren.

sich nicht per se um ,bezahlte” Preise handeln kann.

. Letzteres ware fachlich in keiner Weise haltbar, da der letzte bezahlte Preis fir eine
Anlage aufgrund der fortlaufenden Marktbewegung bis zum relevanten Zeitstempel fir
die NAV-Bewertung grundsétzlich immer veraltet ist, wenn nicht per Zufall zum Zeit-
stempel der NAV-Bewertung ein gleichzeitig ausgefuhrter Handelsauftrag einen Kurs
generiert.

. Es ist der Grundsatz jeder offenen Kollektivkapitalanlage, dass der Anleger zu
NAV/Verausserungspreisen seine Anteile zuriickgeben kann. Daher ist es im Interesse
des Anlegers, dass dort wo die NAV Bewertung auf einem Vergleichsindex abstellt, die
Bewertung der Anlagen mit der gleichen Methodologie (bspw. Bewertung auf BID/Geld-
Kurs) wie der Vergleichsindex erfolgt.

. Gibt ein Anleger seine Anteile zuriick, miissen Anlagen verkauft werden. Dieser Verkauf
erfolgt immer zum BID/Geld-Kurs. Wird der NAV aber auf ASK/Brief-Kurs bewertet, ent-
steht in dieser Konstellation eine Differenz zwischen Bewertungs-NAV und effektiver
Ausfuhrung.

. Insbesondere letzterer Punkt erscheint umso stossender, weil bei Kollektivkapitalanla-
gen fir qualifizierte Anleger — durch die Wahimdglichkeit der Bewertungsmodalitat — ei-
ne potenzielle Differenz faktisch eliminiert werden kann. Fur den Anleger mit dem gerin-
geren Schutzbeddrfnis kann die Problematik also geldst werden, nicht aber fir den
Retail-Anleger mit dem héheren Schutzbedurfnis.

Lésungsvorschlag — Prazisierung durch zwei neue Absétze in Art. 84 E-KKV-FINMA:
Der vorliegende Textvorschlag 16st durch eine Prézisierung (roter Text) einerseits die obige
Problematik der Bewertungsmodalititen fiir die Fallkonstellationen, wo fiir die Bewertung der
Anlagen auf einem Vergleichsindex abgestellt wird und schafft die notige Transparenz fur die
Konstellationen, bei denen eine abweichende Bewertungsmodalitét angewendet wird.

Fazit:

In der Summe schafft die Prazisierung zugunsten des Anlegers Klarheit Gber die Bewertungs-
modalitaten und Transparenz.

Es wiirde sich empfehlen, dass die Prézisierung zur Wahl der Bewertungsmodalitat resp. deren
Begriindung entweder in den relierenden Paragrafen tber die NAV-Berechnung resp. die
Ausgabe und Ricknahme von Anteilen aufgenommen oder im Anhang ausgewiesen wird.
Letztere Variante mit dem Anhang hatte den Vorteil, dass sich der Bewilligungsprozess nicht
materiell damit befassen muss, sondern die Verantwortlichkeit fur die Wahl der Bewertungsmo-
dalitat klar bei der Fondsleitung liegt.

Art. 86 Immobilienfonds

(Art. 88 und Art. 90 KAG)

Angefangene Bauten sind in der Bilanz zu Verkehrswerten aufzufiihren. Die

Schatzungsexpertin _oder der Schatzungsexperte bewertet die angefangenen

Bauten, welche zu Verkehrswerten bilanziert werden, auf den Abschluss des

Rechnungsjahres.

Angefangene Bauten sind in der Bitanz-Vermdgensrechnung zu Ver-
kehrswerten aufzufiihren. Die Schatzungsexpertin oder der Schatzungs-
experte bewertet die angefangenen Bauten, welche zu Verkehrswerten
bitanziertaufgefuhrt werden, auf den Abschluss des Rechnungsjahres.

Zu Art. 86

Einverstanden, dass wéhrend der Bauzeit die angefangenen Bauten zu Verkehrswerten zu
bewerten sind. Um Friktionen mit dem Steuerrecht zu verhindern (insb. Besteuerung des
direkten Grundbesitzes) sieht Art. 90 Abs. 2 KAG den Ausweis zu Verkehrswerten bei Immobili-
enfonds nur in der Vermdgensrechnung vor. Die Bilanz wird zu Gestehungskosten gefihrt.

2. Abschnitt: Offene kollektive Kapitalanlagen
(Art. 88 Abs. 2 KAG)
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3. Abschnitt: Geschlossene kollektive Kapitalanlagen

3. Kapitel: Gemeinsame Bestimmungen zur Rechenschafts-
ablage

4. Kapitel: Rechenschaftsablage bei offenen kollektiven Kapital-
anlagen

1. Abschnitt: Jahresrechnung

Art. 7097 Mindestgliederung der Bilanz und der Erfolgsrechnungdes
Teilvermdgens der Unternehmeraktionarinnen und -aktionére
(Art. 53 ff. KAG und Art. 68 KKV)

Das Teilvermdgen der Unternehmeraktionérinnen und -aktionére ist zu glie-
dern in:

a. Anlagen;

b.  Betriebsvermogen.
2
Fir die Gliederung der Anlagen gelten die Artikel 6794—6996.

3

Fir die Gliederung des Betriebsvermdgens gelten die Artikel 663-959 und
663a959a0R sinngemass. Die—Grindungs—und—Organisationskesten—sind
separat auszuweisen.

N Fir die—weiteren-tnformationenden Anhang gilt Artikel 663b959cOR sinnge-
mass. Zusatzlich sind die Bewertungsgrundsatze fur das materielle und immate-
rielle Anlagevermdgen der Unternehmeraktionarinnen und -aktionére offenzule-
gen._Im Weiteren muss im Anhang Aufschluss tber die Durchfiihrung der
Risikobeurteilung gegeben werden.

5

Unternehmeraktionarinnen und -aktionare und stimmrechts-verbundene
Aktionarsgruppen, die 5 Prozent der Aktien oder mehr halten, sind im Jahresbe-
richt wie folgt aufzufiihren:

a. Name beziehungsweise Firma;

b. Wohnsitz beziehungsweise Sitz;

C. Hohe der Beteiligung in Prozenten.
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2. Abschnitt: Weitere Angaben

Art. 74101 Aufstellung der Kaufe, Verkaufe und anderer Geschafte
(Art. 89 Abs. 1 Bst. e KAG)

1

Samtliche Veranderungen in der Zusammensetzung der kollektiven Kapitalan-
lage, _insbesondere(Kéufe, Verkaufe, Ausserbilanzgeschéfte, Gratisaktien,
Bezugsrechte;_und Splits-usw-) sind im Jahresbericht zu veréffentlichen. Dabei

sind die einzelnen Vermdgensgegenstande genau zu bezeichnen.

2

Bei Immobilienfonds ist jeder erworbene oder verdusserte Immobilienwert
einzeln aufzufiihren. Auf Begehren einer Anlegerin oder eines Anlegers ist der
vereinbarte Preis bekannt zu geben.

3

Bei Immobilienfonds sind Geschéfte zwischen kollektiven Kapitalanlagen, die
von der gleichen oder von verbundenen Fondsleitungen oder SICAV verwaltet
werden, speziell auszuweisen.

N Die im Laufe des Geschéftsjahres gewahrten Hypotheken und hypothekarisch
sichergestellten Darlehen, die vor Abschluss des Geschéftsjahres zuriickbe-
zahlt wurden, sind mit den Zinskonditionen und der Laufzeit aufzufuhren.

° Die im Laufe des Geschaftsjahres aufgenommenen Hypotheken und anderen
hypothekarisch sichergestellten Verbindlichkeiten sowie Darlehen und Kredite,
die vor Abschluss des Geschéftsjahres zurlickbezahlt wurden, sind mit den
Zinskonditionen und der Laufzeit oder summarisch pro Kategorie mit einer
durchschnittlichen Laufzeit und einem Durchschnittszinssatz aufzufiihren.

Dieser Detailierungsgrad der Verwaltungshandlungen ergibt fiir den Investor keinen Mehrwert.
Retailanleger lesen den Jahresbericht nicht, Institutionnelle wissen, was auf Wertschriftenposi-
tionen passiert ist.

Alternativvorschlag: Samtliche Veranderungen in der Zusammensetzung der kollektiven Kapi-
talanlage (Kaufe, Verkaufe, Verwaltungshandlungen) sind im Jahresbericht zu veréffentlichen.
Die Fondsleitung hat zu den Details der Verwaltungshandlungen jederzeit Auskunft zu geben.

3. Abschnitt: Verwendung des Erfolges und Ausschittungen

Art. 77104 Verwendung des Erfolges
(Art. 89 Abs. 1 Bst. a KAG)

! Die Aufstellung tiber die Verwendung des Erfolges ist mindestens zu gliedern
in:
a. Nettoertrag des Rechnungsjahres;
b.  zur Ausschittung bestimmte Kapitalgewinne des Rech-nungsjahres;
c. zur Ausschittung bestimmte Kapitalgewinne friiherer Rechnungsjahre;
d.  Vortrag des Vorjahres;
e.  zur Verteilung verfigbarer Erfolg;

f. zur Ausschittung an die Anlegerinnen und Anleger vorgesehener Er-
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folg;
g. zur Wiederanlage zuriickbehaltener Ertrag;

h.  Vortrag auf neue Rechnung.

2
Es durfen keine Reserven gebildet werden. % Es diirfen keine stillen Reserven gebildet werden. Zu Art. 104 Abs. 2

Die Bildung von Reserven ist betriebsnotwendig. Hingegen sollte die Bildung von stillen Reser-
ven als unzuléssig reguliert werden. In diesem Sinne schlagen wir eine Prazisierung in Abs. 2
vor.

4. Abschnitt: Publikationspflichten

5. Kapitel:Rechenschaftsablage bei geschlossenen kollektiven
Kapitalanlagen

43. Titel: Prifung und Prifberichte

1. Kapitel: Prifung

Art. 83110 Aufteilung in Rechnungspriifung und Aufsichtsprifung und
Umfang der Priifungen
(Art. 128 Abs. 2 KAG, Art. 20 Finanzmarktprifverordnung)

l—Die jahrlichen Prifungen nach Artikel 128 Absatz 1 KAG werden unterteilt in
die Rechnungsprufung und die Aufsichtspriifung. Bie—Unterteilung—erfolgt—im

2
Bei Immobilienfonds umfassen die Priifungen auch die von diesen | Zu Art. 110 Abs. 2
beherrschten Immobiliengesellschaften.

Die zu einem Immobilienfonds zugehdrigen Immobiliengesellschaften bei Immobilienfonds mit
indirektem Grundbesitz sind durch die Prifgesellschaft zu revidieren, da diese die Grundlage
zum Abschluss des Immobilienfonds nach KAG bilden. Absatz 2 wie gehabt in der KKV-FINMA
lassen.
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2. Kapitel: Prufberichte

Art. 112 Aufsichtspriifung

(Art. 128 Abs. 2 KAG, Art. 20 Finanzmarktprifverordnung)

! Die Aufsichtspriifung umfasst die Priifung der Einhaltung der jeweils anwend-
baren aufsichtsrechtlichen Vorschriften durch die Bewilligungstréger nach
Artikel 13 Absatz 2 Buchstaben a—f und h KAG unter Einbezug der kollektiven

Kapitalanlagen.

2 Bei_der Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen ist die Komple-
mentaraktiengesellschaft in den Priifumfang mit einzubeziehen.

° Die Aufsichtsprifung kann weitere, von der FINMA festgelegte Angaben
umfassen.

Art. 112 Aufsichtspriifung

(Art. 128 Abs. 2 KAG, Art. 20 Finanzmarktprufverord-
nung)
! Die Aufsichtsprifung umfasst die Prufung der Einhaltung der jeweils
anwendbaren aufsichtsrechtlichen Vorschriften durch die in Artikel 126
Absatz 1 KAG aufgefiihrten Bewilligungstragernach-Artikel-13-Absatz2
Buchstaben—a-fund-h-KAG unter Einbezug der kollektiven Kapitalanla-
gen.

2Bei der Kommanditgesellschaft fur kollektive Kapitalanlagen ist die
Komplementéraktiengesellschaft in den Prifumfang mit einzubeziehen.

° Die Aufsichtsprufung kann weitere, von der FINMA festgelegte Anga-
ben umfassen.

Zu Art. 112 Abs. 1:

Die Aufsichtspriifung der Depotbank ist nicht im KAG, sondern in der Finanzmarktprifverord-
nung des Bundesrats geregelt. Zwar bendtigt die Depotbank geméass Art. 13 Abs. 2 Bst. e
KAG eine Bewilligung der FINMA, jedoch muss sie nicht geméss Art. 126 Abs. 1 KAG (wo sie
nicht aufgefuhrt ist), sondern gemass Art. 2 ff. und 22 ff. der Finanzmarktprufverordnung eine
Prifgesellschaft mit der Aufsichtsprifung beauftragen. Der Vorschlag fur einen neuen Art. 112
Abs. 1 wirde den Anwendungsbereich in Bezug auf die Bewilligungstrager mit der einge-
schlossenen Verweis auf Art. 13 Abs. 2 Bst. e KAG auf die Depotbank erweitern, was dem
KAG widerspricht. Gegen eine Ausfiihrungsbestimmung auf Ebene der KKV-FINMA spricht
auch die Finanzmarktpriifverordnung, welche die Aufsichtsprifung der Depotbank abschlies-
send regelt und keine Rechtsetzungskompetenz zugunsten der FINMA vorsieht. Materiell ist
festzuhalten, dass die Aufsichtspriifung der Depotbank bereits in der Finanzmarktprufverord-
nung geregelt ist, weshalb in der KKV-FINMA auf parallele Bestimmungen verzichtet werden
kann und in Bezug auf die Bewilligungstrager ein Verweis auf Art. 126 Abs. 1 KAG ausreicht.

Art der Berichte
(Art. 128 Abs. 2 KAG, Art. 20 Finanzmarktprifverordnung)

Art. 104113

1
-Die Prifgesellschaft erstattet:

a.  ausfithrliche-Priufberichte Uber die_aufsichtsrechtliche Priifung der Be-

willigungstrager und der kollektiven Kapital-anlagen Anlagefords—so-
wie der nicht bewilligungspflichtigen Vertreter_auslandischer kollektiver
Kapitalanlagen (Aufsichts-prifung);

b. Prifberichte tber die Prifung der Jahresrechnung nach Artikel 128
Absatz 1 Buchstabe a:, b- und d- KAG (Rechnungsprifung);=

bc.  Kurzberichte tber die Prufung der kollektiven Kapitalanlagen_(Rech-
nungsprifung).

Art. 113 Art der Berichte

(Art. 128 Abs. 2 KAG, Art. 20 Finanzmarktprifverord-
nung)

1
Die Priifgesellschaft erstattet:

a.  Prifberichte uUber die aufsichtsrechtliche Prifung der Bewilli-
gungstrager gemass Artikel 126 Absatz 1 KAG und der kol-
lektiven Kapitalanlagen sowie der nicht bewilligungspflichtigen
Vertreter auslandischer kollektiver Kapitalanlagen (Aufsichts-
prufung);

b.  Prufberichte Uber die Prufung der Jahresrechnung nach Artikel
128 Absatz 1 Buchstabe a, b und d KAG (Rechnungspriifung);

c. Kurzberichte tber die Prifung der kollektiven Kapitalanlagen

Zu Art. 113 Abs. 1 Bst. a:

Die Aufsichtsprifung der Depotbank ist nicht im KAG, sondern in der Finanzmarktprufverord-
nung des Bundesrats geregelt. Zwar bendtigt die Depotbank geméss Art. 13 Abs. 2 Bst. e KAG
eine Bewilligung der FINMA, jedoch muss sie nicht gemass Art. 126 Abs. 1 KAG (wo sie nicht
aufgefihrt ist), sondern gemass Art. 2 ff. und 22 ff. der Finanzmarktprifverordnung eine Pruf-
gesellschaft mit der Aufsichtsprifung beauftragen. Der Vorschlag fiir einen neuen Art. 112 Abs.
1 wirde den Anwendungsbereich in Bezug auf die Bewilligungstrager mit der eingeschlossenen
Verweis auf Art. 13 Abs. 2 Bst. e KAG auf die Depotbank erweitern, was dem KAG widerspricht.
Gegen eine Ausfuhrungsbestimmung auf Ebene der KKV-FINMA spricht auch die Finanzmarkt-
prifverordnung, welche die Aufsichtspriifung der Depotbank abschliessend regelt und keine
Rechtsetzungskompetenz zugunsten der FINMA vorsieht. Materiell ist festzuhalten, dass die

Art. 205114 Ausfithrlicher-Prifbericht Aufsichtspriifung

(Art. 128 Abs. 2 KAG, Art. 20 Finanzmarktprifverordnung)

1
Die Priifgesellschaft erstattet die ausfithdichen—Prufberichte innert sechs
Monaten nach Abschluss des Rechnungsjahres. Die FINMA kann in einzelnen

Rechnungspriifung). ) e g ;
( osp 9 Aufsichtspriifung der Depotbank bereits in der Finanzmarktpriifverordnung geregelt ist, weshalb
in der KKV-FINMA auf parallele Bestimmungen verzichtet werden kann und in Bezug auf die
Bewilligungstréager ein Verweis auf Art. 126 Abs. 1 KAG ausreicht.
Art. 114 Prufbericht Aufsichtsprifung

(Art. 128 Abs. 2 KAG, Art. 20 Finanzmarktprifverord-
nung)

1
Die Prifgesellschaft erstattet die Priifberichte innert sechs Monaten
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FallenAbweichungen von dieser Frist vorsehenaus-besenderen-Grinden-diese

z Die ausfithrlichen-Prufberichte Gber die Fondsleitung beinhalten_auch die von
ihr verwalteten Anlagefonds. Stimmt das Rechnungs-jahr der Fondsleitung nicht
mit demjenigen der Anlagefonds uberein, so sind deren Prifberichte unter
Beachtung der Fristen nach Absatz 1 als Erganzung zum Prufbericht Uber die
Fondsleitung quartalsweise zu erstatten.

® Die_Priifberichte _der Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen
beinhaltet auch die Komplementaraktiengesellschaft.

74
" Die ausfithrlichen—Prifberichte der-Uber die Bewilligungstrager und derdie

Anlagefonds sind unter-den-Mitgledern—von-deren-dem Organ fir die Oberlei-
tung, Aufsicht und Kontrolle zur Kenntnis zu bringenir-Umlauf-zu-setzen. Jedes

Mitglied dieses Organs hat die Einsichtnahme in-die-Berichte-unterschriftlich zu
bestétigen. Die Prifberichte sind in einer Sitzung dieses Organs zu besprechen

und die Behandlung ist zu protokollierenunter—RProtokellautnahme—zu—bespre-
ehen.

nach Abschluss des Rechnungsjahres. Die FINMA kann in einzelnen
Fallen Abweichungen von dieser Frist vorsehen.

: Die Prifberichte Giber die Fondsleitung beinhalten auch die von ihr ver-
walteten Anlagefonds. Stimmt das Rechnungsjahr der Fondsleitung nicht
mit demjenigen der Anlagefonds Uberein, so sind deren Prifberichte
unter Beachtung der Fristen nach Absatz 1 als Erganzung zum Prifbe-
richt Uber die Fondsleitung quartalsweise zu erstatten.

° Die Priifberichte der Kommanditgesellschaft fur kollektive Kapitalanla-
gen beinhaltet auch die Komplementéraktiengesellschatft.

“ Die Prifberichte tiber die Bewilligungstrager gemass Artikel 126 Absatz

Zu Art. 114 Abs. 4:

1 KAG und die Anlagefonds sind dem Organ fiir die Oberleitung, Auf-
sicht und Kontrolle zur Kenntnis zu bringen. Jedes Mitglied dieses
Organs hat die Einsichtnahme unterschriftlich zu bestatigen. Die Priifbe-
richte sind in einer Sitzung dieses Organs zu besprechen und die Be-
handlung ist zu protokollieren.

Die Aufsichtspriifung der Depotbank ist nicht im KAG, sondern in der Finanzmarktpriifverord-
nung des Bundesrats geregelt. Zwar benétigt die Depotbank geméss Art. 13 Abs. 2 Bst. e KAG
eine Bewilligung der FINMA, jedoch muss sie nicht gemass Art. 126 Abs. 1 KAG (wo sie nicht
aufgefihrt ist), sondern gemass Art. 2 ff. und 22 ff. der Finanzmarktprifverordnung eine Pruf-
gesellschaft mit der Aufsichtsprifung beauftragen. Der Vorschlag fiir einen neuen Art. 112 Abs.
1 wirde den Anwendungsbereich in Bezug auf die Bewilligungstréager mit der eingeschlossenen
Verweis auf Art. 13 Abs. 2 Bst. e KAG auf die Depotbank erweitern, was dem KAG widerspricht.
Gegen eine Ausfuhrungsbestimmung auf Ebene der KKV-FINMA spricht auch die Finanzmarkt-
priifverordnung, welche die Aufsichtspriifung der Depotbank abschliessend regelt und keine
Rechtsetzungskompetenz zugunsten der FINMA vorsieht. Materiell ist festzuhalten, dass die
Aufsichtsprifung der Depotbank bereits in der Finanzmarktpriifverordnung geregelt ist, weshalb
in der KKV-FINMA auf parallele Bestimmungen verzichtet werden kann und in Bezug auf die
Bewilligungstréager ein Verweis auf Art. 126 Abs. 1 KAG ausreicht.

Art. 106115 Priifbericht RechnungsprifungMeldungen

(Art. 128 Abs. 2 KAG, Art. 20 Finanzmarktprifverordnung)

! Firr die Priifberichte zur Rechnungspriifung gelten die Bestimmungen fiir die
ordentliche Priifung nach Obligationenrecht.

Zu Art. 115 Abs. 1

Art. 15 FINMA-PV regelt bereits, dass die Rechnungspriifung der Bewilligungstrager nach den
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% Die Priifgesellschaft erstattet die Kurzberichte rechtzeitig vor Publikation der
Jahresberichte. Sie sind von der zusténdigen leitenden Priiferin oder vom
zustandigen leitenden Prifer und einem weiteren zeichnungsberechtigten
Mitarbeitenden der Priifgesellschaft zu unterzeichnen.

® Bei kollektiven Kapitalanlagen mit Teilvermégen ist fir jedes einzeln zu berich-

ten.

Grundsatzen der ordentlichen Revision (das OR verwendet diesen terminus technicus, nicht
"Prifung”) des Obligationenrechts zu erfolgen hat.

Da die Bestimmung aber in der vorliegenden Form auch auf die Kollektivanlagen anzuwenden
ware, hétte das zur Folge, dass fiir jede Kollektivanlage ein ausfihrlicher Revisionsbericht nach
Art 728b Abs. 1 OR erstellt werden musste- ein unvertretbarer Aufwand ohne Mehrwert.

Art.728 b Abs.2 OR ist auf Kollektivanlagen auch nicht anwendbar. Damit ist der Verweis zu
streichen.

5. Titel: Schluss- und Ubergangsbestimmungen

Art. 12118 Ubergangsbestimmungen

! Ab dem 1. Januar 2016 miissen Fondsleitung und SICAV:

a. die Bestimmungen zur Sicherheitenverwaltung nach den Artikeln 50 ff.
einhalten. Dies gilt fir ihre Beauftragten sinngemass.

b. die Anforderungen an die Risikomessung von derivativen Finanzin-
strumenten erfiillen;

C. in ihren Prospekten die maximal mdégliche Hebelwirkung sowie beim
relativen VaR-Ansatz das Vergleichsportefeuille gemass Artikel 49 Ab-
satz 3 ausweisen.

2 Die Bewilligungstrager gemass Artikel 13 Absatz 2 Buchstaben a, b und f KAG
mussen ab dem 1. Januar 2016 die Vorschriften zu Riskmanagement und
Risikokontrolle nach den Artikeln 67 ff. sowie die Voraussetzungen fiir den
Einsatz von Derivaten gemass Artikel 71 erfillen.

° Die Bewilligungstrager geméass Artikel 13 Absatz 2 Buchstaben a, b, f und h
KAG missen ab dem 1. Januar 2017 die delegierten Aufgaben sowie die
Grundsatze zur Mdglichkeit der Weiterdelegation in ihren entsprechenden
Organisationsdokumenten auffiihren.

Art. 118 Ubergangsbestimmungen

! Ab dem 1. Januar 2016 miissen Fondsleitung und SICAV:

a. die Bestimmungen zur Sicherheitenverwaltung nach den Arti-
keln 50 ff. einhalten. Dies gilt fir ihre Beauftragten sinngemass.

b. die Anforderungen an die Risikomessung von derivativen Finan-
zinstrumenten erflllen;

C. in ihren Prospekten die—maximal—mogliche —Hebelwirkung
das Brutto-Gesamtengagement aus Derivaten sowie beim rela-
tiven VaR-Ansatz das Vergleichsportefeuille gemass Artikel 49
Absatz 3 ausweisen.

2 Die Bewilligungstrager gemass Artikel 13 Absatz 2 Buchstaben a, b
und f KAG missen ab dem 1. Januar 2016 die Vorschriften zu Riskma-
nagement und Risikokontrolle nach den Artikeln 67 ff. sowie die Voraus-
setzungen fir den Einsatz von Derivaten gemaéss Artikel 71 erflllen.

° Die Bewilligungstrager gemass Artikel 13 Absatz 2 Buchstaben a, b, f
und h KAG mussen

a. ab dem 1. Januar 2017 die delegierten Aufgaben sowie die
Grundsatze zur Mdoglichkeit der Weiterdelegation in ihren

Zu Art. 118 Abs. 1 Bst. ¢

Gemass der von uns vorgeschlagenen Fassung von Art. 49 Abs. 3 ist nicht mehr die Hebelwir-
kung, sondern das Brutto-Gesamtengagement aus Derivaten darzustellen. Die Ubergangsbe-
stimmungen muss entsprechend angepasst werden.

Zu Art. 118 Abs. 3

Wie wir in unseren Begriindungen zu Art. 66 Abs. 6 (vormals 4) bereits ausfihren, ist die
Vorschrift die Prifmdglichkeit sicherzustellen fir Fondsleitungen neu, sofern das Rundschrei-
ben 08/7 nicht bereits auf sie anwendbar war. Das Erfullen dieser Vorschrift wird Nachverhand-
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* Depotbanken miissen ab dem 1. Januar 2016:

a. interne Richtlinien geméss Artikel 78 implementiert haben;

b. die Anforderungen an das Riskmanagement gemass Artikel 67-70
sinngemass erfillen.

® Die Bestimmungen zur Konzernrechnung sowie zu den Angaben der Bewer-
tungskategorien der Anlagen (Art. 84 Abs. 2) sind erstmals einzuhalten im
Geschaftsjahr, das am 1. Januar 2016 oder innerhalb eines Jahres nach die-
sem Datum beginnt.

°Die angefangenen Bauten miissen erstmals ein Jahr nach Inkrafttreten dieser

Verordnung gemass Artikel 86 zum Verkehrswert bewertet werden.

™ Die Offenlegungspflichten in der Jahresrechnung geméss den Anderungen
der Vorschriften in den Anhé&ngen 2 und 3 sind erstmals zu erfiillen im Ge-
schéftsjahr, das nach dem 1. Januar 2016 beginnt.

entsprechenden Organisationsdokumenten auffihren;
b. im Falle einer Delegation ins Ausland ab dem 1. Januar 2017

die Vorschriften von Artikel 66 Absatz 6 (vormals 4) erfillen;
c. die Vorschriften von Artikel 66 Absatz 7 (vormals 5) nur in

Bezug auf Delegationsverhéltnisse einhalten, die nach dem

1. Januar 2016 eingegangen wurden.

4 Depotbanken mussen ab dem 1. Januar 2016+

a—interne Richtlinien gemass Artikel 78 implementiert haben.;

° Die Bestimmungen zur Konzernrechnung sowie zu den Angaben der
Bewertungskategorien der Anlagen (Art. 84 Abs. 2) sind erstmals einzu-
halten im Geschéftsjahr, das am 1. Januar 2016 oder innerhalb eines
Jahres nach diesem Datum beginnt.

® Die angefangenen Bauten missen erstmals ein Jahr nach Inkrafttreten
dieser Verordnung gemass Artikel 86 zum Verkehrswert bewertet wer-
den

" Die Offenlegungspflichten in der Jahresrechnung gemass den Ande-
rungen der Vorschriften in den Anhangen 2 und 3 sind erstmals zu
erfiillen im Geschéftsjahr, das nach dem 1. Januar 2016 beginnt.

lung von Vertradgen (und schlimmstenfalls den Wechsel von Beauftragten) nach sich ziehen,
weshalb das Vorsehen einer Ubergangsfrist zwingend notwendig ist.

Zudem schlagen wir im Sinne der Rechtssicherheit vor, fur Falle, in denen eine Delegation
wesentlicher Aufgaben Kundendaten beinhaltet, zu prazisieren, dass die vorgesehene Informa-
tionspflicht nur in Bezug auf Delegationsverhaltnisse einzuhalten ist, die ab dem Inkrafttreten
der revidierten Verordnung eingegangen werden. Zu diesem Zeitpunkt bereits bestehende
Delegationsverhaltnisse sollen von der Informationspflicht nicht erfasst werden, da die Bestim-
mung ansonsten eine Ruckwirkung hétte.

Zu Art. 118 Abs. 4Bst. b

Siehe hierzu die Ausfiihrungen zu Art. 77 Abs.4.

Art. 13119 Inkrafttreten

Diese Verordnung tritt am 451. Februar-Januar 200715 in Kraft.
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Anhang 1 . . . o .
Keine Aufzéhlung der Basiswertdquivalentberechnung fur die einzelnen Derivate, sondern
(Art. 35 Abs. 2) Verweis auf Richtlinien der CESR.

Anrechnung von Derivaten / Basiswertaquivalent

1. Die Basiswertaquivalente werden im Grundsatz geméss der nachstehenden,
nicht abschliessenden Liste von Derivaten bestimmt. Folgende Punkte gelten

dabei allgemein:

11 Die Referenzwahrung des Effektenfonds ist geméss den aktuellen
Wechselkurse zugrunde zu legen.
1.2 Bei einem Wahrungsderivat, das aus zwei Vertragsseiten besteht

die beide nicht in der Referenzwéhrung des Effektenfonds zu
erflllen sind, sind beide Vertragsseiten mit einzubeziehen.

2. Grundformen von Derivaten (nicht abschliessend):

2.2.4 Waéhrungs-Option: Kontraktwert der Wahrungsseite(n) * Delta Waéhrungs-Option: Kontraktwert * Delta Siehe oben zu 1.2
2.3.2 Wahrungsswaps: Nominalwert der Wahrungsseite(n) Waéhrungsswaps: Nominalwert der\W-ahrungsseite(n) Siehe oben zu 1.2
2.3.3 Zins-Wahrungsswaps: Nominalwert der Wahrungsseite(n) Zins-Wéahrungsswaps: Nominalwert der\W-ahrungsseite(r) Siehe oben zu 1.2
24 Forwards:

2.4.1 Wahrungstermingeschafte: Nominalwert der Wahrungsseite(n) Wahrungstermingeschafte: Nominalwert derWahrungsseite(n) Siehe oben zu 1.2
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Anhang 2
(Art. 94)

Mindestgliederung der Vermdgensrechnung beziehungsweise

der Bilanz und der Erfolgsrechnung von Effektenfonds

1. Vermdgensrechnung und Bilanz

23. Erfolgsrechnung

23.12% Reglementarische Vergiitungen an:
2-Weitere-tnformationen3. Anhang

"Weitere Informationen"

Fir die SICAV gibt es einen grundsétzlich nach OR definierten Anhang. (Art. 97 Abs. 4 KKV-
FINMA). Daneben gibt es den nach Anhang 2 und Anhang 3 KKV-FINMA definierten Anhang.
Diese Begriffsverwirrung ist zu vermeiden. Wir empfehlen daher die Beibehaltung des Begriffs
Weitere Informationen”.

23.1 Derivate:
32.1%.221 Bei Anwendung des Commitment-Ansatzes |:
betragsmaéssig und in Prozenten des Nettofondsvermdgens und
a. Total der engagementerhéhenden Positionen (Basiswertaqui- 3.12 a - Unterscheidung in brutto und netto geht aus der Art. 35 bis 37 nicht hervor, daher ist
auf diese Unterscheidung zu verzichten (nur Nettosicht, nach mdglicher Verrechnung ist aus-
valent) -
zuweisen).
b. Total der engagementreduzierenden Positionen (Basiswert- 3.12 b - Unterscheidung in brutto und netto geht aus der Art. 35 bis 37 nicht hervor, daher ist
aquivalent) auf diese Unterscheidung zu verzichten (nur Nettosicht, nach méglicher Verrechnung ist aus-
zuweisen). Zudem stellt die geforderte Darstellung des tiefsten, des maximalen und des durch-
schnittlichen Gesamtengagements keine Vereinfachung, sondern im Gegenteil eine Verkompli-
zierung der Darstellung dar. Darauf ist zu Verzichten und es bei einer Stichtagsbetrachtung zu
belassen.
23.11.223 Bei Anwendung des Commitment-Ansatzes II:

betragsmaéssig und in Prozenten des Nettofondsvermdgens

ment(brutto und netto)

a. FotalderDerivatpositionen-mit-MarktrisikenGesamtengage-

b. Gesamtengagement aus Derivaten (brutto und netto;} zusatz-

lich tiefstes, durchschnittliches und maximales Gesamtenga-

gement des Geschéftsjahres)

b.

Gesamtengagement aus Derivaten (brutto und netto; zusatzlich
{ESESS i f sehnittiiches—u d-maximales-Gesamiengagement

Diese Anforderung kennt die Regulierung der EU nicht und ein Swiss finish sollte vermieden
werden. Zudem sehen wir einen grossen Aufwand um diese Kennzahlen zu produzieren. Aus
diesem Grund ist der zweite Teilsatz zu streichen.
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Anhang 3
(Art. 95)

Mindestgliederung der Vermdgensrechnung beziehungsweise

der Bilanz und der Erfolgsrechnung von Immobilienfonds

1. Vermdgensrechnung und Bilanz

23. Erfolgsrechnung

313 Absehreibungen-auf Grundsticken Abschreibungen auf Bauten und Zugehor 3.13 und 3.14 sind nicht zu streichen. Fur Erlauterung siehe Begrindung zu Art. 83 KKV-
FINMA

314 Rilekstellungen-furkinfige Reparaturen Riickstellungen fur kiinftige Reparaturen

2135 die Vertriebstrager die Vertriebstrager Dieser Kostenblock ist nicht gesetzlich bedingt, daher wieder streichen.

i isi i i — i i i Nicht realisierte Kapitalgewinne und —verluste einschliesslich Verande-
23.220 Nicht realisierte Kapitalgewinne und -—verluste_einschliesslich der Liavidati P t g — | In den nicht realisierten Kapitalgewinnen und —verlusten wird lediglich die Verénderung der
Liquidationssteuern rung der Liquidationssteuern

Liquidationssteuern abgebildet.

32. Weitere-nformationenAnhang

"Weitere Informationen"

Fir die SICAV gibt es einen grundsétzlich nach OR definierten Anhang. (Art. 97 Abs. 4 KKV-
FINMA). Daneben gibt es den nach Anhang 2 und Anhang 3 KKV-FINMA definierten Anhang.
Diese Begriffsverwirrung ist zu vermeiden. Wir empfehlen daher die Beibehaltung des Begriffs
,Weitere Informationen*

Hohe des Abschreibungskontos fiir Bauten und Zugehér

Der Ausweis dieser beiden nicht aus der Vermégensrechnung ersichtlichen, fiir den Anleger

dem Bilanzstichtag fur Grundstiickkdufe sowie Bauauftradge und

Investitionen in Liegenschaften-sind-anzugeben.

Gesamtbetrag der vertraglichen Zahlungsverpflichtungen mit General-

und Totalunternehmungen.

24 Hohe desAbschreibungskontos der Grundstiicke _ _ _ aussagekraftigen Werte ist auch erforderlich, da diese ,latenten‘ Verrechnungssteuern unterlie-

22 she-des Riickstellungskontos-firkiinftige-Reparaturen Hohe des Riickstellungskontos fur kiinftige Reparaturen gen, dies im Falle einer Liquidation des Immobilienfonds. Aus diesem Grunde sind sie in der
Mindestgliederung zu belassen. Siehe auch Erlauterung zu Art. 83 KKV-FINMA

3.7 Gesamtbetrag der vertraglichen Zahlungsverpflichtungen_nach

Erscheint unangebracht und schiesst tber das Ziel Transparenz zu schaffen hinaus.

Die Erhebung der Datenbasis betreffend séamtliche vertraglichen Zahlungsverpflichtungen nach
dem Bilanzstichtag fir Bauauftrége und Investitionen in Liegenschaften ist im Lichte des be-
grenzten Zusatznutzens fur den Anleger mit unverhaltnismaRigem Aufwand verbunden. Zudem
sind "Bauauftrage und Investitionen in Liegenschaften" zu weitlaufig definiert und beinhalten
somit einen betrachtlichen Interpretationsspielraum, der zwangslaufig zu unterschiedlichen
Betrachtungsweisen fiihren wird.
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Eidgendssisches Finanzmarktaufsicht FINMA
Tobias Weingart

Laupenstrasse 27

3003 Bern

Per Email: tobias.weingart@finma.ch

Zdurich, 19. Mai 2014

Anhoérung zur Verordnung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht tber die kollektiven
Kapitalanlagen (Kollektivanlagenverordnung-FINMA, E-KKV-FINMA)

Sehr geehrter Herr Weingart

Wir danken fur lhre Einladung zur Stellungnahme im Rahmen der Anhérung zum Entwurf der revidierten
Kollektivanlagenverordnung der FINMA.

Mitglieder der TREUHAND-KAMMER werden in ihrer Funktion als Prufgesellschaft von
Bewilligungstragern des Kollektivanlagengesetzes (KAG) nachhaltig von der Ausgestaltung der KKV-
FINMA betroffen sein. Entsprechend mochten wir als Expertenverband unsere Erfahrung mit der
Thematik in die Anhdrung einfliessen lassen.

Wir begrissen die Modernisierung der KKV-FINMA, bedauern aber gleichzeitig, dass es, wohl nicht
zuletzt bedingt durch die sequentielle Anpassung der KAG-Gesetzgebung, nur beschrankt gelungen ist,
die for uns zentralen Themen wie die Anforderungen an die Buchfihrung, Bewertung,
Rechenschaftsablage und Prifung der einzelnen Bewilligungstrager des KAG in Ubersichtlicher Form zu
regeln.

Wir haben unsere Anmerkungen in der Beilage in Form von Kommentaren zu einzelnen Artikeln und
Anderungsvorschlagen direkt im Entwurf des Verordnungstextes zusammengefasst.

Wir bedanken uns nochmals fur die Mdglichkeit, an der Anhérung teilnehmen zu kénnen und stehen
Ihnen fur weitergehende Fragen gerne zur Verfigung.

Freundliche Griisse
TREUHAND-KAMMER

Dr. Thorsten Kleibold Astrid Keller
Mitglied der Geschéftsleitung Préasidentin Fachkommission
Kollektive Kapitalanlagen

TREUHAND-KAMMER Schweizerische Kammer der Wirtschaftsprifer und Steuerexperten
Limmatquai 120, Postfach 1477, CH-8021 Zurich, Tel. +41 44 2677575, Fax +41 44 2677585

info@treuhand-kammer.ch, www.treuhand-kammer.ch
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Verordnung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht Uber die kollektiven Kapitalanlagen
(Kollektivanlagenverordnung-FINMA, E-KKV-FINMA)

Anmerkungen / Kommentare (Anderungsvorschlage im Text sind nebenstehend direkt
im Korrekturmodus angebracht)

1. Abschnitt: Effektenleihe («Securities Lending»)

Art. 1 Begriff

In diesem Abschnitt bedeutet Effektenleihe: Rechtsgeschéaft, durch das die Fondsleitung oder die
Investmentgesellschaft mit variablem Kapital (SICAV) als Darleiher voriibergehend das Eigentum an Effekten
auf einen Borger Ubertragt, und bei dem:

a.  der Borger sich verpflichtet, dem Darleiher bei Falligkeit Effekten gleicher Art, Menge und Glite
sowie die wéhrend der Dauer der Effektenleihe anfallenden Ertrage zurlickzuerstatten und eine
Entschadigung zu bezahlen; und

b.  der Darleiher das Kursrisiko der Effekten wahrend der Dauer der Effektenleihe tragt.

Die Eingrenzung ,,in diesem Abschnitt* diirfte mit der neuen Struktur der KKV-FINMA nicht mehr
erforderlich sein, wir empfehlen die Streichung zu priifen. Gleiches gilt auch fiir Einleitungen in den
weiteren Abschnitten.

Art. 2 Grundsétze

1 Die Fondsleitung oder die SICAV kann Effekten im eigenen Namen und auf eigene Rechnung einem
Borger ausleihen («Principal») oder einen Vermittler damit beauftragen, die Effekten entweder treuhanderisch in
indirekter Stellvertretung («Agent») oder in direkter Stellvertretung («Finder») unter Beachtung der Vor-
schriften dieses Abschnitts einem Borger zur Verfligung zu stellen.

2 Die Fondsleitung oder die SICAV schliesst mit jedem Borger beziehungsweise mit jedem Vermittler einen
stande*rdisierten Rahmenvertrag geméss Art. 7 (iber die Effektenleihe ab.

Wir empfehlen, einen prézisierenden Hinweis auf Art. 7 aufzunehmen.

Art. 3 Zuldssige Borger und Vermittler

1Die Fondsleitung oder die SICAV tétigt die Effektenleihe nur mit auf diese Geschéftsart spezialisierten,
erstklassigen beaufsichtigten Borgern und Vermittlern wie Banken, Brokern und Versicherungsgesellschaften
sowie anerkannten zentralen Gegenparteien, die eine einwandfreie Durchfilhrung der Effektenleihe
gewéhrleisten.

Es ist unklar, ob durch die Verwendung der Begriffe ,,beaufsichtigt” und ,,anerkannt*
unterschiedlich hohe Anforderungen an die als Borger in Frage kommenden Institute ausgedriickt
werden. Bei gleichen Anforderungen, empfehlen wir einheitliche Begriffe zu verwenden.

Allenfalls ist es sinnvoll, nicht nur einen ,,beaufsichtigten* Borger sondern einen ,,angemessen
beaufsichtigten* Borger vorzuschreiben.

2Die Fondsleitung oder die SICAV hat vorgéangig die schriftliche Zustimmung der Depotbank einzuholen,
wenn diese weder als Borger noch als Vermittler an der Effektenleihe beteiligt werden soll. Die Depotbank
kann ihre Zustimmung nur verweigern, wenn nicht sichergestellt ist, dass sie ihren gesetzlichen und
vertraplichen Abwicklungs-, Verwahr-, Informations- und Kontrollaufgaben nachkommen kann.

Wir empfehlen einen prézisierenden Hinweis aufzunehmen, dass die Zustimmung vorgéangig zu
erfolgen hat.

Art. 4 Ausleihféhige Effekten
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Anmerkungen / Kommentare (Anderungsvorschlage im Text sind nebenstehend direkt
im Korrekturmodus angebracht)

1 Die Fondsleitung oder die SICAV darf samtliche Arten von Effekten ausleihen, die an einer Borse oder an
einem anderen geregelten, dem Publikum offen stehenden Markt gehandelt werden.

2 Nicht ausleihen darf sie die Effekten, die sie im Rahmen von Reverse Repos (ibernommen hat.

Art. 5 Kiindigungstermine und -fristen

1Das Einzelgeschéaft wie auch der standardisierte Rahmenvertrag der Effektenleihe miissen jederzeit gekiindigt
werden kdénnen.

2Wird die Einhaltung einer Kiindigungsfrist vereinbart, so darf deren Dauer hdchstens sieben Bankwerktage
betragen.

Unklar bleibt, ob die Regelung der Kiindigungsfrist fur das Einzelgeschéft und/oder den
Rahmenvertrag massgebend ist? Wir empfehlen, dies zu préazisieren.

Art. 6 Umfang und Dauer

1 Muss die Fondsleitung oder die SICAV eine Kiindigungsfrist einhalten, bevor sie wieder tber die
ausgeliehenen Effekten rechtlich verfiigen kann, so darf sie vom ausleihfahigen Bestand einer Art nicht mehr als
50 Prozent ausleihen.

2 Sichert hingegen der Borger beziehungsweise der Vermittler der Fondsleitung oder der SICAV vertraglich zu,
dass diese noch am gleichen oder am nachsten Bank- werktag wieder rechtlich tiber die ausgeliehenen Effekten
verfligen kann, so darf der gesamte ausleihféhige Bestand einer Art ausgeliehen werden.

Art. 7 Mindestinhalt des standardisierten Rahmenvertrags

1 Der standardisierte Rahmenvertrag muss einschldgigen internationalen Standards entsprechen.

2 Im standardisierten Rahmenvertrag sind sowohl die Effektenfonds zu bezeichnen, deren Effekten fiir die
Effektenleihe grundsétzlich zur Verfligung stehen, wie auch die Effekten, die von der Effektenleihe
ausgeschlossen sind.

3 Die Fondsleitung oder die SICAV vereinbart im standardisierten Rahmenvertrag mit dem Borger oder dem
Vermittler, dass dieser:

a.  zwecks Sicherstellung des Riickerstattungsanspruchs zugunsten der Fondsleitung oder der SICAV
Sicherheiten nach Artikel 51 verpfandet oder zu Eigentum Ubertragt;
b.  der Fondsleitung oder der SICAV haftet fiir:
| 1. die pitnktliche-fristgerechte und uneingeschrénkte Vergiitung der wahrend der Effektenleihe
anfallenden Ertrage,

Wir empfehlen, den Text wie angezeigt zu prézisieren.
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Anmerkungen / Kommentare (Anderungsvorschlage im Text sind nebenstehend direkt
im Korrekturmodus angebracht)

| 2. die fristgerechte Geltendmachung anderer Vermdgensrechte wie Wandel- und Bezugsrechte, und
3. die vertragskonforme Riickerstattung von Effekten gleicher Art, Menge und Glite;

c.  die Zuteilung der ihm fiir die Effektenleihe insgesamt verfiigharen Effekten auf die einzelnen Darleiher
nach objektiven und nachvollziehbaren Kriterien vornimmt.

4 Ebenfalls im Rahmenvertrag zu vereinbaren ist, dass:

a.  der Wert der Sicherheiten angemessen ist, jederzeit jedoch mindestens 100 Prozent des Verkehrswerts
der ausgeliehenen Effekten betragt;

b.  die ausgeliehenen Effekten nicht mit Forderungen des Borgers beziehungsweise des Vermittlers
verrechnet werden durfen.

Art. 8 Besondere Pflichten der Depotbank

Der Depotbank obliegen im Zusammenhang mit der Abwicklung der Effektenleihe folgende besondere
Pflichten:

a.  Sie informiert die Fondsleitung oder die SICAV regelmassig (ber die getétigten Leihgeschafte
b.  Sie rechnet mindestens monatlich Uber die anfallenden Kommissionsertrége ab.

c.  Sie sorgt fir eine sichere und vertragskonforme Abwicklung der Effekten- leihe und liberwacht
namentlich die Einhaltung der Anforderungen an die Sicherheiten.
d. Sie besorgt auch wahrend der Dauer der Leihgeschafte die ihr geméss Depotreglement

obliegenden Verwaltungshandlungen und die Geltendmachung sdémtlicher Rechte auf den ausgeliehenen
Effekten, soweit diese nicht gemdss dem standardisierten Rahmenvertrag abgetreten wurden.

Der Begriff ,,Kommissionsertrage* wird einzig hier verwendet, wir empfehlen, eine einheitliche
Verwendung von Begriffen sicherzustellen.

Art.9 Inventar und Vermdgensrechnung beziehungsweise Bilanz, Anrechnung an Anlagebeschrankungen

1 Ausgeliehene Effekten sind mit dem Vermerk «ausgeliehen» im Inventar des Vermdgens des Effektenfonds zu
belassen und weiterhin in die Vermdgensrechnung beziehungsweise in die Bilanz einzubeziehen.

2 Ausgeliehene Effekten sind bei der Einhaltung der gesetzlichen und reglementarischen Anlagebeschrénkungen
weiterhin zu beriicksichtigen.

2. Abschnitt: Pensionsgeschaft («Repo, Reverse Repo»)
(Art. 55 Abs. 1 Bst. b KAG und Art. 76 KKV?®)

Art. 10 Begriffe
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Anmerkungen / Kommentare (Anderungsvorschlage im Text sind nebenstehend direkt
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In diesem Abschnitt bedeuten:
a. Pensionsgeschéft: Repo oder Sale and Repurchase Agreement und Reverse Repo oder Reverse Sale
and Repurchase Agreement;
b. Repo: Rechtsgeschéft, durch welches eine Partei (Pensionsgeber) das Eigentum an Effekten
gegen Bezahlung voriibergehend auf eine andere Partei (Pensionsnehmer) tibertragt und bei dem

1. der Pensionsnehmer sich verpflichtet, dem Pensionsgeber bei Falligkeit Effekten gleicher Art,
Menge und Gute sowie die wahrend der Dauer des Pensionsgeschaftes anfallenden Ertrage
zuriickzuerstatten,

2. der Pensionsgeber das Kursrisiko der Effekten wahrend der Dauer des Pensionsgeschaftes tragt;
c. Reverse Repo: Repo aus der Sicht des Pensionsnehmers;
d. Repo-Zins: Differenz zwischen dem Verkaufspreis und dem Kaufpreis der Effekten.

Art. 11 Grundsatze

1 Die Fondsleitung oder die SICAV kann Pensionsgeschafte im eigenen Namen und auf eigene Rechnung mit
einer Gegenpartei abschliessen («Principal»).

2Sje kann auch einen Vermittler damit beauftragen, entweder treuhanderisch in indirekter Stellvertretung
(«Agent») oder in direkter Stellvertretung («Finder») unter Beachtung der VVorschriften dieses Abschnitts
Pensionsgeschéfte mit einer Gegenpartei zu tatigen.

3 Die Fondsleitung oder die SICAV schliesst mit jeder Gegenpartei beziehungsweise mit jedem Vermittler einen
standardisierten Rahmenvertrag (iber das Pensionsgeschéft ab.

Wir empfehlen auch hier, einen prézisierenden Hinweis auf Art. 17 aufzunehmen.

Art. 12 Zulassige Gegenparteien und Vermittler

1Die Fondsleitung oder die SICAV tatigt Pensionsgeschafte nur mit auf diese Geschéftsart spezialisierten,
erstklassigen beaufsichtigten Gegenparteien und Vermittlern wie Banken, Brokern und
Versicherungsgesellschaften sowie anerkannten zentralen Gegenparteien, die eine einwandfreie Durchfilhrung
des Pensionsgeschafts gewahrleisten.

Vgl. Anmerkung zu Art. 3

2 Die Fondsleitung oder die SICAV hat die schriftliche Zustimmung der Depotbank einzuholen, wenn diese
weder als Gegenpartei noch als Vermittler am Pensionsgeschéft beteiligt werden soll.

Vgl. Anmerkung zu Art. 3 Abs. 2

®Die Depotbank kann ihre Zustimmung nur verweigern, wenn nicht sichergestellt ist, dass sie ihren
gesetzlichen und vertraglichen Abwicklungs-, Verwahr-, Informations- und Kontrollaufgaben nachkommen
kann.
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Anmerkungen / Kommentare (Anderungsvorschlage im Text sind nebenstehend direkt
im Korrekturmodus angebracht)

Art. 13 Repofahige Effekten

1 Die Fondsleitung oder die SICAV darf fiir Repos samtliche Arten von Effekten verwenden, die an einer
Borse oder an einem anderen geregelten, dem Publikum offen stehenden Markt gehandelt werden.

2Wurden die Effekten im Rahmen von Reverse Repos ibernommen, so diirfen sie nicht fiir Repos verwendet
werden.

Art. 14 Kiindigungstermine und -fristen

1Das Einzelgeschéft wie auch der standardisierte Rahmenvertrag des Pensions- geschéfts missen jederzeit
gekiindigt werden kénnen.

2Wird die Einhaltung einer Kiindigungsfrist vereinbart, so darf deren Dauer hdchstens sieben Bankwerktage
betragen.

Vgl. Anmerkung zu Art. 5

Art. 15 Umfang und Dauer des Repos

1Wenn die Fondsleitung oder die SICAV eine Kindigungsfrist einhalten muss, bevor sie wieder (iber die
in Pension gegebenen Effekten rechtlich verfugen kann, so darf sie vom repofdhigen Bestand einer Art nicht
mehr als 50 Prozent fiir Repos verwenden.

2 Sichert hingegen die Gegenpartei beziehungsweise der Vermittler der Fondsleitung oder der SICAV
vertraglich zu, dass diese noch am gleichen oder am nachsten Bankwerktag wieder rechtlich tber die in
Pension gegebenen Effekten verfiigen kann, so darf der gesamte repoféhige Bestand einer Art fur Repos
verwendet wer- den.

Art. 16 Sicherstellung der geld- und titelméssigen Forderungen

1Zur Sicherstellung der geld- und titelméssigen Forderungen aus Pensionsgeschéf- ten sind die Forderungen
und Verpflichtungen unter Beriicksichtigung der March- zinsen sowie der anfallenden, dem Pensionsgeber
zustehenden Ertrage taglich zum aktuellen Marktkurs zu bewerten und die Differenz taglich auszugleichen
(mark-to- market).

2 Der Ausgleich hat in Geld oder in Effekten zu erfolgen. Letztere miissen beziiglich Art und Giite denjenigen
vergleichbar sein, die im Pensionsgeschaft verwendet werden.
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Anmerkungen / Kommentare (Anderungsvorschlage im Text sind nebenstehend direkt
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Art. 17 Mindestinhalt des standardisierten Rahmenvertrags

1 Der standardisierte Rahmenvertrag muss einschldgigen internationalen Standards entsprechen.

2 Im standardisierten Rahmenvertrag sind sowohl die Effektenfonds zu bezeichnen, fiir die
Pensionsgeschafte grundsétzlich abgeschlossen werden diirfen, als auch die Effekten, die vom
Pensionsgeschaft ausgeschlossen sind.

3 Die Fondsleitung oder die SICAV vereinbart im standardisierten Rahmenvertrag mit der Gegenpartei
oder dem Vermittler, dass:

a. der Pensionsnehmer dem Pensionsgeber haftet fiir:

1.  die plnktliche und uneingeschréankte Vergiitung der wahrend des Pensionsgeschafts
anfallenden Ertrége und der nach Artikel 16 zu erbringen- den Ausgleichsleistungen,

2. die Geltendmachung anderer Vermdégensrechte wie Wandel- und
Bezugsrechte, und
3. die vertragskonforme Riickerstattung von Effekten gleicher Art, Menge und Glite;
b.  der Pensionsgeber dem Pensionsnehmer haftet fiir:

1.  die punktliche und uneingeschrénkte Vergiitung der wahrend des Pensionsgeschéfts
nach Artikel 16 zu erbringenden Ausgleichsleistungen, und

2. den vertragskonformen Riickkauf der in Pension gegebenen Effekten;

c. geld- und titelmassige Forderungen aus Pensionsgeschéften dirfen nicht mit Forderungen der
Gegenpartei beziehungsweise des Vermittlers verrechnet werden.

Art. 18 Besondere Pflichten der Depotbank

Der Depotbank obliegen im Zusammenhang mit der Abwicklung des Pensions- geschéfts folgende besondere
Pflichten:

a.  Siesorgt fir eine sichere und vertragskonforme Abwicklung des Pensionsgeschafts.

b.  Siesorgt dafir, dass die Wertveranderungen der im Pensionsgeschaft verwendeten Effekten taglich
in Geld oder Effekten ausgeglichen werden (mark-to-market).
c.  Sie besorgt auch wahrend der Dauer des Pensionsgeschafts die ihr gemass
Depotreglement obliegenden Verwaltungshandlungen und sie macht samtliche Rechte auf den im

Pensionsgeschaft verwendeten Effekten geltend, soweit diese nicht geméass dem standardisierten Rahmenvertrag
abgetreten wurden.

Art. 19 Repos als Kreditaufnahme
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1Der Abschluss von Repos gilt fiir den Effektenfonds als Kreditaufnahme im Sinn von Artikel 77 Absatz 2
KKV?7,

2 Die geldmassigen Verpflichtungen aus Repos haben zusammen mit den allfalligen anderen
aufgenommenen Krediten den gesetzlichen und reglementarischen Beschrénkungen der Kreditaufnahme zu
entsprechen.

3 Verwendet die Fondsleitung oder die SICAV die beim Abschluss eines Repos

erhaltenen Mittel fiir die Ubernahme von Effekten gleicher Art, Giite, Bonitat und Laufzeit in Verbindung
mit dem Abschluss eines Reverse Repos, so gilt dies nicht als Kreditaufnahme.

Art. 20 Abgrenzung von Reverse Repos zur Kreditgewahrung

1 Der Abschluss von Reverse Repos gilt nicht als Kreditgewahrung im Sinn von
Artikel 77 Absatz 1 Buchstabe a KKV8,

2 Die geldmassigen Forderungen im Zusammenhang mit dem Abschluss von Reverse Repos gelten als
flissige Mittel im Sinn von Artikel 75 KKV.

Art. 21 Anrechnung an Anlagebeschréankungen

1 Durch Repos verkaufte Effekten sind bei der Einhaltung der gesetzlichen und reglementarischen
Anlagebeschrankungen weiterhin zu berlcksichtigen.

2 Durch Reverse Repos erworbene geldméssige Forderungen sind bei der Einhaltung der gesetzlichen und
reglementarischen Anlagebeschrankungen zu beriicksichtigen.

Art. 22 Inventar, Vermdgensrechnung beziehungsweise Bilanz und Erfolgsrechnung

1 Durch Repos verkaufte Effekten sind mit dem Vermerk «pensioniert» im Inventar des Vermdgens des
Effektenfonds zu belassen und weiterhin in die Vermdgensrechnung beziehungsweise Bilanz einzubeziehen.

2 Geldmadssige Verpflichtungen aus Repos sind in der Vermdgensrechnung beziehungsweise in der Bilanz
unter «Verbindlichkeiten aus Pensionsgeschéften» auszuweisen zum Wert, der diesen unter der Annahme einer
linearen Wertentwicklung im Berechnungszeitpunkt zukommt.
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3Bei Repos ist der Repo-Zins in der Erfolgsrechnung unter «Passivzinsen» auszuweisen.

4 Durch Reverse Repos gekaufte Effekten sind weder ins Inventar des Vermdgens des Effektenfonds noch in
die Vermdgensrechnung beziehungsweise Bilanz einzubeziehen.

5 Geldmadssige Forderungen aus Reverse Repos sind in der Vermdgensrechnung beziehungsweise Bilanz
unter «Forderungen aus Pensionsgeschaften» auszuweisen zum Wert, der diesen unter der Annahme einer
linearen Wertentwicklung im Berechnungszeitpunkt zukommt.

6 Bei Reverse Repos ist der Repo-Zins in der Erfolgsrechnung unter «Ertrdge der Reverse Repos»
auszuweisen.

3. Abschnitt: Derivative Finanzinstrumente
(Art. 56 Abs. 3 KAG und Art. 72 KKV9)

Art. 23 Begriffe

1 Die folgenden Begriffe bedeuten:
a. Derivat-Grundform:

1. Call- oder Put-Option, deren Wert bei Verfall linear von der positiven oder negativen
Differenz zwischen dem Verkehrswert des Basiswerts und dem Ausiibungspreis abhéngt und
null wird, wenn die Differenz das andere VVorzeichen hat,

2. Credit Default Swap (CDS),

3. Swap, dessen Zahlungen linear und pfadunabhangig vom Wert des Basiswertes oder einem
absoluten Betrag abhé&nen

4. Termingeschéaft (Future oder Forward), dessen Wert linear vom Wert des Basiswertes
abhéngt;

b. Engagementerhdhendes Derivatengagement: Derivatengagement, das in seiner 6konomischen
Wirkung dem Kauf eines Basiswertes ahnlich ist,. insbesondere der Kauf einer Call-Option, der
Kauf eines Futures, der Verkauf einer Put-Option, der Tausch von variablen gegen fixe
Zinszahlungen oder der Abschluss eines Credit-Default-Swaps als Sicherungsgeber;

¢. Engagementreduzierendes Derivatengagement: Derivatengagement, das in seiner ékonomischen
Wirkung dem Verkauf eines Basiswertes dhnlich ist insbesondere der VVerkauf einer Call-Option, der
Verkauf eines Futures, der Kauf einer Put-Option, der Tausch von fixen gegen variable Zinszahlungen
oder der Abschluss eines Credit-Default-Swaps als Sicherungsnehmer;
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d.  exotisches Derivat: Derivat, dessen Wirkungsweise weder durch eine Deri- vat-Grundform noch
durch eine Kombination von Derivat-Grundformen beschrieben werden kann, beispielsweise eine
pfadabhdngige Option, eine Option mit mehreren Faktoren oder eine Option mit
Kontraktmodifikationen;

e.  Kontraktgrosse: Anzahl Basiswerte oder Nominalwert eines Derivat-Kontraktes;

f. Kontraktwert:
1. bei einem Swap das Produkt aus dem Nominalwert des Basiswertes und der Kontraktgrosse,
2. bei allen anderen Derivaten das Produkt aus dem Verkehrswert des
Basiswertes und der Kontraktgrosse;

g. OTC (over-the-counter): Abschluss von Geschaften ausserhalb einer Borse oder eines anderen
geregelten, dem Publikum offen stehenden Marktes;

h.  synthetische Liquiditat: Basiswerte, deren Marktrisiko und deren allfélliges Kreditrisiko mit
symmetrischen Derivaten abgesichert sind;

i Gesamtengagement: Engagement, das sich aus dem Nettofondsvermégen und der Hebelwirkung
zusammensetzt, die sich aus Derivaten, Derivat- Komponenten und Anlagetechniken, einschliesslich
Leerverkaufen, ergibt;

j- Hebelwirkung: Wirkung von Derivaten, Derivat-Komponenten, Anlagetechniken einschliesslich
Leerverkéufe auf das Nettofondsvermégen, durch den Aufbau einer im Vergleich zum
Kapitaleinsatz uberproportional hohen Position in einem Basiswert.

Art. 24 Grundsatze

Der Einsatz von Derivaten ist nur erlaubt, wenn er in seiner ékonomischen Wirkung auch unter
ausserordentlichen Marktverhéltnissen nicht zu einer Abweichung von den im Fondsreglement, im Prospekt
und in den wesentlichen Informationen fiir die Anlegerinnen und Anleger genannten Anlagezielen oder zu einer
Verénderung des Anlagecharakters des Effektenfonds fiihrt.

Art. 25 Umbrella-Fonds

Die Bestimmungen dieses Abschnitts sind auf den einzelnen Effektenfonds oder, im Fall eines Umbrella-Fonds,
auf das einzelne Teilvermdgen anwendbar.

Art. 26 Strukturierte Produkte, Derivat-Komponenten und Warrants

Der Begriff ,,Derivat-Komponenten* 18sst Interpretationsspielraum bzgl. Anwendbarkeit des ganzen
Acrtikels auf andere Instrumente offen (bspw. fiir die Behandlung von Wandelanleihen, vgl. auch
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Anmerkung zu Abs. 5). Wir empfehlen eine entsprechende Prézisierung.

1 Bei der Einhaltung der gesetzlichen und reglementarischen Risikoverteilungsvorschriften sind bei einem
strukturierten Produkt sowohl dessen Basiswerte als auch dessen Emittent zu beriicksichtigen.

2 Enthélt ein strukturiertes Produkt eine oder mehrere Derivat-Komponenten, so sind diese gemass den
Bestimmungen dieses Abschnitts zu behandeln.

®Fir die Ermittlung des Betrags, der an das Gesamtengagement und die
Risikoverteilungsvorschriften angerechnet werden muss, ist das strukturierte Produkt in seine
Komponenten zu zerlegen. Die Komponenten sind einzeln zu beriicksichtigen. Die Zerlegung ist zu
dokumentieren.

4 Kann ein strukturiertes Produkt nicht zerlegt werden, ist der Modellansatz als
Risikomessverfahren anzuwenden.

Dies durfte in der Praxis schwer umsetzbar sein, da ein Modellansatz vorgéngig von der FINMA
genehmigt werden muss (Art. 33 Abs. 2), bzw. filhrt dazu, dass nicht zerlegte strukturierte Produkte
nur noch von Fondsleitungen mit genehmigtem Modellansatz eingesetzt werden kénnen.

® Derivat-Komponenten eines Finanzinstruments sind bei der Einhaltung der gesetzlichen und
reglementarischen Risikoverteilungsvorschriften zu berticksichtigen und an das Gesamtengagement aus
Derivaten anzurechnen.

Wenn ein strukturiertes Produkt nicht in seine (Derivat-)Komponenten zerlegt werden kann, ist der
Modell-Ansatz anzuwenden. Wir weisen diesbezuglich auf Umsetzungsschwierigkeiten aufgrund
der Reglungen zum Modell-Ansatz hin. Im Weiteren gehen wir aufgrund der Formulierung davon
aus, dass diese Regelung fiir andere als in diesem Artikel explizit adressierte Finanzinstrumente
(z.B. Wandelanleihen) keine Giiltigkeit hat.

6 Warrants sind als Derivat geméass den Bestimmungen dieses Abschnitts zu behandeln. Die zu einer
Optionsanleihe gehdrende Option gilt als Warrant.

Art. 27 Kreditderivate
1 Ein engagementerhéhendes Kreditderivat gilt nicht als Biirgschaft im Sinn von
Artikel 77 Absatz 1 Buchstabe a KKV10,

2 Der Referenzschuldner eines Kreditderivats muss Beteiligungs- oder Forderungs- wertpapiere oder -wertrechte
ausstehend haben, die an einer Borse oder an einem anderen geregelten, dem Publikum offen stehenden Markt
gehandelt werden.

Art. 28 Exotische Derivate
1 Die Fondsleitung oder die SICAV darf ein exotisches Derivat nur einsetzen, wenn sie:

a. das minimale und das maximale Delta tber das gesamte Preis-Spektrum der Basiswerte berechnen
kann; und
b. seine Wirkungsweise wie auch die Faktoren, die seine Preishildung beeinflussen, kennt.
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2 Bei Effektenfonds, auf die der Commitment-Ansatz Il angewendet wird, ist das exotische Derivat fiir die
Umrechnung in sein Basiswertaquivalent nach Artikel 35 Absatz 2 mit seinem maximal mdglichen Delta
(absoluter Wert) zu gewichten.
Zudem muss es wie folgt gedeckt sein:
a. Ist das maximale Delta positiv, so muss es, mit dem maximalen Delta gewichtet, dauernd durch
geldnahe Mittel nach Artikel 34 Absatz 5 gedeckt sein.

b.  Ist das minimale Delta negativ, so muss es, mit dem minimalen Delta gewichtet, dauernd
durch entsprechende Basiswerte gedeckt sein.

3 Das jeweilige Risikomess-Modell muss in der Lage sein, das exotische Derivat seinem Risiko entsprechend
abzubilden.

4 1st das maximale Delta des exotischen Derivats positiv, so muss es bei der Einhal- tung der gesetzlichen und
reglementarischen Maximallimiten mit diesem maximalen Delta gewichtet werden. Ist das minimale Delta
negativ, so muss es bei der Einhaltung der reglementarischen Minimallimiten mit diesem minimalen Delta
gewichtet werden.

Art. 29 Vertragsabschluss

1 Die Fondsleitung oder die SICAV schliesst Geschéfte mit Derivaten an einer Borse oder an einem anderen
geregelten, dem Publikum offen stehenden Markt ab.

2 Geschafte mit OTC-Derivaten (OTC-Geschafte) sind zuldssig, wenn die
Voraussetzungen nach den Artikeln 30 und 31 erfullt sind.

Art. 30 OTC-Geschaft

1 OTC-Geschafte durfen nur auf der Grundlage eines standardisierten Rahmenvertrags abgeschlossen werden,
der einschlagigen internationalen Standards entspricht.

2 Die Gegenpartei muss:
a.  ein beaufsichtigter und auf diese Geschéftsarten spezialisierter Finanzintermedidr sein;

b.  eine einwandfreie Durchflihrung des Geschéfts gewahrleisten; und c. die Bonitatsanforderungen nach
Artikel 31 Absatz 1 erfillen.

3 Ein OTC-Derivat muss taglich zuverlassig und nachvollziehbar bewertet und jederzeit zum Verkehrswert
verdussert, liquidiert oder durch ein Gegengeschaft glattgestellt werden konnen.
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4 st fiir ein OTC-Derivat kein Marktpreis erhéltlich, so ist dessen Preis anhand eines angemessenen und in der
Praxis anerkannten Bewertungsmodells gestiitzt auf den Verkehrswert der Basiswerte, von denen das Derivat
abgeleitet ist, zu ermitteln.

Art. 30 Abs. 4 bzw. Art. 32 Abs. 2 — Bewertung von (OTC)-Derivaten:

Die beiden Paragraphen sagen inhaltlich das gleiche aus. Einmal Derivate, einmal gesondert flr
OTC Derivate. Die Bewertungsanforderung kénnten entsprechend zusammengefasst werden.

% Vor dem Abschluss eines Vertrages tiber ein Derivat nach Absatz 4 sind konkrete Offerten von mindestens
zwei moglichen Gegenparteien einzuholen. Das Angebot, das unter Beriicksichtigung des Preises, der Bonitat,
der Risikoverteilung und des Dienstleistungsangebots der Gegenparteien das vorteilhafteste ist, muss akzeptiert
werden

®Der Vertragsabschluss und die Preisbestimmung sind nachvollziehbar zu dokumentieren.

Art. 31 Bonitat
1Bei OTC-Geschéften muss die Gegenpartei oder deren Garant eine hohe Bonitat aufweisen.

Begriffe wie ,,hohe Bonitat” (vgl. auch Art. 34 Abs. 5 Bst. d.; 45 Abs. 2 Bst. a. und 51 Bst. d) lassen
in Ermangelung préziser Regelungen viel Interpretationsspielraum. Wir empfehlen weiterhin
prazisere Kriterien zu definieren.

2 Diese Anforderung gilt nicht fiir die Depotbank des Effektenfonds.

Art. 32 Bewertung

1 Derivate, flr die aktuelle Marktpreise erhdltlich sind, sind mit den am Hauptmarkt zuletzt bezahlten Kursen
zu bewerten. Die Kurse miissen von einer externen, von der Fondsleitung oder der SICAV und ihren
Beauftragten unabhéngigen und auf diese Geschaftsart spezialisierten Quelle bezogen werden.

2 Sind flr Derivate keine aktuellen Marktpreise erhaltlich, so miissen sie anhand von angemessenen und in der
Praxis anerkannten Bewertungsmodellen, gestiitzt auf den Verkehrswerte der Basiswerte, von denen die
Derivate abgeleitet sind, bewertet werden. Die Bewertungen miissen dokumentiert werden und nachvollziehbar
sein.

Art. 33 Risikomessverfahren

1 Die Fondsleitung oder die SICAV wendet entweder den Commitment-Ansatz I, den Commitment-Ansatz
Il oder den Modell-Ansatz an.

2Die Anwendung des Modell-Ansatzes bedarf der Genehmigung der FINMA.

3 Die Fondsleitung oder SICAV stimmt das gewdahlte Risikomessverfahren auf die Anlageziele und die
Anlagepolitik sowie das Risikoprofil des jeweiligen Effektenfonds ab.
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4 Der Modell-Ansatz ist zwingend anzuwenden, wenn:

a. das Gesamtengagement des Effektenfonds mit dem Commitment-Ansatz | oder dem Commitment-
Ansatz Il nicht angemessen erfasst und gemessen werden kann,

b. zu einem nicht vernachlassigbaren Anteil in exotische Derivate investiert wird; oder
zu einem nicht vernachldssigbaren Anteil komplexe Anlagestrategien verwendet werden.

Gem. Art. 26 Abs. 4 ist der Modell-Ansatz bei Strukturierten Produkten (falls sie nicht zerlegt
werden kdnnen) ebenfalls anzuwenden. Eine Integration in dieser Aufz&hlung wiirde die Lesbarkeit
erleichtern.

Begriffe wie ,,nicht angemessen* bzw ,,nicht vernachléssigbar” (gilt fir alle kommenden
unbestimmten Aussagen) sind nicht definiert. Wir empfehlen die diesbeziiglichen Bestimmungen zu
konkretisieren.

Art. 34 Commitment-Ansatz |

1 Fur Effektenfonds, auf die der Commitment-Ansatz | angewendet wird, ist nur der Einsatz von Derivat-
Grundformen zuléssig. Diese diirfen nur eingesetzt werden, soweit ihr Einsatz unter Berlicksichtigung der nach
diesem Artikel notwendigen Deckung weder zu einer Hebelwirkung auf das Fondsvermdgen fiihrt noch einem
Leerverkauf entspricht.

Formulierung/Verstandnisfrage: Auch bei voller Deckung nach Art. 34 verbleibt inhérent eine
minimale (Hebel-)wirkung auf das Fondsvermdgen bei einem Einsatz von Derivaten. Wir gehen
davon aus, dass diese erlaubt bleibt. Die Formulierung ist gegebenenfalls zu prézisieren.

2 Engagementreduzierende Derivate missen dauernd mit den ihnen zugrunde liegenden Basiswerten
gedeckt sein. Wird das Delta berechnet, so darf es bei der Berechnung der notwendigen Basiswerte
berticksichtigt werden. Die Bestimmung nach Artikel 44 Absatz 3 gilt analog.

3 Eine Deckung mit anderen Anlagen ist zuldssig, wenn das engagementreduzie- rende Derivat auf einen
Index lautet, welcher von einer externen, unabhéangigen Stelle berechnet wird. Der Index muss fiir die als
Deckung dienenden Anlagen reprasentativ sein, und zwischen dem Index und diesen Anlagen muss eine
adaquate Korrelation bestehen.

4 Bei engagementerhdhenden Derivaten muss das Basiswertdquivalent (Art. 35
Abs. 2) dauernd durch geldnahe Mittel gedeckt sein.

5 Als geldnahe Mittel gelten:
a. flissige Mittel im Sinn von Artikel 75 KKV11;
Geldmarktinstrumente im Sinn von Artikel 74 KKV;
kollektive Kapitalanlagen, welche ausschliesslich in fliissigen Mitteln oder
Geldmarktinstrumenten anlegen;

d.  Forderungswertpapiere und -rechte, deren Restlaufzeit hochstens zwolf Monate betragt und
deren Emittent oder Garant eine hohe Bonitat aufweist;

synthetische Liquiditat;

f. dem Effektenfonds eingerdumte, jedoch nicht beanspruchte Kreditlimiten im
Rahmen der gesetzlichen und reglementarischen Maximallimiten;

g.  Guthaben aus der Verrechnungssteuer bei der Eidgendssischen Steuerverwaltung.
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Art. 35 Commitment-Ansatz Il: Ermittlung des Gesamtengagements

Lzur ‘3estimmung des Gesamtengagements eines Effektenfonds mit dem Commitment-Ansatz Il hat die
Fondsleitung die einzelnen Anrechnungshetrége der jeweiligen Derivate und Derivat-Komponenten sowie die
Anrechnungsbetrége aus Anlagetechniken zu ermitteln.

2Der Anrechnungsbetrag fiir das Gesamtengagement aus Derivaten ist bei Grundformen von Derivaten
regelmdssig jeweils das Basiswertaquivalent unter Zugrundelegung des Verkehrswerts des Basiswertes der
Derivate. Sofern dies zu einer konservativeren Ermittlung fiihrt, kann alternativ der Nominalwert oder der
borsentaglich ermittelte Terminpreis bei Finanzterminkontrakten zugrunde gelegt werden. Die Berechnung der
Basiswertaquivalente erfolgt nach Anhang 1.

® Der Anrechnungsbetrag fiir das Gesamtengagement ergibt sich neben dem Grundengagement aus dem
Nettofondsvermdgen aus der Summe der folgenden absoluten Werte:

a.  Anrechnungsbetrage der einzelnen Derivate sowie Derivat-Komponenten geméss Anhang 1,
welche nicht in Verrechnungen nach Artikel 36 einbezogen sind;

b.  Anrechnungsbetrage nach zuldssigen Verrechnungen nach Artikel 36; und
c.  Anrechnungsbetrdge aus zul&ssigen Anlagetechniken.

4 Bei der Ermittlung des Anrechnungsbetrages fiir das Gesamtengagement aus Derivaten nach Absatz 3 diirfen
folgende Geschéfte unberucksichtigt bleiben:

a.  Swaps, womit die Entwicklung der Basiswerte, welche der Effektenfonds direkt halt, gegen die
Entwicklung von anderen Basiswerten getauscht wird, sofern:

1.  das Marktrisiko der getauschten Basiswerte aus dem Effektenfonds vollstandig eliminiert wird,
so dass diese Vermdgenswerte keinen Einfluss auf die Veranderung des Wertes des
Effektenfonds haben; und

2. der Swap weder Optionsrechte einrdumt noch eine Hebelwirkung oder sonstige zusétzliche
Marktrisiken, die Uber die direkte Investition der relevanten Basiswerte hinausgehen,
enthalt.

b.  Derivate, denen entsprechende geldnahe Mittel zugeordnet werden, so dass die Kombination aus
Derivat und geldnahen Mitteln &quivalent zu einer direkten Investition in den zugrunde liegenden
Basiswert ist und dadurch kein zuséatzliches Marktrisiko und keine Hebelwirkung generiert. Die zur
Deckung der Derivatposition verwendeten geldnahen Mittel duirfen nicht gleichzeitig fur mehrere
Kombinationen verwendet werden.




Beilage zur Stellungnahme der TREUHAND-KAMMER vom 19. Mai 2014 zur Anhérung der E-KKV-FINMA

Seite 15

Verordnung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht Uber die kollektiven Kapitalanlagen
(Kollektivanlagenverordnung-FINMA, E-KKV-FINMA)

Anmerkungen / Kommentare (Anderungsvorschlage im Text sind nebenstehend direkt
im Korrekturmodus angebracht)

®Bei Effektenfonds, die zu Pensionsgeschaften und zur Effektenleihe sowie zur Wiederanlage oder
Weiterverwendung von hierbei erhaltenen VVermdgenswerten oder Sicherheiten berechtigt sind, werden diese
Transaktionen bei der Berechnung des Gesamtengagements beriicksichtigt, wenn dadurch ein zuséatzliches
Marktrisiko oder eine Hebelwirkung entsteht. Dabei entspricht der Anrechnungsbetrag dem Verkehrswert der
Sicherheiten oder Vermdgenswerte.

Art. 36 Commitment-Ansatz Il: Verrechnungsregeln und
Absicherungsgeschafte
! Gegenlaufige Positionen in Derivaten des gleichen Basiswerts sowie gegenlaufige Positionen in Derivaten
und in Anlagen des gleichen Basiswerts diirfen miteinander verrechnet werden, wenn:
a. das Derivat-Geschéft einzig zum Zwecke der Absicherung abgeschlossen wurde;
b.  dabei wesentliche Risiken nicht vernachlassigt werden; und
c.  der Anrechnungsbetrag der Derivate nach Artikel 35 ermittelt wird.

2Beziehen sich die Derivate bei Absicherungsgeschéften nicht auf den gleichen Basiswert wie der
abzusichernde Vermdgenswert, so sind fir eine Verrechnung zusétzlich folgende Voraussetzungen zu erfiillen:

al Das Derivat-Geschéaft beruht nicht —auf einer Anlagestrategie, die der Gewinnerzielung dient.
b  Das Derivat filhrt zu einer nachweisbaren Reduktion des Risikos des Effektenfonds.
c. Die allgemeinen und besonderen Risiken des Derivates werden ausgeglichen.

d. Die zu verrechnenden Derivate, Basiswerte oder Vermdgensgegenstande beziehen sich auf die gleiche
Klasse von Finanzinstrumenten.

e. Die Absicherungsstrategie ist auch unter aussergewohnlichen Marktbedingungen effektiv.

Wie werden die ,,Klassen von Finanzinstrumenten* gemass Bst. d definiert? Wir empfehlen eine
entsprechende Konkretisierung.

% Bei einem Uberwiegenden Einsatz von Zinsderivaten kann der Betrag, der an das Gesamtengagement aus
Derivaten angerechnet werden kann, mittels international anerkannten Duration-Netting-Regelungen ermittelt
werden, sofern:

a. die Regelungen zu einer korrekten Ermittlung des Risikoprofils des Effektenfonds fiihrt;
b die wesentlichen Risiken beriicksichtigt werden;

c. die Anwendung dieser Regelunge nicht zu einer ungerechtfertigten Hebelwirkung fihrt;
d

keine Zinsarbitrage-Strategien verfolgt werden; und die Hebelwirkung des Effektenfonds nicht
mittels Anwendung dieser Regelungen und durch Investitionen in kurzfristige Positionen gesteigert
wird.

4Ungeachtet des Absatzes 2 kénnen Derivate, die zur reinen Absicherung von Fremdwahrungsrisiken
eingesetzt werden und nicht zu einer Hebelwirkung filhren oder zusétzliche Marktrisiken beinhalten, bei der
Berechnung des Gesamtengagements verrechnet werden.
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Art. 37 Commitment-Ansatz I1: Dokumentationspflicht
Samtliche Berechnungen nach den Artikeln 35 und 36 sind nachvollziehbar zu dokumentieren.

Art. 38 Modell-Ansatz: Grundsétze des Value-at-Risk (VaR)

1 Nach dem Modell-Ansatz schatzt die Fondsleitung oder die SICAV fiir einen Effektenfonds die Risiken
als Value-at-Risk (VaR).

2Das Modell ist eingehend zu dokumentieren. Die Dokumentation muss insbeson- dere Auskunft geben tiber
die Spezifikation des Risikomess-Modells, das Back- testing und die Stresstests.

3 Die Fondsleitung oder die SICAV verifiziert periodisch, jedoch mindestens jéhrlich die Angemessenheit des
Modells. Die Ergebnisse sind nachvollziehbar zu dokumentieren.

4 Der VaR eines Effektenfonds darf das Doppelte des VaR des zu diesem Effekten- fonds gehdrenden
Vergleichsportefeuilles zu keiner Zeit Uberschreiten (relative VaR-Limite).

®Bei der Verwendung des Modell-Ansatzes ist durch die Fondsleitung oder die SICAV eine periodische
Berechnung der Hebelwirkung anhand des Commitment-Ansatzes Il des betreffenden Effektenfonds
sicherzustellen.

Wie ist diese Berechnung vorzunehmen bei Derivaten (Strukturierten Produkten), fur die der
Modellansatz Anwendung findet, weil sie nicht zerlegt werden kdnnen (gemass Art. 26, Abs. 4)?
Wir empfehlen eine entsprechende Konkretisierung.

Art. 39 Modell-Ansatz: Berechnung des VaR

1Der VaR kann mit Varianz-Kovarianz-Modellen, historischen Simulationen oder Monte-Carlo-Simulationen
bestimmt werden. Bei der Wahl des Modells ist die jeweilige Anlagestrategie zu beriicksichtigen.

2 Der VaR ist taglich auf der Basis der Positionen des VVortages zu berechnen. Dabei sind folgende Parameter zu
verwenden:

a. ein einseitiges Konfidenzintervall von 99 Prozent;
b. eine Halteperiode von 20 Handelstagen;
c. ein effektiver historischer Beobachtungszeitraum von mindestens einem Jahr.

3 Der VaR berticksichtigt Zinsanderungs-, Wahrungs-, Aktienkurs- und Rohstoffri- siken. Zusétzlich zu
berticksichtigen sind:

a.  bei Optionspositionen die Gamma- und Vega-Risiken; bei Aktien- und Zinsinstrumenten die
spezifischen Risiken in der Form residualer Risiken;

c.  Ereignis-, Ausfall- und Liquiditatsrisiken im Rahmen von Stresstests.
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4 Die Berechnungen sind nachvollziehbar zu dokumentieren.

® Eine Abweichung vom Konfidenzintervall, von der Halteperiode oder vom Beobachtungszeitraum ist aufgrund
aussergewohnlicher Marktumstande und nach vorgéangiger Zustimmung der FINMA méglich.

Art. 40 Modell-Ansatz: Vergleichsportefeuille

1 Das zu einem Effektenfonds gehdrende Vergleichsportefeuille ist ein Vermdgen ohne Derivate. Es darf
grundsatzlich keine Hebelwirkung aufweisen.

2 Die Zusammensetzung des Vergleichsportefeuilles entspricht den Angaben im Fondsreglement, im Prospekt
und in den wesentlichen Informationen fur die Anlegerinnen und Anleger des Effektenfonds, namentlich
betreffend Anlageziele, Anlagepolitik und Limiten.

3 Sie ist periodisch, jedoch mindestens quartalsweise zu (berpriifen. Die jeweilige
Zusammensetzung sowie deren Anderungen sind nachvollziehbar zu dokumentieren.

4 Ist im Fondsreglement oder im Prospekt und in den wesentlichen Informationen fiir die Anlegerinnen und
Anleger ein Vergleichsmassstab wie ein Aktienindex als Vergleichsportefeuille definiert, so darf dieser zur
Ermittlung des VaR des Vergleichsportefeuilles herangezogen werden. Der Vergleichsmassstab muss:

a.  derivatfrei sein;

b.  von einer externen, unabhangigen Stelle berechnet werden; und fiir die Anlageziele, die Anlagepolitik
und die Limiten des Effektenfonds représentativ sein.

5 Ist es aufgrund der spezifischen Anlageziele und der Anlagepolitik eines Effekten- fonds nicht mdglich, ein
reprasentatives Vergleichsportefeuille zu bilden, so kann mit der FINMA eine VaR-Limite vereinbart werden
(absolute VaR-Limite). Diese ist im Prospekt festzuhalten.

Art. 41 Modell-Ansatz: Uberpriifung des Risikomess-Modells

1Das Risikomess-Modell ist in Bezug auf seine Prognosegiite zu Uberpriifen. Dazu sind fiir einen Effektenfonds
taglich die im Verlauf eines Handelstages tatséchlich eingetretenen Wertveranderungen seines
Nettovermdgens mit dem jeweils ermittelten 1-Tages-VaR zu vergleichen (Backtesting).

2 Der Vergleich ist nachvollziehbar zu dokumentieren.

3 Die zu verwendende Stichprobe setzt sich aus den 250 vorangegangenen Beo- bachtungen zusammen.
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4 Erweist sich im Backtesting das Risikomess-Modell als nicht praxistauglich, so sind unverziglich die
Prifgesellschaftl2 und die FINMA zu informieren.

5 Treten im Backtesting mehr als sechs Ausreisser auf, so sind die Praxistauglichkeit des Risikomess-Modells
vertieft abzukldaren und die Priifgesellschaft und die FINMA unverziglich zu informieren.

6 Die FINMA kann bei Praxisuntauglichkeit eine rasche Behebung allfalliger Mo- dellméngel verlangen und
eine weitere Beschrankung des Risikos anordnen.

Art. 42 Modell-Ansatz: Stresstests

1 Fir Effektenfonds sind periodisch, jedoch mindestens monatlich ausserordentliche Marktverhdltnisse zu
simulieren (Stresstest).

2 Stresstests sind zudem durchzufiihren, wenn eine wesentliche Anderung der Ergebnisse der Stresstests durch
eine Anderung des Werts oder der Zusammensetzung des Vermdgens des Effektenfonds oder durch eine
Anderung in den Marktgegebenheiten nicht ausgeschlossen werden kann.

31n den Stresstests sind sdmtliche Risikofaktoren einzubeziehen, denen die Werthaltigkeit des Effektenfonds
massgeblich beeinflussen kdnnen. Risikofaktoren, welchen das Risikomess-Modell nicht oder nur unvollstandig
Rechnung trégt, ist besondere Beachtung zu schenken.

4 Die Resultate der durchgefilhrten Stresstests und die daraus resultierenden Massnahmen sind
nachvollziehbar zu dokumentieren.

Art. 43 Modell-Ansatz: Anderungen unter dem Modell-Ansatz

1 Die FINMA kann von den Anforderungen nach den Artikeln 38-42 Abweichungen zulassen.

2Sie kann andere Risikomess-Modelle zulassen, wenn damit ein angemessener Schutz gewahrleistet ist.

3Werden Anderungen am Risikomess-Modell, am Backtesting oder an den Stress- tests vorgenommen, so sind
diese von der FINMA vorgangig genehmigen zu lassen.

Art. 44 Deckung einer Verpflichtung zur physischen Lieferung eines Basiswerts
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Anmerkungen / Kommentare (Anderungsvorschlage im Text sind nebenstehend direkt
im Korrekturmodus angebracht)

1Geht die Fondsleitung oder die SICAV mit einem Derivat eine Verpflichtung zur physischen Lieferung eines
Basiswerts ein, so muss das Derivat mit den entsprechenden Basiswerten gedeckt sein.

2 Die Deckung einer solchen Verpflichtung mit anderen Anlagen ist zuldssig, wenn:

a.  deren Risiken wie Markt-, Wahrungs- und Zinsrisiken denjenigen der zu liefernden Basiswerte
ahnlich sind;

b. die Anlagen und die Basiswerte hoch korreliert sind; und

¢.  die Anlagen und die Basiswerte hoch liquide sind und bei einer verlangten Lieferung jederzeit
erworben oder verkauft werden kénnen.

3 Die Fondsleitung oder die SICAV muss jederzeit uneingeschrankt (ber diese
Basiswerte oder Anlagen verfligen kdnnen.

Art. 45 Deckung einer Zahlungsverpflichtung

1 Geht die Fondsleitung oder die SICAV mit einem Derivat eine Zahlungsver- pflichtung ein, so muss
diese dauernd durch geldnahe Mittel nach Artikel 34

Absatz 5 gedeckt sein.

2 Bei Effektenfonds, auf die der Commitment-Ansatz Il oder der Modell-Ansatz angewendet wird, werden
zusétzlich als Deckung anerkannt:

a. Forderungswertpapiere und -rechte, deren Restlaufzeit mehr als zwolf
Monate betragt und deren Emittent oder Garant eine hohe Bonitét aufweist;

b.  Aktien, die an einer Borse oder an einem anderen geregelten, dem Publikum offen stehenden Markt
gehandelt werden.

Der Begriff ,,oder an einem anderen geregelten, dem Publikum offen stehenden Markt gehandelt*
fuhrt zu Abgrenzungsschwierigkeiten (vgl. auch entsprechende UCITS IV Bestimmung
»Wertpapiere die an einem anderen geregelten Markt gehandelt werden“. Wir empfehlen eine
Angleichung und/oder Prazisierung der Begriffe.

(\Vgl. diesbezuiglich auch Art. 48 Abs. 3; 84 Abs. 2 Bst. a und 99 Abs. 4 Bst. b)

3 Die Deckung nach Absatz 2 muss jederzeit innerhalb von sieben Bankwerktagen zu fliissigen Mitteln
gemacht werden kénnen.

4 Aktien dirfen nur mit einem um eine Sicherheitsmarge reduzierten VVerkehrswert an die Deckung
angerechnet werden. Die Sicherheitsmarge hat der Volatilitat der entsprechenden Aktie Rechnung zu tragen
und muss mindestens 15 Prozent betragen.

5 Kann bei einer Anlage eine Nachschusszahlung féllig werden, so gilt diese als
Zahlungsverpflichtung.
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Anmerkungen / Kommentare (Anderungsvorschlage im Text sind nebenstehend direkt
im Korrekturmodus angebracht)

Art. 46 Allgemeine Vorschriften zur Anrechnung an die
Anlagebeschrankungen

1 Bei der Einhaltung der in den gesetzlichen und reglementarischen Anlagebeschrankungen
festgehaltenen Maximal- und Minimallimiten sind zu beriicksichtigen:

a. die Anlagen, einschliesslich Derivate, im Sinn von Artikel 70 KKV13;
b. die flissigen Mittel im Sinn von Artikel 75 KKV;
c.  Forderungen gegen Gegenparteien aus OTC-Geschéften.

2 \Vorbehalten bleiben allfallige Ausnahmen fiir Indexfonds nach Artikel 82 KKV.

3Wird eine Anlagebeschrédnkung durch die Verdnderung des Deltas verletzt, so ist unter Wahrung der
Interessen der Anlegerinnen und Anleger spatestens innerhalb von drei Bankwerktagen der ordnungsgemasse
Zustand wiederherzustellen.

Art. 47 Anrechnung von Derivaten

1Bei der Einhaltung der gesetzlichen und reglementarischen Maximal- und Minimallimiten,
namentlich der Risikoverteilungsvorschriften, sind die Basiswertaquivalente gemass Anhang 1 massgebend.

2 Eine Minimallimite kann im Rahmen einer Absicherungsstrategie durch Positionen in
engagementreduzierenden Derivaten voriibergehend unterschritten werden, wenn die Interessen der
Anlegerinnen und Anleger gewahrt bleiben.

Beim Einsatz von Wahrungs-Hedges im Aktienbereich kann es auch vorkommen, dass ein
Engagement reduzierendes Derivat aufgrund von Aktienpreisschwankungen die Maximallimite
(100% des Marktwertes der Aktienanlagen in der entsprechenden Fremdwahrung) voriibergehend
Uberschreitet. Ein unmittelbares Gegengeschéft ist dabei in der Regel mit (hohen) Kosten
verbunden. Eine voriibergehende Uberschreitung sollte im Interesse des Anlegers ebenfalls maglich
sein. Wir legen eine entsprechende Ergénzung nahe.

% Derivat-Komponenten sind mit dem Anrechnungsbetrag nach Artikel 35 zu beriicksichtigen.

Art. 48 Anrechnung von Forderungen gegen Gegenparteien an die
Maximallimiten

1Die Forderungen gegen Gegenparteien aus Geschaften mit Derivaten sind auf der Basis der aktuellen positiven
Wiederbeschaffungswerte und einer Sicherheitsmarge von 5 Prozent auf diesen zu berechnen.
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Anmerkungen / Kommentare (Anderungsvorschlage im Text sind nebenstehend direkt
im Korrekturmodus angebracht)

2 Positive und negative Wiederbeschaffungswerte, einschliesslich Sicherheitsmarge, aus Geschaften mit
Derivaten mit derselben Gegenpartei konnen aufgerechnet werden, wenn mit dieser Gegenpartei eine
Vereinbarung (Nettingvertrag) besteht, die den geltenden rechtlichen Anforderungen geniigt und rechtlich
durchpetzbar ist.-

3 Forderungen aus Geschéaften mit Derivaten gegen eine zentrale Gegenpartei einer Borse oder eines anderen
geregelten, dem Publikum offen stehenden Marktes sind nicht zu beriicksichtigen, wenn:

a.  diese einer angemessenen Aufsicht untersteht; und

b.  die Derivate sowie die Deckung einer taglichen Bewertung zu Marktkursen mit taglichem
Margenausgleich unterliegen.

Art. 49 Offenlegung

11st bei der Verwaltung eines Effektenfonds der Einsatz von Derivaten zul&ssig, so sind diese im
Fondsreglement und im Prospekt zu umschreiben.

21m Prospekt ist anzugeben, ob die Derivate als Teil der Anlagestrategie oder lediglich zur Absicherung
von Anlagepositionen eingesetzt werden. Zudem ist im Prospekt zu erlautern, wie sich deren Einsatz auf das
Risikoprofil des Effektenfonds auswirkt.

3 Im Fondsreglement sowie im Prospekt ist festzulegen, welches Risikomessverfahren fiir den Effektenfonds
angewendet wird. Im Prospekt ist zudem das Risikomessverfahren zu umschreiben sowie fiir jede kollektive
Kapitalanlage die maximal mdgliche Hebelwirkung darzustellen. Wird der relative VaR-Ansatz angewandt, so
ist zudem das Vergleichsportefeuille im Prospekt offenzulegen.

4 Kann ein Effektenfonds aufgrund des Einsatzes von Derivaten eine erhdhte Vola- tilitat oder Hebelwirkung
aufweisen, so ist auf diese Eigenschaft im Prospekt sowie in den Werbeunterlagen besonders hinzuweisen.

5 Im Prospekt ist auf die Gegenparteirisiken von Derivaten hinzuweisen.

4. Abschnitt: Verwaltung der Sicherheiten
(Art. 76 Abs. 2 und Art. 80 Abs. 4 KKV14)

Art. 50 Anwendungsbereich

Vermdgenswerte, die im Rahmen von Anlagetechniken oder bei OTC-Geschéften als Sicherheiten entgegen
genommen werden, haben die Anforderungen dieses Abschnittes zu erfiillen.

Art. 51 Anforderungen an die Sicherheiten
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Anmerkungen / Kommentare (Anderungsvorschlage im Text sind nebenstehend direkt
im Korrekturmodus angebracht)

Es dirfen nur Sicherheiten entgegengenommen werden, die folgende Anforderungen erfiillen:

Wie definieren sich die Begriffe:

a.  Sie sind hoch liquide und werden zu einem transparenten Preis auf einem regulierten Markt Bst. a: ,,hoch liquide* bzw.
oder innerhalb eines multilateralen Handelssystems gehandelt. Sie kénnen kurzfristig zu einem Bst. b: ,,geeignete konservative Sicherheitsmarge®?
Preis verdussert werden, der nahe an der vor dem Verkauf vorgenommenen Bewertung liegt. Zudem bleibt unklar, wie zu Eigentum erhaltene Sicherheiten in der Jahresrechnung zu

b. Sie werden mindestens bﬁrsentéglich bewertet. Bei einer hohen Preisvolatilitat sind geeignete berUCksichtigen sind (Buchung’ Darste“ung im |nventar’ Offemegung im ,A\nhangl Relevanz fir
konservative Sicherheitsmargen zu verwenden. Einhaltung der Anlagepolitik)?

¢.  Siesind nicht von der Gegenpartei oder von einer dem Konzern der Gegenpartei angehdrigen oder
davon abhéngigen Gesellschaft begeben.

d.  Der Emittent weist eine hohe Bonitét auf.

Art. 52 Verwaltung der Sicherheiten

Die Fondsleitung, die SICAV oder deren Beauftragten haben bei der Verwaltung der
Sicherheiten folgende Pflichten und Anforderungen zu erfiillen:

a.

b.

Sie miissen die Sicherheiten in Bezug auf Lander, Markte und Emittenten angemessen
diversifizieren. Dabei haben sie die fiir den Effektenfonds geltenden
Risikoverteilungsvorschriften-zu-beachten einzuhalten. Stellen mehrere

Sie miissen die Verfiigungsmacht an den erhaltenen Sicherheiten bei Ausfall der Gegenpartei
jederzeit und ohne Einbezug der Gegenpartei oder deren Zustimmung erlangen kénnen.

Sie dirfen Sicherheiten, die ihnen verpfandet oder zu Eigentum (bertragen wurden, weder
ausleihen, weiterverpfanden, verkaufen, neu anlegen noch im Rahmen eines Pensionsgeschéfts
oder als Deckung von Verpflichtungen aus derivativen Finanzinstrumenten verwenden.
Erhaltenen Barsicherheiten (cash collateral) diirfen sie nur in der entsprechenden Wahrung als
flussige Mittel, in Staatsanleihen von hoher Qualitat sowie direkt oder indirekt in
Geldmarktinstrumente mit kurzer Laufzeitstruktur anlegen oder als-fiir Reverse Repo verwenden.
Nehmen sie fur mehr als 30 Prozent des Fondsvermégens Sicherheiten entgegen, so missen sie
sicherstellen, dass die Liquiditatsrisiken angemessen erfasst und Uberwacht werden kénnen.
Hierzu sind regelméssige Stresstests durchzufiihren, die sowohl normale als auch
aussergewohnliche Liquiditatsbedingungen beriicksichtigen. Die entsprechenden Kontrollen
sind zu dokumentieren.

Sie miissen die Risiken, die mit der Verwaltung der Sicherheiten zusammenhéngen, im Rahmen
des Riskmanagements berticksichtigen.

Sie missen in der Lage sein, allfallige, nach VVerwertung von Sicherheiten ungedeckte
Anspriiche denjenigen Effektenfonds zuzuordnen, deren Vermdgenswerte Gegenstand der
zugrundeliegenden Geschéfte waren.

Bst. a: Wir empfehlen, den Text wie angezeigt zu prazisieren sowie den Begriff ,,angemessene
Diversifikation“ zu konkretisieren.

Bst. b: Zur Sicherstellung der jederzeitigen Verwertbarkeit ist neben der Verfiigungsmacht auch die
Verfugungsbefugnis nétig, welche durch entsprechende vertragliche Vereinbarungen eingerdumt
werden muss.

Bst. c:

e  Esist unklar, was mit ,,hoher Qualitat* gemeint ist, wir empfehlen, eine einheitliche
Begriffsverwendung.

e  Wir regen an, den Begriff ,,Geldmarktinstrumente mit kurzer Laufzeitstruktur* durch einen im
schweizerischen Recht gebrauchlichen Begriff zu ersetzen, allenfalls unter Beizug der in der
SFAMA Richtlinie zu den Geldmarktfonds verwendeten Begrifflichkeiten.

Art. 53

Sicherheitenstrategie
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Anmerkungen / Kommentare (Anderungsvorschlage im Text sind nebenstehend direkt
im Korrekturmodus angebracht)

! Die Fondsleitung und die SICAV sowie deren Beauftragten miissen iber eine Sicherheitenstrategie
verfligen, die:
a.  angemessene Sicherheitsmargen vorsieht;
b. aufalle als Sicherheiten entgegengenommenen Arten von Vermogenswerten abgestimmt ist; und
c.  Eigenschaften der Sicherheiten wie Volatilitdt und Ausfallrisiko des Emittenten berlcksichtigt.

2 Sie miissen die Sicherheitenstrategie dokumentieren.

Art. 54 Verwahrung der Sicherheiten

! Die erhaltenen Sicherheiten sind bei der Depotbank zu verwahren.

2 Die Verwahrung durch eine Drittverwahrstelle ist zulassig, wenn:
a.  das Eigentum an den Sicherheiten nicht tibertragen wird;

b.  die Drittverwahrstelle von der Gegenpartei unabhdngig ist und einer angemessenen Aufsicht
untersteht.

Bst. a: Wie sind allfallig zu Eigentum Ubertragene Sicherheiten im Rahmen der Einhaltung der
Anlagepolitik zu berticksichtigen und in der Jahresrechnung bzw. im Inventar darzustellen?

Bst. b: Wir empfehlen eine einheitliche Verwendung der Begriffe und regen an, wie in Art. 73 Abs.
2bis KAG den Begriff ,,beaufsichtigte” Verwahrer zu verwenden.

Art. 55 Prospekt

! Der Prospekt des Effektenfonds muss angemessene Informationen zur
Sicherheitenstrategie enthalten, inshesondere Angaben:

a. zu zuldssigen Arten von Sicherheiten;

b zum erforderlichen Umfang der Besicherung;

C. zu den Sicherheitsmargen;

d zu der Anlagestrategie und den Risiken fiir den Fall der Wiederanlage von Barsicherheiten.

5. Abschnitt: Master-Feeder-Strukturen
(Art. 73a KKV15)

Art. 56 Grundsatz
Die Anleger eines Master-Fonds sind seine Feeder-Fonds.

Art. 57 Anforderungen an die Dokumente eines Feeder-Fonds
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! Der Fondsvertrag oder das Anlagereglement eines Feeder-Fonds oder eines Feeder-Teilvermdgens
enthalten neben den Angaben nach Artikeln 35a und 65b KKV insbesondere folgende Angaben:

a. die Angabe, dass es sich um einen Feeder-Fonds handelt, der zu mindestens 85 Prozent in einen
bestimmten Master-Fonds anlegt;

b.  die Bezeichnung des Master-Fonds;

c.  das Anlageziel und die Anlagepolitik des Master-Fonds;

d. die Art, die Hohe und die Berechnung aller Vergitungen sowie der Nebenkosten, die aus der
Anlage in den Master-Fonds entstehen und dem Fondsvermdgen oder den Anlegerinnen und
Anlegern belastet werden dirfen;

e.  die Information, dass der Fondsvertrag oder das Anlagereglement, der Prospekt, die wesentlichen
Informationen fiir die Anlegerinnen und Anleger sowie der Jahres- und Halbjahresbericht des
Master-Fonds kostenlos bezogen werden kénnen.

f. die Information, dass der Feeder-Fonds nach der Auflésung des Masterfonds oder nach Vereinigung,
Umwandlung oder Vermdgensibertragung des Master-Fonds bis zur Genehmigung des Gesuchs nach
Avrtikel 63 beziehungsweise des Gesuchs nach Artikel 64 weiterbestehen kann.

2 Der Prospekt eines Feeder-Fonds enthélt neben den Angaben geméss Artikel 106
KKV inshesondere folgende Angaben:

a. die Information, dass es sich um einen Feeder-Fonds handelt, der zu mindestens 85 Prozent in
einen bestimmten Master-Fonds anlegt;

eine Beschreibung des Master-Fonds einschliesslich der Anlagestrategie und des Risikoprofils;
eine Zusammenfassung der wichtigsten Inhalte der gemdss den Artikeln 58 und 61 geschlossenen
Zusammenarbeitsvereinbarungen;

d. die Stelle, bei der weitere Angaben zum Master-Fonds und zu den abgeschlossenen
Zusammenarbeitsvereinbarungen kostenlos eingeholt werden kénnen.

3 Der Jahresbericht des Feeder-Fonds bezeichnet die Stelle, bei welcher der Jahres- und Halbjahresbericht des
Master-Fonds kostenlos bezogen werden kann.

* Die Marketingdokumente und die wesentlichen Informationen fiir die Anlegerinnen und Anleger des Feeder-
Fonds enthalten den Hinweis, dass es sich um einen Feeder-Fonds handelt, der zu mindestens 85 Prozent
seines Vermdgens in einen bestimmten Master-Fonds anlegt.

Art. 58 Gemeinsame Pflichten des Master- und des Feeder-Fonds beziehungsweise von deren
Fondsleitungen
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! Der Master-Fonds stellt dem Feeder-Fonds alle Dokumente und Informationen zur Verfiigung, die zur
Erflillung seiner Pflichten notwendig sind. Dazu schliessen sie eine Vereinbarung tiber die Zusammenarbeit
und uber die Informationspflichten ab.

2 \Werden Master- und Feeder-Fonds von derselben Fondsleitung oder SICAV
verwaltet, so kann die Vereinbarung durch interne Regelungen ersetzt werden.

3Der Master- und der Feeder-Fonds treffen Massnahmen zur Abstimmung der Zeitplane fiir die Berechnung
und die Publikation des Nettoinventarwertes, dank denen sich Market Timing und Arbitragemdglichkeiten
verhindern lassen.

Art. 59 Pflichten des Master-Fonds beziehungsweise von dessen Fondsleitung

! Der Master-Fonds informiert die FINMA unverziiglich iiber die Identitat jedes Feeder-Fonds, der Anlagen
in seine Anteile tatigt.

Derartige Informationspflichten sollten generell nicht dem Produkt sondern der Fondsleitung bzw.
(auf Basis von Art. 73 Abs. 1 KAG) der Depotbank obliegen.

2 Er erhebt beim Feeder-Fonds fiir die Anlage in seine Anteile keine Ausgabe- und Riicknahmekommission.

3 Er stellt sicher, dass alle gesetzlich oder vertraglich notwendigen Informationen dem Feeder-Fonds, dessen
Depotbank und Priifgesellschaft sowie der FINMA rechtzeitig zur Verfligung gestellt werden. Dabei halt er
seine gesetzlichen und vertraglichen Verpflichtungen betreffend die Offenlegung von Daten und den
Datenschutz ein.

Art. 60 Pflichten des Feeder-Fonds beziehungsweise von dessen Fondsleitung

! Der Feeder-Fonds teilt seiner Depotbank alle notwendigen Informationen betreffend den Master-Fonds mit,
welche diese zur Erfiillung ihrer Aufgabe benétigt.

2 Er verfolgt wirksam die Tatigkeit des Master-Fonds.

3 Er beriicksichtigt bei der Berechnung seines Gesamtengagements geméss Artikel 72 Absatz 3 KKV17 das
Gesamtengagement des Master-Fonds im Verhaltnis zu den Anlagen des Feeder-Fonds in den Master-Fonds.
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4 Erhalt der Feeder-Fonds, seine Fondsleitung oder eine andere Person, die im Namen des Feeder-Fonds oder
dessen Fondsleitung handelt, im Zusammenhang mit der Anlage in Anteile des Master-Fonds einen geldwerten
Vorteil, so ist dieser dem Vermdgen des Feeder-Fonds gutzuschreiben.

Art. 61 Pflichten der Depotbhank

! Stellt die Depotbank des Master-Fonds bei diesem Unregelmassigkeiten fest und kdnnten diese negative
Auswirkungen auf den Feeder-Fonds haben, so unterrichtet sie ihre Priifgesellschaft sowie den Feeder-Fonds
beziehungsweise dessen Fondsleitung und dessen Depotbank dartber.

2 Haben der Master-Fonds und der Feeder-Fonds unterschiedliche Depotbanken, so schliessen diese, mit
Zustimmung des Master- und des Feeder-Fonds, zur Sicherstellung ihrer Pflichten eine Vereinbarung tber den
Informationsaustausch.

% Die Depotbanken halten im Rahmen des Austauschs von Daten ihre gesetzlichen und vertraglichen
Verpflichtungen betreffend die Offenlegung von Daten und den Datenschutz ein.

Art. 62 Pflichten der Prufgesellschaft

! Master- und Feeder-Fonds sind von derselben Priifgesellschaft zu priifen.

2 -
Do
Fondg: Haben der Master und der Feeder Fonds unterschledllche Rechnungslahre S0 erstellt der Master Fonds

auf dgn Abschlusstermln des Feeder Fonds einen ZW|schenabscthss Dreﬁruigesellseha#erstelmferpden
Liosty

Es fehlen verbindliche Vorgaben zum Inhalt und Umfang des zu erstellenden
,Zwischenabschlusses* sowie zum referenzierten ,,Ad-hoc Kurzbericht.

Zudem wiedersprechen die formulierten Anforderungen an die Berichte der Priifgesellschaft den
Standards zur Berichterstattung tber die Rechnungsprifung. Wir empfehlen entsprechend die
Streichung der Passagen.

*Die
enthal

Vgl. Anmerkungen zu Abs. 2

Art. 63 Auflésung des Master-Fonds
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Anmerkungen / Kommentare (Anderungsvorschlage im Text sind nebenstehend direkt
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! Nach Bekanntgabe der Auflésung des Master-Fonds schiebt der Feeder-Fonds die Riickzahlungen
unverziglich auf. Er reicht innerhalb eines Monats seit Bekanntgabe der Auflésung des Master-Fonds der
FINMA die Meldung beziehungsweise das Gesuch ein zur:
a.  Auflésung des Feeder-Fonds;
b.  Anderung des Fondsvertrags oder des Anlagereglements aufgrund des Wechsels des Master-
Fonds; oder

c. Anderung des Fondsvertrags oder des Anlagereglements aufgrund der Umwandlung in einen nicht
Feeder-Fonds.

2Der Liquidationserlds darf nur vor der Genehmigung des Gesuchs ausgezahlt werden, wenn er bis zum
Zeitpunkt der Genehmigung ausschliesslich zum Zweck eines effizienten Liquiditdtsmanagements neu angelegt
wird.

Art. 64 Vereinigung, Umwandlung und Vermégensibertragung

!Beschliesst der Master-Fonds die Vereinigung, Umwandlung oder eine VVermédgensiibertragung, so
hat der Feeder-Fonds innerhalb eines Monats seit der Bekanntgabe durch den Master-Fonds der FINMA zu
melden, ob er:

a. sich auflost;

b denselben Master-Fonds beibehalten will;

C. zu einem anderen Master-Fonds wechselt; oder
d sich in einen Nicht-Feeder-Fonds umwandelt.

2 Gleichzeitig mit der Meldung reicht der Feeder-Fonds der FINMA ein allfallig notwendiges Gesuch um
Genehmigung der Anderungen des Fondsvertrags oder des

Anlagereglements ein.

3Erfolgt die Vereinigung, Umwandlung oder Vermdgensiibertragung des Master- Fonds vor der Genehmigung
des Gesuchs, so kann der Feeder-Fonds die Anteile am Master-Fonds nur zuriickgeben, wenn der dafiir erhaltene
Erl6s bis zum Inkrafttreten der Anderungen ausschliesslich zum Zwecke eines effizienten
Liquiditdtsmanagements neu angelegt wird.

2. Kapitel: Ubrige Fonds

Art. 65

Die Vorschriften fur Effektenfonds beziiglich Effektenleihe (Art. 1-9), Pensions- geschaft (Art. 10-22),
Derivate (Art. 23-49), Sicherheitenverwaltung (Art. 50-55) und Master-Feeder Strukturen (Art. 56-64)
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gelten fir dbrige Fonds sinngemass, vorbehalten bleiben die fiir die jeweilige Fondsarten méglichen
Abweichungen.

2. Titel: Institute
1. Kapitel:

Organisatorische Anforderungen bei der Delegation von Aufgaben
18 ff.,31, 36 Abs. 3 KAG und Art. 12, 26, 42, 65 und 131 ff. KKV18)

Art. 66

! Fondsleitung, SICAV, Vermdgensverwalter kollektiver Kapitalanlagen und Vertreter auslandischer
kollektiver Kapitalanlagen halten die an Dritte delegierten Aufgaben in schriftlichen Vertragen fest. Darin sind
die delegierten Aufgaben genau zu umschreiben sowie die Kompetenzen und Verantwortlichkeiten, allfallige
Befugnisse zur Weiterdelegation, die Rechenschaftspflicht des Beauftragten und die Kontrollrechte des
Bewilligungstréagers zu regeln.

2 Die Betriebsorganisation gilt namentlich nicht als angemessen im Sinne von Artikel 14 KAG, wenn ein
Bewilligungstrager nach Absatz 1:
a.  nicht Gber die Entscheidungskompetenz im Bereich der Aufgaben verfligt, welche dem
Verwaltungsrat oder Geschaftsleitung zukommen;
b.  nicht Uber die notwendigen personellen Ressourcen und Fachkenntnisse zur Auswahl, Instruktion,
Uberwachung und Risikosteuerung der Beauftragten verfiigt; oder
c.  nicht Uber die notwendigen Weisungs- und Kontrollrechte gegeniuiber den Beauftragten verfligt
oder die Wahrnehmung dieser Rechte eingeschrankt ist.

% Durch die Delegation von Aufgaben darf die Priifung durch die Priifgesellschaft und die Aufsicht durch die
FINMA nicht beeintrachtigt werden.

4 Bei Aufgaben, die ins Ausland delegiert werden, hat der Bewilligungstrager die Priifmoglichkeit durch den
Auftraggeber, die aufsichtsrechtliche Prufgesellschaft sowie die FINMA sicherzustellen.

Wir weisen darauf hin, dass diese Bestimmung in der praktischen Umsetzung Grenzen/Méngel
haben diirfte. Es stellt sich inshesondere die Frage, wie - durch die delegierende Partei - eine
Prifmdglichkeit durch die FINMA und/oder Priifgesellschaft sichergestellt werden kann?

% Betrifft die Auslagerung Kundendaten, so sind die betroffenen Kunden vorgangig dariiber zu informieren.

® Die Bewilligungstrager nach Absatz 1 halten im Organisationsreglement die delegierten Aufgaben sowie
Angaben zur Mdglichkeit der Weiterdelegation fest.

Wir empfehlen auf eine Festschreibung der delegierten Aufgaben im Organisationsreglement zu
verzichten, da dieses die notwendigen Kompetenzen in der Regel angemessen regelt. Alternativ
ware der Begriff ,,delegierte Aufgaben* préziser zu definieren.

2. Kapitel: Riskmanagement und Risikokontrolle
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(Art. 14 KAG, Art. 12a KKV19)

Art. 67 Grundsatze des Riskmanagements

! Der Verwaltungsrat der Fondsleitung, SICAV oder des Vermédgensverwalters kollektiver Kapitalanlagen stellt
durch ein auf einer systematischen Risikoanalyse beruhendem internen Kontrollsystem und dessen
Uberwachung sicher, dass alle wesentlichen Risiken des Bewilligungstragers erfasst, begrenzt und tiberwacht
werden.

2Die Geschaftsfiihrung der Fondsleitung, SICAV oder des Vermdgensverwalters kollektiver Kapitalanlagen
setzt die Vorgaben des Verwaltungsrats beziliglich Einrichtung, Aufrechterhaltung und regelméssiger
Uberpriifung des internen Kontrollsystems um. Sie entwickelt geeignete Verfahren zur Konkretisierung der in
die Arbeitsprozesse zu integrierenden Kontrollaktivitaten, zur Compliance-Funktion und zur Risikokontrolle.

Gemass Erlauterungsbericht (Seite 9) gelten die Bestimmungen von Art. 67ff ,,sinngeméass*
beispielsweise auch fiir Vertreter und andere Bewilligungstrager. Wir empfehlen diese Anforderung
auch im Verordnungsentwurf zu konkretisieren.

Art. 68 Interne Richtlinie

! Fondsleitung, SICAV und Vermodgensverwalter kollektiver Kapitalanlagen legen angemessene
Riskmanagement-Grundsatze sowie die Organisation des Riskmanagements in einer internen Richtlinie fest.

2 Sie beziehen dabei die Risiken mit ein, denen:
a.  sie durch ihre gesamte Geschéaftstatigkeit ausgesetzt sind oder sein kénnten;

b.  die von ihnen verwalteten kollektiven Kapitalanlagen und die weiteren im Rahmen von Mandaten
verwalteten Vermdgen ausgesetzt sind oder sein kdnnten.

% Die interne Richtlinie umschreibt:

a.  die Organisation des Riskmanagements, einschliesslich der Zustéandigkeiten innerhalb des

Bewilligungstragers;

b. die Risikoarten auf Ebene der Tatigkeiten des Bewilligungstragers, der verwalteten kollektiven
Kapitalanlagen sowie der im Rahmen von Mandaten verwalteten Vermogen;

c.  die Verfahren und Systeme zur Bewertung und Verwaltung aller wesentlichen Risiken des
Bewilligungstragers sowie der kollektiven Kapitalanlage, insbesondere deren Markt-, Liquiditats-, und
Gegenparteirisiko;

d.  die Aufgaben, Verantwortlichkeiten und Haufigkeit der Berichterstattung an den Verwaltungsrat und
an die Geschéftsleitung.

4 Bei der Ausgestaltung der internen Richtlinie und der Organisation des Riskmanagements ist der Art, dem
Umfang und der Komplexitat der Geschafte, der verwalteten kollektiven Kapitalanlagen sowie der im Rahmen
von Mandaten verwalteten Vermdgen Rechnung zu tragen.
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5 Fur den Einsatz von Derivaten regelt die interne Richtlinie nach Massgabe der
Struktur und der Risiken des Bewilligungstragers zusatzlich folgende Bereiche:
a.  Risikopolitik:
1.  Derivate, die eingesetzt werden diirfen,
2. Anforderungen an die Gegenparteien,
3. Anforderungen an die Liquiditat der Mérkte,
4 Anforderungen an die Représentativitat und an die Korrelation:
- beim Einsatz von Indexprodukten
- bei der Deckung von Verpflichtung zur physischen Lieferung mit anderen Anlagen;
b.  Risikokontrolle:
1. Identifikation, Messung und Uberwachung (Kontrolle) der Risiken,
Kompetenzen und Limiten,
Risikomessverfahren,
Eskalationsverfahren bei Limiteniiberschreitungen,
zusétzlich beim Modell-Ansatz:
- Methode zur Verifizierung der Risikomess-Modelle (insbesondere VaR)

- Eskalationsverfahren und Massnahmen bei ungenligenden Re- sultaten von
Verifizierungstests

- Zusammensetzung der Vergleichsportefeuilles sowie deren Anderungen und
Uberwachung des Prozesses zur Bestimmung des Vergleichsportefeuilles

- Stresstests;
c.  Abwicklung und Bewertung:
1.  Dokumentation der Geschéfte,
2. einzusetzende Bewertungsmodelle,
3. zuverwendende Daten und Datenlieferanten.

a bk~ wbd

Art. 69 Weitere Pflichten betreffend das Riskmanagement

! Fon({lsleitung,,SICAV und Vermdgensverwalter kollektiver Kapitalanlagen tberpriifen regelméssig die
Angemessenheit und Wirksamkeit der Riskmanagement- Grundsatze und der definierten Verfahren und
Systeme.

Wie definiert sich ,,regelmassig”“? Eine Prézisierung (hier bspw. ,,mindestens jahrlich®) ist
wiinschenswert.
Vgl. hierzu auch dieselbe Begriffsverwendung in den Artikeln 8, 52, 67 und 71.
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2Die Einhaltung der Riskmanagement-Grundsétze und der definierten Verfahren sowie die
Angemessenheit und Wirksamkeit der Massnahmen zur Behebung etwaiger Schwéchen des Riskmanagement-
Prozesses sind Teil der Berichterstattung an den Verwaltungsrat.

% Der Einsatz von Anlagetechniken und Derivaten sowie die Sicherheitenverwaltung und die daraus
resultierenden Risiken sind angemessen in das Riskmanagement der verwalteten kollektiven Kapitalanlagen
einzubeziehen. Der Einsatz von Anlagetechniken und Derivaten ist in internen Richtlinien zu regeln und
periodisch zu uberprifen.

,»Der Einsatz von Anlagetechniken und Derivaten ist in internen Richtlinien zu regeln und
periodisch zu tberprifen.” Was ist periodisch zu tiberpriifen? Die interne Richtlinie oder der Einsatz
von Anlagetechniken und Derivaten? Wir empfehlen eine entsprechende Prazisierung, ggf. auch
bzgl. erwarteter Periodizitéat.

Art. 70 Risikokontrolle

Begrifflichkeiten: Im Erlauterungsbericht wird von ,,Riskmanagement* gesprochen. In der
européischen Regulierung findet der Begriff ,,Risikomanagement-Funktion“ Anwendung. Wir
empfehlen die Begriffe (wo Inhaltlich Gbereinstimmend) anzugleichen.

! Der Bewilligungstrager verfiigt zur Wahrnehmung der Risikokontrolle iiber ausreichende, fachlich
qualifizierte personelle Ressourcen.

Bei der Risikokontrolle wird der ,,Bewilligungstréger* allgemein adressiert, wéhrend in Art. 67ff.
(Grundsétze und Pflichten) einzelne Bewilligungstrager namentlich referenziert sind. Diese
Unterscheidung scheint widerspriichlich bzw. erklarungsbeddrftig.

2 Die Risikokontrolle identifiziert, misst, und iberwacht:
a.  die eingegangenen Risiken des Bewilligungstragers;

b.  die Risiken jeder einzelnen Position der verwalteten kollektiven Kapitalanlagen und deren
Gesamtrisiko; und

c.  die Risiken allfalliger ibriger VVerwaltungsmandate.

3 Die Risikokontrolle ist funktional und hierarchisch von den operativen Geschéftseinheiten, insbesondere der
Funktion der Anlageentscheide (Portfoliomanagement), zu trennen. Sie muss unabhéngig handeln kénnen.

»Funktionale und hierarchische Trennung“: Soweit hier von der Aufsichtsbehérde Ausnahmen
gewdahrt werden kdnnen (vgl. auch Anmerkungen im Erlduterungsbericht), empfehlen wir, diese
Maoglichkeit explizit in der Verordnung vorzusehen.

Art. 71 Voraussetzungen fir den Einsatz von Derivaten

! Beim Einsatz von Derivaten ist die Berechnung der geltenden Gesamtengagement-Limiten und deren dauernde
Einhaltung jederzeit sicherzustellen.

2 Die Risikokontrolle tiberpriift die Bewertungsmodelle und —verfahren.

3Bei Verpflichtungen zur physischen Lieferung aus Derivaten hat die Risikokontrolle regelméassig zu
Uberprifen und sicherzustellen, dass die Deckung beziehungsweise die geldnahen Mittel geméass Artikel 44 und
45 in erforderlichem Umfang zur Verfligung stehen.
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4 Die Geschaftsleitung genehmigt fiir kollektive Kapitalanlage auf die der Modell- Ansatz angewendet wird in
Ubereinstimmung mit deren Risikoprofil ein dokumentiertes System von Obergrenzen von potentiellen
Risikobetrégen (VaR- Limiten).

% Bei kollektiven Kapitalanlagen, auf die der Modell-Ansatz angewandt wird, ist die Risikokontrolle in Bezug
auf die Risikomessverfahren zustandig und verantwortlich fiir folgende Aufgabengebiete:

a.  Sie Uberprift und pflegt das Risikomess-Modell und entwickelt es weiter.
b.  Sie stellt sicher, dass sich das Risikomess-Modell fiir die jeweilige kollektive Kapitalanlage eignet.

c.  Sievalidiert und implementiert das System von Obergrenzen von potenziellen Risikobetragen (VaR-
Limiten) fiir jede kollektive Kapitalanlage in Ubereinstimmung mit deren Risikoprofil.

Sie ermittelt und analysiert laufend die potenziellen Risikobetrdge und berwacht die Obergrenzen.
e.  Sie Uberwacht regelmassig das Gesamtengagement der kollektiven Kapitalanlage geméss Artikel 34
ff., inshesondere dessen Hebelwirkung.

f. Sie erstattet an die zustandige interne Stelle regelméassig Bericht tiber die aktuellen potenziellen
Risikobetrége, das Backtesting und die Ergebnisse der Stresstests.

3. Kapitel: Fondsleitung und SICAV

(Art. 33 Abs. 1 KKV20)

Art. 72

! Die Fondsleitung und die selbstverwaltete SICAV stellen sicher, dass die Bewertung der Anlagen
funktional und personell von der Funktion der Anlageentscheide (Portfoliomanagement) getrennt ist.

Was gilt diesbezuglich fiir eine Kommanditgesellschaft firr kollektive Kapitalanlagen?

2Sje verfiigen zur Wahrnehmung der Bewertung (iber ausreichende, fachlich qualifizierte personelle
Ressourcen.

4. Kapitel: Vermdgensverwalter kollektiver Kapitalanlagen

1. Abschnitt: De-minimis-Ansatz
(Art. 2 Abs. 2 Bst. h KAG und Art. 1b Abs. 2 KKV/21))

Art. 73 Zu beriicksichtigende Vermdgenswerte

L Fur die Berechnung der Schwellenwerte der vom Vermdgensverwalter kollektiver Kapitalanlagen verwalteten
Vermdgenswerte sind auch diejenigen Vermdgenswerte zu berlicksichtigten, deren Verwaltung dieser an Dritte
delegiert hat.

ZVerwaltet ein Vermdgensverwalter kollektiver Kapitalanlagen eine kollektive Kapitalanlage, die Anteile an
anderen von ihm verwalteten kollektiven Kapitalanlagen hélt, so muss er die betreffenden Vermogenswerte
zur Berechnung der Schwellenwerte nur einmal ber(icksichtigen.
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Art. 74 Bewertung der verwalteten VVermdgen

'Fir jede verwaltete kollektive Kapitalanlage ist anhand der in den Rechtsvorschriften des
Domizilstaates der kollektiven Kapitalanlage sowie gegebenenfalls der in den massgebenden Dokumenten der
kollektiven Kapitalanlage festgelegten Bewertungsregeln der Wert der verwalteten Vermdgenswerte zu
bestimmen.

2 Der Anrechnungsbetrag fiir das Gesamtengagement aus Hebelfinanzierungen wird nach dem Commitment-
Ansatz |l berechnet.

% Die Kapitalzusagen gemass Artikel 1b Absatz 1 Buchstabe d KKV22 ergeben sich aus der Summe aller
Betrdge, die die kollektive Kapitalanlage beziehungsweise deren Fondsleitung bei Anlegerinnen und Anlegern
aufgrund verbindlicher Zusagen abrufen kann.

4 Als Nominalwert einer kollektiven Kapitalanlage gemass Artikel 1b Absatz 1 Buchstabe d KKV gilt die
Summe der Kapitalzusagen abziglich bereits geleistete Riickzahlungen an Anleger.

2. Abschnitt: Berufshaftpflichtversicherung
(Art. 21 Abs. 3 Bst. b KKV23)

Art. 75 Anforderungen
! Die Berufshaftpflichtversicherung von Vermégensverwaltern kollektiver Kapitalanlagen geméass Artikel 21
Absatz 3 Buchstabe b KKV24 hat folgende Anforderungen zu erfullen:

a.  Sie wird bei einem Versicherungsunternehmen im Sinne des Versicherungsaufsichtsgesetzes vom
17. Dezember 200425 abgeschlossen.

Die Laufzeit betrdgt mindestens ein Jahr.
Die Kiindigungsfrist betrdgt mindestens 90 Tage.
d.  Eswerden mindesten die Berufshaftungsrisiken geméss Artikel 76 abgedeckt.

2 Der Versicherungsschutz fiir eine Einzelforderung entspricht mindestens 0.7 Prozent des Gesamtvermégens
der vom Vermdgensverwalter kollektiver Kapitalanlagen verwalteten kollektiven Kapitalanlagen.

% Der Versicherungsschutz fiir samtliche Forderungen eines Jahres entspricht mindestens 0.9 Prozent des
Gesamtvermdgens der vom Vermdgensverwalter kollektiver Kapitalanlagen verwalteten kollektiven
Kapitalanlagen.
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* Die Anforderungen an die Berufshaftpflichtversicherung sind dauernd einzuhalten.

Art. 76

Berufshaftungsrisiken

! Die Berufshaftpflichtversicherung nach Artikel 21 Absatz 3 Buchstabe b KKV26 hat das Risiko eines
Verlusts oder Schadens abzudecken, der durch die Auslibung von Tatigkeiten verursacht wird, fur die der
Vermdgensverwalter kollektiver Kapitalanlagen rechtlich verantwortlich ist.

2 Als Berufshaftungsrisiken nach Absatz 1 gelten unter anderem:

a.

das Risiko des Verlusts von Dokumentennachweisen, die das Eigentum der kollektiven
Kapitalanlage an verwalteten VVermdgenswerten nachweisen;

das Risiko von Fehldarstellungen oder irrefiihrenden Aussagen gegeniiber der verwalteten
kollektiven Kapitalanlage oder deren Anlegern;

das Risiko von Verhaltensweisen, die verstossen gegen:
1.  gesetzliche und vertragliche Pflichten,

2. Treue-, Sorgfalts- und Informationspflichten gegeniiber der verwalteten kollektiven
Kapitalanlage und deren Anlegern,

3. Bestimmungen des Vermdgensverwaltungsvertrags betreffend die kollektive Kapitalanlage, den
Fondsvertrag oder die Satzung der kollektiven Kapitalanlage;

das Risiko, dass angemessene Verfahren zur Pravention unredlicher, betriigerischer oder bdswilliger
Handlungen weder geschaffen, umgesetzt noch beibehalten werden;

das Risiko einer nicht vorschriftsméssigen Bewertung von Vermdgenswerten;

das Risiko von Verlusten, die durch eine Betriebsunterbrechung, durch Systemausfélle oder durch
einen Ausfall der Transaktionsverarbeitung oder des Prozessmanagements verursacht werden.

5. Kapitel: Depotbank

(Art. 14, 72f. KAG, Art. 102a ff. KKV27)

Art. 77

Organisation

! Die Depothank stellt eine raumliche, personelle und funktionale Unabhangigkeit gegeniiber der
Fondsleitung oder der SICAV sicher.

2Bei der Delegation von Aufgaben durch die Fondsleitung oder SICAV an die Depotbank ist
sicherzustellen, dass keine Interessenkonflikte entstehen. Dabei ist die gegenseitige Weisungsunabhangigkeit
sicherzustellen.

Es ist auch denkbar, dass die Depotbank Aufgaben an die Fondsleitung / SICAV delegieren kdnnte.
Auch in diesem Fall muss gewéhrleistet werden, dass keine Interessenskonflikte entstehen. Wir
empfehlen eine entsprechende Prazisierung.
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Es stellt sich zudem Frage, ob es nicht angemessen wére, eine Regelung zu treffen, ob iberhaupt
(abgesehen von der Drittverwahrung) Depotbanktétigkeiten an Dritte delegiert werden dirfen. Ist es
z.B. erlaubt, dass eine Bank, bzw. Depotbank Ihre Cash und Securities Reconciliation Teams
outsourced? Oder diirfte die Uberwachung der Einhaltung der Anlagevorschriften (oder
diesbezugliche Hilfstatigkeiten) an Dritte delegiert werden?

Besonders zu beachten ist hierbei die Tatsache, dass Banken nicht selten Middle- und Backoffice
Funktionen an qualifizierte Dienstleistungserbringer outsourcen, welche ihrerseits jedoch keiner
prudentiellen Aufsicht unterstehen. Derartiges scheint den Anforderungen von Art. 73 KAG jedoch
zu widersprechen.

®Die mit den Aufgaben der Depotbank gemass Artikel 73 KAG betrauten Personen diirfen nicht gleichzeitig
von der Fondsleitung oder SICAV delegierte Aufgaben wahrnehmen.

4 Bei der Ausgestaltung der Risikokontrolle der Depotbanktitigkeiten sind die Bestimmungen von Artikel 67 bis
70 sinngemass zu beriicksichtigen.

Art. 78 Kontrollfunktion

Yzur {Nahrnehmung ihrer Kontrollaufgaben geméss Artikel 73 Absatz 3 Bst. a und b KAG bewertet die
Depotbank die Risiken im Zusammenhang mit Art, Umfang und Komplexitét der Strategie der kollektiven
Kapitalanlage, um Kontrollverfahren zu entwickeln, die der kollektiven Kapitalanlage und den
Vermdgenswerten, in die sie anlegt, angemessen sind.

Dieser Absatz findet wohl nur Anwendung auf die Priifung der NAVs und ob die Anlageentscheide
Gesetz und Fondsreglement entsprechen (Bst. a und b). Die ,,Art, Umfang und Komplexitat der
Strategie der kollektiven Kapitalanlage* hat wenig Einfluss auf die Priifung der Erfolgsverwendung.
Wir regen daher nebenstehende Konkretisierung an.

Es stellt sich zudem die Frage, ob es nicht sinnvoll ware, wichtige Elemente, bzw. Anforderungen
der FINMA-Mitteilung 40 vom 16. Oktober 2012 in die KKV-FINMA zu {ibernehmen (z.B. die
Nettoinventarwerte sind bei jeder Publikation zu plausibilisieren)? Dies zumindest soweit diese
weiterhin Glltigkeit haben sollen.

2Die Depotbank erlasst angemessene interne Richtlinien, welche mindestens folgende Elemente
umfassen:

a.  wie sie ihre Kontrollfunktion organisiert, insbesondere welche Rollen es gibt und wer wofiir zustandig
ist;
b.  nach welchem Ansatz die Kontrollen, einschliesslich der Kontrollen bei der Ubertragung der

Verwahrung an Dritt- und Sammelverwahrer im Sinne von Artikel 105a KKV28, durchgefiihrt werden
sollen;

¢.  der Kontrollplan und die Kontrollprozesse, insbesondere die Methoden, die
Datengrundlagen und die Periodizitat der Kontrollen;

Bst. b spricht von ,,... nach welchem Ansatz die Kontrollen...“. Was ist unter Ansatz zu verstehen?
Worauf wird bezug genommen, wo finden sich Modelle?
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Verordnung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht Uber die kollektiven Kapitalanlagen
(Kollektivanlagenverordnung-FINMA, E-KKV-FINMA)

Anmerkungen / Kommentare (Anderungsvorschlage im Text sind nebenstehend direkt
im Korrekturmodus angebracht)

d. die Eskalationsprozesse, die bei Feststellung von Unregelmassigkeiten ausgeldst werden,
inshesondere Verfahrensschritte, Fristen, Kontaktaufnahme mit Fondsleitung oder SICAV und
weiteren relevanten Parteien, VVorgehen zur Definition von Massnahmen und Informationspflichten;

e. die Berichterstattung der Depotbank Uber ihre Kontrolltatigkeit an die Organe, insbesondere
deren Haufigkeit, Form und Inhalt sowie allenfalls weitere Adressaten.

3. Titel:

Buchfihrung, Bewertung, Rechenschaftsablage und Publikationspflicht
1. Kapitel: Buchfihrung und Rechnungslegung

1. Abschnitt: Gemeinsame Bestimmungen

Art. 79 Grundsétze
(Art. 87 und 91 KAG)

1 Soweit das KAG und diese Verordnung nichts anderes vorsehen, gelten fir die Buchfiithrung und
Rechnungslegung geméss Artikel 87 KAG die Bestimmungen des Obligationenrechts2® (OR).

2 Die Buchfilhrung ist auf die gesetzlichen Anforderungen an die Jahres- und Halbjahresberichte (Art. 89 ff.
KAG) auszurichten und so vorzunehmen, dass die Rechenschaftsablage ein den tatsachlichen Verhéltnissen
entsprechendes Bild der Vermdgenslage und des Erfolges vermittelt.

3Die Transaktionen sind einschliesslich der Ausserbilanzgeschéfte sofort nach Vertragsabschluss zu
erfassen. Die Bilanzierung fiir abgeschlossene aber noch nicht erfiillte Transaktionen erfolgt nach dem
Abschlusstagprinzip.

4 Die Buchhaltung hat den steuerrechtlichen Erfordernissen Rechnung zu tragen.

Dieser Aspekt wird in der Mindestgliederung der Jahresrechnungen nicht adressiert, beinflusst das
Bild der Abschlisse der kollektiven Kapitalanlagen aber massgeblich. (\Vgl. auch Anmerkungen zur
Mindestgliederung, Art. 99 und zu den Anhéngen 2 und 3). Wir regen daher eine entsprechende
Ergénzung an.

Alternativ ist auch eine Streichung dieser Bestimmung zu priifen, zumal sie in einzelnen
Anwendungsféllen des Kreisschreibens 24 zu Jahresrechnungen flhrt, welche eine tatsachliche
Ermittlung der Finanz-, Vermdgens- und Ertragslage in Frage stellen.
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Verordnung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht Uber die kollektiven Kapitalanlagen
(Kollektivanlagenverordnung-FINMA, E-KKV-FINMA)

Anmerkungen / Kommentare (Anderungsvorschlage im Text sind nebenstehend direkt
im Korrekturmodus angebracht)

Art. 80 Rechnungseinheit
(Art. 26 Abs. 3 und 108 KAG, Art. 35a Abs. 1 Bst. 0 KKV30)

1 Eine fremde Wahrung kann als Rechnungseinheit bezeichnet werden fiir:
a.  den Anlagefonds oder fiir dessen Teilvermdgen: im Fondsreglement;
b. die Teilvermbgen der SICAV: im Anlagereglement;
c. die Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen: im Gesellschaftsvertrag.

2 Die SICAV legt zudem in ihrem Anlagereglement die fiir die Gesamtrechnung (Art. 98) massgebende
Wahrung als Rechnungseinheit und das Umrech- nungsverfahren fest.

3 Wird fiir die Rechnungslegung eine fremde Wahrung verwendet, so mussen die
Werte nicht zusétzlich in der Landeswéhrung angegeben werden.

2. Abschnitt: Offene kollektive Kapitalanlagen

Art. 81 Teilvermdgen und Anteilsklassen
(Art. 92-94 KAG, Art. 112 und 113 KKV31)

1 Bei kollektiven Kapitalanlagen mit Teilvermdgen sind die Bestimmungen dieses Titels je Teilvermdgen
einzuhalten.

2 Die Teilvermdgen sind in den Jahres- und Halbjahresberichten einzeln darzustellen.

3 Das Rechnungsjahr ist fiir Teilvermdgen auf das gleiche Datum abzuschliessen.

4 Bei Anteilsklassen ist der Nettoinventarwert je Klasse auszuweisen.

Art. 82 Anteil- und Anteilscheinkontrolle
(Art. 11 und 73 Abs. 1 KAG)
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Verordnung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht Uber die kollektiven Kapitalanlagen
(Kollektivanlagenverordnung-FINMA, E-KKV-FINMA)

Anmerkungen / Kommentare (Anderungsvorschlage im Text sind nebenstehend direkt
im Korrekturmodus angebracht)

1 Die Depotbank zeichnet die Ausgabe und die Riicknahme der Anteile inklusive
Fraktionen fortlaufend auf. Dabei erfasst sie folgende Angaben:

a.  das Datum der Ausgabe oder der Riicknahme;

b.  die Anzahl der ausgegebenen oder der zurlickgenommenen Anteile;

c. die Bruttoeinzahlung der Anlegerin oder des Anlegers oder die

Nettoauszahlung an die Anlegerin oder den Anleger;

d.  die Vergutungen und Nebenkosten bei der Ausgabe oder der Riicknahme;

e.  den der Kapitalanlage zufliessende oder belastete Betrag;

f. den Nettoinventarwert des Anteils.

2 Lauten die Anteile auf den Namen, so ist zusétzlich die Identitdt der Anlegerin oder des Anlegers separat
aufzuzeichnen.

3 Die Depotbank zeichnet die Ausgabe und Ricknahme von Anteilscheinen separat auf.

Art. 83 Immobilienfonds
(Art. 59 Abs. 1 Bst. b und 83 KAG, Art. 86 Abs. 3 Bst. b und 93 KKV32)

1 Der Immobilienfonds und die zu ihm gehdrenden Immobiliengesellschaften haben ihre Rechnung auf den
gleichen Tag abzuschliessen. Die FINMA kann Aushahmen bewilligen, sofern die Erstellung einer
konsolidierten Rechnung sichergestellt ist.

2 Fir die Berechnung des Nettoinventarwertes sind die bei einer allfélligen Liquidation des Immobilienfonds
anfallenden Steuern, namentlich die Ertrags-, die Grundstiickgewinn- und gegebenenfalls die
Hand&nderungssteuern zu berlicksichtigen.

Wir gehen trotz Streichung von Art. 56 Abs. 3 der geltenden KKV-FINMA und der diesbezliglichen
Ausfiihrungen im Erlauterungsbericht (Seite 54) davon aus, dass (betriebswirtschaftlich
erforderliche, bzw. im Sinne von Art. 79 Abs. 4 steuerlich bedingt bzw. massgebende)
Abschreibungen insbesondere auch auf Zugehér und bei Immobilienfonds mit direktem Grundbesitz
weiterhin zulassig sind.

Wir empfehlen eine diesbeziigliche Prézisierung zu ergdnzen bzw. wieder aufzunehmen.

2. Kapitel: Bewertung
1. Abschnitt: Gemeinsame Bestimmungen

Art. 84 Anlagen
(Art. 88 und 89 Abs. 2 KAG)

! Die Bewertung der Anlagen wird zu Verkehrswerten (Art. 88 KAG) vorgenommen.
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Anmerkungen / Kommentare (Anderungsvorschlage im Text sind nebenstehend direkt
im Korrekturmodus angebracht)

Z1m Anhang der Vermogensrechnung beziehungsweise der Bilanz und der Erfolgsrechnung (Art. 94 und 95)
sind die Anlagen in einer Tabelle nach folgenden drei Bewertungskategorien aufgeteilt darzustellen:
a.  Anlagen, die an einer Borse kotiert oder an einem anderen geregelten, dem Publikum offen
stehenden Markt gehandelt werden, bewertet zu den Kursen, die am Hauptmarkt bezahlt werden (Art.
88 Abs. 1 KAG);
b.  Anlagen, fiir die keine Kurse gemédss Buchstabe a. verfiigbar sind, bewertet aufgrund am Markt
beobachtbaren Parametern;

cI Anlagen, die aufgrund von am Martkt nicht beobachtbaren Parametern mit geeigneten
Bewertungsmodellen unter Beriicksichtigung der aktuellen Marktgegebenheiten bewertet werden.

Die Gliederung in Bewertungskategorien ist grundsatzlich zu begriissen wir haben diesheziiglich

jedoch folgende Anmerkungen:

e  Wir gehen davon aus, dass die Anlagen summarisch in einer Tabelle dargestellt werden
kénnen.

e  Zu prifen wére zudem eine Kombination mit bzw. Ersatz der Anlagearten (gemass Art. 99
Abs. 1). Ein Einzelausweis (im Sinne von Art. 99 Abs. 3) sowohl pro Anlageart als auch nach
Bewertungskategorien scheint jedoch nicht zielfiihrend und bleibt hierbei zu vermeiden.

Vgl. hierzu zudem die Anmerkungen zu Art. 99.

Art. 85 Private Equity
(Art. 88 Abs. 2 und 108 KAG)

1 Die [Bewertung von Private-Equity-Anlagen ist nach anerkannten internationalen_oder von der FINMA
zugelgssenen Standards vorzunehmen, soweit sie in dieser Verordnung nicht geregelt wird.

Wir empfehlen die vorgenommene Streichung wieder aufzuheben, um im Rahmen (nicht
beinflussbarer) kiinftiger Entwicklungen die Méglichkeit von Differenzierungen zu bewahren.

2 Die angewendeten Standards sind im Prospekt oder im Reglement ausfiihrlich zu umschreiben.

Art. 86 Immobilienfonds
(Art. 88 und Art. 90 KAG)

Angefangene Bauten sind in der BHanz-VVermogensrechnung zu Verkehrswerten aufzufiihren. Die
Schatzungsexpertin oder der Schatzungsexperte bewertet die angefangenen Bauten, welche zu Verkehrswerten
bilanziert werden, auf den Abschluss des Rechnungsjahres.

Die Festlegung eines Standards nach welchem diese Bewertung zu erfolgen, scheint zentral, um eine
einheitliche Bewertung in der Branche sicherzustellen. Wir regen an, eine entsprechende
Konkretisierung aufzunehmen. Zudem bleibt die Aufgabenverteilung im Rahmen der Bewertung
zwischen dem Schétzungsexperten (der hiernach bewertet) und der Fondsleitung (welche fiir die
Jahresrechnung verantwortlich ist) zu prazisieren. Wie sind allféllig unterschiedliche Werte zu
behandeln?

2. Abschnitt: Offene kollektive Kapitalanlagen

(Art. 88 Abs. 2 KAG)

Art. 87

1 Das materielle und immaterielle Anlagevermdgen der Unternehmeraktiondrinnen und -aktionére einer
SICAV ist zu Anschaffungs- beziehungsweise Herstellungs- kosten unter Abzug der betriebsnotwendigen
Abschreibungen zu bewerten.
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Anmerkungen / Kommentare (Anderungsvorschlage im Text sind nebenstehend direkt
im Korrekturmodus angebracht)

2 Die Bewertungsgrundsétze fir das materielle und immaterielle Anlagevermdgen sind unter den weiteren
Informationen offenzulegen. Werden sie gedndert, so sind zusatzlich angepasste Daten zu
Informationszwecken fiir das VVorjahr auszuweisen.

3 Das Ubrige Vermdgen der SICAV wird geméss den Artikeln 84 bis 85 bewertet.

3. Abschnitt: Geschlossene kollektive Kapitalanlagen

Art. 88 Kommanditgesellschaft fur kollektive Kapitalanlagen
(Art. 88 Abs. 2 und 108 KAG)
Fir die Bewertung gelten die Artikel 84 bis 87 sinngemass.

Art. 89 Investmentgesellschaft mit festem Kapital (SICAF)

(Art. 117 KAG)

1Die Bewertung im Einzelabschluss (Art. 109 Abs. 1) erfolgt nach den Bestimmungen der
kaufméannischen Buchfiihrung und Rechnungslegung. Zusétzlich sind die Verkehrswerte der Anlagen zu
Informationszwecken anzugeben.

2 Die Bewertung im konsolidierten Abschluss (Art. 109 Abs. 2) ist nach anerkannten Standards gemass
Verordnung uber die anerkannten Standards zur Rechnungslegung (VASR)33 vorzunehmen.

3. Kapitel: Gemeinsame Bestimmungen zur Rechenschaftsablage

Art. 90 Private Equity
(Art. 88 und 108 KAG)

1 Die angewendeten Bewertungsmethoden (Art. 85) sind im Jahres- und Halbjahresbericht offenzulegen.

2 |st eine Anlage unter ihrem Anschaffungswert bilanziert, so ist dieser offenzulegen.
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(Kollektivanlagenverordnung-FINMA, E-KKV-FINMA)

Anmerkungen / Kommentare (Anderungsvorschlage im Text sind nebenstehend direkt
im Korrekturmodus angebracht)

3Bei kollektiven Kapitalanlagen, die mehr als 10 Prozent ihres Vermdgens in Pri- vate Equity anlegen kdénnen,
sind mindestens folgende Angaben zu den einzelnen nach Art und Entwicklungsphase zu gliedernden Private-
Equity-Anlagen zu machen, sofern deren Anteil 2 Prozent des Vermdgens der kollektiven Kapitalanlage
Uber- steigt:

a.  Beschrieb der Anlage (Firma, Sitz, Zweck, Kapital und Beteiligungsquote);

b.  Beschrieb der Geschéftstatigkeit und allenfalls der Entwicklungsfortschritte (Milestones);
c.  Angaben (ber die Verwaltung und die Geschéftsleitung;
d.  Typisierung nach Entwicklungsphase (wie «Seed», «Early Stage», «Buy- out»);
e.  Umfang eingegangener Verpflichtungen (Commitments).
Art. 91 Tochtergesellschaften

(Art. 90 Abs. 1 KAG und Art. 68 KKV34)

1Werden zur Umsetzung der Anlagepolitik Tochtergesellschaften eingesetzt, so ist bei der
Rechenschaftsablage, namentlich in der Vermdgensrechnung beziehungsweise der Bilanz und der
Erfolgsrechnung, im Inventar und in Bezug auf Kéufe und Verkéufe, eine transparente wirtschaftliche
Betrachtung anzuwenden.

2 Die Gesellschaften sind nach einem anerkannten Standard gemass der VASR35 zu konsolidieren. Zu diesem
Zweck ist deren Buchfiihrung auf die Konsolidierung auszurichten.

4. Kapitel: Rechenschaftsablage bei offenen kollektiven Kapitalanlagen
1. Abschnitt: Jahresrechnung

Art. 92 SICAV

(Art. 36 Abs. 1 Bst. b KAG, Art. 68, 70, 86 und 99 KK\V/36)

1 Die Jahresrechnung der SICAV besteht aus der Jahresrechnung der einzelnen Teilvermdgen der
Anlegeraktionarinnen und -aktionére sowie aus der Jahresrech- nung des Teilvermdgens der
Unternehmeraktionérinnen und -aktiondre und der Gesamtrechnung der SICAV.

2 Die Jahresrechnung weist fiir die Teilvermdgen der Anlegeraktiondrinnen und
-aktiondre die zulassigen Anlagen im Sinne der Artikel 70, 86 und 99 KKV+# aus.
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Anmerkungen / Kommentare (Anderungsvorschlage im Text sind nebenstehend direkt
im Korrekturmodus angebracht)

3 Fiur das Teilvermdgen der Unternehmeraktiondrinnen und -aktiondre weist die Jahresrechnung Folgendes aus:

a.  die zuléassigen Anlagen im Sinne von Absatz 2 sowie das bewegliche, unbewegliche und immaterielle
Vermdgen, das fir die unmittelbare Ausiibung der betrieblichen Téatigkeit der SICAV unerlasslich ist,
aus;

b.  die zuléssigen Verbindlichkeiten.

4 Zulassig sind Verbindlichkeiten, die kurzfristige oder hypothekarisch gedeckte sind und im Zusammenhang
mit der unmittelbaren Austibung der betrieblichen Téatigkeit der SICAV eingegangen werden.

5 Die Jahresrechnungen eines oder mehrerer ausgewahlter Teilvermdgen fiir Anle- geraktionérinnen und -
aktiondre dirfen nur zusammen mit der Gesamtrechnung der SICAV verdffentlicht werden.

6 Die Jahresrechnung ist Teil des Jahresberichts, der den Geschaftsbericht nach Obligationenrecht ersetzt. Ein
Lagebericht und eine Geldflussrechnung sind nicht zu erstellen.

Art. 93 Mindestgliederung der Vermdgensrechnung beziehungsweise

der Bilanz und der Erfolgsrechnung fiir Anlagefonds und SICAV
(Art. 91 KAG)

Vgl. Anmerkungen zu Art. 99. Es wdre wiinschenswert die Gliederungs- und
Offenlegungsvorschriften an einem Ort zusammenzufassen (vgl. fir die SICAV auch Art. 87, Abs. 2
und Art. 92).

Fir den Anlagefonds und die Teilvermdgen der Anlegeraktionérinnen und -aktionéare sind die
Vermdgensrechnung beziehungsweise die Bilanz und die Erfolgs- rechnung im Jahres- und Halbjahresbericht in
der Mindestgliederung nach den Artikeln 94-98 zu verdffentlichen.

Art. 94 Effektenfonds
(Art. 53-57 und 89 KAG und Art. 70-85 KK\V/38)

Die Vermdgensrechnung beziehungsweise die Bilanz und die Erfolgsrechnung von
Effektenfonds weisen die Mindestgliederung nach Anhang 2 auf:

Art. 95 Immobilienfonds
(Art. 58-67 und 89 KAG und Art. 86-98 KKV39)

Die Vermdgensrechnung beziehungsweise die Bilanz und die Erfolgsrechnung eines
Immobilienfonds weisen die Mindestgliederung nach Anhang 3 auf.

Art. 96 Ubrige Fonds
(Art. 6871 und 89 KAG und Art. 99-102 KK\/40)
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Anmerkungen / Kommentare (Anderungsvorschlage im Text sind nebenstehend direkt
im Korrekturmodus angebracht)

Die Mindestgliederungsvorschriften fiir Effektenfonds (Art. 94) gelten fir tibrige Fonds sinngemadss. Sie
beziehen zusétzlich die fur tbrige Fonds zuldssigen Anlagen ein.

Art. 97 Mindestgliederung der Bilanz und der Erfolgsrechnung

des Teilvermdgens der Unternehmeraktionérinnen und -aktiondre
(Art. 53 ff. KAG und Art. 68 KKV41)

1 Das Teilvermdgen der Unternehmeraktiondrinnen und -aktiondre ist zu gliedern in:
a.  Anlagen;
b.  Betriebsvermdgen.

2 Fur die Gliederung der Anlagen gelten die Artikel 94-96.

3 Fur die Gliederung des Betriebsvermogens gelten die Artikel 959 und 959a OR42
sinngemass.

4 Fir den Anhang gilt Artikel 959¢ OR sinngemaéss. Zusatzlich sind die Bewertungsgrundsétze fiir das materielle
und immaterielle Anlagevermdgen der Unternehmeraktiondrinnen und -aktionére offenzulegen. Im Weiteren
muss im Anhang Aufschluss tiber die Durchfilhrung der Risikobeurteilung gegeben werden.

Die Offenlegung einer Risikoanalyse (ungleich der jlingsten Aktienrechtsrevision) dirfte in kurzer
Frist ein Exot werden. Der Nutzen dieses Ausweises im Anhang ist zudem fraglich bzw. es
erscheint nicht zielfuhrend auf den Lagebericht zu verzichten, dann aber doch eine Risikoanalyse zu
verlangen. Wir regen daher an, auf die Risikobeurteilung flr das Teilvermdgen der
Unternehmeraktiondre zu verzichten.

Auch fiir die SICAV sind Gliederungs- und Offenlegungsvorschriften in den Artikeln 87, 92 und 97
verteilt. Wir wiirden eine Aggregation dieser Informationen (bspw. in den Anhangen) begriissen.

5 Unternehmeraktionérinnen und -aktiondre und stimmrechtsverbundene Aktionars- gruppen, die 5 Prozent der
Aktien oder mehr halten, sind im Jahresbericht wie folgt aufzufiihren:

a. Name beziehungsweise Firma;
b.  Wohnsitz beziehungsweise Sitz;
¢c.  Hohe der Beteiligung in Prozent.

Art. 98 Gesamtrechnung der SICAV

(Art. 91 KAG)

1 Die Gesamtrechnung der SICAV besteht aus Bilanz, Erfolgsrechnung und Anhang geméss OR43 und umfasst
die Teilvermdgen der Anlegeraktionarinnen und -aktiondre und das Teilvermdgen der
Unternehmeraktionérinnen und -aktionére.
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Anmerkungen / Kommentare (Anderungsvorschlage im Text sind nebenstehend direkt
im Korrekturmodus angebracht)

2 Fir die Erstellung der Bilanz und der Erfolgsrechnung sind die Positionen der Teilvermdgen der
Anlegeraktionarinnen und -aktionére zu addieren. Die Gliederung richtet sich dabei nach den Artikeln 94-96.

3 Das Teilvermdgen der Unternehmeraktionarinnen und -aktionare ist in der Bilanz und der Erfolgsrechnung
separat auszuweisen. Die Gliederung der Positionen richtet sich flir die Anlagen nach den Artikeln 94-96 und
fir das Betriebsvermdgen nach den Artikeln 959, 959a und 959b OR sinngemass.

4 Die Gesamtrechnung der SICAV ist nach Teilvermdgen der Anlegeraktionérinnen und -aktiondre,
Teilvermdgen der Unternehmeraktiondrinnen und -aktionédre und Gesamtvermdgen der SICAV zu gliedern.

5 Die Angaben nach Artikel 97 Absatz 5 sind zusatzlich in der Gesamtrechnung offenzulegen.

2. Abschnitt: Weitere Angaben

Eine Vereinheitlichung der Terminologie ,,weitere Angaben* versus ,,Anhang“ wéhre (auch in
Gesetz und Verordnung) wiinschenswert.

Art. 99 Inventar der kollektiven Kapitalanlage
(Art. 89 Abs. 1 Bst. ¢ KAG)

Wir regen an, die Mindestinhalt- bzw. Gliederungsvorschriften fiir die Jahresrechnungen der

kollektiven Kapitalanlagen gesammelt in den Anhé&ngen 2 bzw. 3 darzustellen. Derzeit finden sich

Informationen an verschiedenen Stellen der KKV-FINMA, bspw. in:

e Art. 9: Behandlung ausgeliehener Effekten im Inventar

e Art. 22: Behandlung von durch Repos verkauften Effekten im Inventar

e Art. 84 Abs. 2: Welche keine Bewertungsvorschrift darstellt, sondern eine Ausweispflicht (,,...
im Anhang der Vermdgensrechnung...*)

e Art. 90, Private Equity: Bewertungsmethoden (bzw. Bewertungsgrundsatze) sind Teil des
Anhangs; die Angaben gemass Abs. 2 & 3 werden in der Praxis zusammen mit dem Inventar
bzw. ebenfalls im Anhang dargestellt.

1 Das Inventar ist mindestens zu gliedern nach Anlagearten wie Effekten, Bankguthaben, Geldmarktinstrumente,
derivative Finanzinstrumente, Edelmetalle sowie Commodities und innerhalb der Anlagearten unter
Beriicksichtigung der Anlagepolitik nach Branchen, geografischen Gesichtspunkten, Effektenarten (Anhang 2,
Ziff. 1.4) und Wéahrungen.

2 Fir jede Gruppe oder Untergruppe sind deren Summe sowie der prozentuale Anteil am Gesamtvermdgen der
kollektiven Kapitalanlage anzugeben.

®Fir jeden einzelnen im Inventar ausgewiesenen Wert ist der Anteil am Gesamt- vermégen der kollektiven
Kapitalanlage anzugeben.
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Anmerkungen / Kommentare (Anderungsvorschlage im Text sind nebenstehend direkt
im Korrekturmodus angebracht)

4 Effekten sind darlber hinaus zu gliedern in solche:
a. die an einer Borse gehandelt werden;
b die an einem andern geregelten, dem Publikum offen stehenden Markt gehandelt werden;
[ nach Artikel 70 Absatz 3 der KKV44;
d.  nach Artikel 71 Absatz 2 KKV;
el——nach-Artikel 84-Absatz 2 Buchstabe-b;
——hneh-Arilel 24 Absniz 2 Buchombea:
g.  die nicht unter die Buchstaben a—f fallen.

Vgl. nebenstehende Anderungen und die Anmerkungen zu Art. 84. Wir erachten eine summarische
Offenlegung der Bewertungskategorien im Anhang zur Jahresrechnung als zweckmassigere Losung.

5 Bei den unter Absatz 3 aufgefiihrten Effekten ist nur das Subtotal je Kategorie anzugeben und jede
Position entsprechend zu kennzeichnen.

Der Verweis auf Absatz 3 scheint nicht zielfiihrend.

Art. 100 Inventar von Immobilienfonds
(Art. 89 Abs. 1 Bst. ¢ und 90 KAG)

1 Das Inventar ist mindestens zu gliedern in:
a.  Wohnbauten;
kommerziell genutzte Liegenschaften;
gemischte Bauten;
Bauland, einschliesslich Abbruchobjekte, und angefangene Bauten;
Anteile an anderen Immobilienfonds und Immobilieninvestmentgesellschaf- ten;
Hypotheken und andere hypothekarisch sichergestellte Darlehen.

=

2Bei im Baurecht erstellten Bauten undfoder im Stockwerkeigentum stehenden Objekten ist dieser

Umstand firr jedes Objekt und im Total fiir jede Position in Absatz 1 Buchstabe a—d im Inventar anzugeben.

3 Das Inventar enthélt fir jedes Grundstiick getrennt folgende Angaben:
a.  die Adresse;
b die Gestehungskosten;
C. den geschatzten Verkehrswert;
d die erzielten Bruttoertrage.

4 Soweit in kurzfristige festverzinsliche Effekten, Immobilienzertifikate oder Deri- vate investiert wird, sind
diese ebenfalls auszuweisen.
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Anmerkungen / Kommentare (Anderungsvorschlage im Text sind nebenstehend direkt
im Korrekturmodus angebracht)

5 Die Ende Jahr ausstehenden Hypotheken und anderen hypothekarisch sicher- gestellten Verbindlichkeiten
sowie die Darlehen und Kredite sind mit den Zinskon- ditionen und der Laufzeit aufzufiihren.

6 Fr jeden Immobilienfonds ist ein Verzeichnis der zu diesem gehérenden Immobiliengesellschaften unter
Angabe der jeweiligen Beteiligungsquote zu publizieren.

Wir erachten diese Gliederung als wenig zweckmaéssig, da die Bewertungskategorien bei
Immobilienfonds weitgehend identisch mit der Gliederung des Inventars gemass Art. 100 sind. Die
Zusatzinformationen fiihren somit nicht zu einer wesentlichen Steigerung der Transparenz der
Jahresrechnung.

Art. 101 Aufstellung der Kéufe, Verkdufe und anderer Geschéfte
(Art. 89 Abs. 1 Bst. e KAG)

1Samtliche Veranderungen in der Zusammensetzung der kollektiven Kapitalanlage, insbesondere Kéufe,
Verkaufe, Ausserbilanzgeschafte, Gratisaktien, Bezugsrechte und Splits sind im Jahresbericht zu
verdffentlichen. Dabei sind die einzelnen VVermdgensgegenstande genau zu bezeichnen.

2 Bei Immobilienfonds ist jeder erworbene oder verdusserte Immobilienwert einzeln aufzufiihren. Auf Begehren
einer Anlegerin oder eines Anlegers ist der vereinbarte Preis bekannt zu geben.

3 Bei Immobilienfonds sind Geschéfte zwischen kollektiven Kapitalanlagen, die von der gleichen oder von
verbundenen Fondsleitungen oder SICAV verwaltet werden, speziell auszuweisen.

4 Die im Laufe des Geschéftsjahres gewahrten Hypotheken und hypothekarisch sichergestellten Darlehen, die
vor Abschluss des Geschéftsjahres zuriickbezahlt wurden, sind mit den Zinskonditionen und der Laufzeit
aufzufihren.

5 Die im Laufe des Geschéftsjahres aufgenommenen Hypotheken und anderen hypothekarisch sichergestellten
Verbindlichkeiten sowie Darlehen und Kredite, die vor Abschluss des Geschaftsjahres zuriickbezahlt wurden,
sind mit den Zinskondi- tionen und der Laufzeit oder summarisch pro Kategorie mit einer durchschnittlichen
Laufzeit und einem Durchschnittszinssatz aufzufiihren.

Art. 102 Verénderung des Nettofondsvermdgens
(Art. 89 KAG)
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Anmerkungen / Kommentare (Anderungsvorschlage im Text sind nebenstehend direkt
im Korrekturmodus angebracht)

1 Fir jede kollektive Kapitalanlage ist eine Aufstellung tber die Veranderung des
Nettofondsvermdégens zu erstellen, die mindestens zu gliedern ist in:
a.  Nettofondsvermdgen zu Beginn des Berichtsjahres;
Ausschiittungen;
Saldo aus dem Anteilverkehr;
Gesamterfolg;
Nettofondsvermdgen am Ende des Berichtsjahres.

® o0 o

2 Im Weiteren ist die Anteilstatistik des Berichtsjahres auszuweisen (Art. 89 Abs. 1
Bst. b KAG).

Art. 103 Angaben friiherer Jahre
(Art. 91 KAG)

11m Jahresbericht und im Halbjahreshericht sind in der Vermégensrechnung bezie- hungsweise der Bilanz und
der Erfolgsrechnung auch die Angaben des Vorjahres auszuweisen.

2 Der Jahresbericht umfasst zusatzlich eine Aufstellung tber das Nettofondsvermd- gen sowie den
Nettoinventarwert pro Anteil der vergangenen drei Berichtsjahre. Stichtag ist der letzte Tag des Berichtsjahres.

Art. 104 Verwendung des Erfolges
(Art. 89 Abs. 1 Bst. a KAG)

1 Die Aufstellung tber die Verwendung des Erfolges ist mindestens zu gliedern in:
a.  Nettoertrag des Rechnungsjahres;

zur Ausschiittung bestimmte Kapitalgewinne des Rechnungsjahres;

zur Ausschittung bestimmte Kapitalgewinne friiherer Rechnungsjahre;

Vortrag des Vorjahres;

zur Verteilung verfiigbarer Erfolg;

zur Ausschittung an die Anlegerinnen und Anleger vorgesehener Erfolg;

zur Wiederanlage zuriickbehaltener Ertrag;

Vortrag auf neue Rechnung.

sSe@ o a0 o

2 Es dirfen keine Reserven gebildet werden.
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Anmerkungen / Kommentare (Anderungsvorschlage im Text sind nebenstehend direkt
im Korrekturmodus angebracht)

Art. 105 Ausschittungen
(Art. 91 KAG)

1 Zwischenausschiittungen aus Ertragen sind nur erlaubt, wenn dies im Fondsregle- ment vorgesehen ist.

2 Kapitalgewinne dirfen nur ausgeschittet werden, wenn folgende Voraussetzungen erfiillt sind:
a.  Die Ausschiittung muss im Fondsreglement vorgesehen sein.
b.  Die Kapitalgewinne miissen realisiert sein.
¢.  Esdarfsich um keine Zwischenausschiittungen handeln.

3 Die Ausschiittung von Kapitalgewinnen ist auch zuldssig, wenn Kapitalverluste friherer Rechnungsjahre
bestehen.

4 Es dirfen keine Tantiemen ausgerichtet werden.

4. Abschnitt: Publikationspflichten

Publikation des Ausgabe- und Riicknahmepreises beziehungsweise des Nettoinventarwertes
(Art. 26 Abs. 3, 79, 80, 83 Abs. 4 KAG und Art. 35 Abs. 1 Bst. |, 39 KKV45)

1Der Ausgabe- und Riicknahmepreis beziehungsweise der Nettoinventarwert ist in den im Prospekt genannten
Printmedien oder elektronischen Plattformen bei jeder Ausgabe und Riicknahme von Anteilen zu publizieren.

2 Die Preise flr Effektenfonds und (brige Fonds sind zudem mindestens zweimal pro Monat zu
vergffentlichen.

3 Fur folgende kollektive Kapitalanlagen sind die Preise mindestens einmal pro
Monat zu veroffentlichen:
a. Immobilienfonds;

b.  kollektive Kapitalanlagen, bei denen das Recht auf jederzeitige Rickgabe im Sinne von Artikel
109 Absatz 3 KKV eingeschrénkt worden ist.

4 Die Wochen und Wochentage, an denen die Publikation nach den Absatzen 2 und 3 stattfindet, sind im
Prospekt festzulegen.

5 Wird der Nettoinventarwert publiziert, so ist der Hinweis «exklusive Kommissionen» anzufugen.
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Anmerkungen / Kommentare (Anderungsvorschlage im Text sind nebenstehend direkt
im Korrekturmodus angebracht)

Art. 107 Vereinfachter Prospekt fiir Immobilienfonds
(Art. 76 KAG und Art. 107 KKV46)

1 Kollektive Kapitalanlagen oder deren Teilvermdgen mit mehreren Anteilsklassen miissen fiir jede
Anteilsklasse die Angaben nach Anhang 2 Ziffer 3.3 KKV offenlegen.

2 Kollektive Kapitalanlagen mit mehreren Teilvermdgen dirfen fur jedes Teilvermdgen einen separaten
vereinfachten Prospekt verdffentlichen. Werden alle Teil- vermdgen in einem vereinfachten Prospekt
wiedergegeben, so sind die Angaben nach Anhang 2 KKV (Ziff. 3.3) fiir jedes Teilvermdgen einzeln
offenzulegen.

3 Kollektive Kapitalanlagen oder Teilvermdgen mit mehreren Anteilsklassen verdffentlichen im gleichen
vereinfachten Prospekt die Angaben samtlicher Anteilsklassen.

5. Kapitel:
Rechenschaftsablage bei geschlossenen kollektiven Kapitalanlagen

Art. 108 Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen
(Art. 108 KAG)

1 Die Rechenschaftsablage richtet sich sinngemass nach den Bestimmungen (ber die offenen kollektiven
Kapitalanlagen.

2 Beteiligungen, die zu reinen Anlagezwecken gehalten werden, sind nicht zu konsolidieren, unabhangig vom
prozentualen Anteil der Stimmen und des Kapitals an der gehaltenen Unternehmung.

Art. 109 SICAF
(Art. 117 KAG)

1 Die Rechenschaftsablage des Einzelabschlusses richtet sich sinngemass nach den
Bestimmungen fiir die offenen kollektiven Kapitalanlagen.

2 Die Konsolidierungspflicht nach OR47 kommt nicht zur Anwendung. Eine allfallige Konsolidierung hat nach
einem anerkannten Standard geméss VASR48 zu erfolgen.

Eine Prazisierung, dass diese Ausnahmereglung gegeniber Art. 91 KKV Vorrang hat, wére
wiinschenswert.

4. Titel: Prufung4 und Prifberichteso
1. Kapitel:5t Prifung
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Anmerkungen / Kommentare (Anderungsvorschlage im Text sind nebenstehend direkt
im Korrekturmodus angebracht)

Art. 110 Aufteilung in Rechnungspriifung und Aufsichtspriifung und Umfang der Priifungen
(Art. 128 Abs. 2 KAG, Art. 20 Finanzmarktpriifverordnung52)

Die jéhrlichen Prifungen nach Artikel 128 Absatz 1 KAG werden unterteilt in die Rechnungsprifung und die
Aufsichtsprifung.

Art. 111 Rechnungspriifungs3
(Art. 128 Abs. 2 KAG, Art. 20 Finanzmarktpriifverordnung54)

1 Bei der Rechnungsprifung kollektiver Kapitalanlagen werden die Angaben nach den Artikeln 89 Absatz 1
Buchsitaben a—e, hund 90 KAG geprift.—

2 Die Rechnungsprifung der Fondsleitung, des Vermdgensverwalters kollektiver Kapitalanlagen, der
Komplementéraktiengesellschaft einer Kommanditgesellschaft firr kollektive Kapitalanlagen sowie des
Vertreters auslandischer kollektiver Kapitalanlagen richtet sich nach Artikel 15 der
Finanzmarktprifverordnungss sowie Artikel 728 ff. ORS6,

3 Fiir den Vertreter auslandischer kollektiver Kapitalanlagen kann die FINMA Abweichungen vorsehen.

Diese Ausnahmereglung erscheint inkongruent gegeniiber anderen Bewilligungstragern (bspw.
Immobiliengesellschaften der Immobilienfonds oder Komplementaraktiengesellschaften). Wir
empfehlen diese Ausnahmeregelung ersatzlos zu streichen oder aber auch fiir andere
Bewilligungstrager einzurdumen. Vgl. auch Anmerkungen zu Art. 115.

Art. 112 Aufsichtspriifung
(Art. 128 Abs. 2 KAG, Art. 20 Finanzmarktpriifverordnung57)

! Die Aufsichtspriifung umfasst die Priifung der Einhaltung der jeweils anwendbaren aufsichtsrechtlichen
Vorschriften durch die Bewilligungstrager nach Artikel 13Absatz 2 Buchstaben a—f und h KAG unter
Einbezug der kollektiven Kapitalanlagen.

2 Bei der Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen ist die Komplementaraktiengesellschaft in den
Priifumfang mit einzubeziehen.

® Die Aufsichtspriifung kann weitere, von der FINMA festgelegte Angaben umfassen.

2. Kapitel: Prifberichte

Art. 113 Art der Berichte
(Art. 128 Abs. 2 KAG, Art. 20 Finanzmarktprifverordnung58)
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Anmerkungen / Kommentare (Anderungsvorschlage im Text sind nebenstehend direkt
im Korrekturmodus angebracht)

Die Priifgesellschaft erstattet:
a.  Prifberichte tber die aufsichtsrechtliche Priifung der Bewilligungstrager und der kollektiven

|  Kapitalanlagen sowie der nicht-bewilligungspflichtigen-Vertreter auslandischer kollektiver
Kapitalanlagen (Aufsichtsprifung);
b.  Prifberichte iber die Priifung der Jahresrechnung nach Artikel 128 Absatz 1 Buchstabe a, b und d
KAG (Rechnungsprifung);

c.  Kurzberichte {ber die Prifung der kollektiven Kapitalanlagen (Rechnungsprifung).

Bst. a.: Die Prazisierung soll klarstellen, dass auch fir bewilligungspflichte Vertreter ein
aufsichtsrechtlicher Bericht zu erstellen ist.

Alternativ empfehlen wir auch die Mdglichkeit der Integration des Vertreterberichtes (bei der

diesheziiglich nicht gesondert bewilligungspflichten Fondsleitung) als Kapitel im ordentlichen
aufsichtsrechtlichen Bericht zu priifen und die Formulierung in diesem Sinne zu prézisieren.

Art. 114 Prifbericht Aufsichtspriifung
(Art. 128 Abs. 2 KAG, Art. 20 Finanzmarktprifverordnung59)

1 Die Prifgesellschaft erstattet die Priifberichte innert sechs Monaten nach Abschluss des Rechnungsjahres. Die
FINMA kann in einzelnen Fallen Abweichungen von dieser Frist vorsehen.

2 Die Prifberichte tber die Fondsleitung beinhalten auch die von ihr verwalteten Anlagefonds. Stimmt das
Rechnungsjahr der Fondsleitung nicht mit demjenigen der Anlagefonds berein, so sind deren Priifberichte
unter Beachtung der Fristen nach Absatz 1 als Ergdnzung zum Priifbericht tber die Fondsleitung quartalsweise
zu erstatten.

®Die Prifberichte der Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen beinhaltet auch die
Komplementaraktiengesellschaft.

4 Die Prifberichte tber die Bewilligungstrager und die Anlagefonds sind dem Organ fir die Oberleitung,
Aufmtht und Kontrolle ur Kenntnis zu bringen. Jedes-Mitghied-dieses-Organs-hat-die-Einsichtnahme

~Die Prifberichte sind in einer Sitzung dieses Organs zu besprechen und die
Behandlung ist zu protokollieren.

Vorschlag: Angleichung an die Regelung bei den Banken, insbesondere auch weil diese
Abweichung gegeniiber der aufsichtsrechtlichen Berichterstattung tiber die Bank bei gesonderten
Depotbank- und Vertreterberichten (von Banken) nicht sachgeméss erscheint.

Art. 115 Prifbericht Rechnungsprifung
(Art. 128 Abs. 2 KAG, Art. 20 Finanzmarktpriifverordnung60)

Der Artikel mischt VVorgaben fiir die Institute mit jenen von Produkten. Eine prazisere
Differenzierung (im Sinne von Art. 111 und 113) ist anzustreben.

LFiir die Prufberichte zur Rechnungspriifung gelten die Bestimmungen fiir die ordentliche Priifung nach
Obligationenrecht.

Die Anwendbarkeit von ,,Spezialbestimmungen* (fiir SICAV’s gem. Art. 97 Abs. 4 oder Art. 116
Abs. 2), vertraglichen Anlagefonds (Abs. 2 dieses Artikels) sowie ggf. auch furr Vertreter (Art. 111
Abs. 3) scheint angesichts der Formulierung dieses Artikels in Frage gestellt bzw. ist zumindest
systematisch nicht leicht zu sehen.

Ebenso bleibt fraglich weshalb fiir Immobiliengesellschaften eines Immobilienfonds mit indirektem

Grundbesitz die Bestimmungen fiir die ordentliche Priifung vollumfanglich zur Anwendung
gelangen sollen. Wir empfehlen flr diese ,,Zweckgesellschaften* Erleichterungen vorzusehen.
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Anmerkungen / Kommentare (Anderungsvorschlage im Text sind nebenstehend direkt
im Korrekturmodus angebracht)

’Die |PrUfgeseIIschaft erstattet die Kurzberichte iber die Angaben von Art. 111 Abs. 2
rechtzeitig vor Publikation der Jahresberichte. Sie sind von der zustdndigen leitenden Priferin oder
vom zustandigen leitenden Priifer und einem weiteren zeichnungsherechtigten Mitarbeitenden der
Prifgesellschaft zu unterzeichnen.

Wir weisen darauf hin, dass die Bestimmungen des Obligationenrechts fiir die ordentliche Priifung
im Falle von Kurzberichten (insbesondere von vertraglichen Anlagefonds) nicht vollumfanglich
Anwendung finden kénnen (bspw. kein eigensténdiges IKS auf Produktebene fiir die finanzielle
Berichterstattung, kein Cash Flow Statement, kein Lagebericht, keine Abnahmeempfehlung, kein
umfassender Bericht, etc.). Wir regen diesbeziiglich eine Prézisierung an (vgl. auch Anmerkung
oben).

% Bei kollektiven Kapitalanlagen mit Teilvermégen ist fiir jedes einzeln zu berichten.

Die Formulierung ist unverdndert vom bisherigen Art. 104 ibernommen. Wir gehen daher davon
aus, dass die Teilvermdgen im Sinne von Art. 81 in den Jahresberichten weiterhin einzeln
darzustellen sind und die Berichterstattung zu den Teilvermdgen eines Umbrella-Fonds auch
unverdndert in einem Bericht zusammengefasst werden kann. Die Aufnahme einer entsprechenden
Prézisierung ware jedoch wiinschenswert.

Art. 116 Kurzbericht
(Art. 128 Abs. 2 KAG, Art. 20 Finanzmarktprifverordnungél)

+Der K

reglerfien
g

Diese Anforderungen sind bereits in Art. 111 Abs. 2 abgedeckt bzw. durch aufsichtsrechtliche
Priifungen adressiert und sollten hier entsprechend ersatzlos entfallen.

2 Bei der SICAV und der SICAF kann der Kurzbericht auch die Berichterstattung der aktienrechtlichen
Priifgesellschaft gemass Artikel 728 OR62 umfassen.63

3 Die FINMA kann eine Standard-Bestatigung der Branchenorganisation der Priifgesellschaften fiir
allgemeinverbindlich erkléren.64

5. Titel: Schluss- und Ubergangsbestimmungen

Art. 117 Aufhebung bisherigen Rechts
Die Kollektivanlagenverordnung-FINMA vom 21. Dezember 200695 wird aufgehoben.

Art. 118 Ubergangsbestimmungen
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Anmerkungen / Kommentare (Anderungsvorschlage im Text sind nebenstehend direkt
im Korrekturmodus angebracht)

! Ab dem 1. Januar 2016 miissen Fondsleitung und SICAV:

a. die Bestimmungen zur Sicherheitenverwaltung nach den Artikeln 50 ff. einhalten. Dies gilt fur
ihre Beauftragten sinngemass.

b.  die Anforderungen an die Risikomessung von derivativen Finanzinstrumenten erfillen;

in ihren Prospekten die maximal mdgliche Hebelwirkung sowie beim relativen VVaR-Ansatz das
Vergleichsportefeuille geméass Artikel 49 Absatz 3 ausweisen.

2 Die Bewilligungstrager gemass Artikel 13 Absatz 2 Buchstaben a, b und f KAG miissen ab dem 1. Januar
2016 die Vorschriften zu Riskmanagement und Risikokontrolle nach den Artikeln 67 ff. sowie die
Voraussetzungen firr den Einsatz von Derivaten gemass Artikel 71 erfiillen.

® Die Bewilligungstrager gemass Artikel 13 Absatz 2 Buchstaben a, b, f und h KAG miissen ab dem 1. Januar
2017 die delegierten Aufgaben sowie die Grundsétze zur Méglichkeit der Weiterdelegation in ihren
entsprechenden Organisationsdoku- menten auffiihren.

4 Depotbanken miissen ab dem 1. Januar 2016:
a.  interne Richtlinien gemdss Artikel 78 implementiert haben;
b.  die Anforderungen an das Riskmanagement gemass Artikel 67-70 sinngemass erfiillen.

® Die Bestimmungen zur Konzernrechnung sowie zu de Angaben der Bewertungskategorien der Anlagen (Art.

84 Abs. 2) sind erstmals einzuhalten im Geschéftsjahr, das am 1. Januar 2016 oder innerhalb eines Jahres nach
diesem Datum beginnt

® Die angefangenen Bauten miissen erstmals ein Jahr nach Inkrafttreten dieser Verordnung gemass Artikel
86 zum Verkehrswert bewertet werden

! Die Offenlegungspflichten in der Jahresrechnung geméss den Anderungen der Vorschriften in den
Anhéngen 2 und 3 sind erstmals zu erfiillen im Geschaftsjahr, das nach dem 1. Januar 2016 beginnt.

Wir gehen hierbei davon aus, dass die VVorjahreszahlen und Angaben nicht anzupassen sind. Wir
wiirden jedoch die Ergénzung einer Ubergangsbestimmung empfehlen, wie mit diesen Angaben
umzugehen ist.

Art. 119 Inkrafttreten
Diese Verordnung tritt am 1. Januar 2015 in Kraft.

Anhang 2

Mindestgliederung generell: Wir gehen davon aus, dass Positionen ohne Wert, bzw.
Negativbestatigungen zu einzelnen Positionen (falls nicht vorhanden) wie bis anhin nicht
erforderlich sind. Wir empfehlen eine entsprechende Prézisierung (bspw. eine Fussnote).
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Anmerkungen / Kommentare (Anderungsvorschlage im Text sind nebenstehend direkt
im Korrekturmodus angebracht)

Ziffer 3.1.2:

e  Bst. a: Erscheint beziiglich Inhalt (Aussagekraft) und Abgrenzung zu Bst. b fraglich und sollte
erléutert werden.

e Nach Art. 36 kénnen Absicherungsgeschafte verrechnet werden. Wird unter ,,brutto” ein
Ausweis vor samtlichen Verrechnungen/Absicherungen erwartet? Wie sind Glattstellung von
beispielsweise Devisentermingeschaften durch Abschluss eines gegenléufigen Geschéfts
auszuweisen? Eine diesbezugliche Prézisierung ist wiinschenswert.

e Die Definition (Berechnung) und Aussagekraft des verlangten Wertes , tiefstes
durchschnittliches Gesamtengagement* in Bst. b ist zudem fraglich.

Ziffer 3.8: Sind hierunter auch die Transaktionskosten zu subsumieren? Soweit sich die Offenlegung
auf Kosten aus Anlagetechniken geméss Art. 55 KAG beschrénkt, sollte dies entsprechend prézisiert
werden.

Neu eingefiihrte Ziffern 3.1.4, 3.8 und 3.9: Wir zweifeln an der Zweckmassigkeit dieser zusétzlichen
Offenlegungen fiir den Anleger und empfehlen deren Streichung.

Anhang 2 und 3

Mindestgliederung (vgl. hierzu auch Anmerkungen zu Art. 99)

Wir empfehlen nebst der Mindestgliederung der Vermdgens- und Erfolgsrechnung hier auch die
Gibrigen im Jahresbericht offen zu legenden weiteren Angaben zusammenzufiihren.

Wir empfehlen die steuerrechtlichen Vorschriften (soweit anwendbar) angemessen zu adressieren
(zumindest in einer Fussnote; vgl. aber auch Anmerkung zu Art. 79 Abs. 4)

Anhang 3

Ziffer 3.1.2: Was umfassen die verlangten ,,quantitativen Angaben zu den Annahmen im
Schatzungsmodell“?




n banks.in switzerland.

Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers FINMA
M. Tobias Weingart

tobias.weingart@finma.ch

Zurich, 16 mai 2014

Reévision de I'Ordonnance FINMA sur les placements collectifs de capitaux OPCC-FINMA

Monsieur Weingart

Nous remercions votre autorité d'avoir invité notre Association &8 commenter le projet de révision de
I'Ordonnance FINMA sur les placements collectifs de capitaux. Nous avons discuté le texte proposé
avec les spécialistes des banques et sociétés de fonds étrangéres dans le cadre de nos groupes de
travail. Nous contribuons aussi aux travaux des associations faitieres (ASB et SFAMA). Pour cette
raison nous nous limitons dans la présente prise de position a deux points spécifigues qui revétent
un interét particulier pour les établissements en mains étrangéres en Suisse.

Art 67 principes de gestion des risques

L'art 67 du projet OPCC-FINMA prévoit que le conseil d'administration de la direction de fonds, de la
SICAV et du gestionnaire de placements collectifs respectivement est responsable de la présence de
systemes d'analyse et de controle des risques.

L'art 14 de la LPCC lie l'autorisation, entre autres, a la présence de "directives internes et une
organisation appropriée garantissant I'exécution des obligations découlant de la présente loi". L'art
12 ade 'OPCC, qui précise cet article de Loi, exige que le "titulaire doit garantir une gestion des
risques appropriée et adéquate ..."; il autorise la FINMA a prévoir des dérogations.

Pendant que les articles de la Loi et de I'Ordonnance du Conseil fédéral prévoient une obligation
générale de systémes de gestion des risques, I'OPCC FINMA ne prévoit une telle obligation que pour
trois types d'établissements.

Le libellé de I'art 67 du projet OPCC FINMA doit dés fors étre précisé. Il doit clarifier que les
presriptions en matiére de gestion des risques s'appliquent a tous les titulaires. Alternativement, il
doit spécifier que la FINMA fait usage de la possibilité d'exempter certains titulaires de l'obligation de
disposer d'un systéme d‘analyse et de gestion de risques, tel que prévu dans l'art 12a al 4 OPCC.
Dans ce cas, il doit aussi spécifier quels titulaires sont exemptés de I'obligation. Cette précision est
nécessaire pour assurer la transparence et la prévisibilité de la réglementation.

Art 56-64 Structures Master-Feeder

Les structures Master-Feeder ont été introduites dans la |égislation suisse par souci de compatibilité
avec le droit européen. Cette compatibilité est importante pour permettre la structuration efficace de
leur production et leur distribution dans le cadre transfrontalier. Il faut dés lors éviter que des
structures Master-Feeder UE ne puissent étre approuvées a la distribution en Suisse pour la simple
raison gu'elles ne soient pas assujetties & un cadre régulateur équivalent a celui en vigueur en
Suisse.




Du moment ol les accords de coopération et d'échange des informations entre la FINMA et les
autorités européennes sont en place il n'y a pas de raison de ne pas traiter les activités
transfrontaliéres entre la Suisse et les pays UE au méme titre que les activités transfrontaliéres
parmi les pays UE. Dans la méme mesure les structures Master-Feeder UE, créées sur le plan
transfrontalier, doivent pouvoir étre approuvés a ia distribution en Suisse et des structures Master-
Feeder transfrontaliéres entre des pays UE et |a Suisse doivent étre possibles.

Aussi les autres prescriptions, notamment concernant les limites d'investissement et la composition
des détenteurs de parts, doivent étre alignées sur les standards UE (Directive OPCVM 1V).

Autres considérations

Pour ce qui concerne les autres considérations relatives au projet de révision de I'OPCC FINMA,
notre Association soutient les propositions de 'ASB et la SFAMA, a I'élaboration desquels elle a
participé.

Nous vous remercions de |'attention que vous porterez a ce qui précéde. Nous restons & votre
disposition pour discuter d'éventuels points en suspens.

Meilleures salutations
CIATION DES BANQUES ETRANGERES EN SUISSE

N MOy <’2@L\/w AN
. Martin Maurer Rabul Oliver W}irgler

Secrétaire général Secrétaire général adjoint
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Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA
Herrn Tobias Weingart

Laupenstrasse 27

3003 Bern

Vorab per E-Mail an tobias.weingart @finma.ch

Zirich, 19. Mai 2019
X0931416

Anhérung Totalrevision Kollektivanlagenverordnung-FINMA (KKV-FINMA)

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir beziehen uns auf die Einladung vom 3. April 2014 zur Anhérung zu einer geplanten Totalrevision
Kollektivanlagenverordnung-FINMA (KKV-FINMA). Wir méchten uns fir die Gelegenheit zur Abgabe

einer Stellungnahme bedanken.

Zum vorgelegten Revisionsentwurf nimmt der VSV als grésster schweizerischer Branchen- und Be-
rufsverband der unabhéngigen Vermdgensverwalter, insbesondere der rund 50, dem VSV ange-
schlossenen unabhéngigen Vermdgensverwalter von kollektiven Kapitalanlagen im Sinne des KAG

wie folgt Stellung:

1. Allgemeines

1 Der VSV beschrankt seine Stellungnahme auf diejenigen Punkte, welche die Vermdgens-

verwalter von kollektiven Kapitalanlagen unmittelbar betreffen. Die vorliegende Stellung-
nahmen setzt sich deshalb primar mit der Art. 66 — 68 E-KKV FINMA auseinander.

2 Hauptkritikpunkt in diesem Bereich ist (einmal mehr), dass die FINMA nach dem Grundsatz
»one size fits all* regulieren will. Dieser Ansatz ist einmal mehr als unangemessen zu kriti-

sieren.

Bahnhofstrasse 35
CH-8001 Ziirich
Tel. 044 228 70 10
Fax 044 228 70 11
info@vsv-asg.ch
www.vsv-asg.ch

Chantepoulet 12
CH-1201 Genéve
Tél. 022 347 62 40
Fax 022 347 62 39
info@vsv-asg.ch
www.vsv-asg.ch

Via Landriani 3
CH-6900 Lugano
Tel. 091 922 51 50
Fax 091 922 51 49
info@vsv-asg.ch
www.vsv-asg.ch
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In besonderem Mass wird am vorgelegten Verordnungsentwurf kritisiert, dass in den be-
triebsorganisatorische Anforderungen betreffenden Punkten durch die Verordnung kaum
verniinftige zusatzliche Klarheit geschaffen wird, sondern in weiten Teilen lediglich die KKV
- in anderen Worte gefasst — ,wiedergekaut* wird.

Stellungnahme zu einzelnen Punkten des Verordnungsentwurfes

Art. 66 E-KKV FINMA - Organisatorische Anforderungen bei der Delegation von Auf-
gaben

Aufhebung des FINMA-RS 08/37 wird begrisst. Eine einfache und der Geschaftstatigkeit
des jeweiligen Bewilligungstragers angepasste Lésung ist anzustreben. Leider sorgt der
Entwurf der KKV FINMA hier einmal fir ,Einheitsbrei“. Der Grundsatz des ,one size does
not fit all wird nicht beachtet. Schon die Ausfilhrungen im Erlauterungsbericht (S. 41), wo-
nach ,In gewissen Punkten ... den Bewilligungstragern eine gewisse Flexibilitat ... einge-
raumt werden® soll, zeigt den kaum stillbaren Drang der Aufsichtsbehérde, "regulatorische
Einheitskleider* zu schaffen, die allen Beteuerungen zu trotz eben nicht einem risikobasier-
ten Ansatz folgen.

Seit Jahren geistert in der schweizerischen Finanzmarktregulierung der ungliickliche Begriff
der ,Delegation von Aufgaben an Dritte* umher. Jedermann weiss, dass es sich dabei nicht
um die ,Delegation von Aufgaben“ im zivilrechtlichen Sinne handelt, sondern um die Ausla-
gerung von betrieblichen Aufgaben an externe Dienstleistungserbringer. Es ist an der Zeit,
auch hier zu mehr sprachlicher Sauberkeit zu finden, den Begriff der ,Delegation” aufzuge-
ben und die korrekte Bezeichnung der ,Auslagerung betrieblicher Aufgaben“ einzufiihren.

Der Begriff der Delegation, insbesondere von Entscheidungsbefugnissen, soll weiterhin nur
fur innerbetriebliche Vorgange Verwendung finden, namentlich fir die zulassige (oder durch
die fur VV KKA ohne gesetzliche Grundlage eingefiihrte und weit iiber internationale Regu-
lierungsstandards hinausgehende horizontale Funktionentrennung zwischen Verwaltungsrat
und Geschéftsleitung sogar erforderliche) Delegation an nachgeordnete Stellen im Unter-
nehmen. Dies ist durch die Rz. 23 ff. des FINMA-RS 08/37 heute ausdriicklich geregelt.

Bedauerlicherweise ist der Revisionsvorlage fiir die KKV FINMA keine Legaldefinition des-
sen zu entnehmen, was denn ,Delegation von Aufgaben“ sein soll. Abs. 2 von Art. 66 E-

KKV FINMA schafft hier insbesondere keine sinnvolle Abgrenzung dessen, was ,delegier-
bar” ist und was nicht. Insbesondere ist Bst. a) véllig unklar in Bezug auf die zwingend der
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Geschaftsleitung vorbehaltenen Aufgaben. Weder das Zivilrecht (insbesondere die Organi-
sationsvorschriften des Aktienrechts), noch das librige Finanzmarktaufsichtsrecht enthalten
hier auch nur einigermassen greifbare Vorgaben.

Hier bedarf es also dringend der entsprechenden Prézisierung, soll hier nicht die Aufsichts-
behdrde, wohl auf dafiir ungeeigneter Sachbearbeiterstufe, das Organisationsrecht beauf-
sichtigter Finanzdienstleister definieren. Der permanente Riickgriff auf das fir die Regulie-
rung von kieinen Unternehmen, wie es die Mehrheit der VV KKA sind, ungeeignete Ban-
kenorganisationsrecht dirfte so unvermeidbar werden.

Art. 66 Abs. 2 E-KKV FINMA im Besonderen: Hier ist nahtlos an die vorstehenden Aus-
fuhrungen anzukniipfen. Es ist Aufgabe der Aufsichtsbehérde in inrer Behérdenverordnung
Ausfihrungsbestimmungen zu erlassen, und nicht ,seichte Wiederholungen dessen, was
schon im Ubergeordneten Recht festgelegt ist, zu schaffen.

Den in Art. 66 Abs. 2 E-KKV geboten Ansatz, durch negativen Ausschluss zu definieren,
was unerlaubte ,Delegation” bzw. Auslagerung von betrieblichen Aufgaben sein soll, erach-
ten wir als verfehlt und grundiegend misslungen.

Ausser dem Festhalten des Offensichtlichen, namlich dass die unentziehbaren und nicht
Ubertragbaren Aufgaben des Verwaltungsrates einer Aktiengesellschaft nach OR ungeach-
tet der Rechtsform des Bewilligungstrégers nicht an nachgeordete Entscheidungstrager ,de-
legiert” und nicht ,ausgelagert“ werden kénnen (Bst. a), sowie dass bei der Auslagerung von
Aufgaben an Betriebsfremde die Gblichen ,curae“ zu beachten sind (Bst. b), sowie das Ver-
bot der Substitution (Bst. c) gibt die Bestimmung nichts her. Wir erachten dies als ungenii-
gend. Die FINMA hat mit ihrer Behdrdenverordnung Rechtssicherheit zu schaffen. Unseres
Erachtens erscheint es deshalb primar geboten, den Kreis derjenigen Aufgaben und Ent-
scheidungskompetenzen zu definieren, welche von den Mitgliedern der Geschaftsleitung
bzw. der Geschéftsleitung als Kollektivorgan wahrzunehmen sind.

Sodann sind (wie z.B. in den Regulierungen zum Marktverhalten) sogenannte ,safe har-
bour-Regeln® zu definieren fir Bereich in denen eine Auslagerung an Betriebsfremde ge-
stutzt auf schriftliche Vertrége, welche den entsprechenden in Abs. 1 bestimmten Vorgaben
entsprechen, unbedenklich sind. Dazu gehért sicherlich die Pflege der Website, die Liefe-
rung von Marktdaten und Anlageempfehlungen. Nur mit einer sinnvollen Konkretisierung in
diesem Bereich wird mit einer neuen KKV FINMA brauchbares neues Recht geschaffen.
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Ansonsten kann ja abschliessend auf die KKV und das Obligationenrecht verwiesen wer-
den.

Art. 66 Abs. 6 E-KKV-FINMA schafft unnétigen und iiberschiessenden Formalismus:
Unumstritternermassen ist es Aufgabe der Prifgesellschaft, die sich iber Zeit entwickelnde
Organisation eines Bewilligungstrégers zu beurteilen. Gerade in technischen und dynami-
schen Bereichen, wie demjenigen der Informationstechnologien, sollen Auslagerungen von
betrieblichen Aufgaben flexibel handhabbar sein und bleiben. Das Organisationsreglement
der Bewilligungstrager und samtlichen Anderungen daran unterliegen der Genehmigung
durch die FINMA, was bereits heute fiir einen schwerfalligen Umsetzungsprozess sorgt, da
entsprechende Anpassungen ein meist monatelanges Genehmigungsverfahren mit sich
bringen.

Es ist sinn- und zwecklose Reguliererei, fir jede Aufgabe, die neu von einem betriebsfrem-
den Dienstleister wahrgenommen werden oder wieder innerbetrieblich wahrgenommen
werden soll, den gesamten Anderungsprozess des Organisationsreglements zu durchlau-
fen.

Entsprechend ist Abs. 6 von Art. 66 E-KKV FINMA ersatzlos zu streichen. Das hier Notwen-
dige ist durch den neuen Art. 68 E-KKV FINMA bereits hinreichend abgedeckt.

Art. 67 und 68 E-KKV FINMA - Grundsétze des Risikomanagements in materieller und
formeller Hinsicht

Begriffliches zu Art. 67 E-KKV FINMA: Risikomanagement im Sinne der Art. 67 f. KKV
FINMA soll gemass den Ausfihrungen im Erlauterungsbericht primar ,Risikokontrolle® sein.
Das ist so richtig, solite aber auch so bezeichnet werden. Der Begriff des ,Risikomanage-
ments® hat im gesellschaftlichen Leben, insbesondere im Wirtschaftsleben eine wesentlich
weitere Bedeutung. Entsprechend ist es aus Griinden der sprachlichen Sauberkeit notwen-
dig, bei Vorschriften zur Risikokontrolle diese Aufgabe auch als solche zu bezeichnen. Dies
gilt insbesondere fiir die Tatigkeit von Vermdgensverwaltern von kollektiven Kapitalanlagen
(VV-KKA), welche in der Produktionskette von kollektiven Kapitalaniagen (KKA) ja nur Teil-
funktionen wahrnehmen. Dies insbesondere dann, wenn sie fiir eine oder mehrere KKA kei-
ne anderen Aufgaben wahrnehmen, als die vollmachtenbasierte Vermégensverwaltung mit
Bezug auf Effekten.
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Der VSV verlangt hier, dass die wesentlichen Teilaufgaben des Risikomanagements, d.h.
die Risikoanalyse und die Festlegung der einzugehenden Risiken von der Risikokontrolle
sauber getrennt durch entsprechende Normen definiert werden. Wahrend die Risikoanalyse
und die Festlegung der einzugehenden Risiken traditionelle Aufgaben von Verwaltungsrat
bzw. Geschaftsleitung, wahrend die Risikokontrolle von einer Stelle wahrzunehmen ist, die
von den operativen Funktionen unabhéngig ist. Art. 68 E-KKV FINMA steht hier teilweise im
Widerspruch zu Art. 69 und 70.

Entsprechend ist Art. 67 E-KKV FINMA grundlegend neu zu fassen, so dass hier die we-
sentlichen Kernelemente eines umfassenden Risk Management den zusténdigen Stellen
eindeutig zugewiesen werden. Die vorgeschlagene Fassung schafft lediglich ein Durchei-
nander zwischen den Teilaspekten dieser Aufgaben.

Risikokontrolle und Compliance-Funktion miissen aus einer Hand gefiihrt werden
kénnen: Bei der Risikokontrolle geht — insbesondere, aber nicht nur bei Vermégensverwal-
tern von kollektiven Kapitalanlagen, die ,nur” Dienstleistungs-, aber nie Geld- oder Wertpa-
pierschuldner ihrer Kunden sind — um die Uberpriifung der Einhaltung von Vorschriften.
Entsprechend ist es wichtig, dass die KKV FINMA auch vorsieht, dass entsprechende T4-
tigkeiten aus einer Hand, d.h. von denselben Personen, ausgeiibt werden kénnen. Ein
Zwang zur Trennung darf nur bei Unternehmen vorgesehen werden, die eine Geschaftsta-
tigkeit mit sehr grossem Umfang oder sehr hoher Komplexitat ausiiben.

Art. 68 E-KKV FINMA verlangt die ,,Verwaltung von Risiken*, die ausserhalb der Ge-
schéftstétigkeit von Vermodgensverwalter von kollektiven Kapitalanlagen steht:

Art. 68 Abs. 3 Bst. ¢), 4 und 5 E-KKV FINMA verlangen mit dem vorgeschlagenen Wortlaut,
dass Vermdgensverwalter von kollektiven Kapitalanlagen Aufgaben wahrnehmen miissen,
die nur von Fondsleitungen effektiv wahrgenommen werden kénnen. Wir erachten es als
sinnvoll, wenn fir die zunehmende Zahl von Fonds, der Vermégen (aber nicht der Fonds
selbst) von Vermdgensverwaltern von kollektiven Kapitalanlagen verwaltet werden, So ist
z.B. die Verbuchung von Subskriptionen und Riickgaben zwingend durch die Fondsleitung
wahrzunehmen. Entsprechend kann ein Vermégensverwalter von kollektiven Kapitalanlagen
gar nicht in der Lage sein, die sich daraus ergebenden Risiken auch vorausschauend ,zu
verwalten®.

Art. 68 E-KKV FINMA ist deshalb um eine Bestimmung zu ergénzen, welche eine klare Ab-
grenzung der Aufgaben von Fondsleitung und Vermdégensverwalter im Bereich des Risiko-
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managements und der Risikokontrolle verlangt. Es sind unméglich zu erfiillende Anforde-
rungen an die Vermdgensverwalter zu vermeiden, und es sich auch unnétige Mehrfachkon-
trollen identischer Sachverhalte zu vermeiden.

Eine entsprechende Norm solite folgenden Wortlaut haben: ,Sind an der Verwaltung einer
kollektiven Kapitalanlage mehrere Bewilligungstrager beteiligt, so grenzen sie ihre Aufgaben
im Bereich des Risikomanagements und der Risikokontrolle durch schriftliche Vereinbarung
gegeneinander ab.”

Art. 69 und 70 E-KKV FINMA - Weitere Pflichten und Risikokontrolle

Mehrfachregelungen identischer Sachverhalte sind zu vermeiden: Gemass Art. 69 Abs.
3 E-KKV FINMA miissen ,Anlagetechniken“ in internen Richtlinien geregelt sein und perio-
disch Uberprift werden. Der Begriff der Anlagetechnik ist dabei nicht ndher bestimmt, so
dass auch das allertrivialste Kaufen, Halten und Verkaufen von Effekten unter den Begriff
der ,Anlagetechnik” fallen dirfte.

Sofern und soweit Anlagetechniken bereits durch den Fondsprospekt bestimmt sind, macht
es einfach keinen Sinn diese in den ,internen Richtlinien” eins Vermégensverwalters von
kollektiven Kapitalanlagen nochmals zu regeln. Das wére am Ende hoffnungsloser regulato-
rischer Blédsinn.

Der Erlauterungsbericht halt denn auch fest, dass die aus den eingesetzten Anlagetechni-
ken resultierenden Risiken durch Risk Management-Prozesse abgedeckt sein miissen. Da-
zu ist ein Mehrfachregeln der einzusetzenden Anlagetechniken nun wirklich nicht erforder-
lich.

Auslagerung von Prozessen der Risikokontrolle an betriebsfremde Dienstleistungserbringer:
Der Verordnungsentwurf &ussert sich in keiner Weise dazu, ob und gegebenenfalls inwie-
fern Vermdgensverwalter von kollektiven Kapitalanlagen Prozesse der Risikokontrolle an
betriebsfremde Dienstleistungserbringer auslagern diirfen. KAG und KKV schliessen dies
nicht aus, so dass diese Mdglichkeit grundsatzlich gegeben ist.

Die Austfiihrungen im Erlauterungsbericht zu dieser Frage sind widerspriichlich. Wahrend
auf S. 9 die Zulassigkeit auf andere Stellen innerhalb eines ,Konzerns unter einheitlicher
Leitung® beschrénkt sehen will, wird an anderer Stelle(S. 46) die Méglichkeit offen gelassen,
dass diese gerade Vermdgensverwalter von kollektiven Kapitalanlagen — namentlich in ei-
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ner Aufbauphase — entsprechende Aufgaben an externe Dienstleister delegieren kdnnen.
Hier ist Klarheit zu schaffen. Nach unserer Auffassung ist insbesondere die Méglichkeit vor-
zusehen, dass Aufgaben der Risikokontrolle bei Vermbgensverwaltern von kollektiven Kapi-
talanlagen durch geeignete externe Dienstleister wahrgenommen werden kénnen. Dies wa-
re durchaus im Sinne einer sachgerechten und verbesserten Wahrnehmung der entspre-
chenden Aufgaben auf hochprofessionellem Niveau. Gerade bei kleineren Vermégensver-
waltern von kollektiven Kapitalanlagen ist andernfalls eine Verstarkung des Trends zu be-
furchten, dasselbe Ziel durch den Abschluss von Teilzeitarbeitsvertragen oder Personalver-
leihvertragen zu erreichen, wobei entsprechende Arbeitnehmer fiir mehrere Bewilligungs-
trager tatig sind. Eine sinnvolle Regulierung in diesem Bereich sollte rechtsformneutral sein.

Abschliessend méchten wir uns nochmals fur die Méglichkeit bedanken, zum Revisionsentwurf fiir die
KKV FINMA Stellung zu nehmen. Fir weitere Fragen und Auskinfte in diesem Zusammenhang ste-
hen [hnen die Unterzeichneten gerne zur Verfligung.

Mit freundlichenh Grissgn

Alexander Rabian
Vorsitzender der Geschaftsleitung SRO

7/7
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von Finanzdienstleistungen . . .
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Baarerstrasse 112 Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA

Postfach g .

6302 Zug Herr Tobias Weingart
Telefon 041 763 28 20 Laupenstrasse 27
Telefax 041 763 28 23 3003 Bern

e-mail  info@vqf.ch
Internet www.vgf.ch

Zug, 15. Mai 2014
CK

Anhérung zur Totalrevision der Kollektivanlagenverordnung-FINMA
(KKV-FINMA)

Sehr geehrter Herr Weingart
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir nehmen Bezug auf Ihre Mitteilung vom 3. April 2014, mit welcher Sie die
Anhérung zur Revision der Kollektivanlagenverordnung-FINMA (KKV-FINMA)
eréffneten und danken lhnen fur die Moglichkeit zur Einreichung einer Stellung-
nahme.

Der VQF Verein zur Qualitatssicherung von Finanzdienstleistungen ist die
grosste Selbstregulierungsorganisation (SRO) nach Art. 24 ff. des Bundesge-
setzes zur Bekampfung der Geldwascherei im Finanzsektor (Geldwéschereige-
setz, GwG). Die Aktivmitgliedschaft beim VQF kann durch berufsméssige oder
nicht berufsméssige Finanzintermedidre nach Art. 2 Abs. 3 GwG erworben wer-
den (Art. 3 Abs. 1 Statuten des VQF). Der VQF ist eine branchenubergreifende
SRO und verfugt demnach tber Mitglieder aus allen Kategorien der Finanzin-
termediation im sogenannten "Ubrigen Finanzsektor" (auch "Parabankensektor"
oder "Nichtbankensektor" genannt). Als grosste, alteste und branchenlbergret-
fend tatige SRO verfugt der VQF Uber ca. 1'450 Aktivmitglieder sowie (ber
langjahrige und umfangreiche Kenntnisse des Parabankensektors. Neben sei-
ner Funktion als SRO ist der VQF auch eine Branchenorganisation fir unab-
héngige Vermogensverwalter (BOVV) geméass dem Kollektivanlagengesetz
(KAG) mit von der FINMA anerkannten Standesregeln in Sachen Ausiibung der
Vermdgensverwaltung.

Gerne nehmen wir zum Anhérungsentwurf kurz wie folgt Stellung.
A. Formelles

Was die Einhaltung des Legalitatsprinzips angeht, muss man sich die
Frage der Einhaltung der Voraussetzungen einer Delegation stellen: Bei
der Durchsicht der Verordnung stellt man fest, dass die Delegation an die
FINMA nicht stets im Gesetz im formellen Sinne (KAG), sondern teilweise
lediglich in der KKV vorgesehen ist (z.B. Art. 72 VE KKV-FINMA i.V.m.
Art. 33 Abs. 1 KKV, Art. 73 VE KKV-FINMA i.V.m. Art. 16 Abs. 2 KKV,
Art. 75 VE KKV-FINMA iV.m. Art. 21 Abs.3 lit. b KKV). Gemadss
Botschaft zum revidieten Bundesgesetz Uber die Anlagefonds vom
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14. Dezember 1992 (BBIl. 1993 | 217 ff.) liegt der Sinn von FINMA-
Verordnungen darin, dass in Bereichen sehr technischer und
fachspezifischer Detailregelungen auf die Fachkompetenz der
Aufsichtsbehérde abgestellt und folgerichtig die Verordnungskompetenz
in diesen spezifischen Gebieten ,von Gesetzes wegen“ der
Aufsichtsbehérde direkt (berbunden werden soll. Art. 7 Abs. 1 lit. b
FINMAG sieht vor, dass die FINMA durch Verordnungen reguliert, ,wo
dies in der Finanzmarktgesetzgebung vorgesehen ist’. Falls die
.Finanzmarktgesetzgebung“ auch die Kollektivanlagenverordnung (KKV)
umfasst, kdnnte diese Bestimmung eine Delegationsnorm an die FINMA
in der KKV erlauben. Dennoch erscheint es fragwirdig, dass das FINMAG
- Grundsétze im Bereich des allgemeinen Verwaltungsrechts festlegt
(Grundsatz, dass die ,Finanzmarktgesetzgebung* im Allgemeinen die
Verordnungskompetenz der FINMA begrinden kann).

B. Materielles

Bei der Durchsicht der Vorlage wird erkennbar, dass ein Grossteil der
Anpassungen der Vereinfachung des Textes dient, durch kleinere
Anpassungen im Verordnungstext bis zur Streichung ganzer
Bestimmungen. Die vereinfachten Bestimmungen sind nicht zu
beméngeln, da eine Verscharfung der Anforderungen im Vergleich zum
bestehenden Verordnungstext nicht ersichtlich ist.

Im Vergleich zur bestehenden KKV-FINMA regelt die revidierte KKV-
FINMA neu folgende Bereiche: Anforderungen an die Verwaltung der
Sicherheiten (Vermdgenswerte, die im Rahmen von Anlagetechniken oder
bei OTC-Geschéften als Sicherheiten entgegen genommen werden,
Art. 50 - 55 VE KKV-FINMA), Anforderungen an Master-Feeder-
Strukturen (Art. 56 - 66 VE KKV-FINMA), Anforderungen an das
Risikomanagement (Art. 67 — 71 VE KKV-FINMA), Anforderungen an die
Organisation von Fondsleitung und SICAV (Art. 72 VE KKV-FINMA),
Regelung der Berechnung der Schwellenwerte fur den De-Minimis-Ansatz
(Art. 73 f. VE KKV-FINMA), Anforderungen an die Berufshaftpflicht-
versicherung (Art. 75 f. VE KKV-FINMA) und organisatorische
Anforderungen an die Depotbank sowie Kontrollaufgaben der Depotbank
(Art. 77 f. VE KKV-FINMA). Mit den neuen Anforderungen an die
Verwaltung der Sicherheiten und an Master-Feeder-Strukturen sowie mit
der Regelung der Berechnung der Schwellenwerte fur den De-Minimis-
Ansatz wurden neue technische Bestimmungen in die Verordnung
aufgenommen. Die neuen Anforderungen an das Risikomanagement, die
Berufshaftpflichtversicherung sowie die Depotbank bewegen sich in
einem annehmbaren Rahmen. Da die KKV-FINMA keine neuen
verscharften Standards schafft, ist gegen die neu geregelten Bereiche
grundsatzlich nichts einzuwenden.
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Stellungnahme zum Entwurf der Verordnung E-KKV-FINMA
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Sehr geehrter Herr Weingart

Wir beziehen uns auf die Einladung zur Stellungnahme zum Entwurf der
Verordnung E-KKV-FINMA.

Unsere zwei Anmerkungen bzw. Empfehlungen betreffen Art. 76 der E-KKV-
FINMA:

Art. 76, Abs. 1 Die Berufshaftpflichtversicherung nach Artikel 21 Absatz 3
Buchstabe b KKV hat das Risiko eines Verlusts oder Schadens abzudecken, der
durch die Ausiibung von Tatigkeiten verursacht wird, fir die der
Vermogensverwalter kollektiver Kapitalanlagen rechtlich verantwortlich ist.

Im Gegensatz zum E-KKV-FINMA erwahnt Art. 12, Abs. 1 der Delegierten
Verordnung 213/2013 zusatzlich ein fahrlassiges Verschulden (Zitat: "[...]
durch die Fahrlassigkeit einer relevanten Person bei der Ausiibung von
Tatigkeiten [...]") als Voraussetzung ftr Abdeckung eines Risikos durch die
Haftpflichtversicherung. Durch das Weglassen des Verschuldensmassstabs
musste die Berufshaftpflichtversicherung nach dem Buchstaben des E-KKV-
FINMA nicht nur fahrlassiges sondern beispielsweise auch grobfahrlassiges
oder gar absichtliches Handeln decken. Gemass dem Schweizerischen VVG
Art. 14, Abs. 2 ist eine Klrzung der Versicherungsleistung bei
grobfahrlassigem Handeln jedoch explizit zuldssig. Dartber hinaus schliessen
samtliche uns bekannten Berufshaftpflichtversicherungen etwaige
Forderungen aufgrund absichtlichen Handelns grundsatzlich aus. Zwar
liesse sich absichtlich betrtigerisches Handel mit einer
Vertrauensschadenversicherung decken, letzteres wurde in der AIFMD
jedoch bewusst nicht geregelt. Wir empfehlen daher den
Verschuldensmassstab "fahrlassig" in Art. 76 zu verwenden.

Wahrend die englischsprachige Version der Delegierten Verordnung
213/2013 den Begriff "legal responsibility” in Art. 12, Abs. 1 verwendet,
spricht die deutsch-sprachige Version ebenso wie Art. 76, Abs. 1 des E-KKV
von "rechtlich verantwortlich”. Gemass Oxford-Duden German Dictionary
durfte der Begriff "legal" sowohl die Bedeutung "rechtlich" wie auch
"gesetzlich" einnehmen. Unseres Erachtens scheint der deutsche Begriff
"gesetzlich verantwortlich" durchaus etwas enger als "rechtlich
verantwortlich”. In der Versicherungspraxis deckt die
Berufshaftpflichtversicherung explizit die "gesetzliche Haftpflicht". Damit
werden bspw. vertraglich vereinbarte Konventionalstrafen, die tber eine
gesetzliche Haftpflicht hinausgehen, sinnigerweise vom Versicherungsschutz
ausgenommen. Wir empfehlen zu prifen, ob der Begriff "gesetzlich
verantwortlich" aquivalent in der E-KKV-FINMA verwendet werden kann,
bzw verwendet werden sollte.

Bei Fragen stehen wir Ihnen gerne zur Verfigung.

Freundliche Grisse
Gregory Walker FClIl, ANZIIF (Fellow), ARM-E

Walker Risk Solution AG
Geschaftssitz Zug: An der Lorze 7 | CH-6300 Zug
Buro Zurich: Kilchbergstrasse 19 | CH-8038 Zdurich
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