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Der Bundesrat hat am 31. Januar 2024 die ange-
passte Kollektivanlagenverordnung (KKV) ver-
abschiedet. Dabei hat er nicht nur die rechtlichen
Grundlagen fiir den «Limited Qualified Investor
Fund (L-QIF)» eingefiihrt, sondern punktuell
auch andere Bereiche angepasst. Dazu gehort
die Regelung zur Grundlage von Side Pockets bei
Schweizer kollektiven Kapitalanlagen. Die neue
Regelung ist am 1. Marz 2024 in Kraft getreten.

1. Einleitung

Am 31.Januar 2024 hat der Bundesrat die Anderungen
an der KKV zur Einfuhrung des L-QIF publiziert. Dabei
hat er auch den neuen Art. 110a mit dem Titel «Segre-
gierung einzelner Anlagen» in die KKV aufgenommen.

Nachdem wir in den letzten Jahren verschiedene Li-
quiditatskrisen an den Finanzmarkten erlebt haben,
ohne dass bei Schweizer kollektiven Kapitalanlagen
Side Pockets gebildet werden konnten, soll mit Art.
110a KKV die gesetzliche Grundlage dafur geschaffen
werden. Allerdings muss an der Praxistauglichkeit des
vorgesehenen Verfahrens gezweifelt werden.

Art. 10a KKV wird am 1. Marz 2024 in Kraft treten.
Der Wortlaut von Art. 110a KKV findet sich am Schluss
dieser Publikation.

2. Was sind Side Pockets?

Side Pockets kommmen aus der Welt der Hedge Funds
und sind vor allem bei offshore Funds sehr verbreitet.

Die Idee hinter Side Pockets ist die, dass jede liquide
Anlage illiquid werden kann. Tritt dies ein, kann dies das
Liquiditatsmanagement eines Fonds beeintrachtigen,
da bei zunehmender llliquiditat Rucknahmen nicht
mehr bedient werden kdnnen. Das fuhrt zu einer Be-
vorteilung der frih rickgebenden Anleger, flr deren
Rucknahmen noch liquide Anlagen vorhanden sind,
die veraussert werden konnen, gegenuber spat ruck-
gebenden Anlegern, die auf denilliquiden Anlagen «sit-
zen bleiben». Sie kdnnen entweder ihre Anteile nicht
mehr zurtckgeben oder die Rucknahmen konnen erst
spater honoriert werden.
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Genau dies trat vor allem in der Finanzkrise 2007 /
2008 bei vielen Hedge Funds undin der Folge auch bei
Schweizer Fund of Hedge Funds ein. Zumindest eini-
ge davon mussten denn aufgrund der Unmaoglichkeit,
Side Pockets zu schaffen, aufgelost werden.

Umdiese oben erwahnte Ungleichbehandlung und die
oftmals damit einhergehende Auflosung der kollekti-
ven Kapitalanlage zu verhindern, sollen die illiquiden
Anlagen frihzeitig in eine separate kollektive Kapital-
anlage, sog. «Side Pocket» Uberfuhrt werden. Dabei
werden alle (!) Anleger im bisherigen Fonds im Verhalt-
nis ihres Anteils am aktuellen Fonds auch an diesem
neu geschaffenen, illiquiden und darum geschlosse-
nen Fonds beteiligt, so dass alle Anleger gleichbehan-
delt werden.

Eine solche Beteiligung an einem zweiten, illiquiden
Fonds stellt einen starken Eingriff in die Rechte des
Anlegers dar. Sie ist darum ohne gesetzliche und
fondsvertragliche Grundlage nicht umsetzbar und soll
Uberdies nur ultima ratio eingesetzt werden. Und eine
solche gesetzliche Grundlage stellt Art. 110a KKV dar.

3. Der Ablauf zur Schaffung von Side Pockets

Art. 110a KKV ist sehr rudimentar und offen formuliert.
Der Bundesrat begrundet dies damit, dass noch keine
internationalen Standards bestehen, an denen man
sich orientieren konnte. Liegen internationale Stan-
dards vor, sollen sie in Schweizer Recht Uberfuhrt wer-
den.

Gestutzt auf Art. 110a KKV folgt die Schaffung von Side
Pockets dem folgenden Ablauf:

1. Die Grundlage muss im Fondsvertrag vorgesehen
sein. Damit wird sichergestellt, dass die Anleger der Bil-
dung von Side Pockets mit inrer Zeichnung im Grund-
satz zugestimmt haben. Die Asset Management As-
sociation of Switzerland AMAS hat einen Mustertext
fur eine solche Bestimmung im Fondsvertrag verfasst.
Sinnvollerweise sollte auch in den Risikohinweisen im
Prospekt auf die Bildung der Side Pockets hingewie-
senwerden.
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2. Soll nun ein Side Pocket geschaffen werden, hat die
Fondsleitung ein entsprechendes, begrindetes Ge-
such an die FINMA zu richten. Darin ist insbesondere
darzulegen:

« dass die Bildung von Side Pockets im Fondsver-
trag vorgesehenist (siehe vorstehend);

« dass es sich um einen aussergewohnlichen Fall
handelt (Beschreibung des Sachverhalts);

« welche Anlagen fur unbestimmte Dauer illiquide
geworden sind. Diese mussen genau identifiziert
werden;

+ welche Massnahmen zur Steuerung der Liquidi-
tat bereits ergriffen worden sind und warum diese
Massnahmen nicht erfolgreich waren;

« welche Vorteile die Side Pockets gegenuber ande-
ren Massnahmen haben;

« dass die Bildung der Side Pockets notwendig und
im Interesse der Gesamtheit der Anleger ist;

+ dass die Rechte der Anleger bei der Bildung von
Side Pockets gewahrt bleiben;

« dass die Bildung von Side Pockets die einzige Lo-
sung darstellt, um die Schliessung der gesamten
kollektiven Kapitalanlage zu verhindern (Side Po-
ckets als ultimaratio);

«  wie die Bildung der Side Pockets technisch umge-
setzt wird (hinsichtlich Einsatz, Verfahren, Bewer-
tung, Kosten und Risiken) unter Angabe des zeit-
lichen Ablaufs.

3. Die FINMA hat dieses Gesuch zu prufen und mit ei-
ner Verfugung gutzuheissen.

4. Der Entscheid zur Bildung von Side Pocketsistinden
Publikationsorganen zu veroffentlichen.

Esist wohl damit zu rechnen, dass ein solcher Prozess
einschliesslich der vorbereitenden Arbeiten mindes-
tens zwei Wochen in Anspruch nehmen wird. Dies ist
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aber genau das Problem, das wie erwahnt an der Pra-
xistauglichkeit der Regelung zweifeln Iasst. Dies durfte
eine viel zu lange Zeit sein. Gerade bei Finanzkrisen
andern sich die Verhaltnisse in aller Regel konstant, so
dass die im Gesuch erwahnten Massnahmen im Zeit-
punkt der Umsetzung dann wohl bereits veraltet sind,
bedingt durch zunehmende llliquiditat von Anlagen
und zunehmender Anzahl von Rucknahmen.

Nicht vorgesehen ist, dass die 30tagige Publikations-
frist, das Recht auf RUckgabe nach Art. 27 KAG einzu-
halten sind und das Einwendungsrecht gewahrt wird.
Denn dies wurde dazu fUhren, dass alle Anleger ihre
Anteile zuruckgeben, was mit Side Pockets gerade
verhindert werden soll.

4. Kombination der Side Pockets mit anderen
Massnahmen

Da das Verfahren zur Bildung von Side Pockets wie
vorstehend erwahnt wohl zu lange dauert, ist es emp-
fehlenswert, neben der Bildung von Side Pockets auch
andere liquiditatssteuernde Massnahmen vorzuse-
hen.

Zu denken ist insbesondere an den Aufschub der
Ruckzahlung (Art. 110 KKV), womit der Sachverhalt fir
die Dauer des Verfahrens zur Bewilligung von Side Po-
ckets stabilisiert werden kann oder auch an ein Gating
(Art.109 Abs.5und 6 KKV).

5. Keine Side Pockets bei L-QIF

Bei L-QIFs sind keine Side Pockets maglich. Das ist be-
dauerlich, da wohl gerade bei diesen kollektiven Kapi-
talanlagen Side Pockets nutzlich sein kdnnen.

Der Grund liegt darin, dass Side Pockets von der
FINMA genehmigt werden missen (siehe oben). EinL-
QIF unterliegt aber eben gerade nicht der Aufsicht der
FINMA und wird von dieser auch nicht bewilligt.

Side Pockets sind bei einem L-QIF also ebenso un-
moglich wie alle anderen Massnahmen, welche die Zu-
stimmung der FINMA bendtigen.
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6. Handlungsanleitung

NatUrlich besteht keine Pflicht, sich auf die Bildung von
Side Pockets vorzubereiten.

Wer aber vom Recht zur Bildung von Side Pockets
einmal Gebrauch machen mochte, der hat so bald als
moglich die fragliche Bestimmung in den Fondsvertrag
aufzunehmen und im Prospekt darauf hinzuweisen,
sinnvollerweise auch in den Risikohinweisen.

Auchist esratsam, die Grundlagen des Gesuchsandie
FINMA schon mal vorzubereiten und bereit zu halten.
Wird das Gesuch gestellt werden mussen, ist die Zeit
namlich auf jeden Fall sehr knapp.

7. Wiirdigung

Diskussionslos ist es sinnvoll, den Marktteiinehmern
moglichst viele Moglichkeiten zur Liquiditatssteuerung
zu geben. So reiht sich diese Bestimmung an andere
Bestimmungen, die ahnliche Massnahmen vorsehen,
insbesondere das Gating (Art. 109 Abs. 5 und 6 KKV).

Die Erfahrung aus der Finanzkrise 2007 / 2008 zeigt
aber, dass sich die llliquiditat vormals liquider Anlagen
rasant entwickelt. Gleich verhielt es sich zu Beginn des
Angriffskriegs Russlands gegen die Ukraine, als russi-
sche Wertpapiere von einem Tag auf den andernilliqui-
de wurden.

Dieses plotzliche Auftreten der llliquiditat steht im Wi-
derspruch zum langwierigen Prozess zur Schaffung
von Side Pockets, der gepragt ist durch ein formelles
Gesuch, das eine Vielzahl von detaillierten Angaben
verlangt und von der FINMA geprUft, genehmigt und
anschliessend publiziert werden muss.

Entsprechend ware es begrussenswert gewesen, der
Bundesrat hatte bereits heute eine praktikable Verord-
nungsbestimmung erlassen. Das Argument im Erlau-
terungsbericht, der Anlegerschutz lasse keine andere
Mdglichkeit zu, ist denn kaum stichhaltig. Der Anleger-
schutz kann auch durch eine detaillierte Bestimmung
im Fondsvertrag und im Prospekt erreicht werden, de-
nen der Anleger durch die Zeichnung ja zustimmit.
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Art. 110a Segregierung einzelner Anlagen

' Die FINMA kann auf begriindeten Antrag der Fonds-
leitung oder der SICAV in aussergewdhnlichen Fallen,
wenn dies im Interesse der Gesamtheit der Anlege-
rinnen und Anleger liegt und sofern der Fondsvertrag
oder das Anlagereglement dies vorsieht, die Segre-
gierung einzelner illiquider Anlagen einer kollektiven
Kapitalanlage (Side Pockets) genehmigen.

2 Die Fondsleitung oder die SICAV muss ihren Ent-
scheid zur Segregierung nach der Genehmigung
durch die FINMA in den Publikationsorganen verof-
fentlichen.
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