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Teilrevision der Kollektivanlagenverordnung
(KKV) — Anderungen nebst dem L-QIF

I Vorbemerkungen

Der schweizerische Bundesrat publizierte am 23. September 2022 einen Entwurf zur Anderung der
Kollektivanlagenverordnung (KKV) sowie einzelner fondsbezogener Bestimmungen in anderen
bundesratlichen Verordnungen. Die diesbezligliche Vernehmlassung endete am 23. Dezember 2022.

Kerninhalt des Entwurfs bilden die Ausfiihrungsbestimmungen zum Limited Qualified Investor Fund
(L-QIF), dessen Einflihrung das Parlament bereits im Dezember 2021 im Rahmen einer Teilrevision des
Kollektivanlagengesetzes (KAG) beschlossen hatte. Beim L-QIF handelt es sich um eine neue Kategorie
schweizerischer kollektiver Kapitalanlagen, die - anders als die bisher existierenden schweizerischen
Fonds - weder einer Genehmigung noch einer Bewilligung der FINMA bedurfen (Art. 118a Abs. 1 lit. d
revkKAG).

Darlber hinaus - und das ist der Gegenstand dieses Newsletters — sieht der Entwurf jedoch diverse
weitere, nicht unmittelbar mit dem L-QIF im Zusammenhang stehende Anpassungen von
Verordnungsbestimmungen im Kollektivanlagenbereich vor. Diese umfassen etwa Konkretisierungen
der Begriffsmerkmale der kollektiven Kapitalanlage, Anpassungen im Katalog der Nebenkosten,
welche bei offenen schweizerischen kollektiven Kapitalanlagen dem Fondsvermdégen belastet werden
durfen, die Einfihrung neuer Pflichten der Fondsleitungen und SICAV im Zusammenhang mit dem
Liquiditatsrisikomanagement, die Moglichkeit zur Bildung von sog. Side Pockets, die Verscharfung der
Transparenzvorschriften betreffend Effektenleihe und Pensionsgeschéft, die Einfiihrung spezifischer
Regelungen fir Exchange Traded Funds (ETF), neue Vorschriften zum Vorgehen bei aktiven
Anlageverstéssen sowie Anderungen in der Finanzinstitutsverordnung und bei den
Anlagevorschriften flr schweizerische Anlagestiftungen.

Der vorliegende Beitrag beleuchtet die Kernpunkte dieser weiteren Anpassungen, die im Rahmen des
Vernehmlassungsverfahrens zum Teil auf starke Kritik gestossen sind. Fur eine Darstellung der vom




Bundesrat vorgeschlagenen konkretisierenden Verordnungsbestimmungen zum L-QIF verweisen wir
auf unseren zu diesem Thema kirzlich in der Zeitschrift CapLaw erschienenen Aufsatz.!

1. Vorgeschlagene Verordnungsidnderungen im Einzelnen
1. Begriff der kollektiven Kapitalanlage i.S.d. KAG
1.1 Begriffsmerkmale der kollektiven Kapitalanlage

Der Begriff der kollektiven Kapitalanlage i.S.d. KAG umfasst die Merkmale Vermogen, Kapitalanlage,
Kollektivitdt, Fremdverwaltung und Gleichbehandlung der Anleger (Art.7 Abs.1 KAG). Diese
Begriffsmerkmale werden in Art. 5 KKV teilweise konkretisiert. So sieht Art. 5 Abs. 1 KKV in Bezug auf
das Merkmal der Kollektivitat vor, dass (ausser bei Einanlegerfonds i.S.v. Art. 5 Abs. 4 KKV) mindestens
zwei voneinander unabhéangige Anleger vorhanden sein missen. Diesbeziiglich soll in Art. 5 Abs. 2 E-
KKV neu geregelt werden, dass Anleger, die i.S.v. Art. 4 Abs. 1 FINIV familidr verbunden sind, nicht
voneinander unabhédngig sind. Gemass den Erlauterungen des EFD rechtfertige sich bei kollektiven
Kapitalanlagen, deren Anleger sich ausschliesslich aus familiar verbundenen Personen
zusammensetzen, aufgrund des fehlenden Anlegerschutzbedirfnisses eine Unterstellung unter das
KAG nicht (Erlauternder Bericht, 9). Im Gegensatz zur geltenden Rechtslage bliebe somit fortan u.E.
gesetzeswidrig unberlcksichtigt, dass eine familidre Verbundenheit zwar ein Indiz dafiir sein kann,
dass Anleger nicht voneinander unabhangig sind, es jedoch auch Konstellationen gibt, in welchen
eine familidre Verbundenheit die Unabhangigkeit nicht aufhebt.

Sodann sieht Art. 5 Abs. 6 E-KKV neu vor, dass Fondsleitungen, SICAV, SICAF und Komplementéare
von Kommanditgesellschaften fiir kollektive Kapitalanlagen (KmGK) geeignete Prozesse vorsehen
mussen, um die dauerhafte Einhaltung der Begriffsmerkmale der kollektiven Kapitalanlage gemass
Art. 7 KAG und Art. 5 KKV sicherzustellen. In der praktischen Umsetzung diirfte die Erfillung dieser
Pflicht v.a. in Bezug auf die Kollektivitdt kaum maoglich sein, zumal die Anleger schweizerischer
kollektiver Kapitalanlagen in der Regel weder der Fondsleitung noch der Depotbank vollstandig
bekannt sind, und selbst dann, wenn dies der Fall wére, keine lickenlose Prifung moglich ware, da
allfallige verwandtschaftliche Verhaltnisse unter den Anlegern praktisch kaum eruiert werden kénnen.

1.2 Abgrenzung zu strukturierten Produkten

Die Abgrenzung zwischen kollektiven Kapitalanlagen und strukturierten Produkten (Art. 70 FIDLEG),
welche anhand der Kriterien von Art. 7 KAG i.V.m. Art. 5 KKV zu erfolgen hat, kann im Einzelfall
insbesondere bei Actively Managed Certificates (AMC) anspruchsvoll sein (Erlauternder Bericht, 10).
Um die in der Praxis notwendige Rechtssicherheit und Klarheit zu schaffen, schlagt der Bundesrat vor,
neu in Art. 5 Abs. 7 KKV festzuhalten, dass ein strukturiertes Produkt nach Art. 70 FIDLEG nicht als
kollektive Kapitalanlage gilt, wenn es erstens als strukturiertes Produkt gekennzeichnet ist und
zweitens die Anleger in den Dokumenten des strukturierten Produkts darauf hingewiesen werden, dass
das strukturierte Produkt keine kollektive Kapitalanlage ist und keiner Bewilligung der FINMA bedarf.
Die "materiellen" Eigenschaften des Produkts zéhlen nicht mehr, vorbehalten bleiben sollen jedoch
offensichtliche Umgehungslésungen und Missbrauchsfalle (Erlduternder Bericht, 10).

2. Vergiitung von Nebenkosten
In Anpassung an die Entwicklungen des Marktes und zwecks Erhohung der Rechtssicherheit

(Erlauternder Bericht, 12) soll die in der KKV enthaltene Liste der Nebenkosten, die dem
Fondsvermdgen belastet werden kénnen (Art. 37 Abs. 2 und 2bs KKV), erganzt werden. Neu genannt
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werden u.a. die Abrechnungs- und Abwicklungskosten und Bankspesen im Zusammenhang mit dem
An- und Verkauf von Anlagen (Art. 37 Abs. 2 lit. a E-KKV), die Ubersetzungskosten fiir Mitteilungen an
die Anleger (Art. 37 Abs. 2 lit. h E-KKV) und die Kosten fir die Registrierung oder Verlangerung des
"Legal Entity Identifier" (LEI) bei in- und auslandischen Registrierungsstellen (Art. 37 Abs. 2 lit. o E-
KKV).

Verzichtet wurde hingegen darauf, die Nebenkosten, die dem Fondsvermdgen belastet werden
dirfen, in der KKV kinftig nur noch beispielhaft und damit nicht abschliessend aufzuzahlen, da dies -
so die Erlauterungen des Eidgendssischen Finanzdepartements (EFD) - der Rechtssicherheit
abtraglich und im internationalen Vergleich ungewoéhnlich wéare (Erlauternder Bericht, 12). Der
abschliessende Charakter von Art. 37 Abs. 2 und 2b' KKV wird von der Fondsindustrie kritisiert. So wies
die Asset Management Association Switzerland (AMAS) in ihrer Vernehmlassungsantwort - zu Recht
- darauf hin, dass Art.38 FINIG der Fondsleitung einen Anspruch auf Befreiung von den
Verbindlichkeiten einraumt, die sie in richtiger Erfillung ihrer Aufgaben eingegangen ist, sowie auf
Ersatz der Aufwendungen, die sie zur Erfiillung dieser Verbindlichkeiten gemacht hat, wobei das FINIG
weder dem Bundesrat noch der FINMA eine Kompetenz zur Einschrankung dieser (aus den Mitteln des
Anlagefonds zu erflillenden) Anspriiche der Fondsleitung zuweise. Die Rechtssicherheit, so die AMAS
korrekt, werde durch die Offenlegung im Fondsvertrag und die Publikationspflicht bei
Fondsvertragsdanderungen (und das entsprechende Einwendungsrecht der Anleger) bereits
ausreichend gewahrleistet, weshalb eine abschliessende Aufzahlung der Nebenkosten in Art. 37 KKV
nicht erforderlich sei.

3. Liquiditat

Unter Berlcksichtigung internationaler Standards, namentlich der einschlagigen Empfehlungen der
International Organization of Securities Commissions (IOSCO), sollen in einem neuen Art. 108a E-KKV
explizit die spezifisch auf Fondsleitung und SICAV zugeschnittenen Pflichten im Rahmen des
Liquiditatsrisikomanagements bei offenen schweizerischen kollektiven Kapitalanlagen geregelt
werden (Erlauternder Bericht, 15):

— Demnach waére die Fondsleitung bzw. die SICAV neu verpflichtet, mittels eines Prozesses die
angemessene Verwaltung der Liquiditdt fur jede von ihr verwaltete offene kollektive
Kapitalanlage sicherzustellen (Art.108a Abs.1 E-KKV). Die Mindestbestandteile dieses
Prozesses werden in Art. 108a Abs. 2 E-KKV aufgeflihrt. Der Prozess muss die Friiherkennung
von Liquiditétsrisiken bzw. Liquiditdtsengpédssen sowie deren laufende Uberwachung und
regelmassige Bewertung und Beurteilung unter Einbezug weiterer wesentlicher Risiken
ermoglichen, damit die Fondsleitung bzw. SICAV rechtzeitig und angemessen reagieren
kann, bevor die kollektive Kapitalanlage in Liquiditatsschwierigkeiten gerat (Erlduternder
Bericht, 16).

— Art.108a Abs. 3 E-KKV verpflichtet die Fondsleitung bzw. die SICAV, fir jede von ihr
verwaltete kollektive Kapitalanlage in regelméassigen Abstdnden angemessene Stresstests
durchzufiihren. Die Ausgestaltung und Frequenz, mit welcher Stresstests durchgefiihrt
werden, mussen auf die jeweilige kollektive Kapitalanlage zugeschnitten sein, wobei Faktoren
wie z.B. Anlagepolitik, Anlagen, zugrundeliegende Vermdgenswerte, Grosse,
Ricknahmebedingungen,  Anlegerkreis  sowie  die  relevanten Markt-  und
Regulierungsfaktoren zu beriicksichtigen sind. Gemass den Erlduterungen des EFD sind
Stresstests mindestens einmal jahrlich durchzufiihren, wobei in den meisten Fallen eine
vierteljahrliche Durchfihrung der Stresstests als angemessen erscheine (Erlduternder
Bericht, 16). Auf die Durchflihrung von Stresstests kann verzichtet werden, wenn der NAV der
verwalteten kollektiven Kapitalanlage nicht mehr als CHF 25 Mio. betrdgt (Art. 108a Abs. 3 E-
KKV in fine).



— Um zu erwartende oder tatsachliche Liquiditdtsengpésse oder andere Krisensituationen der
kollektiven Kapitalanlagen in Zeiten hoher Riicknahmen steuern und bewaltigen zu kénnen,
hat die Fondsleitung bzw. die SICAV sodann einen Krisenplan zu erstellen, in welchem die
Massnahmen fiir den Einsatz der vorgesehenen Instrumente zur Verwaltung der Liquiditat
sowie die Ablaufe und internen Zustandigkeiten festzulegen sind (Art. 108a Abs. 4 E-KKV;
Erlduternder Bericht, 17).

4. Side Pockets

Mit einem neuen Art. 110a E-KKV soll die Grundlage daflr geschaffen werden, dass die FINMA auf
begrindeten Antrag der Fondsleitung oder der SICAV in aussergewohnlichen Fallen im Interesse der
Anleger die Segregierung einzelner Anlagen von offenen kollektiven Kapitalanlagen (Bildung sog. Side
Pockets) genehmigen kann, insbesondere wenn ein massgeblicher, eindeutig identifizierbarer Teil der
Anlagen fur unbestimmte Dauer illiquid geworden ist. Ziel einer Segregierung, die grundsatzlich nur
als Ultima Ratio eingesetzt werden soll, ist es, dass ein hauptsachlich liquides Portfolio nicht mehr
durchilliquide Anlagen blockiert wird, sondern der liquide Teil weiter verwaltet und vertrieben werden
kann und der Zugriff der Anleger auf diesen Teil ihrer Investition erhalten bleibt (Erlauternder Bericht,
17). Die Anleger bleiben im selben Verhéltnis am segregierten Portfolio berechtigt, in dem sie im
Zeitpunkt der Segregierung Anteile am bestehenden Portfolio halten (Erlauternder Bericht, 17).

Im Gesuch hat die Fondsleitung bzw. die SICAV der FINMA darzulegen, dass die Massnahme im
Interesse der Gesamtheit der Anleger liegt und die Rechte der Anleger gewahrt werden. Neben einer
ausfuhrlichen Schilderung des Sachverhalts und allenfalls bereits ergriffener Massnahmen ist
insbesondere die konkret getroffene Wahl der Segregierung eingehend zu begriinden und deren
Vorteile gegenliber anderen moglichen Massnahmen und Umsetzungsvarianten darzustellen. Sodann
sind die technische Umsetzung sowie der zeitliche Ablauf fiir die Bildung der Side Pockets darzulegen
und die Segregierung insbesondere hinsichtlich Einsatz, Verfahren, Bewertung, Kosten, Information
der Anleger sowie Risiken zu beschreiben (Erlduternder Bericht, 17).

Wahrend die Einfihrung der Mdglichkeit zur Bildung von Side Pockets positiv zu bewerten ist, stellt
sich u.E. die Frage nach der Zweckmadssigkeit der im Entwurf vorgesehenen Pflicht zur vorgangigen
Genehmigung durch die FINMA: Side Pockets kommen in Krisensituationen zum Einsatz, in denen
regelmassig schnelles Handeln erforderlich ist. Die Genehmigungspflicht kénnte deshalb fir die
betroffenen Bewilligungstrager u.U. zu einem Zeitproblem flhren. Sofern in den Fondsdokumenten
die Moglichkeit zur Bildung von Side Pockets vorgesehen ist, erschiene uns eine blosse Meldepflicht
als ausreichend.

5. Effektenleihe und Pensionsgeschaft

In Umsetzung von Empfehlungen des Financial Stability Board (FSB) sollen die
Transparenzanforderungen betreffend Effektenleihe (Securities Lending) und Pensionsgeschafte
(Repos) verscharft werden. Konkret werden neu im Fondsvertrag bzw. Anlagereglement, im
Jahresbericht und im Prospekt offener kollektiver Kapitalanlagen spezifische Angaben zur
Effektenleihe und zum Pensionsgeschéft zu machen sein (Art. 76 Abs. 4 und 5 E-KKV).

6. Exchange Traded Funds (ETFs)

Trotz ihrer grossen Bedeutung waren Exchange Traded Funds (ETFs) in der Schweiz bislang nur
punktuell regulatorisch erfasst (z.B. in Art. 40 Abs. 5 KKV). Mit Art. 106 E-KKV soll, in Anlehnung an
internationale Standards, eine neue Bestimmung betreffend Exchange Traded Funds (ETFs) in die KKV
aufgenommen werden, die insbesondere Kennzeichnungs- und Offenlegungspflichten (Abs. 3-6)
enthéalt. Gemass der Legaldefinition in Art. 106 Abs. 1 E-KKV sollen als ETFs Anteile oder Anteilsklassen



einer offenen kollektiven Kapitalanlage gelten, die dauernd an einer schweizerischen Borse kotiert
sind und fir die mindestens ein Market Maker (i.S.v. Art. 41 lit. ¢ FINIG) sicherstellt, dass der Wert der
gehandelten Anteile oder Anteilsklassen nicht wesentlich vom indikativen Nettoinventarwert
abweicht. Mit dieser Definition soll neu insbesondere ermoglicht werden, dass eine offene kollektive
Kapitalanlage sowohl als ETF als auch nicht als ETF ausgestaltete Anteilsklassen enthalten kann
(Erlauternder Bericht, 14).

7. Aktive Anlageverstosse

In einem neuen Art.67 Abs.2bs KKV soll das Vorgehen bei aktiven Uberschreitungen von
Anlagebeschrankungen oder -richtlinien (namentlich durch Kaufe und Verkaufe) bei offenen
kollektiven Kapitalanlagen geregelt werden. Demnach missen die Anlagen unverziiglich auf das
zulassige Mass zuruckgefihrt werden (zur entsprechenden Pflicht bei passiven Anlageverstdssen
durch Marktverdanderungen vgl. Art. 67 Abs. 2 KKV) und es ist im Jahresbericht darliber Bericht zu
erstatten. Sofern eine Schadigung der Anleger nicht ausgeschlossen werden kann, ist die Verletzung
der Priifgesellschaft unverziglich mitzuteilen und in den Publikationsorganen zu ver6ffentlichen. Die
Berichterstattung, Mitteilung und Veroéffentlichung haben insbesondere eine konkrete Umschreibung
des Anlageverstosses, des allfdlligen fir Anleger entstandenen Schadens sowie einer allfalligen
Entschadigung zu enthalten.

Die vorgeschlagene Regelung ist kritisch zu bewerten: Abgesehen von der Frage, ob mit der
Publikations- und Offenlegungspflicht tatsdchlich ein Mehrwert flr die Anleger verbunden ist,
bestehen auch Zweifel, ob sich Art. 67 Abs. 2% KKV auf eine genligende gesetzliche Grundlage zu
stltzen vermag.

8. Anwendung der KAG-Verhaltensregeln auch in Bezug auf auslandische
kollektive Kapitalanlagen

Die in Art. 20 KAG vorgesehenen (in der KKV konkretisierten) kollektivanlagenrechtlichen Treue-,
Sorgfalts- und Informationspflichten gelten seit Inkrafttreten von FIDLEG/FINIG fir "Personen, die
kollektive Kapitalanlagen verwalten, aufbewahren oder vertreten, sowie ihre Beauftragten". Gemass
dem Entwurf des Bundesrats (vgl. Art. 31-34 E-KKV) soll klargestellt werden, dass diese
Verhaltenspflichten wie vor Inkrafttreten von FIDLEG/FINIG nicht nur flr Personen gelten, welche
schweizerische, sondern auch fur solche, die auslédndische kollektive Kapitalanlagen verwalten.

Die Anwendung von Art. 20 KAG auch auf Vermogensverwalter auslandischer kollektiver
Kapitalanlagen ist u.E. abzulehnen. Mit Inkrafttreten von FIDLEG/FINIG wurde der Regelungsbereich
des KAG (inkl. Verhaltensregeln) auf produktspezifische Aspekte reduziert (vgl. die entsprechenden
Anpassungen in Art. 2 KAG). Art. 20 KAG regelt entsprechend seither nur noch die "Verwaltung" (i.S.d.
Fondsleitungstatigkeit) und die Aufbewahrung von schweizerischen kollektiven Kapitalanlagen sowie
die Vertretung auslandischer kollektiver Kapitalanlagen. Im Gegensatz zu Vermd&gensverwaltern
schweizerischer kollektiver Kapitalanlagen (die als "Beauftragte" schweizerischer Fondsleitungen
erfasst sind), besteht flir die Erfassung von Vermogensverwaltern auslandischer kollektiver
Kapitalanlagen keine gesetzliche Grundlage.

9. Finanzinstitutsverordnung

9.1 Zusatzbewilligung als Trustee flr Fondsleitungen und Verwalter von
Kollektivvermdgen

Das Finanzinstitutsgesetz sieht finf verschiedene Bewilligungsformen flr schweizerische
Finanzinstitute vor: Wertpapierhaus, Fondsleitung, Verwalter von Kollektivvermdgen, Trustee,
Vermogensverwalter. An die Erteilung dieser Bewilligungen sind unterschiedlich strenge



Bewilligungsvoraussetzungen gekniipft. Dabei gilt eine sogenannte Bewilligungskaskade (vgl. Art. 6
FINIG), d.h. eine hohere Bewilligungsform berechtigt auch zur Austibung der Tatigkeiten, die Institute
mit einer tieferen Bewilligung austiben dirfen.

Fir die Tatigkeit als Trustee gilt diese Kaskade jedoch nur beschrankt: So berechtigen zwar
Bewilligungen als Bank (i.S.d. Bankengesetzes) oder Wertpapierhaus gleichzeitig zur Ausibung der
Tatigkeit als Trustee (Art. 6 Abs. 1 und 2 FINIG), nicht aber die (ebenfalls héheren) Bewilligungen als
Fondsleitung oder Verwalter von Kollektivvermdgen. Dies wird damit begriindet, dass die Tatigkeit als
Trustee nebst den Qualifikationen fur die typische Vermdgensverwaltung zusatzliche spezifische
Kenntnisse des anwendbaren Rechts voraussetzt, da Trusts stets auslandischem Recht unterstehen.
Neu soll in der KKV zu Recht explizit vorgesehen werden, dass Verwalter von Kollektivwvermogen und
Fondsleitungen die Méglichkeit haben, eine Zusatzbewilligung als Trustee einzuholen (Art. 36a und
49a E-FINIV).

9.2 Erforderliche Eigenmittel von Verwaltern von Kollektivvermdgen

Art. 44 Abs. 1FINIV sieht fir die erforderlichen Eigenmittel von Verwaltern von Kollektivvermdgen eine
absolute Obergrenze von CHF 20 Mio. vor. Der FINMA ist es deshalb bislang nicht mdglich, bei
Instituten mit dusserst grossen verwalteten Vermogen und entsprechend viel Personal (und damit
Fixkosten) Uber diese Obergrenze hinausgehende Eigenmittel zu verlangen, selbst wenn dies aus
Anlegerschutzgriinden angezeigt ware. Vor diesem Hintergrund soll Art. 44 Abs. 6 FINIV dahingehend
erganzt werden, dass die FINMA bei Bedarf in begriindeten Fallen neben Erleichterungen auch
Verscharfungen bei den Eigenmittelanforderungen anordnen und diese je nach veranderten Volumen
der verwalteten Vermodgen adjustieren kann. Diese Kompetenz soll der FINMA in begriindeten
Ausnahmefallen ermdglichen, von Verwaltern von Kollektivwvermdgen Eigenmittel von mehr als CHF
20 Mio. zu verlangen.

Il. Fazit

Der Bundesrat nutzte das L-QIF-Projekt, um neben den konkretisierenden Bestimmungen zum L-QIF
eine Reihe von weiteren Anderungen der KKV vorzuschlagen. Im Gegensatz zur Einfiihrung des L-QIF,
welche eine Liberalisierung des schweizerischen Kollektivanlagenrechts bezweckt, wiirden diese
weiteren Anderungen teilweise zu einer Verscharfung der heute geltenden Regeln und zu einem
administrativen Mehraufwand fiir Fondsleitungen und andere regulierte Institute im Fondsbereich
fahren. Dies gilt z.B. fir die vom Bundesrat vorgeschlagenen neuen Anforderungen betreffend die
Sicherstellung der dauernden Einhaltung der Begriffsmerkmale der kollektiven Kapitalanlage, die
zusatzlichen Pflichten im Rahmen des Liquiditatsrisikomanagements, die Publikations- und
Offenlegungspflichten bei aktiven Anlageverstossen sowie fir die Anwendung der KAG-
Verhaltensregeln auch auf Vermdgensverwalter ausléandischer kollektiver Kapitalanlagen. Bei einem
Teil der vorgeschlagenen Verordnungsbestimmungen stellt sich sodann die Frage der
Gesetzmassigkeit.

Die Vernehmlassung zu den nicht unmitteloar mit dem L-QIF zusammenhangenden
Verordnungsbestimmungen ist denn auch durchzogen ausgefallen. Einzelne Bestimmungen wurden
von den Vernehmlassungsteilnehmern stark kritisiert. Vor diesem Hintergrund sucht die
Bundesverwaltung aktuell im Rahmen von Gesprachen mit der Fondsindustrie nach Lésungen und
tragfahigen Kompromissen. Inwiefern sich die in der Vernehmlassung geausserte Kritik in der finalen
Fassung der revidierten Verordnung - deren Publikation aktuell fir das erste Quartal 2024 vorgesehen
ist — niederschlagen wird, bleibt abzuwarten.



Sollten Sie zu diesem Thema weitere Fragen und Anregungen haben, wenden Sie sich gerne an
Ihren regularen NKF-Kontakt.
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