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fur Pensionskassen

Der starke Zuwachs bei Kollektivanlagen - allen voran Anlagestiftungen -
pragt die institutionelle Kapitalanlage. FUr Stiftungsrate wird das rechtliche
Know-how zunehmend zur Schlusselkompetenz.

Kollektiv-
anlagen

Autor: Luca Bianchi

Die Anzahl der Schweizer Anlagestiftungen und Anlagegruppen
hat sich gemass den Tatigkeitsberichten der Oberaufsichts-
kommission Berufliche Vorsorge (OAK BV) von 44 Anlage-
stiftungen (bzw. 366 Anlagegruppen) im Jahr 2011 auf Uber
70 (bzw. Uber 521) im Jahr 2024 erhoht.!

Diese Entwicklung wirkt sich auf die totalen Assets under
Management (AuM) der Anlagestiftungen aus, die im selben
Zeitraum von rund 96.7 auf Uber 225 Milliarden Franken zu-
genommen haben. Dieses Wachstum ist beeindruckend. Kol-
lektivanlagen fur Pensionskassen werden dadurch immer
wichtiger.

Nachstehend wird ein Uberblick Uber die Kollektivanlagen
gegeben, die Pensionskassen haufig in Betracht ziehen. Der
Fokus dieses Beitrags liegt auf den Anlagestiftungen und den
kollektiven Kapitalanlagen.

L Vgl. bit.ly/419n0JD

Anlagestiftungen nach BVG/ASV

Kollektive Kapitalanlagen nach KAG

Investmentgesellschaften
(nicht dem KAG unterstellt)

Auslandische kollektive Kapitalanlagen

Kollektivanlagen

Anlagestiftungen nach BVG/ASV
Anlagestiftungen sind in Art. 53g ff. des Bun-
desgesetzes Uber die berufliche Alters-, Hinter-
lassenen- und Invalidenvorsorge (BVG) sowie
der Verordnung Uber die Anlagestiftungen
(ASV) reguliert. Subsidiar ist Stiftungsrecht
nach Art. 80 ff. Zivilgesetzbuch (ZGB) anwend-
bar.

Der Anlegerkreis der Anlagestiftung darf aus
Vorsorgeeinrichtungen sowie sonstigen steuer-
befreiten Einrichtungen mit Sitz in der Schweiz
bestehen, die nach ihrem Zweck der berufli-
chen Vorsorge dienen; und Personen, die kol-
lektive Kapitalanlagen dieser Einrichtungen
verwalten, von der Finma beaufsichtigt werden
und bei der Stiftung ausschliesslich Gelder fur
diese Einrichtungen anlegen2.

Der Stifter und Personen, die mit dem Stifter
wirtschaftlich verbunden sind, durfen hochs-
tens von einem Drittel des Stiftungsrates ver-
treten werden?. Zudem durfen Personen, die
mit der Verwaltung oder Vermogensverwal-
tung der Anlagestiftung betraut sind, nicht in
den Stiftungsrat gewahlt werden® Ubertragt
der Stiftungsrat die Geschaftsfuhrung Dritten,
so durfen diese nicht im Stiftungsrat vertreten

2 Art. 1 ASV.
3 Art. 5 Abs. 2 ASV.
4 Art. 8 Abs. 2 ASV.
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Ubersicht iiber die Anlageformen des KAG und die Anlagestiftungen
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TAKE AWAYS

- Die totalen AuM von Anlagestif-
tungen haben von 2011 bis 2024
von 96.7 auf iiber 225 Milliarden
Franken zugenommen.

- Schweizerische Anlagestiftungen
und kollektive Kapitalanlagen
nach KAG stellen geeignete Anla-
gevehikel fiir Pensionskassen dar.

- Pensionskassen miissen bei Anla-
gen in Kollektivanlagen die Anfor-
derungen der BVV 2 einhalten.

- Die Ubertragung von Assets von
Banken und Versicherungen auf
Anlagevehikel fiihrt zu Opportuni-
taten fliir Pensionskassen.

sein. Dadurch bewahren Anlagestiftun-
gen eine gewisse Unabhangigkeit.

In Bezug auf Anlagen der Anlagestiftung
gilt der Grundsatz angemessener Risiko-
verteilung im Rahmen der Fokussierung
einer Anlagegruppe®. Es sind Mehranle-
ger- oder Einanleger-Anlagegruppen zu-
|assig. Anlagegruppen werden rechne-
risch selbstandig gefuhrt und sind wirt-
schaftlich voneinander unabhangig.
Sachen und Rechte, die zu einer Anlage-
gruppe gehoren, werden im Konkurs der
Anlagestiftung zugunsten von deren An-
legern abgesondert®.

Innerhalb der Anlagegruppe und der von
ihr gehaltenen Kollektivanlagen sind
grundsatzlich lediglich technisch be-
dingte, kurzfristige Kreditaufnahmen zu-
|assig’. Als Ausnahme zu dieser Regel
durfen die Zielfonds einer Anlagegruppe
im Hedge-Funds- oder Infrastruktur-Be-
reich Fremdkapital aufnehmen, sofern sie
keine Dachfonds sind®. Bei Anlagegrup-
pen im Infrastruktur-Bereich darf der

5 Art. 26 Abs. 2 ASV.
6 Art. 53i Abs. 4 BVG.
7 Art. 26 Abs. 6 ASV.
8 Art. 28 Abs. 4 ASV.

Fremdkapitalanteil des Uber Zielfonds
gehaltenen Kapitals maximal 40% des
Vermogens der Anlagegruppe und der
Fremdkapitalanteil pro Zielfonds maxi-
mal 60 % betragen.

Folglich konnen je nach Anlageklasse
einer Anlagegruppe Besonderheiten be-
stehen.

Kollektive Kapitalanlagen des KAG

Die Darstellung (siehe oben) gibt eine
Ubersicht Uber die Schweizer Anlageve-
hikel, insbesondere die regulierten kol-
lektiven Kapitalanlagen des Kollektiv-
anlagengesetzes (KAG).

Investmentgesellschaften sind dem KAG
nicht unterstellt, sofern sie entweder an
einer Schweizer Borse kotiert sind oder
nur fUr qualifizierte Anleger zulassig sind
und Namenaktien haben®. Auch Anlage-
stiftungen sind vom Geltungsbereich des
KAG ausgenommen?©,

Das KAG unterscheidet offene und ge-
schlossene kollektive Kapitalanlagen, die
sich in Rechtsformen, Arten und zulassige

9 Art. 2 Abs. 3 KACG.
10 Art. 2 Abs. 2 lit. a KAC.
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Kollektive Kapitalanlagen nach KAG

v

Investmentgesellschaft mit
variablem Kapital (SICAV)

Formen Offene kollektive Kapitalanlagen (open-end)
|
v
Vertraglicher
Anlagefonds
Arten Effektenfonds
Immobilienfonds
Ubrige Fonds fUr traditionelle Anlagen
Ubrige Fonds fUr alternative Anlagen
Anlagen Effektenfonds

Immobilienfonds
traditionelle Anlagen
alternative Anlagen

Der L-QIF kann die Rechtsform des vertraglichen Anlagefonds, der SICAV oder der KmGK haben.

Anlagen gliedern lassen, wie die Grafik
oben zeigt.

Einanlegerfonds

Das Vermogen einer kollektiven Kapi-
talanlage kann auch von lediglich einer
einzigen Vorsorgeeinrichtung oder Ein-
richtung, die nach ihrem Zweck der be-
ruflichen Vorsorge dient, aufgebracht
werden'. Nach der Destinatarstheorie
sind nicht der formelle Einanleger, son-
dern sind die wirtschaftlichen Endbe-
gunstigten als Anleger zu betrachten.
Auch Anlagestiftungen dUrfen nach Pra-
xis der OAK BV Einanlegeranlagegruppen
lancieren.

Limited Qualified Investor Fund (L-QIF)
Der neue Limited Qualified Investor Fund
(L-QIF) ist eine neue Fondskategorie im
KAG fur qualifizierte Anleger (wie z.B.
Pensionskassen). FUr die Lancierung
eines L-QIF ist keine Produktgenehmi-
gung der Finma erforderlich. Die Verwal-
tung des L-QIF muss jedoch durch ein
Finmabeaufsichtigtes Institut ausgeubt
werden. In der Praxis wird der L-QIF der-
zeit immer beliebter.

1T Art. 4 Abs. 3 lit. f FIDLEG i.v.m. Art. 7 Abs. 3
KAG und Art. 5 Abs. 4 KKV.

Ausldndische kollektive Kapitalanlagen

Ausserdem gibt es ein grosses Universum
an auslandischen kollektiven Kapitalan-
lagen. Damit eine Schweizer Pensions-
kasse in eine kollektive Kapitalanlage
investieren kann, muss diese eine zulas-
sige Anlage nach der BVV 2 darstellent2.
Auf diese Perspektive der Pensionskas-
sen wird nachfolgend naher eingegangen.

In der Praxis der Schweizer Pensionskas-
sen werden kollektive Kapitalanlagen aus
regulierten Jurisdiktionen wie Luxem-
burg spurbar starker nachgefragt als kol-
lektive Kapitalanlagen aus weniger stark
regulierten Jurisdiktionen (wie den Cay-
man Islands). Dies konnte mit der Repu-
tation der Fondsstandorte sowie grossen
Schadensfallen (Madoff) und der Medien-
berichterstattung (Panama Papers) zu-
sammenhangen?s.

Sicht der Pensionskassen
Als <«kollektive Anlagen» i.S.v. Art. 56
Abs. 1 BVV?2 gelten schweizerische und

2 vgl. Art. 53 ff. und Art. 56 BVV 2.

13 Die Wahrnehmung der professionellen Anleger
in der Schweiz ist mithin anders als in den USA,
wo Cayman Islands Fonds nach wie vor stark
verbreitet sind.

Geschlossene kollektive Kapitalanlagen (closed-end)

Kommanditgesellschaft
fUr kollektive Kapitalanlagen
(KmGK)

Anlagen in Risikokapital

v

Investmentgesellschaft
mit festem Kapital (SICAF)

grundsatzlich frei

Bau-, Immobilien- und
Infrastrukturprojekte

alternative Anlagen

auslandische Fonds auf der Grundlage
eines Kollektivvertrags und Kollektiv-
vermogen in gesellschaftlicher Form
sowie Anlagestiftungen, aber auch ge-
meinschaftliche Anlagen ohne eigene
Rechtspersonlichkeit. Weiter sind der
L-QIF und Investmentgesellschaften als
kollektive Anlagen nach BVV2 zu be-
trachten®.

Eine Vorsorgeeinrichtung darf in kollek-
tive Anlagen investieren, wenn diese ih-
rerseits die Anlagen nach Art. 53 BVV?2
vornehmen und die Organisationsform
derselben bzgl. Festlegung der Anlage-
richtlinien, Kompetenzregelung, Anteils-
ermittlung sowie Kauf bzw. Rucknahme
der Anteile so geregelt ist, dass die Inte-
ressen der Vorsorgeeinrichtungen ge-
wahrt sind*>. Die Vermogenswerte mus-
sen im Konkursfall der Kollektivanlage
oder deren Depotbank ausgesondert
werden konnen't. Alternative Anlagen

14 Erlauterungen zu Anderung der KKV (L-QIF), 45;

BSV-Mitteilung Nr. 50, 8. Zudem gelten der
L-QIF und vergleichbare auslandische kollektive
Anlagen als regulierte kollektive Anlagen in
Immobilien i.S.v. Art. 53 Abs. 5 lit. b BVV 2.

15 Art. 56 Abs. 2 lit. aund b BVV 2.

18 Art. 56 Abs. 2 lit. ¢ BVV 2.
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einer Vorsorgeeinrichtung mussen mittels diversifizierter Kol-
lektivanlagen getatigt werden?”.

Markttrends

Aufgrund der hohen Kapitalkosten der Banken und Versicherun-
gen wurden in den letzten Jahren zahlreiche Assets in externe
Anlagevehikel wie beispielsweise Anlagegruppen von Anlage-
stiftungen im Bereich der Immobilien und der alternativen An-
lagen verkauft. Dieser Trend durfte bei anhaltend niedrigen
Zinsen bzw. Zinssenkungen weitergehen, da dieses Marktum-
feld die Nachfrage nach alternativen Anlagen erhoht.

Pensionskassen fehlt haufig (eigenes) Know-how im Bereich der
alternativen Anlagen. Ausserdem ist der Aufwand fur eine Due
Diligence bei einer Anlage in auslandische kollektive Kapital-
anlagen bei zahlreichen Anlagen und kleinen Anlagebetragen
hoch. Stattdessen konnen Pensionskassen jedoch in Anlageve-
hikel investieren, die Uber das erforderliche Know-how verfu-
gen und die Due Diligence der Zielfonds mittels professioneller
Anlageprozesse unter Berucksichtigung von Synergien durch-
fUhren konnen.

Fazit

Die Lancierung von Kollektivanlagen speziell fur Pensionskas-
sen stellt fur Verwalter von Kollektivvermogen eine Wachs-
tumschance dar und fuhrt zu neuen Anlageopportunitaten. Da-
durch entsteht fur Pensionkassen ein besserer Zugang zu hoch
profitablen Anlageklassen, professionellen und spezialisierten
Anlageprozessen und anderen Synergien, die auf Stufe der Kol-
lektivanlage erzielt werden konnen. Das KAG und das BVG ent-
halten zahlreiche geeignete Anlagevehikel dafur.

Vor diesem Hintergrund haben vor allem Anlagestiftungen bei
Pensionskassen eine hohe Beliebtheit erfahren. Es ist nahelie-
gend, in naher Zukunft zunehmend White-Label-Anlagestiftun-
gen zu errichten, die von verschiedenen Verwaltern von Kollek-
tivvermogen zur Lancierung einzelner Anlagegruppen genutzt
werden konnen. |

7 Art. 53 Abs. 4 BVV 2.
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