Dieser Text ist ein Vorabdruck. Es konnen noch redaktionelle Anderungen
vorgenommen werden.
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1. Ausgangslage
1.1 Revisionsbedarf

Die heute geltenden Anlagevorschriften geméss Art. 49ff. wurden 1985 eingefhrt
und in den Jahren 1996, 2000 und 2005 mit neuen Artikeln und Bestimmungen aktua-
lisiert. Eine grundlegende Uberarbeitung hat bis dato nicht statt gefunden.

Im Rahmen der Beratungen der Expertenkommission Strukturreform wurde mehrheit-
lich die Meinung vertreten, "dass die Anlagevorschriften eine grundsatzliche Uber-
prufung bedirfen” und vorgeschlagen, "auf Gesetzesstufe die wichtigsten Grundsatze
der Vermogensverwaltung im Sinne des Vorsichtsprinzips (prudent man rule)? zu re-
geln. ... Auf der anderen Seite kdnnten die Bestimmungen tber die zuléssi%en Anlage-
formen und die Anlagebegrenzungen grosstenteils gestrichen werden.” ° Auch das

' SR 831.441.1.
2 Das Vorsichtsprinzip wird im Folgenden "Prudent Investor Rule" genannt.
¥ Vgl. Bericht Strukturreform S. 53f.



BSV wurde von verschiedenen Seiten aufgefordert, die Anlagevorschriften zu tber-
priifen oder zu einzelnen neuen Anlageformen, die in der BVV 2 nicht explizit gere-
gelt sind (z. B. alternative Anlagen wie Hedge Funds, Private Equity), Stellung zu
nehmen.

Gestlitzt auf diese Uberlegungen wurde der Ausschuss fir Anlagefragen der BVG-
Kommission im Sommer 2006 beauftragt, die Anlagevorschriften zu tberprifen und
gegebenenfalls zu aktualisieren. Der Ausschuss fir Anlagefragen hat seit September
2006 in verschiedenen Sitzungen den nun vorliegenden Revisionsvorschlag erarbeitet.
Dabei konnte die BVG-Kommission am 17. September 2007 bereits eine vorlaufige
Stellungnahme abgeben, die nachfolgend bertcksichtigt wurde.

1.2 Zielsetzungen der Revision

Die Revision der BVV 2 Anlagevorschriften orientiert sich an den folgenden Zielset-
zungen.

e Die Anlagevorschriften sollen die Sicherheit bei der Vermogensbewirtschaf-
tung der Vorsorgegelder starken/fordern und gleichzeitig die VVoraussetzungen
schaffen, dass marktkonforme Renditen flr die Finanzierung der VVorsorgeleis-
tungen erwirtschaftet werden kénnen.

e Die Anlagevorschriften sollen die Eigenverantwortung des obersten Organs
der Vorsorgeeinrichtungen (VE) in den Vordergrund stellen.

e Die Anlagevorschriften sollen praxis- und miliztauglich bleiben und den Be-
durfnissen der verschiedenen VE und Annexeinrichtungen (z. B. der Anlage-
stiftungen) gerecht werden.

e Die Anlagevorschriften sollen aktualisiert werden und den risikogerechten
Einsatz markterprobter neuer Anlageformen und Anlageinstrumenten ermogli-
chen.

e Die Anlagevorschriften sollen den in der Botschaft zur Strukturreform vorge-
stellten gesetzlichen Anderungen Rechnung tragen (insbesondere Art. 5la
BVG, der neu die Aufgaben des obersten Organs — auch diejenigen im Bereich
der Vermodgensbewirtschaftung — regelt).

1.3 Grundiiberlegungen der Revision

Die bisherigen Anlagevorschriften haben sich in der Praxis sehr gut bewéhrt und miis-
sen nicht von Grund auf neu formuliert werden. Im Fokus stand bei der Revision die
Frage, ob es noch angebracht sei, einen Anlagekatalog (vgl. Art. 53) und Anlagebe-
grenzungen (vgl. Art. 54 und 55) vorzugeben oder ob es nicht an der Zeit wére — wie
im Bericht Strukturreform und vom ASIP* gefordert — darauf zu verzichten und dafiir
die sogenannte Prudent Investor Rule, die sich nur auf Anlagegrundsétze beschrankt,
in die BVV 2 aufzunehmen.

“Vgl. Vorschlag des ASIP "Neues BVG".



Die Prudent Investor Rule stammt aus den USA. Sie gilt heute in der Form des Uni-
form Prudent Investor Act auch als Leitlinie fiir die Vermogensbewirtschaftung bei
VE und beinhaltet insbesondere folgende Grundprinzipien.®

1.

2.

SRR

Treuhé&nderische Sorgfaltspflicht als oberstes Prinzip im Umgang mit den an-
vertrauten Geldern.

Das Ausmass des eingegangenen Risikos sollte konsistent sein mit der Fahig-
keit der Pensionskasse, diese Risiken zu tragen. Die Risiken sind im Kontext
des Gesamtvermdogens zu beurteilen.

Eine hinreichende Diversifikation muss auf allen Anlagestufen gewahrleistet
sein.

Das Risiko und der Anlageerfolg sind zu tiberwachen.

Oberste Pflicht des treuhénderischen Investors ist die Loyalitat zugunsten der
Beglnstigten.

Gebihren, Transaktionskosten und andere Ausgaben sollen im Rahmen der
gewahlten Anlagestrategie moglichst minimiert werden.

Die verantwortlichen Organe und Personen kénnen (und bei ungeniigendem
Fachwissen missen) Anlageentscheidungen delegieren. Dabei ist mit der ge-
botenen Sorgfalt bei der Auswahl der entsprechenden Vermdgensverwalter
und Anlagegefasse vorzugehen. Diese Delegation ist zu tberwachen (z. B.
Performance, Einhaltung der Richtlinien).

Mit der vorliegenden Revision wurde bewusst der Weg des "sowohl als auch™ be-
schritten. Anlagekatalog und Anlagebegrenzungen werden beibehalten, vereinfacht
und aktualisiert. Gleichzeitig werden die Eigenverantwortung und das Vorsichtsprin-
zip in Art. 49a und 50 im Sinne der Prudent Investor Rule noch starker betont. Fur
Letzteres sprechen insbesondere folgende Argumente.

Der gemass Botschaft zur Strukturreform neue Art. 51a BVG, der dem obers-
ten Organ im Bereich der Vermdgensbewirtschaftung folgende Aufgaben zu-
weist: "m) Festlegen der Ziele und der Grundséatze der Vermogensverwaltung
sowie der Durchfiihrung und der Uberwachung des Anlageprozesses; n) Peri-
odische Uberpriifung der mittel- und langfristigen Ubereinstimmung der An-
lage des Vermdgens und der Verpflichtungen der Vorsorgeeinrichtung.”

Die geltenden Bestimmungen lassen den Stiftungsraten im Rahmen der Sorg-
faltspflicht bereits heute einen sehr grossen Spielraum fir eigenverantwortli-
ches Handeln. Der im Jahr 2000 Uberarbeitete Art. 59 ermdglicht es jeder VE
eine ihrer Risikofahigkeit angepasste Anlagestrategie festzulegen und bei Be-
darf den Anlagekatalog und die Begrenzungen zu erweitern. Voraussetzung
dazu ist, dass das oberste Organ aufzeigen kann, dass die Sicherheit im Sinn
von Art. 50 dadurch nicht gefahrdet wird. Zu diesem Zweck muss ein Bericht
erstellt werden, der diese Tatsache schlussig darstellt. Inzwischen hat sich ge-
zeigt, dass von diesen Erweiterungsmoglichkeiten vielerorts Gebrauch ge-
macht wird.

*> \Vgl. http://www.law.upenn.edu/bll/ulc/fnact99/1990s/upiad4.pdf.

®Vgl. Botschaft zur Strukturreform S. 60.



Fur das Beibehalten von einem Anlagekatalog und Anlagevorschriften sprechen hin-
gegen folgende Erwagungen.

Anlagekatalog und Begrenzungen sind nach wie vor fir viele VE und Auf-
sichtsorgane eine wichtige Orientierungsgrosse. Die Prudent Investor Rule be-
inhaltet sinngemass ebenfalls Begrenzungen. Klare quantitative Begrenzungs-
kriterien erleichtern den Vollzug und flihren in der Praxis zu weniger Interpre-
tationsschwierigkeiten.

Annexeinrichtungen, bei denen die Risikofahigkeit und damit auch sinnvolle
kassenspezifische Begrenzungen nicht bestimmt werden kdénnen, bendtigen
diese VVorgaben.

Die Abschaffung von Anlagekatalog und Anlagebegrenzungen konnte eine
falsche Signalwirkung haben.

1.4. Kernelemente der Revision

Die Revision der BVV 2 Anlagevorschriften beinhaltet die folgenden Kernelemente.

1. Prozesse und Verfahren der Vermdgensbewirtschaftung im Fokus der Fih-

rungsverantwortung: Art. 49a "Fihrungsverantwortung und Aufgaben des
obersten Organs"” betont das Prozessuale und die Verfahren bei der Vermo-
gensbewirtschaftung, indem er postuliert, dass das oberste Organ die ertrags-
und risikogerechte Vermdgensbewirtschaftung nachvollziehbar gestaltet,
uberwacht und steuert. Im Zentrum steht die Orientierung an der Vorsorgesi-
cherheit der Versicherten, die einen sorgfaltigen, professionellen Umgang mit
den treuhanderisch anvertrauten Geldern erfordert.

Sorgfaltspflicht, Risikofahigkeit und Diversifikation im Vordergrund: Art. 50
"Sicherheit und Risikoverteilung" ist neben der Ertragszielsetzung von Art. 51
seit jeher eine der wichtigsten Leitlinien; er wurde nun weiter aufgewertet.
Neu wird erwéhnt, dass das Einhalten des Anlagekataloges und der Anlagebe-
grenzungen nicht ausreicht. Jede VE muss bei der Vermdgensbewirtschaftung
sorgfaltig handeln, ihre Risikofahigkeit beachten und die Anlagerisiken ange-
messen verteilen. Sie kann unter Einhaltung dieser Grundsétze den Anlageka-
talog und die Anlagebegrenzungen wie bisher erweitern. Deshalb werden die
heutigen Art. 59 und 60 in neuem Art. 50 eingebettet. In jedem Fall muss si-
chergestellt sein, dass die Anlagen mit den Verpflichtungen bereinstimmen;
das bedeutet, dass die Anlagetatigkeit auf einem angemessenen Asset & L.iabi-
lity Management basiert.

Alternative Anlagen ohne Erweiterungsbegrindung explizit zugelassen: Der
Anlagekatalog in Art. 53 nennt neu auch alternative Anlagen. Diese durfen je-
doch nur mit diversifizierten Anlagevehikeln erfolgen und keine Nachschuss-
pflicht aufweisen. Die erweiterte Berichterstattung, die mit der 1. BVG-
Revision eingefiihrt wurde, bietet dem obersten Organ Platz fur den entspre-
chenden Kommentar zu dieser Anlagekategorie.



4. Weniger und vereinfachte Anlagebegrenzungen: Art. 54 und 55 verfolgen die
Absicht, Konzentrationsrisiken bei einzelnen Anlagen zu verhindern und eine
breite internationale Diversifikation der Anlagen zu ermdglichen. Neu wurde
auch eine Belehnungsgrenze fir einzelne Immobilien eingefihrt (vgl. beige-
legte Ubersicht).

5. Klare Regelung des Geltungsbereiches der Anlagevorschriften: Art. 59 ist neu
und klart die Geltungsbereiche der Anlagevorschriften fur die unterschiedli-
chen Einrichtungen der beruflichen Vorsorge.

2. Erlauterungen zu den einzelnen Artikeln
Die Erl&uterungen beziehen sich in erster Linie auf die ge&dnderten Artikel.
2.1 Artikel 49a’: Fiihrungsverantwortung und Aufgaben des obersten Organs

Der geénderte Artikel betont den Stellenwert der durch das oberste Organ im Bereich
der finanziellen Fihrung wahrzunehmenden Fuhrungsverantwortung. Er erhoht den
Handlungsspielraum des Fuhrungsorgans und starkt die Eigenverantwortung und geht
dabei von einem ganzheitlichen, aktiven Fuhrungsverstandnis fir die Vermdgensan-
lage aus.

Zu Absatz 1

Abs. 1 Satz 1 halt fest, dass das oberste Organ flr die Fuhrung der Vermdgensanlage
verantwortlich ist. Fir VE in der Rechtsform der Stiftung ist das oberste Flihrungsor-
gan der Stiftungsrat. Die obersten Organe von 6ffentlich-rechtlichen VE und berbe-
trieblichen Vorsorgeeinrichtungen wie Sammel- und Gemeinschaftsstiftungen kdnnen
diese Vorschriften ihren Gegebenheiten entsprechend sinngemass umsetzen. Bei VE
in der Rechtsform der Genossenschaft bildet das oberste Organ die Generalversamm-
lung der Genossenschafter. Um eine handlungsféhige und praxistaugliche Losung zu
etablieren, kann daher das oberste Organ die Fuhrungsverantwortung fur die Vermo-
gensanlage an den Verwaltungsrat delegieren, soweit diese nicht gemass Artikel 879
OR zu den unentziehbaren Befugnissen der Generalversammlung gehdoren.

Abs. 1 Satz 2 konkretisiert die Fuhrungsaufgabe des obersten Organs durch die drei
Grundtatigkeiten Gestalten, Uberwachen und Steuern. Das Fiihrungsorgan hat eine
Anlagestrategie und eine Organisation fur den Anlageprozess zu gestalten sowie um-
zusetzen. Sicherzustellen ist, dass der gesamte Anlageprozess laufend lberwacht
wird. Das Fuhrungsorgan ist deshalb darauf angewiesen, dass es die bendtigten In-
formationen zeitgerecht erhélt. Schliesslich soll der Prozess der Vermdégensanlage
durch geeignete Massnahmen so gesteuert werden, dass das erkannte Potential ausge-
schopft wird.

Die Vermogensbewirtschaftung muss nachvollziehbar erfolgen. Nachvollziehbarkeit
erfordert die Schaffung optimaler VVoraussetzungen fir effiziente, sachgerechte, ver-
standliche und rechtzeitige Entscheide und Beschliisse des Flihrungsorgans.

" In Artikel 49 wurde nur der Bezug zu den anderen Artikeln geéndert.



Zu Absatz 2

Dieser Absatz zahlt die Fihrungsaufgaben des obersten Organs im Bereich der Ver-
maogensanlage auf und schreibt vor, dass

- die Ziele und Grundsatze fir die Vermdgensanlage,

- die Organisation, d. h. die Verteilung der Verantwortlichkeiten und Aufgaben der
Vermggensverwaltung inklusive deren Uberwachung, sowie

- das Verfahren und Vorgehen fir die Vermégensanlage

schriftlich festzuhalten sind.

Das vorgeschriebene Reglement soll, basierend auf den zwingenden gesetzlichen und
verordnungsmassigen Vorschriften, auf die besonderen Bedurfnisse der jeweiligen
VE abgestimmt sein. Das Reglement ist zielfuhrend, wenn die notwendigen Prozess-
schritte verstandlich und klar dargestellt sowie erlautert werden.

Ziele und Grundsatze

Unter Beachtung der besonderen Gegebenheiten der VE sind die grundsétzlichen Zie-
le und Verhaltensrichtlinien der Vermdgensanlage und -verwaltung im Anlageregle-
ment zu konkretisieren. Unter anderem sollen folgende Punkte festgehalten werden:

- Auf den Versichertenbestand und das Leistungsreglement ausgerichtete Ertragsvor-
stellungen (z. B. wird grundsétzlich eine ehrgeizige oder vorsichtige Renditeperspek-
tive angestrebt);

- Prinzipien zur Sicherstellung eines ausgeglichenen Verhéltnisses von Vermdgen und
Verbindlichkeiten (z. B. Richtlinien fiir die Anwendung der Erweiterungsmoglichkei-
ten, Verhaltenstoleranz bei Unter- oder Uberdeckung, Priorititen fiir anlagepolitische,
leistungsseitige oder beitragsseitige Massnahmen);

- Zulassigkeit von Anlagekategorien und -formen;

- Grundsétze zur Liquiditat und Zahlungsfahigkeit;

- Grundsétze zur Risikofahigkeit und -bereitschaft des obersten Organs.

Das oberste Organ muss die Ziele und Grundsatze selber den Gegebenheiten seiner
VE anpassen. Es hat auch sicherzustellen, dass ihm die fir die sachgerechten Ent-
scheide notwendigen Daten zeitgerecht zur Verfligung stehen und der Beizug von
Fachexperten, wenn erforderlich, sichergestellt wird.

Organisation

Im Anlagereglement missen die Verantwortlichkeiten der verschiedenen Organe der
VE umschrieben werden. Das oberste Organ muss festlegen, welche Entscheidungen
es selbst trifft und wie es das dazu notwendige Know-how verfuigbar macht (z. B. be-
reits vorhanden, Weiterbildung, Zuzug von Experten). Die ubrigen Entscheidungen
sollen — unter Beachtung der sorgfaltigen Auswahl, Instruktion und Uberwachung —
dorthin delegiert werden, wo das notwendige optimale Know-how vorhanden ist. Es
kann sinnvoll sein, dass das oberste Organ daher einem spezialisierten Gremium (z.B.
einem Anlageausschuss) bestimmte Aufgaben Ubertrdgt. Die Geschéftsfihrung
schliesslich setzt Entscheide des obersten Organs und eines Anlageausschusses um.

Verfahren

Das oberste Organ hat zusatzlich die folgenden Punkte zu regeln:

- Verwaltungs- und Verfahrensgrundsétze (z. B. aktive oder passive Vermogensver-
waltung),



- Diversifikationsgrundsétze
- und Grundsétze zu Reporting und Uberwachung.

Basierend auf diesen grundsatzlichen Zielen und Verhaltensrichtlinien kann die Anla-
gestrategie (strategische Asset Allocation) definiert werden. Es gilt dabei die kurz-,
mittel- und langfristigen Ertragsziele, Risikobegrenzungen und Liquiditatsanforde-
rungen sowie die dazu anvisierte Aufteilung des Vermdgens in verschiedene Anlage-
kategorien und -portfolios soweit als méglich quantitativ zu definieren. Die Anlage-
strategie ist periodisch zu Gberprufen und allenfalls anzupassen.

Zu Absatz 3

Neu wird von allgemein anerkannten Organisationen und Verbanden gesprochen.
Damit wird ausgedrtickt, dass die entsprechende Kompetenz des Verbandes / der Or-
ganisation weitestgehend unbestritten sein soll.

2.2 Artikel 50: Sicherheit und Risikoverteilung

Dieser Artikel bildet — zusammen mit Art. 49a — das Kernstlick der revidierten Be-
stimmungen. Damit wird die Eigenverantwortung und das Vorsichtsprinzip im Sinne
der ,,Prudent Investor Rule* betont.

Zu Absatz 18

In Abs. 1 wird erwéhnt, was im Rahmen der Vermdgensbewirtschaftung inhaltlich
unter der vollumfanglichen Wahrnehmung der Flhrungsaufgabe zu verstehen ist. Die
im Rahmen der Bewirtschaftung von Vorsorgegeldern verlangte Sorgfaltspflicht be-
dingt eine entsprechende Sachkompetenz und ein entsprechendes Engagement. Nebst
fachlich angemessenem Vorgehen verlangt sie auch die Gewahrleistung von Transpa-
renz und Nachvollziehbarkeit der Entscheidungsfindung unter den jeweils gegebenen
Umstanden.

Dazu bedarf es neben aussagekréftiger flhrungsrelevanter Informationen auch ent-
sprechende Kontrollpunkte, klare Zustandigkeiten fur Interventionen sowie entspre-
chende, von vornherein definierte Riickmeldungen.

Zu Absatz 2

Unter dem Begriff "Anlage des Vermdgens" ist der Entscheid flr eine der Risikofa-
higkeit der VE entsprechende Strukturierung des Gesamtvermdgens (strategische As-
set Allocation) zu verstehen.

Oberste Prioritéat ist es, die Erfullung der VVorsorgezwecke zu gewéhrleisten. Damit
die Sicherheit der Erfullung des Vorsorgezweckes gewahrleistet ist, muss die VE die
Anlage des Vermdgens sorgfaltig auf ihre Risikofahigkeit abstimmen. Gemeint ist
damit die Fahigkeit, erfahrungsgemass zu erwartende marktbedingte Schwankungen

& Absatz 1 und 3 bleiben unverandert, Absatz 2 wurde nur unerheblich angepasst (Streichung von ,, in
erster Linie* im 1. Satz und ,,nach Massgabe der tatséchlichen finanziellen Lage* im 2. Satz).. Zur In-
terpretation siehe auch die Kommentare in den Mitteilungen zur beruflichen Vorsorge Nr. 50



des Gesamtvermogens aufzufangen und tber gentigend liquide bzw. liquidierbare
Mittel zu verfiigen, um laufende und kiinftige Verbindlichkeiten (z. B. Rentenzahlun-
gen, Freizugigkeitsleistungen) erfiillen zu kdnnen.

Im Rahmen der Vermdogensbewirtschaftung gehort es zur Flihrungsaufgabe, dass Vor-
stellungen Uber den kiinftigen Liquiditatsbedarf und Uber das Ausmass mdglicher
Wertschwankungen des Vermdgens entwickelt werden. Es sind entsprechende Reser-
ven in nachvollziehbarer Art und Weise zu bilden. VVon deren H6he héngt die Risiko-
fahigkeit ganz wesentlich ab.

Bei der Beurteilung der Risikofahigkeit sind die Perspektiven fur die Entwicklung des
Versichertenbestandes bzw. der Verbindlichkeiten unbedingt mit zu berlicksichtigen.
So ist insbesondere sicherzustellen, dass die Risikofahigkeit auch dort gewahrt bleibt,
wo mit grundlegenden Anderungen zu rechnen ist (z. B. als Folge von Plananderun-
gen oder von (Teil-) Liquidationen allenfalls sogar von Fusionen von VE). Ein weite-
rer wichtiger Aspekt fiir die Beurteilung der Risikoféhigkeit ist die Fé&higkeit zur
Wiederherstellung des finanziellen Gleichgewichtes einer VE. Diese ist umso grosser,
je hoher der Anteil der aktiven Versicherten ist und umso grosser die Bereitschaft
bzw. die Fahigkeit des Arbeitgebers ist, allfallige Sanierungsmassnahmen zu leisten.

Zu Absatz 3

Mit dieser Formulierung wird zur Sicherstellung des Vorsorgezweckes eine weitere
Massnahme besonders hervorgehoben, ndmlich die Anwendung des Grundprinzips
der Diversifikation, d. h. der angemessenen Risikoverteilung. Mit einer breiten Diver-
sifikation und der Vermeidung von Klumpenrisiken kann auch die Liquidierbarkeit
des Vermdgens verbessert werden.

Zu Absatz 4

Abs. 4 definiert die neue Methodik fiir allfallige Erweiterungen der Anlagemdglich-
keiten. Die heutigen Abs. 1 und 2 von Art. 59 werden zusammengefasst und als neuer
Abs. 4 in Art. 50 integriert. Mit diesem Vorgehen wird deutlich, dass die aktive und
systematische Steuerung des Finanzierungsprozesses uber dem vorgegebenen Anla-
gekatalog und den massgebenden Anlagebegrenzungen steht. Damit wird betont, dass
die Anlageprozesse im Zentrum stehen. Diese Prozesse sollen 6konomisch zweck-
massig sein, und Begriffe wie Sicherheit, Sorgfalt, Risikofahigkeit, Diversifikation
und Nachvollziehbarkeit nehmen eine zentrale Rolle ein.

Mit diesem Vorgehen entféllt die erst nachtragliche Fertigung eines schliissigen
Nachweises fir eine allféllige Erweiterung. Vielmehr kann das oberste Organ diese
Fragestellung nun bereits im Anlagereglement aufgreifen. Die Anwendung der Erwei-
terungsmaglichkeiten muss im Anlagereglement vorgesehen und im Jahresbericht
kommentiert werden. Dabei muss aus der Asset Allocation ersichtlich sein, in wel-
chen Fallen die Erweiterung konkret genutzt wird. Dem Verordnungstext sind die ei-
ner Erweiterung zugéanglichen Anlagekategorien zu entnehmen. Die Einhaltung der
Anforderungen ist im Anhang der Jahresrechnung schlissig (nachvollziehbar) darzu-
legen.



Zu Absatz 5
Entspricht Art. 60 alt.
Zu Absatz 6°

Mit diesem Absatz wird nochmals der Stellenwert des ganzheitlichen finanziellen
Fuhrungsprozesses betont. Das formelle Einhalten der Anlagebegrenzungen garantiert
nadmlich keine Abstimmung der Anlagen auf die kassenindividuelle, bestandesabhan-
gige und finanzielle Situation. Das neue Konzept / die neuen Bestimmungen zwingen
das oberste Organ, in jedem Fall die verfolgte Anlagestrategie nicht einfach nur mit-
tels fixer Limiten zu Uberprifen, sondern kritisch auf die Einhaltung der Diversifika-
tion, sowie versicherungstechnischer und ¢ékonomischer Grundprinzipien (im Sinne
von Abs. 1-3) hin zu hinterfragen.

2.3 Artikel 53: Zulédssige Anlagen

Zu Absatz 1, lit. a*

Bargeld: Physisch vorhandene Kassenbestande.
Zu Absatz 1, lit. b

Diese Bestimmung wurde praktisch unveréndert tbernommen. Neu eingefiigt werden
Grundpfandtitel und Pfandbriefe, da diese in Art. 54 Absatz 2 respektive in Artikel 55
lit. a ausdrucklich erwéhnt werden. Mit dieser Bestimmung wird im Rahmen einer
prozessorientierten und sorgfaltigen Vorgehensweise (vgl. Artikel 50) ein breites
Spektrum von Forderungen erlaubt, welche auf einen festen Geldbetrag lauten.

Zu Absatz 1, lit. c

Neu werden auch gewerblich genutzte Immobilien erlaubt und mithin das Gesamt-
spektrum von Immobilienarten dem Erwerb gedffnet. Der Hintergrund dieser Be-
stimmung ist u. a., dass beispielsweise Einkaufszentren und Altersresidenzen ermdg-
licht werden sollen. Auch hier geht der héhere Freiheitsgrad einher mit dem Vorrang
der ,,Prudent Investor” Verpflichtungen von Artikel 50 Absatz 1 bis 3, welche einen
hoheren Grad an selbstverantwortlichem Handeln bedingen. Beispielsweise ist haufig
bei gewerblich genutzten Immobilien der Liquiditdt und dem Risiko von Miet-
/Pachtausfallen (z. B. erhoht bei Hotel- oder Fabrikanlagen) besondere Aufmerksam-
keit zu schenken. Ausserdem wird neu auch Miteigentum generell erlaubt, und nicht
nur das Stockwerkeigentum, welches als spezielle Form des Miteigentums zu betrach-
ten ist. Der Hintergrund dieser Neuregelung ist, dass insbesondere bei grosseren
Uberbauungen Miteigentum sinnvoll ist und der Aufbau von diversifizierten Immobi-
lien-Portfolios erleichtert wird. Zum Begriff des Miteigentums ist auf Art. 646-651
ZGB zu verweisen. Selbstverstandlich ist dabei der Verkauflichkeit und der Wahrung
der Rechte besondere Aufmerksamkeit zu schenken.

® Der Absatz ist neu
10 Unveranderter Absatz



Zu Absatz 1, lit. d**

Im Prinzip ist die Anlage in Beteilungspapiere wie Aktien und dhnliche Wertschriften
von ihrer Borsenkotierung abhangig. Den Borsen gleichgestellt sind dabei dem Publi-
kum offen stehende "geregelte” Mérkte. In Anlehnung an die von der EU angewand-
ten Kriterien sind darunter Markte zu verstehen, welche vom zusténdigen Staat aner-
kannt werden, welche regelmadssig gedffnet sind, deren Zulassungsbedingungen von
den zustandigen Behdorden erlassen oder genehmigt werden und fir welche angemes-
sene Melde- und Transparenzvorschriften vorhanden sind. VVorbehalten ist die Anlage
in unkotierte Wertschriften wie Private Equity im Rahmen der alternativen Anlagen
gemass lit. e.

Aus dieser Bestimmung ist kein Borsenzwang abzuleiten. Die VE ist in der Wahl des
Marktes zur Ausfihrung einer Transaktion im Rahmen ihrer allgemeinen Sorgfalts-
pflicht frei. Insbesondere konnen Transaktionen auch Gber sog. Crossing Networks (z.
B. Instinet) ausgefiihrt werden. Ein Crossing Network ist ein elektronisches An-
schlagbrett, an welchem Institutionen unter sich Blocke von Titeln handeln kénnen.
Dabei ist sicherzustellen, dass der Liquiditat und den Gegenparteirisiken gentigende
Aufmerksamkeit geschenkt wird.

Zu Absatz 1, lit. e

Alternative Anlagen sind neu explizit im Anlagekatalog enthalten. Dabei deckt der
Begriff "alternative Anlagen™ ein sehr breites und heterogenes Gebiet ab. Im Prinzip
ist jede Anlage, welche aus irgendeinem Grund nicht ausdrucklich in eine andere Ka-
tegorie des Anlagekataloges passt, als alternative Anlage zu behandeln. Die Aufzah-
lung ist also nicht als abschliessend zu betrachten.*?

Trotz der Heterogenitét der alternativen Anlagen teilen sie doch haufig gewisse Ei-
genschaften. Sie werden oft in Form von Produkten angeboten, welche als Private
Placements nur einer sehr leichten Regulierung unterstehen. Damit verbunden ist die
Transparenz oft sehr beschrénkt. Derivate aller Art, insbesondere auch solche mit Op-
tionscharakter, werden nicht bloss zur Risikokontrolle, sondern haufig direkt als Teil
von aktiven Wetten eingesetzt. Exotische Wetten wie Katastrophenbonds oder Look-
back Optionen vermitteln den Zugang zu alternativen Risikopramien. Leerverkaufe
sind moglich. Der Einsatz von Fremdkapital kann zu einer Hebelwirkung fihren.
Schliesslich sind alternative Anlagen haufig relativ illiquid mit stark eingeschranktem
Sekundarmarkt oder langer Lebensdauer.

Wegen dieser Eigenschaften stellen alternative Anlagen besondere Anforderungen an
die Sorgfaltspflicht einer VE. Insbesondere kommt der Due Diligence eine besondere

1 Lit. d ist abgeleitet vom bisherigen lit. e (der bisherige lit. d, welcher die Immobiliengesellschaften
behandelte, wurde gestrichen)

12 7. B. sind sowohl ein "130/30-Aktienportfolio”, in welchem fiir 130% des Kapitals Aktien gekauft
und gleichzeitig Aktien im Wert von 30% des Kapitals leer verkauft werden, als auch ein "Distressed
Bond Hedge Fund" alternative Anlagen im Sinne von BVV 2. Wiahrend das Gesamtengagement des
130/30-Aktienportfolios jenem eines traditionellen Aktienportfolios entspricht, erlaubt der Einsatz von
Leerverkdufen nicht, das 130/30-Aktienportfolio in die Kategorie "Aktien" zu integrieren. Der Distres-
sed Bond Hedge Fund investiert zwar im Prinzip einfach in Obligationen minderer Qualitat, wird sich
aber Ublicherweise auch das Recht geben, in seinem Portfolio Fremdkapital einzusetzen. Die resultie-
rende Hebelwirkung flihrt zur Klassifizierung dieses Produktes als alternative Anlage.
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Wichtigkeit zu. Die VE hat sich zu vergewissern, dass sie die Eigenschaften einer al-
ternativen Anlage und ihre moglichen Auswirkungen auf die finanzielle Situation der
VE vollumfénglich untersucht hat und in allen méglichen Konsequenzen versteht. Da
einige dieser Produkte eine stark asymmetrische Verteilung der méglichen Resultate
zeigen konnen (d. h. Verluste sind zwar nur selten zu erwarten, kdnnen aber ein ka-
tastrophales Ausmass annehmen), darf sich ein Kaufentscheid nicht bloss auf die his-
torische Preisentwicklung des Produktes abstiitzen. Auch beim Einsatz von illiquiden
Produkten mit langer Lebensdauer sollte den Umstédnden der VE Rechnung getragen
werden. Derartige Produkte sollten wohl VE vorbehalten bleiben, welche sowohl tiber
eine sehr gesunde Kapitalstruktur als auch die notwendigen Ressourcen zu ihrer Eva-
luation verflgen.

Alternative Anlagen dirfen keinerlei Nachschusspflicht unterliegen. Das bedeutet,
dass keine Eventualverpflichtungen existieren dirfen, welche zu einem Verlust fiihren
koénnen, welcher grosser ist als das eingesetzte Kapital. Dies schliesst offensichtlich
Anlagen mit unbeschrankter Haftung aus. Das bedeutet jedoch auch, dass eine VE
keinerlei nackte Leerverk&ufe von Titeln, Optionen oder anderen Derivaten auf eigene
Rechnung tétigen kann, da das Risiko eines Verlustes im Prinzip unbegrenzt ist. Sie
kann insbesondere keine Terminkontrakte verkaufen, ohne hoch korrelierte Positionen
im gleichen Umfang im Portfolio zu halten. Z. B. kann sie ein 130/30-Aktienportfolio
nicht als separates Mandat vergeben, da Leerverkdufe von Titeln im Prinzip zu sehr
hohen Verlusten fiihren kdnnen. Dieses Problem wird durch den Einsatz von Fonds
oder anderen kollektiven Anlagen vermieden, welche die Haftung der VE beschran-
ken und deren Einsatz fur alternative Anlagen gemass Abs. 2 obligatorisch ist.

Das Verbot der Nachschusspflicht gilt absolut. Art. 50 Abs. 4 kommt nicht zur An-
wendung. Nicht als Nachschusspflicht zu betrachten ist dabei die Verpflichtung, in
einem Private Equity Fonds einen zum voraus bestimmten Betrag in Tranchen auf
Abruf bereit zu halten (sog. Commitment).

Zu Absatz 213

Fur Anlagen in den traditionellen Anlagekategorien (Abs. 1 lit. a-d) sind VE in der
Wahl der Mittel zur Umsetzung frei. Sie haben die Wahl zwischen direkten Anlagen,
Kollektivanlagen oder Derivaten oder einer beliebigen Kombination. Beim Einsatz
von Kollektivanlagen oder Derivaten zur Nachbildung einer Direktanlage in diesen
Anlagekategorien sollte die Einhaltung der Art. 56 und 56a keine Probleme aufwer-
fen. Es ist jedoch bei ihrem Einsatz der Transparenz und auch der Liquiditét die néti-
ge Aufmerksamkeit zu schenken.

Fur alternative Anlagen ist der Einsatz von diversifizierten kollektiven Anlagen, di-
versifizierten Zertifikaten oder diversifizierten strukturierten Produkten vorgeschrie-
ben. Ein Produkt ist diversifiziert (im Sinne dieses Absatzes), wenn es aus mehreren
Komponenten besteht, deren Renditen und Risiken von unterschiedlichen Faktoren
abhangen. Diese Unterschiede zwischen den Komponenten kdnnen auf der Anlage in
verschiedenen Anlage- oder Risikokategorien beruhen, auf der Verwaltung der Kom-
ponenten durch verschiedene Manager oder auf der Anwendung von unterschiedli-
chen Anlagestilen.

13 Neuer Absatz
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Wahrend bei Hedge Fonds die meisten Fund of Funds-Lésungen als diversifiziert gel-
ten durften, kénnen auch manche Multistrategiefonds den obigen Kriterien geniigen.
Fur Rohstoffanlagen sind Terminkontrakte auf breitabgestiitzte Rohstoffindizes offen-
sichtlich diversifiziert, wahrend ein Kontrakt auf einen einzelnen Rohstoff den Anfor-
derungen nicht genugt. Ein diversifiziertes Portfolio, das aus mehreren Kontrakten auf
verschiedene Rohstoffe besteht, erflllt hingegen die Anforderungen an eine angemes-
sen Risikoverteilung. Fur Private Equity oder Private Equity ahnliche Funds, wie Inf-
rastruktur, ist von Fall zu Fall zu entscheiden, ob die Anzahl der getatigten Anlagen
und ihre Eigenschaften (sektorielle und geographische Verteilung) zu einer gentigen-
den Diversifikation fuhrt. Bei Insurance Linked Securities (ILS) ist ebenfalls auf eine
angemessene Diversifikation Uber verschiedene Risikoklassen und Versicherungsfalle
zu achten. ILS Baskets dirften in den tGberwiegenden Féllen als ausreichend diversifi-
ziert gelten, nicht aber einzelne Katastrophenbonds und &hnliche Papiere mit ihrem
stark asymmetrischen Risikoprofil.

Wiunscht die VE den Einsatz von alternativen Produkten, welchen den Diversifikati-
onsanforderungen nicht gentigen, ist dies méglich unter Beriicksichtigung der Bedin-
gungen von Art. 50 Abs. 4. Dies trifft insbesondere auch auf Produkte wie z. B. ein
130/30-Aktienportfolio und &hnliche Produkte zu, welche im ékonomischen Sinn tra-
ditionellen Anlageprodukten sehr dhnlich sind, aber wegen des Einsatzes gewisser
Techniken als alternative Produkte zu betrachten sind. Dabei ist jedoch auf die erhoh-
te Verantwortung der VE in Bezug auf die Due Diligence hinzuweisen.

2.4 Artikel 54: Begrenzung einzelner Schuldner®*

Art. 54 ist stark vereinfacht worden und beschrankt sich nun auf die Begrenzung der
Anlage bei einzelnen Schuldnern. Die friihere Feinunterteilung in schweizerische und
andere Schuldner fallt weg. Kantone und Banken unterstehen neu der Begrenzung.
Grundsétzlich darf nicht mehr als 10 Prozent des Vermogens in Forderungen bei ei-
nem einzelnen Schuldner angelegt werden. Der Artikel soll das Gegenparteienrisiko
beschranken und die Diversifikation fordern. Im Grundsatz ist in jedem Fall im Sinne
von Artikel 50 Absatz 3 eine angemessen Diversifikation des Schuldnerportfolios an-
zustreben.

Abs. 2 flhrt die Ausnahmen auf. Forderungen gegeniiber der Eidgenossenschaft und
schweizerischen Pfandbriefinstituten unterliegen keinen Begrenzungen. Es ist jedoch
an Art. 50 Abs. 6 zu erinnern, welcher die Bedeutung aller Begrenzungen stark relati-
viert.

Abs. 2 lit. ¢ und d beziehen sich auf Kollektivversicherungsvertrage bzw. ¢ffentliche
VE, welche bewusst von der Schuldnerbegrenzung in Abs. 1 ausgenommen sind.

Bei den Kollektivversicherungsvertrdgen wird in der Regel 100% des Vermogens der
VE aus der daraus resultierenden Forderung gegenuber einer Versicherungseinrich-
tung bestehen.

 Eine Ubersicht iiber die durch Artikel 54, 54a, 54b, 55 und 57 vorgenommenen Anderungen der Li-
miten kann man der Beilage (Ubersicht BVV 2 Anlagebegrenzungen) entnehmen. Die Artikel 54 und
55 wurden grundlegend Uberarbeitet, Artikel 54a und 54b sind neu.

12



Bei den Kantonen und Gemeinden unterliegen nur diejenigen Forderungen der VE
keiner Begrenzung, welche durch nicht vollstdndig ausfinanzierte vorsorgerechtliche
Sachverhalte, wie z.B. Deckungsliicken, Schuldiibernahmen fir Teuerungszulagen
oder Nachfinanzierungen bei Lohnerhéhungen, entstanden sind.

2.5 Artikel 54a: Begrenzung einzelner Gesellschaftsbeteiligungen

Mit der Begrenzung des Beteiligungsanteils an einer einzelnen Gesellschaft soll dem
Grundsatz einer ausgewogenen und diversifizierten Risikoverteilung Rechnung getra-
gen werden. Unabhangig davon, ob es sich um eine Beteiligung an einer Gesellschaft
mit Sitz in der Schweiz oder im Ausland handelt, wird der zul&ssige Beteiligungsan-
teil bezogen auf das Gesamtvermdgen auf hdchstens 5 Prozent pro Gesellschaft be-
grenzt. Im Grundsatz ist in jedem Fall im Sinne von Artikel 50 Absatz 3 eine ange-
messen Diversifikation des Beteiligungsportfolios anzustreben.

2.6 Artikel 54b: Begrenzung bei der Anlage in einzelne Immobilien und bei de-
ren Belehnung

Abs. 1 folgt der generellen Zielsetzung einer breiten Diversifikation der Anlagerisi-
ken. Bezogen auf das Gesamtvermdgen dirfen Anlagen in Immobilien héchstens 5
Prozent pro Immobilie betragen. Im Grundsatz ist in jedem Fall im Sinne von Artikel
50 Absatz 3 eine angemessen Diversifikation des Immobilienportfolios anzustreben.

Die Diskussionen haben ergeben, dass der Einsatz von Fremdkapital zur Erzeugung
einer Hebelwirkung (Leverage) weiterhin abgelehnt wird. Im Sinne einer Ausnahme-
regelung wird in Abs. 2 dennoch neu eine Belehnungsgrenze fiir Immobilien einge-
fuhrt.”®> Eine einzelne Immobilie darf temporar hochstens bis zu 30 Prozent ihres Ver-
kehrswertes belehnt werden. Mit der Einfuhrung einer Belehnungsobergrenze soll ei-
nerseits das Risiko-Exposure (Leverage-Effekte) begrenzt, andererseits aber die Be-
schaffung rasch erforderlicher Liquiditét (z. B. im Falle einer Teilliquidation oder ei-
nes Neubauprojektes) nicht verunmdglicht werden.

Ausgenommen von dieser Regelung in Absatz 2 sind gemass Art. 56 Abs. 3 kollekti-
ve Immobilienanlagegefasse, wie Immobilienanlagestiftungen oder Immobilienanla-
gefonds, welche auch langfristig eine hdhere Fremdkapitalquote aufweisen kdnnen.
Folglich dirfen Einrichtungen der beruflichen VVorsorge unter Beachtung der Grund-
satze von Art. 50 Abs. 1 und 2 selbst dann in ein Immobilien-Kollektivanlagevehikel
investieren, wenn dieses einen hoheren Fremdkapitalanteil aufweist.

2.7 Artikel 55: Kategoriebegrenzungen

Die Einzelbegrenzungen werden in Art. 54 und die Kategorienbegrenzungen in Art.
55 geregelt'®. Klarer als bisher wird eine entsprechende Unterscheidung vorgenom-
men. Die Limiten, insbesondere fiir die Kategorien, wurden insgesamt stark verein-
facht. Infolge zunehmend integrierter Markte und Investitionen wurden die bisherigen
Beschrankungen aufgrund des Auslandsdomizils reduziert, doch ist darauf hinzuwei-
sen, dass andere Rechtssysteme des Auslandes angemessen zu beriicksichtigen sind.

5 "Hebelwirkungen/Leverage" sind auch im Bereich der alternativen Anlagen erlaubt.
18 Es gilt fiir alle Limiten das Primat von Art. 50 Abs. 1 bis 3
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Dies gilt insbesondere flr die unterschiedlichen Glaubigerrechte (z. B. bei Betreibun-
gen), das damit verbundene Risiko und der entsprechende Mehraufwand.

Mit den Anlagerestriktionen soll eine mdglichst ideale Diversifikation ermdglicht
werden, welche die diversifizierbaren, unsystematischen Risiken wesentlich reduziert.
Eine ausreichende internationale Diversifikation ist dabei von entscheidender Bedeu-
tung.

Lit. a entspricht dem vorherigen Art. 54 lit. b. Der Anteil der Grundpfandtitel wurde
jedoch von 75% auf 50% reduziert. Dabei handelt es sich um grundpfandgesicherte
Forderungen (Darlehen) der VE (beispielsweise Darlehen an die Versicherten der
Vorsorgeeinrichtung).

Auch in lit. b werden die Aktienanlagen auf 50% limitiert (wie bisher) und eine Un-
terscheidung zwischen In- und Auslandanlagen wird nicht mehr vorgenommen. Die
Erfahrungen der letzten Jahre haben gezeigt, dass eine hohe Gewichtung schweizeri-
scher Aktien als Einschrankung empfunden wurde, welche nicht mehr zeitgemass ist
und oft einer angemessenen Verteilung der Investitionen und Risiken eher entgegen-
steht.

In lit. ¢ werden die Immobilien auf insgesamt 30% limitiert. Ein Drittel dieser 30%,
d.h. 10% des Vermogens dirfen in Immobilien im Ausland angelegt werden (auch
dann, wenn im Inland keine Immobilien gehalten werden). Bisher galt ein Immobi-
lienanteil von 50% im Inland und von 5% im Ausland.

In lit. d wird neu eine Kategorie fiir alternative Anlagen aufgenommen, die nur mittels
diversifizierter kollektiver Anlagen, diversifizierter Zertifikate und diversifizierter
strukturierter Produkte vorgenommen werden darf (wobei die entsprechenden Gegen-
parteienrisiken der Zertifikate und strukturierten Produkte zu berticksichtigen sind;
vgl. Einzelbegrenzungen, Art. 54 Abs. 1).

In lit. e wird der maximale Fremdwé&hrungsanteil geregelt. Fremdwé&hrungspositionen,
welche gegeniiber dem Schweizer Franken abgesichert werden (z. B. gehedgt mittels
Devisen Swaps/Futures/Forwards), dirfen vom Fremdwéhrungsanteil abgezogen
werden, sofern das entsprechende Fremdwahrungsrisiko vollstandig beseitigt wird
(vgl. z. B. Fristenkongruenz). Ausserdem sind die Gegenparteienrisiken sowie die Be-
stimmungen von Art. 56a und die Hinweise in der Fachempfehlung zum Einsatz und
zur Darstellung der derivativen Finanzinstrumente (in: Beitrdge zur sozialen Sicher-
heit 3/96) zu bertcksichtigen.

2.8 Artikel 56: Kollektive Anlagen

Abs. 1 wird der gangigen und bewéhrten Praxis angepasst, indem institutionelle An-
lagefonds, die ausschliesslich einer VE dienen, explizit als gleichwertige kollektive
Anlageform erwéhnt werden.

Abs. 2 Bst. ¢ (neu) bestimmt, dass bei kollektiven Anlagen sichergestellt sein muss,
dass im Konkursfall der Kollektivanlage oder deren Depotbank die Vermdgenswerte
zugunsten der Anleger ausgesondert werden kdnnen. Diese Bestimmung soll die Si-
cherheit des VVorsorgevermdgens starken.
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In Abs. 3 werden die Verweise auf die neuen Art. 54a (Begrenzung einzelner Gesell-
schaftsbeteiligungen) und 54b Abs. 1 (Begrenzung bei der Anlage in einzelne Immo-
bilien) nachgefuhrt.

2.9 Artikel 57: Anlagen beim Arbeitgeber

Im Sinne einer generellen Limitierung der wirtschaftlichen Abhangigkeit gegentber
dem Arbeitgeber werden die Anlagen in Immobilien, die dem Arbeitgeber zu mehr als
50 Prozent ihres Wertes (gem. Swiss GAAP FER 26) fur Geschéaftszwecke dienen,
auf maximal 5 Prozent des Vorsorgevermdgens begrenzt. Bei Inanspruchnahme einer
hoheren Anlagelimite sind die Bestimmungen von Art. 50 Abs. 4 (Erweiterung der
Anlagemdglichkeiten) umfassend zu beachten und deren Einhaltung schliissig im An-
hang der Jahresrechnung darzulegen. Investitionen beim oder im Umfeld des Arbeit-
gebers und die entsprechenden Interessenkonflikte waren in der Vergangenheit eine
wichtige Quelle von Verlusten der VE. Es ist in diesem Zusammenhang ausdriicklich
auf die erhdhte Sorgfaltspflicht der VE bei der Existenz solcher Geschéafte hinzuwei-
sen.

2.10 Artikel 59'": Anwendbarkeit der Anlagevorschriften auf andere Einrich-
tungen der beruflichen Vorsorge

In Art. 59 wird eine klare Regelung des Anwendungsbereiches der Anlagevorschrif-
ten auf Einrichtungen der beruflichen VVorsorge vorgenommen, welche keine VE sind.

Es gilt, wie in Abs. 1 festgehalten, die sinngeméasse Anwendung der Anlagevorschrif-
ten bei diesen Einrichtungen. Dabei ist die sinngemasse Anwendung hier insbesonde-
re fur die Wohlfahrtsfonds und die Finanzierungsstiftungen grosszligig auszulegen.
Da diese kaum feste zukiinftige Verpflichtungen aufweisen, sollen sie im Normalfall
auch die Erweiterungen gemass Art. 50 Abs. 4 in Anspruch nehmen kdnnen.

Fur Anlagestiftungen wird in Abs. 1 eine sinngemasse Anwendung des 3. Abschnittes
der BVV 2 zwar ebenfalls festgehalten. Damit soll bewéhrter Aufsichtspraxis zu die-
ser Stiftungsart ausreichend Rechnung getragen werden. Den Anlagestiftungen kann
damit beispielsweise weiterhin erlaubt werden, Anlagegruppen aufzulegen, welche
auf eine einzelne Anlagekategorie ausgerichtet sind. Auf Art. 50 Abs. 4 kann sich die
Anlagestiftung flr die Anlagetatigkeit in ihren Anlagegruppen hingegen nicht beru-
fen. Bei den Anlagestiftungen misste dazu die Risikoféhigkeit der Investoren be-
stimmt werden, was sich aufgrund des Anlegerkollektives nicht bewerkstelligen lasst.
Dennoch soll den Anlagestiftungen nicht verwehrt werden, Anlagegruppen aufzule-
gen, die Pensionskassen nachfragen, welche aber bei diesen die Einhaltung von Art.
50 Abs. 4 voraussetzen. Hierzu soll die zuséatzliche spezifische Regelung von Abs. 2
Raum bieten, welche Abweichungen Uber den Rahmen analoger Anwendung hinaus
zuldsst. So konnen etwa von Art. 53 abweichende, spezialisierte Anlagegruppen mit
alternativen Anlagen flr Investoren ermdglicht werden, welche die Erweiterungen in
Anspruch nehmen (z. B. Private Equity-Anlagegruppen mit Direktanlagen in der
Schweiz; Anlagegruppen mit einem 130/30-Aktienportfolio). Je nach Art und Aus-
mass von Ausnahmen kann die Aufsicht damit Auflagen verbinden, etwa bezlglich

" Neuer Artikel, der bisherige Artikel 59 wurde in Artikel 50 Absatz 4 integriert.
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Informationspflichten in Produkte-Beschreibungen, Prospekten, Semester- und Jah-
resberichten.

Art. 59 thematisiert die Anlage von Freiziigigkeits- und Drittséulestiftungen nicht. Zur
Anlage der Vorsorgegelder bei Freizlgigkeitsstiftungen und im Rahmen von Vorsor-
gevereinbarungen der Séule 3a werden in den entsprechenden Verordnungen zu die-
sen Instituten eigenstandige VVorschriften erlassen.
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Beilage: Ubersicht BVV 2 Anlagebegrenzungen

Anlagelimiten BVV 2 Bisher Neu
Einzellimiten | Kategorienlimite A?)Iéli?ﬁn Einzellimiten Kategorienlimite Anlaggn beim
Arbeitgeber Arbeitgeber
Art. 54 Art. 54 /55 Art. 57 Art. 54 Art. 55 Art. 57
Forderungen Schuldner mit Sitz in der Schweiz 15% 100%
Forderungen Schuldner mit Sitz im Ausland 5% 30% 10% pro
Forderungen in Fremdwahrung 5% 20% Schuldner
Grundpfandtitel, Pfandbriefe 75% 50%
Immobilien Schweiz 50% 5% pro davg?lo/r:”lax
Immobilien Ausland 5% Immobilie 1/3 Ausland
Belehnung Immobilien Verkgg(;/gwert
Aktien Schweiz 10% 30% 5% pro
Aktien Ausland 5% 25% Beteiligung
Alternative Anlagen (nur KoII_ektiv— 15%
anlagen ohne Nachschusspflicht)
Nominalwerte 100%
Sachwerte 70%
Auslandschuldner 30%
Aktien 50% 50%
Fremdwahrungen ohne Wéhrungssicherung 30% 30%
Ungesicherte Anlagen beim Arbeitgeber 5% 5%
Immobilien die dem Arbeitgeber_zu mehr 5%
als 50% zu Geschaftszwecken dienen
Total Anzahl zu beachtende Limiten 5 13 1 4 6 2
19 12
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Entwurf
Anhang: Anderung weiterer Erlasse

Erlauterungen zur Anderung der Verordnung tiber die Freizugigkeit in der be-
ruflichen Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge'® (FZV)

Artikel 13 FZV

Die Ergénzungen sollen sicherstellen, dass bei ,,anlagegebundenen Sparlésungen®,
d.h. wenn das Vermogen aufgrund der Anlageentscheidungen des Versicherten in
Wertschriftenanlagen investiert wird, nur der aktuelle Wert der Anlage zur Auszah-
lung gelangt (im Falle des Wechsels der Freizugigkeitseinrichtung respektive im Vor-
sorgefall).

Artikel 19 FZzV
Absatz 1

In Absatz 1 wird zum Zweck der Rechtssicherheit klar festgehalten, dass Gelder, wel-
che dem Kontosparen dienen, von der Freiztgigkeitseinrichtung als Spareinlagen bei
einer schweizerischen Bank angelegt werden missen. Die Spargelder der Versicher-
ten mussen demnach von der Freizigigkeitsstiftung als Spareinlagen in eine Bank
eingebracht werden, d.h. die Freiziigigkeitsstiftung darf selber keine klassische Ban-
kentatigkeit austiben, kollektive Risiken sind zu vermeiden. Wird vom Versicherten
die Mdglichkeit des Wertschriftensparens gewahlt, d.h. tragt der Versicherte das Risi-
ko der Anlage selbst, dann sind diese Gelder in eine der schweizerischen Aufsicht un-
terstellte kollektive Anlage im Sinne von Artikel 56 Absatz 1 BVV 2 zu investieren.
Im Vordergrund stehen dabei Geféss von Anlagestiftungen und Fondsgesellschaften.
Die Freizugigkeitsstiftungen selbst unterstehen (zwar) der Aufsicht geméss Artikel 61
BVG. Sie qualifizieren sich indes nicht als kollektive Anlagegeféasse im Sinne von
Artikel 56 BVV 2.

Absatz 3

Die Anlagerestriktionen von Artikel 71 Absatz 1 BVG und der BVV 2 gelten mit
Ausnahme von Artikel 59 sinngemass. Ausdrucklich zugelassen wird beim Wert-
schriftensparen Artikel 50 Absatz 4 BVV 2. Die Stiftung hat in jedem Falle gegeniiber
den Versicherten bei Abschluss eines Anlagevertrages eine Aufklarungs- und Bera-
tungspflicht zu erflllen. Dazu gehort beispielsweise, auf die Risiken einer bestimmten
Anlage hinzuweisen und bei fehlender oder geringer Risikoféhigkeit infolge bei-
spielsweise kurzer Anlagedauer, die Wahl des Kontos als Anlageform zu empfehlen.
Dementsprechend besteht ein Aufklarungs- und Beratungsbedarf noch verstarkt, wenn
die Erweiterungsmoglichkeiten nach Artikel 50 Absatz 4 BVV 2 in Anspruch ge-
nommen werden. Die Stiftung kann mit diesen Aufgaben fachkundige Dritte beauf-
tragen. Ferner wird ein Informationsprospekt zum Anlageprodukt und dessen Risiken
sowie die schriftlich bestatigte Kenntnisnahme desselben durch investierende Versi-
cherte dringend empfohlen.

18 5R 831.425
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Entwurf

Erlauterungen zur Anderung der Verordnung tber die steuerliche Abzugsbe-
rechtigung fiir Beitrage an anerkannte VVorsorgeformen®® (BVV 3)

Artikel 5
Absatz 1

In Absatz 1 wird deutlicher als bisher festgehalten, dass Gelder, welche dem Konto-
sparen dienen, von der Bankstiftung als Spareinlagen bei einer schweizerischen Bank
angelegt werden mussen. Beim Wertschriftensparen sollen die Gelder der gebundenen
Vorsorgevereinbarung durch ,,Vermittlung“ einer dem Bankengesetz unterstellten
Bank angelegt werden. Das impliziert zum einen, dass die Wertschriften bzw. Anteile
an Geféssen von Anlagestiftungen oder Fondsgesellschaften usw. bei einer entspre-
chenden Bank im Depot gehalten werden sollen. Ferner soll eine solche Bank - im
Regelfall die Griinderin der Bankstiftung - in ausreichendem Masse bei der Anlagebe-
ratung der VVorsorgenehmenden einbezogen werden. Insofern soll die Stiftung der
Bank ein solches Mandat zur Kundenberatung ibertragen. Die Bankstiftungen, wel-
che Gelder der gebundenen Vorsorgevereinbarung entgegennehmen, unterstehen der
Aufsicht geméss Artikel 61 BVG.

Absatz 3%°

Die Anlagevorschriften der BVV 2 mit Ausnahme von Artikel 59 gelten beim Wert-
schriftensparen der Gelder der gebundenen Vorsorgevereinbarung sinngemass. Das
schliesst auch die Erweiterungsmdoglichkeiten geméss Artikel 50 Absatz 4 mit ein. Die
Stiftung hat in jedem Falle gegentiber den Versicherten bei Abschluss eines Anlage-
vertrages eine Aufklarungs- und Beratungspflicht zu erfiillen. Dazu gehdrt beispiels-
weise, auf die Risiken einer bestimmten Anlage hinzuweisen und bei fehlender oder
geringer Risikofahigkeit infolge beispielsweise kurzer Anlagedauer, die Wahl des
Kontos als Anlageform zu empfehlen. Dementsprechend besteht ein Aufklarungs- und
Beratungsbedarf noch verstérkt, wenn die Erweiterungsmaoglichkeiten nach Artikel 50
Absatz 4 BVV 2 in Anspruch genommen werden. Die Stiftung kann mit diesen Auf-
gaben fachkundige Dritte beauftragen. Ferner wird ein Informationsprospekt zum An-
lageprodukt und dessen Risiken sowie die schriftlich bestétigte Kenntnisnahme des-
selben durch investierende Versicherte dringend empfohlen. Ausserdem darf voll-
standig in kapitalerhaltende Produkte (Produkte mit Kapitalschutz) von Banken und
kollektiven Anlagen sowie in Obligationen investiert werden. Allerdings missen so-
wohl die kapitalerhaltenden Produkte wie auch die Obligationen eine gute Bonitét
aufweisen.

" SR 831.461.3
2 In Absatz 2 wird nur der Begriff Anlagen durch den Begriff Gelder ersetzt. Dies ist in diesem Zu-
sammenhang korrekter.
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