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Hinweise
Ordnungsmassigkeit — Art. 47 Abs. 4 BVV 2

Die Vorsorgeeinrichtungen und die Einrichtungen, die nach ihrem Zweck der beruflichen Vorsorge
dienen, mussen sich bei der Buchfuihrung und Rechnungslegung nach den Bestimmungen der BVV 2
richten. Laut Art. 47 Abs. 2 BVV 2 haben die Einrichtungen die Fachempfehlungen zur Rechnungsle-
gung Swiss GAAP FER 26 zu befolgen. Art. 47 Abs. 4 BVV 2 verweist dariiberhinaus auf das Obliga-
tionenrecht (Art. 957 bis 964 OR).

Das neue Rechnungslegungsrecht ist per 1. Januar 2013 mit einer Anderung des Obligationenrechts
in Kraft getreten. Die wichtigsten Anderungen sind die Differenzierung nach Unternehmensgrisse
statt nach der Rechtsform eines Unternehmens sowie die Starkung des Minderheitenschutzes. Zur
Anwendung kommen die neuen Rechnungslegungsvorschriften erstmals fir das Geschéftsjahr, das
zwei Jahre nach dem 1. Januar 2013 beginnt, das heisst ab dem Geschéftsjahr 2015. Die neuen Best-
immungen durften aber bereits friiher auf freiwilliger Basis zur Anwendung kommen.

Nach der Anderung des Rechnungslegungsrechts sind die von Art. 47 Abs. 4 BVV 2 erfassten Best-
immungen nicht mehr alle mit den Empfehlungen zur Rechnungslegung nach Swiss GAAP FER 26

vereinbar. Da letztere die Grundlage sind fir die Rechnungslegung von Vorsorgeeinrichtungen und
anderen Einrichtungen, die nach ihrem Zweck der beruflichen Vorsorge dienen, sollte auf diejenigen
Bestimmungen des Obligationenrechts, die mit den Fachempfehlungen nicht vereinbar sind, in Art. 47
Abs. 4 BVV 2 nicht verwiesen werden. Die Bestimmung sollte nur auf die folgenden Artikel verweisen:
Art. 957a, Art. 958 Abs. 3, Art. 958c Abs. 1, Art. 958c Abs. 2, Art. 958f OR. Die Anpassung dieser
Bestimmung wird derzeit gepriift.

Botschaft des Bundesrates zur Anderung des FZG: Versicherte sollen das Risiko ihrer
freigewahlten Anlagestrategie selber tragen

Der Bundesrat hat am 11. Februar 2015 die Botschaft zur Anpassung des Freizligigkeitsgesetzes ans
Parlament Uberwiesen (BBl 2015 1793). Neu sollen Versicherte in der zweiten Saule, welche fir den
Uberobligatorischen Teil ihres Vorsorgekapitals die Anlagestrategie selber wahlen koénnen, in jedem
Fall nur den effektiven Wert des Vorsorgeguthabens erhalten. Dies gilt auch fur den Fall, wenn zum
Zeitpunkt des Austritts aus der Vorsorgeeinrichtung ein Anlageverlust resultiert.

Die Anderung betrifft ausschliesslich Personen mit einem Jahreslohn von tiber 126'900 Franken, die
den Uberobligatorischen Teil ihres Vorsorgekapitals bei Vorsorgeeinrichtungen versichern, die ledig-
lich im Uberobligatorischen Teil tétig sind. Nur solche Einrichtungen durfen ihren Versicherten eine frei
wahlbare Anlagestrategie anbieten.

Bei einem Austritt muss eine solche Vorsorgeeinrichtung in Zukunft nur noch den effektiven Wert des
Vorsorgeguthabens zum Zeitpunkt des Austritts mitgeben und nicht wie bisher einen gesetzlich garan-
tierten Mindestbetrag. Fihrt eine Anlagestrategie zu Verlusten, missen diese durch den Versicherten
getragen werden, statt wie bisher durch die Vorsorgeeinrichtung und die verbleibenden Versicherten.
Um trotzdem einen gewissen Schutz fir die Versicherten zu wahren, missen die Vorsorgeeinrichtun-
gen mindestens eine Strategie mit risikoarmen Anlagen anbieten. Zudem missen sie die Versicherten
Uber die Risiken und Kosten ihrer Wahl umfassend informieren.

Ergebnisse der Vernehmlassung bericksichtigt

Der Bericht Uber die Ergebnisse der Vernehmlassung wurde am 26. Marz 2014 vom Bundesrat verab-
schiedet. Die Vernehmlassung hatte gezeigt, dass ein grosses Interesse daran besteht, dass Versi-
cherte in einem hdheren Lohnbereich zwischen verschiedenen Anlagestrategien wéhlen kdnnen.
Stark kritisiert wurde der Vorschlag, dass die Vorsorgeeinrichtungen mindestens eine Anlagestrategie
anbieten missen, welche die gesetzlichen Mindestleistungen beim Austritt aus der Einrichtung garan-
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tiert. Diese Bestimmung wurde deshalb nicht in den Gesetzesentwurf aufgenommen. Um Versicher-
ten, die keine grossen Risiken eingehen wollen oder kénnen, trotzdem einen gewissen Schutz zu
gewabhrleisten, muss die Vorsorgeeinrichtung aber mindestens eine Strategie mit risikoarmen Anlagen
anbieten. Nicht festgehalten hat der Bundesrat zudem an der Vorgabe, dass der Ehegatte oder der
eingetragene Partner bei der Wahl einer Anlagestrategie schriftlich zustimmen muss.

Mit der neuen Bestimmung im Freiziigigkeitsgesetz wird eine Motion von Nationalrat Jirg Stahl aus
dem Jahr 2008 erfillt. Damit wird eine Flexibilisierung bei den Vorsorgeldsungen im héheren Lohnbe-
reich erméglicht.

Internet-Link fur die Pressemitteilung vom 11. Februar 2015:
https://www.news.admin.ch/dokumentation/00002/00015/index.htm|?lang=de&msg-id=56168

Motion Stahl (08.3702):
http://www.parlament.ch/D/Suche/Seiten/geschaefte.aspx?gesch id=20083702

Stellungnahmen
Zinsen und Verzugszinsen auf die im Scheidungsfall zu Uberweisende Austrittsleistung

Das BSV ruft in Erinnerung, dass der Grundsatz der durchgehenden Verzinsung der zu tUiberweisen-
den Austrittsleistung im Scheidungsfall einzuhalten ist, wie es die Rechtsprechung des Bundesge-
richts (BGE 129 V 251, Entscheid B 105/02 und Entscheid B 115/03, der in der Mitteilung Uber die
berufliche Vorsorge Nr. 76 Ziff. 455 zusammengefasst ist) vorsieht und es in den Mitteilungen Uber die
berufliche Vorsorge Nr. 90 Rz 520 und Nr. 98 Rz 578 festgehalten ist.

Das BSV hat erfahren, dass einige Zivilgerichte diesen Grundsatz missachten und in ihren Schei-
dungsurteilen keine Zinszahlung festsetzen.

Der Grundsatz der durchgehenden Verzinsung sieht vor, dass auf den zu Uberweisenden Betrag der
Austrittsleistung Zinsen und Verzugszinsen zu entrichten sind. Nach Art. 8a Abs. 1 FZV wird bei der
Teilung der Austrittsleistung infolge Scheidung nach Art. 22 FZG fir die Aufzinsung der im Zeitpunkt
der Eheschliessung erworbenen Austritts- und Freizlgigkeitsleistungen und der Einmaleinlagen bis
zum Zeitpunkt der Ehescheidung der im entsprechenden Zeitraum gultige BVG-Mindestzinssatz nach
Art. 12 BVV 2 angewandt. Geméss Rechtsprechung bleibt mit dem Recht auf durchgehende Verzin-
sung des Vorsorgeguthabens der Vorsorgeschutz gewébhrleistet. Dies gilt auch, wenn sich die Teilung
der Austrittsleistungen infolge Scheidung oder der Vollzug aus verfahrenstechnischen Griinden ver-
zogern. Die Vorsorgeeinrichtung darf das Guthaben, das der geschiedenen Person aufgrund des Vor-
sorgeausgleichs zusteht, nicht zwischen dem Zeitpunkt der Scheidung und der Uberweisung der Aus-
trittsleistung anlegen und einen Gewinn damit erzielen. Auch dirfen die Zinsen, die auf dem gesamten
Altersguthabens anfallen, nicht nur dem ausgleichsverpflichteten Ehegatten zukommen. Demzufolge
ist die dem ausgleichsberechtigen Ehegatten im Fall der Scheidung zustehende Austrittsleistung vom
massgebenden Stichtag der Teilung an bis zum Zeitpunkt der Uberweisung oder des Beginns der
Verzugzinspflicht zu verzinsen und zwar mindestens mit dem in Art. 12 BVV 2 festgelegten Satz. Sieht
das Reglement einen héheren Zinssatz vor, wird dieser Zins angewendet. Ab dem 31. Tag nach Ein-
tritt der Rechtskraft des Scheidungsurteils sind auch Verzugszinsen geschuldet. Die Verzugszinsen
liegen aktuell bei 2,75 % (vgl. Art. 7 FZV und Art. 12 BVV 2).
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Scheidung: Keine Finanzierung eines auf die Kinder lautenden Kontos mit der Saule 3a

Es ist nicht zulassig, im Rahmen einer Scheidung Guthaben der Saule 3a auf ein auf die Kinder lau-
tendes Sparkonto zu iberweisen oder die Saule 3a auf die Kinder zu tUbertragen.

Dem BSV wurde die Frage unterbreitet, ob es zulassig sei, im Rahmen einer Scheidung Guthaben der
Saule 3a auf ein auf die Kinder lautendes Sparkonto zu tberweisen oder die Saule 3a auf die Kinder
zu Ubertragen. Die Inhaberin oder der Inhaber einer 3a-Police oder eines 3a-Kontos kann nur in den in
Art. 3 Abs. 1 bis 3 BVV 3 vorgesehenen Fallen das Vorsorgeverhéltnis auflésen und das Vorsorgegut-
haben beziehen. Zudem stellt Art. 4 Abs. 1 BVV 3 den Grundsatz auf, dass eine Abtretung der Saule
3a nicht mdglich ist. Zu diesem Abtretungsverbot besteht im Falle einer Scheidung jedoch eine Aus-
nahmeregelung. So besagt Art. 4 Abs. 3 BVV 3: «Anspriiche auf Altersleistungen kdnnen dem Ehe-
gatten ganz oder teilweise vom Vorsorgenehmer abgetreten oder vom Gericht zugesprochen werden,
wenn der Guterstand anders als durch Tod aufgeldst wird. Die Einrichtung des Vorsorgenehmers hat
den zu Ubertragenden Betrag an eine vom Ehegatten bezeichnete Einrichtung nach Artikel 1 Absatz 1
oder an eine Vorsorgeeinrichtung zu tUberweisen; vorbehalten bleibt Artikel 3.»

Im Fall einer Scheidung besteht fir die gebundene Selbstvorsorge (3. Saule) kein spezifischer Vor-
sorgeausgleich wie fur die 2. Saule. Es gelten die Regeln Uber die Auflésung des Glterstands, dem
die Ehegatten unterstehen. Ergibt die guterrechtliche Auseinandersetzung eine Beteiligungsforderung
des einen gegeniber dem anderen Ehegatten, so kénnen die Saule-3a-Guthaben ganz oder teilweise
vom Vorsorgenehmer an den Ehegatten abgetreten oder diesem vom Gericht zugesprochen werden
(vgl. BGE 137 Ill 337, Entscheid in franzdsischer Sprache). Die Saule-3a-Einrichtung des Vorsorge-
nehmers muss den abgetretenen Betrag auf den Namen des Ex-Ehegatten an eine 3a-Einrichtung im
Sinne von Art. 1 Abs. 1 BVV 3 oder an eine Einrichtung der 2. Saule Uberweisen (es sei denn, es liege
ein Fall von Art. 3 BVV 3 vor).

Hingegen ist es nicht zulassig, die Saule 3a auf ein normales, auf die Kinder lautendes Sparkonto zu
Uberweisen oder sie auf die Kinder zu tbertragen. Der Studienbeginn eines Kindes ist kein in der BVV
3 vorgesehener Grund fir die vorzeitige Ausrichtung der Saule 3a.

Im Sinne von Art. 4 Abs. 3 BVV 3 ist die Frage nach einer allfalligen Abtretung eines Teils der Saule
3a an eine Einrichtung der Séule 3a oder der 2. Saule des Ex-Ehegatten getrennt von der Frage nach
dem finanziellen Beitrag an den Unterhalt und das Studium der Kinder zu behandeln. Es wére auch
moglich, in einer Scheidungskonvention festzuhalten, dass ein Ehegatte gestiitzt auf Art. 3 Abs. 1
BVV 3 sein 3a-Guthaben im Alter von 60 (Méanner) bzw. 59 Jahren (Frauen) bezieht und es zugunsten
der Kinder einsetzt.

Guthaben der 2. Saule im Verhaltnis Schweiz - Liechtenstein

Wer eine Anstellung bei einem Arbeitgeber mit Sitz in Liechtenstein aufnimmt und der betrieblichen
Personalvorsorge in Liechtenstein untersteht, hat die Freiztgigkeitsleistung auf die liechtensteinische
Vorsorgeeinrichtung des neuen Arbeitgebers zu Uibertragen. Die Barauszahlung ist nicht zuldssig in-
folge Verlegung des Wohnsitzes nach oder aufgrund Aufnahme einer selbstéandigen Erwerbstatigkeit
in Liechtenstein. Zuldssig ist hingegen der WEF-Vorbezug fiir den Erwerb einer Immobilie im Firsten-
tum.

Da dem BSV wieder vermehrt Fragen zum "Schicksal" der Freizugigkeitsleistung bei Wohnsitznahme
oder Aufnahme einer Erwerbstatigkeit im Furstentum Liechtenstein unterbreitet wurden, rufen wir die
entsprechenden Regelungen in Erinnerung. Der folgende Artikel beruht auf Ausfihrungen aus den
Mitteilungen Uber die berufliche Vorsorge Nr. 56 Rz 333 und Nr. 58 Rz 359 und auf der neueren
Rechtsprechung.
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Wer die Erwerbstatigkeit in der Schweiz aufgibt und im Firstentum Liechtenstein eine Erwerbstatigkeit
aufnimmt, scheidet aus der schweizerischen beruflichen Vorsorge aus. Fir solche Personen gelten
einige Vorschriften, die von den im Verhaltnis mit den anderen EFTA- und den EU-Staaten geltenden
Regelungen abweichen. Dies gilt auch fiur Personen, die aus der schweizerischen beruflichen Vorsor-
ge ausscheiden und Wohnsitz in Liechtenstein haben. Die besonderen Regelungen sind darauf zu-
riickzufiihren, dass im Verhéltnis Schweiz - Liechtenstein nicht nur das EFTA-Abkommen (Vo 1408/71
und Vo 574/72) zur Anwendung gelangt, sondern zusatzlich das 2. Zusatzabkommen zum bilateralen
Abkommen zwischen der Schweiz und dem Furstentum Liechtenstein lber die Soziale Sicherheit (2.
Zusatzabkommen, SR 0.831.109.514.13).

Freizugigkeit

Das 2. Zusatzabkommen schafft die Rechtsgrundlage fiir die Ubertragung von Freiziigigkeitsleistun-
gen der beruflichen Vorsorge zwischen schweizerischen und liechtensteinischen Vorsorgeeinrichtun-
gen. Es sieht folgendes vor: Nimmt eine Person eine Anstellung bei einem Arbeitgeber mit Sitz in
Liechtenstein auf und untersteht sie neu der betrieblichen Personalvorsorge in Liechtenstein, so hat
sie ihre Austrittsleistung auf die liechtensteinische Vorsorgeeinrichtung des neuen Arbeitgebers zu
Uberweisen. Dies gilt sowohl, wenn sie unmittelbar vorher in einer Schweizerischen Vorsorgeeinrich-
tung versichert war, als auch fur den Fall, dass ihre Austrittsleistung auf einer Schweizerischen Frei-
ziugigkeitseinrichtung deponiert war.

Nicht zulassig ist hingegen die Ubertragung der Austrittsleistung aus einer Schweizerischen Vorsorge-
oder Freizlgigkeitseinrichtung auf eine liechtensteinische Freizlgigkeitseinrichtung (Urteil des Bun-
desgerichts 9C_1/2014 bzw. 9C 32/2014 vom 21. August 2014).

Barauszahlung infolge definitiven Verlassens der Schweiz (Art. 5 Abs. 1 Bst. a FZG)

Mit dem 2. Zusatzabkommen wurde eine Regelung eingefiihrt, wonach das Gebiet Liechtenstein fir
die Frage der Barauszahlung nach Art. 5 Abs. 1 Bst. a FZG als Gebiet der Schweiz gilt. Die Baraus-
zahlung bei einem Wohnsitzwechsel nach Liechtenstein ist also ausgeschlossen, da die Vorausset-
zung des endgiltigen Verlassens der Schweiz nicht erfillt werden kann. Dies gilt fur die gesamte Aus-
trittsleistung und nicht nur fir das obligatorische Altersguthaben, wie es beim Auswandern in einen
anderen EFTA- oder in einen EU-Staat der Fall ist.

Barauszahlung infolge Aufnahme einer selbstandigen Erwerbstatigkeit (Art. 5 Abs. 1 Bst. b FZG)

Mit der Frage, ob eine Barauszahlung infolge Aufnahme einer selbstandigen Erwerbstatigkeit im Aus-
land zuldssig sei, hat sich das Bundesgericht in BGE 137 V 181 befasst (Entscheid in italienischer
Sprache, zusammengefasst in der Mitteilung Gber die berufliche Vorsorge Nr. 123 Rz 796). Es kam
zum Schluss, dass sich nur Versicherte, die eine selbstandige Tatigkeit in der Schweiz aufnehmen,
auf Bst. b von Art. 5 Abs. 1 FZG berufen kdnnen. Wer eine selbstandige Erwerbstéatigkeit im Fursten-
tum Liechtenstein aufnimmt, kann somit ebenso wenig gestiitzt auf Art. 5 Abs. 1 Bst. b FZG die Bar-
auszahlung verlangen, wie eine Person, die in einem anderen Land selbstandig wird.

Vorbezug zum Erwerb von Wohneigentum in Liechtenstein

Wenn die Ublichen Voraussetzungen erfiillt sind (Erwerb von Wohneigentum am Wohnsitz oder Ort
des gewdhnlichen Aufenthalts zum eigenen Bedarf), kann auch fiir eine Immobilie in Liechtenstein ein
Vorbezug aus der schweizerischen beruflichen Vorsorge geltend gemacht werden. Dass die liechten-
steinische Gesetzgebung Uber die betriebliche Personalvorsorge ihrerseits keine Mdoglichkeit zum
Vorbezug vorsieht, andert nichts am Anspruch gegeniber einer schweizerischen Einrichtung der be-
ruflichen Vorsorge.
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Geschwister, Halbgeschwister und Stiefgeschwister in der beruflichen Vorsorge

Ein Halbgeschwister gehdort gleich wie ein Vollgeschwister zum Kreis der Begilnstigten, da durch den
gemeinsamen Elternteil eine verwandtschaftliche Beziehung gegeben ist. Das Halbgeschwister ist in
gleichem Umfang begiinstigt ist wie das Vollgeschwister, wenn keine andere Anordnung getroffen
wurde. Kein Geschwister im Sinne von Art. 20a BVG, Art. 15 FZV und Art. 2 BVV 3 ist hingegen ein
Stiefgeschwister. Stiefgeschwister haben keinen gemeinsamen Elternteil.

Dem BSV wurde wiederholt die Frage unterbreitet, ob auch Halb- und Stiefgeschwister in der berufli-
chen Vorsorge beginstigt sein konnen. Der folgenden Artikel zeigt die Auffassung des BSV dazu auf:

Sowohl die Begtinstigtenordnung von Art. 20a BVG wie auch jene von Art. 15 FZV und Art. 2 BVV 3
fihren Geschwister als mégliche Beglnstigte auf. In Art. 20a BVG und Art. 15 FZV stehen die Ge-
schwister auf der zweiten Stufe der Kaskade, also auf gleicher Stufe wie die Kinder, welche die Krite-
rien von Art. 20 BVG nicht erfullen, und die Eltern. In der Séule 3a werden sie auf vierter Stufe aufge-
fuhrt, Kinder und Eltern kommen vor Ihnen in den Genuss der Beglinstigung.

Eine Definition des Begriffs "Geschwister" lasst sich weder BVG, FZV noch BVV 3 enthehmen. Das
Bundesgericht hat sich mit dem Begriff im Zusammenhang mit den Begunstigtenordnungen der beruf-
lichen Vorsorge bisher nicht befasst. In der Lehre wird darauf hingewiesen, dass beim Begriff "Ge-
schwister" auf eine verwandtschaftliche Beziehung abzustellen sei (vgl. Gachter/Amstutz, Leistungs-
verpflichtungen von Pensionskassen: ,Hinterlassenenleistungen®, in: Leistungsverpflichtungen von
Pensionskassen und klassischen Stiftungen, GEWOS Schriftenreihe Stiftungen — Grundlagen und
Praxis, Band 4, 2011, S. 74). In Bezug auf die Beglnstigtenordnung nach Art. 20a BVG befasste sich
das Verwaltungsgericht des Kantons Bern kirzlich mit der Frage (vgl. Urteil vom 27. Oktober 2014, Nr.
200 14 356 BV: laut diesem Urteil sind Halbgeschwister in gleichem Umfang beglnstigt wie Vollge-
schwister).

Das BSV folgt der in der Lehre vertretenen Auffassung, dass auf eine verwandtschaftliche Beziehung
abzustellen ist. Eine solche ist bei einem Halbgeschwister durch den gemeinsamen Elternteil gege-
ben, weshalb das Halbgeschwister zum Kreis der Beglinstigten (der zweiten bzw. vierten Kaskade)
gehort. Keine Verwandtschaft im rechtlichen Sinne besteht hingegen zwischen Stiefgeschwistern:
Stiefgeschwister haben keinen gemeinsamen Elternteil. Es besteht zwischen ihnen einzig eine
"soziale" Geschwisternschaft, weil ein Elternteil des einen Stiefgeschwisters einen Elternteil des ande-
ren Stiefgeschwisters geheiratet hat. Stiefgeschwister sind nach Auffassung des BSV keine Ge-
schwister im Sinne von Art. 20a BVG, Art. 15 FZV und Art. 2 BVV 3.

Es stellt sich weiter die Frage, ob ein Halbgeschwister in gleichem Umfang beginstigt ist wie ein Voll-
geschwister. Dass BSV bejaht diese Frage fir den Fall, dass der Vorsorgenehmer nicht etwas ande-
res angeordnet hat, was gestutzt auf Art. 15 Abs. 2 FZV bzw. Art. 2 Abs. 3 BVV 3 oder allenfalls ge-
stitzt auf das Reglement mdglich ist. Das BSV hat in der Vergangenheit konstant die Auffassung ver-
treten, dass eine Verteilung nach Kopfen vorzunehmen ist, wenn mehrere Beglnstigte der gleichen
Gruppe vorhanden sind (vgl. zum Beispiel Mitteilung Uber die berufliche Vorsorge Nr. 79 Rz 472).
Auch spricht die Verordnung von "Geschwister”, ohne zwischen Voll- und Halbgeschwistern zu unter-
scheiden. Es ist aus Sicht des BSV nicht angezeigt, auf die erbrechtliche Aufteilung abzustellen, denn
die Anspriiche aus der Vorsorge stehen ausserhalb des Erbrechts. Der Anspruch der Geschwister
leitet sich denn auch nicht - oder zumindest nicht auf die gleiche Weise - vom Vorversterben der EI-
tern bzw. eines Elternteils ab, wie dies im Erbrecht der Falls ist.
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Fragen zur Anderung der BVV 2 vom 6. Juni 2014: Anderung der Anlagevorschriften

1. Wann ist die Anwendbarkeit von Art. 53 Abs. 1 Bst. b Ziff. 9 BVV 2 gegeben? Inwiefern kénnen
auch aktiv verwaltete Mandate als "an einem Index ausgerichtet" gelten (gibt es eine Tracking Er-
ror-Limite)?

Art. 53 Abs. 1 Bst. b Ziff. 9 BVV 2 bezweckt letztlich, Transparenz uber den Anteil der alternativen
Anlagen im Portfolio und deren Zusammensetzung herzustellen. Deshalb interessiert weniger der
Tracking Error, dessen Héhe ausserdem von der Volatilitdt abhéngig ist, als der ungefahre Anteil der
alternativen Forderungen im Index und im Portfolio. Der Investor kann sich bei der Bestimmung, wie
hoch die alternativen Anlagen im Index sind, auf die Subkategorien der Indizes stutzen.

e Wird das Portfolio passiv verwaltet, d.h. sehr nah am Index, dann ist Art. 53 Abs. 1 Bst. b Ziff.
9 erfillt.

Bei einer aktiven Verwaltung des Portfolios existieren zwei Moglichkeiten:

o Wenn der Gesamtanteil von alternativen Forderungen im Portfolio den Anteil dieser alternati-
ven Forderungen im Index um nicht mehr als 5 Prozentpunkte Uberschreitet, kann das Portfo-
lio noch unter Art. 53 Abs. 1 Bst. b Ziff. 9 BVV 2 subsummiert werden. Diese Uberschrei-
tungsmaglichkeit muss allerdings fiir den Investor / die Vorsorgeeinrichtung transparent sein.

e Wenn ein Investor sich mit seinem Portfolio auf einen breit diversifizierten Index oder dessen
Subindex ausrichtet, welcher grosstenteils aus nichtalternativen Forderungen gemass Art. 53
Abs. 1 Bst. b Ziff. 1 bis 8 BVV 2 besteht, ist das Portfolio geméass Art. 53 Abs. 1 Bst. b Ziff. 9
BVV 2 ebenfalls als nicht alternativ einzustufen'. Das aus dem Index abgeleitete Portfolio
muss dabei ausreichend diversifiziert sein.

Ausserdem gilt in beiden letztgenannten Féllen, dass Risiko- und Renditeerwartung von Portfolio und
Index trotz der aktiven Verwaltung einander ahnlich sein missen. Indexfremde Titel mit &hnlichen
Eigenschaften wie Indextitel kdbnnen im Portfolio dann enthalten sein, wenn es sich um Forderungen
gemass Art. 53 Abs. 1 Bst. b Ziff. 1 bis 8 BVV 2 handelt.

2. Ist eine Obligationen-Kollektivanlage, die fir sich alleine als normale Forderung gemass Art. 53
Abs. 1 Bst. b Ziff. 9 BVV 2 qualifiziert werden kann, auch im Kontext von gemischten Mandaten
oder Kollektivanlagen als normale Forderung zu betrachten?

Eine Kollektivanlage mit alternativen Forderungen, die aufgrund ihrer Indexausrichtung als normale
Forderung qualifiziert wird, bleibt auch im Kontext von gemischten Mandaten oder Kollektivanlagen
eine Forderung gemass Art. 53 Abs. 1 Bst. b BVV 2.

3. Konnen in Portfolios geméss Art. 53 Abs. 1 Bst. b Ziff. 9 BVV 2 alternative Forderungen durch
Derivate ersetzt werden?

Unter Einhaltung der Vorschriften von Art. 56a BVV 2 und Art. 53 Abs. 2 BVV 2 kénnen Derivate als
Ersatz fur alternative Forderungen dienen, sofern das Gegenparteienrisiko berticksichtigt und auch die
Ublichen Sorgfaltspflichten erfiillt werden. Engagement-erhéhende Positionen missen vollumfanglich
durch Liquiditat oder liquiditdtsnahe Anlagen gedeckt werden. Der Basiswert muss allerdings eine im
Index enthaltene alternative Forderung sein.

4. Sind Engagement-erh6hende Zinssatz-Swaps, die oft zur Steuerung der Portfolio-Duration be-
nutzt werden (z.B. zur Heranfihrung der Duration an die Benchmark-Duration), zu den alternati-
ven Anlagen zu rechnen?

Der Swiss Bond Index SBI beispielsweise enthalt kaum alternative Subkategorien geméass BVV 2.
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Engagement-erh6hende Zinssatz Swaps und Zins-Derivate zwecks Durationssteuerung sind im Be-
reich von Anlagen gemass Art. 53 Abs. 1 Bst. b BVV 2 (nichtalternativer Forderungen) maglich, sofern
die Bestimmungen von Art. 56a BVV 2 eingehalten sind, dies unter Berlicksichtigung der Ausfihrun-
gen in der Fachempfehlung Derivate. Eine allféllige Engagement-Erh6hung muss mittels Liquiditat
oder liquiditatsnahen Anlagen sichergestellt sein. Es gilt ebenfalls Art. 53 Abs. 2 BVV 2. Selbstver-
standlich missen auch die Ubrigen Anlagevorschriften wie die Sorgfaltspflichten erfiillt sein. Dem Ge-
genparteienrisiko ist die ndtige Beachtung zu schenken.

5. Koénnen Kreditderivate zur Absicherung von klassischen Anleihen eingesetzt werden, oder werden
die Anlagen dadurch alternativ?

Absicherungsgeschéafte von bestehenden Positionen sind unter Einhaltung von Art. 56a und unter
Berlcksichtigung der Ausfihrungen der Fachempfehlung Derivate erlaubt und sind nicht als alternativ
zu qualifizieren. Dabei kénnen auch Kreditderivate verwendet werden.

6. Wie sind hybride Anleihen, ,,Perpetuals® und Loan Participation Notes einzustufen?

Perpetuals? und hybride Anleihen sind 6konomisch betrachtet keine Forderungen auf einen festen
Geldbetrag. Sie fallen demnach nicht unter Art. 53 Abs. 1 Bst. b BVV 2 (siehe auch Art. 53 Abs. 3
Bst. a BVV 2). Es sind alternative Forderungen. Loan Participation Notes miissen ebenfalls geméass
Art. 53 Abs. 3 BVV 2 als alternativ bezeichnet werden.

7. st ein synthetisch replizierter Bond (Geldmarktanlage + Swap + Credit Default Swap) alternativ?

Ein mit einem Credit Default Swap synthetisch replizierter Bond ist alternativ (vgl. Art. 53 Abs. 3 Bst. b
BVV 2). Ein mittels einem Bond Future und Cash replizierter Bond ist allerdings nicht alternativ, sofern
Art. 56a BVV 2 eingehalten ist, d.h. es muss insbesondere die vollumfangliche Deckung in Liquiditat
oder liquiditatsnahen Anlagen vorhanden sein.

8. Wie muissen europaische Pfandbriefe behandelt werden?

Auslandische Pfandbriefe gelten als klassische Forderungen, wenn sie sich als besicherte Anleihen
gemass Art. 53 Abs. 1 Bst. b Ziff. 5 BVV 2 qualifizieren (siehe entsprechende Erlauterungen). Der
Emittent / Schuldner / Kreditgeber und das Pfand missen gemeinsam fir die Erfullung der Schuld
haften. Es dirfen insbesondere keine Forderungen sein, welche den Charakter von Asset Backed
Securities haben oder im Rahmen eines Risikotransfers an eine Zweckgesellschaft ausgelagert wur-
den.

9. Wie verhélt es sich mit einem Direktdarlehen an eine Aktiengesellschaft, z.B. ein Spital, deren
alleiniger Aktionar (100%) eine Stadt, also eine 6ffentlich-rechtliche Kérperschaft ist?

Da die Aktiengesellschaft keine 6ffentlich-rechtliche Korperschaft geméss Art. 53 Abs. 1 Bst. b Ziff. 7
BVV 2 ist, miUssen entsprechende Schuldanerkennungen als alternative Forderungen eingestuft wer-
den. Eine Ausnahme kann dann gemacht werden, wenn eine Garantie einer 6ffentlich-rechtlichen
Kdrperschaft vorliegt.

Die Fachempfehlung Derivate (Fachempfehlung zum Einsatz und zur Darstellung der derivativen Fi-
nanzinstrumente) findet man unter folgendem Link: www.bsv.admin.ch -> Themen -> berufliche Vor-
sorge und 3. Saule -> Grundlagen -> weitere Informationen

Internet-Link fur die Pressemitteilung vom 6. Juni 2014:
https://www.news.admin.ch/message/index.html?lang=de&msg-id=53238

Im Nachfolgenden wird der Text dieser Verordnungsanderung publiziert (nur der Text, der in der AS
2014 1585 verdffentlicht wird, ist rechtsgultig):

2 Viele Perpetuals weisen aktuell auch hybride Elemente auf.
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Verordnung
Uber die berufliche Alters-, Hinterlassenen-
und Invalidenvorsorge

(BVV 2)

Anderung vom 6. Juni 2014

Der Schweizerische Bundesrat
verordnet:

Die Verordnung vom 18. April 19842 iiber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge wird wie folgt
geandert:

Art. 49 Abs. 2
2 Zum Vermdgen kdnnen auch Riickkaufswerte aus Kollektivversicherungsvertrdgen hinzugerechnet werden.

Art. 50 Abs. 3 und 4

3 Die Vorsorgeeinrichtung muss bei der Anlage des Vermdgens den Grundsatz der angemessenen Risikoverteilung einhalten;
die Mittel missen insbesondere auf verschiedene Anlagekategorien, Regionen und Wirtschaftszweige verteilt werden.

4 Sofern die Vorsorgeeinrichtung die Einhaltung der Absétze 1-3 im Anhang der Jahresrechnung schliissig darlegt, kann sie
gestiitzt auf ihr Reglement die Anlagemdglichkeiten nach den Artikeln 53 Absétze 1-4, 54, 54a, 54b Absatz 1, 55, 56, 56a
Absétze 1 und 5 sowie 57 Absatze 2 und 3 erweitern. Anlagen mit Nachschusspflichten sind verboten. Ausgenommen sind
Anlagen nach Artikel 53 Absatz 5 Buchstabe c.

Art. 53 Zuldssige Anlagen
(Art. 71 Abs. 1 BVG)

1 Als Anlagen fur das Vermdgen einer Vorsorgeeinrichtung sind zuldssig:
a. Bargeld;

b. folgende Forderungen, die auf einen festen Geldbetrag lauten:

Postcheck- und Bankguthaben,

Geldmarktanlagen mit einer Laufzeit von bis zu 12 Monaten,

Kassenaobligationen,

Anleihensobligationen, einschliesslich solcher mit Wandel- oder Optionsrechten,
besicherte Anleihen,

schweizerische Grundpfandtitel,

Schuldanerkennungen von schweizerischen 6ffentlich-rechtlichen Koérperschaften,
Ruckkaufswerte aus Kollektivversicherungsvertragen,

im Falle von Anlagen, die auf einen gebréuchlichen, breit diversifizierten und weit verbreiteten Bond-Index aus-
gerichtet sind: die im Index enthaltenen Forderungen;

©oNoOG~Wd R

Immobilien im Allein- oder Miteigentum, einschliesslich Bauten im Baurecht sowie Bauland;

Beteiligungen an Gesellschaften wie Aktien und Partizipationsscheine, dhnliche Wertschriften wie Genussscheine,
sowie Genossenschaftsanteilscheine; Beteiligungen an Gesellschaften und &hnlichen Wertschriften sind zugelassen,
wenn sie an einer Borse Kotiert sind oder an einem anderen geregelten, dem Publikum offenstehenden Markt gehan-
delt werden;

e. alternative Anlagen wie solche in Hedge Funds, Private Equity, Insurance Linked Securities, Rohstoffen und Infra-
strukturen.

2 Die Anlagen nach Absatz 1 Buchstaben a—d kdnnen als direkte Anlagen oder mittels kollektiver Anlagen nach Artikel 56
oder derivativer Finanzinstrumente nach Artikel 56a vorgenommen werden.

3 Forderungen, die nicht in Absatz 1 Buchstabe b aufgefiihrt sind, gelten als alternative Anlagen, insbesondere:

a. Forderungen, die nicht auf einen festen Geldbetrag lauten oder deren ganze oder teilweise Riickzahlung von Bedin-
gungen abhdngig ist;

3  SR831.4411
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b. verbriefte Forderungen wie Asset Backed Securities oder andere Forderungen, die aufgrund eines Risikotransfers zu-
stande gekommen sind, wie Forderungen gegentiber einer Zweckgesellschaft oder Forderungen auf Basis von Kredit-
derivaten;

c. Senior Secured Loans.

4 Alternative Anlagen dirfen nur mittels diversifizierter kollektiver Anlagen, diversifizierter Zertifikate oder diversifizierter
strukturierter Produkte vorgenommen werden.

5 Ein Hebel ist nur zul&ssig in:
a. alternativen Anlagen;

b. regulierten kollektiven Anlagen in Immobilien, wenn die Belehnungsquote auf 50 Prozent des Verkehrswertes be-
grenzt ist;

einer Anlage in einer einzelnen Immobilie nach Artikel 54b Absatz 2;

Anlagen in derivativen Finanzinstrumenten, wenn keine Hebelwirkung auf das Gesamtvermégen der Vorsorgeein-
richtung ausgelbt wird.

6 Im Falle von Effektenleine und Pensionsgeschaften gelten das Kollektivanlagegesetz vom 23. Juni 20064 und seine Ausfiih-
rungshestimmungen sinngemass. Pensionsgeschéfte, bei denen die Vorsorgeeinrichtung als Pensionsgeberin handelt, sind
unzuléssig.

Art. 54b Abs. 1

1 Anlagen in Immobilien nach Artikel 53 Absatz 1 Buchstabe c diirfen sich bezogen auf das Gesamtvermdgen héchstens auf
5 Prozent pro Immobilie belaufen.

Art. 55 Bst. a
Fir die einzelnen Anlagekategorien gelten bezogen auf das Gesamtvermdgen folgende Begrenzungen:
a. 50 Prozent: fur schweizerische Grundpfandtitel auf Immobilien, Bauten
im Baurecht sowie Bauland; diese diirfen héchstens zu

80 Prozent des Verkehrswertes belehnt sein; Pfandbriefe
werden wie Grundpfandtitel behandelt;

I
Die Verordnung vom 22. Juni 20115 tiber die Anlagestiftungen wird wie folgt geandert:

Art. 27 Abs. 5-7

5 Die Belehnung von Grundstiicken ist zuldssig. Die Belehnungsquote darf jedoch im Durchschnitt aller Grundstiicke, die
von einer Anlagegruppe direkt, Gber Tochtergesellschaften nach Artikel 33 oder in kollektiven Anlagen gehalten werden, ein
Drittel des Verkehrswerts der Grundstiicke nicht tiberschreiten.

6 Die Belehnungsquote kann ausnahmsweise und voriibergehend auf 50 Prozent erhéht werden, wenn dies:
a. im Reglement oder in publizierten Spezialreglementen vorgesehen ist;
b.  zur Wahrung der Liquiditat erforderlich ist; und
c. im Interesse der Anlegerinnen und Anleger liegt.

7 Der Wert der kollektiven Anlagen, die eine Belehnungsquote von 50 Prozent iberschreiten, darf hdchstens 20 Prozent des
Vermdgens der Anlagegruppe betragen.

Art. 44a Ubergangsbestimmungen zur Anderung vom 6. Juni 2014

1 Bestehende Anlagestiftungen missen die Anlage des Vermdgens sowie ihre Stiftungssatzungen bis zum 31. Dezember
2014 der Anderung vom 6. Juni 2014 dieser Verordnung anpassen.

2 Die erstmalige Priifung nach den neuen Bestimmungen erfolgt fiir das Rechnungsjahr 2015.

Ubergangsbestimmungen zur Anderung vom 6. Juni 2014

! Die Vorsorgeeinrichtungen miissen die Anlage des Vermogens sowie ihre Reglemente bis zum 31. Dezember 2014 der
Anderung vom 6. Juni 2014 dieser Verordnung anpassen.

2 Die erstmalige Prufung nach den neuen Bestimmungen erfolgt fiir das Rechnungsjahr 2015.

4 SR951.31
5 SR 831.403.2
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v
Diese Verordnung tritt am 1. Juli 2014 in Kraft.

6. Juni 2014 Im Namen des Schweizerischen Bundesrates

Der Bundespréasident: Didier Burkhalter
Die Bundeskanzlerin: Corina Casanova
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Erlauterungen zur Anderung vom 6. Juni 2014 der Verordnung iiber die berufliche Alters-, Hin-
terlassenen- und Invalidenvorsorge vom 18. April 1984 (BVV 2)8

1 Grundzige der Vorlage
1.1 Ausgangslage, Zielsetzung und Grunduberlegungen der Reform

Die heute geltenden Anlagevorschriften gemass Art. 49ff. wurden 1985 eingefiihrt und in den Jahren
1996, 2000 und 2005 mit neuen Artikeln und Bestimmungen aktualisiert. Grundlegend wurden die
Anlagevorschriften im Jahre 2008 Uberarbeitet. Die traditionelle Betonung der Eigenverantwortung der
Vorsorgeeinrichtungen bei der Vermdgensanlage hat sich in diversen Krisen bewahrt. Insgesamt
konnten die Vorsorgeeinrichtungen sich auch in einem schwierigen Umfeld gut behaupten. Im Sep-
tember 2008 hat der Bundesrat beschlossen, neue Anlagevorschriften in der beruflichen Vorsorge
einzufiihren, welche sowohl die Vorsichtsregeln und Eigenverantwortung der Kassen (Prudent Inves-
tor Rules) weiter starkten, als auch die Limiten vereinfachten. Dabei wurde versprochen, die Rahmen-
bedingungen, geméss denen die Vorsorgeeinrichtungen ihr Geld anlegen, regelmassig zu Uberprifen.
Aufgrund der Erfahrungen der Finanzkrise wurde deshalb eine Uberpriifung der geltenden Vorschrif-
ten vorgenommen. Bei der Verabschiedung der Strukturreform hat der Bundesrat zudem beschlossen,
die Anlagerichtlinien im Rahmen des Berichtes zur Zukunft der 2. Saule zu analysieren, ein allfélliges
Verbot gewisser Anlagen zu prifen, die entsprechenden Handlungsoptionen darzustellen und einen
konkreten Vorgehensvorschlag zu machen. Die Prifung der Anlagevorschriften und Darlegung der
Handlungsoptionen wurde in Kapitel 6 des Berichtes zur Zukunft der 2. Saule vorgenommen’. Die
Analyse der Situation und die Erfahrungen der Finanzkrise haben insbesondere in folgenden 2 Berei-
chen Handlungsbedarf aufgezeigt:

e Securities Lending und Repo Geschéfte: Mit dem Ausfall von Lehmann Brothers und dem darauf
folgenden drohenden Kollaps des Finanzsystems wurden in aller Deutlichkeit die Gegenparteienri-
siken des Securities Lending und der Repo Geschéfte aufgezeigt. Ungedeckte Geschéafte oder Ge-
schéfte mit schwachen Sicherheiten missen verhindert werden. Die Qualitat der Sicherstellung
muss gewabhrleistet und die Ablaufe geregelt werden. Zwar ergibt sich dies gemass der bestehen-
den Regelung eigentlich auch aus den allgemeinen Sorgfaltspflichten, doch sind die Mindestanfor-
derungen explizit zu definieren, um allféllige Unklarheiten zu beseitigen. Solche Standards existie-
ren auch im Bereich der kollektiven Anlagen / bei den Anlagefonds.

e Wahrend der Finanzkrise hat sich gezeigt, dass bestimmte Kategorien von Forderungen wesentlich
hohere Risiken aufweisen als klassische Forderungen auf einen festen Geldbetrag. Auf Kreditderi-
vaten basierende Forderungen, strukturierte Forderungen, von Zweckgesellschaften emittierte
Forderungen haben die Krise ausgeldst und bei den Investoren hohe Verluste verursacht. Sie
standen im Zentrum des Geschehens. In der beruflichen Vorsorge spielen Forderungen eine zent-
rale Rolle. Rund 50% der Anlagen von Vorsorgeeinrichtungen betreffen diesen Bereich (inkl.
Grundpfandtitel). Mdglich ist grundsétzlich ein Anteil von 100%. Der Bundesrat als Verordnungs-
geber ist im Grundsatz davon ausgegangen, dass es sich um eine sichere Anlagekategorie han-
delt, allenfalls diversifiziert um einige wenige Anlagen im Nicht —Investment Grade Bereich. Die In-
novationen des Finanzsektors in dieser Anlagekategorie wurden bisher kaum bericksichtigt. Die
aktuellen Anlagevorschriften berticksichtigen diese neueren Formen von Forderungen zu wenig.
Zielsetzung der neuen Regelung ist eine klare Transparenz dartiber, wie hoch der Anteil der klas-
sischen und nichtklassischen Forderungen ist.

6 SR 831.441.1.
"http://www.bsv.admin.ch/dokumentation/gesetzgebung/01839/03178/index.html?lang=de&download=NHzL pZeqg7t,Inp6IONTU04212Z6In1
acy4zZn472qZpn02Yuq2Z6gpJCEdH17gGym162epYbg2c JjKbNoKSn6A--
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In der politischen Diskussion haben auch die geltenden Limiten der Immobilien und der alternativen
Anlagen eine erhebliche Rolle gespielt. In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass Limi-
ten im aktuellen System der beruflichen Vorsorge nur die Funktion von groben Leitplanken haben.

Die Anhoérung des Berichtes zur Zukunft der 2. Saule hat ergeben, dass die darin vorgeschlagene
Richtung unterstiitzt wurde. Eine Anderung der Limiten von alternativen Anlagen und Immobilien wur-
de deutlich abgelehnt.

Anhérung des Berichtes zur Zukunft der 2. Saule Ja Nein
Problemanalyse 57 13
Neue Behandlung der Forderungen 63 13
Regelung Sec.Lending / Repo 59 19
Anpassung Limiten 27 52

Sowohl in der Krise von 2000 (Dotcom) wie auch in der Krise 2008 (Finanzkrise) manifestierten sich
die entscheidenden Risiken in klassischen Anlagebereichen: 2000 im Bereich der Aktien und 2008 im
Bereich der Forderungen. Gemass Pensionskassenstatistik sind es gleichzeitig die entscheidenden
Anlagekategorien, wie folgende Darstellung zeigt: &

Effektive Positi-

Einzelimiten Kategorielimite onen 2012

Bargeld / Forderungen 10% 100% 45.6%
Grundpfandtitel 10% 50%

Immobilien 5% 30% 17.4%

Aktien 5% 50% 27.5%

Alternative Anlagen® Breit diversifiziert 15% 6.1%

Ausldser der Krise des Jahres 2008 war der tberbordende Markt an Securitisationen insbesondere im
US-Hypothekarmarkt . Damit verbunden war eine Kreditvergabe der (regulierten) Banken, fur welche
sie nicht selber hafteten, dies letztlich nicht nur im Hypothekarmarkt, sondern auch bei Unterneh-
menskrediten, im Falle von Firmentbernahmen oder auch bei Studentenkrediten. Der Kreditgeber
fuhrte die Kredite nicht in den eigenen Biichern, sondern reichte die Kreditforderungen an Zweckge-
sellschaften weiter. Dies flhrte zu einer starken Abnahme der Qualitat der Schulden. Die Komplexitéat
der Anlageprodukte nahm zugleich zu. Die Anreizstrukturen der beteiligten Akteure vom ,Verkaufer
der Hypothek® bis zur Investment Bank, welche die Schulden strukturierte, waren fir den Investor
ungunstig. Zwar waren auch Hedge Fonds aktiv in diesen Mérkten tétig und haben sich auch entspre-
chend finanziert. Der Anteil der Investitionen der Vorsorgeeinrichtungen in Hedge Funds ist jedoch
verhaltnismassig gering. Zwar haben sich diese Anlagen gemessen an den Gebilhren nicht im Rah-
men der Erwartungen entwickelt, doch rechtfertigt diese Entwicklung noch kein Verbot. Aktienanlagen
entwickelten sich ungunstiger als breit diversifizierte Hedge Fonds Indizes. Allerdings wird im Rahmen
der Altersreform 2020 vorgesehen, eine volle Kostentransparenz der entsprechenden Private Equity
und Hedge Funds Produkte zu verlangen, und der Kostenteil dieser Anlagen soll limitiert werden. Da-
mit wird dem Problem der zu hohen Kosten Rechnung getragen und der Anteil von alternativen Pro-
dukten mit hohen Kosten limitiert.

Die Finanzkrise war demnach eine Krise, welche in erster Linie den Bereich der Forderungen tangier-
te. Sie ist nicht die erste Krise, welche die Forderungen betrifft, zu erinnern ist beispielsweise an die

Nicht abschliessend, z.B. werden die Limiten beim Arbeitgeber nicht aufgefuhrt, vgl. insbesondere Artikel 53 bis 58 BVV 2.
®  Gemass Pensionskassenstatistik, iibrige Anlagen (Mischvermagen, Anlagen beim Arbeitgeber): 3.4%
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Krise der Drittweltanleihen von 1982 oder die Junk Bond Krise von 1989. Aktuell bergen auch viele
Staatsanleihen erhebliche Risiken.

Wie soll der Regulator auf diese Entwicklung reagieren? Grundsatzlich stehen dem ihm 3 Wege offen:

1. Er kann nichts tun und darauf hoffen, dass die Vorsorgeeinrichtungen ihre Verantwortung
selbst wahrnehmen. In einem System des Zwangssparens ist dies jedoch kaum adaquat.

2. Er kann der zunehmenden Komplexitat und den verschiedenen Produktformen Rechnung tra-
gen und komplexe Vorschriften fur die diversen Unterkategorien erlassen, ahnlich der Regu-
lierung von Banken und Lebensversicherungen. Allerdings muss man sich bewusst sein, dass
man der Produkteinnovation kaum zeitgerecht Rechnung tragen kann. Auch ist diese Form
der Aufsicht kaum vereinbar mit dem relativ stark fragmentierten System der beruflichen Vor-
sorge.

3. Er sorgt fur Transparenz und limitiert die komplexen Investitionsformen.

Die dritte Losung ist mit dem bisherigen Ansatz der Anlagevorschriften der beruflichen Vorsorge am
besten vereinbar. Gleichzeitig belasst sie ein hohes Mass an Verantwortung bei den Vorsorgeeinrich-
tungen und vermeidet ein Ubermass an Regulierung.

Die vorgeschlagene Reform ist letztlich eine relativ einfache Anpassung an die Lehren aus der Ver-
gangenheit. Sie soll dazu dienen, dass die wichtigsten Investitionsformen einfach, transparent und
damit auch kostenglinstig vorgenommen werden. Gleichzeitig werden unnétige (Produkte-) Risiken
vermieden. Die Finanzkrise hat gezeigt, dass nichttransparente Produkte die inharenten Risiken oft
nicht adaquat entschadigen. Komplexere Produkte sollen als alternative Anlagen behandelt und ent-
sprechend limitiert werden. Dennoch bleiben die Spielrdume der Vorsorgeeinrichtungen relativ gross.
Im Bereich der Forderungen werden keine Verbote ausgesprochen. Das Verbot des Hebels ergab
sich auch aus den bisherigen Anlagevorschriften, und damit auch das Verbot von Repogeschéften als
.Pensionsgeber’. Das Securities Lending wird einer ausdriicklichen Regelung zugefiihrt. Diese ist
Uberfallig, im Bereich von kollektiven Anlagen oder im Bereich des gebundenen Vermdgens der Versi-
cherer sind diese langst Standard.

1.2 Kernelemente der Revision

Zentraler Punkt der Revision ist Art. 53 Absatz 1 lit. b respektive Art. 53 Absatz 3 der Anlagevorschrif-
ten. Diese decken den Begriff der Forderungen ab. Unter Absatz 1 lit. b fallen wie heute Forderungen
auf einen festen Geldbetrag. Die problematischen Produkte, welche in der Finanzkrise eine unrihmli-
che Rolle gespielt haben, zeichneten sich alle dadurch aus, dass sie eine beschrankte Haftung auf-
wiesen, z.B. auf in eine Zweckgesellschaft ausgelagerte Vermdgenswerte. Dies gilt sowohl fiir Asset
Backed Securities, Collateralized Debt Obligations, als auch flr synthetische Produkte, welche auf
Credit Default Swaps basieren. Diese Produkte werden neu explizit als alternative Anlagen qualifiziert.
Unter Art. 53 Absatz 1 lit. b wird eine abschliessende Liste von Forderungen aufgefihrt. Alle Ubrigen
Forderungen sind alternative Anlagen. Damit wird sichergestellt, dass die Hauptrisiken bei den klassi-
schen Forderungen die Bonitats- und Zinséanderungsrisiken sind, und nicht Risiken aufgrund der
Strukturierung. Als alternative Anlagen werden auch alle Forderungen qualifiziert, welche keinen fes-
ten Ruckzahlungsbetrag aufweisen.

Bei den alternativen Anlagen wird neu auch die Infrastruktur aufgenommen. Allerdings sind damit
nicht Investitionen in kotierte Aktien von Elektrizitatsfirmen oder entsprechende Anleihen gemeint,
welche weiterhin als Anlagen gemass Artikel 53 Absatz 1 lit. b und d behandelt werden, sondern an-
dere Formen der Beteiligungen an Infrastruktur, zum Beispiel in Form von Public Private Partnerships
(PPP). Infrastruktur hat mit alternativen Anlagen den langen Anlagehorizont und die, vor allem in Kri-
sensituationen, eingeschrénkte Liquiditdt gemein. Auch werden fir solche Anlagen spezialisiertes
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Know How, Expertise und Erfahrung benétigt. Vielfach handelt es sich um komplexe Projekte, deren
Rentabilitat langfristig schwierig einzuschétzen ist. Die Projektvorbereitungskosten muissen vielfach
vorfinanziert werden und die Ausschreibungsverfahren sind oft aufwendig. Infrastruktur ist meist auf
langfristig politische und regulatorische Stabilitat angewiesen, welche auch in demokratischen Lan-
dern nicht garantiert werden kann. Der Vorteil von Investitionen in Infrastrukturen liegt darin, dass sie
eine interessante Diversifikationsmdoglichkeit darstellen kénnen. Das Argument, Vorsorgeeinrichtun-
gen seien fur Infrastrukturinvestitionen pradestiniert, weil sie einen langen Anlagehorizont aufweisen
wirden, ist zu relativieren. Auch Vorsorgeeinrichtungen muissen namlich auf Marktsituationen ange-
messen und flexibel reagieren kénnen. Verschlechtern sich beispielsweise die Rahmenbedingungen
eines Projektes, werden sie ihr Portfolio wahrscheinlich anpassen respektive optimieren wollen. Be-
reits heute werden Infrastrukturinvestitionen geméss geltender Praxis im Bereich der Vorsorgeeinrich-
tungen als alternative Anlagen qualifiziert.

Neu aufgenommen wird ein explizites Hebelverbot. Dieses war bereits heute gangige Praxis, doch
wurde es gelegentlich angezweifelt. Das Hebelverbot ist eines der zentralen Elemente der Anlagevor-
schriften der BVV 2 und verdient es demnach, explizit aufgefuihrt zu werden. Dass die Finanzmarktkri-
sen der letzten Jahre flr die Vorsorgeeinrichtungen bewaéltigbar blieben, hat sicher wesentlich damit
zu tun, dass die Einrichtungen ihr Vermégen nicht ,gehebelt* haben. Unter den Ausnahmen werden
die Immobilienfonds aufgefiihrt, bei denen ein Hebel oft die Regel ist. Eine Nachschusspflicht bleibt
jedoch ausgeschlossen, ausser im eher unwahrscheinlichen Fall bei der kurzfristigen Liquiditatsauf-
nahme gemass Artikel 54b Absatz 2.

In Artikel 53 Absatz 6 wird neu geregelt, dass die Effektenleihe und die Repo-Geschéfte, welche nur
als ,Pensionsnehmer® zugelassen sind (,Pensionsgeber® ware eine unerlaubte Kreditaufnahme),
sinngeméass nach den Regeln der Kollektivanlagenverordnung der FINMA vorgenommen werden
mussen. Eine explizite Regelung der Effektenleihe (und der Repo-Geschafte) ist Uberfallig. Ansonsten
besteht das Risiko, dass Geschafte, welche anderswo nicht mehr mdglich sind, mit den Schweizer
Vorsorgeeinrichtungen abgeschlossen werden. Eine Regulierung im Rahmen der Kollektivanlagever-
ordnung ist sinnvoll, da Vorsorgeeinrichtungen haufig Kollektivanlagen griinden, um ihre Investitionen
vorzunehmen.

Eine Anpassung der Limiten im Bereich der alternativen Anlagen (Senkung der heutigen Limite von
15%) und der Immobilien (Erhéhung der heutigen Limite von 30%) wurde diskutiert, aber verworfen.
Bereits die Anhdrung zum Bericht zur Zukunft der zweiten S&ule ergab eine deutliche Mehrheit gegen
eine Anpassung der Limiten. Faktisch wird die Limite fir Hedge Funds und Private Equity im Vergleich
zu heute (leicht) gesenkt, da explizit neu auch verschiedene Forderungen (und Infrastrukturanlagen)
als alternativ eingestuft werden. Fir die ,klassischen® Private Equity und Hedge Fund Anlagen bleibt
somit etwas weniger Raum ubrig. Eine Anpassung der Immobilienlimite nach oben wurde ebenfalls
verworfen, da dies in einem bereits boomenden Immobilienmarkt als zusatzliches Kaufsignal verstan-
den werden konntel®. Grundsétzlich ist zu den Limiten festzuhalten, dass diese nur die Funktion von
groben Leitplanken haben und gemass Artikel 50 Absatz 4 Uberschritten werden kénnen!!. Letztlich
gilt das Vorsichtsprinzip!?.

2  Erlauterungen zu den einzelnen Artikeln
Die Erlauterungen beziehen sich in erster Linie auf die gednderten Artikel.

Art. 49, Absatz 2

10 Die Anderung der Limiten wére zudem oft ohne Bedeutung, weil die aktuellen Limiten von Immobilien und alternativen
Anlagen meist nicht ausgeschopft werden.

11 Fir die Anlagestiftungen ist die Anwendung von Artikel 50 Absatz 4 BVVV 2 gemass Artikel 26 Absatz 1 ASV ausge-
schlossen.

12 vqgl. hierzu auch die Ausfilhrungen der Mitteilungen iiber die berufliche Vorsorge Nr. 102
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Der 2. Satz mit dem Hinweis auf Artikel 53 Absatz 1 Buchstabe b kann gestrichen werden, da die
Ruckkaufswerte aus Kollektivversicherungsvertrégen neu explizit in die Aufzdhlung von Artikel 53
Absatz 1 Buchstabe b aufgenommen werden.

Art. 50, Absatz 3 und 4

In Absatz 3 wird in der deutschen Version das Wort Vorsorgeeinrichtung eingefiigt (anstelle von sie).
Eine Anderung rein sprachlicher Art und ohne inhaltliche Bedeutung ist auch, dass neu vom ,Grund-
satz der angemessenen Risikoverteilung“ anstelle von Grundsatzen gesprochen wird. In Absatz 4 wird
formuliert, in welchen Bereichen die Erweiterungen mdglich sind. Bisher wurden die Ausnahmen fest-
gehalten, in welchen keine Erweiterungen mdaglich sind. Festgehalten wird hier explizit, dass Anlagen
mit Nachschusspflicht verboten sind, mit Ausnahme eines theoretischen Sonderfalles im Zusammen-
hang mit der voribergehenden Liquiditdtsaufnahme gemass Artikel 54b Absatz 2. Dies bedeutet, dass
in jedem denkbaren Falle die Verluste auf das ins jeweilige Vehikel investierte Kapital beschrankt sein
missen. Die einzige Ausnahme ist, wenn im Rahmen der temporaren Fremdmittelaufnahme gemass
Artikel 54b Absatz 2 der Verkehrswert der Immobilie mehr als 70% féllt. Eine Ausnahmeregelung nach
Artikel 50 Absatz 4 ist demnach bei der Nachschusspflicht nicht mdglich. Eine im Voraus festgelegte
Investitionssumme, die Uber eine definierte Frist abgerufen werden kann, gilt nicht als Nachschuss-
pflicht.

Art. 53, Absatz 1
Buchstabe a

Auch wenn Bargeld kaum mehr eine Rolle spielen dirfte, wird dieser Buchstabe belassen. Bargeldein-
lagen sind unter Buchstabe b als Bankguthaben zugelassen.

Buchstabe b

Unter Buchstabe b wird abschliessend formuliert, was als Forderung gelten kann, welche zudem auf
einen festen Geldbetrag lauten missen.

Unter Punkt 4 fallen selbstverstéandlich auch Unternehmensanleihen. Auch inflations- und kapitalge-
schiitzte Anleihen, welche den Nominalwert zuriickbezahlen, kénnen darunter subsummiert werden.
Eine Anleihe, welche variable Zinssatze bezahlt, kann ebenfalls eine Forderung auf einen festen
Geldbetrag sein. Allerdings fallt eine kapitalgeschitzte Anleihe nur dann unter Punkt 4, wenn sie eine
maximale Laufzeit von 5 Jahren nicht Gberschreitet und eine garantierte Rickzahlung auf Verfall von
100% aufweist!3. Ansonsten waren Konstruktionen moglich, welche auch bei grossziigiger Auslegung
kaum mehr als Forderung auf einen festen Geldbetrag behandelt werden kénnen. Pflichtwandelanlei-
hen werden als alternative Anlagen gemass Absatz 3 behandelt, da sie sie nicht Optionsrechte, son-
dern Pflichten nach sich ziehen.

Punkt 5 wird nur der Klarheit halber erwéhnt. Dabei handelt es sich um Anleihen, bei denen sowohl
der Emittent / der Schuldner, als auch zusatzlich die Deckungsmasse als Sicherheit dienen. Ein Bei-
spiel sind schweizerische Pfandbriefe. Verbriefte Forderungen gelten gemass Absatz 3 Punkt 2 als
alternative Anlagen.

Punkt 6: Es mussen schweizerische Grundpfandtitel sein, dass heisst auslandische Grundpfandtitel
werden als alternativ qualifiziert.

Unter Punkt 7 fallt insbesondere die Schuldanerkennung o6ffentlich-rechtlicher Arbeitgeber, welche im
Rahmen der Ausfinanzierung ihrer Kassen abgegeben werden. Schuldanerkennungen von nicht 6f-
fentlich-rechtlichen Korperschaften gelten nicht mehr als Forderungen, sondern als alternative Anla-

13 vgl. analog zu den Regelungen in der Séule 3a, vgl. Mitteilungen (iber die berufliche Vorsorge Nr. 102
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gen. Damit soll verhindert werden, dass jegliche Schuldanerkennung als Forderung gemass Artikel 53
Absatz 1 Buchstabe b eingestuft wird. Direktdarlehen an nicht &ffentlich-rechtliche Kdrperschaften
gelten demnach nicht mehr als Forderung, sondern als alternative Anlage.

Ruckkaufswerte aus Kollektivversicherungsvertragen werden unter Punkt 8 explizit in die Auflistung
aufgenommen. Dies war bisher in Artikel 49 Absatz 2 geregelt.

In Punkt 9 geht es um indexnahe Anlagen, welche auf einen gebrauchlichen, breit diversifizierten und
weit verbreiteten Bond Index lauten. ,Customized Indizes kénnen nicht darunter subsummiert wer-
den. Das Ziel ist es, dass weiterhin indexorientierte Anlagen méglich sind, auch wenn sie nicht voll-
stéandig aus den unter Punkt 1 bis 8 definierten Forderungen bestehen. Jedoch soll damit selbstver-
standlich nicht die Mdglichkeit geschaffen werden, die in Punkt 1 bis 8 geltenden Bestimmungen zu
umgehen.

Buchstabe d
Es wird eine leichte Umformulierung vorgenommen, da Genussscheine keine Beteiligungen sind.
Buchstabe e

Unter den Katalog der alternativen Anlagen geméss Absatz 1 Buchstabe e werden neu die Infrastruk-
turanlagen, welche nicht unter Buchstabe b oder d fallen, aus den bereits oben erwahnten Griinden
aufgenommen. Buchstabe e kann vereinfacht werden, da das Verbot der Nachschusspflicht neu in
Artikel 50 Absatz 4 geregelt wird.

Art. 53, Absatz 2 und 4

Der bisherige Absatz 2 wird in Absatz 2 und 4 aufgeteilt. Damit soll klargestellt werden, dass die Anla-
gen von Absatz 3 auch diversifiziert sein missen.

Art. 53, Absatz 3

In diesem Absatz 3 geht es nur um Forderungen. Selbstverstandlich ist damit nicht gemeint, dass
Anlagen, welche unter Absatz 1 Buchstabe a bis d fallen, hier ,mitgemeint” sind. Zum Beispiel werden
Immobiliengesellschaften geméss Artikel 33 der Verordnung Uber die Anlagestiftungen (ASV) von
Absatz 3 nicht erfasst. Im Falle der Forderungen ist die Auflistung in Absatz 1 Buchstabe b abschlies-
send, das heisst, dort nicht explizit erwéhnte Forderungen fallen unter Absatz 3. Artikel 53 Absatz 1
Buchstabe b und Artikel 53 Absatz 3 sind demnach komplementér. Vorbehalten bleibt Punkt 9 von
Absatz 1 Buchstabe b. Die folgenden Punkte sind deshalb nur eine beispielhafte und keineswegs
abschliessende Auflistung. Zum Beispiel missen auch die hier nicht erwdhnten Mezzanine gemass
Absatz 3 als alternative Anlagen behandelt werden.

Unter Punkt 1 fallen zum Beispiel strukturierte Produkte, deren Rickzahlung von Bedingungen ab-
héangig ist. Die Bestimmung ist bewusst offen formuliert. Ist der Ruckzahlungsbetrag nicht definiert /
definierbar, werden die entsprechenden Forderungen als alternative Anlagen qualifiziert.

In Punkt 2 werden unter anderem die diversen verbrieften Forderungen erwahnt, bei denen der ur-
springliche Kreditgeber die Forderung verbrieft / securitisiert hat, wie Asset Backed Securities, Colla-
teralized Debt Obligations und verwandte Arten, oder Forderungen auf Basis von Kreditderivaten, z.B.
synthetische Forderungen.

Der Klarheit halber werden unter Punkt 3 auch Senior Secured Loans explizit aufgefiihrt. Loans / Kre-
dite sind in der Auflistung von Art. 53 Absatz 1 Buchstabe b nicht aufgefuihrt. Sie werden Ublicher-
weise von einem Konsortium oder einer Bank vergeben, welche die Kredite nicht in die eigenen BU-
cher nimmt, sondern sie an die Investoren weiterreicht (vgl. Art. 53 Absatz 3 Buchstabe b).
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Art. 53, Absatz 5

In Absatz 5 wird das fur die Sicherheit der Anlagen der Vorsorgeeinrichtung essentielle Hebelverbot
explizit aufgefiihrt. Dieses war bereits bisher langjahrige Auslegungspraxis, vor allem auf Basis von
Artikel 56a Absatz 3 und 4. Die Nachschusspflicht mit Ausnahme eines theoretischen Sonderfalles im
Zusammenhang mit der voriibergehenden Liquiditdtsaufnahme gemass Artikel 54b Absatz 2 ist ge-
mass Artikel 50 Absatz 4 ausgeschlossen. Dies bedeutet, dass auch bei den in Absatz 5 erwahnten
Ausnahmen (mit Ausnahme des erwahnten Sonderfalles) die maximal mdéglichen Verluste auf das in
die Vehikel investierte Vermogen beschrankt sein mussen. Aus einem Hebel innerhalb von Anlagen
zum Beispiel im alternativen Bereich darf keine Nachschusspflicht fiir die Vorsorgeeinrichtung entste-
hen. Derivative Geschéfte missen durch Liquiditat oder liquiditatsnahe Anlagen gedeckt seinl4, res-
pektive die entsprechende Liquiditdt muss zurlckgestellt werden. Im Bereich der regulierten kol-
lektiven Anlagen in Immobilien, zum Beispiel bei Immobilienfonds, wird verlangt, dass die Beleh-
nungsquote im Durchschnitt auf 50% des Verkehrswertes beschrankt ist. Weist ein Fonds im Immobi-
lienbereich eine Belehnungsquote von tber 50% auf, wird er geméss BVV 2 nicht mehr als Immobili-
enfonds, sondern als alternative Anlage behandelt. Bei den schweizerischen Immobilienfonds und
Anlagestiftungen ist dieser Wert auf 1/3(gemass ASV und KKV) limitiert, d. h. ein Fonds mit einer
,dauerhaften Belehnungsquote von uber einem Drittel wird ebenfalls als alternative Anlage qualifi-
ziert. Einzelne Immobilien innerhalb des Fonds dirfen einen héheren Hebel aufweisen, solange der
Durchschnitt von 50% eingehalten ist. Bei den Kollektivanlagen im Immobilienbereich wird ein Hebel
(selbstverstandlich ohne Nachschusspflicht) zugelassen, weil dies bei Immobilienfonds allgemein Ub-
lich ist. Sonst mussten praktisch alle Immobilienfonds als alternative Anlagen qualifiziert werden. Aus-
reichend reguliert ist eine Anlage dann, wenn sie der Aufsicht der FINMA oder einer gleichwertigen
Aufsicht oder aber der Aufsicht der OAK (Anlagestiftungen) untersteht. Fremdkapital in einer Gesell-
schaft (vgl. Artikel 53 Absatz 1 Buchstabe d) gilt nicht als Hebel im Sinne dieses Absatzes 5, d.h. bei
Gesellschaftsbeteiligungen werden die in den Gesellschaften enthaltenen Fremdkapitalanteile nicht
betrachtet. Sonst waren Bankaktien in der Regel alternative Anlagen. Eine Nachschusspflicht muss
jedoch in jedem Falle ausgeschlossen sein.

Art. 53, Absatz 6

In Absatz 6 betreffend das Securities Lending und die Repo Geschéfte wird auf das Kollektivanlage-
gesetz inklusive Ausflihrungsbestimmungen und damit letztlich auf die Kollektivanlageverordnung -
FINMA (KKV-FINMA) verwiesen. Damit werden beispielsweise die Minimalanforderung an einen stan-
dardisierten Rahmenvertrag, eine Fristenregelung, die Sicherstellung und die Qualitat der Sicherstel-
lung wie auch die Pflichten der Depotbank geregelt. Repo Geschéfte sind nur als ,Pensionsnehmer” /
Reverse Repo zugelassen.

Art. 54b, Absatz 1
In diesem Artikel wird der Verweis angepasst (keine inhaltlichen Anderungen).
Art. 55, Buchstabe a

Hier wird wie in Artikel 53 Absatz 1 Buchstabe b Punkt 6 der Begriff schweizerische Grundpfandtitel
verwendet.

14 vgl. zur Auslegung der Deckungspflicht: Beitrdge zur sozialen Sicherheit Nr. 3/96, Regelung des Einsatzes der derivativen
Finanzinstrumente
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3 Anhang: Anderung weiterer Erlasse
3.1 Erlauterungen zur Anderung der Verordnung tiber die Anlagestiftungen’® (ASV)
Artikel 27 Absatz 5 bis 7

Die Verordnung der Anlagestiftungen wird insofern angepasst, als die Belehnungsquote in Artikel 27
Absatz 5 von bisher 50% auf grundsétzlich ein Drittel reduziert wird, allerdings mit der Mdglichkeit
einer voriibergehenden Anhebung auf 50%, dies analog Artikel 96 der Kollektivanlageverordnung?®.
Die Mdglichkeit der voriibergehenden Anhebung muss im Reglement oder anderen publizierten Spe-
zialreglementen vorgesehen werden.

4 Glossar

Asset Backed Securities (Abkiirzung ABS) ist ein forderungsbesichertes, verzinsliches Wertpapier,
welches einen Zahlungsanspruch gegen eine Zweckgesellschaft (siehe unten) generiert. Die Forde-
rung wird durch Vermdgenswerte sichergestellt.

Collateralized Debt Obligation (Abkirzung CDO) sind forderungsbesicherte Wertpapiere (Asset
Backed Securities, siehe oben), welche zu einem Portfolio zusammengefasst wurden. Dabei werden
sie in Tranchen aufgeteilt, welche ein unterschiedliches Ausfallrisiko aufweisen. Prioritdr werden die
Forderungen der Senior Tranche befriedigt, dann diejenige der Mezzanine Tranche und am Schluss
diejenigen der Equity Tranche. Die Equity Tranche weist die hochste Verzinsung auf. Wahrend der
Finanzkrise sind die CDO’s in die Kritik geraten, weil Schrottpapiere durch die Strukturierung in Tran-
chen als vermeintlich sichere Senior Papiere verkauft wurden.

Junk Bonds ( oder High Yield Anleihen): Junk Bonds ist ein umgangssprachlicher Ausdruck fur
Anleihen von Emittenten mit schlechter respektive spekulativer Bonitét.

Kreditderivate sind Finanzinstrumente, welche das Ausfallrisiko / Kreditrisiko von Darlehen, Krediten
oder Anleihen oder vergleichbarer Aktiva absichern. Eine Untergruppe sind Credit Default Swaps
(CDS). Dabei zahlt der Sicherungsnehmer eine regelmassige Pramie (und allenfalls auch noch zu
Beginn eine einmalige Zahlung). Der Sicherungsgeber kassiert die Pramie, ist jedoch bei Ausfall des
Kreditschuldners verpflichtet, eine einmalige Leistung (z.B. in ungefdhrer Héhe des Schadens) zu
auszurichten. Mittels CDS kann der Sicherungsgeber einen synthetische Obligation generieren,
welche eine regelméssige Zinszahlung aufweist, im Falle eines Ausfalles jedoch auch den Verlust des
eingesetzten Kapitals mit sich bringt.

Non Investment Grade: Kreditratings unterhalb von BBB- / Baa3 (d.h. BB+ / Bal oder tiefer). Es sind
Kreditratings, welch eine tiefe Kreditqualitdt aufweisen. Die Deckung fir Zinsen und Tilgung ist bei
einem BB+ massig, auch bei gutem wirtschaftlichen Umfeld.

Pflichtwandelanleihen: Anleihen, welche vom Emittenten (z.B. in Aktien) gewandelt werden kénnen,
auch wenn der Investor damit nicht einverstanden ist.

Public Private Partnership ist eine vertragliche Zusammenarbeit zwischen 6ffentlicher Hand und
privatrechtlich organisierten Unternehmen, meistens zur Realisierung eines Projektes (beispielsweise
im Bereich Infrastruktur: Flughafen, Autobahn etc.). Das private Unternehmen bringt dafiir gewisse
Ressourcen ein.

Repo: Rechtsgeschaft, durch welches eine Partei (Pensionsgeber) gegen Bezahlung voriibergehend
das Eigentum an Effekten auf eine andere Partei (Pensionsnehmer) Ubertragt, wobei diese sich ver-
pflichtet, dem Pensionsgeber bei Félligkeit Effekten gleicher Art, Menge und Gite sowie die wahrend

15 SR 831.403.2
16 KKV, SR 951.311
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der Dauer des Pensionsgeschéftes anfallenden Ertrage zuriickzuerstatten. Der Pensionsgeber tragt
das Kursrisiko der Effekten wahrend der Dauer des Pensionsgeschaftes. Ein Reverse Repo ist ein
Repo Geschaft aus Sicht des Pensionsnehmers.

Securitisation / Verbriefung bedeutet die Einbringung eines Kreditvertrages in eine Urkunde, die als
Wertpapier handelbar ist und damit leicht von einem Glaubiger zu einem anderen Glaubiger Ubertra-
gen werden kann. Die Verbriefung geschieht haufig mittels Zweckgesellschaften - sog. SPVs (Special
Purpose Vehicles), Gesellschaften deren einziger Zweck die Emission dieser Wertpapiere ist und
deren Aktiva aus den in diese Gesellschaft eingebrachten Eigentumsrechten besteht.

Securities Lending: Als Effektenleihe wird grundsatzlich eine darlehensmassige Ubertragung von
bestimmten Wertpapieren vom Leiher (Lender) an den Borger (Borrower) verstanden. Der Borger
verpflichtet sich dabei, Wertpapiere gleicher Art, Menge und Glte zu einem bestimmten Zeitpunkt
zurlickzuerstatten und die wahrend der Leihdauer anfallenden Ertrage der Wertpapiere dem Leiher zu
Uberweisen. Die Absicherung des Geschéfts (Collateral) erfolgt i.d.R. durch Wertschriften oder Barmit-
tel. Der Leiher erhalt vom Borger eine Gebduhr fir die Ausleihung der Wertpapiere und bezahlt dem
Borger einen Zins fir das Collateral. Die Differenz zwischen der Gebihr und dem Zins bildet fir den
Leiher den Ertrag aus dem Leihgeschéft. 1.d.R. gehen allerdings bis zu 50 Prozent dieses Ertrages an
den Vermittler (Lending Agent). Als Vermittler treten sowohl Banken wie auch Depotstellen auf.

Senior Secured Loans sind Ublicherweise Kredite (loans), welche Banken oder andere Finanzgesell-
schaften vergeben haben, meist im Non-Investment Grade Bereich. Sie werden durch bestimmte
Vermdgenswerte sichergestellt. Ihr Coupon ist meist variabel und sie kdnnen typischerweise jederzeit
zuruickbezahlt werden.

Synthetische Forderungen: siehe Kreditderivate

Zweckgesellschaften (Special Purpose Company / Vehicle / Entity): Dieses Unternehmen dient dem
Zweck, Vermogensgegenstande aus der Bilanz zum Beispiel einer Bank auszulagern. Sie wird vor
allem bei strukturierten Finanzierungen eingesetzt und soll den direkten Zugriff der Glaubiger auf die
Vermdgenswerte des urspringlichen Investors verunmoglichen. Beispiel: Eine Bank finanziert Hypo-
theken. Sie nimmt die Forderungen jedoch nicht in die eigenen Bucher, sondern tritt sie an eine
Zweckgesellschaft ab, deren Anteile von Investoren gekauft werden. Bei Eintreten des Verlustes ist
die Bank von einem Konkurs des Schuldners nicht betroffen. Die Glaubiger haben weniger Sicherhei-
ten. Nach der Erfullung des Zweckes (Rickzahlung) wird die Zweckgesellschaft liquidiert.
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Rechtsprechung
Kinderrente fur Pflegekinder einer invaliden versicherten Person

Das Bundesgericht hat einer invaliden versicherten Person gestitzt auf das Pensionskassenregle-
ment, das den Wortlaut von Art. 49 AHVV Ubernimmt, das Recht auf eine Kinderrente fir seine Pfle-
gekinder zugesprochen.

(Hinweis auf ein Urteil des Bundesgerichts vom 14. November 2014, 9C 340/2014; Entscheid in fran-
z6sischer Sprache)

(Art. 20 und 25 BVG, Art. 35 IVG, Art. 22t und 25 AHVG, Art. 49 AHVV)

Das Bundesgericht hatte dartber zu befinden, ob eine invalide versicherte Person Anspruch auf eine
Kinderrente fiir seine Pflegekinder hat.

Das Bundesgericht hat die Frage offen gelassen, ob Art. 20 BVG im Unterschied zur ersten Saule das
Bestehen einer gesetzlichen oder vertraglichen Unterhaltspflicht flir Pflegekinder voraussetzt. Da das
Pensionskassenreglement wortlich mit Art. 49 Abs. 1 AHVV Ubereinstimmt, kann geméass Bundesge-
richt angenommen werden, dass es in diesem Punkt mit der massgebenden Bestimmung der ersten
Saule, die weiter gefasst ist als die obligatorische berufliche Vorsorge, identisch ist (vgl. Urteil B 14/04
vom 19. September 2005 Erw. 4). Daher stitzte sich das Bundesgericht fir die Auslegung der Regle-
mentsbestimmung auch auf die Kriterien zur Regelung in der 1. Sédule. Gemass Art. 49 Abs. 1 AHVV
(in Verbindung mit Art. 35 Abs. 1 IVG sowie Art. 22t Abs. 1 und 25 Abs. 3 AHVG) haben Pflegekinder
beim Tod der Pflegeeltern Anspruch auf eine Waisenrente, wenn sie unentgeltlich zu dauernder Pfle-
ge und Erziehung aufgenommen worden sind. Das sozialversicherungsrechtlich wesentliche Element
des Pflegekindverhéltnisses liegt in der tatsachlichen Ubertragung der Lasten, Unterhalts- und Erzie-
hungspflichten, die gewodhnlich den leiblichen Eltern zufallen, auf die Pflegeeltern. Die Griinde dieser
Ubertragung spielen hingegen keine Rolle. Sie kénnen lediglich ein Indiz fiir die Art des Verhaltnisses
zwischen den Pflegeeltern und des Pflegekindes sein und insbesondere dariiber Aufschluss geben,
ob das Pflegekind unentgeltlich und dauerhaft aufgenommen wurde (EVGE 1965 S. 245 Erw. 2a).

Das Bundesgericht hat der versicherten Person das Recht auf eine Kinderrente fiir die in Thailand
gebliebenen Kinder seiner Ehefrau zugesprochen. Es hélt fest, dass die versicherte Person trotz der
geografischen Entfernung fir den Unterhalt der Kinder aufkommt und daflir sorgt, dass sie in einem
angemessenen Umfeld aufwachsen und eine moglichst gute Ausbildung erhalten. Das Bundesgericht
gelangt zum Schluss, dass die Gesamtheit dieser Umstande ausreichen, um das fehlende Zusam-
menleben als untergeordnet zu betrachten, da die Indizien stark fur ein Pflegeverhaltnis und eine
Haushaltsgemeinschaft sprechen.
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