Konferenz der Geschaftsfihrer
von Anlagestiftungen
Conférence des Administrateurs
de Fondations de Placement

Strukturreform in der beruflichen Vorsorge
Neue Verordnungsbestimmungen

Vernehmlassung der KGAST (Konferenz der Geschaftsfihrer von Anlage-
stiftungen) zur Verordnung uber die Anlagestiftungen (ASV) und zur BVV 1

1 Ausgangslage
1.1 KGAST Konferenz der Geschiftsfiilhrer von Anlagestiftungen

Mit einem Gesamtvermogen von Uber 85 Milliarden Franken bewirtschaften die insgesamt
40 Anlagestiftungen einen substantiellen Teil des Vermdgens der beruflichen Vorsorge
sowie der Saule 3a.

Dem Interessenverband der Anlagestiftungen, der Konferenz der Geschéftsflihrer von An-
lagestiftungen (KGAST), sind die folgenden Mitglieder angeschlossen:

e AFIAA Anlagestiftung fur Inmobilienanlagen im Ausland
e Allianz Suisse Anlagestiftung

e Anlagestiftung Imoka

e Anlagestiftung Pensimo

e Anlagestiftung Swiss Life

e Anlagestiftung Testina

e Anlagestiftung Turidomus

e Assetimmo Immobilienanlagestiftung

e Avadis Anlagestiftung

e AWi Anlagestiftung Winterthur fiir Personalvorsorge
o Baloise-Anlagestiftung fir Personalvorsorge

e CSA Credit Suisse Anlagestiftungen

e ECOREAL Anlagestiftung

e Helvetia Anlagestiftung

e HIG Immobilien Anlage Stiftung

e IST Investmentstiftung fir Personalvorsorge

e Patrimonium Anlagestiftung
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2.1

e Prisma Anlagestiftung

¢ Renaissance KMU, Schweizerische Anlagestiftung
e Sarasin Anlagestiftung

e Swisscanto Anlagestiftungen

e UBS Anlagestiftungen

e Zirich Anlagestiftung

1.2 Teilrevision des BVG (Strukturreform)

In der urspringlichen Vorlage des Bundesrates war die Schaffung einer expliziten
Rechtsgrundlage fir die Anlagestiftungen und deren Beaufsichtigung nicht vorgesehen.
Im damaligen Zeitpunkt (2007) prifte eine Arbeitsgruppe unter der Leitung der Finanz-
verwaltung, der auch Vertreter der (damaligen) Eidgendssischen Bankenkommission EBK
und des Handelsregisteramtes angehérten, die Anlagestiftungen zu SICAV's (Investment-
gesellschaft mit variablem Kapital) ,umzubauen® und dem Bundesgesetz lGber die kollekti-
ven Kapitalanlagen (KAG) zu unterstellen.

Vor jenem Hintergrund unterbreitete die KGAST der vorberatenden Kommission des Erst-
rates flr die Behandlung der Vorlage ,Strukturreform BVG* (Kommission flir soziale Si-
cherheit und Gesundheit des Standerates; SGK-S) einen vollstandig ausformulierten Ge-
setzesentwurf fur die Kodifizierung und die Beaufsichtigung der Anlagestiftungen.

In der Folge hat das Parlament am 19. Marz 2010 in der Schlussabstimmung der Vorlage
,BVG Strukturreform“ zugestimmt. Die in der Strukturreform enthaltenen Bestimmungen
betreffend die Anlagestiftungen finden sich in den Art. 53g bis 53k neuBVG, deren Inkraft-
treten auf den 1. Januar 2012 vorgesehen ist.

Die Schaffung einer expliziten Rechtsgrundlage fiir die Anlagestiftungen entspricht einem
alten Anliegen der Branche. Die KGAST begrisst deshalb ausdrucklich die vom Parla-
ment verabschiedete Gesetzesrevision.

Stellungnahme zum Entwurf der Verordnung liber die Anlagestiftungen (ASV)
Grundsatzliche Fragen zur Systematik und zum Inhalt der Verordnung

Nach Auffassung der KGAST muss sich die ASV darauf beschranken, Ausfuhrungsbe-
stimmungen zu den neu in das BVG aufgenommenen Art. 53g bis 53k zu erlassen (vgl.
die Marginalie von Art. 53k neuBVG). Das neue Regelungskonzept flhrt in verschiedenen
Teilen zu einer erheblichen Benachteiligung der Anlagestiftungen, die nicht im Sinne ihrer
qualifizierten Anlegerschaft ist. Es ist insbesondere darauf zu verzichten, die heutige Auf-
sichtspraxis, die in verschiedenen Teilen rechtlich problematisch ist, auf Verordnungsstufe

zu legitimieren.
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2.2

2.3

Beurteilung des Verordnungsentwurfs aus gesetzgebungstechnischer Sicht

Der vorliegende Verordnungsentwurf geht unserer Ansicht nach wesentlich Uber die ge-
setzliche Grundlage (d.h. die im BVG neu geschaffenen Bestimmungen betreffend die An-
lagestiftungen) hinaus. Die Verordnung miusste sich vielmehr auf die Delegationsnorm
des neuen BVG stiitzen. Da die wichtigsten Regelungen bereits im Gesetz im formellen
Sinn enthalten sein muissen, durfen in der Verordnung keine neuen (und teilweise) sys-
temwidrigen Pflichten erheblichen Ausmasses begriindet werden. Die Grundziige der Re-
gelungsgegenstande muissen vielmehr bereits im Gesetz selbst enthalten sein. Der Ver-
ordnungsentwurf enthalt indessen Regelungen, die Uber die im Gesetz erwahnten Rege-
lungsgegenstéande hinausgehen. Verschiedene Regelungen in der Verordnung wirden
sich sodann negativ auf die Attraktivitdt des Anlageinstruments ,Anlagestiftung” auswirken
und damit den Interessen der beruflichen Vorsorge schaden.

Problematik der doppelten Aufsicht

Artikel 17 Entwurf-ASV wiirde eine doppelte Aufsicht schaffen (auf der Ebene der Anlage-
stifftungen wie auch auf der Ebene der Vorsorgeeinrichtungen), indem er vorsieht, dass
die Aufsichtsbehoérde ihre vorgangige Zustimmung zu den Anlageregeln zu geben hat und
zwar unabhangig davon, ob es sich dabei um vom Stiftungsrat der Mitgliederversammlung
vorgelegte Reglementsbestimmungen oder um direkt vom Stiftungsrat getroffene Ent-
scheidungen hinsichtlich alternativer Klassen, Auslandimmobilien oder einer “komplexen”
Anlagestruktur handelt. Da es dabei um Strukturen geht, die von qualifizierten Anlegern
fir ebensolche Anleger geschaffen wurden, ist eine solche doppelte Uberwachung nicht
nur nicht notwendig (wenn der Stiftungsrat iber angemessene Kompetenzen verfiigt, darf
und muss er seiner Verantwortung nachkommen), sondern sie erschwert/verlangert den
Entscheidungsprozess und schafft Unsicherheiten beziglich der Anlagemdglichkeiten. An
dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass die Verordnung keine Kriterien enthalt, nach
welchen eine Anlagegruppe bewilligt oder abgelehnt werden kénnte. Damit wirde einer
der wesentlichsten Vorzuge (Time to Market, siehe dazu auch nachfolgend) des Instru-
ments ,Anlagestiftung” im Vergleich zu anderen kollektiven Anlageinstrumenten (oder ge-
geniber Direktanlagen, die selbstredend keiner doppelten Uberwachung unterzogen wer-
den) verschwinden. Dies kann zu einem Anreiz — bis hin zum faktischen Zwang — fir die
Vorsorgeeinrichtungen flhren, Direktanlagen zu tatigen oder auf Instrumente ausweichen
zu mussen, welche weder der Aufsicht Uber die berufliche Vorsorge noch einer andern
adaquaten Aufsicht unterstehen und vielfach den qualitativen Anforderungen nicht genu-
gen.

Anlagestiftungen sind Hilfseinrichtungen der beruflichen Vorsorge, und als solche werden
sie vom Gesetzgeber im noch geltenden Recht (sie haben sich bereits heute in gewissem
Masse an die Vorschriften des BVG und deren Verordnungen, namentlich Art. 59 Abs. 1
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lit. ¢ BVV 2, zu halten) und auch im neuen BVG behandelt. Wir sind der Meinung, dass
der Gesetzgeber damit bereits den Grundsatz betreffend die Anlagevorschriften flr Anla-
gestiftungen festgelegt hat, namlich, dass — im Vergleich zu Vorsorgeeinrichtungen — wei-
tergehende Vorschriften nicht zweckmassig sind. In vielen Fallen sind solche weiterge-
henden Regeln kontraproduktiv. Wir kdnnen nicht nachvollziehen, dass es Anlagen geben
soll, die Pensionskassen mittels Direktanlagen, Anlagefonds, Limited Partnerships oder
anderen Vehikeln tatigen kdnnen, die jedoch Anlagestiftungen nicht erlaubt sein sollen.
Der Verordnungsentwurf sieht aber solche nicht deckungsgleichen Vorschriften vor. Er
statuiert behindernde Vorprifungen und zwingt die Anlagestiftungen dazu, bei der Auf-
sicht um Ausnahmeregelungen zu ersuchen. Bei Anlagegeschéften ist es oft sehr wichtig,
dass Produkte schnell am Markt platziert werden kénnen (,Time to Market®). Vorprufun-
gen und Ausnahmeregelungen verzégern erfahrungsgemass die Produktentwicklung we-
sentlich. Die KGAST beflirchtet deshalb, im Wettbewerb mit Direktanlagen und anderen
Kollektivanlagevehikeln erhebliche Nachteile zu erleiden. Zudem kénnen kleinere Pensi-
onskassen vorteilhafte Direktanlagen oft selber gar nicht vornehmen, so dass ihnen diese
Anlagen verschlossen blieben.

Die Anleger der Anlagestiftungen unterscheiden sich erheblich von Anlegern, wie sie bei
Anlagefonds uUblich sind und dem KAG-Gesetzgeber mit Blick auf Publikumsfonds als
Leitbild gedient haben. Alle Anleger bei Anlagestiftungen sind qualifizierte Anleger und sie
sind alle ausnahmslos bereits einer Aufsicht unterstellt, in der Regel der regionalen (bzw.
kantonalen) Aufsicht der beruflichen Vorsorge. Bei der Aufsicht Uber Anlagestiftungen
sollte dieser Umstand berucksichtigt werden. Wir sind deshalb der Meinung, dass die Auf-
sicht Uber Anlagestiftungen vor allem dafiir zu sorgen hat, dass die Produkte der Anlage-
stiftungen auf Stufe der Anleger nicht zu einer Verletzung der Anlagevorschriften der be-
ruflichen Vorsorge filhren kdnnen. Bei gemischten Anlagegruppen bedeutet dies, dass die
BVV 2-Vorschriften (betreffend Anlageuniversum und Diversifikation) von den Anlagestif-
tungen umfassend eingehalten werden missen. Bei fokussierenden oder auf einzelne An-
lagesegmente ausgerichteten Anlagegruppen bedeutet es, dass diese Vorschriften nur
mit Bezug auf das Anlageuniversum (Kreis der zuldssigen Anlageinstrumente) eingehal-
ten werden mussen, von den Diversifikationsbestimmungen aber abweichen dirfen, ja ge-
radezu mussen, ansonsten sie ihren eigentlichen Zweck nicht erfullen kénnen. Diversifika-
tionsvorschriften machen somit in solchen Anlagegruppen keinen Sinn. In unserem Ver-
ordnungsentwurf haben wir mit dem Konzept der ,differenzierten Diversifikation“ einen
konstruktiven Vorschlag gemacht, wie diesem Umstand Rechnung getragen werden kann.
Weitergehende und scharfere Vorschriften, wie sie der Verordnungsentwurf wiederholt
vorsieht, oder sogar Vorprifungsauflagen sind jedoch nicht zweckmassig und behindern
die Anlagestiftungen unverhaltnismassig, und wir halten sie damit auch fur unzulassig.
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2.4

2.5

Einschrankung der Anlagemadglichkeiten

Der Entwurf greift auf der Ebene ,Anlagebeschrénkungen® bezuglich der verschiedenen
Anlagekategorien Anlagelimiten der Art. 53 ff. BVV 2 auf und wendet sie analog fir die
Segmente der Anlagestiftungen an. Als Beispiel — um einen konkreten Fall zu nennen —
ergibt sich aus Art. 26 Abs. 1 Entwurf-ASV i.V.m. Art. 54a BVV 2 eine Limite von 5% pro
Emittent bei den Aktienanlagen. Aber es ist natirlich eine véllig unterschiedliche Angele-
genheit, eine Limite von 5% einer Gesellschaft auf das Gesamtvermdégen festzulegen (wie
dies flr Vorsorgeeinrichtungen gemass BVV 2 der Fall ist) oder dieselbe Limite auf eine
bestimmte Anlagekategorie (z. B. Aktien Schweiz) anzuwenden, wie dies im Entwurf-ASV
fur Anlagestiftungen vorgesehen ist. Der im Kommentar angebrachte Hinweis bezlglich
dieser Beschrankungen (Uber eine mogliche verbesserte Flexibilitat in gewissen Fallen)
genugt keinesfalls, um die mit diesen Beschrankungen (die zudem keinem wesentlichen
Bedurfnis zur Einhaltung der Bestimmungen der Art. 49 ff. BVV 2 entsprechen) verbunde-
nen Nachteile zu kompensieren. Somit schrankt die Begrenzung der Anlagemdglichkeiten
nach den Wertvorstellungen der Aufsichtsbehdrde im Hinblick auf eine ausreichende Qua-
litdt das Anlageuniversum (und somit die Renditemdglichkeiten) ein. Dies fuhrt zu einer
suboptimalen Risikodiversifikation, und je nach Zeitraum kann diese Begrenzung zudem
die Gefahr einer anhaltenden unterdurchschnittlichen Anlageperformance beinhalten, er-
reichen doch so genannte Qualitdtsanlagen gelegentlich Kurse, die im Vergleich zu ihrem
inneren Wert Uberhdht sind.

Anlagen sind stets mit Risiken (aber auch mit Chancen) verbunden. Risikoarme Anlagen
sind fast immer auch ertragsarme Anlagen. Die Anlagestiftungen sind der falsche Adres-
sat, um Risiken einzuschranken. Der angemessene "Risikomix" kann nur von den Orga-
nen der Pensionskassen festgelegt werden. Mit dem vorliegenden Verordnungsentwurf
nimmt die Aufsichtsbehdrde implizit Risikobeurteilungen fiir die Pensionskassen als Anle-
ger in den Anlagestiftungen vor. Das ist nach unserem Versténdnis nicht die Aufgabe der
Aufsicht, sondern — namentlich nach der jlingsten Revision der BVV 2 — eine solche der
Stiftungsréte der Pensionskassen. Weder die Anlagestiftungen noch die Aufsichtsbehérde
sind in der Lage, Risikobeurteilungen fir einzelne Vorsorgeeinrichtungen vorzunehmen.
Aufgabe der Anlagestiftungen ist es, den Pensionskassen eine moglichst umfassende Pa-
lette von Risiko-/Ertragsvarianten zur Auswahl anzubieten. Deshalb liegt es auch nicht im
Interesse der Anleger, die Anlagevorschriften im Vergleich zu Direktanlagen zu verschar-
fen.

Strengere Vorschriften als bei KAG-Fonds

Es ist nicht gerechtfertigt, dass die Vorschriften betreffend Anlagestiftungen restriktiver
sind als diejenigen fur Fonds fur qualifizierte Anleger oder erst recht bei Publikumsfonds
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gemass KAG. In diesem Zusammenhang ist es interessant festzustellen, dass selbst die
restriktiven Diversifikations-Regeln der Effektenfonds, die sich an das breite Publikum
richten (das naturlich starker schutzbeduirftig ist), eine Hochstlimite von 10% (Art. 78 Abs.
1 Kollektivanlagenverordnung, KKV) und nicht von 5% pro Gesellschaft festlegen. Dazu
muss nicht einmal erwahnt werden, dass jedenfalls in der Schweiz die Kategorie ,Ubrige
Fonds® (Art. 68 ff. KAG; Art. 99 ff. KKV) sowie insbesondere auch die FINMA-regulierten
Fonds fir institutionelle Anleger, (wie unten gezeigt werden wird) eine noch viel grossere
Flexibilitat bieten. Auch dies fihrt zu einem Wettbewerbsnachteil zu Lasten der Anlagestif-

tungen.

Bemerkungen zu den einzelnen Artikeln
Entwurf-ASV
1. Abschnitt: Anlegerkreis und Anlegerstatus

Art. 1 (Anlegerkreis):

Da Anlagestiftungen nicht nur Dienstleistungen im Bereich der beruflichen Vorsorge
(2. Saule) erbringen, sondern auch im Bereich des steuerbefreiten Sparens (Saule 3a),
sollte dies entsprechend beim Anlegerkreis zum Ausdruck gebracht werden. Wir schla-
gen deshalb vor, Art. 1 wie folgt zu ergdnzen: ,,Als Anleger sind in der Schweiz do-
mizilierte steuerbefreite Einrichtungen der beruflichen und gebundenen Vorsorge
sowie der eidgendssischen Finanzmarktaufsicht unterstellte kollektive Kapitalanla-
gen mit solchem Anlegerkreis zulassig.“

Art. 2 (Anlegerstatus):

Die KGAST begrusst die neue Regelung, die Klarheit betreffend Anlegerstatus schafft und
den wichtigen Grundsatz der Gleichbehandlung der Anleger ausdricklich erwahnt.

2. Abschnitt: Anlegerversammliung

Art. 3 und 4 (Einberufung und Durchfihrung; Befugnisse):

Ebenfalls zu begrissen sind die Bestimmungen, welche die Einberufung und Durchfih-
rung der Anlegerversammlung sowie deren unibertragbare Kompetenzen regeln. Der
Klarheit halber wére in Betracht zu ziehen, die Marginalie von Art. 4 ,,Befugnisse”
durch ,,Uniibertragbare Kompetenzen“ zu ersetzen.

3. Abschnitt: Stiftungsrat

Art. 5 und 6 (Zusammensetzung und Wahl; Aufgaben):

Die KGAST erachtet auch diese Bestimmungen als sinnvoll.
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Art. 7 (Delegation von Aufgaben):

Abs. 4 lit. a (Depotbank): Da kein Grund ersichtlich ist, dass die Bestimmung Uber die

Depotbank (Art. 12 E-ASV) bei einer Delegation entfallen wirde, ist lit. a unseres Erach-
tens uberflissig und sollte deshalb gestrichen werden.

Abs. 4 lit. b (Aufsicht): Diese Bestimmung gefahrdet einige sehr erfolgreiche bestehende

Anlagegruppen von Anlagestiftungen im Bereich Hypotheken und Private Equity, die
bisher problemlos von nicht der FINMA unterstellten Personen verwaltet wurden. Da An-
lagestiftungen bei der Delegation von Aufgaben die Pflicht haben, Drittpersonen sorgfal-
tig auszuwahlen, zu instruieren und zu Uberwachen, ist die Unterstellung der Drittverwal-
ter unter die Finanzmarktaufsicht unangemessen bzw. unverhéltnisméssig. Sie schafft
einen Wertungswiderspruch zur strengen Regelung gemass KAG, wonach ein schwei-
zerischer Fonds die Vermogensverwaltung in begrindeten Fallen aufgrund einer Bewil-
ligung der FINMA auch an einen nicht prudentiell regulierten in- oder auslandischen
Vermobgensverwalter auslagern darf (vgl. Art. 31 Abs. 3 KAG; FINMA-Rundschreiben
08/37, Rz. 18).

Sodann erzeugt die Bestimmung auch aus folgendem Grund einen unauflésbaren Wi-
derspruch zum KAG: Fur andere Vermdgensverwalter als diejenigen, die schweizeri-
sche kollektive Kapitalanlagen oder auslandische kollektive Kapitalanlagen, die die Be-
dingungen von Art. 13 Abs. 4 KAG erfillen, verwalten, gibt es gar keine Bewilligung der
FINMA (vgl. Art. 13 Abs. 2 lit. f und Abs. 4 KAG)! Der Entwurf-ASV verlangt in Abs. 4 lit.
b folglich eine Anforderung an die Vermdgensverwalter, die aufgrund des KAG — ausser
in den beiden soeben erwahnten Fallen — gar nicht erflllt werden kann. Im Ergebnis
hiesse dies, dass nebst Banken, Fondsleitungen und Effektenhandler nur die wenigen
Vermdgensverwalter, die aufgrund von qualifizierenden Fondsmandaten eine Vermo-
gensverwalter-Bewilligung nach KAG haben bzw. erlangen kénnen, Mandate von Anla-
gestiftungen ausfuhren kdnnen. — Das kann und darf nicht sein.

Zusammengefasst ist die in Art. 4 lit. b E-ASV festgehaltene Regelung unseres Erach-
tens mit der Verfassung nicht vereinbar, da sie einen Verstoss gegen das Gleichbe-
handlungsgebot und den Grundsatz der Verhaltnismassigkeit darstellt. Zudem halt sie
sich nicht an die Delegationsnorm von Art. 53k neuBVG, die eine solche Abweichung
von der Verfassung nicht vorsieht, so dass das Legalitatsprinzip verletzt wird.

Wir schlagen daher vor, die Bestimmung ersatzlos zu streichen.

Abs. 4 lit. d (Verbot einer Sub-sub-Delegation): Solche Delegationen sind heute — insbe-

sondere bei konzerninternen Vermdgensverwaltern — nicht unublich (und dbrigens im
Falle von Vermodgensverwaltern, die Teil einer Gruppe bilden, sogar bei FINMA-
regulierten Publikumsfonds erlaubt, vgl. FINMA-Rundschreiben 08/37, Rz. 21), insbe-

sondere im Rahmen von umfassenden Vermdgensverwaltungsvertragen, die sich Uber
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mehrere Anlagegruppen erstrecken. Ein solches Verbot wiirde die Geschaftsfiihrung
und Verwaltung von vielen Anlagestiftungen beeintrachtigen. Da auch diese Delegati-
onsempfanger sorgfaltig ausgewahlt, instruiert und tGberwacht werden muissen (mit ent-
sprechenden Verantwortlichkeiten), besteht flr ein solches Verbot kein sachlicher
Grund. Es steht vielmehr in der Kompetenz des Stiftungsrates, wie er seine Kompeten-
zen verteilen und ob er eine Sub-sub-Delegation zulassen will oder nicht. Es kann nicht
vom Stiftungsrat auf der einen Seite verlangt werden, eine effiziente und sinnvolle Or-
ganisation zu implementieren und ihm gleichzeitig ein wichtiges Organisationsinstru-
ment zu verbieten. Auf Verordnungsstufe kann ein solch gravierender Einschnitt in die
Flhrungskompetenz des Stiftungsrates jedenfalls nicht eingeflihrt werden. Das Gesetz
(Art. 53k neuBVG) bietet unseres Erachtens hiefiir keine gentigende Grundlage.

Wir schlagen daher vor, die Bestimmung von Art. 4 lit. d E-ASV zu streichen. Al-
lenfalls kénnte entsprechend lit. ¢ vorgesehen werden, dass eine Sub-sub-
Delegation der Zustimmung des Stiftungsrates bedarf.

Abs. 5 (Einleitungssatz): Es sollte klargestellt werden, dass nicht nur Gesellschaften als

Delegationsempfanger in Frage kommen, sondern auch nattrliche Personen.

Die Bestimmung ist daher wie folgt zu dndern: "Die Aufgabeniibertragung an aus-
landische Personen und Institutionen ist grundséatzlich unter den gleichen Vor-
aussetzungen zuléssig. [...]."

Abs. 5 lit. a (Aufsicht auslandischer Vermdgensverwalter): Die Bestimmung ist ersatz-

los zu streichen. Zur Begrindung ist auf die Ausfihrungen unter Abs. 4 lit. b obenste-

hend zu verweisen.

Abs. 5 lit. b und c (Delegation an ausléndische Vermogensverwalter): Es handelt sich

bei diesen Bestimmungen um einen verfehlten und schadlichen ,,Heimatschutz®, der ei-
ner gesetzlichen Grundlage entbehrt und zudem in einzelnen Aspekten sogar klar ge-
gen das General Agreement on Trade in Services (GATS) verstdsst (z.B. Vorschrift in lit.
b, dass auslandische Vermdgensverwalter nur Teilaufgaben der Vermdgensverwaltung
ubernehmen durfen, schweizerische Vermogensverwalter gemass Abs. 4 lit. b dagegen
die gesamte Vermdgensverwaltung). Wiederum werden die Anlagestiftungen im Wett-
bewerb benachteiligt, weil sie organisatorisch nicht die gleichen Mdglichkeiten aus-
schopfen kdnnen wie die direkt anlegenden Vorsorgeeinrichtungen und Fondsleitungen,
welche keinen auslandische Vermogensverwalter ungleichbehandelnden Restriktionen
unterliegen (das KAG kennt keine Abs. 4 lit. b vergleichbare Norm; vgl. FINMA-
Rundschreiben 08/37, Rz. 18). Auch hier wird zudem — bar einer gesetzlichen Grundla-
ge (der unbestimmte Art. 53k neuBVG ist hiefur nicht ausreichend) — in unzuléssiger
und gravierender Weise in die Fuhrungskompetenz und -verantwortung des Stiftungsra-
tes eingegriffen, der, um die Organisation und Verwaltung effizient zu strukturieren,
selbst entscheiden kdnnen soll, welche seiner (grundsatzlich delegierbaren) Aufgaben
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er in welchem Ausmass an in- oder auslandische Personen oder Unternehmen dele-
giert. Die Regelungen in Abs. 5 lit. b und c sind sachlich nicht gerechtfertigt. Sie
benachteiligen die Anlagestiftungen, entbehren einer gesetzlichen Grundlage bzw.
sprengen den Rahmen der Kompetenznorm von Art. 53k neuBVG.

Wir schlagen daher vor, die Bestimmungen ersatzlos zu streichen.

Art. 8 (Vermeidung von Interessenkonflikten):

Abs. 2, Satz 1: Die Regelung betreffend die Zusammensetzung des Stiftungsrates (Art.
5 E-ASV) ist vollkommen ausreichend. Art. 8 Abs. 2 Satz 1 E-ASV, wonach nur ein Drit-
tel des Stiftungsrates mit den darin aufgezahlten Personen besetzt werden darf, stellt

nach unserem Dafurhalten einen unverhaltnismassigen und unzuléssigen Eingriff in die
Organisationskompetenz des Stiftungsrates dar, der vom Gesetz (Art. 53k neuBVG)
nicht abgedeckt ist.

Satz 1 von Abs. 2 ist daher zu streichen.
4. Abschnitt: Revisionsstelle

Art. 9 (Voraussetzungen):

Die KGAST teilt die Meinung des Verordnungsgebers, dass an die Voraussetzungen der
Revisionsstelle strenge Anforderungen zu stellen sind (bzw. diejenigen gemass Revisi-
onsaufsichtsgesetz).

Art. 10 (Aufgaben):

Die KGAST schliesst sich der Stellungnahme des Schweizerischen Pensionskassenver-
bandes (ASIP) vom 20. Dezember 2010 an (S. 3): ,Die Revisionsstelle hat sich gemass
Art. 52c¢ BVG auf formelle Prifungsaufgaben zu beschranken, das heisst grundsatzlich
auf eine Rechtmassigkeitspriufung von Jahresrechnung und Vermdgensanlage. Eine ma-
terielle Zweckmassigkeitsprifung der Geschaftsfiihrung und der Vermégensverwaltung,
insbesondere bezuglich Organisation, Geschaftsabwicklung und Kontrolle, ist nicht Auf-
gabe der Revisionsstelle.” Diese Einschrénkung sollte im Entwurf-ASV zum Ausdruck
kommen.

Abs. 6 (Unangemeldete Zwischenprifungen): Es ist Sache der Revisionsstelle, ob sie

auf eigene Initiative oder Aufforderung der Aufsicht im Einzelfall die Durchfuhrung einer
unangemeldeten Zwischenprufung als notwendig erachtet.

Entsprechend ist die Bestimmung wie folgt zu ergédnzen: "Sie kann unangemelde-
te Zwischenprufungen durchfiihren."

5. Abschnitt: Schatzungsexperten

Die KGAST ist der Meinung, dass die in Art. 11 enthaltene Regelung sinnvoll ist.
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6. Abschnitt: Depotbank
Auch Art. 12 enthalt nach Ansicht der KGAST eine wichtige und sinnvolle Regelung.
7. Abschnitt: Stiftungserlasse und Vorpriifung

Art. 13 (Regelungsinhalt):

Abs. 1 (Kompetenzen der Anlegerversammlung): Durch die weite Formulierung des

Kompetenzbereichs der Anlegerversammlung anhand einer Generalklausel (,samtliche
fur die Stiftung massgeblichen Bereiche®) ist eine Abgrenzung zum Kompetenzbereich
des Stiftungsrates, dem aufgrund von Art. 6 eine Auffang- bzw. Sammelkompetenz zu-
kommt, schwierig, wenn nicht gar unmdglich. Es sollten unseres Erachtens, angelehnt
an die Konzeption des Aktienrechts, die Kompetenzen der Anlegerversammlung klar
umschrieben werden und dem Stiftungsrat, wie bereits vorgesehen, eine Sammel-
kompetenz eingerdumt werden. Bei dieser Gelegenheit kénnte auch eine systemati-
sche Anpassung vorgenommen und die Kompetenzbestimmung betreffend Anlegerver-
sammlung (vgl. Art. 4 und 13 E-ASV) in einem Abschnitt vereint werden.

Abs. 2 (Erklarung Regelungspflicht durch Aufsicht): Sofern diese Bestimmung darauf

abzielt, dass die Aufsichtsbehdrde in die Kompetenzabgrenzung zwischen Anlegerver-
sammlung und Stiftungsrat eingreifen konnen soll (die Bestimmung kann durchaus so
interpretiert werden), so schafft sie unseres Erachtens eine grosse Rechtsunsicherheit.
Das weite Ermessen der Aufsichtsbehérde ist zudem aus Sicht des Legalitatsprinzips
problematisch. Diese Bestimmung sollte daher gestrichen werden.

Art. 14 (Regelung der Anlagen im Anlagevermogen):

Abs. 2 (Ausflhrungsbestimmungen): Diese Bestimmung wird keine Bedeutung erlangen,

da Ausflhrungsbestimmungen zu Anlagerichtlinien in der Praxis rein interne Bestim-
mungen sind, die sich zum einen nur an den Portfolio-Manager richten und zum anderen
strikt an die Anlagerichtlinien halten. Die Regelung von Art. 14 Abs. 2 E-ASV ist unseres
Erachtens mangels praktischer Relevanz Gberflissig und daher zu streichen.

Art. 15 und 16 (Regelung der Detailorganisation; Regelung der Gebihren und Kosten):

Die Bestimmungen sind unseres Erachtens sinnvoll. Wir haben keine Anderungsvor-
schlage.

Art. 17 (Vorprifung):

a. Vorprifung von Bestimmungen:

Die Vorschrift halt fest, dass samtliche Bestimmungen, welche der Stiftungsrat der An-
legerversammlung vorlegt, durch die Aufsichtsbehérde vorgangig zu genehmigen sind.
Das wiirde bedeuten, dass jegliche Anderungen von Statuten, Reglementen, Spezial-
reglementen und Anlagerichtlinien (sofern nicht an den Stiftungsrat delegiert) der Vor-

10.02.2011 Seite 10



KGAST Konferenz der Geschéftsfihrer von Anlagestiftungen

priufung durch die Aufsichtsbehérde unterliegen wirden. Eine solche Regelung ist fir
die Anlagestiftungen in hohem Masse ein unternehmerisches Hindernis. Es ergibt sich
immer wieder die Situation, dass Rechtsgrundlagen der Anlagestiftungen, insbesondere
Reglemente und Anlagerichtlinien, rasch an veranderte Verhaltnisse angepasst werden
mussen. Eine Vorprifung wirde dies verhindern und die Anlagestiftungen stark in ihrer
geschaftlichen Bewegungsfreiheit einschranken. Time to market ist im Bereich der An-
lageprodukte ein ganz entscheidender Wettbewerbsfaktor; der aus einer Vorprifung re-
sultierende Wettbewerbsnachteil gegenlber direkt investierenden Vorsorgeeinrichtun-
gen, die einer solchen Einschrankung nicht unterstehen, ware betrachtlich. Der Sinn und
Zweck von Anlagestiftungen, als korporatives Gebilde fur die Vorsorgeeinrichtungen ei-
ne marktgerechte Dienstleistung zu erbringen (Stichwort Selbsthilfe), ware dadurch im
Grundsatz in Frage gestellt.

Die Bestimmung von Art. 17 Abs. 1 verletzt das Gleichbehandlungsgebot, ist unverhalt-
nismassig und von der gesetzlichen Delegationsnorm nicht abgedeckt. Die Bestim-
mung ist zu streichen oder zumindest auf eine Vorpriifung von Statutenbestim-
mungen zu beschranken. Im letzteren Fall ware, um die Anlagestiftungen nicht zu blo-
ckieren, eine Frist fur die Vorprifung von langstens einem Monat einzufihren, nach de-
ren Ablauf die Anderung bzw. Bestimmung als genehmigt gélte — dies wiirde der Lésung
gemass KAG fiur Genehmigungsfristen im vereinfachten Verfahren gemass Art. 17 Abs.
2 KKV entsprechen. Dabei ist zu bemerken, dass flir die eigentlichen Konkurrenzpro-
dukte der Anlagestiftungen, namlich die Fonds flr institutionelle Anleger, Art. 17 Abs. 1
KKV im vereinfachten Bewilligungsverfahren sogar noch ein rascheres Regime vorsieht,
namlich dass traditionelle Fonds und Immobilienfonds mit Eingang des Gesuchs ge-
nehmigt gelten (als notwendiges Korrektiv kann die FINMA bis drei Monate danach
nachtragliche Anderungen verlangen, auf welche Mdglichkeit die Anleger hinzuweisen
sind).

b. Insbesondere Vorprifung von Anlagerichtlinien

Eine Vorprifung von Anlagerichtlinien verzdgert die zeitgerechte Einflihrung neuer Pro-
dukte ungebuhrlich und schwéacht dadurch die Wettbewerbsfahigkeit der Anlagestiftun-
gen gegenuber Pensionskassen und anderen Vorsorgeeinrichtungen erheblich. Die
Kunden bzw. Anleger der Anlagestiftungen wirden sich fragen, ob sie ein derart
schwerfalliges Gebilde Anlagestiftung Uberhaupt noch investieren wollen, kénnen sie
doch die betreffenden Anlagen auch selbst vornehmen. Mit anderen Worten ware der
Selbsthilfegedanke, der Anlagestiftungen zugrunde liegt, ad absurdum gefuhrt.

Durch die Vorprifung der Anlagerichtlinien wird sodann neu eine Art Produktgenehmi-
gung eingefihrt, was einen tiefen Einschnitt in die Kompetenzen der Anlagestiftungen
bedeutet. Die Einflhrung einer solchen Genehmigungspflicht wird durch die Delegati-
onsnorm von Art. 53k neuBVG nicht abgedeckt. Aus lit. d von Art. 53k neuBVG, wonach
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der Bundesrat u.a. Ausflihrungsbestimmungen zur Anlage zu erlassen hat, also Anlage-
vorschriften erlassen kann, lasst sich eine solche Kompetenz jedenfalls nicht ableiten.
Hatte der Gesetzgeber eine Produktgenehmigung einfihren wollen, so hatte er diese
auf Gesetzesstufe geregelt, so wie dies in anderen Bereichen der Fall ist, etwa im Recht
der kollektiven Anlagen und z.T. im Versicherungsaufsichtsrecht. Solch weitgehende
Kompetenzen der Aufsicht sind auf Stufe Gesetz zu regeln, was aus guten Griinden
nicht geschehen ist:

— Eine Produktaufsicht ist in der BVV 2 nicht vorgesehen. Der Gleichbehandlungs-
grundsatz verbietet eine strengere Behandlung der Anlagestiftungen gegeniber den
Direktanlegern.

— Soweit das Anlageuniversum auch flr Anlagestiftungen Geltung hat, stellt eine Pro-
duktgenehmigung auf Stufe Anlagestiftung eine nicht zwecktaugliche Uberregulie-
rung dar.

— Die selbstandige Uberwachung der Produkte durch die Anlagestiftung erfolgt bereits
im Rahmen der jahrlichen Revision.

Im Ubrigen gilt das unter lit. a hievor erwéhnte, vergleichende Argument betreffend
Fonds ebenfalls.

8. Abschnitt: Anspriiche

Art. 18 (Allgemeine Bestimmungen): Keine Bemerkungen.

Art. 19 (Kapitalzusagen):

Letzter Satz (Auflagen durch Aufsicht): Es ist unseres Erachtens kein sachlicher Grund

ersichtlich, weshalb die Aufsichtsbehdrde bei Kapitalzusagen Auflagen erlassen sollte.
Die Bestimmung (letzter Satz von Art. 19) ist unndtig, schafft Rechtsunsicherheit und ist
mithin unseres Erachtens zu streichen.

Art. 20 (Sacheinlagen):

Abs. 3 (Bericht): Der Stiftungsrat ist nicht die geeignete Institution zur Erstellung des Be-

richts. Der Absatz sollte daher lauten: ,,Die Stiftung erstellt einen Bericht, ...

Art. 21 (Beschrankung der Ausgabe und Ricknahme von Anspriichen):

Abs. 1 (Einstellung) ist unseres Erachtens wie folgt zu @ndern: ,,Statuten oder Regle-

ment kénnen vorsehen, dass die Ausgabe von Anspriichen im Interesse der in ei-
ne Anlagegruppe investierten Anleger voriibergehend eingestellt werden kann.“

Abs. 2, Satz 1 sowie Abs. 4 (Befristung, Schliessung, Haltefrist): Die zeitliche Befristung

oder Schliessung von Anlagegruppen sowie die Festlegung einer Haltefrist liegen in der
Kompetenz und Verantwortung der Stiftung. Es ist nicht einsichtig, weshalb der Aufsicht
hier eine Genehmigungskompetenz zukommen sollte — eine solche hat in diesen Fallen
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nicht einmal die FINMA bei Fonds (vgl. Art. 110 KKV). Es handelt sich wiederum um ei-
ne systemwidrige Kompetenzattraktion, flr die eine gesetzliche Grundlage fehit. Die
Bestimmung ist daher zu streichen.

Abs. 2, dritter Satz (Prospektpflicht): Der Hinweis auf die Prospektpflicht ist unseres Er-

achtens uberflissig, weil die in Art. 28 Abs. 2 E-ASV erwahnten Private Equity-
Anlagegruppen bereits gemass Art. 37 Abs. 2 E-ASV prospektpflichtig sind. Die Be-
stimmung kann folglich gestrichen werden.

Abs. 6 (Aufschub von Ricknahmen): Es ist nicht immer sinnvoll, bei der Festsetzung

des Ricknahmepreises das Nettovermdgen der entsprechenden Anlagegruppe heran-
zuziehen (bspw. ist bei illiquiden Anlagen auf die am Sekundarmarkt erzielten Preise
abzustellen). Wir schlagen daher vor, Abs. 6 um folgenden Satz zu ergéanzen: "Die
Aufsicht kann in begriindeten Fallen Ausnahmen zulassen."

9. Abschnitt: Verwendung des Stammvermégens

Art. 22 (Verwendungszweck): Keine Bemerkungen.

Art. 23 (Anlage im Stammvermdgen): Keine Bemerkungen.

Art. 24 und 25 (Tochtergesellschaften im Stammvermogen; Beteiligungen im Stammver-
mdgen):

Die Einschrankungen in Art. 24 und 25 E-ASV betreffend Tochtergesellschaften und Be-
teiligungen im Stammvermdgen von Anlagestiftungen, die verschiedene Anlagestiftungen

empfindlich treffen wirden, sind unseres Erachtens unnétig und unverhaltnismassig. Sie
schranken die Organisationsfreiheit der Anlagestiftungen unnétig ein und gehen weit tber
das hinaus, was aufgrund der Delegationsnorm von Art. 53k neuBVG maoglich ware. Die
KGAST ist der Ansicht, dass diese die Anlagestiftungen in unsachlicher Weise bevormun-
denden Bestimmungen wie folgt zu dndern sind:

Art. 24: ,Tochtergesellschaften im Stammvermdgen sind zulassig.“
Art. 25: ,,Beteiligungen im Stammvermégen sind zulédssig.*
10. Abschnitt: Anlagen im Anlagevermégen

Art. 26 (Allgemeine Bestimmungen):

a. Generelle Bemerkungen:

Abs. 1 und 2 (sinngemésse Anwendung der Anlagevorschriften der BVV 2 flr die Anla-

gestiftungen; angemessene Risikoverteilung fur Anlagegruppen): Diese Regelungen

verkennen die eigentliche Natur der Anlagestiftung und leisten auch keinen Beitrag zum
Schutz der Anleger; sie kdnnen nicht anders als konzeptionell falsch bezeichnet werden:
Da die BVV 2-Diversifikationsvorschriften bereits zwingend auf Stufe der (professionel-
len) Anleger einzuhalten sind, stellt eine Unterwerfung der Anlagestiftung unter das An-
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lageregime der BVV 2 eine unndtige — und fir die Vorsorgesparer ausserst kostspielige
— Uberregulierung dar. Entspricht eine Anlagegruppe nicht den Diversifikationsvorschrif-
ten der BVV 2, so bedeutet dies fiir einen Anleger, dass er sein Vermdgen nur zu Teilen
in diese Anlagegruppe investieren kann, damit die Anlage letztlich BVV 2-konform aus-
fallt. Nicht die Anlagestiftung ist Adressatin von Vorschriften betreffend Diversifikation
und Risikobeurteilung, sondern die der BVV 2 unterstehenden Vorsorgeeinrichtungen.
Selbstverstandlich ist dabei, dass die Anlagegruppen hohe Anforderungen betreffend
Transparenz zu erfillen haben (vgl. dazu die Bemerkungen zum 11. Abschnitt, Art. 35 ff.
E-ASV). Korrekt ist, dass sich Anlagestiftungen auch an die Vorschriften der BVV 2
betreffend Anlageuniversum zu halten haben.

Wir mochten an dieser Stelle daran erinnern, dass wir bereits in einem friihen Stadium
einen ausformulierten Vorschlag fir Verordnungsvorschriften betreffend Anlagen von
Anlagestiftungen eingebracht haben, der bedauerlicherweise im Rahmen des Entwurfs-
ASV ungehért blieb. Das von uns vorgeschlagene Konzept wirde den Vorsorgeeinrich-
tungen bzw. Anlegern der Anlagestiftung eine angemessene, kostenglnstige und BVV
2-konforme Anlagetatigkeit erlauben.

Sodann ist zu beachten, dass selbst das KAG im Falle von institutionellen Fonds ganz
massive Abweichungen von den Anlagevorschriften des KAG und der KKV vorsieht (vgl.
Art. 10 Abs. 5 lit. f KAG), wovon, wie jeder Industriespezialist weiss, in der Praxis sehr
extensiv Gebrauch gemacht wird. Dahinter steht der Gedanke, dass bei solchen Fonds
angesichts der Kompetenz der Anleger Transparenz das richtige Regulierungsinstru-
ment ist. Es ist nicht ersichtlich, warum Anlagestiftungen hier mit einem Wettbewerbs-
nachteil gegendlber institutionellen Fonds belastet werden sollen.

Die nachfolgenden Ausflihrungen gelten fur den Fall, dass das Konzept im 10. Abschnitt
des Entwurfs-ASV dennoch grundsatzlich beibehalten werden sollte.

Neuer Abs. 10: Aus anlagetechnischen Grinden wird es in der Griindungsphase jeder
Anlagegruppe, insbesondere bei Immobilienanlagegruppen, nicht moéglich sein, die Di-
versifikationsvorschriften im Entwurf-ASV einzuhalten. Aufgrund dessen ist eine Rege-
lung vorzusehen, wonach die Schwellen erst nach Ablauf einer Anfangsphase eingehal-
ten werden muissen. Bei Immobilienfonds nach KAG ist dies z.B. eine Frist von zwei
Jahren, wobei diese Frist von der FINMA verlangert werden kann (Art. 67 Abs. 4 und 5
KKV). Die Praxis hat immer wieder gezeigt, dass eine Frist von zwei Jahren fur die Auf-
bauphase zu kurz bemessen ist (insbesondere, wenn kein Altbestand von einem Dritten
ubernommen werden kann). Wir schlagen die folgende Bestimmung vor: ,,Bei Anlage-
gruppen mit Anlagen mit eingeschrankter Marktliquiditat oder bei Anlagen, die nur
uber die Abgabe von Commitments und anschliessenden Kapitalabrufen der Ziel-
investments aufgebaut werden kénnen, miissen die Anlagebeschrinkungen erst
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drei Jahre nach der Lancierung erfiillt werden. Die Aufsicht kann diese Frist auf
Gesuch der Stiftung verléangern.

b. Im Einzelnen:

Abs. 1 und 2: Keine weiteren Bemerkungen.

Abs. 3, erster Satz (Schuldner- und Gesellschaftsbegrenzungen): Wir mochten noch-

mals betonen, dass Diversifikationsanforderungen (,Schuldner- und Gesellschaftsbe-
grenzungen®) auf Stufe Anlagestiftung unndtig und unverhaltnismassig sind. Es liegt in
der Verantwortung des Stiftungsrates der Anleger (Vorsorgeeinrichtungen) eine Risiko-
beurteilung vorzunehmen und fur eine BVV 2-konforme Diversifikation zu sorgen. Sinn
und Zweck der Anlagestiftung ist es, den Anlegern qualitativ hochstehende und innova-
tive Anlagegruppen anzubieten und die Anlagen transparent darzustellen, um den Anle-
gern jederzeit zu ermdglichen, die Einhaltung der BVV 2-Anlagevorschriften zu Uberpru-
fen. Die im Entwurf vorgesehene Bestimmung hat fur Anlagestiftungen Wettbewerbs-
nachteile zur Folge und behindert die Innovation. Wir schlagen also vor, den ersten Satz
von Abs. 3 wie folgt anzupassen: ,,Anlagegruppen diirfen die Schuldner- und Ge-
sellschaftsbegrenzungen nach Artikel 54 und 54a BVV 2 liberschreiten.*

Abs. 3, zweiter und dritter Satz (Publikation): Diese Bestimmungen beinhalten eine Pro-

duktaufsicht, fir die eine gesetzliche Grundlage fehlt (vgl. bereits die obenstehenden
Ausflhrungen unter Art. 17 E-ASV). Weiter enthalten sie unklare und unprazise Begriffe
(,marktublicher Tracking Error®), so dass die darin enthaltenen Regelungen nicht prakti-
kabel sind. In den Richtlinien die Benchmark und einen entsprechenden Tracking Error
zu nennen ist dariber hinaus nicht nur uniblich, sondern auch unpraktikabel. Die Richt-
linien missten zum Beispiel bei jeder Benchmark-/Tracking Error-Anderung angepasst
werden, was einen grossen administrativen Aufwand zur Folge hatte. Zudem ist es nicht
sinnvoll, weder bei aktiv noch bei passiv gemanagten Anlagegruppen, einen Tracking
Error fix zu definieren. So kann es von Investoren gewollt sein, eine grosse Abweichung
gegeniiber der Benchmark zuzulassen, damit auch eine Uberperformance erzielt wer-
den kann. Einschrankungen seitens Aufsicht waren hier fehl am Platz. Sollte das trotz-
dem verlangt werden, wirde dies in der Praxis dazu fihren, dass der Tracking Error
moglichst weit gehalten wiirde. Eine weitere Erschwernis ist die zeitliche Anderung der
Tracking Errors. So kann ein und dasselbe Portfolio im Zeitablauf kleinere oder gréssere
Tracking Errors aufweisen. Eine Tracking-Error-Limite kdnnte zum Beispiel zu Risikore-
duktionstransaktionen in den ungunstigsten Momenten fuhren. Die Tracking Errors
kdénnten in Krisenzeiten deutlich ansteigen und folglich zu Zwangsverkaufen fuhren. Ein
solches Anlageverhalten ware nicht im Interesse der Anleger. Auch der Ansatz, generell
einen Ziel-Tracking-Error vorzugeben, ist abzulehnen. Ein "Tracking Error ex ante" kann
gar nicht als Restriktion/Limite genannt werden, und das "ex post"-Resultat kann von
der "ex ante"-Zielsetzung stark abweichen. Heute ist es ublich, Angaben zu Benchmark
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und Tracking Error auf den Fact Sheets zu publizieren. Fir eine Anderung dieser beste-
henden Publikationspraxis besteht u.E. kein Grund. Wir schlagen deshalb vor, Séatze
zwei und drei zu streichen.

Abs. 4 (Gegenparteienrisiko): Dass Diversifikationsvorschriften, wie in dieser Bestim-

mung verankert, fur Anlagestiftungen nicht sinnvoll sind, daflir hohe Anforderungen an
die Transparenz zu stellen sind, wurde bereits mehrfach erwahnt. Aus diesem Grund ist
die Bestimmung wie folgt zu &ndern: "Die Anlagerichtlinien bezeichnen den maxi-
mal zulassigen Schuldneranteil."

Abs. 6 (Kreditaufnahmen): Fir eine derart einschneidende Beschrankung der Ge-

schafts- und Anlagetatigkeit der Anlagestiftungen besteht kein sachlicher Grund. Diese
unverhaltnismassige Bestimmung ist daher zu streichen.

Abs. 8 (Fachempfehlungen der Aufsicht): Eine solche Regelung, welche die Aufsichts-

behdrde de facto mit dem Verordnungsgeber auf eine Stufe stellt, verstdsst gegen das
Legalitatsprinzip. Dadurch, dass eine Abweichung von der Praxis der Aufsichtsbehérde
durch Publizitatspflichten sanktioniert werden soll, ist ausserdem das Prinzip der Gewal-
tenteilung tangiert, da fur die Konformitat der Auslegung einer Verordnungsbestimmung
letztlich die Gerichte zustandig sind. Die Bestimmung ist zu streichen.

Art. 27 (Immobilienanlagegruppen):

Generelle Bemerkung: Immobilienanlagen sind bereits in der BVV 2 hinreichend gere-
gelt (vgl. Art. 53 Abs. 1 lit. ¢, Art. 54b, Art. 55 lit. a und ¢ BVV 2). Die vom Entwurf-ASV
stipulierten zusatzlichen Voraussetzungen bedeuten fur die Anlagestiftungen erneut ei-

nen massiven Wettbewerbsnachteil gegeniber den direkt investierenden Vorsorgeein-
richtungen. Es handelt sich um eine Uberregulierung, fir die ein Delegationsrahmen
nicht gegeben ist.

Im Einzelnen ergeben sich zusatzlich die folgenden Bemerkungen:

Abs. 1 (Freehold und Leasehold): Abgesehen davon, dass es sich dabei um eine unzu-

I&ssige Einschrankung der Anlagetatigkeit der Anlagestiftungen handelt (vgl. gerade o-
ben), ist diese Bestimmung nicht praktikabel, da fir die Begriffe ,Freehold“ und ,Lease-
hold“ im schweizerischen Recht keine einheitlichen Definitionen bestehen. Wir schlagen
vor, die Bestimmung zu streichen. Zumindest aber sollten die Begriffe klar definiert
werden.

Abs. 2 (Erschliessung): Diese Bestimmung, wonach unbebaute Grundstliicke erschlos-

sen sein und weitere Voraussetzungen erflllen missen, hat zur Folge, dass den Anla-
gestiftungen unnétig Marktchancen vereitelt werden und sie im Vergleich zu Direktanla-
gen benachteiligt werden. Es sollte in Erwagung gezogen werden, die Bestimmung so
abzuschwiachen, dass zumindest auch unerschlossenes Bauland erworben wer-
den darf, oder dann zu streichen.
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Abs. 5 (Schwelle ohne Fokussierung): Der Begriff der "sanierungsbediirftigen Objek-

te" ist zu weit gefasst und konnte so interpretiert werden, dass auch Objekte, die noch
eine genlugende Rendite aufweisen, in die Kategorie des Abs. 5 eingereiht werden. Wir
schlagen daher vor, diesen Begriff durch "Abbruchobjekte" zu ersetzen.

Abs. 6 (Verkehrswert Grundstiick): Die Regelung, wonach der Verkehrswert eines

Grundstuckes nicht mehr als 15 Prozent des Vermogens der Anlagegruppe betragen
darf, stellt ebenfalls eine unndtige Einschrankung fur Anlagestiftungen dar, weshalb sie
zu streichen ist. Die Grenze ist ausserdem viel zu tief angesetzt, was sich auch aus ei-
nem vergleichenden Blick auf das Recht der Kollektivanlagen ergibt, wo die Grenze bei
25 Prozent angesetzt wird (Art. 87 Abs. 2 KKV), die im Falle von institutionellen Fonds
erst noch wegbedungen werden kann (Art. 10 Abs. 5 KAG, vgl. dazu oben in lit. a zu Art.
26).

Dieser Absatz sollte sodann durch eine Bestimmung ersetzt werden, die klarend fest-
halt, dass Anlagegruppen, die ausschliesslich in ein Anlageobjekt investieren
(,,Einobjekt-Anlagegruppe*), zulassig sind. Selbstverstandlich ist, dass die Transpa-
renzanforderungen an diese Anlagegruppen hoch sein missen, damit die investieren-
den Vorsorgeeinrichtungen jederzeit die BVV 2-Konformitat ihrer Anlage Uberprifen
kénnen.

Abs. 8 (Zweck kollektiver Anlagen): Die Bestimmung ist im Lichte des Verhaltnismassig-

keitsprinzips unseres Erachtens anzupassen. Es ist vollkommen ausreichend, wenn der
Zweck von kollektiven Anlagen hauptsédchlich (und nicht ausschliesslich) im Erwerb,
Verkauf oder der Uberbauung, Vermietung oder Verpachtung von eigenen Grundst-
cken liegt, denn letztlich geht es ja um die von der kollektiven Anlage verfolgte Strategie.
Auch die Beschrankung auf "eigene Grundstiicke" bedeutet eine Ubermassige Ein-
schrankung, bspw. fiir Anlagestiftungen, die ein Dienstleistungsgeschaft flr Drittkunden
betreiben.

Art. 28 (Anlagegruppen in alternative Anlagen):

Abs. 1 (Umsetzung mittels kollektiver Anlagen): Diese Bestimmung, welche Direktanla-

gen massiv einschrankt, behindert die Anlagestiftungen bei der Auflage von — nachge-
wiesenermassen — erfolgreichen und innovativen Anlageprodukten (bspw. ,Managed
Accounts® bei Hedge Funds oder direkte Infrastruktur-Anlagen). Durch diese gravieren-
de Einschrankung, fur die sich in der Delegationsnorm von Art. 53k neuBVG keine An-
haltspunkte finden, werden die Anlagestiftungen erheblich dem Risiko der underperfor-
mance bzw. dem Risiko mangelnder Diversifikation Uber alle Anlageklassen hinweg
ausgesetzt, was letztlich die Vorsorgesparer trifft. Dass solche Beschrankungen betref-
fend Anlagen im Lichte einer BVV 2-konformen Anlagetatigkeit der Anleger weder notig
noch sinnvoll und damit unverhaltnismassig sind, wurde bereits mehrfach ausgefuhrt.
Die Bestimmung lehnt sich an Art. 53 BVV 2 an. Da Anlagestiftungen aber — anders als
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bspw. Pensionskassen — bereits den Charakter von Kollektivanlagen haben, ist auch
aus diesem Grund eine Ubertragung dieser Regelung ins Recht der Anlagestiftungen
nicht sinnvoll. Die Bestimmung ist wie folgt zu dndern: "Anlagegruppen mit alterna-
tiven Anlagen kénnen ihre Anlagen direkt oder indirekt umsetzen."

Abs. 2 (Einzelfalle): Der Klarheit halber ist die Bestimmung wie folgt zu ergénzen: "Zu-

lassig sind auch ..."

Abs. 3 (Aufnahme Fremdkapital durch Zielfonds): Die Bestimmung ist aufgrund der Aus-
fuhrungen zu Art. 26 Abs. 6 und Art. 28 Abs. 1 E-AST obenstehend zu streichen, allen-
falls aber, um die Anlagestiftungen nicht unsachlich zu beschranken, zumindest wie

folgt anzupassen: ,,Abweichend von Artikel 26 Absatz 6 diirfen Zielfonds einer An-
lagegruppe im Hedge Funds- und Infrastrukturbereich Fremdkapital aufnehmen,
soweit es sich nicht um Dachfonds handelt.”

Art. 29 (Gemischte Anlagegruppen):

Generelle Bemerkung: Gemass dem von der KGAST bereits eingereichten Konzept

betreffend Anlagevorschriften fur die Anlagestiftungen ware eine ,gemischte Anlage-
gruppe® so beschaffen, dass sie die Anlagevorschriften der BVV 2 vollstandig einhalt
und ein Anleger folglich sein gesamtes Vermdgen investieren kdnnte ("one-stop-shop-
Konzept"). Daneben waren Anlagegruppen vorgesehen, die — fir die Anleger transpa-
rent deklariert — von den Diversifikationsvorschriften gemass BVV 2 — u.U. sehr wesent-
lich — abweichen, so dass die Sicherstellung der Einhaltung der Vorschriften auf der Stu-
fe der Vorsorgeeinrichtung vorzunehmen ist ("Baukasten-Konzept"). Dieses Konzept
wulrde eine rechtskonforme, effiziente, den unterschiedlichen Bedirfnissen grosser und
kleiner Vorsorgeeinrichtungen gerecht werdende und innovative Anlagetatigkeit ermdg-
lichen.

Abs. 1 (Satz 2) und Abs. 2 (Immobilienanteil): Die Formulierungen lassen Raum fir die

Interpretation, dass die Anlagegruppe zwingend Immobilien zu enthalten hat, was in
zahlreichen bestehenden Anlagegruppen nicht der Fall ist und auch nicht sinnvoll ware.
Der zweite Satz von Abs. 1 ist daher wie folgt anzupassen: ,,Ein allfélliger Inmobi-
lienanteil kann auch auf die Schweiz und Wohnliegenschaften beschréankt wer-
den.“ Abs. 2 ist wie folgt zu erganzen: ,Ein allfélliger Anteil an Immobilienanla-
gen...“. Sodann wéren die verordnungsinternen Verweisungen entsprechend an-
zupassen.

Abs. 3 (Kollektivanlagen): Es ist nicht einsichtig, weshalb — wenn die Voraussetzungen
von Art. 28 E-ASV nicht erfillt sind — lediglich der FINMA unterstellte Kollektivanlagen
zugelassen sein sollen. Die Regelung, die allein dem Heimatschutz dient, stellt eine un-

verhaltnismassige Einschrankung dar und steht auch dem GATS entgegen (vgl. bereits
die Ausfuhrungen zu Art. 7 Abs. 5 lit. b und ¢ E-ASV obenstehend). Die Bestimmung
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zudem unklar. Wir schlagen daher vor, die Bestimmung folgendermassen zu &ndern:
»Die Anlagen in alternative Anlagen erfolgen ausschliesslich unter Einhaltung der
Restriktionen geméss Artikel 28 oder durch die FINMA oder eine gleichwertige
auslédndische Aufsichtsbehérde beaufsichtigte oder zum Vertrieb zugelassene
Kollektivanlagen [...]“. Dabei ist zu beachten, dass die Fonds fir institutionelle Anle-
ger, bei welchen die FINMA Ausnahmen von solchen Vorschriften gewahren kann (Art.
10 Abs. 5 KAG), bevorzugt behandelt werden. Art. 29 E-ASV ist auch deshalb nicht
sinnvoll, da — solange die Richtlinie Gber die Regulierung von Managern alternativer In-
vestmentfonds (AIFM) nicht eingefuhrt ist — Single Hedge Funds weltweit praktisch nie
prudentiel reguliert sind (in der Schweiz gibt es unseres Wissens sogar keinen einzigen
regulierten Single Hedge Fund) und eine Anlagestiftung gezwungen ware, die alternati-
ve Quote ausschliesslich durch Anlagen in die wenigen regulierten Dachfonds abzude-
cken; dass dies nicht nur aus Kostengriinden (mehrere Stufen, wo Verwaltungskosten
anfallen) z.T. nicht sinnvoll sein kann, hat die Finanzkrise 2008 gezeigt, als Dachfonds
schliessen mussten, weil einzelne ihrer Zielfonds illiquid wurden. Erst recht ist eine sol-
che Vorschrift unangebracht, wenn, wie im Entwurf-ASV vorgesehen, die Anlagestiftung
auch in Bezug auf ihre Anlagen der prudentiellen Aufsicht unterstellt werden soll.

Art. 30 (Einsatz von kollektiven Anlagen):

Abs. 5 (Einhaltung Anlagerichtlinien): Der Regelungsgegenstand ist unseres Erachtens

eine Selbstverstandlichkeit und die Bestimmung mithin Uberflissig und zu streichen.

Art. 31 (Effektenleihe und Pensionsgeschéafte): Die KGAST hat zu dieser Bestimmung
keine Bemerkungen.

Art. 32 (Tochtergesellschaften im Anlagevermogen):

Abs. 2 (Zulassigkeit): Die Beschrankung von Tochtergesellschaften auf Anlagegruppen

im Bereich von auslandischen Immobiliendirektanlagen und Venture Capital stellt wie-
derum eine unsachliche und unverhaltnismassige Einschrankung dar. Zudem wurde es
fur bestehende Anlagestiftungen einen erheblichen Einschnitt bedeuten, denn bspw.
auch im Bereich ,Immobilien Schweiz” finden sich heute — und dies seit Jahren bewahrt
und erfolgreich — Tochtergesellschaften, was Ubrigens auch KAG-Immobilienfonds er-
laubt ist. Die KGAST vertritt die Ansicht, dass Tochtergesellschaften im Anlagever-
mogen allgemein zulassig sein sollten.

Abs. 4 (Holdinggesellschaften im Immobilienbereich): Dieser weite Ermessensspielraum

der Aufsichtsbehdrde erzeugt Rechtsunsicherheit, und ein Verbot von Holdinggesell-
schaften ware unseres Erachtens nicht verhaltnismassig, ausser wenn es das Anleger-
interesse erforderte. Wir schlagen daher vor, die Bestimmung wie folgt zu andern:
»Tochtergesellschaften miissen Anlagecharakter aufweisen. Bei Anlagegruppen
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im Bereich auslandischer Immobilien sind im Interesse der Anleger Holdingge-
sellschaften zugelassen.*

Art. 33 (Tochtergesellschaften von Immobilienanlagegruppen):

Abs. 1 (Alleineigentum Tochtergesellschaften von Holdinggesellschaften): Fiir die Rege-

lung im zweiten Halbsatz, dass Tochtergesellschaften allfalliger Holdingstochtergesell-
schaften der Anlagegruppe im Alleineigentum der Holding stehen missen, besteht un-
seres Erachtens kein sachlicher Grund, der diese erhebliche Einschrankung rechtferti-
gen wirde. Die Passage sollte gestrichen werden.

Abs. 2 (Abweichungen): Die in dieser Bestimmung erwahnte Schwelle von 30 Prozent

ist zu tief angesetzt und sollte mindestens auf 50 Prozent angehoben werden, insbe-
sondere, damit Joint Ventures im Bereich auslandischer Immobilien mdéglich bleiben.
Sodann sollten die Voraussetzungen, unter welchen Abweichungen zuldssig sind, auch
auf wirtschaftliche und steuerliche Grinde ausgedehnt werden. Die Bestimmung sollte
also unseres Erachtens wie folgt lauten: ,,Abweichungen von Absatz 1 sind bis zu
50 Prozent der Anlagegruppe fiir Objektgesellschaften méglich, sofern die lokale
Gesetzgebung Alleineigentum am Besitz einer Objektgesellschaft untersagt oder
sofern Alleineigentum erhebliche wirtschaftliche oder steuerliche Nachteile fiir die
Stiftung zur Folge hétte.“

Abs. 4 (Garantien etc. an Tochtergesellschaften): Es handelt sich um eine unverhalt-

nismassige und sachlich nicht gerechtfertigte Einschrankung der Anlagestiftung. Die
KGAST schlagt daher vor, die Bestimmung wie folgt zu andern: ,,Anlagegruppen im
Bereich ausldandischer Immobilien sowie deren Holdinggesellschaften diirfen fiir
Tochtergesellschaften Garantien abgeben oder als Biirge einstehen, soweit sol-
che Verpflichtungen gesamthaft die liquiden Mittel der Anlagegruppe nicht liber-
steigen.”

Art. 34 (Kapitalzusagen der Stiftung):

Diese Regelung gefahrdet u.a. erfolgreiche bestehende Private-Equity-Anlagegruppen mit
.evergreen-Charakter”, also Anlagegruppen, bei denen Ertrdge und Gewinne laufend
reinvestiert werden. Kapitalzusagen sind auch ohne Deckung durch liquide Mittel sinnvoll,
wenn sie von einer professionellen Liquiditatsplanung, die kinftige erwartete Rickflisse
und Kapitalertrage berticksichtigt, begleitet werden. Die Bestimmung sollte daher wie
folgt lauten: , Kapitalzusagen seitens der Stiftung miissen durch verbindliche Kapi-
talzusagen von Anlegern, liquide Mittel oder eine Kreditlinie gedeckt sein oder aber
in eine ausreichende Liquiditatsplanung einbezogen werden.“

11. Abschnitt: Information und Auskunft

Die KGAST begrusst den im Entwurf-AST zum Ausdruck kommenden Grundgedanken,
dass flr Anlagestiftungen strenge Transparenzvorschriften zu gelten haben. Ein hoher

10.02.2011 Seite 20



KGAST Konferenz der Geschéftsfihrer von Anlagestiftungen

Grad an Transparenz ist bei Anlagestiftungen notwendig, um ihren Anlegern jederzeit zu
ermdglichen, die Konformitat ihrer Anlagetatigkeit mit den Anlagevorschriften der berufli-
chen Vorsorge zu Uberprufen. Nachfolgende Bemerkungen zu einzelnen Artikeln bezie-
hen sich entsprechend nur auf Detailfragen.

Art. 35 (Information):

Abs. 1 (Stiftungserlasse): Eine Aushandigung der Dokumentationen ist kostspielig und

Okologisch nicht sinnvoll. Da jede Vorsorgeeinrichtung Uber Internetzugang verflugt, ist
eine Publikation im Internet unseres Erachtens ausreichend. Entsprechend sollte die
Bestimmung wie folgt angepasst werden: ,Jedem Anleger sind beim Beitritt die
massgeblichen Stiftungserlasse zugénglich zu machen. [...]“

Abs. 3 (Zusatzliche Angaben durch Aufsicht): Dass die Aufsicht zusatzliche Tatbestande

offenlegungspflichtig erklaren kénnen soll, ist unseres Erachtens eine unzuldssige Re-
gelung. Offenlegungspflichten sind fur den Adressaten immer aufwendig und einschnei-
dend und daher oft gar auf Gesetzesstufe geregelt (vgl. bspw. die Offenlegungsregeln
fur Aktiengesellschaften). Sie gehéren nach unserem Daflrhalten in einen Rechtserlass
und diirfen nicht der Praxis der Aufsichtsbeh6rden tiberlassen werden.

Abs. 4 (Kennzahlen): Der Begriff ,Kennzahlen® ist durch ,,Angaben* zu ersetzen (vgl.
dazu die Bemerkungen zu Art. 38 Abs. 7 E-ASV untenstehend).

Art. 36 (Auskunft):

Diese Regelung, die eine wirksame Informierung der Anleger erméglicht, ist unserer An-

sicht nach sinnvoll.

Art. 37 (Publikationen und Prospektpflicht):

Abs. 3 (Prospekt): Eine Kernaufgabe von Selbstregulierungsorganisationen wie der

KGAST ist es, Standards flr ihre Auftraggeber zu definieren und zu erstellen. Die
KGAST hat hier grosse Erfahrung, die nicht verloren gehen sollte. Dementsprechend
sollte die Bestimmung um die folgende Passage erganzt werden: ,,Die Aufsicht kann
zum Prospekt Auflagen machen. Dabei beriicksichtigt sie Standarddokumente
von Selbstregulierungsorganisationen. Sie kann weitere Anlagegruppen mit er-
héhten Risiken...” Dies wirde auch der Praxis im Bereich von Fonds entsprechen, wo
die FINMA von der Swiss Funds Association (SFA) ausgearbeitete Musterfondsprospek-
te als Standard zur Kenntnis nimmt und nach Prifung als solchen akzeptiert, was so-
wohl fur die Behorde als auch die Fondsleitungen einen enormen Effizienzgewinn mit
sich bringt.
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12. Abschnitt: Buchfiihrung und Rechnungslegung

Art. 38 (Buchfiihrung und Rechnungslegung; Buchfiihrung und Rechnungslegunq):

Marginalie: Sie ist deckungsgleich mit dem Titel des Abschnitts und sollte sinnvollerweise
geandert werden, bspw. in ,Allgemeine Vorschriften®.

Abs. 6 (Verwaltungskosten betreffend Dienstleistungen Dritter): Die Anlagestiftungen

sollten selber entscheiden kdnnen, wo nicht direkt in Rechnung gestellte Verwaltungs-
kosten publiziert werden, weshalb wir vorschlagen, die Bestimmung wie folgt zu an-
dern: ,Verwaltungskosten, welche bei Dritten zulasten der Stiftung anfallen und
von diesen nicht direkt in Rechnung gestellt werden, sind offenzulegen. Lassen
sich solche Kosten nicht beziffern, ist der Anteil des bei den Dritten verwalteten
Vermdgens am Stammvermogen oder an einer Anlagegruppe offenzulegen.”

Abs. 7 (Offenlegung von Kosten-Kennzahlen): Kosten-Kennzahlen, wie bspw. Total Ex-

pense Ratio (TER), werden in Fachkreisen kritisiert, und auch die KGAST erachtet die
Publikation von Kosten-Kennzahlen als nicht sinnvoll (weil diese stark und verfalschend
pauschalisieren und gewisse Kosten [bspw. Transaktionskosten] ausklammern). Sie
verpflichtet daflir die Anlagestiftungen in den Qualitatsstandards zu umfassenden Infor-
mationen Uber Management Fees, Gebiihren, Kommissionen, usw. Wir sind der festen
Uberzeugung, dass dieses Konzept demjenigen der Verdffentlichung von Kosten-
Kennzahlen Uberlegen ist und dem Adressaten der Information besser dient. Entspre-
chend schlagen wir folgende Anderung vor: ,Die Anlagestiftungen weisen im Ge-
schaftsbericht fiir jede Anlagegruppe Angaben zu den Kosten und Kennzahlen zur
Performance und den Risiken aus. [...]."

Abs. 8 (Publikationsauflagen durch Aufsicht): Die Bestimmung ist unseres Erachtens zu
streichen (vgl. dazu die Ausfihrungen zu Art. 35 Abs. 3 E-ASV).

Art. 39 (Tochtergesellschaften und Beteiligungen):

Abs. 2 (Beteiligungen im Stammvermdgen): Diese Bestimmung ware aufgrund des vor-

geschlagenen Verzichts auf Art. 25 E-ASV zu streichen.

Art. 40 (Rickerstattungen und Vertriebs- und Betreuungsentschadigungen):

Abs. 1 (Publikation): Die Publikation in der Erfolgsrechnung ist in bestimmten Fallen

nicht méglich, namlich bspw. dann, wenn Management Fees von einer Anlagegruppe an
die Stiftungsrechnung (oder das Stammvermdgen) Uberwiesen werden, von wo aus Ver-
triebs- und Betreuungsentschadigungen bezahlt werden. Es ware unseres Erachtens
sinnvoller, die Entschadigungen im Anhang zur Jahresrechnung zu publizieren.

Abs. 2 (Erlduterungen): ,Genligsam® sollte ersetzt werden, bspw. durch ,ausreichend”

(sprachliche Korrektur).
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3.2

Art. 41 (Bewertung):

Abs. 2 (Verweisung): Mit der Formulierung ,grundsatzlich anwendbar” lasst die Rege-

lung offen, ob Art. 48 Satz 1 BVV 2 nun anwendbar ist oder nicht. Wir schlagen vor,
»grundsatzlich“ durch ,,sinngeméss” zu ersetzen.

Abs. 5 (Vermdgenswerte Stammvermdgen): Die meisten Immobilien- und Hypotheken-

gruppen ermitteln tagliche Ausgabe- und Ricknahmepreise. Die Bestimmung lasst
Raum fir die Interpretation, dass deshalb die darin enthaltenen Immobilien und Hypo-
theken ebenfalls taglich neu bewertet werden missen. Dies ware schlicht nicht durch-
fihrbar bzw. wirde enorm hohe Kosten verursachen.

Art. 42 und 43 (Aufhebung der Stiftung; Fusion und Vermogensibertragung): Keine Be-

merkungen.

Art. 44 (Aufhebung von Anlagegruppen):

Abs. 2 (Mitteilung Aufldsungsbeschluss): Eine beschlossene Liquidation ist im Interesse

der Anleger rasch umzusetzen. Es ist ausreichend, wenn die Revisionsstelle die Kor-
rektheit der Liquidation vor der Auszahlung bestatigt und danach der Aufsicht meldet.
Aus diesen Grunden schlagen wir vor, auf die in diesem Absatz vorgesehene Melde-
pflicht zu verzichten bzw. die Bestimmung zu streichen. Sollte dennoch eine solche
,<voranmeldung“ eingeflhrt werden, ware ein Zeitraum von hdchstens einer Woche vor-
zusehen.

Art. 45 und 46 (Ubergangsbestimmungen:; Inkrafttreten): Keine Bemerkungen.

Entwurf-BVV 1
3. Abschnitt: Oberaufsicht

Art. 8 (Aufsichtsabgabe des Sicherheitsfonds, der Auffangeinrichtung und der Anlagestif-
tung):

Diese Bestimmung statuiert gegeniber Art. 3 der heute geltenden Verordnung Uber die

Gebuhren flur die Beaufsichtigung von Einrichtungen der beruflichen Vorsorge (VGBV; SR
831.435.2) eine Erhéhung des vermdgensabhangigen Teils der Aufsichtsabgabe von
durchschnittlich ca. 50%. Die Aufsichtsabgabe ist bereits heute viel zu hoch angesetzt.
Die neuen Tarife waren unseres Erachtens liberschiessend und daher mit dem ver-
waltungsrechtlichen Kostendeckungsprinzip, wonach der Gesamtertrag der Gebuhren die
gesamten Kosten des betreffenden Verwaltungszweigs nicht oder nur geringflgig uber-
steigen darf, nicht vereinbar. Auch wenn der Aufsichtsaufwand unter der kiinftigen Rege-
lung steigen wirde, so waren diese Mehrkosten unseres Erachtens immer noch durch die
bereits heute geltenden Tarife gedeckt. Die mit der Strukturreform vorgesehenen Erhd-
hungen treffen letztlich den Vorsorgesparer und sind daher mdglichst tief zu halten.
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Art. 9 (Ordentliche Gebihren):

Auch hier sind die bereits geltenden Tarife gemass VGBV (Art. 4) zu hoch angesetzt (vgl.
obenstehend). Mit der neuen Regelung sollen die ordentlichen Gebuhren teilweise noch
erhoht werden (bisher CHF 200-10'000 [,Massnahmen zur Beseitigung von Mangeln;
neu CHF 200-50'000 [,Aufsichtsmassnahmen®]). Diese Erhdhungen sind unseres Erach-

tens mit dem verwaltungsrechtlichen Kostendeckungsprinzip nicht vereinbar.

Art. 10 (Ausserordentliche Gebuhr):

Ebenfalls nicht mit dem Kostendeckungsprinzip vereinbar ist unseres Erachtens die im
Verordnungsentwurf vorgesehene 250%-ige Erweiterung der Obergrenze der — bereits
heute sehr hoch angesetzten — ausserordentlichen Gebihr von CHF 40'000 auf neu
CHF 100'000.

Aufgrund der obenstehenden Ausfiihrungen schlagt die KGAST vor, die geltenden Abga-
ben gemass Art. 3-5 VGBYV nicht zu erhéhen, allenfalls im neuen Recht sogar zu sen-
ken.

Art. 12 (Vor der Griindung einzureichende Unterlagen):

Abs. 2 lit. g und h (Vertragsentwirfe):

Der Entwurf sieht in Art. 12 Abs. 2 lit. g und h vor, dass Anlagestiftungen in der Grin-
dungsphase bei Drittmandaten der Aufsichtsbehdrde Entwurfe der Verwaltungsvertrage
und Vermdgensverwaltungsvertrage einzureichen haben, bei eigener Verwaltung oder
Vermobgensverwaltung einen Entwurf der betreffenden internen arbeitsvertraglichen Be-
stimmungen. Es handelt sich bei der Verwaltung und Vermdgensverwaltung um Berei-
che, die der Fuhrungskompetenz und -verantwortung des Stiftungsrates unterliegen. Ei-
ne Zustandigkeit der Aufsicht, wie sie die erwdhnten Bestimmungen begrinden wirden,
ist unseres Erachtens weder notwendig noch sinnvoll. Zudem wiurde sie unseres Erach-
tens Uber den in Art. 53k neuBVG festgelegten Kompetenzrahmen hinausgehen. Wir
schlagen daher vor, diese Bestimmungen zu streichen.

6. Abschnitt: Besondere Griindungsbestimmungen fiir Anlagestiftungen

Art. 21 (Vor der Grindung zuséatzlich einzureichende Unterlagen):

Auch die Erstellung und Ausgestaltung eines ,Business-Plans® (vgl. lit a) sind Bereiche,
die in der alleinigen Kompetenz und Verantwortung des Stiftungsrates liegen. Zudem ist
der Begriff ,Business-Plan® derart weit und unbestimmt, dass die Bestimmung unseres
Erachtens nicht praktikabel ist.

Die Bestimmung, dass ,erforderliche Prospekte” (vgl. lit. b) einzureichen seien, ist syste-
matisch unrichtig platziert, da Prospekte nicht die Anlagestiftung an sich betreffen, son-
dern deren Produkte bzw. Anlagegruppen. Die Bestimmung ist zudem uberflissig, da ihr
materieller Gehalt in den Anlagevorschriften im Entwurf-ASV aufgeht (vgl. dort Art. 37).
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Wir schlagen vor, die Bestimmung (lit. a und b von Art. 21) zu streichen.

Art. 22 (Widmungsvermogen):

Die KGAST begrusst die im Entwurf vorgesehene Einflihrung eines Mindestbetrages fir
das Widmungsvermoégen. Der Betrag von CHF 100'000 ist unseres Erachtens angemes-
sen.

3.3 Entwurf-BVV 2

Die KGAST hat zum Entwurf-BVV 2 keine Bemerkungen oder Anderungsvorschlége.
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