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SIGLO Timeout Nr. 94 - Sorgfalt statt Quoten

Inhalt

Forderungen nach zuséatzlichen gesetzlichen Quoten und zulédssigen Anlagen fir Schweizer
Pensionskassen im BVV2 erleben wieder Hochkonjunktur. Zahllose Lobbyisten mit offensicht-
lichen Interessenkonflikten bemuhen sich emsig um die Gunst der Regulatoren und Politiker,
um an die umfangreichen Honigtdpfe der zweiten Saule zu gelangen, indem neue Quoten fur
diverse Anlagesegmente geschaffen werden sollen. Es braucht aber weder neue Quoten noch
Anlagezwange, denn attraktive Anlagen kdnnen bereits heute mit Sorgfalt getatigt werden.

Einflihrung

Ein Papier der Eidgenossenschaft Uber die
Schweizerische Altersvorsorge enthalt eine
glasklare Einleitung: «Der bedeutendste Teil
dieses Sozialsystems ist die Altersvorsorge.
Ziel und Zweck dieser Altersvorsorge sind
klar: Wenn im Alter das Erwerbseinkommen
wegfallt, sorgt sie dafir, dass wir unser
Leben finanziell unabhéngig und ohne
existenzielle Not weiterflhren kénnen.»

Der Weg zum Ziel ist ebenfalls aus dem BVV2
Rahmenwerk vorgegeben und verlangt nach
Sorgfalt und Risikoverteilung. Diese Ziele
lassen sich mit motivierten Leuten und gut
durchdachten  Strukturen schon heute
erreichen. Erfolg wird bewusst nicht verlangt,
da Anlagen an Finanzmarkten risikobehaftet
und stets von Unsicherheiten gepragt sind.
Niemand kann mit hundertprozentiger
Sicherheit finanziellen Erfolg garantieren.

Autonomie als Starke

Unser System in der Schweiz baut in der
zweiten Saule auf Autonomie und Eigen-
verantwortung, was in unseren Augen auch
sinnvoll und vernlnftig ist. Vorsorgewerke
dirfen selbst entscheiden, was fir ihre
Versicherten am besten ist. Solange sie sich
an obigen Zielen und Vorgaben orientieren
und sorgféltig anlegen, braucht es also keine
weiteren zentralistischen Vorgaben.

Die BVV2 mit dem Artikel 53 enthélt eine Liste
von zuldssigen Anlagen; mit Hilfe des Artikels
50 Absatz 4 lasst sich (begriindet) davon
abweichen und ergéanzen. In unseren Augen
er6ffnet dies den Pensionskassen (PKs) den
notwendigen Spielraum, um sorgféltig und
diversifiziert anzulegen. Man darf bereits in
erneuerbare Energien oder Private Equity

inkl. Schweizer Venture-Capital investieren.
Was gibt es also noch zu diskutieren? Leider
eine Menge wie die nachsten Abschnitte
zeigen.

Politischer Stand der Dinge

Im Bundesratsbericht vom 30. Nov. 2018
wurde beantragt, die Motion Graber vom 12.
Dez. 2013 abzuschreiben. Diese beauftragte
den Bundesrat «rechtliche Grundlagen zu
schaffen, damit Vorsorgeeinrichtungen in der
Lage sind, in zukunftsgerichtete Anlagen zu
investieren.» Er wurde zudem eingeladen,
«(...) einen privatwirtschaftlich organisierten
und gehaltenen Zukunftsfonds Schweiz zu
initiieren, der auf Wunsch der Vorsorge-
einrichtungen deren zukunftstrachtige
Anlagen zur Betreuung Ubernimmt.»

Nach verschiedenen Treffen und Workshops
mit zahlreichen Stakeholdern rund um die
Altersvorsorge wurde ein Zukunftsfonds (wie
vorerwdhnt) fir Pensionskassen realisiert.
Die Treffen fuhrten zudem dazu, dass das
Eidgendssische Departement des Inneren
(EDI) mit Folgendem beauftragt wurde: Es
soll die Einfihrung einer Limite von zirka 5%
fur nichtkotierte schweizerische Anlagen
(Venture-Capital) und die Herauslésung aus
der Kategorie alternative Anlagen prifen.
Ferner soll das EDI den PKs ermdglichen,
zusatzlich zu den bisherigen Kostenangaben
auch die Relation der Kosten bei Venture-
Capital-Anlagen im Verhéltnis zum zugesag-
ten Kapital standardmassig auszuweisen.

Von diesen gezielten Erleichterungen (der
Aussonderung aus den alternativen Anlagen
und Einflihrung einer 5%-Quote) fir lokale
d.h. schweizerische Venture-Capital-Anlagen
verspricht sich der Bundesrat ein verstarktes
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Augenmerk der Vorsorgeeinrichtungen auf
dieses Anlagesegment. Dies auch vor dem
Hintergrund, dass beklagt worden sei,
alternative Anlagen hatten einen schlechten
Ruf und wiirden pauschal als «intransparent,
illiquide, teuer und spekulativ eingestuft».
Ubrigens wird das gleiche Argument auch
von der Lobby der erneuerbaren Energien ins
Feld geflihrt, die ebenfalls die Ausgliederung
ihrer Anlagen aus dem Topf der alternativen
fordert. Ein Zusammenhang zwischen solch
pauschalen und stark verallgemeinernden
Vorurteilen gegenlber alternativen Anlagen
werde mit einer Ausgliederung verhindert.
Bezeichnenderweise wird im Bericht auch
festgehalten, dass obige Argumentation
nicht fir professionelle Investoren zutreffe.

Nicht nur, dass man mit diesen Ausfiihrungen
den Verantwortlichen der Kassen offenbar
jegliches professionelles Know-How grund-
séatzlich abspricht. Vielmehr wird genau die
Professionalitét bei der beruflichen Vorsorge
in Frage gestellt, welche nach BVV2 Artikel
48f Absatz 1 Voraussetzung fur die Tatigkeit
in einem solchen Gremium ist. Zurecht stellt
sich beim Lesen des Berichts bald die Frage,
ob allein die Tatsache, dass Venture-Capital-
Investitionen oder Anlagen in erneuerbare
Energien in der Schweiz aus den alternativen
Anlagen ausgesondert werden, diese damit
weniger «spekulativ, riskant, teuer, illiquid
und intransparent» oder gar ©6konomisch
attraktiver machen. Zudem trauen die Befiir-
worter der Quoten den PK-Vertretern schein-
bar nicht zu, innerhalb des breiten Fachers
von alternativen Anlagen zu differenzieren.

Objektiv nicht nachvollziehbar...

Damit auch kritische Beurteiler ihre letzten
Zweifel betreffend (Schweizer) Venture-
Capital verlieren, bringt der Bundesrat die
Option einer zusétzlichen Ausweisung von
Kosten ins Spiel und hebelt damit die
unliebsame Intransparenz gleich selber aus.
Dass dies zu einer Besserstellung gegentber
anderen Anlagen fUhrt, wird nicht erwéhnt,
geschweige denn, ob solch eine Ungleich-
behandlung in einem offenen Markt fair oder
gar zulassig ist. Die Sonderbehandlung von
Schweizer Venture-Capital ist also nicht nur
objektiv nicht nachvollziehbar, sondern
hinterlasst auch einen fahlen Geschmack.

a1

)

LO

Objektiv nicht nachvollziehbar ist sie deshalb,
weil im selben Bericht des Bundesrates die
Venture-Capital-Investitionen als
Unterkategorie von Private-Equity-Anlagen,
einer alternativen Anlage, qualifiziert werden.
Zurecht stellt man sich hier die Frage,
weshalb nicht Private-Equity als Gesamtes
als traditionell eingestuft wird.

...mit fahlem Geschmack

Fahl bleibt der Geschmack deshalb, weil der
aufmerksame Leser den Eindruck nicht los
wird, dass es bei Ausgliederungen nur darum
geht, einzelnen lokalen Vermbgensverwaltern
bessere Konditionen auf einem umworbenen
Markt zu erdffnen (vgl. Interessenkonflikte
weiter unten). Verstehen Sie uns nicht falsch.
Gegen eine sinnvolle Wirtschaftsférderung ist
auch in der Schweiz nichts einzuwenden. Sie
soll sogar jedermann/-frau offenstehen, aber
bitte nur auf freiwilliger Basis und nicht tGber
verpflichtende Quoten fur Vorsorgeeinrich-
tungen. Der Geschmack bleibt umso mehr,
als dass im BR-Bericht unter Feststellungen
steht, dass das bisher zuriickhaltende
Interesse von Anlegern in Schweizer Venture-
Capital auch darauf zurickzuflinren sei,
«dass beziglich Performance der entspre-
chenden Vehikel widerspriichliche Angaben
gemacht werden. (...) Generell ist die Bestan-
des-, Bewertungs-, Ertrags-, und teilweise
die Kostentransparenz bisher ungentigend».

Alternativ oder traditionell?

Ferner fragt man sich grundsétzlich, welche
objektiven Kriterien Uberhaupt dazu fihren,
dass eine Anlage als alternativ klassifiziert
wird oder nicht. Leider sprengt die Erérterung
den Rahmen eines Timeouts, weshalb wir nur
festhalten, dass die Zuteilung subjektiv und
von Land zu Land unterschiedlich ist. So
gelten Senior Secured Loans bei uns als
alternativ aber ihre riskanteren Verwandten,
die unbesicherten und in Kapitalstrukturen
tiefer stehenden High Yield Anleihen als
traditionell. In anderen L&ndern befinden sich
Loans im gleichen Topf wie High Yield. Daftr
gelten in der Schweiz die Immobilienanlagen
als traditionell, wahrend sie z.B. in den USA
den alternativen Anlagen zugeordnet werden.
Schliesslich bemerken wir nicht ganz ohne
Ironie, dass sich nicht mal das Gesetz und
die FINMA  einig sind: Gemass
Rundschreiben 2016/5 der FINMA zu den
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Anlagerichtlinien-Versicherer, werden z.B.
Insurance Linked Securities (ILS) den
strukturierten Produkten zugeordnet,

wohingegen ILS gemédss BVV2 Artikel 53
Absatz 1 litera e als alternative Anlage gelten.

Gerade weil die Zuteilung von Anlagen in die
Kategorien Geschmacksache ist, braucht es
den Erweiterungsartikel. Das haben auch die
PKs erkannt, weshalb fast die Hélfte den
Artikel bereits heute nutzt, um in aus ihrem
Blickwinkel sinnvolle Anlagen zu investieren.
Damit ruckt die Frage der Zuordnung in den
Hintergrund und der Fokus liegt genau dort,
wo er hingehoért, namlich auf der 6kono-
mischen Attraktivitét der Investitionen.

Interessenkonflikte

Ebenso stérend wie die Bevormundung sind
offensichtliche, aber kaum angesprochene
Interessenkonflikte bei den Befiirwortern und
Lobbyisten neuer Quoten. Die meisten flhlen
sich ndmlich gleich selbst dazu berufen, die
erhofften Mittel aus den geforderten Quoten
zu verwalten. Das selbstverstéandlich zu den
personlich als marktgerecht eingeschatzten
Gebuhren, denn sie erweisen der zweiten
Séule, allen Versicherten und der gesamten
Schweizer Wirtschaft wundervolle Dienste.
Vor diesem Hintergrund mutet das Vorgehen
der Eidgenossenschaft, vier grosse Anbieter
an Workshops einzuladen, etwas naiv an:«
Mittels Workshops sollten (...) der Venture-
Capital-Industrie die Mdglichkeit gegeben
werden, direkt mit potentiellen Kunden (den
Vertretern von PK’s) Gesprache zu flhren».
Muss der Regulator wirklich Marketingevents
fur einige Vermdgensverwalter organisieren,
damit sie den Schweizer PKs ihre Produkte
andrehen kénnen?

Weiter dréngt sich die Frage auf, was Uber-
haupt als zukunftsgerichtete Anlage zu ver-
stehen ist. Unterstellt man kotierten Firmen,
sie wirden sich allesamt nicht um die Zukunft
kiimmern? In manchen Fallen mag dies sogar
zutreffen, aber in vielen anderen sicher nicht.
Eine Verallgemeinerung ist nicht angebracht.
Selbstverstandlich hat jede Branche das
Geflhl, ihre Aktivitdt sei wegweisend. Aber
wieso  gerade  Venture-Capital  oder
erneuerbare Energien wichtiger sein sollen
als Aktivitidten in Gebieten wie IT, Medizin,
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Okologie, Klimaschutz, Bildung, usw.,
leuchtet uns ebenso wenig ein, wie die
Schaffung eigener Quoten dafir im BVV2.

Zudem stehen Investoren bei vielen erfolg-
reichen Start-ups bereits Schlange, um zu
investieren. Gewisse ETH-Spin-offs kdnnen
taglich neue Finanzierungsrunden durch-
fUhren. Sie tun es aber nicht, weil sie nur mit
den «richtigen» Partnern zusammenarbeiten
wollen, mit denen sie die besten Chancen flr
globalen Erfolg orten. Des Weiteren haben
viele Griinder auch kein Interesse, ihre Aktien
frihzeitig und zu billig zu verkaufen. Dank der
Private Debt Industrie kbnnen sie Uberdies
auch Fremdkapital aufnehmen und so die
Kontrolle Uber ihre Firma behalten.

Es sind also nicht die Venture-Firmen selbst
(notabene waren die gar nicht zur Teilnahme
an den erwdhnten Workshops eingeladen),
die Geld der PKs via BVV2-Quoten fordern,
sondern die Vermdgensverwalter. Was sich
diese von einem Anlagezwang fir PKs
versprechen, ist ja wohl offensichtlich.

Attraktive Anlagen brauchen keine Quote

Attraktive Anlagen, inklusive solcher in viel-
versprechende Venture-Capital-Vehikel oder
Projekte in erneuerbaren Energien, werden
bereits von institutionellen Anlegern getétigt,
unabhé&ngig von gesetzlichen Quoten. Wo die
Anlagen den Quoten nicht gerecht werden,
findet der Erweiterungsartikel Anwendung.
Fast die Halfte aller PKs nutzen diesen heute,
oft mit Erfolg, in Sinne der Risikostreuung
und mit der geforderten Sorgfalt. Ob eine
Anlage attraktiv erscheint oder nicht, bleibt
immer subjektiv, je nach Risikobereitschaft
und -féhigkeit. Die Schénheit liegt im Auge
des Betrachters und nicht in BVV2-Quoten.

Erkldrungsnotstand

Dass Vorsorgewerke im Geschéftsbericht
erklaren mussen, was ihre Anlagen in ihrem
Portfoliokontext bewirken sollen und woflr
von Quoten abgewichen wird, stellt fir den
sorgfaltigen Anleger kein Problem dar. Wenn
man die Sorgfaltspflicht ernst nimmt, misste
man ja eigentlich fir jede getatigte Anlage
gute Grinde auffihren kdnnen, unabhéngig
von gesetzlichen Quoten und Kategorien. Die
Destinatére sollten diese auch lesen durfen.
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Vor diesem Hintergrund erscheint fraglich,
weshalb Milliardeninvestitionen in Schweizer
oder auslandische fremdw&hrungsgesicherte
Staatsanleihen mit negativen Renditen selten
kritisch hinterfragt werden, noch Erklarungen
in den Geschéftsberichten der Vorsorgeein-
richtungen bedurfen. Ware es nicht fairer und
transparenter, die Hauptargumente gleich fur
alle investierten Anlageklassen aufzufihren?
Unabhangig davon steht fur uns fest, dass
Nischenanlagen nicht mit sorgfaltigem
Anlageverhalten in Einklang gebracht werden
kénnen, wenn sie nur aufgrund einer weiteren
Quote im BVV2 umgesetzt werden.

Wer die wertvolle und wichtige zweite Saule
in der Schweiz starken méchte, tut gut daran,
die entsprechenden Vorsorgewerke und ihre
Verantwortlichen zu unterstitzen, ihnen bei
der Beurteilung moglicher Anlagethemen
transparent zur Seite zu stehen und ihnen
den Rucken fur langfristig sinnvolle Anlage-
entscheide zu stérken. Sie hingegen auf ihren
TER zu reduzieren, die Rendite an nicht-repli-
Zierbaren Indizes zu messen und Unmengen
an unvergleichbaren Risikokennzahlen zu
fordern, bringt nichts, geschweige denn sie
via Quoten in Nischen zu zwingen und so das
Konto von Lobbyisten zu futtern. Wir haben
keine Zweifel, dass unsere PKs féhig sind,
autonom sorgféltige und zukunftsgerichtete
Anlageentscheide zu féllen und dabei den
gesetzlichen Verpflichtungen nachkommen.

Befremdend finden wir vielmehr die aktiven
Stakeholder, die entweder ihre politischen
Wiinsche und Werte um jeden Preis durch-
boxen oder absolut hemmungslos eigene
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berét Sie bei der Implementierung von Anlagestra-
tegien und unterstitzt bei der Selektion und der
proaktiven Uberwachung individueller Lésungen,
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Anlageprodukte Gber unnétige Anlagequoten
verhdkern wollen. Dies bringt nur Ablenkung,
Verunsicherung sowie Reformstillstand und
bewirkt damit das Gegenteil, vom sinnvollen
langfristigen Ziel der Altersvorsorge.

In einer Demokratie ist es erlaubt, anderer
Meinung zu sein, auch bei Anlagefragen. Es
muss sich nicht jede Kasse oder Stiftung fur
die gleichen Anlageklassen und Strategien
entscheiden. Es reicht, wenn die einzelnen
PKs bei ihren eigenen Anlagen sorgféltig
vorgehen, die Bedurfnisse ihrer Versicherten
adressieren, Verpflichtungen auf Aktiva ab-
stimmen und transparent erklaren, weshalb
ihre Anlagen fiir den Vorsorgezweck geeignet
sind. Neue Quoten braucht es dafir keine.

Keine Bevormundung

Eine Ausgliederung gewisser Segmente wie
Venture-Capital oder erneuerbare Energien
aus den alternativen Anlagen in eine eigene
BVV2-Klasse ist unnétig. Fairerweise misste
man dann auch Loans, ILS, Infrastruktur und
die auslandischen Immobilien ausgliedern. In
diesem Szenario sollte man gleich die ganze
Definition alternativer Anlagen und die BVV2
Vorgaben integral Uberdenken, was aber
politisch heikel und aufwéndig werden drfte
und deshalb gut geplant werden misste. Un-
abhangig davon bedarf es keines Eingriffs in
den Markt fir Vorsorgeanlagen. Die Anlage-
freiheit der Gremien muss bestehen bleiben.

Was bisher galt, soll auch weiterhin gelten:
PKs entscheiden selbststdndig und gehen
mit Sorgfalt vor; sie bedlrfen dabei weder
Bevormundung noch Anlagezwéngen.

Unabhangig

Frei von
Interessen-
konflikten

\ Transparent /

in Kosten
und
Leistung

Erfahren




