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schweizer Pensionskassen als

potentielle Anleger

Was gilt es beim Vertrieb von auslandischen Fonds zu beachten?

In der Schweiz gibt es derzeit rund 1'900 Pensionskassen (PK) mit einem Anlagevolumen
von knapp 800 Milliarden Franken. Davon sind knapp 50 Prozent kollektive Kapitalanlagen.
Aufgrund des anhaltenden Niedrigzinsumfeldes und der gegenwartig teilweise gar nega-
tiven Zinsen, halten immer mehr Pensionskassen Ausschau nach interessanten Anlage-
alternativen im Ausland. Indirekte Anlagen wie Beteiligungen an auslandischen Fonds sind

besonders attraktiv.

Vertriebsvoraussetzungen des KAG

Als Vertrieb im Sinne des Kollektivanlagengesetzes (KAG) gilt
grundsatzlich jedes Anbieten von und Werben fir kollektive
Kapitalanlagen (Fonds), welches nicht ausschliesslich an

(von der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA pru-
dentiell) beaufsichtigte Finanzintermediare wie Banken, Effek-
tenhandler, Fondsleitungen, Vermodgensverwalter von Fonds,
Zentralbanken, sowie beaufsichtigte Versicherungseinrichtun-
gen gerichtet ist. An Banken, Versicherungen, etc. gerichtete
Werbung oder Angebote gelten nicht als Vertrieb und sind
daher nicht reguliert.’

Der Vertrieb auslandischer Fonds an qualifizierte Anleger in
der Schweiz, setzt voraus, dass der Fonds Uber einen Vertreter
und eine Zahlstelle in der Schweiz verfligt. Wer Fonds in der
Schweiz vertreiben méchte, muss zudem in der Schweiz
(FINMA Bewilligung) oder in seinem Sitzstaat angemessen
beaufsichtigt sein, das heisst er muss Uber eine Zulassung
zum Vertrieb kollektiver Kapitalanlagen verfligen. Weiter muss
der Finanzintermediar einen schriftlichen Vertriebsvertrag mit
dem Vertreter in der Schweiz abgeschlossen haben.

Nicht alle Pensionskassen sind qualifizierte Anleger
Entgegen einerimmer noch verbreiteten Auffassung, gelten
Pensionskassen in der Schweiz nicht als «beaufsichtigte
Finanz- intermediare» im Sinne des KAG. Pensionskassen
werden dezentral durch die Kantone beziehungsweise Auf-
sichtsregionen der Kantone beaufsichtigt. Das Anbieten von
und Werben flr kollektive Kapitalanlagen gegeniber Pensions-
kassen wird daher grundsatzlich als «Vertrieb» qualifiziert und
untersteht den erwahnten Vertriebsvoraussetzungen des KAG.

' Siehe auch KPMG Factsheet Vertrieb ausléandischer Fonds an institutionelle Anleger.
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Zu beachten ist, dass nicht alle Pensionskassen als «qualifi-
zierte Anleger» im Sinne des KAG gelten. Dies trifft nur auf
Pensionskassen zu, welche Uber eine professionelle Tresore-
rie verfigen. Grosse Pensionskassen (>1 Mia. Fr.) erfillen
dieses Kriterium in den meisten Fallen. Insbesondere bei
kleinen (<100 Mio. Fr.) und mittelgrossen (100 Mio. bis 1 Mia.
Fr.) Pensionskassen bedarf das Vorliegen einer professionellen
Tresorerie jedoch einer sorgféaltigen Abklarung.

Verflgt eine Pensionskasse Uber eine professionelle Tresore-
rie und gilt daher als qualifizierter Anleger im Sinne des KAG,
mUssen vor Aufnahme von Vertriebshandlungen (jedes
Anbieten oder Werben) die erwahnten Vertriebsvorausset-
zungen erflllt sein. Grundsatzlich muss daher vor der ersten
Kontaktaufnahme mit einer Pensionskasse in der Schweiz
sichergestellt werden, dass der Vertriebstrager Uber die erfor-
derliche Berechtigung und der betreffende Fonds Uber einen
Vertreter und eine Zahlstelle verflgt. Ist keine professionelle
Tresorerie vorhanden, gilt eine Pensionskasse als nicht qualifi-
zierter Anleger (Retailinvestoren) mit der Folge, dass ein aus-
landischer Fonds in der Schweiz genehmigt werden muss,
bevor er Uberhaupt an diese vertrieben werden darf.

Einhaltung der Anlagevorschriften auf Fondsebene
Pensionskassen unterstehen bei der Anlage der von ihnen
verwalteten Pensionskassengeldern strengen Vorschriften.
Gemass Bundesgesetz Uber die berufliche Alters-, Hinterlas-
senen- und Invalidenvorsorge (BVG) missen Pensionskassen
bei einer Anlage Sicherheit und eine angemessene Risikover
teilung gewahrleisten. Die Anlagen missen zudem gentigend
Ertrag abwerfen und der voraussichtliche Bedarf an liquiden
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Mitteln muss gedeckt sein. Welche Anlagen fir Pensionskas-
sen zulassig sind, ist auf Verordnungsstufe (BVV 2) geregelt.

Kollektive Kapitalanlagen gelten als «zuldssige Anlagen»,
sofern spezifische Voraussetzungen erflllt sind. Die Einhal-
tung von BVV 2 sowie der spezifischen Anlagevorschriften der
Pensionskasse muss auf Fondsebene gewahrleistet werden.
Das bedeutet insbesondere, dass Pensionskassen nur in
Fonds investieren durfen, wenn der Fonds selbst nur zuldssi-
ge Anlagen tatigt («Look-Through»). Weiter muss ein Fonds
bestimmten Anforderungen an die Organisationsform, Kom-
petenzregelung, Anteilsermittlung, sowie Kauf und Ricknah-
me der Anteile erflllen. Schliesslich muss das investierte
Pensionskassenvermogen im Konkursfall des Fonds zuguns-
ten der Anleger ausgesondert werden kénnen. Sofern eine
Pensionskasse 5 Prozent oder mehr ihres Gesamtvermdgens
in einen einzelnen Fonds investiert, missen die direkten Anla-
gen des betreffenden Fonds zudem angemessen diversifiziert
sein. Zulassig sind grundsatzlich auch sogenannte alternative
Anlagen wie Hedge Funds.

Ein Hebel ist nur bei alternativen Anlagen, bei gewissen Anla-
gen in regulierte Immobilienfonds oder Immobilien, sowie bei
Anlagen in Derivate, sofern dadurch nicht das Gesamtvermo-
gen der Pensionskasse gehebelt wird, zuldssig. Anlagen mit
Nachschusspflichten sind grundsatzlich ausgeschlossen.

Klassifizierung von Anlagen nach BVV 2

Aufgrund des Look-Through Ansatzes missen Pensionskas-
sen wissen, welche Anlagen ein Zielfonds tatigt. Dies hat
einen gewissen Uberwachungsaufwand fiir die Pensionskas-
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sen zur Folge. Kleinere und mittlere Pensionskassen bevorzu-
gen daher in der Regel «reine Fonds» (d.h. Fonds, die nurin
Aktien oder festverzinsliche Anlagen) investieren. Fondsanbie-
ter werden von den Pensionskassen daher regelmassig ange-
halten, die «Reinheit» des Fonds zu gewahrleisten oder die
Pensionskasse Uber Art und Umfang der im Fonds enthalte-
nen Anlagen zu informieren.

In der Praxis verlangen Pensionskassen von Fondsanbietern
oftmals eine schriftliche Bestatigung der BVV 2-Konformitat
des in Frage stehenden Fonds. Die Evaluation, ob die Anlage-
politik sowie die tatsachlichen Anlagen des Fonds mit den
Anforderungen von BVV 2 (bereinstimmen, bedeutet in der
Regel einen nicht zu unterschatzenden Aufwand.

Verhaltenspflichten fir auslandische Asset Manager?
Pensionskassen missen verschiedene Anforderungen an die
Vermogensverwaltung gemass BVV 2 erflillen. Dazu gehoren
insbesondere Verhaltenspflichten im Zusammenhang mit
derVermeidung von Interessenkonflikten, Rechtsgeschéaften
mit Nahestehenden, Eigengeschaften, sowie der Abgabe von
Vermogensvorteilen. Haben Pensionskassen Dritte mit der
Vermogensverwaltung beauftragt, missen sie sicherstellen,
dass die Anforderungen von diesen ebenfalls eingehalten
werden. In der Praxis verlangen Pensionskassen auch von
Vermogensverwaltern von Fonds regelmaéssig eine Bestati-
gung Uber die Einhaltung von Verhaltenspflichten. Dies

kann zu Unsicherheiten auf Seiten der auslandischen Fonds-
anbieter fihren, welche in der Regel bereits ausléandischen
Verhaltensregeln unterstehen und mit den hiesigen Gesetzen
und Vorschriften nicht vertraut sind.
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Wie kann KPMG sie

unterstutzen?

KPMG verfligt Uber ein Team von Spezialisten, welches Sie in
rechtlicher und wirtschaftlicher Hinsicht in Bezug auf die
folgenden Themen beraten und unterstlitzen kann:
m Vertrieb |lhrer Fonds an Schweizer Pensionskassen;
m Evaluation Markteintritt Schweiz und Auswahl geeigneter Fonds;
m Entwicklung eines massgeschneiderten Vertriebssystems;
m Regulatorische Voraussetzungen des Vertriebs (inkl. Kontakt zu
Vertretern und Zahlstellen, Aufsetzen
von Vertragen, etc.);
m Strukturierung von spezifischen Fonds far
Pensionskassen;
® Beratung bezlglich der Umsetzung von
Verhaltensregeln;
m Unterstltzung bei der Erarbeitung von
Informationsmaterial.

Darlber hinaus unterstltzen wir Sie bei der Analyse von Fonds auf
Konformitat mit den Anlagevorschriften der betreffenden Pensions-
kasse sowie auf BVV 2-Konformitéat (Klassifikation von Finanzinstru-
menten im Zusammenhang mit BVV 2, Einsatz von Derivaten und
Hebelprodukten, etc.).
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