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DIE KONZERNNAHE VERSUS DIE UNABHANGIGE

ANLAGESTIFTUNG

Vergleich zweier Typen der Anlagestiftung unter
Beriicksichtigung einzelner Weisungen der OAK BV

Je nachdem, durch wen eine Anlagestiftung errichtet wird, lassen sich zwei Typen
der Anlagestiftung unterscheiden, welche im Beitrag erlautert werden. Zudem wer-
den einzelne Bestimmungen der am 1. September 2016 erlassenen Weisungen der
OAK BV [1] hinsichtlich der Errichtung einer Anlagestiftung kommentiert.

1. EINLEITUNG

Die Anlagestiftung (fondation de placement) verfolgt gemiss
Art. 53g Abs. 1 BVG|[2] den Zweck der gemeinsamen Anlage
und Verwaltung von Vorsorgegeldern, die ihr von verschie-
denen Vorsorgeeinrichtungen als Anleger anvertraut werden.
Die Rechtsfigur der Anlagestiftung wurde Ende der 1960er-
Jahre eigens und ausschliesslich fiir die kollektive Anlage von
Geldern der beruflichen Vorsorge geschaffen [3]. Anlagestif-
tungen bieten zum einen gegeniiber herkémmlichen Einzel-
anlagen dank ihrer Diversifikation den Vorteil einer besse-
ren Risikostreuung und sind dadurch attraktiver; zum ande-
ren wird der Anlageprozess fiir die Vorsorgeeinrichtungen
dadurch vereinfacht und somit auch kosteneffizienter [4]. An-
lagestiftungen haben ihre Rechtsquellen im BVG, der ASV [s],
BVV1[6], BVV2[7]und im ZGB(8]. Sie stehen unter der direk-
ten Aufsicht der Oberaufsichtskommission Berufliche Vorsorge
(OAKBV), welche ausserdem verschiedene Weisungen zu den
Anlagestiftungen erlassen hat. Ferner ist es fiir Anlagestif-
tungen iiblich, sich der Konferenz der Geschiftsfiihrer von
Anlagestiftungen (KGAST) anzuschliessen, die im Rahmen
der Selbstregulierung erginzende, fiir ihre Mitglieder ver-
bindliche Richtlinien erldsst]g].

2. GRUNDUNGSSTIFTER EINER
ANLAGESTIFTUNG

Als sogenannte Griindungsstifter einer Anlagestiftung kén-
nen Banken, Versicherungen, Vorsorgeeinrichtungen, Asset-
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Management-Gesellschaften oder auch natiirliche Personen

fungieren [10]. Griindungsstifter rufen die Stiftung ins

Leben und zahlen das Widmungsvermégen ein. Mitanderen

Worten: Sie sind die Errichter der Anlagestiftung. Je nach

Ausgestaltung der Statuten konnen sie — wie im klassischen

Stiftungsrecht—einen gewissen Einfluss auf die Verwaltung
der Stiftung ausiiben oder sogar selbst gewisse Verwaltungs-
aufgaben wahrnehmen, etwa durch Vertretungsrechte im

Stiftungsratoder durch Einsitzineinem Anlageausschuss[11].
So sieht Art. 5 Abs. 2 ASV vor, dass der Stifter drei Stiftungs-
rite ernennen darf. Es handelt sich dabei um eine Kann-Vor-
schrift. Allerdings sind der ASV tiber die Dauer und den Zeit-
punkt dieses Ernennungsrechts des Stifters keine Hinweise

zu entnehmen [12]. Um mogliche Missverstindnisse im Zu-
sammenhang mit diesem Ernennungsrecht zu verhindern,
kann bei der Griindung der Anlagestiftung beispielsweise

festgelegt werden, dass der erste Stiftungsrat zwar durch den

Stifter ernannt wird, dass das Ernennungsrecht jedoch an-
schliessend auf die Anlegerversammlung tibergehen soll.

2.1 Einfluss des Stifters auf die Anlagestiftung. Wie er-
wihnt, konnen als Stifter bzw. Errichter einer Anlagestiftung
Banken bzw. Versicherungen oder Vorsorgeeinrichtungen
fungieren. Im letzteren Fall liegt eine unabhdngige Anlage-
stiftung vor. Die Bezeichnung unabhingig ist darauf zurtick-
zufiihren, dass Anlagestiftungen von Vorsorgeeinrichtungen
errichtet werden und daher nicht von einem Unternehmen
(wie einer Bank, einer Versicherung oder einer sonstigen Un-
ternehmung) abhingigsind. Amtet hingegen eine Bank, eine
Versicherung oder eine andere etablierte Unternehmung als
Stifter, ist von einer konzernnahen Anlagestiftung die Rede.
Der Begriff konzernnahe Anlagestiftung leitet sich daraus
ab, dass der Stifter in diesem Fall mit der Griindung der Stif-
tungin erster Linie eine Erwerbstitigkeitins Auge fasst, indem
erdieerrichtete Anlagestiftung u.a. als Absatzkanal fiir den
Vertrieb seiner Investitionsprodukte einsetzt und somit auch
monetire Interesse verfolgen kann. Hingegen streben Vor-
sorgeeinrichtungen mit der Errichtung einer Anlagestiftung
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einen Selbsthilfezweck an [13]. Nachfolgend werden die unab-
hingige und die konzernnahe Anlagestiftung einander ge-
geniibergestellt und ihre Vor- und Nachteile erliutert.

2.1.1 Vor- und Nachteile einer konzernnahen Anlagestiftung. Eine
Anlagestiftung mit einer Bank, Versicherung oder einer eta-

«Als sogenannte Griindungsstifter einer
Anlagestiftung konnen Banken, Ver-
sicherungen, Vorsorgeeinrichtungen,
Asset-Management-Gesellschaften oder
auch natiirliche Personen fungieren.»

blierten Unternehmung als Stifter hat dank ihrer Grosse,
Struktur und ihres allgemeinen Ansehens in der Finanzbran-
che den Status einer anerkannten Dienstleistungserbringe-
rin. Als solche bietet die konzernnahe Anlagestiftung ihren
Anlegern eine gewisse sichere Basis fiir deren Investition in
eine Anlagegruppe und verfiigti. d. R. iiber ein breites Know-
how in vielseitigen Investitionsbelangen. Gleichzeitig diirf-
ten die von den Anlegern zu tragenden Kosten bei einer kon-
zernnahen Anlagestiftung vergleichsweise tiefer liegen, weil
hier alle Aufwendungen fiir die Investitionstransaktionen —
namentlich fiir den Beizug von Marktspezialisten und -ana-
lysten — intern bewiltigt werden kénnen. Die genannten
Vorteile schlagen sich in tieferen Kosten im Vergleich zur
unabhingigen Anlagestiftung nieder. Allerdings schépfen
konzernnahe Stiftungen den finanziellen Vorteil, den sie da-
durch erzielen, wieder ab, indem sie die Fees (Gebiihren)
hochhalten und in der Regel die Gewinne des Asset-Mana-
gers erhéhen. Ein weiterer Vorteil der konzernnahen Anlage-
stiftung besteht darin, dass sie — gerade weil sie eine Bank,
Versicherung oder andere Gesellschaft als Stifter hat—daran
interessiert sein wird, fiir ihre Anleger eine méglichst hohe
Rendite zu erwirtschaften. Der Gewinn des Stifters (d. h. der
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Bank, Versicherung, Asset-Management-Gesellschaft) ist in-
direkt ebenfalls von der erzielten Rendite der Anlagegruppe

abhingig. Falls die Anlagegruppe eine héhere Rendite er-
zielt, macht auch die Bank einen hoheren Gewinn. Dies ist
zwar bei der unabhingigen Anlagestiftung auch der Fall;

nur wird diese bei wiederholtem Gewinn ihre All in Fee [14]

anpassen. Wenn nimlich eine unabhingige Anlagestiftung
tiber viele Jahre hohe Gewinne erzielt, wird sie die All in Fee

herabsetzen. Infolgedessen hat sie dann zwar weniger Ge-
winn, weist jedoch eine hohere Rendite aus. Das fiihrt wiede-
rum dazu, dass die Anleger eher in ihr Produkt investieren,
wodurch die Anlagestiftung grossere Volumen erreicht.
Hinzu kommt, dass konzernnahe Anlagestiftungen im Ver-
gleich zu kleineren unabhingigen Anlagestiftungen einen
spezialisierten Vertrieb haben und daher mehr absetzen
kénnen als diese. Dies fiihrt dazu, dass die konzernnahen
Anlagestiftungen (insgesamt, aber auch auf Stufe der Anla-
gegruppe) iiber grossere Volumen verfiigen [15].

2.1.2 Vor- und Nachteile einer unabhdngigen Anlagestiftung. Eine
von Vorsorgeeinrichtungen errichtete Anlagestiftung ist in
Bezug auf die Auswahl ihrer angebotenen Anlage- oder In-
vestitionsprodukte unabhingiger als eine von einer Bank er-
richtete Anlagestiftung. Letztere wird nimlich méglichst
ihre eigenen Asset-Manager bzw. Vermogensverwalter man-

«Der Begriff konzernnahe Anlage-
stiftung leitet sich daraus ab, dass der
Stifter in diesem Fall mit der Griin-
dung der Stiftung in erster Linie eine
Erwerbstditigkeit ins Auge fasst.»

datieren, um eine Anlagegruppe zu verwalten. Denn die kon-

zernnahe Anlagestiftung stellt fiir die Bank oder die Ver-
sicherung einen zusitzlichen Absatzkanal fiir deren eigene
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Investitionsprodukte dar. Eine solche Bevorzugung hausei-
gener Anlagen ist bei einer unabhingigen Anlagestiftung
nicht zu befiirchten. Diese wird zudem ihre All in Fee herab-
setzen, wenn sie wiederholt einen Gewinn erwirtschaftet,

«Voraussetzung fiir die Eintragung ins
Handelsregister ist der Erlass der
sogenannten Aufsichtsiibernahmever-
fligung, welche die Aufsichtsiibernahme
durch die Aufsichtsbehorde bestitigt.»

dennbeiihr fliesst diese Gebiihrin die Erfolgsrechnung und
die Bilanz ein. Die konzernnahe Anlagestiftung hingegen
wird die All in Fee bei wiederholtem Gewinn nicht reduzie-
ren, denn hier fillt diese ihrem Stifter zu, der ja gerade an
einem Gewinn interessiert ist [16].

2.1.3 Fazit. Je nach Errichter ist grundsitzlich zwischen der
unabhingigen und der konzernnahen Anlagestiftung zu dif-
ferenzieren. Diese Unterscheidung kann fiir Vorsorgeeinrich-
tungen bei der Auswahl der Anlagestiftung eine ausschlag-
gebende Rolle spielen, wobei sich die Vor- und Nachteile der
beiden Anlagestiftungstypen wieder ausgleichen.

3. WEISUNG DER OAK BV

3.1 Allgemeines. Ende August 2016 hat die OAK BV die neuen
Weisungen W — 01/2016 «Anforderungen an Anlagestiftun-
gen» verdffentlicht und per 1. September 2016 in Kraft ge-
setzt. Diese Weisungen konkretisieren die Vorschriften der
Anlagestiftung im BVG und in der ASV. Sie betreffen v.a.
die Organisation, die Outsourcing-Vertrige und Prozessab-
liufe, das Risikomanagement und das interne Kontrollsys-
tem, die Anforderungen an die verantwortlichen Personen
und die Rechnungslegungsvorschriften sowie das Verfahren
zur Griindung von Anlagestiftungen [17].

Gestiitzt auf die oben vorgenommene Differenzierung zwi-
schen der konzernnahen und der unabhingigen Anlagestif-
tung sollen nachfolgend zunichst jene Weisungen besonders
beleuchtet werden, welche die Griindung einer Anlagestif-
tung betreffen. Ferner werden jene Weisungen erwihnt, die
fiir den einen oder anderen Anlagestiftungstyp u. U. von gros-
serer Bedeutung sein kdnnten.

3.1.1 Griindung einer Anlagestiftung. Fiir die Errichtung einer
Anlagestiftung sind die Bestimmungen von Art. 53g BVG
i.V.m. Art. 80 und 81 ZGB sowie Art. 53k lit. ¢ BVG i.V.m.
Art. 12,13, 14, 21und 22 BVVimassgebend. Der ASV sind dies-
beziiglich keine Bestimmungen zu entnehmen. Die Art. 12 ff.
BVV1igehen als leges speciales denjenigen des ZGB vor [18]. Die
Griindungder Anlagestiftung hatsich nach den allgemeinen
und den besonderen Bestimmungen in der BVV1 zu richten.
Was die allgemeinen Bestimmungen in Art. 12—14 BVV1 an-
belangt, istim vorgeschriebenen Verfahren vorgesehen, dass
die Unterlagen vor der Griindung einzureichen und durch die
Aufsichtsbehérde zu priifen sind. Im Zusammenhang mit
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der Errichtung einer Anlagestiftung hat die OAK BV ein of-
fizielles Gesuchsformular (Ziff. 3.1) mit den geforderten An-
gaben und Unterlagen publiziert. Die OAK BV verlangt einen

Priifungsbericht durch ein staatlich beaufsichtigtes Revisi-
onsunternehmen (Ziff. 3.2). Ausserdem priift die OAK BV in

einer ersten Phase das Bewilligungsgesuch zunichst selbst

und erteilt erst in einer zweiten Phase nach allfilligen Berei-
nigungen der Unterlagen die Zustimmung zur Beauftra-
gung eines Revisionsunternechmens zwecks Erstellung eines

Priifungsberichts. Voraussetzung fiir die anschliessende Ein-
tragung ins Handelsregister ist der Erlass der sogenannten

Aufsichtsiibernahmeverfiigung, welche die Aufsichtsiiber-
nahme durch die Aufsichtsbehorde bestitigt [19].

3.1.2 Wesentliche Kontrollfunktionen und Bestimmungen zur Integ-
ritdt und Loyalitit. Die wesentlichen Kontrollfunktionen, die
im Zentrum einer zeitgemissen Governance stehen —also
dasinterne Kontrollsystem, das Risikomanagement und die
Compliance —, sind in den Rechtsgrundlagen der Anlagestif-
tung im Ansatz umrissen [20]. In diesem Zusammenhang
statuiert Art. 7 Abs. 3 ASV, dass der Stiftungsrat fiir eine aus-
reichende Kontrolle der mit den Aufgaben betrauten Perso-
nen zu sorgen und auf die Unabhingigkeit der Kontrollor-
gane zu achten hat. Art. 10 ASV, der die Aufgaben der Revisi-
onsstelle statuiert, verweist zudem auf Art. 52¢ BVG. Diese
Bestimmungen enthalten jedoch keine verpflichtende Vor-
gabe fiir Vorsorgeeinrichtungen oder Anlagestiftungen,
ein formelles internes Kontrollsystem einzufiihren[21]. Die
neuen Weisungen fordern nun explizit das Vorhandensein
eines formalisierten und in Bezug auf die Grésse und Kom-
plexitit angemessenen internen Kontrollsystems (Ziff. 2.6).
In der Praxis werden die Anlagestiftungen daher —unabhin-
gig davon, ob es sich um eine grosse oder kleine, eine unab-
hingige oder konzernnahe Anlagestiftung handelt — zur Si-
cherstellung der Interessen ihrer Anleger grundsitzlich
nicht mehr auf ein formelles, an die konkrete Organisation
der Anlagestiftung angepasstes internes Kontrollsystem

«Die neuen Weisungen fordern nun
explizit das Vorhandensein eines
formalisierten und in Bezug auf die
Grasse und Komplexitit angemessenen
internen Kontrollsystems.»

verzichten konnen. Die Konkretisierung der gemiss Art. 7
Abs. 3 ASV verlangten ausreichenden Kontrolle durch die
OAK BV steht mit der Entwicklung des Aufsichtsrechts im
Einklang. Ferner sei darauf hingewiesen, dass die Weisun-
gen der OAK BV nicht fordern, dass Anlagestiftungen die
Priifungsstandards PS 890 von Expertsuisse betreffend die
Existenz des internen Kontrollsystems, welche fiir Vorsorge-
einrichtungen wohl gelten mégen, umsetzen und einhalten
miissen [22]. Dahingestellt kann bleiben, ob diese Weisung,
welche die Einfiihrungeines solchen formellen internen Kon-
trollsystems vorsieht, nicht zu weit geht. In der geltenden ASV
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sind namlich keine solchen verpflichtenden Vorgaben statu-
iert. Inwiefern der geltende Art. 7 Abs. 3 ASV in der zurzeit
hingigen Revision zur ASV geindert wird, ist allerdings
noch unklar. Aufgrund der Entwicklung im Aufsichtsrecht
ist jedoch absehbar, dass es in der teilrevidierten ASV auch
Anderungen zu Governance-Bestimmungen geben wird.
Sollte Art. 7 ASV geidndert werden, wire es naheliegend, dass
auch die Weisungen dazu angepasst wiirden.

Im Weiteren verlangen die neuen Weisungen (Ziff. 2.5) eine
formalisierte und angemessene Risikopolitik, welche die
Grundsitze fiir das Verhalten des Stiftungsrats, der Geschifts-
fithrung und der Vermdgensverwaltung im Umgang mitden
Risiken nach aussen und nach innen festlegt. Zudem sollte
ein angemessenes Risikomanagement bestehen, das die not-
wendigen Risikoinformationen zur Risikotiberwachung be-
reitstellt und eine angemessene Risikosteuerung grundsitz-
lich ermoglicht.

Betreffend Integritit und Loyalitit der Verantwortlichen
sei lediglich erwihnt, dass fiir Anlagestiftungen grundsitz-
lich die gleichen Vorschriften gelten wie fiir Vorsorgeeinrich-
tungen und andere Hilfseinrichtungen der beruflichen Vor-
sorge (Art. 7 Abs. 1 ASVi.V.m. Art. 51b BVG und Art. 48f—48l
BVV2). Art. 7 ASV bezeichnet die mit der Geschiftsfithrung
und Verwaltung der Anlagestiftung betrauten Personen als
den Kreis der Verantwortlichen. In den Weisungen der OAK
BV (Ziff. 2.7.1) wird dieser Kreis konkretisiert und erweitert,

«Laut der Ubergangsbestimmung
haben die Anlagestiftungen
bis zum 1. September 2018 die
erforderlichen Anpassungen
vorzunehmen.»
indem nebst den Mitgliedern des Stiftungsrats und der Ge-
schiftsfithrung auch die Mitglieder einer allfilligen Anlage-

kommission, in der Vermdgensverwaltung titige Personen
mit Entscheidungsbefugnissen (Treffen von Anlageentschei-
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den) sowie verantwortliche natiirliche Personen einer juristi-
schen Person oder Personengesellschaft, die mit der Geschifts-
fithrungoder der Vermogensverwaltung der Anlagestiftung
betraut sind, expressis verbis als verantwortliche Personen auf-

«Lassen sich Interessenkonflikte nicht
vermeiden, miissen sie im Anhang
zur Jahresrechnung offengelegt werden.»

gelistet werden [23]. Ferner sei noch darauf hingewiesen, dass
die Weisungen der OAK BV (Ziff. 2.7.6) betreffend «Vermei-
dung von Interessenkonflikten» klar anordnen, dass eine
interne Weisung zu erlassen sei, welche die Feststellung, Ver-
meidung und Beseitigung von Interessenkonflikten regelt
(ziff. 2.7.6). Lassen sich Interessenkonflikte dennoch nicht
vermeiden, miissen sieim Anhang zur Jahresrechnung offen-
gelegt werden. Abschliessend sei daraufaufmerksam gemacht,
dass diese in Ziff. 2.7.6 statuierte Verpflichtung fiir den Er-
lass einer solchen internen Weisung weder im Gesetz noch
in der Verordnungsbestimmung in diesem Umfang vorge-
sehen ist.

3.2 Schlussbemerkung. Den obigen Ausfiihrungen ist ab-
schliessend noch Folgendes anzufiigen: Laut der Ubergangs-
bestimmung zu den Weisungen der OAK BV (Ziff. 4) haben
die bestehenden Anlagestiftungen innerhalb von zwei Jah-
ren nach dem Inkrafttreten dieser Weisungen —also bis zum
1. September 2018 — die erforderlichen Anpassungen vorzu-
nehmen. Dies unabhingig davon, ob es sich um eine unab-
hingige oder konzernnahe Anlagestiftung handelt. Die von
der OAK BV erlassenen Weisungen konkretisieren einzelne
Vorschriften und stehen fiir Anlagestiftungen im Einklang
mit den Entwicklungen des Aufsichtsrechts. Es ist zu erwar-
ten, dass die Governance-Bestimmungen in der teilrevidier-
ten ASV geidndert und darauf gestiitzt auch die Weisungen
angepasst werden. Wie diese Anderungen konkret aussehen
werden, ist zurzeit noch offen, da noch keine offizielle Pub-
likation erfolgt ist. [
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