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Grundidee und Absicht der Revision (1) K

]

o Zeitgemass gefuhrte Vorsorgeeinrichtungen haben keinen
zusatzlichen Handlungsbedarf!

e Im Gegentell, mit dem Wegfall der Notwendigkeit eines
separaten schlissigen Berichtes fur den Fall der Erwel-
terung der Anlagemaoglichkeiten nach Art. 50 BVV 2 soll
der administrative Aufwand vermindert werden.

« Asset- und Liability-Analysen als Grundlage fir die Anla-
gestrategie sind bereits heute in der Praxis weit verbreitet.
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Grundidee und Absicht der Revision (2) K

]

* Fuhrungsverantwortung im Vordergrund. Katalog und LiI-
miten sind subsidiare Orientierungsgrdssen.

e Due Diligence bel Alternativen Anlagen prioritar

 Fachmannisch begrindete Erweiterung der Limiten (auch
far Immobilien) wie bisher mdglich

« Patronale Wohlfahrtsfonds ohne reglementarische Leis-
tungen sollen von einer liberalen und grosszugigen An-
wendung der BVV 2 Anlagevorschriften profitieren konnen
(z.B. Immobilienanlagen).
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Alternative Anlagen und Immobilien heute (1) "ppe et
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Quelle: http://www.swisscanto-pk-studie.ch/
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Hedge Funds
Alternative Anlagen Private Equity
Rohstotfe
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Alternative Anlagen und
Immobilien im Zeitablauf ppc matrlcs
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Quelle: http://www.swisscanto-pk-studie.ch/
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A I ter n at I Ve A n I ag e n A rt . 53 ppc¢ metrics

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

1 Als Anlagen fiir das Vermogen einer Vorsorgeeinrichtung sind zulassig:
a. Bargeld:

b. Forderungen, die auf einen festen Geldbetrag lauten, namentlich Postcheck-
und Bankguthaben, Anleihensobligationen, inbegriffen solche mit Wandel-
oder Optionsrechten, Grundpfandtitel, Pfandbriefe sowie andere Schuld-
anerkennungen, unabhingig davon, ob sie durch Pfandrecht gesichert oder
wertpapiermassig verurkundet sind oder nicht;

c. Immobilien im Allein- oder Miteigentum, auch Bauten im Baurecht sowie
Bauland;

d. Aktien, Partizipations- und Genussscheine und dhnliche Wertschriften und
Beteiligungen sowie Genossenschaftsanteilscheine; Beteiligungen an Gesell-
schaften sind zugelassen, wenn sie an einer Borse kotiert sind oder an einem
anderen geregelten. dem Publikum offen stehenden Markt gehandelt werden:

e. Alternative Anlagen ohne Nachschusspflichten, wie Hedge Funds, Roh-
stoffe, Private Equity, Insurance Linked Securities; vom Verbot nachschuss-
pflichtiger Anlagen kann im Rahmen von Artikel 50 Absatz 4 nicht abgewi-
chen werden.

2 Die zuldssigen Anlagen nach Absatz 1 Buchstaben a—d konnen mittels Direktanla-
cen. kollektiver Anlagen oder derivativer Finanzinstrumente gemass den Artikeln 56
und 56a erfolgen. Alternative Anlagen diirfen nur mittels diversifizierter kollektiver
Anlagen, diversifizierter Zertifikate oder diversifizierter strukturierter Produkte
vorgenommen werden.
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Alternative Anlagen Erlauterungen (1)

e Grundsatz:

Alternative Anlagen sind neu explizit 1m Anlagekatalog enthalten. Daber deckt der
Begnif "alternative Anlagen" ein sehr breites und heterogenes Gebiet ab. Im Prmzip
ist jede Anlage, welche aus rgendemem Grund micht ausdriicklich m eme andere Ka-
tegorie des Anlagekataloges passt, als alternative Anlage zu behandeln. Die Aufzéh-
lung ist also nicht als abschliessend zu betrachten.

Quelle: Erlauterungen zur BVV 2 Revision S. 10ff
http://www.admin.ch/ch/d/as/2008/4651.pdf
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Alternative Anlagen Erlauterungen (2) ppc mstrics

« Eigenschaften:

Trotz der Heterogenitit der alternativen Anlagen teilen sie doch hiufig gewisse Ei-
genschaften. Sie werden oft in Form von Produkten angeboten, welche als Private
Placements nur einer sehr /eichten Regulierung unterstehen. Damit verbunden 1st die
Transparenz oft sehr beschrinkt. Derivate aller Art, insbesondere auch solche mit Op-
tionscharakter, werden nicht bloss zur Risikokontrolle, sondern héufig direkt als Teil
von aktiven Wetten eingesetzt. Exotische Wetten wie Katastrophenbonds oder Look-
back Optionen vermitteln den Zugang zu alternativen Risikopramien. Leerverkdufe
sind moglich. Der Einsatz von Fremdkapital kann zu emer Hebelwirkung fiihren.
Schliesslich sind alternative Anlagen haufig relativ illiguid mit stark eingeschranktem
Sekundarmarkt oder langer Lebensdauer.

Quelle: Erlauterungen zur BVV 2 Revision S. 10ff
http://www.admin.ch/ch/d/as/2008/4651.pdf
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Alternative Anlagen Erlauterungen (3)

« Sorgfaltige Auswahl (Due Diligence) notwendig:

Wegen dieser Eigenschaften stellen alternative Anlagen besondere Anforderungen an
die Sorgfaltspflicht einer VE. Insbesondere kommt der Due Diligence eine besondere

Wichtigkeit zu. Die VE hat sich zu vergewissemn, dass sie die Eigenschaften einer al-
ternativen Anlage und ihre moéglichen Auswirkungen auf die finanzielle Situation der
VE vollumfanglich untersucht hat und m allen moéglichen Konsequenzen versteht. Da
einige dieser Produkte eine stark asyminetrische Verteilung der moéglichen Resultate
zeigen konnen (d. h. Verluste sind zwar nur selten zu erwarten, kénnen aber ein ka-
tastrophales Ausmass annehmen), darf sich ein Kaufentscheid nicht bloss auf die his-
torische Preisentwicklung des Produktes abstiitzen. Auch beim Einsatz von illiquiden
Produkten mit langer Lebensdauer sollte den Umstinden der VE Rechnung getragen
werden. Derartige Produkte sollten wohl VE vorbehalten bleiben, welche sowohl iiber

eme sehr gesunde Kapitalstruktur als auch die notwendigen Ressourcen zu ihrer Eva-
luation verfiigen.

Quelle: Erlauterungen zur BVV 2 Revision S. 10 ff
http://www.admin.ch/ch/d/as/2008/4651.pdf
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Alternative Anlagen Erlauterungen (4)

« Keine Nachschusspflicht:

Alternative Anlagen diirfen keinerler Nachschusspflicht unterliegen. Das bedeutet,
dass keine Eventualverpflichtungen existieren diirfen, welche zu einem Verlust fithren
konnen, welcher grosser 1st als das eingesetzte Kapital. Dies schliesst offensichtlich
Anlagen mit unbeschrankter Haftung aus. Das bedeutet jedoch auch, dass eine VE
keinerle1 nackte Leerverkidufe von Titeln, Optionen oder anderen Derivaten auf eigene
Rechnung tétigen kann, da das Risiko eines Verlustes im Prinzip unbegrenzt ist. Sie
kann insbesondere keine Terminkontrakte verkaufen, ohne hoch korrelierte Positionen
im gleichen Umfang im Portfolio zu halten. Z. B. kann sie ein 130/30-Aktienportfolio
nicht als separates Mandat vergeben, da Leerverkdufe von Titeln im Prinzip zu sehr
hohen Verlusten fithren kénnen. Dieses Problem wird durch den Einsatz von Fonds
oder anderen kollektiven Anlagen vermieden, welche die Haftung der VE beschrin-
ken und deren Einsatz fiir alternative Anlagen gemass Abs. 2 obligatorisch 1st.

Quelle: Erlauterungen zur BVV 2 Revision S. 10 ff
http://www.admin.ch/ch/d/as/2008/4651.pdf
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Alternative Anlagen Erlauterungen (5) (e T

* Nachschusspflicht strikt verboten:

Das Verbot der Nachschussptlicht gilt absolut. Art. 50 Abs. 4 kommt nicht zur An-
wendung. Nicht als Nachschusspilicht zu befrachten 1st dabet die Verpflichtung, m
emem Private Equity Fonds emen zum voraus bestimmten Befrag m Tranchen auf

Abmuf bereit zu halten (sog. Commutment).

Quelle: Erlauterungen zur BVV 2 Revision S. 10 ff
http://www.admin.ch/ch/d/as/2008/4651.pdf
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Alternative Anlagen Erlauterungen (6)

 Diversifizierte Anlagen vorgeschrieben:

Wihrend be1 Hedge Fonds die meisten Fund of Funds-Losungen als diversifiziert gel-
ten diirften, konnen auch manche Multistrategiefonds den obigen Kriterien geniigen.
Fiir Rohstoffanlagen sind Terminkontrakte auf breitabgestiitzte Rohstoffindizes offen-
sichtlich diversifiziert, wahrend ein Kontrakt auf einen einzelnen Rohstoff den Anfor-
derungen nicht geniigt. Ein diversifiziertes Portfolio, das aus mehreren Kontrakten auf
verschiedene Rohstoffe besteht, erfiillt hingegen die Anforderungen an eine angemes-
sen Risikoverteilung. Fiir Private Equity oder Private Equity dhnliche Funds, wie Inf-
rastruktur, 1st von Fall zu Fall zu entscheiden, ob die Anzahl der getitigten Anlagen
und 1hre Eigenschaften (sektorielle und geographische Verteilung) zu einer geniigen-
den Diversifikation fiihrt. Be1 Insurance Linked Securities (ILS) ist ebenfalls auf eine
angemessene Diversifikation tiber verschiedene Risikoklassen und Versicherungsfille
zu achten. ILS Baskets diirften in den tiberwiegenden Fillen als ausreichend diversifi-
ziert gelten, nicht aber einzelne Katastrophenbonds und dhnliche Papiere mit ithrem
stark asymmetrischen Risikoprofil.

Quelle: Erlauterungen zur BVV 2 Revision S. 10ff
http://www.admin.ch/ch/d/as/2008/4651.pdf
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Alternative Anlagen Erlauterungen (7) [pre Mt

 Diversifizierte Anlagen vorgeschrieben:

Fiir alternative Anlagen 1st der Einsatz von diversifizierten kollektiven Anlagen, di-
versifizierten Zertifikaten oder diversifizierten strukturierten Produkten vorgeschrie-
ben. Emn Produkt 1st diversifiziert (1m Simne dieses Absatzes), wenn es aus mehreren
Komponenten besteht, deren Renditen und Risiken von unterschiedlichen Faktoren
abhingen. Diese Unterschiede zwischen den Komponenten konnen auf der Anlage in
verschiedenen Anlage- oder Risikokategorien beruhen, auf der Verwaltung der Kom-
ponenten durch verschiedene Manager oder auf der Anwendung von unterschiedli-
chen Anlagestilen.

Quelle: Erlauterungen zur BVV 2 Revision S. 10ff
http://www.admin.ch/ch/d/as/2008/4651.pdf
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Alternative Anlagen Erlauterungen (8)

 Diversifizierte Anlagen vorgeschrieben:

Wiinscht die VE den Einsatz von alternativen Produkten, welchen den Diversifikati-
onsanforderungen nicht geniigen, ist dies moglich unter Berticksichtigung der Bedin-
oungen von Art. 50 Abs. 4. Dies trifft msbesondere auch auf Produkte wie z. B. emn
130/30-Aktienportfolio und dhnliche Produkte zu, welche im dkonomischen Sinn tra-
ditionellen Anlageprodukten sehr ahnlich sind, aber wegen des Einsatzes gewisser
Techniken als alternative Produkte zu betrachten sind. Dabei 1st jedoch auf die erhoh-
te Verantwortung der VE in Bezug auf die Due Diligence hinzuweisen.

Quelle: Erlauterungen zur BVV 2 Revision S. 10ff
http://www.admin.ch/ch/d/as/2008/4651.pdf
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