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Im Februar 2011

Strukturreform in der beruflichen Vorsorge - Verordnungsanderungen und neue Ver-

ordnung iiber Anlagestiftungen
Vernehmlassung

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir nehmen Bezug auf Ihr Schreiben vom 24. November 2010, die Entwiirfe zu Verordnungsande-
rungen und den entsprechenden Erlauterungsbericht. Zu diesen Entwilrfen 13sst sich der VSV als
fUhrender Branchenverband der unabhéngigen Vermdgensverwalter in der Schweiz wie folgt ver-

nehmen:

I Umfang und Gegenstand der vorliegenden Stellungnahme
Die vorliegende Stellungnahme setzt sich mit den vorgeschlagenen Anderungen an der BVV2 aus-
einander, soweit der Berufssiand der unabh&ngigen Vermogensverwalter (uVV) in der Schweiz davon
betroffen ist. Konkrete Auswirkungen auf die Tatigkeit der uVV hat namentlich der neue Art. 48f E-
BVV2. Nach Abs. 3 dieser Bestimmung sollen kiinftig nur noch Personen und Institutionen von Vor-
sorgeeinrichtungen als Vermdgensverwalter eingesetzt werden, wenn sie direkt von der Eidgenossi-
schen Finanzmarktaufsicht FINMA |, direkt beaufsichtigt® werden.

Pie uVV in der Schweiz unterstehen nach den geltenden Finanzmarktaufsichtsgesetzen (BankG,
BEHG, KAG, VAG) keiner direkten Aufsicht durch die FINMA. Die daraus resultierende Problematik
wirtschaftlicher und rechtlicher Natur bildet deshalb Kern dieser Vernehmlassung.

Geschaftsstelle
Bahnhofstrasse 35
CH-8001 Zirich
Tel. 044 228 70 10
Fax 044 228 70 11
info@vsv-asg.ch
WWW.VSV-850.¢h

Bureau régionale
13, avenue Krieg
CH-1208 Geneve
tél. 022 347 62 40
fax 022 347 62 38
info@vsv-asg.ch
WWwW.vSv-asg.ch

Ufficio regionale
Via Landriani 3
CH-6800 Lugano
ted. 091 922 51 60
fax 091 922 5% 49
info@vsv-asg.ch
www.vsv-asg.ch



ASG

Verband Schweizerischer Verm&gensverwalier | VSV
Assaciation Suisse des Gérants de Fortune | ASG
Associazione Svizzera di Gestori di Patrimoni | ASG
Swiss Association of Asset Managers | SAAM

In den Gbrigen Punkten weist der VSV darauf hin, dass im Rahmen der Strukiurreform der beruflichen
Vorsorge andere neue Regulierungen auf dem Verordnungsweg mit Augenmass eingefiihrt werden
sollen. Es ist festzuhalten, dass jede regulatorische Massnahme Kosten verursacht, welche letztlich
von den Versicherten zu tragen sind. Regulierungen fithren immer zu héheren Kosten, sie schaffen
nie Einsparungen. Wo Regulierungen zur verbesserten Erreichung gesetzgeberischer Ziele einge-
flhrt werden, ist stets ganz genau abzuwégen, ob und inwieweit die zu erzielende Verbesserung in
ginem gesunden und verniinftigen Verhaltnis zu den entstehenden Kosten stehen. Dabei sind insbe-
sondere mehrfache Kontrollen und UberprUfungem gleicher Sachverhalte als ineffizient einzustufen
und deshalb abzulehnen. Der von der Branchenorganisation der Vorsorgeeinrichtungen asip diesbe-
zuglich vorgetragenen Kritik schliesst sich der VSV deshalb an.

11 Betroffenheit der unabhangigen Vermégensverwalter in der Schweiz von der
vorgeschlagenen Verordnungsédnderung

A. Wirtschaftliche Fakten (iber die Tétigkeit der uVV als Vermdgensverwalter von Vorsor-
geeinrichtungen

Die uVV sind eine der in den vergangenen 25 Jahren am starksten gewachsenen Branchen des

schweizerischen Finanzsektors. Die Branche gliedert sich heute in

+ rund 2'000 zumeist kleine und kleinste Unternehmen, die von der FINMA direkt oder durch
von dieser anerkannte Selbstregulierungsorganisation einerseits im Bereich der Pravention
und Bekampfung von Geldwascherei und Terrorismusfinanzierung beaufsichtigt werden und
zusatzlich beruflichen Verhaltensregeln unterstehen, welche von der FINMA als Mindeststan-
dard anerkannt sind;

* rund 80 von der FINMA bewilligten und beaufsichtigten Vermégensverwaltern von kollektiven
Kapitalanlagen, welche teilweise neben der der Verwaltung von Fondsvermégen im In- und
Ausland auch (in sehr unterschiedlichem Umfang in der Vermégensverwaltung von anderen
privaten und institutionellen Vermdgen engagiert sind;

» gegen 10 von der FINMA bewilligten und beaufsichiigten Effekienhéndlern, welche die voli-
machtenbasierte Vermégensverwaltung als alleiniges oder Kerngeschift betreiben;

* einer schwer zu ermitteinden, aber in der Griossenordnung von rund 30 Unternehmen anzu-
siedelnden Zahi von Vermogensverwaltern, welche ihre Dienstleistungen in der Vermogens-
verwaltung ausschliesslich gegeniiber institutionellen Anlegern wie Banken, Versicherungen,
Vorsorgeeinrichtungen der ersten und zweiten Séule erbringen, und aufgrund dieses be-
schrénkten Tatigkeitsfeldes keiner finanzmarktrechtlichen Regulierung (vgl. insbesondere Art.
2 Abs. 4 GwG und Art. 10 KAG) unterstehen.
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Es bestehen keine zentral erhobenen und gepflegten Daten dariiber, wie viele dieser rund 2100 pro-
fessionell organisierten uVV in der Vermogensverwaltung von BVG-Geidern engagiert sind. Im Rah-
men der Ausarbeifung dieser Stellungnahme durchgefiihrte Erhebungen im Kreis der Mitgiieder des

V8V, anderer SRO sowie durch gezielte Ansprache bei hierorts bekannten Unternehmen im Bereich
der spezialisierten Dienstleistungen fiir Vorsorgeeinrichtungen ergeben folgendes Bild:

Vermogensverwalter chne FINMA-Aufsicht mit BVG-Mandaten: 90 ~ 110 Unternehmen

davon Unternehmen mit ausschliesslicher oder schwergewichtiger
Ausrichtung auf BVG-Mandate: ca. 40 Unternehmen

Anzah! betreuter BVG-Mandate insgesamt: 400 - 500

Verwaltete Vermdgensmasse {assets under management)
insgesamt (nur Mandate ohne Kollektivanlagen): rund CHF 40 - 50 Mia.

Bei der Art der betreuten Mandate sind zwei spezifische Gruppen auszumachen: Zum einen gréssere
Mandate mit einem Schwergewicht in den Bereichen ,Aktien Schweiz" und ,Aktien Europa“: zum an-
deren kleiner Mandate mit hohem bis sehr hohem Grad der Spezialisierung (z.B. in den Bereichen
private equity, Nebenwerten und Bewirtschaftung von Fremdwahrungsrisiken). Generell kann fest-
gehaiten werden, dass Vorsorgeeinrichtungen sehr haufig in der Verwaltung gleicher Asset-Klassen
sowohi Banken als auch uVV mandatieren. Damit verbessern die Vorsorgeeinrichtungen die Risiko-
verteilung und schaffen Vergleichsmoglichkeiten zwischen den unterschiedlichen Beauftragten.

Wir konnten keinen Fall entdecken, in welchem eine Vorsorgeinrichtung die Verwaltung ihres gesam-
ten Vermdgens an einen uVV dbertragen hatte. Es gibt jedoch zahlreiche Félle, in denen eine einzel-
ne Bank oder eine einzelne Versicherung solche Gesamtvermdgen betreuen.

Wo Vorsorgeeinrichtungen hoch spezialisierie uVV einsetzen, dient dies ebenfalls einem verbesser-
ten Risikomanagement. Der Einsatz von hoch spezialisierten Unternehmen in besonderen Anlage-
klassen dient dazu die klassischen Marktrisiken zu verringern.

B. Schidliche Auswirkungen der fehienden Regulierung von uVV in der Verwaltung von
Vorsorgevermogen

Wahrend der Vernehmlassungsdauer hatte das BSV gegeniber den Medien als weitere Begriindung

fur die Beschrankung der Vermdgensverwaltung von Vorsorgegeldern auf FINMA-beaufsichtigte Insti-

tute Missstande und Schadenfalle, namentlich Falle der Korruptionsfalle) angefiihrt, Der VSV hat dies

zum Anlass genommen, die Skandale und Schadenfalle in der Vermdgensverwaltung von Vorsorge-
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geldern der vergangenen Jahre genauer unter die Lupe zu nehmen. Folgende grésseren Fille haben
wir dabei angeschaut:

+ OMAG Pensionskasse + Landis & Gyr Pensionskasse
* VERA PEVOS Sammelstiftung + Siemens Pensionskasse

* Verschiedene Pensionskassen und Swiss First  » Gemini Sammelstiftung

* Fina-Freiziligigkeitsstiftung * BVK (VE Kanton Ziirich)

» Lehrerpensionskasse Kanton Wallis

Unsere Recherchen haben dabei ergeben, dass in zwei Fallen (Fina-Freiziigigkeitsstiftung, BVK (VE
Kanton Zirich) uVV in prominenter Weise als involviert genannt wurden. Im Falle der Fina-
Freiziigigkeitsstiftung sind moglicherweise kriminelle Machenschafien involviert, die in den Ge-
schaftsbetrieben von uVV begangen wurden. im Falle BVK ZH geht es um einen Fall privater Korrup-
tion, der sich auf der privaten Ebene, d.h. ausserhalb des Geschéiftshetriebes des involvierten uVV,
abspielte.

Umso erstauniicher ist, dass entgegen den &ffentlichen Ausserungen des BSV in einem sehr grossen
Rahmen Institute in diese Schaden- und Korruptionsfélle involviert sind, die von der EINMA beauf-
sichtigt werden, bzw. frilher von EBK oder BPV beaufsichtigt wurden.

Die Ausserung des BSV, dass uVV in grosserem Rahmen fiir Korruptions- und Schadenfélle bei Vor-
sorgeeinrichtungen gesorgt habe, 13sst sich vor diesem Hintergrund nicht halten.

C. Wirtschaftliche Auswirkungen von Art. 48f Abs. 3 E-BVV2

Wird Art. 48f Abs. 3 E-BVV2 in der vorgeschlagenen Form umgesetzt, so verlieren mehrere Dutzend
Unternehmen, die schwergewichtig oder ausschliesslich in der Verwaltung von Vorsorgevermégen
engagiert sind, ihre wirtschaftliche Grundlage. Die neue Verordnungsbestimmung wird fiir diese Un-
ternehmen den Marktaustritt bedeuten. Es ist mit dem Verlust von einigen hundert, meist gewerbli-
chen Arbeitsplatzen zu rechnen. Es ist unwahrscheinlich, dass diese Arbeitsplitze von den zur Ver-
mogensverwaltung von Vorsorgegeldern noch zugelassenen Banken, Effektenhandlern, Versiche-
rungen, Fondsleitungen und Vermogensverwaltern von kolfektiven Kapitalanlagen neu geschaffen
werden. Die den Banken, Effektenhéndlern, Versicherungen und Fondsleitungen neu zufliessenden
Gelder wirden in die standardisierten Anlageprodukie dieser Insiitute integriert, womit sich die sys-
temischen Risiken in der Anlage von Vorsorgevermogen weiter erhéhen.

Wil der Bundesrat nach seinem frihestens flr April 2011 zu erwartenden Entscheid die neue Be-
stimmung auf den 1. Juli 2011 in Kraft setzen, bleibt diesen Unternehmen nicht einmal die nétige Zeit,
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die Arbeitsverhaltnisse der nicht mehr bendtigten Mitarbeitenden bis zum regulatorisch bedingten
Wegfall der Geschaftsbeziehungen zu Einrichtungen der berufiichen Vorsorge ordentlich zu beenden.

. Kritik an Art, 48f Abs. 3 E-BVV2

A Schwerwiegender Eingriff in die Wirtschaftsfreiheit ohne gesetzliche Grundlage

Nach Art. 27 BV ist freie wirtschaftliche Betétigung als Grundrecht gewéhrleistet. Art. 36 und 94 BV

lassen Eingriffe in die Grundrechte generell und spezifisch in die Wirtschafisfreiheit nur aufgrund ei-
ner gesetzlichen Grundlage zu. Bei schwerwiegenden Eingriffen muss diese Grundlage in der Form
eines formellen Gesetzes bestehen. Wirtschaftspolitische Eingriffe sind ohne Verfassungsgrundlage
generell unzuidssig.

Nach geltendem Recht ist die Vermdgensverwaltung von BVG-Geldern ohne behérdliche Bewilligung
und ohne dauernde, direkte Aufsicht durch die FINMA zuldssig. Der neu zu schaffende Abs. 3 von
Art. 481 E-BVV2 will diese freie wirtschaftliche Betatigung dadurch einschranken, dass diese Tatigkeit
neu nur noch unter dauernder direkter Aufsicht der FINMA zuldssig sein soll. Der Begriff bewirkt, dass
unter den geltenden Finanzmarktgesetzen, welche durch die BVG-Strukturreform keine Anderung
erfahren haben, diese Téatigkeit nur noch ausliben kann und darf, wer als Bank, Effektenhandler, Ver-
sicherung, Fondsleitung oder Vermégensverwalter von kollektiven Kapitalanlagen von FINMA bewil-
ligt ist und beaufsichtigt wird. Im erlauternden Bericht zur Vernehmlassungsvorlage ist dies ausdriick-
lich so vorgesehen.

Bei der Einflihrung der Bewilligungspflicht fur die Ausiibung einer, wie die Vermdgensverwaltung auf
Erwerb gerichteten Tétigkeit muss die Beschrankung auf der Stufe eines formellen Gesetzes geregelt
sein (vgl. Hafelin/Haller, Schweizerisches Bundesstaatsrecht, 8. Auflage, N. 669, mit Hinweisen auf
die bundesgerichtliche Rechtsprechung). Das Bundesgericht hat in diesem Zusammenhang mehrfach
entschieden, dass die Veorausseizung einer Bewilligung, welche im schweizerischen Finanzmarktauf-
sichisrecht regelmassig Voraussetzung flir die Auslbung behbdrdlicher Aufsichi ist, nicht auf dem
Verordnungsweg eingeilihrt werden kann und darf.

Art. 48f Abs. 3 E-BVV2 ist nicht eine blosse Norm zur Ausgestaltung der erlaubten und beaufsichtig-
ten Tatigkeit als Vorsorgeeinrichtung im Rahmen des BVG. Die Norm greift (iber die Tétigkeit als
Vorsorgeeinrichtung hinaus in schwerwiegender Weise in Grundrechte anderer Teilnehmer am Wirt-
schaftsieben ein, insbesondere in diejenigen der unabhéngigen Vermégensverwalter.
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1. Fehlen einer gesetzlichen Grundlage im revBVG

Art. 48f E-BVV2 stltzt sich nach seiner Artikelliberschrift ausschliesslich auf Art. 51b Abs, 1 revBVG
ab. Diese Bestimmung lautet wie folgt:

Art. 51b Integritdt und Loyalitit der Verantwortlichen

' Die mit der Geschéftsfiihrung oder Verwaltung der Vorsorgeeinrichtung oder mit der
VermdOgensverwaltung betrauten Personen miissen einen guten Ruf geniessen und Ge-
withr fiir eine einwandfreie Geschiftstitigkeit bieten,

Die librigen Bestimmungen des revBVG befassen sich nicht mit den Anforderungen an mit der Ver-
mdgensverwaltung fir Vorsorgeeinrichtungen betraute Personen.

Aus dem Wortlaut der Bestimmung der Bestimmung ldsst sich nicht ableiten, dass mit der Vermé-
gensverwaltung betraute ,externe Personen” einer selbsténdigen finanzmarktaufsichtsrechtlichen
Bewilligungspfiicht unterliegen und dauernd von der Finanzmarktaufsichtsbehérde beaufsichtigt wer-
den missen. Aus den Materialien zum revBVG Iasst sich auch kein entsprechender Wille des Ge-
setzgebers erkennen oder wenigstens ableiten.

Zur Frage der Regulierung von Vermdgensverwaliern [8sst sich der Botschaft zur Strukturreform der
beruflichen Vorsorge entnehmen (BBl 2007 5693):

Das Postulat der Konwnission flir Wirtschaft und Abgaben NR (06.3660), welches die
Pritfung der Unterstellung weiterer Finanzintermediiire wie Pensionskassen unter das
Finanzmarktgesetz verlangte, wurde bereits vorgingig zu einem wesentlichen Teil er-
fiillt, indem der Bundesrat entscheiden hat, dass die unabhingigen Vermdgensverwalte-
rinnen untd -verwalter nicht der Finanzmarktaufsicht unterstellt werden sollen. Die zu-
sitzliche Frage der Unterstellung der Vorsorgeeinrichtungen unter die FINMA wird mit
dem vorliegenden Gesetzesentwurf obsolet.

in der Botschaft ans Parlament hat also der Bundesrat klar zum Ausdruck gebracht, dass eine Unter-
stellung der unabhdngigen Vermdgensverwalter unter die Aufsicht der FINMA — ungeachtet ihrer
moglichen Téatigkeit fur Versorgeeinrichiungen — abgelehnt wird,

Diese unmissverstandliche Aussage wurde in der parlamentarischen Beratung zu keinem Zeitpunkt
hinterfragt. Dies obschon die parlamentarische Beratung des Art. 51b revBVG intensiv gefiihrt wurde.
Erst nach der Differenzbereinigung verabschiedeten die Réate die Bestimmung im urspriingtich vom
Bundesrat vorgelegten Wortlaut. Gegenstand der Beratung in den Raten war, ob der im Gesetz zu
verankernde Begriff der ,Gewahr fur eine einwandfreie Geschaftsfuhrung® auch den ,guten Ruf' um-
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fasse oder dieser Notion selbsténdige Bedeutung zukomme (vgl. AB 2008 S 568 f.). Von der Einfih-
rung einer finanzmarktaufsichtsrechtlichen Bewilligung fiir von den Vorsorgeeinrichtungen eingesetz-
te Vermogensverwalter war nie Rede. Im Gegenteil: Auf Frage von SR Leuenberger (S SO), was der
Bundesrat gestitzt auf Art. 53a der Vorlage gedenke an Ausfihrungsbestimmungen zu erlassen,
antwortete der Departementschef (und damalige Bundesprasident) BR Couchepin, es wiirden Vor-
schriften zu den Themata Parallel-Running und Retrozessionen geschaffen (vgl. AB 2008 S 5621.).
Kein Wort davon aiso, dass eine Bewilligungs- und Aufsichtspflicht flir externe, mit der Vermégens-
verwaltung befasste Personen eingefilhrt werden soll.

Damit ist auch hinreichend dargelegt, dass kein gesetzgeberischer Wille dahingehend bestand, dass
die mit der Vermogensverwaltung betrauten Personen einer direkten Aufsicht der FINMA zu unterste-
hen haben. Fir die Einflhrung einer derartigen Bewilligungs- und Aufsichtspflicht bildet Art. 9i51b
revBVG damit keine gesetzliche Grundlage.

2, Keine Delegation an den Bundesrat

Aus dem vorstehend Ausgeflihrien ergibt sich auch mit alier Klarheit, dass Art. 53a revBVG keine
gesetzliche Grundlage daflr bitden kann, dass der Bundesrat auf dem Verordnungsweg {entgegen
seinen Ausflihrungen in der Botschaft an die Réte) entsprechende Vorschriften erlassen kann. Weder
der Wortlaut von Art. 53a revBVG noch der in den parlamentarischen Beratungen gedusserte Wille
des Gesetzgebers lassen den Schluss zu, dass dem Bundesrat eine entsprechende delegierie Ge-
setzgebungskompetenz eingerdumt werden sollte. Art. 53a revBVG enthéit einen klar abgesteckten
Rahmen der Verordnungskompetenz des Bundesrates. Dieser umfasst in keiner Weise die Einflih-
rung einer finanzmarkirechtlichen Aufsicht liber Vermogensverwalter,

Auch unter diesem Gesichtspunkt fehlt es dem Art. 48f Abs. 3 E-BVV2 an der erforderlichen gesetzii-
chen Grundlage. Es ist von Verfassung wegen dem Bundesrat damit verwehrt, eine Bewilligungs- und
Aufsichtspflicht der Vermogensverwaltung fir Vorsorgegelder auf dem Verordnungswege einzufiih-
ren.

3. Keine selbstandige Verordnungskompetenz des Bundesrates

Eine seibstandige Kompetenz des Bundesrates zur Einfihrung einer entsprechenden finanzmark-
taufsichilichen Bestimmung ist nicht erkennbar.

B. Qualifizierte Unverhiltnismaéssigkeit des Eingriffs
Eingriffe in die Wirtschaftsfreiheit miissen verhéaltnisméssig sein {Art. 5 Abs. 2 BV). Der Grundsatz der
Verhaltnismassigkeit fordert, dass staatliche Eingriffe in Grundrechte ein geeignetes und notwendiges
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Mittel zur Erreichung der im 6ffentlichen Interesse liegenden Ziele Eingriffsziele sind, und dass diese
Eingriffe in einem verntinftigen Verhaltnis zur Beschrankung der Grundrechte stehen.

Art. 48f Abs. 3 E-BBVZ2, der einen numerus clausus in der Vermdgensverwaltung von Vorsorgever-
mogen beschrankt auf Banken, Effektenhéndler, Versicherungen, Fondsleitungen und Vermogens-
verwalter von kollektiven Kapitalanlagen schaffen will, geniigt diesen Anforderungen aus den nach-
folgend dargestellten Erwdgungen nicht.

1. Keine Aufsicht und keine Aufsichtsmoglichkeit fiir Vermégensverwalter in der Schweiz

Die Tatigkeit der Vermégensverwaltung auf Vollmachtenbasis {ohne Halten von Vermégenswerten in
eigenem Namen) ist in der Schweiz nur fir kollektive Kapitalanlagen reguliert. Die Tétigkeit im Be-
reich der vollmachtenbasierten Vermégensverwaltung fir alle anderen Vermégen (private und institu-
tionelte) unterliegt wird von der FINMA nur dann beaufsichtigt, wenn sie als Nebentatigkeit zu einer
anderen, nach den Finanzmarktaufsichtsgesetzen bewilligungspflichtigen Tétigkeit ausgelibt wird. Die
direkt von der FINMA nach Massgabe von BankG, BEHG, VAG und KAG beaufsichtigten Finanzin-
termediare gehen dieser Tatigkeit (in sehr unterschiedlichem Masse) als Nebentatigkeit auch nach.

Die Erteilung einer finanzmarktlichen Bewilligung als Bank setzt voraus, dass der Bankbetrieb (d.h.
die Entgegennahme von Publikumseinlagen auch tatsichlich ausgeiibt wird). Eine Effektenhéndler-
bewilligung wird nur erteilt, wenn auch tatsachlich eine Tatigkeit als Kunden- oder Eigenhéndler bzw.
Emissions- oder Derivathaus auch tatsachlich und als Kerntétigkeit auch ausgetlibt wird. Die Bewilli-
gung als Versicherung wird nur erteilt, wenn auch tatséchlich eine solche Tétigkeit als Haupttatigkeit
ausgetibt wird. Versicherungen dirfen zudem nur sehr eingeschrankt Nebentétigkeiten ausiiben.
Fondsleitungen werden nur zugelassen, wenn effektiv Fonds aufgelegt werden.

Von besonderer Bedeutung ist dieses Erfordernis bei den Vermdgensverwaltern von koltektiven Kapi-
talanlagen. Auch hier ist es ein klares Erfordernis fir die entsprechende Bewilligung der FINMA, dass
die Vermdgensverwaltung von schweizerischen oder auslandischen kollektiven Kapitalaniagen (und
nicht etwa die Verwaltung von Vorsorgegeldern oder anderen Vermogen) das Kerngeschaft des be-
aufsichtigten Bewilligungstrager isi. Die FINMA hat mit ihrer am 14. Februar 2011 verdffentlichten
Stellungnahme zur Vernehmlassungsvorlage mit aller wiinschbaren Klarheit ausgefiihrt, dass keinen
Zugang zu einer Bewilligung (und damit zur von Art. 48f Abs. 3 E-BVV2 geforderten Beaufsichtigung)
hat, wer eine bewilligungspflichtige Tatigkeit nur nebenbei ausiibt, jedoch weiterhin eine nach den
Finanzmarktgesetzen nicht bewilligungspflichtige Tatigkeit, namentlich die Verwaltung von Vorsorge-
geldern, als Haupttatigkeit austben will.

Es besteht somit nach der geltenden schweizerischen Finanzmarktgesetzgebung keine Bewilligungs-
pflicht aber auch keine Bewilligungsmaéglichkeit fiir Unternehmen, welche die Vermagensverwattung
von Vorsorgegeldern ails alleiniges, primares oder hauptséachliches Geschaftsfeld betreiben wollen.
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Das offentliche Interesse, das mit der Bestimmung verfolgt wird, soll die Verbesserung von Qualitat
und Professionalitét der Vermogensverwaltung von Vorsorgeeinrichtungen sein. Abs. 3 von Art. 48f
E-BVV2 verfehlt dieses Ziel, indem es jedes von der FINMA beaufsichtigie Unternehmen fiir diese
Tatigkeit zulassen will, ungeachtet der spezifischen Professionalitét im Bereich der Verwaltung von
Vorsorgegeidern. Zudem schiesst die Massnahme am Ziel vorbei, indem sie Unternehmen, welche in
hochstem Masse professionell und in qualitativ hochsiehender Weise Varsorgegelder verwalten wol-
len, von dieser Geschéftstatigkeit ausschliesst. Die Beschrankung der Verwaltung von Vorsorgegel-
dern auf Unternehmen, welche dieses Geschaft nicht als Haupt- oder Kerntatigkeit betreiben, ist nicht
erforderiich und auch nicht geeignet zu einer Verbesserung der Qualitdt und Professionalitit der
Vermdgensverwaltung in der beruflichen Vorsorge zu férdern.

2. Fehlende Wetthewerbsneutralitét der Regulierung fihrt zu erhohten Kosten fiir die
Versicherten — unstatthafte Wettbewerbspolitik durch den Verordnungsgeber

Da den Vermagensverwaltern ausserhalb des heutigen direkten Aufsichtskreises der FINMA kein
Zugang zu einer Bewilligung und Aufsicht im Sinne von Art. 48f Abs. 3 E-BVV2 mdglich ist, wenn sie
die Vermaogensverwaltung von Vorsorgegeldern als Haupt- oder Kerntétigkeit ausiiben wollen, erweist
sich die Vernehmlassungsvorlage in diesem Bereich nicht als wettbewerbsneutral. Sie begiinstigt
einseitig Banken, Effektenhandier, Versicherungen und Fondsleitungen, welche die Vermégensver-
waltung von Vorsorgegeldern lediglich als Bestandteil ihrer Aktivitaten im institutionellen asset mana-
gement betreiben.

Ohne die, auch von der FINMA in ibrer Stellungnahme vom 14. Februar 2011 geforderte vorgéngige
Anpassung der Finanzmarktaufsichtsgesetze lasst sich die Wetihewerbsneutralitat von Art. 48f Abs. 3
E-BVV2 nicht herstellen. Die Verordnungsbestimmung wird so zu einer verfassungswidrigen wettbe-
werbspolitischen Norm.

Die teilweise Ausschaltung von Wettbewerb in der Vermogensverwaltung von Vorsorgegeldern diirfte
zu erhdhten Kosten flihren. Diese sind als zusétzliche, durch unverhaltnisméssige Regulierung be-
dingte Kosten von den Versicherten zu tragen.

Auch unter diesem Gesichtspunkt ist die vorgeschlagene Beschrankung der Vermdgensverwaltung
von Vorsorgegeldern auf FINMA-Beaufsichtigte als unverhaltnismassig.

3. Diskriminierung von inlandischen Vermdgensverwaltern

Satz 2 von Art. 48f Abs. 3 E-BVV2 soll die Verwaltung von Vorsorgegeidern, jedenfalls im Rahmen
von klar definierten Mandaten betreffend Teile des Vorsorgevermégens, durch ausléndische Vermé-
gensverwalter erlauben, wenn diese ein der schweizerischen gleichwertigen Aufsicht unterstehen.
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Im EWR-Raum unterstehen Vermdgensverwalter einer behérdlichen Aufsicht. Die Vermdgensverwal-
tung auf Volimachtenbasis (Finanzportfolioverwaltung} ist durch das Richtlinienrecht nach einheitli-
chen Grundsatzen reguliert, welche den schweizerischen Bestimmung (iber die Vermdgensverwalter
von kollektiven Kapitalanlagen mit Sicherheit gleichwertig sind.

Vermogensverwalter im EWR-Raum, weiche nicht eine Haupttatigkeit als Bank, Effektenhandler,
Versicherung, Fondsleitung oder Vermdgensverwalter von kollektiven Kapitalanlagen ausiiben, hat-
ten somit Zugang zur Vermogensverwaltung von schweizerischen Vorsorgevermégen, wahrend
gleichartige Schweizer Anbieter mangels Maglichkeit, sich beaufsichtigen zu lassen, von der gleichen
Téatigkeit ausgeschlossen blieben.

Art. 48f Abs. 3 E-BVVZ flhrt somit zu einer unerwiinschten und auch unter Verfassungsgesichtspunk-
ten unverhaltnismassigen Inlanderdiskriminierung.

Die Ungleichbehandtung in- und ausléndischer Vermdgensverwalter ertffnet zudem Umgehungsmog-
lichkeiten Tlr und Tor. So wird es ohne weiteres maéglich sein, dass eine Vorsorgeeinrichtung einen
im EWR domizilierten Vermogensverwalter mit der Verwaltung eines Teils des Vorsorgevermdgens
beauftragt, und dieser im Domizilstaat gleichwertig Beaufsichtigte, die Vermbgensverwaltung in nach
dem lokalen Recht zulassigen Weise wieder an einen Schweizer Vermogensverwalter delegiert.
Durch diese Umgehung der schweizerischen Aufsicht entstehen dem Vorsorgevermégen ,lediglich®
Zusatzkosten in der Gréssenordnung von 15 bis 25 Basispunkten als ,Risikopramie® fir den auslan-
dischen Vermogensverwalter, der das Mandat vordergriindig Gbernimmdt.

Auch unter diesem Gesichtspunkt erweist sich Art. 48f Abs. 3 E-BVV2 als unverhaitnismassig.

4. Keine Riicksichtnahme auf die zeitlichen Méglichkeiten zur ,,Umgestaltung® von Ver-
mdogensverwaliungsbeziehungen

Nach den Ubergangsbestimmungen zum E-BVV2 (Art. Il und IV) missen die Vorgaben des Art. 48f
Abs. 3 bis Ende 2011 umgesetzi sein. Diese Bestimmung greift in hunderte, teilweise tangjahrig be-
stehende Vermdigensverwaltungsverhélinisse mit uvV ein. Die Vorsorgeeinrichtungen miissten ne-
ben zahlreichen weiteren, bis Ende Jahr umzusetzenden organisatorischen Vorgaben, auch diese
Vertragsverhaitnisse beenden und die Verwaltung entsprechender Vermégensteile neu organisieren.
Abgesehen davon, dass dies wiederum grosse verursacht, welche von den Versicherten zu tragen
sind, durften sebr viele Vorsorgeeinrichtungen mit der Gesamtlast der umzusetzenden neuen Vorga-
ben in diesem sehr kurzen Zeitfenster Gberfordert sein. Unter zeitlichen Gesichtspunkten erweist sich
das Ubergangsrecht als unverhaltnismassig.

Gleiches gilt fur uVV, welche ihre Tatigkeit fir Vorsorgeeinrichtungen nach dem 31. Dezember 2011
beim heutigen Stand des Finanzmarktaufsichtsrechts weiterfihren wollen. Diesen bleibt im Ergebnis
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nur, die heute auf Vollmachtenbasis gefilhrten Vermdgensverwaltungsmandaie in Strukturen in- oder
auslandischer kollektiver Kapitalanlagen zu Gberflihren. Statt direkten Wertschriftenbesitz der Varsor-
geeinrichtung zu verwalten, verbleibt dem uVV nach Art. 48f Abs. 3 E-BVV?2 nur die Maglichkeit, die-
sen Gber hinreichend beaufsichtigte kollektive Anlageinstrumente indirekt zu verwalten, Abgesehen
davon, dass auch dies die Vermogensverwaltung verteuert, ist der damit ausgeldste regulatorische
Aufwand innert der vorgesehenen Ubergangsfrist nicht zu bewaltigen. Es missen dazu einerseits die
notigen kollektiven Anlagen errichtet und regulatorisch bewitligt werden; andererseits muss der uvv
das Bewilligungsverfahren als Vermoégensverwalter von kollektiven Kapitalanlagen (oder selbstver-
walteten SICAV) durchiaufen.

Diese regulatorischen Hirden kdnnen der nur wenige Monate umfassenden Ubergangsfrist nicht
bewaltiot werden. Die FINMA ist nicht ausgerlstet und in der Lage, eine entsprechende Zahl von
Bewilligungsverfahren in dieser Zeit abzuwickeln. Dies hat die FINMA in ihrer &ffentlichen Steilung-
nahme von 14. Februar 2011 klar zum Ausdruck gebracht.

Auch unter diesem Gesichtspunki erweist sich die Ubergangsfrist als véllig unverhaltnismassig. Sie
gibt den Betroffenen keine Chance, die neuen regulatorischen Anforderungen innest der Frist zu erfill-
len. Auch die Ubergangsfrist erweist sich als verfassungsrechtlich verponte wirtschaftspolitische
Massnahme primar zugunsten der Grossbanken, grossen Versicherungen und grossen Fondsleitun-
gen.

C. Weitere Kritikpunkte

Satz 2 von Art. 48f Abs. 3 E-BVV2 verlangt weiter, dass Vertrage mit auslandischen Vermdgensver-
waltern die Anwendbarkeit schweizerischen Rechts sowie einen {woh! ausschliesslichen) schweizeri-
schen Gerichisstand vorsehen missen. Diesen Vorgaben ist im Erlduterungsbericht keine eigenstan-
dige Begrundung zu entnehmen.

Aus unserer Sicht dient diese Bestimmung weder einem 6ffentlichen Interesse, noch dient sie diesen
in verhaltnismassiger Weise.

Mit dem Abschluss eines Vermogensverwaltungsvertrages mit einem ausléndischen, gleichwertig
beaufsichtigten Vermigensverwalter kdme ohne Rechtswahl nach dem schweizerischen internationa-
len Privatrecht das materielle Recht am Sitz des Vermogensverwalters zur Anwendung. Es ist davon
auszugehen, dass die grisste Zahl der ausldndischen Vermbdgensverwalter von schweizerischen
Vorsorgevermogen ihren Sitz in einem EWR-Staat haben wird. Aussereuropéische Vermogensver-
walter dirfien nur in ganz seltenen Fallen eingesetzi werden.
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Das nach Massgabe der MiFID vereinheitlichte administrative Recht der Vermogensverwaltung im
EWR pragt auch das Zivilrecht in den EWR-Staaten massgebend. Dementsprechend ist das Anleger-
schutzniveau auch flr professionelle Anleger wie Vorsorgeeinrichtungen in diesen Staaten weit bes-
ser ausgebiidet als im schweizerischen Zivilrecht. Mit der Verpilichtung der Vorsorgeeinrichtungen,
Vermogensverwalitungsvertrége mit auslindischen Vermdgensverwaltern nur unter Anwendbarkeit
schweizerischen Rechts zu erlauben, werden die Vorsorgeeinrichtungen der Méglichkeit beraubt, ein
fur sie glinstigeres, weil anlegerfreundlicheres Recht zu wahlen, Die Ziele der Verordnungsrevision
werden damit geradezu vereitelt.

Was den (wohl} ausschliesslichen Gerichtstand in der Schweiz anbelangt, so ist dazu nur zu sagen,
dass es sich dabei um ungeschickt angesetzten MHeimatschutz handelt. Kein professionell organisier-
ter auslandischer Vermogensverwalter wird sich von einer schweizerischen Vorsorgeeinrichtung ei-
nen ihm fremden Gerichisstand aufzwingen lassen. Zudem liesse sich der ausschliessliche schweize-
rische Gerichtsstand nur dann rechtfertigen, wenn Auseinandersetzungen auch ausschliesslich nach
schweizerischem Recht zu beurteilen wéren. Dies aber ist aus Griinden des, jedenfalls im européi-
schen Umfeld besseren Anlegerschutzes abzulehnen,

Weiter ist nicht einsichtig, weshalb der Abschiuss von Schiedsvereinbarungen mit der Bestimmung
ausgeschlossen werden soll. Vermdgensverwaltungsstreitigkeiten sind schiedsfahig. Schiedsurteile
geniessen im internationalen Verhalinis einen hohen Grad an Vollstreckbharkeit. Dies namentlich
dann, wenn es um die Vollstreckung im aussereuropdischen Bereich, namentlich in Nordamerika,
geht.

Aus diesen Griinden ist auch Satz 2 von Art. 48f Abs. 3 E-BVV2 nicht verhilinismassig im Sinne des
Verfassungsrechts.

Iv. Bessere Losungsansitze

Der VSV anerkennt die hohe Prioritdt, welche die BVG-Sirukturreform bei Parlament und Bundesrat
hat. Es ist uns deshalb ein Anliegen, nicht nur Kritik am Vorhaben zu (iben, sondern gezielte L-
sungsvorschlage einzubringen.

A. Losungsansatz 1:
Verankerung des heutigen Systems von der FINMA anerkannter Verhaltensregeln von
Branchenverbanden
Nach Art. 6 Abs. 2 KKV missen sich unabhéngige Vermogensverwalter, welche in inrer Tatigkeit
kollektive Kapitalaniagen einsetzen, von der FINMA anerkannten Verhaltensregeln fir die Berufsaus-
dbung unterstellen. Die FINMA hat 2008 mehrere soiche Verhaltensregein anerkannt. Die Berufsver-
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bénde sind gehalten, die Einhaltung dieser Verhaltensregein zu kontrollieren, und bei Verstdssen
Sanktionen zu ergreifen.

Von ihrem materielien Gehalt her sind diese Verhaltensregeln gleich oder zumindest gleichwertig zu
den {ebenfalls im Rahmen der von der FINMA zum Mindeststandard erklarten) Normen der Selbstre-
gulierung fir den Banken-, Effektenhandler- und Kollektivanlagensektor (vgl. dazu FINMA-RS
2010/1). Der Unterschied liegt einzig in der Aufsichtstragerschaft (Selbstregulierungstrager hzw.
FINMAY).

Diese Losung wirde dem derzeitigen Stand der Finanzmarktaufsicht Rechnung tragen. Wird die Re-
gulierung der unabhéngigen Vermogensverwalter im Rahmen der laufenden Arbeiten von FINMA und
SIF ausgedehnt, kann auch Art. 48f Abs. 3 BVV2 erneut (iberarbeitet werden.

Art. 48f Abs. 3 BVV2 ware demnach wie folgt zu formulieren (Anderungen fett):
Art. 48f Anforderungen an Geschiftsfiibrung und Vermogensverwaltung
[Abs. 1 und 2 unveriindert]

* Externe Personen oder Institutionen diirfen nur als Vermdgensverwalter titig sein,
wenn sie direkt von der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) beaufsichtigt
werden oder den Verhaltensregeln einer Branchenorganisation unterstehen, die
von der FINMA als Mindeststandards anerkannt sind. Teilaufgaben der Vermé-
gensverwaltung kénnen an auslandisclie Personen und Institutionen iibertragen werden,
wenn diese einer derFINMA oleichwertigen Awfsieht Regulierung unterstehen und si-
chergestellt wird, dass die Vertriige tber die delegierten Aufgaben nicht einem selvei-
gerisehem-Recht unterliegen, das fiir die Vorsorgeeinrichtung nachteiliger als das

schweizerische.-und-der-Geriehtsstand-in-der-Sehweiz st

Mit diesem Losungsansatz wiirden alle Vermdgensverwalter ven Vorsorgegeldern, sei es durch eine
Beaufsichtigung durch die FINMA, sei durch den Anschluss an einen von der FINMA anerkannten
Branchenverband und die Unterstellung unter von der FINMA genehmigte Verhaltensregeln, regulato-
risch erfasst. Mit dieser L.dsung wird die primére Schwachstelle des Art. 48f Abs. 3 E-BVV2, das Feh-
len der gesetzlichen Grundlage zwar nicht beseitigt; der resultierende Eingriffe in die verfassungs-
massigen Rechie wiirde milder ausfallen.
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B. Ldsungsansatz 2:
Ersatzlose Streichung von Art. 48f Abs. 3 ~ Auftrag an SIF und FINMA zur Ausarbei-
tung eines aufsichtsrechtlichen Losungsvorschlages
Das schweizerische Finanzmarktaufsichtsrecht ist auf die von Art, 48f Abs. 3 E-BVV2 vorgesehene
Losung (noch) nicht eingerichtef. Die Aufsichtsbehérde, das Staatsekretariat fir internationale Fi-
nanzfragen SIF, sowie die Branchenverbande im Finanzsektor arbeiten aufgrund verschiedener lan-
desinterner sowie internationaler ,Treiber* (I0SCO-Standards, Problematik des grenzilberschreiten-
den Finanzdienstleistungsgeschaft, Auswirkungen der AIFM-Richtlinie der EU) daran, Lésungen fiir
eine sachgerechte Regulierung des Vermogensverwaltungsgeschafts zu entwickeln. Die entspre-
chenden Arbeiten werden (namentlich vor dem Hintergrund der européischen Rechtsentwicklung) mit
hoher Dringlichkeit gefiihrt. Es ist absehbar, dass sich der Aufsichtskreis der FINMA im Bereich der
Vermogensverwaltung erweitern wird.

Wir erachien es deshalb als zweckmassig, regulatorische Anforderungen an externe Personen, wel-
che mit der Verwaltung von Vorsorgegeldern betraut werden, nicht im Rahmen des jetzt zeitnah ab-
zuschliessenden Prozesses ,BVG-Strukturreform® zu regeln, sondern im Rahmen der laufenden fi-
nanzmarktaufsichtsrechtlichen Revisionsvorhaben. Damit wird eine Losung nicht ,auf die lange Bank
geschoben”, sondern von den finanzmarkiaufsichtsrechtlichen nahe stehenden Behérden in Angriff
genommen,

In diesemn Sinne soll auf eine diesbeziigliche Norm vorlaufig verzichtet werden. Das EDI soll dem
Bundesrat beantragen, das SIF und die FINMA mit der Ausarbeitung eines Lésungsvorschlages zu
beauftragen.

Dieser Losungsansatz deckt sich mit der am 14, Februar 2011 veréffentlichten Stellungnahme der
FINMA. Es ist der einzige Losungsansatz, welcher verfassungskoniorm ist.

C. Losungsansatz 3:

Mehrjahrige Ubergangsfrist
Wie in den Ausfuhrungen zu beiden anderen Lésungsvorschldgen skizziert laufen intensive Bestre-
bungen zu einer Uberarbeitung der Regulierung unabhéngiger Vermogensverwalter. Bis diese Lo-
sung umgesetzt werden kdnnen, werden allerdings noch einige Jahre vergehen. Eine Implementie-
rung des vorgeschlagenen Wortlautes von Art. 48f Abs. 3 E-BVV2 wiirde die eingangs dieser Ver-
nehmlassung geschilderten unerwlinschten, und — da sich wirtschaftspolitisch auswirkend — im Wi-
derspruch zu Art. 94 BV siehenden Resultate zeitigen.

Dementsprechend ware Art. 48f Abs. 3 erst nach Abschluss der derzeit in Arbeit stehenden Regulie-
rungsprojekte im Bereich der Vermdgensverwaltung in Kraft zu setzen. In zeitlicher Hinsicht missen
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im Rahmen der partiellen Anpassung des schweizerischen Aufsichtsrechts in der Vermégensverwal-
tung an die AIFM-Richtlinie der européischen Union neue Regeln bis Mitte 2013 geschaffen werden.
Die Schaffung einer Regulierung fur Vermogensverwalter von Vorsorgegeldern kann auch in diesen
Zeitfrahmen geschaffen werden.

Entsprechend waren Artikel 1ll und IV der BVV2 wie folgt anzupassen:
111
Ubergangsbestimmung zur Anderung vom ..

'Die Vorsorgeeinrichtungen miissen ihre Reglemente und Vertriage sowie ilre Organi-
sation unter Vorbehalt von Abs. 2 bis zum 31. Dezember 2011 den gednderten Artikeln
48/-487 und 49a Absatz 2 anpassen.

?Externe Personen oder Institutionen, welche nicht direkt von der Eidgendssischen
Finanzmarktaufsicht (FINMA) beaufsichtigt sind, diirfen bis zum 1. Juli 2014 als
Vermigensverwalter filrr Vorsorgeeinrichtungen titig sein. Bis zu diesem Datum
diirfen Teilaufgaben der Vermdgensverwaltung, ungeachtet des auf die Vertrige
anwendbaren Rechts und der Vereinbarung eines schweizerischen Geriehtsstands,
durch auslindische Personen und Institutionen ausgeiibt werden, die nicht einer
der FINMA gleichwertigen Aufsicht unterstehen.

v
' Diese Anderung tritt unter Vorbehalt von Absatz 2 am 1. Januar 2012 in Kraft.
"Die Anderung der Artikel 48fg-48/ und 494 Absatz 2 tritt am 1. Juli 2011 in Krafl.

* Artikel 48f tritt unter Vorbehalt von Art. IIT Abs. 2 am 1. Juli 2011 in Kraft.

Auch mit dieser Ldsung wird die primdre Schwachstelle des Art. 48f Abs. 3 E-BVV2, das Fehlen der
gesetzlichen Grundlage zwar nicht beseitigt. Der verfassungswidrige Eingriff wiirde bestehen bleiben.
Mit Aufschub des Inkrafttretens wiirde jedoch die Mdglichkeit geschaffen, wenngleich unter sehr ho-
hem Zeitdruck, eine Grundlage in den Aufsichtsgesetzen zu schaffen, welche eine Umsetzbarkeit von
Art. 48f Abs. 3 E-BVV2 iberhaupt méglich macht. Vorbehalten bleibt auch hier die Aufhebung der
Bestimmung durch die zusténdigen Gerichte.
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Abschliessend mochien wir uns flir die Gelegenheit bedanken, uns zu den Verordnungsanderungen
im Rahmen der Strukturreform in der beruflichen Vorsorge vernehmen zu lassen. Zur Beantwortung
weiterer und weiterfGhrender Fragen stehen wir lhnen gerne zur Verfiigung.

Mit freundlichen Grissen

£ ]
L . H .,
Alexandér Rabian N

Andreas Briigger

Vorsitzender der Geschéftsleitung SRO Leiter Corporate' ervices
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