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Schwerzer Privatmarkie: Attraktiv fiir die
beruflicheyorsorge

Heimische KMU bieten
Pensionskassen in einem
unsicheren Umfeld Rendite,
Stabilitat und eine natlrliche
Verankerung im Schweizer
Franken.

CHRISTIAN WALDVOGEL

ngesichts volatiler Finanzmark-
te und zunehmender Wih-
rungsschwankungen {iiberprii-
fen Schweizer Pensionskassen
vermehrt ihre Anlagestrategien.
Steigende Kosten fiir die Wéhrungsab-
sicherung - insbesondere gegeniiber dem
Dollar - sowie weniger berechenbare Borsen-
entwicklungen als in den vergangenen Jahren
lenken den Blickzunehmend aufinldndische
Anlagemoglichkeiten.

Von diesem Trend profitiert der Schweizer
Immobilienmarkt, der seinen Ruf als sicherer
Hafen behauptet. Doch auch ein weiteres Seg-
ment gewinnt bei institutionellen Anlegern an
Bedeutung: die Schweizer Privatmérkte und
nicht kotierte kleine und mittlere Unterneh-
men (KMU).

Der Schweizer Markt fiir Private Debt ent-
wickelt sich indes langsamer als in vielen ande-
ren europdischen Lindern. Der Hauptgrund
liegt darin, dass Banken oft giinstigere Finan-
zierungskonditionen anbieten als spezialisierte
Private-Debt-Anbieter. Auch Venture-Capital
stdsst bei Pensionskassen nur auf begrenztes
Interesse, denn die hohe Volatilitit dieser An-
lageform lésst sich nur durch Ansétze reduzie-
ren, die meist iiber Fund-of-Funds-Strukturen
umgesetzt werden.

Strukturelle Vorteile abseits der Borse

Gleichzeitig beweist die Schweizer Wirtschaft
weiterhin Widerstandskraft. Trotz der Stédrke
des Schweizer Frankens behaupten sich zahl-
reiche Unternehmen im internationalen Wett-
bewerb. Entscheidend dafiir sind ihre fithren-
den Positionen in Nischenmirkten. Einige
Unternehmen sind sogar in der Lage, ihre Pro-
dukte und Dienstleistungen weltweit in
Schweizer Franken zu fakturieren - ein ein-
driicklicher Beleg fiir ihre starke Marktstellung.
Fiir Pensionskassen bietet diese Anlageklasse

e

strukturelle Vorteile. KMU stellen rund zwei
Drittel aller Arbeitspldtze in der Schweiz und
erwirtschaften die Hélfte des Bruttoinland-
produkts. Sie eréffnen damit einen Zugang zu
einem bedeutenden Teil der Schweizer Wirt-
schaft, der an den kotierten Aktienmarkten
kaum repridsentiert ist, und stellen eine wert-
volle Ergdnzung zu den oft stark konzentrierten
Borsenindizes dar.

Parallel dazu befindet sich der Markt fiir
Unternehmensnachfolgen und die Finanzie-
rung von Familienunternehmen in einem tief-
greifenden Wandel. Immer héufiger verzichten
Nachfolgegenerationen auf die Ubernahme
des Familienbetriebs. Gleichzeitig planen vie-
le Unternehmerinnen und Unternehmer ihre
Nachfolge frither, um neue berufliche oder per-
sonliche Lebensabschnitte vorzubereiten.

Langfristigkeit schlagt schnellen Ausstieg

Diese Entwicklung fiihrt zu einem stetig stei-
genden Bedarf an externem Kapital. Schitzun-
gen verschiedener Marktteilnehmer zufolge
umfasst der Schweizer Markt fiir Unterneh-
mensnachfolgen inzwischen mehrere Milliar-

den Franken pro Jahr. Vor diesem Hintergrund
gewinnen Evergreen-Fonds bei institutionellen
Investoren zunehmend an Bedeutung. Anders
als klassische Private-Equity-Strategien, die auf
vergleichsweise kurze Investitionszyklen mit
anschliessendem Verkauf ausgerichtet sind,
verfolgen Evergreen-Strukturen einen langfris-
tigen Beteiligungsansatz.

Im Mittelpunkt steht nicht die Verdusserung
eines Unternehmens nach wenigen Jahren zur
Realisierung eines moglichst hohen Kapital-
gewinns. Vielmehr geht es darum, Unterneh-
men langfristig in ihrer Entwicklung zu be-
gleiten und nachhaltig Wert zu schaffen. Dieser
Buy-and-Hold-Ansatz entspricht den langfris-
tigen Verpflichtungen von Pensionskassen und
ihrem Stabilititsbediirfnis sowie planbaren
Ertrdgen besonders gut.

Ein weiterer wesentlicher Vorteil liegt in den
Bewertungen. Beteiligungen, die direkt von
Griinder- oder Unternehmerfamilien iiber-
nommen werden, erfolgen héufig zu tieferen
Bewertungsmultiplikatoren als vergleichbare
Investitionen an den 6ffentlichen Mérkten. Die-
ser Bewertungsabschlag erodffnet Investoren

66,1

Prozent
aller Arbeitsplatze
in der Schweiz
werden gemass BFS
von KMU gestellt.
Sie erwirtschaften
die Halfte des Brutto-
inlandprodukts.

Auf Kurs: Schweizer
Privatmarkte bieten
Stabilitat in einer
unsicheren Welt.

Renditepotenzial und reduziert gleichzeitig
die Abhéngigkeit von kurzfristigen Borsen-
schwankungen.

Obwohl dieses Marktsegment in der Schweiz
noch vergleichsweise wenig erschlossen ist,
wichst das Interesse splirbar. Mehrere auf nicht
kotierte Unternehmen spezialisierte Fonds
konnten bereits zahlreiche Pensionskassen als
Investoren gewinnen. Ausschlaggebend sind
insbesondere die Aussicht auf stabile Ertrige,
Ausschiittungen sowie eine Anlageexponie-
rung in Schweizer Franken.

In einer von zunehmender Unsicherheit
gepragten Welt, in der Wahrungsabsicherun-
gen immer kostspieliger werden, stellen die
Schweizer Privatmirkte eine iiberzeugende
Alternative fiir institutionelle Anleger dar. Auf
der Suche nach Diversifikation, nachhaltigen
Renditen und einer stérkeren Verankerung im
Heimmarkt entdecken Pensionskassen zuneh-
mend das strategische Potenzial der Schweizer
Realwirtschaft neu.

Dr. Christian Waldvogel, Managing Partner
bei der Renaissance Anlagestiftung

Zweite Saule:

Sammel- und Gemeinschafts-
stiftungen entwickeln sich
schneller als ihr rechtlicher
Rahmen: Grauzonen sind daher
absehbar.

FRANCIS BOUVIER

s ammelstiftungen werden im Gesetz nicht

als eigenstdndiger Rechtstyp definiert,

sind jedoch nicht mehr wegzudenken:
Uber 90 Prozent der Unternehmen und rund
die Hilfte aller BVG-Versicherten sind einer
Sammelstiftung angeschlossen. Das Gesetz iiber
die berufliche Vorsorge (BVG) wurde fiir unter-
nehmenseigene Pensionskassen verfasst und
trégt der Entstehung neuer Arten von Vorsorge-
einrichtungen bis heute nicht explizit Rechnung.
Es definiert weder, was eine Sammel- oder eine
Gemeinschaftsstiftung ist, noch legt es Regeln
fiir deren Governance fest. Diese Gesetzesliicke
wird in den jiingsten Debatten iiber die Weiter-
entwicklung des BVG ausgeblendet, obwohl sie
im Hinblick auf die langfristige Steuerung der
zweiten Sdule relevantist. Bis anhin drehen sich
die Diskussionen vor allem um Umwandlungs-
satz, Rendite und Kosten.

Logische Konzentration

Jahr fiir Jahr nimmt die Zahl der Vorsorge-
einrichtungen ab. Gemaéss dem letzten Jahres-
bericht der Oberaufsichtskommission Be-
rufliche Vorsorge (OAK BV) ist die Zahl der
Einrichtungen zwischen 2024 und 2025 von
1237 auf 1175 (minus 5 Prozent) gesunken, wih-
rend die Zahl der Rentenbeziiger und aktiven
Versicherten um 2 beziehungsweise 1 Prozent

gestiegen ist. Bestimmte Sammelstiftungen
zdhlen mittlerweile Tausende von Arbeitgebern
und Hunderttausende von Versicherten, fiir
die sie Vorsorgeguthaben in der Hohe von meh-
reren Dutzend Milliarden Franken verwalten.

Dieser Konzentrationsprozess ist angesichts
des immer komplexeren regulatorischen, finan-
ziellen und sicherheitstechnischen Umfelds
unvermeidlich, gehtjedoch nicht mit einer Neu-
regelung der Governance einher. Die Welt der
Vorsorge versteht sich nach wie vor als fragmen-
tiertes System, das sich am Modell der unter-
nehmenseigenen Pensionskassen der 1980er-
Jahre orientiert. Der gesetzliche Rahmen der
Vorsorgeeinrichtungen ist nicht ausreichend
geregelt, was problematisch ist.

Tatsdchlich geht das Gesetz implizit davon
aus, dass die verschiedenen Stakeholder in
puncto Governance gleichgerichtete Interessen
verfolgen. Dies mag auf unternehmenseigene
Pensionskassen zutreffen, kaum jedoch auf
Sammelstiftungen. Zu viele Akteure mit ver-
schiedenen Interessen sind hier an der Wert-
schopfung beteiligt: Griinder, Versicherer,
Verwalter, Vertriebspartner, Beauftragte, Mit-
glieder aus hochst unterschiedlichen Branchen
und so weiter.

Sammel- und Gemeinschaftsstiftungen
unterscheiden sich in ihrer Organisation und
Funktionsweise deutlich von den unterneh-
menseigenen Pensionskassen. Man denke an
die Reprisentativitit auf Fiihrungsebene. Die
Paritdt zwischen Arbeitnehmern und Arbeit-
gebern ist - da gesetzlich vorgeschrieben - zwar
gegeben, aber die Stiftungsratsmitglieder
werden in jeder Einrichtung nach anderen Re-
geln bestellt. Oftist nur eine winzige Minderheit
der angeschlossenen Unternehmen auf Ent-
scheidungsebene vertreten. Die anderen sind

90

Prozent
der Unternehmen

sind heute einer
Sammelstiftung
angeschlossen -
obwohl das Gesetz
diesen Rechtstyp
bis heute nicht
explizit regelt.

- ob freiwillig oder nicht - kaum in die Abldufe
der Stiftung eingebunden.

Das System zeichnet sich heute durch
dusserst effiziente Vorsorgeeinrichtungen aus.
Deren Eigeninteressen stimmen jedoch mog-
licherweise nicht mit den Interessen der End-
begiinstigten iiberein. Angesichts der ungenii-
gend regulierten Governance birgt die Distanz
zwischen Fiihrungsspitze und Mitgliedern so-
mit nicht zu unterschitzende Risiken.

Potenzielle Risiken

Das Risiko, dass ein allzu komplexes Vorsorge-
system zu einem Desinteresse in der Bevdlke-
rung fiihrt, ist real. Davon zeugen auch die
jlingsten Abstimmungen. Dariiber hinaus be-
steht aber das Risiko, dass die Governance im
Bereich der beruflichen Vorsorge von verschie-
densten Interessengruppen vereinnahmt wird,
sei es auf kommerzieller, technischer, finan-
zieller oder informativer Ebene. Dies kdnnte
sich beispielsweise in iibertriebenen Wachs-

Gute Fahrt?

Die Frage bleibt
offen, wer unsere
Altersvorsorge

- wirklich lenkt.
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tumsbestrebungen, einem itiberméssigen Ein-
fluss der Techniker oder einer allzu grossen
Abhiéngigkeit von der Beratung durch Dritte
dussern. Zwar gibt es den Stiftungsrat, ein pari-
titisches Gremium, dessen Mitglieder person-
lich haften. Doch dieser sieht sich mittlerweile
mit immer komplexeren Entscheidungen kon-
frontiert, die oft nicht ohne Spezialisten ge-
troffen werden konnen. Eine wichtige Rolle
spielen auch die Aufsichtsbehorden wie die
OAK BV. Diese gab jiingst unmissverstandlich
an die Sammelstiftungen gerichtete Empfehlun-
gen ab. Diese Richtlinien sind wegweisend, aber
nicht verpflichtend.

Uber Themen rund um die finanzielle Sta-
bilitdt der zweiten Séule wurde bereits viel dis-
kutiert. Ware es nicht an der Zeit, uns nun niher
mit deren Funktionsweise beziehungsweise mit
der Frage zu befassen, wer dieses ausgereifte
System wirklich steuert?

Francis Bouvier, Leiter Berufliche Vorsorge, BCV
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