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Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen 

Ein Vergleich ist kein Beweis –  
oder vielleicht doch? 

Bevor man etwas vergleicht gilt es, genau zu definieren, was verglichen 

wird. Bei Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen ist ein allgemein

gültiger Vergleich nicht möglich. Dennoch ist es notwendig, die verschie-

denen Modelle voneinander zu unterscheiden. 

Ein Vergleich ist kein Beweis, wie man so 
schön sagt. Analogien sind Bilder ohne 
Wahrheitswert. 

Es ist wichtig, die Relevanz und den 
Zweck eines vergleichenden Ansatzes zu 
bedenken, bevor man einen solchen an-
wendet. Der Vergleich ist ein Werkzeug, 
das es uns ermöglicht, die Eigenschaften 
verschiedener bestehender Modelle bes-
ser zu verstehen und uns von dem zu 
distanzieren, was uns vertraut ist. Mit 
anderen Worten, der Vergleich ermög-
licht es uns einfach, unsere Neugier auf 
das zu wecken, was wir nicht kennen und 
was besser an unsere Bedürfnisse ange-
passt sein könnte, oder er bringt uns 
zumindest dazu darüber nachzudenken.

Zweck eines Vergleichs  
von Vorsorgeeinrichtungen

Ein Vergleich bestehender Vorsorge-
einrichtungen für die berufliche Vor-
sorge dient vor allem dazu, den Leser 
über die qualitativen und quantitativen 
Unterschiede zwischen den Modellen zu 
informieren. Zum Beispiel scheint es uns 
zu vereinfachend, zu einem bestimmten 
Zeitpunkt anhand eines einzigen Ver-
gleichskriteriums wie der Zinsgutschrift 
oder dem Deckungsgrad darauf zu 
schliessen, dass eine Vorsorgeeinrichtung 
besser ist als eine andere, ähnlich aufge-
stellte. Unter solchen Voraussetzungen 
werden Unternehmen und Versicherte 
kaum in die Lage versetzt zu entschei-
den, welches Modell für ihre Bedürfnisse 
am besten geeignet ist. 

Ein Vergleich kann nur auf der 
Grundlage einer Reihe von Kriterien er-
folgen, und es gibt dabei keine eindeuti-

gen Gewinner oder Verlierer. Die Ge-
wichtung der einzelnen Kriterien ist 
relativ und personen- oder situations
spezifisch. Ausserdem stösst die Ver-
gleichbarkeit von verschiedenen Krite-
rien immer an gewisse Grenzen für das 
einzelne Kriterium, da es in der Regel 
Auswirkungen auf andere Kriterien hat. 
Nehmen wir das obige Beispiel: Eine 
höhere Zinsgutschrift und ein höherer 
Umwandlungssatz erfordern einen hö-
heren Finanzierungsbedarf, bzw. sind 
mit einem höheren Anlagerisiko verbun-
den.

Sich mit seinen Bedürfnissen  
vertraut machen, um den Vorteil eines 
Vergleichs zu verstehen 

Bevor man eine vergleichende Studie 
durchführt oder liest und dann versucht, 
Schlussfolgerungen daraus zu ziehen, 
muss man sich aus methodischer Sicht 
die Frage stellen, zu welchem Zweck 
man dies tut, z.B.: 
–– einfach, um die Optionen zu verste-
hen, welche auf dem Markt angeboten 
werden;

–– um branchenspezifische Lösungen zu 
finden;

–– um das «sicherste» Modell zu finden 
das der Markt anzubieten hat, insbe-
sondere in Krisenzeiten;

–– um diejenige Lösung mit den meis- 
ten Wahlmöglichkeiten ausfindig zu 
machen (Individualisierung), oder im 
Gegenteil diejenige, welche ein 
Höchstmass an Entscheidungsdelega-
tion zulässt (komplette Risikostreu-
ung), oder aber eine, welche ein ge-
wisses Mass an Individualisierung, mit 

IN KÜRZE

Um keine falschen Schlüsse  
zu ziehen ist es wichtig,  

den Zweck eines Vergleichs  
zu definieren. Statistiken bieten  

dazu eine gute Basis. 

DIGITALE 
INFRASTRUKTUR

Es scheint mittlerweile völlig normal zu 
sein, dass digitale Infrastruktur Teil des In-
frastrukturuniversums und ein zentrales An-
lagethema ist, das institutionelle Investoren 
von ihren Asset Managern in die von ihnen 
zusammengestellten Portfolios einbringen 
sollen. Die Infrastructure-Debt-Plattform von 
EDR Asset Management (BRIDGE) investiert 
mittlerweile mehr als 20 % ihrer Assets im 
Telekommunikationssektor, einige davon in 
Deutschland.

Vor sieben Jahren wurde die digitale 
Infrastruktur jedoch nicht unbedingt als 
offensichtlicher Teil eines Infrastrukturanlei-
henportfolios betrachtet. Da lag der Fokus 
zunächst noch auf Transport und Social 
Public Private Partnerships (PPP). Als wir 
mit unserer Plattform starteten, waren wir 
der Meinung, dass Infrastruktur nicht nur 
Transport und Soziales umfasst, sondern 
auch erneuerbare Energien (als Teil der En-
ergiewende unserer Kerninvestitionsländer), 
die Modernisierung von Versorgungsun-
ternehmen sowie Telekommunikation, die 
heute allgemein als digitale Infrastruktur 
bezeichnet wird.

ES BRAUCHTE 
ÜBERZEUGUNGSARBEIT, 
UM INVESTOREN IN DIE 
DIGITALE INFRASTRUKTUR 
EINZUFÜHREN
In den Jahren 2013 und 2014 dauerte es 
noch einige Zeit, die Investoren davon zu 
überzeugen, dass die Finanzierung von Glas-
fasernetzen, Türmen und Rechenzentren mit 
all den Merkmalen strukturiert werden kann, 
die sie von einer Fremdkapitalinvestition in 
Infrastruktur erwarten. Zu den wichtigsten 
Fragen, die es zu klären galt, gehörten: 
Haben wir langfristig vorhersehbare Cash-
flows (ja, z. B. durch langfristige Verträge zur 
Abnahme durch Unternehmen); sprechen wir 
wirklich von Infrastrukturanlagen (ja, da wir 
Sachanlagen in Form von z. B. Netzwerken 
bauen); sind wir einer sich schnell entwic-
kelnden technologischen Entwicklung 
ausgesetzt, die eine bestimmte Technologie 
überflüssig macht (z. B. mussten wir die 
Gewissheit haben, dass während der Laufzeit 
des zugrundeliegenden Schuldtitels, zum 

Beispiel 5G, keine Gefahr für Glasfaser bis 
zum Haus darstellen würde und letzteres 
unter Umständen ersetzen könnte).

Auch wenn zunächst niemand damit gere-
chnet hatte, konnten diverse Asset Manager 
mit Erfahrung im Telekommunikationssektor 
aufwarten, für die die oben erwähnten digi-
talen Infrastruktur-Assets nichts völlig Neues 
waren. In der Tat konnten sich einige wie wir 
auf zwei Jahrzehnte der Finanzierung von 
Telekommunikationsprojekten stützen, um 
genügend Erfahrung und Daten zu liefern, 
um z. B. den Investoren zu beweisen, dass wir 
die mit dem Aufbau eines Glasfasernetzes 
verbundenen Risiken effizient abmildern 
können.

Wenn wir das Beispiel Glasfaser nehmen, ob 
durch langfristige Verträge oder Projekte, die 
durch konzessionsähnliche Vereinbarungen 
untermauert werden, würden die Bau- und 
Ertragsrisiken verringert und für Investoren 
akzeptabel sein

EIN TEILSEKTOR DER 
INFRASTRUKTUR, DER ZUR 
DIVERSIFIZIERUNG DES 
PORTFOLIOS BEITRÄGT
Die Tatsache, dass die meisten Länder in 
Europa an Plänen für die Digitalisierung 
arbeiten, hat das Wachstum des Sektors und 
den Bedarf an beträchtlichen Finanzierungen 
unterstützt. Die Telekommunikationstran-
saktionen der letzten Jahre erreichten einen 
Finanzierungsbedarf in Höhe von Hunderten 
Millionen bis Milliarden Euro. Einige Asset 
Manager waren in der Lage, die Gelegenheit 
zu nutzen und die Portfolios von Infrastruk-
turkrediten in Bezug auf Technologie (FTTH, 
Türme, Rechenzentren), geografische Vertei-
lung (viele Länder haben fast zeitgleich Pläne 
zur Digitalisierung mit regionalen Rollouts 
und städtischen/ländlichen Programmen, 
einschließlich Deutschland, eingeführt), Ge-
genparteirisiko (verschiedene Vertragstypen 
und Umsatzarten und -ströme), Abnehmer, 
Ausrüstungslieferanten usw. weiter zu 
diversifizieren.

EIN WIDERSTANDSFÄHIGER 
SEKTOR, DER EINIGE 
LÖSUNGEN FÜR DIE 
AUSWIRKUNGEN DER COVID-
19-PANDEMIE BEREITSTELLTE
Die digitale Infrastruktur hat sich ebenfalls 
als sehr widerstandsfähig erwiesen und war 
während der COVID-19-Pandemie sogar 
noch mehr gefordert. Im Zuge der Pandemie 
wurden Breitbandzugänge und zunehmende 
Bandbreiten benötigt, um u. a. die Heimar-

beit, den Heimunterricht und Ferndiagnosen 
im Gesundheitswesen zu unterstützen.

ERHEBLICHER 
FINANZIERUNGSBEDARF

Aus Sicht der Finanzierungsaktivität war 
der M&A-Dealflow stringent, da sich das 
Eigenkapital von einem Eigentümer zum 
nächsten verlagerte. Große Private-Equity-
Fonds für Infrastrukturprojekte setzten 
erhebliche Kapitalbeträge ein und nahmen 
noch größere Beträge an strukturiertem 
Fremdkapital auf, was den Institutionen die 
Möglichkeit bot, dem Sektor über ihre Asset 
Manager oder direkt neben den Banken 
Liquidität zuzuführen.

Auch die Projektfinanzierungsaktivität war 
in den letzten Jahren stark, insbesondere bei 
FTTH (Fibre To The Home). Ebenso zahlreich 
waren die Refinanzierungsmöglichkeiten für 
einige reife Netzwerke.

In ganz Europa gab es wichtige Aktivitäten 
und einige wegweisende Transaktionen, zum 
Beispiel in Deutschland, an denen wir betei-
ligt waren, für Yellowfield-Glasfasernetze zur 
Refinanzierung bestehender Schulden, aber 
auch zur Bereitstellung der erforderlichen Li-
quidität für den weiteren Ausbau regionaler 
städtischer/ländlicher Netze.

AUSBLICK UND ESG

Das Jahr 2021 und darüber hinaus dürften 
institutionellen Anlegern eine steigende 
Zahl von Möglichkeiten in dem wachsenden 
und sich konsolidierenden Sektor bieten. 
Das Entstehen von Smart Cities wird dazu 
beitragen, den Bedarf an digitaler Infrastruk-
tur weiter zu unterstützen. Wenn die Coro-
na-Krise eingedämmt ist, ist zu erwarten, 
dass einige Verhaltensweisen beibehalten 
werden und Heimarbeit für einige Tage in der 
Woche eingeführt werden könnte; ebenso 
wird die häusliche Erstdiagnose durch den 
Arzt ausgeweitet werden.

Die Digitalisierung der Infrastruktur ist 
auch eine Möglichkeit, zu einem geringe-
ren CO2-Fußabdruck beizutragen, da die 
Menschen beispielsweise bei Geschäfts-
reisen selektiver mit dem Reisen vorgehen 
könnten. Da ESG ein wichtiger Treiber für 
die Anlagestrategien und die Portfolio-
konstruktion von institutionellen Investoren 
wird, vor allem im Zusammenhang mit 
der neu eingeführten EU-Richtlinie SFDR, 
könnte dies neben der Energiewende auch 
zusätzliche Investitionen in diesem Sektor 
fördern.

JEAN-FRANCIS 
DUSCH
Global Head of
Infrastructure,
Real Assets
& Structured
Finance
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einem gewissen Mass an Risikoteilung 
verbindet;

–– um ein Vehikel anzuvisieren, auf das 
eine bestehende Stiftung unter Beibe-
haltung ihres Vermögens übertragen 
werden kann;

–– um die Unterschiede in den 
Kostenstrukturen sowohl zum Zeit-
punkt der Übertragung als auch wäh-
rend der Laufzeit des Anschlussvertra-
ges zu verstehen, usw.

Liegt der Schwerpunkt eher auf quanti-
tativen Aspekten (Umwandlungssatz, 
Deckungsgrad, technischer Zinssatz 
usw.) oder auf qualitativen Aspekten 
(Möglichkeit der Erhaltung des vorhan-
denen Vermögens, Qualität der bereit
gestellten Informationen)? Die zu tref-
fende methodische Entscheidung ist 
mehrdimensional: Soll das Gewicht vor 
allem auf dem erleichterten Zugang zu 
Vorsorgeinformationen und Daten lie-
gen, auf Simulationsmöglichkeiten usw.? 
Die wichtigsten Vergleichskriterien der 

verschiedenen Vorsorgemodelle müssen 
sodann in Anbetracht der spezifischen 
Situation des Unternehmens gegenein-
ander abgewogen werden, damit eine 
vernünftige Auswahl getroffen werden 
kann, die nicht nur der Lohnstrategie des 
Unternehmens, sondern auch den Ver-
sichertenprofilen gerecht wird. 

Angebot an beruflichen 
Vorsorgemodellen und -vehikeln

Am 18. Februar 2021 veröffentlichte 
das Bundesamt für Statistik seine Pen-
sionskassenstatistik mit den Kennzahlen 
für die Periode von 2015 bis 2019.1 Laut 
der Studie zählte man per 31. Dezember 
2019 in der Schweiz 1491 Pensionskas-
sen, davon 70 öffentlich-rechtliche Insti-
tutionen. Von diesen Pensionskassen 
sind 235 nicht registriert, d. h. sie bieten 
nur überobligatorische Vorsorgelösun-
gen an. 

1	 Pensionskassenstatistik –  
Kennzahlen 2015–2019.

Das Bundesamt klassiert die Einrich-
tungen auch nach ihrer «Verwaltungs-
form», teilt sie aber nur in zwei Katego-
rien ein: Sammel- und Gemeinschafts-
stiftungen einerseits und sonstige 
Vorsorgeeinrichtungen andererseits. In
nerhalb dieser beiden grossen Kategorien 
wird schliesslich zwischen Vorsorgeein-
richtungen unterschieden, die das Anla-
gerisiko in eigener Regie verwalten, und 
solchen, die es auslagern (gemeinhin als 
«Vollversicherung» bekannt). 

Basierend auf dieser ersten Informa-
tionsquelle und dem Bericht der 
Oberaufsichtskommission Berufliche 
Vorsorge zur finanziellen Lage der Vor-
sorgeeinrichtungen per 31.  Dezember 
2019 ergeben sich zwei von den 
Vorsorgeeinrichtungen angebotene 
Hauptmodelle.2 

2	 Bericht über die finanzielle Lage der 
Vorsorgeeinrichtungen 2019, Oberaufsichts-
kommission Berufliche Vorsorge, (OAK BV), 
Bern, 2020.

Wahlmöglichkeiten in der 2. Säule

Ohne Anlagerisiken 
(Vollversicherung)

Ohne Anlagerisiken  
(Vollversicherung)

Gemeinschafts- 
einrichtungen Sammeleinrichtungen

Gepoolte Anlagen

100 %Deckungsgrad

Einheitlich für die Einrichtung Individuell pro Anschluss/Pensionskasse

Risiken vollumfänglich 
rückversichert

Bewertungsgrundlage 
von Verbindlichkeiten

Versicherungsgesellschaft – 
FINMAAnlagestrategie

Einheitlich für die  
gesamte Einrichtung

Zinsgutschrift auf  
dem Vermögen

KeineWertschwankungsreserve

Risiken vollumfänglich 
rückversichert    

Todesfall- und 
Invaliditätsrisiken  

Gepoolte Risiken

Skaleneffekte

Individualisierung 
möglich

Sicherheitsrelevante 
Kosten      Kosten

Individualisierte 
Anlagen

Mit Anlagerisiken

Arbeitgebereinrichtungen

Planwahl möglich Je weiter  rechts der Pfeil steht, desto grösser ist die Auswahl an Plänen im AllgemeinenPlanwahl

Je weiter rechts der Pfeil steht, desto grösser ist die Auswahl für das angeschlossene Unternehmen (Engagement des Arbeitgebers) und die Versicherten

Beschreibung Vorsorgeeinrichtungen
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Peergroup-Vergleiche in der Aufsicht: Wann  
kommen sie zur Anwendung und wann nicht?
Die Aufsicht bewegt sich in einem 
Spannungsfeld bei ihren Wahrneh-
mungen und bei der Durchsetzung 
ihrer Aufgaben im Alltag. Einerseits  
verfolgt sie die allgemeinen Ent-
wicklungen im Markt, namentlich 
bei den Vermögensanlagen aber 
auch im Versicherungsbereich und 
bezüglich politischer Vorstösse und 
versucht, deren Auswirkungen auf 
die von ihr beaufsichtigten Vorsor-
geeinrichtungen laufend abzuschät-
zen. Andererseits muss sie in der 
aufsichtsrechtlichen Beurteilung 
des Einzelfalls auf die Verhältnisse in 
der konkreten Vorsorgeeinrichtung 
abstellen und daraus ihre Schluss-
folgerungen ableiten. Sind deshalb 
Peergroup-Vergleiche in der Auf-
sicht nutzlos?

Damit diese Frage beantwortet 
werden kann, ist ein kleiner Tour 
d’horizon erforderlich. Aufsichts-
recht in der beruflichen Vorsorge ist 
Verwaltungsrecht und damit den 
dort geltenden Grundsätzen unter-
stellt. Es gilt der Gleichbehand-
lungsgrundsatz, der festhält, dass 
«Gleiches nach Massgabe seiner 
Gleichheit gleich zu behandeln ist» 
und Ungleiches nach dem gleichen 
Grundsatz ungleich. Das heisst, dass 
es keine absolute Gleichbehandlung 
gibt, sondern nur eine relative 
Gleichbehandlung. Ein Ansatz für 
die relative Gleichbehandlung kann 
daher in der Bildung von Peer-
groups unter den beaufsichtigten 
Vorsorgeeinrichtungen liegen.

Der Gesetzgeber nimmt im BVG 
kaum Differenzierungen unter den 
Vorsorgeeinrichtungen vor, ganz im 

Gegenteil wird eher eine «flächen-
deckende» Anwendung der BVG-
Bestimmungen verfolgt und damit 
eine «absolute» Gleichbehandlung 
(vgl. auch den Katalog von Art. 49 
BVG für umhüllende Vorsorgeein-
richtungen). In den ausführenden 
Verordnungen gibt es an wenigen 
Orten Sonderbestimmungen für 
eine bestimmte Kategorie von Vor-
sorgeeinrichtungen (z.B. Art. 15 ff. 
BVV 1, Art. 46 BVV2).

Wo also nützen der Aufsicht 
Peergroup-Vergleiche? Bei der Ein-
schätzung von allgemeinen Ent-
wicklungen bei den beaufsichtigten 
Vorsorgeeinrichtungen und bei der 
analytischen Beurteilung von Ab-
weichungen bei einzelnen Arten 
von Vorsorgeeinrichtungen (z. B. 
finanzielle Entwicklungen von gros-
sen bzw. kleinen Vorsorgeeinrich-
tungen [bezogen auf deren Bilanz-
summen, Aktienanteilen usw.], bei 
teilautonomen Sammelstiftungen 
z. B. bezüglich Entwicklung der 
Neuanschlüsse aufgrund der techni-
schen Parameter u.ä.). Sobald es je-
doch um die eigentliche aufsichts-
rechtliche Beurteilung des Einzel-
falls geht (oder um allfällige 
aufsichtsrechtliche Massnahmen), 
spielen Peergroup-Vergleiche keine 
Rolle (mehr). Die Aufsichtsbehörde 
kann und darf nur auf der Basis 
eines Rechtsverstosses im konkreten 
Einzelfall intervenieren (Art. 62 
BVG) – alles andere ist nicht rechts-
beständig.

Christina Ruggli

a. Einrichtungen mit Sparversicherung,  
die sogenannte Vollversicherung

Beim Vollversicherungsmodell übernimmt die 
Versicherungsgesellschaft alle Risiken, einschliess-
lich derjenigen, welche mit der Ausrichtung von 
Rentenleistungen oder der Anlage von Vermö-
genswerten verbunden sind. Diese vollständige 
Risikoübertragung kann sich mehr oder weniger 
negativ auf die Kosten auswirken, die den Unter-
nehmen und Versicherten in Rechnung gestellt 
werden sowie auf den Zins, der den aktiven Ver-
sicherten auf ihrem Vermögen gutgeschrieben 
wird. Die Interessenabwägung bei der Wahl des 
Modells obliegt dem Unternehmen und seinen 
Mitarbeitern.

b. Einrichtungen die weder eine Sparversicherung 
noch eine Staatsgarantie anbieten

Der grösste Teil der Versicherten (3.2 Millio-
nen) in der Schweiz ist gemäss diesem System ver-
sichert. Der Deckungsgrad der 1342 Einrichtun-
gen variiert und liegt im Durchschnitt bei 
111.2%. Allerdings gibt es in der Schweiz derzeit 
keine offizielle, detaillierte Kategorisierung der 
verschiedenen Vorsorgeeinrichtungstypen. Wir 
schlagen daher vor, die beiden vom Bundesamt für 
Statistik erstellten Hauptkategorien zu verwen-
den. Somit beschränkt sich der Vergleich auf Sam-
mel- und Gemeinschaftseinrichtungen sowie fir-
meneigene Pensionskassen (vom Arbeitgeber zum 
Zweck der Vorsorge für die MitarbeiterInnen er-
richtete Einrichtungen). Keine Beachtung finden: 
–– öffentlich-rechtliche Einrichtungen, die von 
Bund, Kantonen und Gemeinden zwecks Ver-
sicherung ihrer Arbeitnehmer errichtet worden 
sind;

–– 1e Stiftungen, welche individuelle Anlagestrate-
gien für diejenigen Lohnanteile anbieten, wel-
che die anderthalbfache BVG-Lohnobergrenze 
übersteigen (ab 1. Januar 2021: CHF 129060);

–– reine Rentnerstiftungen.

Hauptziel des Vergleichs ist es,  
die Unterschiede zu verstehen

Schliesslich wird vermerkt, dass es für be-
stimmte Vergleichskriterien je nach Organisa-
tionsform der Einrichtungen Unterschiede gibt. 
Wie bereits erwähnt gesellen sich dazu weitere, 
qualitative Elemente wie die den Versicherten an-
gebotenen Informationswege, die Zugänglichkeit 
ihrer Daten und die Möglichkeit der Durchfüh-
rung von Simulationen, aber auch die Philosophie 
und der Stiftungszweck. Welche Bedürfnisse 
möchte die Stiftung abdecken? Willkommen in 
der Fülle der Vorsorgelösungen in der Schweiz! �n

Isabelle Amschwand


