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Liechtenstein als Tor zum
europaischen Markt der Altersversorgung

Als Erginzung zur staatlichen Altersversorgung werden privat finanzierte Modelle der Altersversorgung immer
wichtiger. Mit der Umsetzung der EU-Pensionsfondsrichtlinie wurden im gesamten EWR die Vorsorgesysteme der
2. Siule koordiniert. Der EWR-Mitgliedstaat Liechtenstein hat mit der Umsetzung der Pensionsfondsrichtlinie in
einem flexiblen Pensionsfondsgesetz einen Schritt hin zu einem attraktiven Standort fiir Altersversorgungseinrich-
tungen gemacht, die von Liechtenstein aus gesamteuropéisch ihre Geschiftstitigkeit ausiiben konnen.
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Von der staatlichen

zur privaten Altersversorgung

Vor 60 Jahren wurde in der Schweiz
mit der Einfithrung der obligatorischen
Alters- und Hinterlassenenversiche-
rung (AHV) ein Meilenstein im Be-
reich der Altersversorgung gesetzt.
Was frither eine soziale Errungen-
schaft war, hinkt heute aufgrund der
demographischen Entwicklung und
der finanziellen Engpidsse in den
Staatshaushalten den Bediirfnissen
einer zeitgemissen Altersversorgung
hinterher. Die traditionellen, umlage-
finanzierten Altersversorgungssysteme
sind — und das nicht nur in der Schweiz
—an ihre Grenzen gestossen. Diese ge-
samteuropdische Entwicklung verlangt
nach neuen Losungsansitzen. Dabei
nimmt die Bedeutung der privat finan-
zierten Altersversorgung und insbe-
sondere der sogenannten betrieblichen
Altersversorgung, die auf dem Kapital-
deckungsverfahren basiert, als Ergén-
zung zu den staatlichen, auf dem Um-

48

lageverfahren basieren-
den Altersversorgungs-
systemen stdndig zu.

Vereinheitlichung des
europiischen Marktes
fiir Altersversorgung
Die zu erwartende stei-
gende Nachfrage nach
betrieblicher Altersver-
sorgung in Gesamteuro-
pa hat die EU zum Han-
deln veranlasst: Mit der
im Herbst 2003 in Kraft
getretenen  Richtlinie
2003/41 tber die Tatig-
keiten und die Beauf-
sichtigung von Einrich-
tungen der betrieblichen Altersversor-
gung (kurz «Pensionsfondsrichtliniex)
wurde die Grundlage fiir einen neuarti-
gen, innereuropdischen Standortwett-
bewerb fiir Einrichtungen der berufli-
chen Altersversorgung geschaffen. Mit
der Pensionsfondsrichtlinie, die seit
Juli 2006 fiir den EWR und damit auch
das Fiirstentum Liechtenstein gilt, wer-
den im gesamten EWR die Vorsorge-
systeme der 2. Sdule koordiniert, ohne
dass in das nationale Arbeits- und
Sozialrecht der Mitgliedstaaten einge-
griffen wird. Damit wird nicht nur die
grenziiberschreitende Erbringung von
Leistungen der 2. Siule ermdglicht, son-
dern es wird, wegen der erwartungs-
gemiss hohen zu verwaltenden Vermo-
genswerte, die Entwicklung eines euro-
paischen Finanzmarktes gefordert.
Die Pensionsfondsrichtlinie hat
entscheidende Neuerungen fiir die
europdische betriebliche Altersversor-
gung mit sich gebracht. Einrichtungen
der betrieblichen Altersversorgung
konnen neu gesamteuropdisch tétig
sein. Altersversorgungseinrichtungen,
die in einem Staat — dem Herkunfts-
staat — domiziliert sind, konnen Unter-
nehmen bzw. deren Arbeitnehmer in

einem oder mehreren anderen europdi-
schen Lindern versichern, ohne dass
dazu ein umfangreicher Kontroll- und
Verwaltungsaufwand notwendig wird.
Ist eine Einrichtung in ihrem Sitz- bzw.
Herkunftsstaat erst einmal zugelassen,
kann sie fir Unternehmen aus ver-
schiedenen anderen Ladndern (Tétig-
keitsstaaten) als Vorsorgeeinrichtung
fungieren, unterliegt dabei aber nur der
Kontrolle der Behorden des Herkunfts-
mitgliedstaates, die mit den Behérden
des Tétigkeitsmitgliedstaates aufgrund
spezifischer Aufsichtsregeln zur Zu-
sammenarbeit verpflichtet sind.

Liberale Umsetzung der Richtlinie
Die Umsetzung der Pensionsfonds-
richtlinie hat Liechtenstein als Chance
begriffen und zur Schaffung eines mo-
dernen Umsetzungsgesetzes genutzt.
Der liechtensteinische Gesetzgeber
hat dabei eine flexible Ausgestaltung
des Pensionsfondsgesetzes im Auge
gehabt und den Fokus auf eine inter-
nationale Ausrichtung gelegt.

Wesentlich ist der grosse Gestal-
tungsspielraum, den das Gesetz poten-
tiellen Betreibern von Altersversor-
gungseinrichtungen in Liechtenstein
einrdumt. Dies zeigt sich bereits bei
der Wahl der moglichen Rechtsform.
Die Altersversorgungseinrichtung kann
in Form einer eingetragenen Stiftung,
einer AG, einer Européischen Gesell-
schaft, einer Genossenschaft oder einer
Europidischen Genossenschaft errich-
tet werden.

Durch das breite Spektrum an Or-
ganisationsformen wird den Betrei-
bern die Moglichkeit erdffnet, einen
Pensionsfonds zu errichten, der auf die
individuellen Bediirfnisse zugeschnit-
ten ist. Besonders gefordert werden
soll auch die Ansiedlung von so-
genannten iiberbetrieblichen Sammel-
einrichtungen. Diese sind berechtigt,
fiir verschiedene Trigerunternehmen
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in verschiedenen Landern die Alters-
versorgungsgeschifte durchzufiihren.

Eine weitere individuelle Ausge-
staltungsmoglichkeit bietet sich durch
die Funktionsausgliederung an. Die
Geschiftstitigkeit einer Einrichtung
oder auch nur Teile davon konnen auf
andere Stellen iibertragen werden, die
aber auch der Aufsicht der liechtenstei-
nischen Finanzmarktaufsicht unterste-
hen. Vorausgesetzt wird dabei, dass
sich mindestens die Hauptverwaltung
der Einrichtung — einschliesslich dem
Rechnungswesen — in Liechtenstein
befindet. Diese Ausgliederung diirfte
insbesondere fiir die Verwaltung der
Vermogenswerte einer Einrichtung
von Bedeutung sein. Die Vermdgens-
verwaltung kann an einen externen
Vermogensverwalter ausgegliedert
werden, der entsprechend befahigt und
in einem EWR-Vertragsstaat domizi-
liert sein muss. Mit Zustimmung der
Finanzmarktaufsicht kann diese Ver-
mogensverwaltung auch an qualifi-
zierte Vermdgensverwalter ausserhalb
des EWR — insbesondere der Schweiz
— libertragen werden.

Auch beziiglich der Anlagepolitik
bietet der Standort Liechtenstein auf-
grund der Pensionsfondsrichtlinie mar-
kante Vorteile. Wihrend die gesetzli-
chen Vorgaben betreffend der Anlage-
politik von Altersversorgungseinrich-
tungen bisher vielerorts in detaillierten
Regelungen verharrten, bietet die Richt-
linie mit der sogenannten «Prudent
Person Rule» ein anlagepolitisches
Ziel, das sich am «grosstmoglichen
Nutzen» der Versicherten in der Ver-
waltung des Portfolios insgesamt ori-
entiert. Mit dieser Regelung kann die
Anlagepolitik auf die Mitgliederstruk-
tur der einzelnen Einrichtung abge-
stimmt und die sicherste, rentabelste
Anlagepolitik gewihlt werden.

Beziiglich der Pensionspline lasst
das Gesetz den Altersversorgungsein-
richtungen ebenfalls weiten Spiel-
raum. Das Pensionsfondsgesetz gibt
nur einen aufsichtsrechtlichen Rahmen
vor, in materieller Hinsicht finden sich
hingegen nur rudimentédre Bestimmun-
gen. Dies ermoglicht den Betreibern,
alle im EWR-Raum {iiblichen Durch-
fiihrungswege bzw. Pensionspldne an-
zubieten. Das Gesetz sieht im Gegen-
zug aber FEingriffskompetenzen der
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Aufsichtsbehorde vor, sofern der
Schutz der Interessen der Versorgungs-
anwérter gefahrdet scheint.

Ebenfalls eine liberale Losung bie-
tet das Pensionsfondsgesetz hinsicht-
lich der Kapitalisierung der Vorsorge-
einrichtungen. Das Mindestkapital
wird von der Finanzmarktaufsicht im
Einzelfall bestimmt. Auf eine konkrete
Bemessungsgrundlage wird verzichtet,
weil diese als Eintrittsschwelle wirken
kann, die kleineren Einrichtungen den
Zugang zur betrieblichen Altersversor-
gung unndtig erschweren oder gar ver-
unmoglichen wiirde.

Das liechtensteinische Pensions-
fondsgesetz bietet zudem fiir Lebens-
versicherer die Er6ffnung eines neuen
Geschiftsfeldes. Lebensversicherer,
die im Bereich der Altersversorgung
titig sind, unterstehen in diesem Be-
reich dem Pensionsfondsgesetz.

Konsequente Uberwachung
Trotz der flexiblen Ausgestaltungs-
moglichkeit wird einer effizienten
Kontrolle der Einrichtungen der Al-
tersversorgung am Standort Liechten-
stein entscheidendes Gewicht beige-
messen. Da das Pensionsfondsgesetz
keinen eigentlichen Massnahmenkata-
log vorsieht, konnen durch die Finanz-
marktaufsicht jeweils die Massnahmen
finanzieller oder administrativer Art
ergriffen werden, die geeignet und er-
forderlich sind, um allféllige Missstan-
de zu beseitigen. Bei schwerwiegenden
Gefahrdungen oder Missstinden steht
der Finanzmarktaufsicht die Befugnis
zu, einer Einrichtung die Verfiigung
iiber ihre Vermdgenswerte zu untersa-
gen. Ebenso kann die Finanzmarktauf-
sicht externe Stellen mit Kontrollauf-
gaben betrauen oder einen Sonderbe-
auftragten in die rechtliche Rolle von
Organen der Einrichtung einweisen.
Flexibilitdt bietet das Gesetz auch
im Bereich der Uberwachung. Fiir die
Erstellung des Geschéftsberichtes kon-
nen beispielsweise anstelle der gesell-
schaftsrechtlichen Bestimmungen des
liechtensteinischen Personen- und Ge-
sellschaftsrechts wahlweise auch die
internationalen  Rechnungslegungs-
standards des IASB (International Ac-
counting Standards Board), der US-
GAAP (Generally Accepted Account-
ing Principles) oder der schweizeri-
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schen FER (Fachempfehlung fiir Rech-
nungslegung) angewendet werden.

Hoher Schutz der Leistungsanwirter
Neben einer konsequenten Uberwa-
chung der Altersversorgungseinrich-
tungen sieht das Pensionsfondsgesetz
auch einen umfassenden Schutz der
Versicherten im Falle eines Konkurses
vor. Einerseits gilt die gegenseitige An-
erkennung und Wirkung von behord-
lichen oder gerichtlichen Sanierungs-
massnahmen und Liquidationsverfah-
ren im gesamten EWR, andererseits
wurde durch die Schaffung einer Son-
dermasse im Konkurs und — bei nicht
ausreichender Sondermasse — einer
Rangbevorrechtung ein  wirksamer
Schutz der Versicherungsglaubiger ge-
schaffen. Dies bringt einen Zugewinn
an Sicherheit fiir den versicherten Per-
sonenkreis und stirkt damit die Attrak-
tivitdt des liechtensteinischen Versi-
cherungs- und Finanzwesens sowie die
Position inldndischer Einrichtungen im
internationalen Wettbewerb.

Ausblick
Die wirtschaftlich und geographisch
enge Beziehung zur Schweiz rdumt Al-
tersversorgungseinrichtungen, die den
Standort Liechtenstein wihlen, auch
Moglichkeiten zur Tétigkeit in der
Schweiz ein. Die Pensionsfondsrichtli-
nie und deren nationale Umsetzung er-
lauben es Liechtenstein daher, sich als
Briickenbauer zwischen dem Schwei-
zer Markt und den stark wachsenden
europdischen Altersversorgungsmark-
ten zu positionieren. Die Grundlage fiir
eine enge Zusammenarbeit mit der
Schweiz basiert darauf, dass Einrich-
tungen der Altersversorgung auch mit
Triagerunternehmen aus Drittstaaten zu-
sammenarbeiten konnen. Ob es zu ei-
ner solchen Zusammenarbeit kommt,
liegt im Ermessen der Einrichtung.

Dank der langjéhrigen Erfahrung
und dem Know-how Liechtensteins im
Bereich der betrieblichen Altersversor-
gung, der bestehenden Infrastruktur,
der steuerlichen Attraktivitit und der
flexiblen Rahmengesetzgebung ver-
fiigt Liechtenstein liber eine gute Posi-
tion, um sich in Zukunft als attraktiver
Standort fiir Pensionsfonds in Europa
zu etablieren.

www.ospelt-law.li

49



