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Einleitung

* Die Frage der «korrekten» Bewertung von
Rentenverpflichtungen ist seit mehr als zehn Jahren ein
Dauerthema in der Vorsorgewelt.

 Das starke Auseinanderdriften zwischen den technischen
Zinssatzen und den Kapitalmarktzinsatzen hat die Diskussion

verstarkt (vgl. nachste Folie).
* Wir zeigen im Folgenden:

— Wie mit der 6konomischen Bilanzierung die Transfers zwischen
aktiven Versicherten und Rentner transparent dargestellt werden.

— Welche (vermeintlichen) Knackpunkte mit der 6konomischen
Bilanzierung verbunden werden und wie damit umzugehen ist.
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Technische Zinsen und Kapitalmarktzinsen
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Technische Bewertung
Implizites Risiko des technischen Zinssatzes

SBI AAA-BBB (Rendite auf Verfall) vs. Technischer Zinssatz Top 10 Renditen

7 _
| 1 2 FIRSTRAND 14-19 6.6%
'22: QQQ'A 2  1.25 GLENCRF 14-20 4.1%
5 3 2.125 GLENCRF 13-19 3.8%
=, 4 2.50 MFINAN 13-18 3.7%
= - 5 3.375 KKA 06-26 3.0%
o @ Technischer Zinssatz (2.66%)*
53] ' 6 2.625 GLENCRF 12-18 2.9%
5, . . 7 1.50 PEMEX 15-20 2.8%
2 | 8 2.75ICICI 13-20 2.7%
8 9 3.3750KO 11-21 2.6%
0 - : .' ‘ 10 2.50 PEMEX 12-19 2.5%
30 35 40
-1 . ) Anzahl Obligationen in % der
o LB 1o 2 mit Rendite >= TZim Marktkapitalisierung
2 - Laufzeit (in Jahren) (12 SBI Total des SBI Total
Quelle: SWX, eigene Berechnungen, per Ende Februar 2016 4.00% 2 0.12%
3.50% 4 0.20%
. . 3.00% 4 0.20%
* Nur gerade 8 Schuldner am Schweizerischen 2.75% 7 047%

. . 2.66% 8 0.49%
Obligationenmarkt (SBI AAA-BBB Total) haben T T 06T |
eine Rendite auf Verfall, die mindestens dem S = S ot
durchschnittlichen technischen Zinssatz der LIS 2 Lo
Vorsorgeeinrichtungen ohne Staatsgarantie 1.25% 42 2.12%

. 1.00% 59 2.74%
entspricht (TZ = 2.66%). 0.75% 86 3.99%
0.50% 121 5.57%

* vgl. Bericht finanzielle Lage der Vorsorgeeinrichtungen, 2015, OAK BV 0.25% 231 11.58%
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Technische Bewertung
Wer tragt das Risiko?

* Die Bewertung zukunftiger Rentencashflows mit einem
technischen Zinssatz von durchschnittlich 2.66% reflektiert ein
hohes Anlagerisiko.

* Die eingerechnete Risikopramie relativ zu 10-jahrigen
Bundesanleihen liegt bei etwa 3%?*.

* Dies entspricht der Risikopramie einer vereinfachten
Anlagestrategie mit 25% Bundesanleihen und 75% Aktien**.

« Da die laufenden Renten garantiert sind, wird dieses Risiko auf
die Risikotrager (Aktive Versicherte; Arbeitgeber) abgewalzt.

* In Abhangigkeit der Struktur und der finanziellen Lage der
Vorsorgeeinrichtung sowie der Risikobereitschaft des
Arbeitgebers kann dies zu einer hohen Belastung der aktiven
Versicherten fuahren.

* Per 18. Mai 2016 lag der 10-jahrige Kassazinssatz der Bundesanleihen bei -0.31%. ** Annahme: 4% Risikopramie fiir Aktienanlagen
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Technische Bewertung
Belastung der Risikotrager (DG = 100%)

Technischer Deckungsgrad = 100%
20%

\ \ \ \ Ein Anteil des VK der Rentner von 50% und ein TZ von 18%
2.66% fuhren zu einem Transfer der Risikotrager an °
die Rentner von 3% der FZL pro Jahr. L6%

\
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Belastung Risikotriger in % FZL p.a.

100% 90% 80% 70% 60% 50% 40% 30% 20% 10% 0%
Anteil Vorsorgekapital der Rentner
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Technische Bilanzierung

Transfer
Technische Bilanz (TZ = 2.66%) Vermdgensaufteilung und Transfer
Obligationen 60| VK Aktive 50 Obligationen* 50 10 60
Aktien 40[VK Rentner 50/  |Aktien 0 40 40
Summe 100|Summe (o] [ SUM M E 20 0 100
_ Erwartete Rendite '0'34%f\ 2.86% 1.26%
Technischer Deckungsgrad = 100% 1)
Transfer +3.00% -3.00%
Erwartete Rendite nach Transfer 2.66% -0.14% 23 1.26%
Okonomische Bilanz Risiko 0.0% 12.8%/  6.4%
* Cashflow Matching im Rentnerbestand
Obligationen 60| VK Aktive 50 1) Mit dem Renditetransfer vom Vermogen der Aktiven
. 20lVK Rent 57 zu demjenigen der Rentner kbnnen die Renten
en ntner .
' enthe garantiert werden.
Deckungslicke -17 2) Fur die aktiven Versicherten besteht ein sehr
Summe 100{Summe 100 ungunstiges Rendite-Risiko-Verhaltnis.

3) Der Transfer an die Rentner kann teilweise vom

Okonomischer Deckungsgrad = 85.5% Arbeitgeber oder aus vorhandenen Reserven
Risikotragender Deckungsgrad = 66% [=(100-67)/50] finanziert werden.

Die 6konomische Deckungsliicke von -17 entspricht dem Barwert des Transfers der Aktiven
an die Rentner von 1.5 (3% von 50) pro Jahr!
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Okonomische Bilanzierung ' PPCmgtrics

Grundgedanke

« Garantierte zukunftige Leistungen (laufende Renten;
Besitzstande) werden mit garantierten Zinsen (Bundesanleihen)
bewertet.

« Der 6konomische Deckungsgrad beschreibt, inwieweit das fur
eine Garantie dieser Leistungen notwendige Kapital in der
Vorsorgeeinrichtung vorhanden ist.

* Der Risikotragende Deckungsgrad beschreibt, inwieweit das
Vermogen Aktive (nach Abzug des flr die Garantie der Renten
notwendigen Vermogens) die Austrittsleistungen der aktiven
Versicherten deckt.

» Transparenz bezuglich Umlage, Transfers und Solidaritat
Innerhalb der Vorsorgeeinrichtung.

© PPCmetrics AG 8



Okonomische Bilanzierung
Knackpunkt 1. Sind Solidaritaten zu bewerten?

* Die Vorsorgeeinrichtung kann unter gewissen Umstanden von
den Risikotragern zuséatzliche Beitrage oder
Leistungsklrzungen einfordern.

* Die daraus resultierenden (mdglichen) Mittelzuflisse (z.B.
Sanierungsbeitrage) oder verminderten Mittelabflisse
(Leistungskirzungen) konnen 6konomisch bewertet werden.

« Miusste demnach eine 6konomische Bilanzierung nicht auch
diese «Solidaritaten» widerspiegeln?

© PPCmetrics AG 9



Okonomische Bilanzierung
Knackpunkt 1. Sind Solidaritaten zu bewerten?

Sicht PPCmetrics
« Solidaritaten haben einen 6konomischen Wert.

— Sanierungsmassnahmen

— (Bedingtes) Zahlungsversprechen resp. Garantien des Arbeitsgebers
(oder z.B. eines Wohlfahrtsfonds)

* Entsprechende Bedingungen fur die Aktivierung resp. die
«Werthaltigkeit» mussen erfillt sein:
— Vertragliche oder reglementarische Grundlage
— Solvabilitat des Risikotragers (AN und AG)
« Keine pauschale Bertcksichtigung von «Solidaritaten»

Uber die Bewertung des Vorsorgekapitals der Rentner (iber
dem risikolosen Zinssatz liegender technischer Zinssatz).

© PPCmetrics AG 10



Okonomische Bilanzierung
Knackpunkt 2: Liquidations- vs. FortfiUhrungsbetrachtung?

 Die konomische Bewertung entspricht grundsatzlich der
FortfUhrungsbetrachtung.

« Der Aktienpreis von Nestlé entspricht dem dkonomischen Wert
(Markpreis) der fortgeflhrten Unternehmung und nicht dem
Liquidationswert von Nestlée.

« Bel vereinfachten Berechnungen wird oft von einem
geschlossenen Bestand ausgegangen (keine Neueintritte). Ein
geschlossener Bestand ist jedoch auch ein fortgefiuhrter
Bestand.

« Eine Liquidationsbetrachtung ist fur die grosse Mehrheit der
Vorsorgeeinrichtungen nicht angemessen und sollte nur in
begrindeten Einzelfallen zur Anwendung kommen.

© PPCmetrics AG 11
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Okonomische Bilanzierung
Knackpunkt 3: Anlagestrategie

« Es besteht kein Zusammenhang zwischen der Anlagestrategie
und der Bewertung garantierter Verpflichtungen.

« Der anzuwendende Diskontsatz orientiert sich an der
«Garantie» des zu bewertenden Cashflows und nicht am Risiko
der Anlagestrategie.

» Mit einer 6konomischen Bilanzierung ergeben sich keine
Einschrankungen in Bezug auf die Wahl der
Anlagestrategie.
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Okonomische Bilanzierung
Knackpunkt 4. Schwankungen des Deckungsgrades

« Es wird argumentiert, dass die auf Kapitalmarktzinssatzen
basierende dkonomische Bewertung der Verpflichtungen zu
hoheren Schwankungen des Deckungsgrades fuhrt.

Aber:

« Eine kontinuierliche Anpassung der Bewertung an das
Zinsniveau ist besser als sprunghafte Anpassungen des
technischen Zinssatzes.

« Mit der Wahl der Duration (Zinssensitivitat) der
Vermogensanlagen konnen die Schwankungen des
okonomischen Deckungsgrades gesteuert werden.

» Hohe Schwankungen des 6konomischen Deckungsgrades
deuten darauf hin, dass die Sicherheit der Leistungs-
erbringung stark vom Zinsniveau abhangt.

© PPCmetrics AG 13
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Okonomische Bilanzierung
Knackpunkt 5: Sanierungszwang

« Eine 6konomische Bilanzierung resultiert flr die meisten
Vorsorgeeinrichtungen in einem tieferen Deckungsgrad gem.
Art. 44 BVV 2 und kann zu einer Unterdeckung fihren.

« Mit einer «freiwilligen» 6konomischen Bilanzierung setzt sich
somit eine VE dem Risiko eines sofortigen oder potentiellen
Sanierungszwanges aus.

» Die von einer Vorsorgeeinrichtung verwendeten
Bewertungsgrundlagen mussen bei der Beurteilung eines
Sanierungskonzeptes berlcksichtigt werden.

© PPCmetrics AG 14



Okonomische Bilanzierung
Knackpunkt 6: Eingeschrankte Flexibilitat

« Das oberste Organ einer Vorsorgeeinrichtung hat einen relativ
grossen Ermessensspielraum bei der Festlegung des
technischen Zinssatzes.

« FUr die 6konomische Bilanzierung von Rentenverpflichtungen
existiert ein weitaus kleinerer Ermessensspielraum.

« Wieso soll sich das oberste Organ bel der Festlegung des
technischen Zinssatzes freiwillig einschranken?

» Trade-Off zwischen Transparenz/Nachvollziehbarkeit und
der Flexibilitat, die Bewertungsgrundlagen flexibel der
jeweiligen Situation anzupassen.

© PPCmetrics AG 15



Okonomische Bilanzierung
Knackpunkt 7: Pensionierungsverluste

- Die 6konomische Bilanzierung setzt keine Ubereinstimmung
zwischen dem Bewertungszinssatz und dem Rechnungs-
zinssatz (Umwandlungssatz) voraus.

« Die 6konomischen Pensionierungsverluste stellen die
tatsachlichen mit der Verrentungen verbundenen ékonomischen
Kosten dar.

» Okonomische Pensionierungsverluste hangen von der Hohe
des Umwandlungssatzes und dem Niveau der
Kapitalmarktzinssatze ab.

» Die Wahl des in der Bilanzierung verwendeten
Diskontsatzes hat keinen Einfluss auf diese Kosten. Bel
einem hdheren technischen Bewertungszinssatz werden
sie nur nicht ausgewiesen. (vgl. auch Referat von M. Jost)

© PPCmetrics AG 16
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Ein erster Schritt
Bilanzierung geschlossene Rentnerkasse

« Es besteht weitgehend Einigkeit dartiber, dass rentnerlastige
Vorsorgeeinrichtungen in Bezug auf die Sicherstellung der
Vorsorgeleistungen besonders gefahrdet sind:

— Hohe Zinsgarantien
— Geringe Sanierungsfahigkeit

» Bel einer geschlossenen Rentnerkasse besteht per Definition
keine Solidaritat zwischen den aktiven Versicherten und den

Rentnhern.

Vorschlag PPCmetrics

» Das Vorsorgekapital der Rentner in einer geschlossenen
Rentnerkasse ohne Risikotrager sollte 6konomisch

bewertet werden.

© PPCmetrics AG 17
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Fazit

« Die 6konomische Bilanzierung stellt die Transfers transparent
dar und ist eine zentrale Voraussetzung fur ein effektives
Risikomanagement.

« Solidaritaten haben einen 6konomischen Wert. Die Bewertung
darf aber nicht Uber eine intransparente technische Bewertung
des Vorsorgekapitals der Rentner erfolgen.

« Mit einer 6konomischen Bilanzierung ergeben sich keine
Einschrankungen in Bezug auf die Wahl der Anlagestrategie.

« Die von einer Vorsorgeeinrichtung verwendeten Bewertungs-
grundlagen mussen bei der Beurteilung eines
Sanierungskonzeptes berlcksichtigt werden.

» Vorschlag: Okonomische Bewertung von geschlossenen
Rentnerkassen als erster Schritt.
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