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Gemuse en gros

Karotten sind voll im Trend. Das Riiebli ist anspruchslos, widerstand-
fahig und bleibt selbst ohne Verpackung lange frisch. Zudem ist es nahr-
haft, vitaminreich, vegan. Kurz: gesund. Das gemeine Riiebli wird aber
kaum als Einzelstiick gehandelt. Man kauft es en gros, im Bund mit
Kraut oder im Kilosack.

Fiir den Akzentteil dieser Ausgabe haben wir uns in ein Stiick Gemiise
hineinversetzt. Wir haben die Méhren fiirs Cover schon ausgelegt und
uns gefragt, wie es wire, wenn so ein Riiebli ein KMU wire und eine
Vorsorgelosung suchte. Es gibt hierzulande 244 Sammel- und Gemein-
schaftseinrichtungen, mehr als zwei Drittel der Destinatire sind bei einer
solchen Einrichtung versichert. Wihrend um die attraktivsten Riiebli
gerungen wird, bleiben immer mehr andere im Regal liegen. Wie kann
es sein, dass im Riiebliland einige KMU gar keine Wahl haben? Lesen
Sie dazu das Interview mit dem Direktor der Auffangeinrichtung BVG.

Claudio Zemp
Redaktor Sich von Méhren allein zu ernihren, wire etwas gar fad und einseitig.

Schweizer Personalvorsorge .. . . . .
¢ ge» Deshalb finden Sie in diesem Heft wie gewohnt auch weitere Fachartikel,

etwa zu Temporirarbeit und 2. Sdule oder zur wachsenden Bedeutung
von Investitionen in China. Ich wiinsche Ihnen eine anregende Lektiire. |

Légumes en vrac

Les carottes ont la cote. La carotte est peu exigeante, résistante et reste
fraiche longtemps, méme sans emballage. En plus, elle est nourrissante,
riche en vitamines et végétalienne. En bref: une mine de santé. Mais les
carottes s achétent rarement a la piece. On les acquiert en vrac, en botte
avec les fanes, ou en sac d’un kilo.

Pour le dossier de fond de ce numéro, nous nous sommes mis dans la peau
d’un légume. Nous avons joliment arrangé les carottes pour la couverture
en nous demandant ce que cela donnerait si chacune d’entre elles était une
PME en quéte d’une solution de prévoyance. Il existe 244 institutions col-
lectives et communes dans notre pays, et plus des deux tiers des destina-
taires de la prévoyance sont assurés aupres d’une telle institution. Tandis
que tout le monde se précipite sur les plus belles carottes, il y en a de plus
en plus qui ne trouvent pas de preneur. Comment est-ce possible qu'au pays
des carottes, quelques PME n’aient aucun choix? Réponse du directeur de
I'institution supplétive dans I'interview que nous vous invitons a lire.

Se nourrir uniquement de carottes serait un peu fade et monotone. Cest
pourquoi nous vous proposons dans ce numéro, comme d’habitude, un
menu varié¢ d’articles spécialisés de nos différents ressorts, par exemple sur
le traitement du travail temporaire dans le 2¢ pilier ou sur I'importance
grandissante des investissements en Chine. ] espére vous avoir mis en
appétit et vous souhaite une bonne lecture! I

03-20 | Prévoyance Professionnelle Suisse | Schweizer Personalvorsorge
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Setzen Sie auf Alternative-Debt-
Losungen

Das gegenwartige Niedrigzinsumfeld kdnnte sich
bald andern. Deshalb sollten Sie sich als Investor
Gedanken machen, wie Sie Ihre Portfolios weiter
diversifizieren und auf die Zukunft ausrichten
konnen. Wir bieten eine grosse Bandbreite an
Alternative-Debt-Losungen (CLO und Senior
Loans) und helfen Ihnen gerne beim Aufbau
solider, massgeschneiderter Portfolios, die Ihren
Bedirfnissen und Risikoprofilen entsprechen.
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Anlagen enthalten Risiken, einschliesslich dem des
Kapitalverlustes.

Erfahren Sie mehr iiber unsere Alternative-
Debt-Strategien.
axa-im.ch/alternative-debt

+41 58 360 79 00
insticlientservice_CH@axa-im.com

Das hier von AXA Investment Managers bereitgestellte Dokument dient Werbe- und Informationszwecken und richtet sich an qualifizierte Anleger nach Schweizer Recht. Es liegt weder
ein Angebot noch eine Aufforderung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten vor. Die hier enthaltenen Meinungsausserungen geben die aktuelle Einschatzung von AXA Investment
Managers zum Zeitpunkt der Erstellung wieder. Diese Einschatzung kann sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung dndern. Eine Haftung oder Garantie fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der
zur Verfligung gestellten Informationen wird von AXA Investment Managers nicht Gibernommen. Wir bitten Privatanleger, sich an ihren Anlageberater zu wenden.
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Lutte pour les meilleures
carottes — les institutions
collectives et communes;sur
le marché de la prévoyance

Zum aktuellen Akzentthema finden Sie auf

vps.epas.ch einen weiteren Artikel.

['accent thématique actuel est également

développé dans un article a lire sur vps.epas.ch.
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Auswirkungen der BVG-Reform
auf die Frauen

Die Altersrenten der Frauen in der Schweiz sind im Durchschnitt 37 Prozent tiefer als jene der Manner.

Die Unterschiede sind besonders gross in der 2. Sdule.

Wir haben Frauenverbénde gefragt, was sie von der BVG-Reformvorlage halten.

«Frauen haben heute noch immer markant tiefere Lohne, arbei-
ten ofter Teilzeit und leisten einen Grossteil der unbezahlten
Care-Arbeit. Weil die Existenzsicherung an die Erwerbsarbeit
gekoppelt ist, setzen sich Prekaritit und Armut im Alter fort.
Betrachtet man alle drei Sdulen der Altersvorsorge zusammen,
erhalten Frauen heute um 37 Prozent tiefere Altersrenten als
Minner. Der Unterschied ist grosstenteils auf die berufliche
Vorsorge zuriickzufiihren. Fast die Hilfte der Frauen erhile
heute keine Rente aus der beruflichen Vorsorge, und die Frau-
enrenten der 2. Sdule liegen im Durchschnitt 63 Prozent tiefer.
Aus Sicht der Frauen ist es deshalb zentral, tiefe Lohne in der
Pensionskasse besser zu versichern. Diesem Anliegen kommt
die BVG-Reformvorlage mit der Halbierung des Koordina-
tionsabzugs nach. Auch der Rentenzuschlag verbessert die Si-
tuation von Frauen mit kleinen Renten. Um den Gender Pen-
sion Gap — den Unterschied zwischen den Renten von Min-
nern und Frauen — massgeblich zu verkleinern, reichen die
Massnahmen in der 2. Siule allein jedoch nicht aus. Hierzu
briuchte es bessere Rahmenbedingungen zur Vereinbarkeit von
Familie und Beruf wihrend des Erwerbslebens, eine egalitire
Verteilung der unbezahlten Care-Arbeit
zwischen Minnern und Frauen sowie

Lohngleichheit.»

L

)

Bettina Fredrich
Leiterin eidgendssische Kommission
flr Frauenfragen EKF

«Es ist dringend nétig, dass das BVG reformiert wird. Die
Evangelischen Frauen Schweiz (EFS) begriissen es deshalb sehr,
dass nun eine Reform auf dem Tisch liegt, die die spezifischen
Anliegen von Frauen aufgreift, Diskriminierungen beseitigt
und gesellschaftlichen Realitdten gerecht wird. Frauen haben
generell viel tiefere Renten als Minner, weil sie in der 2. Siule
hiufig schlecht oder gar nicht versichert sind. Wenn Frauen
eine 2. Sdule haben, dann ist diese durchschnittlich halb so
hoch wie jene der Minner. Das hingt damit zusammen, dass
die 2. Siule kleine Einkommen schlecht versichert. Frauen sind
doppelt von diesem Effekt betroffen: Einerseits arbeiten sie
ofter in Branchen, in denen vergleichsweise tiefe Lohne bezahlt
werden (Verkauf, Gastronomie, Pflege etc.). Andererseits arbei-

ten sie oft Teilzeit, weil sie sich um die Kinderbetreuung oder
die Angehérigenpflege kitmmern. Dementsprechend verrin-
gert sich ihr Lohn ebenfalls. Die BVG-Reformvorlage sieht
entscheidende Verbesserungen fiir kleine Einkommen und da-
mit insbesondere fiir Frauen vor. Der Rentenzuschlag bewirke
eine sofortige deutliche Verbesserung der Rentensituation von
Frauen. Andererseits fithrt die Senkung
des Koordinationsabzugs dazu, dass sich
das Vorsorgeniveau der Versicherten mit
kleineren Lohnen verbessert.»

Gabriela Allemann
Prasidentin Evangelische Frauen Schweiz EFS

«Die Auswirkungen der BVG-Reformvorlage auf die Frauen
sind im Gesamten positiv fiir die Frauen, indem damit auch
Beschiftigten mit kleinen Einkommen (darunter vor allem
Frauen) die Chance fiir eine bessere berufliche Vorsorge erhal-
ten. Dies ist moglich dank dem neu koordinierten Jahreslohn
von 12443 Franken statt wie bisher 24 886 Franken. Die Sen-
kung des Umwandlungssatzes von 6.8 auf 6 Prozent fiihrt zu
kleineren BVG-Renten fiir alle Versicherten. Immerhin wird
dies dank dem neu eingefithrten Rentenzuschlag fiir Neurent-
ner/-innen teilweise aufgefangen. Davon profitieren Frauen mit
kleinen BVG-Renten am meisten. Unabhingig von dieser Vor-
lage ist es fiir den Schweizerischen Verband fiir Frauenrechte
SVE-ADF zentral, dass zusitzlich die AHV gestirke wird, denn
fiir die Halfte der Frauen ist die AHV-Rente ihre einzige Alters-
rente. Um die Rentensituation fiir Frauen zu verbessern, muss
weiter vorne angesetzt werden: Neben bezahlbarer und flichen-
deckender Kinderbetreuung muss auch die
bezahlte und die unbezahlte Arbeit auf
beide Geschlechter verteilt werden.»

Annemarie Heiniger

Co-Présidentin SVF-ADF und
Geschéftsflihrerin frbb frauenrechte beider basel

Schweizer Personalvorsorge | Prévoyance Professionnelle Suisse | 03-20
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Les répercussions de la reforme
de la LPP sur les femmes

En Suisse, les rentes de vieillesse des femmes sont en moyenne 37% inférieures a celles des hommes.

Les divergences sont particu

ierement importantes dans le 2¢ pilier.

Nous avons demandé aux associations de femmes ce qu’elles pensaient du projet de réforme de la LPP.

«Les femmes sont encore bien moins payées que les hommes de
nos jours, elles travaillent plus souvent  temps partiel et effec-
tuent une grande partie du travail de prise en charge non rému-
néré. Etant donné que Cest & travers un emploi rémunéré que
le minimum vital est assuré, la précarité et la pauvreté des
femmes persistent dans la vieillesse. Compte tenu de I'ensemble
des trois piliers, les femmes peroivent aujourd’hui des rentes
de vieillesse inférieures de 37% a celles des hommes. La diffé-
rence est en grande partie attribuable au systéme de prévoyance
professionnelle. Aujourd’hui, pres de la moitié des femmes ne
peuvent prétendre & aucune rente de la prévoyance profession-
nelle et les rentes de celles qui sont affiliées au 2¢ pilier sont en
moyenne inférieures de 63%. Du point de vue des femmes, il
est donc crucial de mieux assurer les bas salaires dans la caisse
de pensions. Le projet de réforme de la LPP répond a cet impé-
ratif en réduisant de moitié la déduction de coordination. Le
supplément de rente améliore également la situation des
femmes qui percoivent une rente modeste. Cependant, les me-
sures prises dans le 2¢ pilier ne permettent pas, a elles seules, de
réduire de maniere significative I'écart entre les retraites des
hommes et des femmes. Il faudrait aussi de meilleures condi-
tions cadres pour concilier famille et carriére pendant la vie
active, une répartition égalitaire du travail de prise en charge
non rémunéré entre les hommes et les femmes, ainsi que I'éga-
licé des salaires.»

Bettina Fredrich
Cheffe du secrétariat de la Commission fédérale
pour les questions féminines CFQF

«Il est urgent de réformer la LPP. Les Femmes protestantes en
Suisse (FPS) se réjouissent donc vivement de la mise sur la table
d’une réforme qui prend en compte les préoccupations spéci-
fiques des femmes, élimine la discrimination et rend justice aux
réalités sociales. Les femmes ont généralement des rentes beau-
coup plus maigres que les hommes car elles sont souvent peu
ou pas du tout assurées dans le 2¢ pilier. Et quand les femmes
disposent d’un 2¢ pilier, celui-ci est en moyenne deux fois moins
élevé que celui des hommes. Cela tient au fait que le 2° pilier
assure mal les revenus modestes. Les femmes sont doublement
touchées par cet effet: d’'une part, elles travaillent souvent dans

03-20 | Prévoyance Professionnelle Suisse | Schweizer Personalvorsorge

des secteurs ol les salaires sont relativement bas (vente, restau-
ration, soins, etc.). D’autre part, elles travaillent fréquemment
a temps partiel parce qu'elles s occupent d’enfants ou de proches
et que leurs salaires sont bas en conséquence. Le projet de ré-
forme de la LPP prévoit des améliorations décisives pour les
petits revenus, et donc surtout pour les femmes. Le supplément
de rente apporte une amélioration immédiate et significative de
la situation des femmes en mati¢re de rente. Et de surcroit, la
diminution de la déduction de coordination entraine une amé-
lioration générale du niveau de prévoyance des assurés ayant un
salaire modeste.»

Gabriela Allemann
Présidente des Femmes protestantes en Suisse FPS

«Les effets de la réforme proposée de la LPP sont globalement
positifs pour les femmes, étant donné que les salariés a faibles
revenus (dont une majorité de femmes) ont ainsi la possibilité
d’améliorer leur prévoyance professionnelle. Cela grice au nou-
veau salaire annuel coordonné de 12443 francs au lieu de
24886 francs anciennement. La baisse du taux de conversion
de 6.8 2 6% entraine une diminution des rentes LPP pour tous
les assurés. Une diminution qui est partiellement compensée
par le supplément de rente introduit pour les nouveaux retrai-
tés. Les principales bénéficiaires de cette mesure sont les femmes
avec une rente LPP modeste. Indépendamment de ce projet de
réforme, il est crucial pour I'Association pour les droits des
femmes SVE-ADF que ’AVS soit également renforcée, car pour
la moitié des femmes, la rente AVS est leur seule rente de vieil-
lesse. Mais afin d’améliorer la situation des femmes en matiére
de rente, il est nécessaire d’aller encore plus loin: en plus de
mettre en place dans tout le pays des structures d’accueil abor-
dables pour les enfants, il faut aussi que le travail, rémunéré et
non rémunéré, soit partagé entre les deux sexes.»

Annemarie Heiniger
Co-présidente SVF-ADF et secrétaire générale
frbb frauenrechte beider basel
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Grafik des Monats / Graphique du mois

Nervoses Borsenfieber

La bourse saisie par une fievre nerveuse

Der VSMI misst die Volatilitat der Finanzméarkte — das Coronavirus schlagt aus.
Le VSMI mesure la volatiliteé des marchés financiers — ils accusent le coup du coronavirus.

2018

Quelle/Source: VSMI, SIX Group

ze. Der VSMI misst nicht die Preisschwankungen an der
Schweizer Borse, sondern die reine Volatilitit aus dem SMI.
Er ist ein Seismograf der Hektik oder das Fiebermesser der
Nerven auf dem Finanzplatz Schweiz. Die Werte wieder-
spiegeln die Volatilitit in Prozent pro Jahr. Sie basieren auf
den impliziten Varianzen von SMI-Optionen.

Seit der Lancierung vor 15 Jahren wird dieser Wert mi-
niitlich publiziert. Der Index ist iiber ein Finanzprodukt
notabene auch handelbar. Uber eine Formel ist die erwartete
Volatilitdt fiir die nichsten 30 Tage abzulesen.

Der Effekt des Coronavirus Covid-19 auf die Bérsen
zeigt sich in der obigen Grafik deutlich: Am 24. Februar, als
sich das Virus in Italien verbreitete, die Mailinder Scala ge-
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15%

10%

2019 2020

schlossen und der Karneval von Venedig abgebrochen
wurde, stieg die Volatilitdt spiirbar an. Am Aschermittwoch
stieg sie tiber 25 Prozent und am 28. Februar, nachdem der
Bundesrat die Basler Fasnacht und den Autosalon in Genf
verboten hatte, wurde die Marke von 33.55 erreicht. Dieser
Wert wurde letztmals 2015 {ibertroffen. Am 9. Mirz, kurz
vor Redaktionsschluss, schoss der Wert auf iiber 43 Prozent.

Normalerweise liegt das Barometer zwischen 12 und
15 Prozent — so hoch ist also der Ruhepuls des VSMI oder
die normale Aktivititstemperatur. Zum Vergleich: Der
Gipfel der Panik wurde zum Héhepunkt der Finanzkrise
gemessen, am 17. Oktober 2008, mit einer Volatilitit von
87.25 Prozent. |

ze. Le VSMI ne mesure pas les fluctuations de prix 2 la
Bourse suisse, mais uniquement la volatilité résultant du
SML. 1I est le sismographe qui enregistre la fébrilité ou le
thermometre qui mesure la nervosité de la place financiere
suisse. Les valeurs reflétent la volatilité en pourcentages par
an et sont basées sur les variances implicites de I'ensemble
des options du SMI.

Depuis son lancement il y a 15 ans, ces valeurs sont pu-
bliées a intervalles d’une minute. Lindice est également né-
gociable par le biais d’un produit financier. La volatilité at-
tendue pour les 30 prochains jours peut étre établie 4 'aide
d’une formule mathématique.

Leffet du coronavirus Covid-19 sur les marchés boursiers
ressort clairement du graphique ci-dessus: le 24 février, jour

olt le virus sest répandu en Iralie, que la Scala de Milan a éé
fermée et le carnaval de Venise annulé, la volatilité s'est sen-
siblement accrue. Le mercredi des Cendres, les 25% étaient
dépassés et le 28 février, apres annulation par le Conseil
fédéral du carnaval de Bale et du Salon de 'automobile de
Geneve, la marque de 33.55% érait atteinte. Il faut remonter
a 2015 pour trouver une valeur plus élevée. Le 9 mars,
peu avant la date limite de rédaction, la valeur a grimpé a
plus de 43%.

Normalement, le curseur oscille entre 12 et 15% — c’est
pour ainsi dire le pouls au repos du VSMI ou la température
normale d’activité. A titre de comparaison, le pic de panique
a été mesuré au plus fort de la crise financiere, le 17 octobre
2008, avec une volatilité de 87.25%. |
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Emerging-Market-
Lokalwahrungsanleihen

@ Warum eine aktive Allokation
interessant sein kann.
CAPITAL

G RO U PSM Fir Investoren auf der Suche nach Wachstum, laufendem Ertrag und Diversifikation
kdnnen Emerging-Market-Anleihen interessant sein.

Vielversprechend scheinen vor allem aktiv gemanagte Lokalwahrungstitel - denn

Mehr Informationen erhalten Sie von: eine solche Anlage hat eine Reihe moglicher Vorteile:

Fabian Wallmeier . . . R .

Managing Director Institutional e Sie bietet Investoren das grosstmdgliche Anlageuniversum.
Switzerland

+4144 5678013

Fabian Wallmeier@capitalgroup.com Sie ermdglicht eine gezieltere Kapitalallokation und kann einige der ungewollten

Folgen der Indexkonstruktion abmildern.
Michael Stadelmann
’S"j;‘t’:e'flt:n'Z"ed”'"St't“t'°“a' e Sie kann Investoren helfen, Wahrungs-, Zinsstrukturkurven- und Laufzeitrisiken

+4144567 80 11 gezielt und dynamisch zu steuern.
Michael.Stadelmann@capitalgroup.com

. e Mehr tiber unsere Kompetenz fiir Emerging-Market-Lokalwahrungsanleihen erfahren
Capital International Sarl, N A
Claridenstrasse 41, 8002 Zurich Sie von lhrem Ansprechpartner oder unter capitalgroup.com/europe

Je nach Strategie kénnen Risiken bei Investitionen in festverzinslichen Wertpapieren und Emerging Markets.
Emerging-Market-Anlagen sind volatil und ggf. auch illiquide. Der Wert von Anlagen kann schwanken, sodass
Anleger ihr investiertes Kapital méglicherweise nicht oder nicht vollstandig zuriickerhalten.

NUR FUR QUALIFIZIERTE INVESTOREN

Dieses Dokument wurde von Capital Interational Sarl, einem von der Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (FINMA) genehmigten und regulierten Unternehmen, erstellt. Capital International Sarl ist
eine Tochtergesellschaft von Capital Group Companies, Inc. (Capital Group). Die Capital Group trifft angemessene Massnahmen, um Informationen aus Drittquellen zu beziehen, die sie fiir verldsslich
hélt. Das Unternehmen gibt aber keine Garantie und tibernimmt keine Verantwortung fiir die Richtigkeit, Verlésslichkeit oder Vollstandigkeit der Informationen. Sie sind weder umfassend noch eine
Anlage-, Steuer- oder sonstige Beratung. © 2020 Capital Group. Alle Rechte vorbehalten.
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ACTUALITES EN SUISSE ROMANDE

Partenariat inédit a Geneve

Etat et entreprises privées instaurent
une préférence a I’embauche pour les chomeurs

Seul canton a avoir déja imposé une préférence aux chomeurs dans les recrutements du

canton et des entités subventionnées par I'Etat, Geneve va plus loin: une charte signée

entre I’Office cantonal de I'emploi et les associations patronales étend cette pratique aux

entreprises privées. Un choix qui frole la violation de I’Accord sur la libre circulation des

personnes conclu avec I'Union européenne.

«Développer et renforcer le partenariat entre I'Office cantonal
del'emploi (OCE) et le secteur privé pour assurer une meilleure
intégration professionnelle des candidats a 'emploi»: c’est 'ob-
jectif affiché par un accord inédit conclu le 20 février & Genéve
entre 'OCE, la Fédération des entreprises romandes (FER Ge-
néve) et]'Union des associations patronales genevoises (UAPG).
Concretement, les deux associations patronales demandent a
leurs entreprises membres de signer — chacune  titre individuel
et sur une base volontaire — une «Charte de partenariat» avec
I'Office cantonal de I'emploi. Charte qui prévoit que «tous les
postes vacants d'une durée supérieure a 14 jours» sont annoncés
aI'OCE. En retour, cet office s'engage a proposer «jusqu'a cing
profils de candidats dans les cing jours ouvrables.» Lentreprise
recevra les candidats proposés par l'office si leurs profils corres-
pondent au poste vacant et «un formulaire de suivi final» sera
ensuite adressé par 'OCE. Une procédure bien plus exigeante
pour les employeurs que la simple annonce au service cantonal
de lemploi des postes vacants dans les métiers pour lesquels le
taux de chomage dépasse les 5%. Annonce rendue obligatoire
dans toute la Suisse depuis le 1¢ janvier dernier.

Mais Genéve n'en est pas a son coup d’essai en matiere d’in-
novation sur le front du chdmage local. Le conseiller d’Etat en
charge de 'emploi — Mauro Poggia — est membre du MCG, le
parti qui a bati ses succés électoraux passés sur un discours for-
tement anti-frontaliers. Sous son impulsion, Genéve a ainsi déja
mis en vigueur en 2014 deux directives contraignant I'Etat au
sens large — le canton et toutes les organisations qu’il subven-
tionne —a s'adresser en premier lieu 8 'OCE pour tout recrute-
ment. Avec un réel succes affiché: alors qu'en 2012, un quart des
recrutements  I'Etat avaient été effectué en passant par 'OCE,
cette proportion avait bondi a 77% en 2018 pour 'administra-
tion cantonale et & 62% pour les entités subventionnées.

Initiative contre la libre circulation en ligne de mire

ATheure ot les organisations patronales combattent I'initia-
tive de 'UDC contre la libre circulation des personnes avec
'Union européenne — qui sera soumise au vote le 17 mai pro-
chain — Ivan Slatkine, président de la FER, présente ce nouveau

partenariat comme une volonté du patronat genevois de soute-
nir «des mesures d’accompagnement de qualité et également de
challenger 'OCE qui devra se montrer réactif envers les entre-
prises qui le solliciteront.» Et de rappeler que «le canton de
Geneéve a créé 360 000 emplois pour 240 000 personnes actives
résidant sur son territoire.»

La FER est «le premier signataire de la charte en tant qu'en-
treprise.» Sa directrice des ressources humaines — Emmanuelle
Savoie — souligne que ’'OCE offre un service gratuit et qu'en
recrutant un candidat en recherche d’emploi une société n’a pas
a attendre Pexpiration du délai de préavis d’un candidat en
emploi pour pourvoir un poste vacant.»

Reste que dans un canton qui compte 87000 frontaliers —
indemnisés par la France lorsqu’ils sont au chémage — les pro-
tagonistes de ce nouveau partenariat sattendaient, selon les
termes de Mauro Poggia & une «réaction virulente» des politi-
ciens frangais. Et le conseiller d’Etat d’affirmer que les «euro-
frontaliers, des frontaliers non originaires des régions proches de
la fronti¢re» sont nombreux a s'étre installés dans les départe-
ments frangais proches de Genéve ces derniéres années.

«La FER renonce a appliquer les accords bilatéraux»

La réaction attendue ne sest pas faite attendre. Antoine Viel-
liard — maire de la commune frontali¢re de Saint-Julien, en
Haute Savoie — a tweeté dés la nouvelle connue: «La FER re-
nonce a appliquer les accords bilatéraux.» Ce politicien francais
dénonce régulierement aupres de ambassadeur de I'Union
européenne a Berne les annonces d’emploi genevoises non
conformes a 'Accord sur la libre circulation des personnes car
spécifiant «domicilié & Geneve». Il relate la situation d’'une de
ses administrées — dlicenciée 4 50 ans apres des dizaines d’années
de travail & Genéve» — qui aura ainsi tres peu de chances de
retrouver un emploi dans ce canton ot elle a effectué toute sa
carri¢re. Et d’affirmer: «C'Union européenne doit désormais
prendre des sanctions, refuser d’homologuer les produits suisses:
'emploi européen mérite autant d’étre sauvegardé que I'emploi
genevois.» Un autre élu appelle les frontaliers discriminés a saisir
les tribunaux.
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Quant au Groupement transfrontalier européen (GTE) —
qui constate de longue date que les frontaliers, Frangais ou
Suisses, sont de plus en plus souvent pénalisés & Genéve —, il
avertit: «A force de défier 'Union européenne en remettant
systématiquement en cause le principe de libre circulation des
personnes et des travailleurs, il est & craindre une réaction forte
de la part de la Commission européenne.» Et au cas — fort peu
probable — ol Bruxelles n’aurait pas encore pris connaissance de
«la préférence cantonale» & 'embauche pratiquée & Genéve, le
GTE annonce qu'il «va prendre contact au plus vite avec les
représentants de 'UE, de la Confédération et de I'Etat frangais.»

ACTUEL I 9

Le tollé a été tel de lautre coté de la frontiere que la FER a
publié un communiqué le 25 février pour préciser que «la signa-
ture de la charte est volontaire.» Et que lexistence de cette charte
«est compatible avec la libre circulation puisqu’elle ”empéche
pas de recruter par d’autre moyen que 'OCE, que ce soit en
Suisse ou plus loin.» |

Geneviéve Brunet
Correspondante en Suisse romande

Régularisation des sans papiers a Geneve
Plein succes de I'opération Papyrus

Lancée en février 2017 pour régulariser les travailleurs sans papiers
occupant un emploi et présents depuis plus de dix ans dans le canton de
Geneve, I'opération Papyrus s’achéve sur un constat de plein succes. Ce
processus novateur et sans précédent en Suisse a été mené par le canton
de Geneve et accompagné par la Confédération. Il a permis de régulariser
a ce jour 2390 personnes: majoritairement des familles — 676 parents et
724 enfants —, ainsi que 24 couples sans enfants et 939 célibataires.
Cette régularisation massive de personnes majoritairement employées

WERBUNG

dans I'économie domestique est allée de pair avec un controle systéma-
tique des dossiers de ce secteur particulierement touché par le travail
au noir et les sous-enchéres salariales. La campagne d’information
«Le travail au noir, ¢ca se paie cash», le cheque service et la plateforme
«Ménage emploi» mettant en relation employeurs et employés ont facilité
les mises en conformité. Le gain annoncé pour les assurances sociales
— par le seul biais du cheque service — est de 5.7 mios de francs.

PUBLICITE
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Jérome Gosandey, Directeur romand, Avenir Suisse

Définir le bon «plan B»

Le Conseil fédéral a mis en consultation le
projet de réforme de la LPP, qui reprend le
compromis développé par I'Union patronale
suisse et les syndicats. Ce modeéle semble peu
satisfaire, a en croire les nombreuses alterna-
tives présentées depuis, comme le modele de
I'Union suisse des arts et métiers, I'Usam, ce-
lui de la faiti¢re des caisses de pension, 'ASID,
ou celui porté par la Sociéeé suisse des entre-
preneurs, la Fédération du commerce de dé-
tail et la faiti¢re patronale des banques. Face &
ces nombreuses options, une grille de lecture
simpose.

Trois critéres d’analyse

Le premier critere d’analyse est I'identifi-
cation de I'objectif poursuivi. Presque toutes
les propositions cherchent a baisser le taux de
conversion minimum, et & compenser cette
baisse par des mesures pour maintenir le ni-
veau des rentes constant. La question est tou-

«Le soutien a la prochaine
réforme sera en effet
accru si celle-ci ne répond
pas seulement aux besoins
des caisses de pension,
mais aussi a ceux
des bénéficiaires.»

et non pas dépendre du bon-vouloir du
Conseil fédéral, sans quoi on introduirait un
parametre politique de plus dans la LPP.

Un volet social nécessaire

Une réforme technocratique autour du
taux de conversion, des bonifications de vieil-
lesse ou de la déduction de coordination ne
séduira pas les foules. Il faut donc élever le
débat autour de principes de solidarité large-
ment plébiscités. Ainsi, la solidarité entre les
actifs et les rentiers doit jouer dans les deux
sens: les deux groupes d’assurés ont le droit
d’obtenir des rendements comparables. Les
ajustements proposés doivent permettre de
rétablir un équilibre.

I est également important d’inclure un vo-
let social, par exemple pour mieux assurer les
bas salaires et les temps partiels, qui repré-
sentent la réalité de nombre de nos conci-
toyens et surtout de nos concitoyennes. Le

tefois de savoir s'il s'agit juste d’'un maintien

ou plutdt d’une extension du niveau de pres-

tations. Cette derniére représente un risque non négligeable si
on cherche a tout prix & compenser les pertes de rentes pour
toutes les catégories d’assurés, méme celles dont les personnes
ont encore 25 ans ou plus d’aléas professionnels devant elles.

Le deuxiéme critere est le respect du principe des trois pi-
liers. Il ne s’agit pas d’'un dogme politique, mais d’un impératif
si I'on souhaite diversifier les risques dans la prévoyance: 'ex-
position 2 la conjoncture et a la démographie suisse dans le
1« pilier, 'exposition aux risques des marchés internationaux
dans le 2¢ et 3¢ pilier. La proposition d'introduire pour une
durée indéterminée une rente complémentaire de 100 & 200
francs par mois financée par redistribution va  'encontre de
cette diversification.

Enfin, il y ales colts. Certes, on ne fait pas d’omelettes sans
casser des ceufs. La réforme nécessitera des investissements
conséquents. Mais 'augmentation des charges salariales pourra
aussi avoir des effets sur le taux de chdmage dans les branches
ayant peu de marge de bénéfice. Ne I'oublions pas: la meilleure
forme de prévoyance est de pouvoir garder son emploi.

Un paramétre politique de plus?

Les cotits de la réforme dépendront aussi des moyens dé-
ployés pour la génération de transition. Renforcer les cotisa-
tions salariales ne suffira pas pour maintenir les rentes de ces
personnes proches de la retraite, il faut une solution financée
de facon solidaire. C’est aussi un levier pour acheter les voix des
nombreux baby-boomers qui voteront sur cette réforme. Lidée
d’introduire un complément de rente est un moyen d’atteindre
cet objectif. Mais cette mesure doit étre limitée dans le temps

soutien 2 la prochaine réforme sera en effet
accru si celle-ci ne répond pas seulement aux
besoins des caisses de pension, mais aussi & ceux des bénéficiaires.

Les variantes sur la table montrent que des solutions diffé-
rentes existent. Le Conseil fédéral serait bien avisé de prendre
acte de cette diversité. Des formules du genre: «La proposition
du gouvernement est le seul modele viable», ou «Il n’y a pas de
plan B» sont des phrases qui déclenchent des réflexes de dé-
fiance chez les citoyens, qui réagissent de facon épidermique a
ces tentatives de passage en force.

Le compromis des partenaires sociaux, repris par le Conseil
fédéral, est une étape importante dans la recherche d’un
consensus. Mais cette approche ne peut pas se substituer au
processus démocratique. Ni & gauche, ni a droite, les parlemen-
taires n'accepteront de reprendre sans mot dire ce projet
contesté. Le Conseil fédéral, dans son analyse de la procédure
de consultation, a le devoir de mettre en évidence les avantages
des modeles en discussion, et le politique celui de les intégrer
intelligemment. |

Dans I'édition d’avril de «Prévoyance Professionnelle Suisse», vous
lirez un commentaire d’Aldo Ferrari.
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Jérome Gosandey, Directeur romand, Avenir Suisse

Den richtigen Plan B bereithalten

Der Bundesrat hat den vom Schweizerischen Arbeitgeberver-
band und den Gewerkschaften erarbeiteten Kompromiss zur
BVG-Reform in die Vernehmlassung gegeben. In Anbetracht
der zahlreichen Alternativen, die seitdem vorgestellt wurden
— so etwa die Vorschlige des Schweizerischen Gewerbever-
bands SGV, des Schweizerischen Pensionskassenverbands ASIP
oder das vom Schweizerischen Baumeisterverband, der Swiss
Retail Federation und den Arbeitgebern Banken unterstiiczte
Modell — scheint der bundesridiche Vorschlag wenig zu be-
geistern. Bei so vielen Optionen braucht es ein wenig Leschilfe.

Drei Analysekriterien

Als erstes gilt es sich dariiber im Klaren zu
sein, welches Ziel verfolgt wird. Fast alle Vor-
schlige zielen darauf ab, den Mindestum-
wandlungssatz zu senken und diese Senkung
durch Massnahmen zur Erhaltung der Ren-
tenleistungen zu kompensieren. Dabei stellt
sich jedoch die Frage, ob wirklich nur der
Erhalt der Leistungen oder ein allgemeiner
Leistungsausbau erreicht wiirde. Die Gefahr
eines zusitzlichen Ausbaus besteht tatsich-
lich, wenn man um jeden Preis versuche, die
Rentenverluste fiir alle Versichertenkatego-
rien zu kompensieren, also auch fiir diejeni-
gen Versicherten, die noch 25 Jahre oder
mehr einer kaum voraussehbaren beruflichen Laufbahn vor
sich haben.

Ein zweites Kriterium ist die Bewahrung des Drei-Siulen-
Konzeptes. Dies ist kein politisches Dogma, sondern ein Ge-
bot, wenn wir die Risiken der Altersvorsorge diversifizieren
wollen: Die 1. Siule ist den Risiken der Schweizer Wirtschaft
und der demografischen Alterung der Schweizer Bevolkerung
unterworfen, die 2. und die 3. Sdule denjenigen der internatio-
nalen Mirkee. Der Vorschlag, auf unbestimmee Zeit eine durch
Umverteilung finanzierte Zusatzrente von monatlich 100
bis 200 Franken einzufiihren, liuft dieser Diversifizierung zu-
wider.

Und schliesslich diirfen auch die Kosten nicht ausser acht
gelassen werden. Zwar ist klar, dass wo gehobelt wird, Spine
fallen, und die Reform den Einsatz erheblicher Mittel erfor-
dert. Aber ein Anstieg der Lohnkosten kénnte auch die Arbeits-
losenquote in Branchen mit geringer Gewinnmarge in die
Hohe treiben. Es darf nicht vergessen werden, dass die beste
Form der Altersvorsorge darin besteht, seinen Arbeitsplatz be-
halten zu kénnen.

Noch ein politischer Parameter?

Die Kosten der Reform werden auch von den Mitteln ab-
hingen, die fiir die Ubergangsgeneration eingesetzt werden.
Héhere Lohnbeitrige werden nicht ausreichen, um die Renten
der kurz vor dem Altersriicktritt stehenden Menschen zu er-
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«Die bevorstehende Reform
ddrfte mehr Unterstiitzung
erfahren, wenn sie nicht
nur den Bedrfnissen der
Pensionskassen, sondern
auch denen der Beglinstigten
Rechnung tragt.»

halten, es braucht eine solidarisch finanzierte Losung. Dies ist
auch der Weg, um sich die Zustimmung der vielen Baby-
boomer zu sichern, die iiber die Reform abstimmen werden.
Mit der Einfithrung eines Rentenzuschlags wire dieses Ziel
erreicht. Die Massnahme muss jedoch zeitlich begrenzt sein
und nicht vom Ermessen des Bundesrats abhdngen, denn sonst
wiirde ein weiterer politischer Parameter in das BVG einge-
baut.

Es braucht eine soziale Komponente

Mit einer rein technokratischen Reform rund um den Um-
wandlungssatz, die Altersgutschriften oder den Koordina-
tionsabzug wird man die Massen kaum mo-
bilisieren konnen. Die Debatte muss des-
halb auf die Ebene von unbestrittenen
Solidaritdtsprinzipien gehoben werden. So
muss die Solidaritit zwischen Erwerbstiti-
gen und Rentnern in beide Richtungen
funktionieren: Beide Versichertengruppen
haben Anrecht auf vergleichbare Ertrige.
Die vorgeschlagenen Anpassungen sollen
dieses Gleichgewicht wiederherstellen.

Ebenso wichtig ist der Einbezug einer so-
zialen Komponente, zum Beispiel um nied-
rige Lohne und Teilzeitarbeit — eine Realitit
fiir viele unserer Mitbiirger und noch mehr
Mitbiirgerinnen — besser abzusichern. Die bevorstehende Re-
form diirfte mehr Unterstiitzung erfahren, wenn sie nicht nur
den Bediirfnissen der Pensionskassen, sondern auch denen der
Begiinstigten Rechnung trigt.

Die Varianten auf dem Tisch zeigen, dass es unterschiedli-
che Losungen gibt. Der Bundesrat wire gut beraten, diese
Vielfalt zur Kenntnis zu nehmen. Behauptungen wie «Der
Vorschlag der Regierung ist das einzige gangbare Modell» oder
«Es gibt keinen Plan B» rufen bei den Biirgern Abwehrreflexe
hervor, auf solche Notigungsversuche reagieren sie meist ex-
trem allergisch.

Der von den Sozialpartnern ausgearbeitete und vom Bun-
desrat iibernommene Kompromiss ist ein wichtiger Schritt im
demokratischen Entscheidungsfindungsprozess, kann ihn je-
doch nicht ersetzen. Weder auf der linken noch auf der rechten
Seite werden die Parlamentarier bereit sein, dieses umstrittene
Projeke einfach kommentarlos abzusegnen. Der Bundesrat hat
bei der Auswertung der Resultate aus der Vernehmlassung die
Pflicht, die Vorteile aller zur Diskussion stehenden Modelle
hervorzuheben. Den Politikern obliegt es, diese dann intelli-
gent in die Reform zu integrieren. |

In der Aprilausgabe der «Schweizer Personalvorsorge» lesen Sie einen
Kommentar von Aldo Ferrari.




| ver - €1 -
heltsgrade

INn der Asset
Al l.O kO.t I O ﬂ mit der intelligenten Anlageldsung

der OLZ. Erfahren Sie, wie

eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee

mlt geringerem

R|S|ko

eeeeeeeeee

SSSSSSSSSSS



13

AUS DEM BUNDESHAUS

Claude Chatelain, Vorsorge- und Finanzjournalist, Bern

Scheitert eine Rentenreform —
dann wegen der CVP

Die CVP denkt laut dariiber nach, das «C» im
Parteinamen zu entfernen. Mittepartei will sie
sich nennen. Das tont zwar nicht unsympa-
thisch. Doch die Mitte ist 6fters dafiir verant-
wortlich, dass keine Mehrheiten zustande
kommen.

Eswaram 18. Mirz 2008: Der Nationalrat
heisst die 11. AHV-Revision gut — das Frauen-
rentenalter soll auf 65 angepasst werden. Dies
zum Arger der Linken. Sie hatten stets gefor-
dert, was mit der Erhéhung des Frauenrenten-
alters eingespart wiirde, miisste fiir Frithpen-
sionierungen eingesetzt werden.

Plstzlich vertritt auch die CVP diese Idee,
aber nicht ganz: Sie kam den Linken teilweise
entgegen und erzwang cine soziale Abfede-
rung fiir Frithpensionierungen. Auch Teilzeit
arbeitende Gattinen von Topmanagern wiren
unter Umstinden in die Gunst einer subven-
tionierten Rente gekommen.

SVP wollte keine soziale Abfederung
Fiir die Rechte war die soziale Abfederung
ein No-Go, fiir die Linke ging sie zu wenig

«Nicht einmal der
Schweizerische
Versicherungsverband (SVV),
dem eine Senkung des
Umwanalungssatzes so
wichtig ist wie niemand
anderem, will von einer
gesetzlich verankerten
Umverteilung etwas
wissen.»

Finanzierung ein, damit die Linken umge-
kehrt die Unternehmenssteuerreform nicht
bekiampften.

Das gleiche Schicksal wie die genannte
11. AHV-Revision erlitt am 19. Juni 2013 die
IV-Revision 6b: Viertelrenten, halbe Renten
und Dreiviertelrenten hitten durch ein stu-
fenloses System ersetzt werden sollen. Dieses
war unbestritten. Bestritten war indessen, die
volle Rente erst ab einem IV-Grad von 80 statt
wie bisher 70 Prozent auszuzahlen. Auch hier
wechselte die CVP im Verlauf der Debatte ins
linke Lager. Die Vorlage scheiterte in der Eini-
gungskonferenz.

Und jetze? Bis Ende Mirz befindet sich die
BVG-Revision in der Vernchmlassung, ausge-
heckt von den Gewerkschaften mit Unterstiit-
zung des Arbeitgeberverbands. Umstrittenster
Punkt ist der Rentenzuschlag, der mit 0.5 Pro-
zent des AHV-Lohns finanziert werden soll.

«Lieber keine Revision als diese», sagen
biirgerliche Politiker. Nicht einmal der
Schweizerische Versicherungsverband (SVV),
dem eine Senkung des Umwandlungssatzes so

weit. Am 1. Oktober 2010 schmetterte die
Bundesversammlung in der Schlussabstimmung die 11. AHV-
Revision ab, noch che das Volk dazu etwas sagen konnte. Un-
heilige Allianz nennt man das.

Zweites Beispiel: Am 11. Dezember 2012 traten die Sozial-
politiker von CVE, GLE, BDP, FDP bis zur SVP vor die Medien
und erklirten, sie wollten die Erhéhung des Frauenrentenalters
und die Einfithrung einer Schuldenbremse in der AHV so
schnell als méglich in Kraft setzen und nicht auf eine langwie-
rige Reform warten. Sie sagten sich: Je mehr in ein Paket ver-
packt wird, desto grosser die Gefahr, dass Teile davon auf Ab-
lehnung stossen und damit das ganze Paket zerzaust wird.

Es blieb bei der Ankiindigung von jenem 11. Dezember
2012. Die CVP scherte aus und wollte dem Vorhaben von
Alain Berset nicht vorgreifen. Wobei am 24. September 2017
genau das passierte, was eben zu befiirchten war. Das Paket
enthielt zu viele bittere Pillen.

Die bitterste Pille war der Kuhhandel

Doch die bitterste Pille ist gerade wegen dieses Neins zur
umfassenden Altersreform 2020 entstanden — und zwar in
Form eines Kuhhandels: FDP und CVP traten fiir eine AHV-
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wichtig ist wie niemand anderem, will von
einer gesetzlich verankerten Umverteilung etwas wissen.

Wieder zdgert die CVP

Und was ist mit der CVD, der Mittepartei? «Zur Umlagerung
ist die CVP sehr kritisch», wird Andrea Gmiir, die neue Frak-
tionschefin, zitiert. Und SGK-Prisidentin Ruth Humbel will
«ergebnisoffen» in die Debatte gehen, wie sie vor Monatsfrist in
dieser Spalte sagte. Doch mittlerweile hat sich auch die CVP-
Fraktion nach einigem Zégern vom Rentenzuschlag distanziert
und via «Sonntagszeitungy eine neue Idee in den Ring gewor-
fen, die wiederum nur bei den Linken, nicht aber bei den
Biirgerlichen gut ankommt: das Anzapfen der Uberschiisse der
Schweizerischen Nationalbank (SNB).

So jedenfalls kam die Botschaft riiber. Doch als Abfederung
fiir die Ubergangsgeneration kann sich der Obwaldner CVP-
Stinderat Erich Ettlin nicht nur eine Finanzierung durch die
Nationalbank vorstellen, sondern ebenfalls eine Finanzierung
aus den Uberschiissen des Bundes. Diese nicht unwesentliche
Prizisierung ging fast unter. Solche Missverstindnisse passie-
ren, wenn man das Uberbringen der Botschaft einem einzelnen
Medium anvertraut.
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Immerhin bei der biirgerlichen Jungallianz kdnnte dieser
Sinneswandel auf fruchtbaren Boden fallen. Die sechs Jung-
parteien haben ihrerseits einen Revisionsvorschlag unterbreitet.
Sie wollen nicht, dass Arbeitgeber und Arbeitnehmer, also vor
allem ihre Generation, die Liicken der Ubergangsgeneration
stopfen miissen. Stattdessen verlangen sie eine einmalige Er-
hohung des Pensionskassenguthabens, das von der gesamten
Bevolkerung solidarisch zu tragen ist.

Woher genau das Geld kommen soll, liessen sie an der Me-
dienkonferenz von Mitte Februar offen. Laut Patrick Eugster,
Vizeprisident Jungfreisinnige Kanton Ziirich, kommt eine Fi-
nanzierung durch die Nationalbank nicht in Frage. Auch
JCVP-Prisidentin Sarah Biinter steht dem Vorschlag mit der
Nationalbank sehr kritisch gegentiber. «Personlich erachte ich
die Finanzierung iiber den Bundeshaushalt als am besten, er-
kldrt die Jungpolitikerin auf Nachfrage.

Im iibrigen wollen die Jungparteien das Referenzalter fiir
den Renteneintritt an die Lebenserwartung koppeln, den Um-
wandlungssatz entpolitisieren, den Koordinationsabzug ab-
schaffen und das Eintrittsalter auf 18 Jahre vorverschieben, wie
sie am 20. Februar an der Medienkonferenz erklirten.

Martin Kaiser wechselt die Front
Zum Schluss noch dies: Seitens der Arbeitgeber gilt Martin
Kaiser als vehementer Verfechter des in der Vernehmlassung

WERBUNG

befindlichen Revisionsvorschlags. Im «Blick» erklirte er, alle
Modelle durchgerechnet zu haben: «Nur der Sozialpartner-
Kompromiss verhindert Renteneinbussen auf breiter Front.»

Nun sind aber die Tage von Martin Kaiser beim Arbeitgeber-
verband gezihlt. Er wechselt auf den 1. Mai zu Swiss Life.
Dieser Wechsel entbehrt nicht einer gewissen Ironie, lehnt
doch der Lebensversicherer den von Kaiser durchgeboxten Vor-
schlag ohne Wenn und Aber ab.

Was sagt Rolf Dérig, VR-Prisident von Swiss Life, zu dieser
bemerkenswerten Personalie? An der Jahresmedienkonferenz
des Schweizerischen Versicherungsverbands (SVV) meinte er
auf eine entsprechende Frage: «Als Prisident von Swiss Life freue
ich mich, dass wir mit Martin Kaiser einen ausgewiesenen Ken-
ner der beruflichen Vorsorge mit grosser politischer Erfahrung
fiir Swiss Life haben gewinnen kénnen. Er wird ab Mai zu uns
stossen. Mit seinem heutigen Engagement fiir den aus dem
Sozialpartnerdialog resultierenden Vorschlag hat seine Wahl kei-
nen Zusammenhang. Dass er sein Wissen einbringt und sich fiir
die Interessen seines Arbeitgebers engagiert, spricht fiir ihn.»

Und noch etwas, Rolf Dérig wurde im Zusammenhang mit
der BVG-Revision mit den Worten zitiert: «Die vorgesehene
Medizin ist schlimmer als die Krankheit.» Wie Dorig nun dem
Schreibenden erklirt, steht das sehr wohl in seinem Referats-
text, doch habe er diese Aussage in seiner Rede bewusst nicht
gemacht: «Es gilt das gesprochene Wort.» |
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Claude Chatelain, journaliste financier spécialisé dans la prévoyance, Berne

Si Ia reforme des rentes echoue,
ce sera a cause du PDC

Le PDC songe a changer de nom. Le «parti du centre» lui
conviendrait. Rien a redire, si ce n’est que C’est souvent a cause
du centre quil est impossible de trouver des majorités consen-
suelles.

Le 18 mars 2008 par exemple: le Conseil national donne le
feu vert a la 11¢ révision de ’AVS et dans la foulée, au reléve-
ment de I'dge de retraite des femmes & 65 ans, n’en déplaise &
la gauche. Celle-ci avait toujours exigé que les économies réa-
lisées par cette mesure soient utilisées au profit des retraites
anticipées.

Lidée avait subitement été reprise par le PDC avec toutefois
une nuance: il faisait certaines concessions a la gauche et faisait
passer 'amortissement social en cas de retraite anticipée. Les
épouses de cadres supérieurs travaillant a temps partiel auraient
éventuellement pu bénéficier de cette rente subventionnée.

L'UDC ne voulait pas d’amortissement social
our la droite, 'amortissement social était inacceptable,

Pour la droite, 1 p
pour la gauche il n'allait pas assez loin. Le 1¢ octobre 2010,
’Assemblée fédérale faisait passer a la trappe la 11¢ révision de
I p pp
I’AVS en votation finale avant méme que le peuple n’ait eu

q peup
occasion de se prononcer. Cest ce qui s'appelle une alliance
contre nature.

Deuxiéme exemple: le 11 décembre 2012, les spécialistes de
la politique sociale du PDC, des Vertlibéraux, du PBD, du

et de 'UDC se présentaient devant les médias et décla-
PLR et de |
raient vouloir mettre en ceuvre le plus rapidement possible le
relévement de I'age de la retraite des femmes et l'introduction
d’un frein a 'endettement dans ’AVS, sans attendre une ré-
forme laborieuse. Ils s'étaient dit: plus on met dans un seul
paquet, plus il risque d’y avoir dissension sur des contenus in-
dividuels et plus le paquet entier risque d’étre renvoyé a l'expé-
diteur.

Lannonce du 11 décembre 2012 n’allait jamais dépasser le
stade d’une profession de foi. Le PDC faisait bande & part au
prétexte de ne pas vouloir devancer le projet d’Alain Berset. Et
le 24 septembre 2017 toutes les craintes étaient confirmées: le
paquet contenait trop de pilules qui restaient en travers de la
gorge des citoyens.

La pilule la plus amére était le marchandage

Mais en fin de compte, cest le non a une réforme globale
sous forme d’'un marchandage qui a précipité la chute de la
Prévoyance vieillesse 2020: aux termes de ce marchandage, le
PLR et le PDC défendaient le financement par I'AVS et en
échange, la gauche s'engageait 4 ne pas combattre la réforme de
Iimposition des entreprises.
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Le 19 juin 2013, la révision 6b de Al subissait le méme sort
que la 11¢ révision de 'AVS susmentionnée. Son objectif, le
remplacement des quarts de rente, des demi-rentes et des trois
quarts de rente par un systéme progressif, n’était contesté par
personne. En revanche, ce qui était contesté, c’est que la rente
compléte ne devait étre versée qua partir d’'un degré d’invali-
dité de 80% au lieu de 70% auparavant. Une fois de plus, Cest
le PDC qui avait basculé & gauche au cours du débat. La pro-
position avait échoué au stade de la conférence de conciliation.

Et maintenant? La consultation sur la révision de la LPP
concoctée par les syndicats avec 'appui de 'Union patronale va
encore durer jusqu’a fin mars. Le point le plus controversé en
est le supplément de rente qui doit étre financé par une ponc-
tion des salaires AVS de 0.5%.

«Mieux vaut pas de révision du tout que celle-1a», affirment
les politiciens bourgeois. Méme I’Association Suisse d’Assu-
rances (ASA) qui, plus que quiconque, appelle une baisse du
taux de conversion de tous ses veeux, rejette U'idée d’ancrer une
redistribution dans la loi.

Une fois de plus le PDC tergiverse

Et quid du PDC, le parti du centre? «Le PDC a de fortes
réticences concernant la redistribution», aurait laissé entendre
Andrea Gmiir, la nouvelle cheffe du groupement parlemen-
taire. Et la présidente de la CSSS Ruth Humbel veut «rester
ouverte a la discussion», comme elle 'a déclaré dans cette méme
rubrique il y a un mois. Mais entretemps, et apres quelques
hésitations, le groupement PDC a également pris ses distances
a I'égard du supplément de rente. Et par «Sonntagszeitung»
interposée, il met une nouvelle idée sur la table qui lui vaut une
fois de plus les applaudissements de la gauche mais non des
bourgeois: il propose de puiser dans les excédents de la Banque
nationale suisse (BNS).

C’est du moins ainsi que le message est passé. Cependant,
comme mesure d’assainissement pour la génération de transi-
tion, Erich Ettlin, conseiller aux Etats PDC d’Obwald, peut
imaginer un financement non seulement par les excédents de
la Banque nationale, mais aussi par les excédents de la Confé-
dération. Cette précision d’une importance non négligeable a
failli passer inapercue. Ce genre de malentendu survient lorsque
la transmission d’'un message est confiée & un seul organe.

Au moins aupres de I'alliance de la jeunesse bourgeoise, ce
revirement pourrait tomber sur un sol fertile. De leur coté, les
six partis de la jeunesse ont soumis une proposition de révision.
Ils ne veulent pas que les employeurs et les employés, soit avant
tout leur propre génération, aient & combler les lacunes de la
génération de transition. Ils demandent plutdt une augmenta-
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tion unique de ['avoir en caisse de pensions a financer solidai-
rement par 'ensemble de la population.

Lors de la conférence de presse de la mi-février, ils n’ont pas
spécifié d’ol viendrait cet argent. Selon Patrick Eugster,
vice-président des Jeunes libéraux-radicaux du Canton de Zu-
rich, un financement par la Banque nationale est hors de ques-
tion. Sarah Biinter, présidente des Jeunes démocrates chrétiens
partage ce scepticisme: «Personnellement, je considére que le
financement par le budget de la Confédération constitue la
meilleure solution», a répondu la jeune politicienne quand la
question lui a été posée.

Par ailleurs, les partis de la jeunesse veulent rattacher I'age
référence de la retraite a 'espérance de vie, dépolitiser le taux
de conversion, supprimer la déduction de coordination et
abaisser I'age d’entrée a 18 ans comme ils 'ont déclaré lors de
la conférence de presse du 20 février.

Martin Kaiser change de camp

Ceci pour conclure: du coté des employeurs, Martin Kaiser
est considéré comme un ardent défenseur de la proposition de
révision qui est actuellement en consultation. Dans «Blick» il a
expliqué qu'il avait fait le calcul pour tous les modeles: «Seul le
compromis élaboré par les partenaires sociaux permet d’éviter
des pertes de rente sur un large front.»

WERBUNG

Or, les jours de Martin Kaiser au sein de I'Union patronale
sont comptés. Il rejoindra Swiss Life le 1 mai. Un changement
qui nest pas dépourvu d’ironie puisque I'assureur-vie rejette
catégoriquement la proposition que Kaiser a fait passer a la
force du poignet.

Que pense Rolf Dérig, président du conseil d’administra-
tion de Swiss Life, de cette nouvelle recrue remarquable? Inter-
rogé 4 ce sujet lors de la conférence de presse annuelle de I'As-
sociation Suisse d’Assurances (ASA), voila ce qu'il a répondu:
«En tant que président de Swiss Life, je me réjouis qu'en la
personne de Martin Kaiser, Swiss Life ait réussi a s'allier un
expert avisé en matiere de prévoyance professionnelle doté
d’une grande expérience politique. Il nous rejoindra en mai. Sa
nomination n’a aucun lien avec son engagement actuel en fa-
veur de la proposition issue du dialogue des partenaires sociaux.
Le fait qu’il investisse tout son savoir et s'engage dans I'intérét
de son employeur parle en sa faveur.»

Et encore une chose: en relation avec la révision de la LPP,
Rolf Dérig a été cité en ces termes: «Le remeéde prévu est pire
que la maladie.» Interpelé & ce sujet par lauteur des présentes
lignes, Dérig a rétorqué que cette phrase figurait effectivement
dans la version écrite de son discours mais qu’il s'était bien gardé
de la dire: «Seule la version prononcée fait foi.» I
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Les themes fétiches des médias en février

Si seulement ¢’était un matou

Ici ou ailleurs, on va inévitablement vers un allongement de la vie active — du moins
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en théorie. Les femmes ont tendance a minimiser et les hommes a exagérer — parfois

a juste titre. Et une chatte mene la belle vie.

Les discussions au sujet de la réforme
LPP en cours battent leur plein. Le «Beo-
bachter» met son grain de sel sous forme
d’un dossier spécial quil a publié sur la
question (14 février). Entre explications,
citations d’experts et exemples mathéma-
tiques concrets, le constat est que le 2¢ pi-
lier «n’est pas un monde juste, mais un
monde de perdants et de gagnants» parce
que les plans de prévoyance et les caisses
de pensions sont si différents.

Les jeunes appartiennent générale-
ment plutdt a la catégorie des perdants
dans la prévoyance vieillesse et ce nest
pas pres de changer. «Impossible de mé-
nager les jeunes», titrait le «Tagesanzei-
ger» du 27 février. Les détracteurs de la
plus récente tentative de réforme de
I'Union patronale et des syndicats
avancent généralement 'argument qu'on
ne doit pas «surcharger les jeunes». Un
argument que le «Tagesanzeiger» qualifie
d’hypocrite: «Depuis longtemps, la ques-
tion n'est plus de savoir si nous pouvons
faire porter le fardeau aux jeunes, mais
comment nous y prendre pour le faire.»
Siles rentes ne diminuent pas (ce dont les
jeunes d’aujourd’hui feraient aussi les
frais dans la vieillesse), il ne reste d’autre
solution que d’augmenter les cotisations
d’épargne (moins de salaire), de relever
I'age de la retraite (les jeunes devront tra-
vailler plus longtemps) ou de faire appel
3 une aide financi¢re de I'Etat (par
exemple via la TVA que les jeunes de-
vront également [co-]financer).

Les Japonais s’appliquent,
les Allemands abdiquent

Au Japon, I'dge officiel de la retraite
est de 65 ans, mais beaucoup de Japonais
travaillent jusqu’a un age avancé. Le gou-
vernement entend d’ailleurs modifier
4ge limite, rapporte «spiegel_online»
(4 février): I'age légal de la retraite serait

relevé, voire completement aboli, ou
alors on obligerait les entreprises a lais-
ser leurs employés travailler au-deld de
65 ans. Le Parlement discute actuelle-
ment de la nouvelle réglementation qui
devrait prendre effet 'an prochain.

En Allemagne, par contre, le «Han-
delsblate» (17 février) reproche a la
grande coalition de «dormir au lieu d’en-
gager une réforme des rentes pour assurer
leur avenir». Pire: le SPD et la CDU
veulent méme encore étendre les presta-
tions. Des conditions ont été mises en
place qui permettent de prendre la re-
traite 3 63 ans au lieu de 67 ans tout en
touchant une rente complete; en plus,
une rente de maternité et une rente de
base minimale ont été décidés récem-
ment. «Les colits sont repoussés dans le
futur alors que le financement de la rente
sera de toute facon tout sauf facile en
raison de la structure d’age modifiée de la
société», conclut le Handelsblatt. Honni
soit qui mal y pense en tournant son re-
gard vers la Suisse.

Un fossé des genres d’un autre type

La prolifération du coronavirus a fait
passer la grippe saisonnitre au second
plan. Et une découverte intéressante faite
dans le cadre de nouvelles études sur le
sujet aux Etats-Unis et en Allemagne est
ainsi passée inapercue. On se moque vo-
lontiers des hommes qui ont la réputa-
tion d’étre plus douillets que les femmes
et de faire un drame au moindre petit
rhume. Le «Tagesanzeiger» (20 février) ne
le conteste pas, mais explique que cette
faiblesse nest pas uniquement de nature
psychologique: le systéme immunitaire
masculin a en effet plus de mal & com-
battre les virus coupables. En effet, 'hor-
mone sexuelle féminine stimule la réac-
tion de défense de l'organisme, tandis que
la testostérone laffaiblit. «Paradoxale-
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ment, cela a pour conséquence que les
hommes ayant les taux de testostérone les
plus élevés, Cest-a-dire les plus masculins
d’entre tous, sont ceux qui succombent le
plus facilement aux agents pathogenes.»
Au sujet du fossé des genres en matiére
de salaires, ot les femmes restent systéma-
tiquement discriminées, il existe déja
toutes sortes d’études. Le «Blick» (11 fé-
vrier) en évoque une nouvelle, réalisée par
deux chercheuses de 'Université de Bale.
Elle révele que <hommes et femmes
tendent a tricher un peu quand on leur
demande leur salaire. Les hommes cor-
rigent plutdt vers le haut tandis que les
femmes jouent la modestie.» 1l serait faux
d’en conclure que 'on exagere 'écart sala-
rial en Suisse, car les statisticiens suisses ne
se fondent pas sur des enquétes, mais sur
des faits concrets, en 'occurrence, 'en-
quéte fédérale sur la structure des salaires
pour laquelle les données sont collectées
directement aupres des employeurs.

Miaou!
Et pourtant, il existe une créature
féminine nettement surpayée: la chatte
y
Choupette, héritiere d’'une bonne partie
de la fortune de Karl Lagerfeld, soit envi-
ron 800 millions d’euros. La chatte a son
omicile a vie dans la maison de cam-
d | dans | d
pagne de Lagerfeld dans le sud de la
France ot elle est entourée d’un cuisinier
privé et d’une bonne («Blick», 18 fé-
vrier). Cest seulement aprés sa mort que
es autres bénéhciaires pourront entrer en
1 tres bénéfi tent
possession de leur héritage.

La chatte n'a peut-étre pas sept vies,
mais peut encore avoir de belles et lon-
gues années devant elle. Les autres héri-
tiers préféreraient sans doute qu’au lieu
d’une chatte, Choupette soit un matou
bourré de testostérone.

Kaspar Hohler
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Was die Medien im Februar bewegte

Ware sie doch ein Kater

Uber kurz oder lang wird hiiben wie driiben langer gearbeitet — zumindest

theoretisch. Frauen untertreiben gerne, Manner Gbertreiben, wenn auch

manchmal zurecht. Und eine Katze Iasst es sich gut gehen.

Die Diskussionen um die angestossene
BVG-Reform sind in vollem Gang. An-
lass fiir den «Beobachter», einen entspre-
chenden Schwerpunkt zu publizieren
(14. Februar). Zwischen Erklirungen,
Zitaten von Experten und konkreten Re-
chenbeispielen wird dabei festgestellt,
dass die 2. Siule «keine gerechte Welt,
sondern eine voller Pechvégel und
Gliickspilze» ist, weil die Vorsorgepline
und Pensionskassen derart unterschied-
lich sind.

Eher zu den Pechvégeln in der Alters-
vorsorge zihlen generell die Jungen, und
dies wird wohl auch so bleiben. «Die Ju-
gend zu schonen, ist unmaglichy, titelt
der «Tagesanzeiger» am 27. Februar. Die
Kritik am neuesten Reformversuch des
Arbeitgeberverbands und der Gewerk-
schaften wird meist vom Argument be-
gleitet, man diirfe «die Jungen nicht zu
sehr belasten». Dieses Argument, so der
«Tagesanzeiger», sei heuchlerisch: «Die
Frage ist schon lange nicht mehr, ob wir
die Jungen belasten diirfen. Die Frage ist,
auf welche Weise wir es tun.» Wenn die
Renten nicht gekiirzt werden (was die
heutigen Jungen im Alter auch wieder
einholen wiirde), bleiben nur mehr Spar-
beitrdge (weniger Lohn), ein hoheres
Rentenalter (die Jungen miissen linger
arbeiten) oder Staatsbeitrige (etwa tiber
die Mehrwertsteuer, die auch wieder die
Jungen [mit-]zahlen).

Emsige Japaner, trdge Deutsche

In Japan arbeiten viele Menschen
bis ins hohe Alter, obwohl das Renten-
alter offiziell bei 65 Jahren liegt. Die
Regierung will nun an dieser Alters-
grenze schrauben, berichtet «spiegel_on-
line» (4. Februar): Das Rentenalter soll
an- oder ganz aufgehoben oder die
Unternehmen verpflichtet werden, Mit-
arbeitende iiber 65 hinaus arbeiten zu

lassen. Nun ist das Parlament am Zug,
entsprechende  Neuerungen  sollen
nichstes Jahr in Kraft treten.

In Deutschland hingegen «verschlift
die Grosse Koalition eine zukunftswei-
sende Rentenreform», kritisiert das
«Handelsblatt» (17. Februar). SPD und
CDU verfolgen vielmehr einen Leis-
tungsausbau: Es wurden Maglichkeiten
geschaffen, bereits mit 63 statt 67 bei
voller Rente in Pension zu gehen, zudem
wurden eine Miitterrente und soeben
noch eine Grundrente beschlossen. «Die
Kosten werden in die Zukunft gescho-
ben — obwohl die Finanzierung der
Rente durch die verinderte Altersstruk-
tur der Gesellschaft ohnehin alles andere
als einfach wird», bilanziert das Handels-
blatt. Ein Schelm, wer dabei an die
Schweiz denkt.

Gender Gap der anderen Art

Angesichts der Ausbreitung des Co-
rona-Virus gerit die saisonale Grippe
gegenwirtig in Vergessenheit. Dies gilt
auch fiir eine interessante Erkenntnis
neuer Studien dazu aus den USA und
Deutschland. Gerne macht man sich da-
ritber lustig, dass Minner wehleidiger
sind als Frauen und aus jedem Schnup-
fen ein Drama machen. Wie der «Tages-
anzeiger» (20. Februar) berichtet, hat
dies aber nicht nur psychologische
Griinde: Das minnliche Immunsystem
hat mehr Miihe, entsprechende Viren zu
bekimpfen. Dies deswegen, weil das
weibliche Geschlechtshormon die kor-
pereigene Abwehrreaktion stimuliert,
withrend Testosteron diese unterdriicke.
«Dies hat paradoxerweise zur Folge, dass
jene Minner mit dem héchsten Testos-
teronspiegel, also die minnlichsten der
Minner, von den Krankheitserregern
am konsequentesten flachgelegt wer-
den.»
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Zum Gender Gap bei den Lohnen,
sprich dem Umstand, dass Frauen syste-
matisch schlechter bezahlt werden als
Minner, gibt es diverse Studien. Der
«Blick» (11. Februar) weist nun auf eine
weitere hin, die zwei Forscherinnen der
Uni Basel erstellt haben. Die Erkenntnis:
«Minner und Frauen tendieren zu
Falschaussagen, wenn sie nach ihrem Ge-
halt gefragt werden. Minner korrigieren
ihr Gehalt gerne nach oben, Frauen ge-
ben sich eher kleinlaut.» Wer nun meint,
dass der Gehaltsunterschied in der
Schweiz deswegen aufgebauschr sei, liegt
falsch. Die Schweizer Statistiker verlas-
sen sich nicht auf Umfragen, sondern auf
harte Fakten, nimlich die Lohnstrukeur-
ethebung des Bundes, fiir die die Daten
direkt bei den Arbeitgebern eingeholt

werden.

Miau!

Ein deutlich {iberbezahltes weibliches
Wesen ist hingegen Choupette, eine
Katze. Der Modeschopfer Karl Lagerfeld
hat ihr einen guten Teil seines Erbes von
insgesamt rund 800 Millionen Euro ver-
macht. Die Katze darf bis zu ihrem Ab-
leben auf Lagerfelds Landsicz in Siid-
frankreich leben und wird dort von
einem Privatkoch und einer Haushilte-
rin umsorgt («Blick», 18. Februar). Erst
dann fillt ihr Erbteil den restlichen Be-
glinstigten zu.

Die Katze mag zwar nicht gerade sie-
ben Leben, angesichts ihres Alters von
neun Jahren aber doch noch eine schone
und lange Zeit vor sich haben. Den rest-
lichen Erben wire es wohl lieber, Chou-
pette wire keine Katze, sondern ein
moglichst testosteronstrotzender Kater. |

Kaspar Hohler



2020
Global
Alternatives

Outlook

Celebrating 50 years of Alternatives
Asset Management

Our 12- to 18-month outlook for a wide range of alternative asset classes, drawing
on the insights of more than 700 professionals around the globe to explore how
alternative asset allocation can help build resilient portfolios, reduce risk and satisfy
investor appetite for income and alpha.

Find out more at www.jpmorgan.com/altsoutlook Ep, "E
g .
\ +) LET’S SOLVE IT =]
L 4 =l
Scan QR Code to read
Your capital may be at risk. the Alternatives Outlook

ASSET PRIVATE PRIVATE REAL

ALLOCATION TRANSPORT T EQUITY PeTAE INFRASTRUCTURE

FOR PROFESSIONAL CLIENTS AND QUALIFIED INVESTORS ONLY - NOT FOR RETAIL USE OR DISTRIBUTION

Thisisamarketingcommunication. J.P. Morgan Asset Management is the brand for the asset management ALTS by J.PMOrgan

business of JPMorgan Chase & Co. and its affiliates worldwide.

LV-IPM52553 | 02/20 | 0903c02a82804ff9 Asset Management




AKZENT - ACCENT 11215
} I,u"
y

F 2155 |

Ringen um die besten Riebli — Sammel- und
Gemeinschaftseinrichtungen im Vorsorgemarkt

Lutte pour les meilleures carottes — les institutions
collectives et communes sur le marché de la prévoyance

22 Der Wetthewerb um Anschllisse 2 C'est le comportement d’acquisition
macht sie speziell d'affiliations qui fait la différence
Vera Kupper Staub Vera Kupper Staub
28 Wie KMU zu einer Vorsorgelosung kommen 30 Comment les PME accedent
Kaspar Hohler a une solution de prévoyance Zum aktuellen Akzentthema finden Sie
33 Transparente Organisation Kaspar fHohler auf vps.epas.ch einen weiteren Artikel.
plus wache Stiftungsréte 37 Une organisation transparente et o
Sergio Bortolin des conseils de fondation vigilants Ij’accent themahque Iactuel est '
40 Beteiligungsmodelle und Verzinsung: Sergio Bortolin Zﬁ;fz]uin\} developpz LIS
Ein Gebot der Fairness 43 Modeles de participation et rémunération ps.epas.ch.
Reto Leibundgut, Jovana Janjusic d'intérét: I'équité est un impératif

46 Die systemrelevante Unbekannte Reto Leibundgut, Jovana Janjusic

Interview mit Marc Gamba 49 Linconnue siimportante pour le systeme
5(Q Risikomanagement: Interview avec Marc Gamba -
Gut ausgeriistet auf die Reise B3 Gestion des risques: Stiftungsréte/Conseils de fondation
Raphael Joos bien équipé pour la route Diese Artikel richten sich speziell an
Raphael Joos Fiihrungsorgane von Vorsorgeeinrichtungen

Folgende Personen haben die Redaktion bei der Erarbeitung des Konzepts fiir den Akzentteil
dieser Ausgabe unterst(tzt. Fir inr Engagement bedanken wir uns herzlich.

Les personnes suivantes ont participé a I'élaboration conceptuelle de la partie thématique
du présent numéro. La rédaction les remercie trés cordialement de leur engagement.

Sergio Bortolin (Fachverantwortung), Michael Krahenbiihl, Bruno Marroni, Philipp Sutter,
Ronald Biehler, Urs Ziegler, Peter Fries
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Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen (SGE)

Der Wettbewerb um Anschlusse
macht sie speziell

Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen (SGE) sind vermehrt auf den

IN KURZE

SGE haben aufgrund ihres Wachs-

tums deutlich an Bedeutung
gewonnen. Sie sind im Gegensatz
zu firmeneigenen Kassen Ziel-
konflikten ausgesetzt und
verfligen teilweise tber komplexe
Strukturen.

Vera Kupper Staub

Dr. oec. publ.,

Prasidentin Oberaufsichtskommission
Berufliche Vorsorge OAK BV

Radar der Aufsicht geraten. Erstens, weil sie eine Dekade des Wachstums

erlebt haben. Und weil ihr Verhalten durch Wettbewerb verandert wird.

Die Abnahme der Anzahl Vorsorgeein-
richtungen verlduft seit 1987 sehr gleich-
missig und wird von der Auflésung von
kleinen Vorsorgeeinrichtungen domi-
niert. In diesem Konzentrationsprozess
schliessen sich kleinere Vorsorgeeinrich-
tungen grosseren, effizienteren Einrich-
tungen an.

Die Tendenz zur Aufldsung von fir-
meneigenen Vorsorgeeinrichtungen so-
wie zum Anschluss an SGE kann mit den
Daten der Umfrage der OAK BV unter-
mauert werden.!

Entsprechend sind die einzelnen SGE
seit 1985 stark gewachsen, und ihre Be-
deutung fiir die berufliche Vorsorge hat
deutlich zugenommen. Per Ende 2018
waren gemessen an den Vorsorgekapita-
lien 37 der 50 grossten Vorsorgeeinrich-
tungen in der Schweiz SGE, gemessen an
der Anzahl Versicherten sogar 40 Vor-
sorgeeinrichtungen.

Unterschiedliche Fragestellungen zu
firmeneigenen Vorsorgeeinrichtungen
Da SGE — mehr oder weniger stark —

im Wettbewerb um Anschliisse stehen,

miissen sich ihre obersten Organe auch

mit Fragestellungen beschiftigen, die
sich den anderen Vorsorgeeinrichtungen
nicht stellen:

— Welche neuen Anschliisse werden
unter welchen Bedingungen aufge-
nommen?

— Unter welchen Bedingungen soll eine
Verwisserung der Reserven in Kauf ge-
nommen werden?

— Was sind die Bedingungen bei Abgin-
gen von Anschliissen?

' Vgl. dazu Bericht zur finanziellen Lage der
Vorsorgeeinrichtungen 2018, OAK BV.

— Kann das Drehtiir-Prinzip immer
durchgesetzt werden?

— Wie wird mit den Rentnerbestinden
umgegangen?

SGE sind folglich in gewissen zentralen
Bereichen Zielkonflikten ausgesetzt, die
bei traditionellen firmeneigenen Vorsor-
geeinrichtungen nicht existieren.

Wachstum oder finanzielle Stabilitit

Steht die unmittelbare finanzielle Sta-
bilitat der Vorsorgeeinrichtung im Vor-
dergrund, so ist ein Einkauf in die be-
stehenden Reserven fiir jeden Neuan-
schluss zwingend. Wird jedoch dem
Wachstum und der dadurch méglicher-
weise realisierten Verbesserung der de-
mografischen Situation eine hohe Be-
deutung zugemessen, so kann das oberste
Organ cine gewisse Verwisserung der
Reserven in Kauf nehmen wollen. Doch
dies kann auch missbriuchlich werden,
wenn die Wahrung der finanziellen Sta-
bilitdt nicht mehr die prioritire Zielset-
zung ist, sondern Wachstum und damit
die Gewinnmaximierung fiir die Dienst-
leistungsgesellschaften rund um die SGE
die Hauptzielsetzungen werden.

Funktionierende Paritiit

Die Entscheidungen des obersten
Organs der SGE sind somit im Fokus der
Aufsicht. Die Destinatirsinteressen und
die Wahrung der finanziellen Stabilitit
miissen immer im Zentrum stehen.
Dazu braucht es eine funktionierende
Paritit. Diese bei SGE zu etablieren, ist
nicht immer einfach. Bei Einrichtungen
mit vielen Kleinstanschliissen, die die
berufliche Vorsorge aus Mangel an Zeit
und Know-how delegiert haben, ist dies

Schweizer Personalvorsorge | Prévoyance Professionnelle Suisse | 03-20



Kassentypen als Kontinuum —
von der klassischen Gemeinschaftseinrichtung zur Sammeleinrichtung

Die Komplexitat der Risikoverteilung bestimmt die notwendige Struktur.

Alle Risiken gepoolt Alle Risiken separiert
klassische GE klassische SE
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eine grosse Herausforderung. Das kann
auch ausgenutzt werden.

Teilweise komplexe Risikoverteilungen

Die Organisationsfreiheit der Vorsor-
geeinrichtungen fithrt dazu, dass eine
breite Vielfalt von real existierenden
SGE beobachtet wird. Die Einrichtun-
gen unterscheiden sich nicht nur auf-
grund ihrer Offenheit, das heisst der
Wettbewerbsintensitit, sondern auch
aufgrund ihrer Risikoverteilungen res-
pektive des Ausmasses von Risikopoo-
ling. Bei den klassischen Gemeinschafts-
einrichtungen tragen alle Anschliisse alle
Risiken gemeinsam solidarisch. Bei einer
klassischen Sammeleinrichtung existie-
ren keine Solidarititen. Dazwischen gibt
es unterschiedlichste Mischlésungen
(siche Grafik).

Die gewihlte Risikoverteilung hat di-
rekte Konsequenzen fiir die notwendi-
gen Governance- und Kontrollstruktu-
ren. Werden alle Risiken solidarisch ge-
tragen, so entspricht die Situation jener

WERBUNG

einer firmeneigenen Vorsorgeeinrich-
tung. Das oberste Organ wihlt eine An-
lagestrategie und iiberwacht die finan-
zielle Stabilitit der Einrichtung. Werden
jedoch viele Risiken von den einzelnen
Anschliissen oder von Gruppen von An-
schliissen getragen, so miissen diese auch
tiber gewisse Entscheidungskompeten-
zen und das dafiir notwendige Know-
how verfiigen.

In diesen Situationen geniigt es nicht,
wenn das oberste Organ nur die Gesamt-
Anlagestrategie der Einrichtung und de-
ren finanzielle Stabilitit tiberwacht. Es
muss auch iiberwachen und sicherstel-
len, dass die finanzielle Stabilitit der ein-
zelnen Anschliisse respektive Gruppen
von Anschliissen gewihrt ist. Dies erfor-
dert deutlich komplexere Governance-
wie auch Kontrollstrukturen.

Zusitzliche Transparenz notwendig

Das BVG geht bei seinen Offenle-
gungsvorschriften von klassischen fir-
meneigenen Vorsorgeeinrichtungen aus.

Da SGE im Bereich der strategischen
Fihrung potenziell fundamentalen Ziel-
konflikten ausgesetzt sind und bei der
Wahl einer individualisierten Risikover-
teilung komplexerer Governance- und
Kontrollstrukturen bediirfen, braucht es
in diesen Bereichen fiir alle Akteure der
Kontrollpyramide und folglich auch fiir
die Aufsicht zusitzliche Informationen.

Die notwendigen Informationen
konnen die Aufsichtsbehorden schon
jetzt individuell einfordern. Die geplan-
ten Weisungen der OAK BV sollen
durch die Definition von Vorgaben und
Standards zum einen Rechtssicherheit
und eine Einheitlichkeit der Aufsicht si-
cherstellen und zum andern fiir die ge-
samte Kontrollpyramide der Qualitits-
sicherung dienen. |
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Institutions collectives et communes (ICC)

C’est le comportement d’acquisition
d’affiliations qui fait la difference

De plus en plus, les institutions collectives et communes (ICC) se retrou-

EN BREF

En raison de leur croissance,

les ICC ont pris une importance
considérable. Contrairement aux
caisses de pensions d’entreprise,
elles sont exposées a des conflits
d’intéréts et ont des structures d’une
complexité parfois redoutable.

ACCENT | 25

vent sur le radar des autorités de surveillance. D’abord, parce qu’elles ont

connu une décennie de croissance. Et puis, parce que leur comportement

change dans un contexte concurrentiel modifié.

Depuis 1987, le nombre des caisses de
pensions est en constante régtession, les
premicres touchées étant les caisses de
petite taille. Dans la foulée de ce proces-
sus de concentration, les petites institu-
tions de prévoyance sont intégrées dans
des entités plus grandes et plus efficaces.

Les résultats de 'enquéte menée par la
CHS PP corroborent la tendance a la dis-
parition des petites caisses de pensions
qui se réfugient dans le giron des ICC.!

Cest cette tendance qui a fortement
stimulé I'essor des ICC dont I'impor-
tance pour la prévoyance professionnelle
sest considérablement accrue depuis
1985. Fin 2018, 37 des 50 plus grandes
caisses de pensions de Suisse étaient des
ICC en termes de capital vieillesse et en
effectifs d’assurés, elles sont méme au
nombre de 40.

Toutes sortes d’interrogations pour les

institutions de prévoyance d’entreprise
Comme les ICC sont — dans une plus

ou moins large mesure — en concurrence

pour les affiliations, leurs organes diri-

geants doivent répondre a des questions

qui ne se posent méme pas a d’autres

institutions de prévoyance:

— Quelles nouvelles affiliations admettre
et a quelles conditions?

— Sous quelles conditions est-on prét a
accepter une dilution des réserves?

— Quelles conditions de sortie définir
pour les affiliations?

— Le principe de la porte & tambour est-il
toujours applicable?

T Cf. rapport sur la situation financiére des
institutions de prévoyance 2018, CHS PP.
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— Comment gérer les effectifs de ren-
tiers?

Les ICC se voient donc confrontées dans
des domaines cruciaux a des conflits
d’objectifs qui nexistent pas dans les
caisses de pensions traditionnelles des
entreprises.

Croissance ou stabilité financiére

Si la stabilité financiére immédiate de
I'institution de prévoyance figure au pre-
mier plan, le rachat de réserves existantes
est impératif pour toute nouvelle affilia-
tion. Par contre, si la priorité est donnée &
la croissance et 4 'amélioration éventuelle
de la situation démographique qui peut
en résulter, l'organe dirigeant peut vouloir
saccommoder d’une certaine dilution des
réserves. Cependant, cela peut devenir
abusifsi la préservation de la stabilité n’est
plus Pobjectif premier mais que la crois-
sance, et donc la maximisation des profits,
devient le but uldime visé par les presta-
taires de services autour de 'ICC.

Une parité qui fonctionne

La surveillance sintéresse donc en
premier lieu a la prise de décisions au sein
de l'organe dirigeant de 'ICC. Les inté-
réts des destinataires et la préservation de
la stabilité financiere doivent toujours
avoir la priorité. Pour que ce soit le cas,
le mécanisme paritaire doit fonctionner.
Ce n'est pas toujours facile quand une
institution regroupe une myriade de
micro-institutions qui ont délégué la
prévoyance professionnelle par manque
de temps et de savoir-faire. Cette situa-
tion peut rendre I'institution vulnérable.
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Finanzielle Fiihrung von Pensionskassen

Aufbau und Vertiefung

Interaktiv und
multimedial

Eintagiger Workshop tUber chancen- und risikoorientierte Fihrung:
Wo sind die zentralen Risiken? Wie werden sie tiberwacht? i

12. Mai 2020, St. Gallen
24.September 2020, Ziirich

| i iy

Anspruchsvolle Anlagemaérkte, die Dynamik der Zusammensetzung

der Destinatédre und die zunehmende Regulierung sind Herausforderungen

fur das Fiihren von Pensionskassen. Filhrungsorgane miissen sich deshalb

mit den wichtigsten Steuerungsgréssen auseinandersetzen, wissen,

wie diese mit Risikokennzahlen tiberwacht werden kénnen und insbesondere

das Zusammenspiel einzelner Risikokennzahlen verstehen.

Inhalt Referentinnen und Referenten

Prof. Dr. Karl Frauendorfer, Ordinarius fur Operations Research,
School of Finance, Direktor des Instituts fir Operations Research
und Computational Finance (ior/cf-HSG), Universitat St. Gallen

Die Kenntnisse tUber die zentralen Risiken der Vorsorgeeinrichtung
gehodren zu den wichtigsten und nicht-delegierbaren Fuhrungs-
aufgaben. Die wichtigsten Risikokennzahlen mtssen aber nicht
bloss identifiziert werden. Wichtig ist auch das Wissen, wie sie von-
einander abhangen, wie sie tberwacht werden kénnen und mussen
und welche Korrekturmassnahme welche Wirkung hervorruft.

Der Workshop vertieft folgende Fragen interaktiv anhand der
Online-Software «pkcockpity:

- Kenntnis Gber die zentralen Risiken

- Das Zusammenspiel von Aktiv- und Passivseite richtig einschatzen

Jeannette Leuch, MBA, Partnerin invalue AG

Christoph Pliiss, Dr. math., Pensionskassenexperte SKPE,
Partner Allvisa AG

Programmaéanderungen vorbehalten

- Beurteilung der wichtigsten Risikokennzahlen
- Festlegen von Zielen und erkennen, wie viel Spielraum zu

Abweichungen vertretbar ist

- Umgang mit Fruhwarnsignalen

- Kenntnis von Korrekturmassnahmen

Ort

Universitat St. Gallen, HSG Trading
Room, Tellstrasse 2, 9000 St. Gallen
KV Business School Zurich AG,
Bildungszentrum Sihlpost,
Sihlpostgasse 2, 8004 Zurich

Zeit
08.45-17.00 Uhr

Kosten

Fr.850.- pro Teilnehmer/in
Spezialpreise

Fur Abonnenten der
«Schweizer Personalvorsorge»:

Fr. 810.- pro Teilnehmer/in

Bei mehreren Anmeldungen der
gleichen Rechnungsadresse:

1. Teilnehmer/in ganzer Preis,

ab 2. Teilnehmer/in Fr. 50.— Rabatt

Preise inkl. Unterlagen, Arbeits-PC,

Weiterbildungs-Zertifikat, Pausen-
erfrischungen und Mittagessen
AGB: vps.epas.ch

Credit Points
Berufliche Vorsorge: 10.5 CP
Cicero:9CP

Anmeldung unter vps.epas.ch

4N

Auskiinfte
Rita Kaslin, +41(0)41 317 07 60,
rk@vps.epas.ch, vps.epas.ch

VPS Verlag Personalvorsorge
und Sozialversicherung AG,
Postfach 4242, 6002 Luzern

Veranstalter Credit Points

@ )

Vps.epas




Les Types de caisses comme continuum —
de institution commune classique a I'institution collective

La complexité de la répartition des risques détermine la structure nécessaire.

Tous les risques mutualisés

ACCENT | 27

Tous les risques séparés
ICOL classique

Les formes complexes de répartitions des risques
nécessitent des structures de gouvernance et

ICOM classique
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Une répartition des risques parfois
complexe

La liberté d’organisation dont
jouissent les institutions de prévoyance
engendre une grande diversité au sein des
ICC existantes. Les institutions different
non seulement par leur ouverture, c'est-
a-dire leur compétitivité plus ou moins
intense, mais aussi par la répartition des
risques ou au contraire, I'étendue de la
mutualisation des risques. Dans les insti-
tutions communes classiques, toutes les
affiliations supportent conjointement et
solidairement tous les risques. Dans une
institution collective classique, il nexiste
pas de solidarités. Et entre les deux, on
trouve une vaste palette de solutions hy-
brides (voir illustration).

La répartition des risques choisie a des
conséquences directes sur les structures
de gouvernance et de controle néces-
saires. Si tous les risques sont supportés
conjointement et solidairement, cette
situation correspond a celle d’une caisse
de pensions d’entreprise. Lorgane su-
préme choisit une stratégie de placement
et surveille 'équilibre financier de I'insti-
tution. Si au contraire de nombreux
risques sont supportés par des affiliations
individuelles ou certains groupes d’affi-
liations, ces affiliations individuelles ou

de controle élaborées.

groupes d’affiliations doivent disposer de
certains pouvoirs de décision et du sa-
voir-faire nécessaire pour les exercer.

Le cas échéant, il ne suffit pas que l'or-
gane supréme surveille la stratégie de pla-
cement globale de I'institution et sa sta-
bilité financiére. Il doit en outre surveil-
ler et garantir la stabilité¢ financiére des
affiliations individuelles ou des groupes
d’affiliations. Cela nécessite des struc-
tures de gouvernance et de controle
beaucoup plus complexes.

Il faut encore améliorer la transparence

Les prescriptions de la LPP en matiére
d’obligations de déclaration sont congues
pour les caisses de pensions d’entreprise
classiques. Etant donné que les ICC sont
exposées A des conflits d’objectifs poten-
tiellement fondamentaux dans le do-
maine de la gestion stratégique et qu’elles
nécessitent des structures de gouver-
nance et de controle plus complexes lors-
quune répartition individualisée des
risques a été choisie, tous les acteurs de la
pyramide de contréle, y compris la sur-
veillance, doivent pouvoir accéder a des
informations plus complétes.

Les autorités de contrdle ont déja la
possibilité de se procurer les informa-
tions nécessaires par une démarche indi-
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INVALIDITE COMPLETE

GRANDE COMPLEXITE

viduelle. Mais en définissant des direc-
tives et des normes, la CHS PP vise d’'une
part & garantir la sécurité juridique et
I'uniformité de la surveillance et d’autre
part, & créer des références pour l'en-
semble de la pyramide de contrdle de
lassurance qualité. |

Vera Kupper Staub
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Underwriting, Versichertenstruktur, Verwasserung und Bestandesschutz

Wie KMU zu

einer Vorsorgelosung kommen

Die Schweizer Wirtschaft wird von kleineren und mittelgrossen Unternehmen (KMU)

dominiert (siehe Kasten). Diese Unternehmen schliessen sich fir inre Vorsorge in aller

Regel einer Sammel- oder Gemeinschaftseinrichtung (SGE) an. Immer mehr KMU

bekunden jedoch Mihe, einen Anschluss zu finden — wieso ist dies so? Die Antwort

liegt in zwei Begriffen und einem Begriffepaar.

Underwriting

Dies bezeichnet den Prozess, in dem
ein Anbieter (in diesem Fall eine SGE
oder ein Lebensversicherer) Risiken
tibernimmt und entsprechende Vertrige
unterzeichnet. Konkret entscheiden An-
bieter, ob sie auf eine Ausschreibung
eines Brokers (oder seltener direkt eines
KMU) eine Offerte unterbreiten wollen
und wenn ja, zu welchen Konditionen.
Der Entscheidungsbaum illustriert die-
sen Prozess beispielhaft und vereinfacht.

Die Kombination eines technisch ge-
sehen zu hohen gesetzlichen Umwand-
lungssatzes von 6.8 Prozent sowie extrem
tiefer Zinsen ist fiir Vorsorgeeinrichtun-
gen toxisch und schldgt sich in der Un-
derwriting-Politik der Anbieter nieder.
Weitere Erklarungen fiir die Logik des
Entscheidungsbaums ergeben sich aus
den niichsten beiden Punkten.

Versichertenstruktur

Mit der Versichertenstruktur wird
primir die Altersstruktur einer Pensions-
kasse bezeichnet: Wie viele aktive Versi-
cherte stehen wie vielen Rentnern gegen-
tiber? Entscheidend ist dabei weniger die
Anzahl Képfe als vielmehr die Verteilung
des Kapitals: Wie viel Sparkapital der
Aktiven steht wie viel Kapital der Rent-
ner gegeniiber, aus dem deren Alters-
leistungen bezahlt werden?

Die Altersstruktur lisst sich weiter
differenzieren, indem sowohl die Akti-
ven wie auch die Rentner in Alterskate-
gorien aufgeteilt werden. Entscheidend
ist dabei speziell die Gruppe aktiver Ver-

sicherter iiber 50 Jahren: Bei ihnen riickt
eine Pensionierung in Reichweite. Diese
erfolgt heute (gerade bei SGE) meist zu
Konditionen, die mit einem Pensionie-
rungsverlust einhergehen: Das vorhan-
dene Alterskapital reicht nicht, um die
gewihrte Rente abzudecken. Entspre-
chend muss aus dem Kapital der Pen-
sionskasse, also aus dem Vermédgen des
Versichertenkollektivs, zusitzlich Geld
zugunsten dieses einzelnen Versicherten
eingeschossen werden. Daher sind KMU
mit vielen Mitarbeitenden iiber 50 Jah-
ren auf dem Vorsorgemarkt eher unbe-
liebt. Das Problem kann umso besser
abgefedert werden, je mehr tiberobliga-
torisches Kapital die Versicherten mit-
bringen: In einer Mischrechnung kann
der Umwandlungssatz deutich unter
6.8 Prozent gesenkt werden, was die Pen-
sionierungsverluste verkleinert.

Auch KMU mit vielen Rentnern
koénnen ein Problem haben: SGE sind
darauf erpicht, dass moglichst viel Spar-
kapital der Aktiven moglichst wenig
Rentnerkapital gegeniibersteht. Da die
Renten in ihrer Hohe garantiert sind,
gibt nur ein hoher Anteil aktiver Ver-
sicherter der Kasse Risikofihigkeit im
Anlagebereich und eine Sanierungs-
fahigkeit, falls einmal eine Unterde-
ckung eintreten sollte. Es gibt allerdings
keine klare Regelung, ob KMU, die den
Anbieter wechseln, ihre Rentner mit-
nehmen miissen oder beim bisherigen
Anbieter belassen konnen. Entspre-
chend wird dieser Punkt in der Praxis

unterschiedlich gehandhabt.

Verwdsserung/Bestandesschutz

Der Neueintritt eines KMU in eine
SGE betrifft auch die bestehenden An-
schliisse. Der Begriff der Verwisserung
bezieht sich primir auf den Deckungs-
grad. Wenn jedes Vorsorgewerk einen
eigenen Deckungsgrad hat, komme der
Effeke nicht zum Tragen. Andernfalls
tritt ein KMU in der Regel mit einem
Deckungsgrad von 100 Prozent in eine
SGE ein. Wenn die SGE einen hoheren
Deckungsgrad hat, so sinkt dieser leicht
— was zulasten des bestehenden Versi-
chertenkollektivs geht. Ein Beispiel fin-
den Sie im entsprechenden Kasten.

Einen Nebenaspekt der Verwisserung
stellen die Kapitalanlagen dar: Neuein-
tritte bringen ihr Vermogen in bar ein.

Beispiel zur Verwasserung

Eine Sammeleinrichtung hat ein Vermdgen
von 110 Millionen Franken und Verpflich-
tungen von 100 Millionen (Deckungsgrad
110 Prozent). Nun schliesst sich ein Be-
stand an mit einem Vermdgen von 25 Mil-
lionen Franken und Verpflichtungen von
25 Millionen (Deckungsgrad 100 Prozent).
Neu hat die Vorsorgeeinrichtung ein Vermo-
gen von 135 Millionen Franken und Ver-
pflichtungen von 125 Millionen, was einem
Deckungsgrad von 108 Prozent entspricht.
Fir die bisherigen Versicherten bedeutet
dies eine Verschlechterung der Situation.

Das Beispiel ist illustrativ, so wird in
der Praxis kaum eine SGE einen fir ihre
Verhéltnisse so grossen Einzelbestand auf-
nehmen.
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Die SGE muss dieses Bargeld investie-
ren —was im aktuellen Umfeld schwie-
rig ist und die bisherigen Anlagen ver-
wissern kann.

Die Verwisserungsproblematik ist
fir viele Anbieter ein wichtiger
Grund, nicht zu viele Neugeschifte zu
zeichnen. Sie wollen zwar wachsen,
aber der Bestandesschutz ist ebenfalls
zentral: Den bestehenden Kunden
darf quasi nicht zu viel zugemutet
werden. Dies umfasst die skizzierte
Verwisserungsproblematik, aber auch
die unter dem Stichwort Versicherten-
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Sie suchen als KMU eine
neue Vorsorgelosung.

Ist Ihre Finanzsituation solide,
Sie haben keine Betreibungen?

JA NEIN

Sind Sie bereit, Lohnteile bzw.
Leistungen Uber das BVG-Minimum
hinaus zu versichern?

JA | I NEIN

werden etwa Pensionierungsverluste
fiir neu hinzustossende Versicherte
vom gesamten Kollektiv getragen.

struktur dargestelleen Themen — so l

Haben Sie auf 10 Angestellte
maximal 1 Altersrentner?

Was nun?
Immer mehr KMU £illt es schwer, JA I NEIN Sind Sie bereit, filr lhre Rentner
. . P /usatzzahlungen an eine neue
auf dem Markt einen Anbieter zu fin- ST T L B
den fiir ihre Vorsorgelosung. Fiir sie '
bleibt letztlich nur der Gang zur Auf- Sind Ihre Angestellten grésstenteils JA | | NEIN

fangeinrichtung, die gesetzlich ver-
pflichtet ist, alle KMU zu versichern.
Ihre Konditionen sind aber fiir das JA

unter 50 Jahre alt?

NEIN

-
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Sind Sie bereits einer Sammel-

KMU und seine Versicherten weniger
vorteilhaft als diejenigen der meisten
Anbieter. Man kénnte auch von einer
Marktinefhizienz oder gar einem
Marktversagen fiir einen Teil der
KMU-Landschaft sprechen. JA

Winschen Sie eine
Vollversicherungsldsung?

NEIN

einrichtung angeschlossen und
ist dieser Anschluss ungekiindigt?

JA | I NEIN

v v

Dieses Problem ist nicht den An-
bietern anzulasten, sondern den ge-
setzlichen Parametern (Stichwort
Umwandlungssatz/Pensionierungs-
verluste) und der Zinssituation, die
die gesamte 2. Sdule zunchmend be-
lastet. Gerade fiir KMU, die von die-
sem Markeversagen betroffen sind, ist
das Fazit frustrierend: Einfache Lo-
sungen sind keine in Sicht. I

Kaspar Hohler
Chefredaktor «Schweizer Personalvorsorge»

Die Anbieter offerieren nur noch sehr
zurlickhaltend — mit etwas Gliick
und einem flir Versicherer perfekten
Bestand klappt es, sonst ...

Verbleib bei Anschluss an
der bisherigen die Auffang-
Einrichtung. einrichtung.

\4

Sie erhalten mit ziemlicher
Sicherheit mehrere interessante
Offerten von SGE.

Wie tickt die Schweizer Wirtschaft?

Sowohl nach Anzahl Firmen wie auch nach Angestellten dominieren in der
Schweiz kleinere und mittelgrosse Unternehmen. Rund 525000 Unter-
nehmen zahlen maximal neun Mitarbeitende (iber die Halfte davon sind
Einzelpersonen-Unternehmen). Knapp 50000 Firmen haben 10 bis
49 Mitarbeitende, knapp 9000 zéhlen 50 bis 250 Angestellte. Weitere gut
1300 Unternehmen weisen 250 bis 1000 Angestellte auf, was sie nicht
mehr als KMU im engeren Sinne, aber doch als mégliche Kunden fir
Sammeleinrichtungen qualifiziert. Lediglich 283 Schweizer Arbeitgeber

haben tber 1000 Mitarbeiter — deren gut 842 000 Angestellte machen
einen Flinftel der Erwerbstétigen des privaten Sektors aus, die zuvor auf-
gelisteten kleinen und mittelgrossen Unternehmen vier Finftel.

Die Angaben stammen aus der KMU-Studie 2019 des Instituts KMU-HSG
und des Wirtschaftspriifungs-Unternehmens OBT AG, die sich auf Daten
des Bundesamts fiir Statistik (BfS) abstiitzt. Detailliertere Auswertungen
finden Sie unter www.kmu.unisg.ch/kmu-zahlen.
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Souscription, structure de 'effectif d’assurés, dilution et protection des droits acquis

Comment les PME accedent
a une solution de prevoyance

L'économie suisse est dominée par les petites et moyennes entreprises (PME) comme

I'illustre I'encadré. En regle générale, ces entreprises s’affilient a une institution

collective ou commune (ICC) pour I’'exécution de leur prévoyance. Cependant, de plus

en plus de PME ont du mal a trouver une affiliation — pourquoi? Réponse en deux

termes et une combinaison de termes.

Souscription

La souscription (underwriting en an-
glais) désigne un processus par lequel un
prestataire (en I'occurrence une ICC ou
un assureur sur la vie) assume des risques
et signe des contrats correspondants.
Plus précisément, les prestataires dé-
cident §'ils veulent soumettre une offre
en réponse a 'appel d’offres d’un courtier
(ou, plus rarement, d'une PME directe-
ment) et si oui, & quelles conditions.
Larbre de décision illustre ce processus
de maniére exemplaire et simplifiée.

La combinaison d’un taux de conver-
sion légal de 6.8%, trop élevé d’un point
de vue actuariel, et de taux d’intérét ex-
trémement bas, est toxique pour les
caisses de pensions et la politique de
souscription des fournisseurs de presta-
tions en est le reflet. Des explications plus
déraillées concernant la logique de 'arbre
de décision ressortent des deux points
ci-apres.

Structure de Ueffectif d assurés

La structure de leffectif d’assurés en-
tend avant tout la structure d’4ge d’une
caisse de pensions: combien d’assurés
actifs existe-t-il par rapport aux retraités?
Le facteur décisif nest pas tant le nombre
de salariés que la répartition du capital:
combien de capital épargne appartient
aux actifs et de combien de capital
épargne disposent les rentiers pour finan-
cer leurs rentes de vieillesse?

On peut encore affiner la représenta-
tion de la structure d’age en considérant
les actifs et les retraités par catégories
d’age. Le groupe des assurés actifs 4gés de

plus de 50 ans est particuli¢rement im-
portant: leur départ en retraite est a por-
tée de main. Aujourd’hui (surtout dans
les ICC), il se fait généralement a des
conditions qui générent une perte de dé-
part en retraite: le capital-vieillesse exis-
tant n'est pas suffisant pour financer les
prestations promises. En conséquence,
des fonds supplémentaires devront étre
injectés au profit du nouveau retraité in-
dividuel, fonds qui seront prélevés sur le
capital de la caisse de pensions, autre-
ment dit, sur le capital du collectif d’as-
surés. C’est pourquoi les PME avec beau-
coup d’assurés plus que quinquagénaires
sont assez impopulaires sur le marché de
la prévoyance. Le probléme peut étre
amorti d’autant mieux que les assurés
apportent avec eux un capital surobliga-
toire important: dans un calcul mixte, le
taux de conversion peut étre ramené a un
niveau bien inférieur & 6.8%, ce qui ré-
duit les pertes de départ en retraite.

Les PME avec un nombre élevé de re-
traités peuvent aussi avoir un probleme:
ce qui intéresse les ICC, Cest que le capi-
tal épargne des actifs soit nettement supé-
rieur 4 celui des retraités. Comme le
montant des rentes est garanti, seule une
proportion élevée d’assurés actifs confere
a la caisse une capacité d’exposition suf-
fisante dans le domaine des placements et
la capacité d’assainissement nécessaire si
la caisse devait un jour se retrouver en
situation de déficit de couverture. Toute-
fois, il n'existe pas de regle claire sur la
question de savoir si les PME qui
changent de prestataire doivent emmener
leurs retraités avec elles ou si elles peuvent

les laisser dans 'ancienne institution. Par
conséquent, ce point est traité de diffé-
rentes maniéres dans la pratique.

Dilution/protection des droits acquis
Lentrée d’une nouvelle PME dans
une ICC affecte également les affiliations
existantes. Le terme de dilution se référe
principalement au taux de couverture. Si
chaque caisse de pensions a son propre
taux de couverture, 'effet de dilution ne
se fait pas sentir. Sinon, une PME adhére
généralement a une ICC avec un taux de
couverture de 100%. Si I'ICC a un taux
de couverture plus élevé, celui-ci dimi-
nuera légerement au décriment du
groupe d’assurés existant. Voyez un
exemple dans I'encadré correspondant.
Les placements représentent un aspect
secondaire de la dilution: les nouveaux

Exemple de dilution

Une institution collective a un actif de
110 mios de francs suisses et un passif de
100 mios (taux de couverture 110%). Un
effectif s'affilie a I'institution avec un actif de
25 mios de francs suisses et un passif de
25 mios (taux de couverture de 100%). Le
nouvel actif de I'institution de prévoyance se
situe a 135 mios de francs suisses, le passif
a 125 mios, ce qui correspond a un taux de
couverture de 108%. Pour les anciens assu-
rés, cela signifie que leur situation s’est
détériorée.

L'exemple n’est qu'illustratif, il est en effet
peu probable qu’une ICC accepte un effectif
individuel proportionnellement si important
pour elle.
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arrivants apportent leur patrimoine en
especes. LICC doit investir ces liquidités
— ce qui est difficile dans le contexte ac-
tuel et risque de diluer les placements
existants.

Le probléme de la dilution est une rai-
son importante pour de nombreux pres-
tataires de ne pas souscrire trop de nou-
velles affaires. Bien que souhaitant se dé-
velopper, ils ont aussi le souci de protéger
les droits acquis: on ne veut, pour ainsi
dire, pas trop en demander aux clients
existants. Ceci tant du point de vue du
probléme de la dilution que de celui de la
structure des assurés déja évoqué — en ef-
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Vous étes une PME a la recherche
d’une nouvelle solution de prévoyance.

Votre situation financiére est-elle solide?
Vous ne faites I'objet d’aucune procédure
de recouvrement de dettes?

oul I NON

Etes-vous prét a assurer des éléments
de salaire ou des prestations supérieures
au minimum LPP?

oul | I NON

nouveaux assurés devront écre supportées
par le collectif dans son ensemble.

fet, les pertes de départ en retraite des l

Avez-vous au maximum un retraité
pour 10 employés?

Et la suite?
De plus en plus de PME ont des diffi-

Etes-vous prét a effectuer

cultés A trouver un prestataire sur le mar- oul I NON > des versements supplémentaires

ché pour leur solution de prévoyance. En a une nouvelle |nst|tut!0[1 collective
. . pour vos retraités?

fin de compte, la seule option qui leur

reste est de sen remettre a l'institution La plupart de vos employés ont-ils oul NON

supplétive qui est légalement obligée
d’assurer toutes les PME. Toutefois, ses
conditions sont moins avantageuses pour oul

moins de 50 ans?

NON

-
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Etes-vous déja affilié a une institution

une PME et ses assurés que celles de la
plupart des prestataires. On pourrait par-
ler, sans trop s’avancer, d’une inefficacité,
voire d’une défaillance du marché pour
une partie du paysage des PME.

Ce probléeme n'est pas imputable aux oul

Souhaitez-vous une solution
d’assurance compléte?

collective et cette affiliation n’a-t-elle
pas été résiliée?

prestataires, mais aux parameétres légaux
(taux de conversion/pertes de départ en
retraite) et a I'extréme faiblesse des taux
qui pese de plus en plus lourd sur I'en-
semble du 2¢ pilier. La conclusion est
frustrante, surtout pour les PME tou-
chées par cette défaillance du marché: il
0’y a pas de solutions simples en vue. |

Kaspar Hohler
Rédacteur en chef
«Prévoyance Professionnelle Suisse»

Les prestataires sont trés réticents
de nos jours a faire des offres —
avec un peu de chance et un effectif
parfait pour les assureurs ¢a peut
marcher, sinon ...

oul | I NON
NON i ‘
Maintien de
Iaffiliation Affiliation
aupres de a l'institution
I'ancienne supplétive.
institution.
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|l est pratiquement slir que
vous allez recevoir des offres
intéressantes de plusieurs ICC.

Comment fonctionne I'économie suisse?

En Suisse, les petites et moyennes entreprises dominent, tant en termes
de nombre d’entreprises que d’employés. Quelque 525000 entreprises
comptent au maximum neuf collaborateurs (plus de la moitié d’entre elles
sont des entreprises individuelles). Un peu moins de 50000 entreprises
comptent 10 & 49 employés, un peu moins de 9000 en affichent 50 a
250. Un peu plus de 1300 entreprises recensent entre 250 et 1000
employés, ce qui ne les qualifiés plus comme PME au sens strict du terme,
mais comme clientes potentielles d’une institution collective. Seuls 283
employeurs suisses ont plus de 1000 employés. Les quelque 842000

employés qu’ils regroupent représentent un cinquieme de la main-
d’ceuvre du secteur privé, tandis que les petites et moyennes entreprises
énumérées ci-devant en représentent quatre cinquiemes.

Ces chiffres sont tirés de I'étude sur les PME 2019 de I'Institut PME-HSG
et de la socigté d’audit OBT AG qui s'appuie sur les données de I'Office
fédéral de la statistique (OFS). Des analyses plus détaillées sont dispo-
nibles sur le site www.kmu.unisg.ch/kmu-zahlen.
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Als starke Partnerin bietet die AXA eine Reihe \';on Services rund um das Pensionskassengeschaft,

Sei es Rickdeckung, Asset Management, Care Management oder Geschaftsfiihrung: Gerne unterstiitzen,
begleiten und beraten wir Ihre Pensionskasse auf dem Weg in die Zukunft.

Unsere Vorsorgeexpertinnen und -experten beraten Sie professionell und unverbindlich. Kontaktieren

Sie uns unter der Telefonnummer +41 58 215 42 75, per E-Mail tiber solution.provider@axa.ch oder
besuchen Sie uns an der Fachmesse 2. Saule, Messe Ziirich. Mehr Infos unter: AXA.ch/solution-provider
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Governance bei SGE
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Transparente Organisation
plus wache Stiftungsrate

Die gute Fuhrung einer Sammel- oder Gemeinschaftseinrichtung

IN KURZE

Zu den harten Faktoren fiir eine
gute Governance zdhlen das
Gesetz und die Strukturen.
Darliber hinaus missen die
Stiftungsrate wachsam bleiben.

Sergio Bortolin
Président
inter-pension

unterscheidet sich nur marginal von jener eines Unternehmens. Die Basis

sind ein Organigramm ohne Interessenkonflikte und die Einhaltung aller

Regeln. Es braucht aber auch ein Verstandnis flr die Verantwortung.

Die Pension Fund Governance unter-
scheidet sich marginal von der Corporate
Governance einer Publikumsgesell-
schaft. Dahinter steht die Principal-
Agent-Problematik, in der Eigentiimer
(Principal) und Ausfithrender (Agent)
nicht identisch sind. Das hat in letzter
Zeit vor allem zu Problemtypen gefiihrt,
die den Ruf der 2. Sdule gefihrden:
Loyalitdtsverletzungen und direkee Be-
trugsfille.

Besondere Bedeutung fiir eine er-
hohte Aufmerksamkeit von Governance
hat jedoch die Vorsorgesicherheit, also
das zentrale Ziel einer Pensionskasse.
Diese Beobachtung reiht sich in eine all-
gemein erkennbare Entwicklung bei der
Bedeutung von Corporate Governance.
Ins Rampenlicht riickt sie durch Skan-
dale, danach wird sie zu einem zentralen

Erfolgsfakror.

Strukturen sollten Interessenkonflikte
maglichst vermeiden

Daes fiir die leitenden Organe immer
auf die Loyalitit, Integritit und Ethik
der Menschen ankommt, braucht es
entsprechende Strukturen (vgl. obere
Grafik, Seite 35), die Interessenkonflikte
vermeiden und kontrollieren sowie Qua-
lifikation und Ausbildung, um das no-
tige Wissen dieser Organe zu fordern.

Zu den Kernaspekten der Good Go-
vernance bei SGE gehoren namendich
die folgenden Themenbereiche (vgl.
untere Grafik, Seite 35).

Gesetzliche Vorgaben
Einhaltung simtlicher rechtlicher Rah-
menbedingungen.
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Fiihrung und Kontrolle

Eine ausgewogene Pensionskassensteue-
rung ist durch die Wahrung der Ent-
scheidungsfihigkeit des Stiftungsrates
und die Etablierung eines internen Kon-
trollsystems anzustreben.

Anforderungen an die Stiftungsriite

In fachlicher Hinsicht muss der
Stiftungsrat Professionalitit aufweisen.
In personlicher Hinsiche ist die ein-
wandfreie Geschiftsfilhrung  etwa
durch die Wahrung der Unabhingig-
keit der Stiftungsrite zu gewihrleis-
ten.

Sachgerechte Entlihnung des Stiftungsrats
Ein effektives Anreizsystem Dbesteht,
wenn der Stiftungsrat fiir die Verantwor-
tung angemessen entschidige wird.

Vermeidung von Interessenkonflikten

Die Loyalitit in der Vermégensverwal-
tung verkorpert ein zentrales Thema der
Governance-Debatte in der beruflichen
Vorsorge. Als Kernpunket ist die Vermei-
dung von Interessenkonflikten zu erwih-
nen.

Angemessene Kapitalanlagen

Die Wahrnehmung der Anlagetitigkeit
erfordert die Festlegung einer tiberzeu-
genden Anlagestrategic. Durch die Be-
riicksichtigung der kassenindividuellen
Risikofihigkeit und Anlagendiversifika-
tion zum Zwecke einer angemessenen
Risikoverteilung ist die Vorsorgesicher-
heit zu gewihrleisten. Die Erreichung
der Ziele setzt eine gewisse Performance
voraus.
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Transparente Verwaltung
Rechnungslegung und Berichterstat-
tung bezwecken tiberdies Transparenz
in der Pensionskassenverwaltung.

Prozesse und Kommunikation
Errichtung von zuverlissigen operati-
ven Prozessen. Bediirfnisgerechte
Kommunikation nach innen und
aussen.

Transparente Steuerung und
systematisches Hinterfragen
im obersten Organ

Dieses Verstindnis von guter
Unternchmensfiihrung basiert vor al-
lem auf legal steuerbaren strukturel-
len Aspekten der Pension Fund Go-
vernance. Diese Aspekte, beispiels-
weise die Zusammensetzung eines
Stiftungsrats, sind zweifellos wichtig.
Dariiber hinaus gibt es aber auch
«weiche» Faktoren, die den Unter-
schied zwischen erfolgreichen und
erfolglosen  Stiftungsriten ausma-
chen. Diese weichen Faktoren betref-
fen die Arbeit als Gruppe, die Kon-
zentration auf wichtige Fragestellun-
gen und die Informationsarchitekeur.
So kann zum Beispiel die Personlich-
keit des Stiftungsratsprisidenten das
Funkdionieren des Stiftungsrats mar-
kant verbessern. Die Gruppendyna-
mik addquat zu steuern, ist gerade in
Anbetracht der grossen Komplexitit
der Materie eine besondere Heraus-
forderung.

Der Stiftungsrat muss sich stets vor
Augen halten: Betrachten wir die
richtigen, wichtigen Zahlen (und
nicht bloss eine grosse Menge von
schwer interpretierbaren Daten)?
Stellen wir die richtigen Fragen? Und
schliesslich ist die Informationsarchi-
tektur — das heisst der effiziente Fluss
von Informationen — ebenfalls ent-
scheidend. Eine sachlich adiquate
formale Struktur der Governance
einer Pensionskasse ist somit eine not-
wendige, aber lingst nicht die einzige
Bedingung fiir eine erfolgreiche Pen-
sion Fund Governance. |

Priifungsausschuss m

Grundlegende Struktur

Stiftungsrat
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Viel Geld und viel Verantwortung

Mittlerweile wird die gigantische Summe von
1000 Mrd. Franken von den Pensionskassen
treuhdnderisch verwaltet. Die Verwaltung die-
ses Vermogens stellt hohe Anforderungen an
Loyalitat, Integritét, Ethik und Know-how der
Verantwortlichen, die bei ihrer Aufgabe die
aus zahlreichen gesetzlichen und selbstregu-

latorischen Vorschriften bestehende Pension
Fund Governance beriicksichtigen miissen.
Da heute zwei Drittel der Destinatdre einer
Sammel- oder Gemeinschaftsstiftung ange-
schlossen sind, stehen diese vermehrt im
Fokus der Aufmerksamkeit (siehe auch Artikel
Kupper, Seite 22).
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La gouvernance dans les ICC

Une organisation transparente et
des conseils de fondation vigilants

La bonne gouvernance d’une institution collective ou commune ne

EN BREF

La loi et les structures font

partie des facteurs «durs» d’'une
bonne gouvernance. Mais les
conseils de fondation doivent en
outre faire preuve d’une vigilance
permanente.
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differe que marginalement de celle d’une entreprise. Elle commence par

un organigramme sans conflits d’intéréts et le respect de toutes les

regles. Mais il faut aussi que les acteurs soient pleinement conscients

de leurs responsabilités.

La gouvernance d’une caisse de pensions
se distingue de celle d’'une sociéeé pu-
blique dans le sens que le propriétaire
(mandant) et I'exécutant (mandataire)
ne sont pas identiques. Dans un passé
récent il en est résulté des problémes de
loyauté, voire méme des cas directs de
fraude qui ont éclaboussé la réputation
du 2¢ pilier dans son ensemble.

Plus encore que la réputation, Cest la
sécurité de la prévoyance en tant quob-
jectif premier d’une caisse de pensions
qui doit faire 'objet d’'une gouvernance
particuli¢rement attentive. De maniére
générale, on observe une évolution simi-
laire 2 celle de la gouvernance corpora-
tive: d’abord elle est sous le feu des pro-
jecteurs suite A une série de scandales,
ensuite elle devient un facteur de réussite
essentiel.

Les structures doivent étre congues
pour éviter les conflits d’intéréts dans
la mesure du possible

Etant donné que la loyauté, 'intégrité
et I'éthique des individus sont les fonde-
ments d’'un organe dirigeant qui opére
dans les régles de Iart, il faut des struc-
tures aptes & éviter et contrdler les conflits
d'intéréts (voir graphique du haut,
page 39), de méme qu'il faut équiper les
organes dirigeants des qualifications et
de la formation nécessaires afin qu'ils
puissent sacquitter de leur travail
consciencieusement.

Les aspects clés d’'une bonne gouver-
nance des ICC englobent les sujets sui-
vants (voir graphique du bas, page 39):

Prescriptions légales
Respect de toutes les exigences légales.
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Gestion et controle
La gestion équilibrée d’une caisse de pen-
sions suppose un conseil de fondation
capable de prendre des décisions éclairées
et la mise en place d’un systéme de
controle interne.

Exigences envers les conseils de fondation
Un conseil de fondation doit faire preuve
de professionnalisme au niveau tech-
nique. Au niveau personnel, il convient
d’assurer une bonne gestion en préser-
vant notamment l'indépendance des
membres individuels du conseil de fon-
dation.

Rémunération appropriée du conseil de
Jfondation

Un systéeme d’incitation efficace doit in-
tégrer une rémunération correcte du
conseil de fondation qui porte de lourdes
responsabilités.

Eviter les conflits d’intéréts

La gestion loyale des actifs est un theme
récurrent dans la discussion autour de la
gouvernance dans la prévoyance profes-
sionnelle et les conflits d’intéréts, ainsi
que la maniere de les éviter en consti-
tuent un point clé.

Une activité de placement appropriée

Il faut une stratégic de placement
convaincante pour gérer les actifs judi-
cieusement. La sécurité de la prévoyance
doit écre assurée par une prise en compte
adéquate de la capacité d’exposition spé-
cifique de la caisse et par une diversifica-
tion pertinente des placements en vue
d’atteindre une répartition appropriée
des risques. Afin que les objectifs visés
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puissent étre atteints, une certaine per-
formance est nécessaire.

Une gestion transparente

La présentation des comptes et le re-
porting doivent créer la transparence
dansla gestion de la caisse de pensions.

Processus et communication

Mise en place de processus opération-
nels fiables. Une communication
conforme aux besoins en interne aussi
bien qu'a 'extérieur.

Une conduite transparente et une
remise en question systématique
au niveau de I’'organe supréme

Cette approche de la bonne gestion
d’entreprise se fonde avant tout sur les
aspects structurels de la gouvernance
d’une caisse de pensions qui sont léga-
lement contrdlables. De tels aspects,
par exemple la composition d’un
conseil de fondation, sont sans aucun
doute importants. Mais il y a aussi des
facteurs «mous» qui font la différence
entre les conseils de fondation qui réus-
sissent et ceux qui échouent. Ces fac-
teurs mous concernent la fagon de tra-
vailler en groupe, la concentration sur
les questions importantes et l'architec-
ture de l'information. Ainsi, la person-
nalité du président d’'un conseil de fon-
dation peut améliorer considérable-
ment le fonctionnement de tout
Porgane. Obtenir une bonne dyna-
mique de groupe est un défi non négli-
geable, surtout au vu de la grande com-
plexité de la matiére & traiter et des
enjeux.

Ily a certaines interrogations que le
conseil de fondation doit toujours gar-
der A lesprit. Par exemple: est-ce que
les données que nous analysons sont
les bonnes, celles qui importent vrai-
ment (et pas seulement une masse de
chiffres difficilement interprétables)?
Est-ce que nous posons les bonnes
questions? Enfin, l'architecture de I'in-
formation — autrement dit, la circula-
tion efficace de l'information — est
également cruciale. Une forme struc-
turelle adéquate est donc une condi-
tion nécessaire d’'une gouvernance de
caisse de pensions réussie, mais de loin
pas la seule. |

Sergio Bortolin

Structure de base

Conseil de fondation
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Autorité de surveillance compétente

Comité d’audit
Comité des élections

et des rémunérations

Experten
prévoyance professionnelle

Représentation schématique

Controleur de la stratégie de placement

Estimateur immobilier externe

Organe de révision

Commission
de placement

Commission
immobiliere

Comité de placement

des aspects essentiels d’une bonne gouvernance
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Les actifs gérés par les caisses de pensions
a ftitre fiduciaire atteignent désormais la
somme gigantesque de 1000 milliards de
francs. La gestion d’un tel patrimoine impose
des exigences élevées en matiere de loyautg,
d’intégrité, d’éthique et de savoir-faire aux
responsables qui, dans I'exercice de leur
tache, doivent se conformer aux nombreuses

Beaucoup d’argent mais aussi beaucoup de responsabilités

réglementations statutaires et prescriptions
d’autorégulation qui définissent la bonne
gouvernance d’une caisse de pensions.
Comme les deux tiers des bénéficiaires sont
aujourd’hui affiliés a une fondation collective
ou commune, ces dernieres font I'objet d’une
attention grandissante (voir également I'ar-
ticle Kupper, page 25).
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Beteiligungsmodelle und Verzinsung

Ein Gebot der Fairness

Der Entscheid, wie hoch das Altersguthaben der Aktiven verzinst wird, hat

IN KURZE

Der jahrliche Zinsentscheid und

die Festlegung der reglementari-
schen Umwandlungssatze sind
zentrale Fiihrungsaufgaben in SGE.
Die Einflihrung von transparenten
und nachvollziehbaren Beteili-
gungsmodellen kann diese Auf-

gaben vereinfachen.

Reto Leibundgut
Aktuar SAV,

eidg. dipl. Pensions-
versicherungsexperte
SKPE, Partner
c-amAG

Jovana Janjusic
Aktuarin SAV,
Senior-Aktuarin
c-amAG

weitreichende Konsequenzen. Beteiligungsmodelle konnen dem Stiftungs-

rat dabei helfen, verschiedene Destinatdre moglichst fair zu behandeln.

Jahrlich wiederkehrend miissen die obers-
ten Fiihrungsorgane von Sammel-
und Gemeinschaftseinrichtungen (SGE)
gegen Ende des Jahrs entscheiden, mit
welchem Zinssatz die Alters- beziehungs-
weise die Sparguthaben der aktiven Versi-
cherten verzinst werden sollen. Oft hat
diese Entscheidung einen sehr grossen
Einfluss auf die finanzielle Situation der
SGE — und es sind viele verschiedene und
teilweise widerspriichliche Argumente
und Interessen gegeneinander abzuwigen.

Rechtliche Rahmenbedingung

Die rechtliche Rahmenbedingung fiir
den Verzinsungsentscheid ist in Art. 46
BVV2 fiir alle SGE festgelegt. Gemiss
diesem Artikel diirfen SGE erst dann
«Leistungsverbesserungen»  vorsehen,
wenn ihre Wertschwankungsreserve
mindestens 75 Prozent der Zielgrosse be-
trdgt und fir die Leistungsverbesserun-
gen maximal 50 Prozent des Ertrags-
tiberschusses vor Bildung der Wert-
schwankungsreserve verwendet werden.
Sobald die Wertschwankungsreserve ihre
Zielgrosse erreicht hat, sind die SGE frei,
Leistungsverbesserungen zu gewihren.
Ziel von Art. 46 BVV 2 ist es, sicherzu-
stellen, dass die SGE dem Aufbau von
Wertschwankungsreserven die notwen-
dige Prioritit einriumen.

Da ecine Legaldefinition des Begriffs
«Leistungsverbesserung» fehlt, spezifi-
ziert die Konferenz der Kantonalen
BVG- und Stiftungsaufsichten, dass jede
Verzinsung des Altersguthabens iiber
2 Prozent als Leistungsverbesserung be-
trachtet wird.! Im Umbkehrschluss bedeu-
tet diese Restriktion, dass SGE mit einer
Wertschwankungsreserve von weniger als
75 Prozent maximal 2 Prozent verzinsen
diirfen.

T Siehe Merkblatt «Leistungsverbesserungen
nach Art. 46 BVV 2», Dezember 2019.

Freiheitsgrad und Gleichbehandlung

Trotz dieser rechtlichen Einschrin-
kung besteht fiir das oberste Fiithrungs-
organ beim Zinsentscheid ein wesentli-
cher Entscheidungsfreiraum — den es
zweckmissig und angemessen zu nutzen
gilt.

Die Verzinsung der Altersguthaben ist
die zentrale Stellschraube des obersten
Fihrungsorgans, um eine Gleichbe-
handlung zwischen den Aktiven und
den Rentenbeziigern zu erreichen. Eine
wichtige Voraussetzung fiir die Gleich-
behandlung ist, dass Aktive und Rentner
moglichst gleiche «Zinsleistungen» von
der Vorsorgeeinrichtung erhalten. Die
Zinsleistung eines aktiven Versicherten
ist die Verzinsung seines Altersgutha-
bens. Doch was ist die Zinsleistung an
einen Rentenbeziiger?

Es ist wichtig, dass sich das oberste
Fihrungsorgan bewusst ist, dass jeder
Umwandlungssatz stets eine lebenslange
Zinsgarantie der Vorsorgeeinrichtung an
den Altersrentner impliziert. Oben auf
der folgenden Seite ist dieser Zusam-
menhang fiir Umwandlungssitze im Al-
ter 65 fiir das Jahr 2020 grafisch darge-
stellt.

Daraus wird ersichtlich, dass der
aktuelle BVG-Umwandlungssatz von
6.8 Prozent eine Zinsgarantie von rund
4.7 Prozent impliziert und sich diese
Garantie bei einem Umwandlungssatz
von 5 Prozent auf rund 2 Prozent redu-
ziert.

Falls die Vorsorgeeinrichtung in den
kommenden Jahren eine Netto-Anlage-
rendite von 2 Prozent erwirtschaften
kann, kénnen die Aktiven und die Al-
tersrentner mit einem Umwandlungssatz
von 5 Prozent gleich behandelt werden;
beide Gruppen erhalten 2 Prozent Zins-
leistung. Ein hoherer Umwandlungssatz
als 5 Prozent impliziert jedoch eine ho-
here Zinsleistung an die Altersrentner,
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die nicht durch die Netto-Anlagerendite  Implizite Zinsgarantie der Vorsorgeeinrichtung an die Rentner

gedecke ist und deshalb tiber einen ent- qyglle; Figene Berechnungen (BVG2015-GT / 60%-Anwartschaft / Frauenanteil 50% / 2020)
sprechenden Zinsverzicht der Aktiven

finanziert werden muss. 7.5%
Einer solchen Umverteilung muss das 7 0% ~

oberste Fithrungsorgan durch eine an- ' Ve ;‘4
. . 0,
gemessene Reduktion der reglementari- 6.5% /
schen Umwandlungssitze entgegenwir- 6.0%
ken. Bei dieser Diskussion darf sich das /
0,
oberste Fﬁhrungsorgan einzig vom zu- 5.5% /
kiinftigen Renditepotenzial der Anlage- 5.0%
strategie und dem strategischen Umver- /[
. . . . 4.5% 1
teilungsziel (keine Umverteilung vs. x / !
Prozent tolerierbare Umverteilung) lei- 4.0% _»~ :
ten lassen. Wettbewerbsargumente zwi- I

Umwandlungssatz (65)

: . 3.5% : : :
schen den SGE diirfen bei dieser Dis- 0.0% 05% 1.0% 15% 20% 25% 3.0% 35% 40% 4.5% 50%

kussion keine Rolle spielen. Wachstum
aufgrund eines zu hohen Umwandlungs-

satzes und damit letztlich durch Umver- - ‘ _
teilung darf kein Ziel des obersten Fiih- Beteiligungsstrategie anstatt Giesskanne

Technischer Zins (= Zinsgarantie)

rungsorgans sein! Quelle: Eigene Darstellung
Beteiligungsstrategie &.a
Die Reduktion des reglementarischen oot . .
Umwandlungssatzes aufgrund einer aus . ’ :. .°. “e.
heutiger Sicht zu hohen impliziten Zins-
garantie wird von einer grossen Mehr-  Friher @ @ @ @ @ @ @
zahl der aktiven Versicherten verstanden,
als fair beurteilt und akzeptiert. 25-35 36-45 46-55 56-65 66-75 76-85 86-95

Den aktiven Versicherten muss bei

einem solchen Entscheid aber auch zwin-

gend aufgezeigt werden, was passiert, falls é é é @ X X

die zukiinftige Netto-Anlagerendite der

Vorsorgeeinrichtung hoher sein sollte als Heute und

die (reduzierte) Zinsgarantie im tieferen ukunft @ @ @ @ @ @ @
Umwandlungssatz. Es wire absolut stos- n UK

send und unfair, wenn die zukiinftigen 25-35 36-45 46-55 56-65 | 66-75 76-85  86-95
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Altersrentner mit den tieferen Umwand-
lungssitzen gleich behandelt wiirden wie
jene Altersrentner, die beispielsweise
zehn Jahre frither mit einem hohen Um-
wandlungssatz von 6.8 Prozent und einer
lebenslangen Zinsgarantie von 4.7 Pro-
zent in Rente gegangen sind.

Sofern die finanzielle Situation der
SGE eine Héherverzinsung aufgrund
von verfligbaren freien Mitteln zulisst,
sind auch jene Altersrentner zu bertick-
sichtigen, die aufgrund des tieferen Um-
wandlungssatzes und eines allfilligen
Zinsverzichts als aktive Versicherte weni-
ger Zinsleiscung erhalten haben, als die
Vorsorgeeinrichtung an Anlageertrigen
erwirtschaftet hat. Eine Verteilung mit
der Giesskanne iiber alle Aktiven ohne
Beriicksichtigung der «legitimierten»
Rentenbeziiger wire ein stossendes und
nicht nachvollzichbares Vorgehen (siche
untere Grafik, Seite 41).

Die Verantwortlichen der Raiffeisen
Pensionskasse haben sich in den letzten
Jahren intensiv mit genau dieser Frage-

WERBUNG

stellung auseinandergesetzt und haben
zusammen mit den Autoren dieses Arti-
kels eine fir ihre Situation passende
«Uberschussbeteiligungy entwickelt.?

Fazit

Gerade bei SGE, die im Wettbewerb
stehen, ist es wichtig, die Umwandlungs-
sitze beziehungsweise die 6konomischen
Zinsgarantien weiter auf ein finanzier-
bares Niveau zu reduzieren und den da-
von betroffenen aktiven Versicherten in
Form einer transparenten und nachvoll-
zichbaren Beteiligungsstrategie aufzuzei-
gen, wie sie als Rentner an zukiinftigen
freien Mitteln beteiligt werden. Ein sol-
ches Vorgehen reduziert die Umvertei-
lung innerhalb der SGE, nimmt den un-
mittelbaren Druck aus den jihrlichen
Zinsentscheidungen und stirke die

Wettbewerbsfahigkeit der SGE. |

2 Die Grundsatze der 2018 eingefiihrten Uber-
schussbeteiligung bei Raiffeisen Schweiz sind
auf www.sicher-und-fair.ch dokumentiert.
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3-stufige Ausbildung

Grundausbildung Stufe 1

Flihrungsseminar Stufe 2

Tagesseminar Stufe 3
17. Juni, Hotel Arte Olten
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Die Fachschule fiir Personalvorsorge -
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Ausbildung Stiftungsrat
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— Rechnungswesen (4-tagig, Beginn 21. April)
— Versicherungstechnik (5-tdgig, Beginn 20. Aug.)

Seminare

— Leistungen und Koordination

(9. und 16. November, Hotel Marriott Zurich)
— Destinatarverwaltung

(20. Oktober, Hotel Arte Olten)

Detaillierte Angaben und Anmeldungen unter www.fs-personalvorsorge.ch
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Modeles de participation et rémunération d’intérét

L’equite est un imperatif

EN BREF

La décision annuelle concernant
la rémunération d’intérét et la
définition des taux de conversion
réglementaires font partie des
taches centrales de 'organe
dirigeant d’une ICC. La mise en
place de modeles de participation
transparents et compréhensibles
peut faciliter ces taches.

ACCENT | 43

La décision relative a la rémunération des avoirs de vieillesse des actifs

est lourde de conséquences. Les modeles de participation peuvent aider

le conseil de fondation & traiter les différents destinataires de la maniere

la plus équitable possible.

A la fin de chaque année, l'organe su-
préme d’une institution collective ou
commune (ICC) doit décider du taux
d’intérét applicable pour rémunérer
lavoir de vieillesse épargné par les assurés
actifs. Cette décision a souvent un im-
pact trés important sur la situation finan-
ciere de 'ICC — et de nombreux argu-
ments et intéréts parfois contradictoires
doivent étre mis en balance.

Cadre juridique

Le cadre juridique fondant la décision
relative au taux d’intérét est défini a
lart. 46 OPP 2 pour toutes les ICC. Aux
termes de cet article, les ICC peuvent
seulement accorder une «amélioration
des prestations» lorsque leurs réserves de
fluctuation de valeur atteignent au moins
75% de la valeur cible du moment et que
50% au plus de I'excédent des produits
avant constitution des réserves de fluc-
tuation de valeur y est affecté. Aussitot
que la réserve de fluctuation de valeur a
atteint le montant cible, 'octroi d’amé-
liorations de prestations est laissé a la
libre discrétion des ICC. Lart. 46 OPP 2
a pour but d’assurer que les ICC ac-
cordent la priorité nécessaire a la consti-
tution de réserves de fluctuation de va-
leur.

Faute d’une définition légale de ce qui
constitue une «amélioration des presta-
tions», la Conférence des autorités canto-
nales de surveillance LPP et des fonda-
tions précise que toute rémunération de
Pavoir de vieillesse supérieure & 2% est
considérée comme une amélioration des
prestations.1 A contrario, cette restriction
signifie que les ICC ayant une réserve de
fuctuation de valeur inférieure 2 75% ne

T Voir mémento «Amélioration des prestations
conformément a I'art. 46 OPP 2», décembre
2019.
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peuvent pas pratiquer un taux d’intérét
supérieur a 2%.

Degré de liberté et égalité de traitement

Malgré cette restriction, organe su-
préme dispose d’une grande liberté de
décision en matiére de taux d’intéréc —
une liberté qu’il sagit d’utiliser de ma-
niére juste et pertinente.

La rémunération des avoirs de vieil-
lesse est la principale vis de réglage dont
dispose l'organe supréme pour assurer
égalité de traitement entre les actifs et
les bénéficiaires de rente. Un traitement
égal suppose avant tout que les actifs et
les rentiers bénéficient dans la mesure du
possible des mémes «prestations supplé-
mentaires» de la part de I'institution de
prévoyance. Pour 'assuré actif, la rému-
nération de son avoir de vieillesse est sa
«prestation d’intérét». Mais quelle est la
prestation d’intérét du bénéficiaire d’'une
rente?

Il importe que l'organe supréme soit
conscient du fait que tout taux de conver-
sion implique toujours une garantie d’in-
térét & vie fournie par linstitution de
prévoyance au retraité. Le graphique ci-
apres (page 45) illustre cette interdépen-
dance pour les taux de conversion 2
65 ans de 'année 2020.

Il en ressort que le taux de conversion
LPP actuel de 6.8% implique une garan-
tie d’intérét d’environ 4.7% et que cette
garantie est réduite a environ 2% pour
un taux de conversion de 5%.

Silinstitution de prévoyance peut gé-
nérer un rendement net de 2% sur ses
placements dans les années a venir, les
salariés actifs et les retraités pourront étre
traités sur un pied d’égalité avec un taux
de conversion de 5%; les deux groupes
recevront un intérét de 2%. Par contraste,
un taux de conversion supérieur & 5% im-
plique un versement d’intéréts plus élevé
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aux retraités qui n'est pas couvert par le
rendement net des placements et doit
donc éure financé par une renonciation
correspondante aux intéréts par les actifs.

Lorgane dirigeant doit contrecarrer
une telle redistribution par une réduc-
tion appropriée des taux de conversion
réglementaires. Et dans cette discussion,
il devra seulement se laisser diriger par le
potentiel de rendement futur de la stra-
tégie de placement et I'objectif straté-
gique de redistribution (pas de redistri-
bution ou x pour cent de redistribution
tolérable). Les considérations d’ordre
concurrentiel entre ICC ne doivent pas
intervenir dans cette discussion. Obtenir
la croissance au prix d’un taux de conver-
sion excessivement élevé — et donc en fin
de compte de la redistribution — ne peut
éure lobjectif de I'organe supréme!

Stratégie de participation

Une grande majorité des assurés actifs
comprend et juge équitable que le taux
de conversion réglementaire doive étre
réduit & cause de la garantie d'intérét im-
plicite actuelle dont on sait quelle était
trop élevée.

Toutefois, si une telle décision est
prise, l'assuré actif devra également étre
informé de ce qui se passera si le rende-
ment net futur des placements de la caisse
de pensions devait étre supérieur a la ga-
rantie d’intérét (réduite) résultant de
Iabaissement du taux de conversion. I
serait extrémement génant et injuste que
les futurs retraités ayant des taux de
conversion plus bas soient traités de la
méme maniére que les retraités qui, par
exemple, ont pris leur retraite dix ans plus
tot avec un taux de conversion élevé de
6.8% et une garantie d’intérét A vie de
4.7%.

Dans la mesure ot la situation finan-
citre de I'ICC permet un taux d’intérét
plus élevé parce que des fonds libres sont
disponibles, il faudra également en faire
bénéficier les retraités qui, en raison du
taux de conversion plus bas et d’'une éven-
tuelle renonciation a des intéréts, ont
per¢u moins d’intérét du temps ou ils
étaient actifs que ce qui leur était da
compte tenu du rendement généré sur les
placements. Une répartition a l'arrosoir
sur tous les actifs, sans tenir compte des
droits égitimes» de certains bénéficiaires
de rente, serait 4 la fois génante et incom-

préhensible (voir le graphique du bas).
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Garantie d’intérét implicite de I'institution de prévoyance aux retraités
Source: calculs propres (LPP2015-TG/ droit aux prestations 60% / proportion de femmes 50% / 2020)
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Stratégie de participation au lieu de I'arrosoir

Source: représentation propre
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Présent et
futur

25-35 36-45 46-55 56—-65 66-75 76-85 86—-95

Les responsables de la Caisse de re-
traite Raiffeisen ont étudié la question 4
fond au cours des années récentes et ont
développé, en collaboration avec les au-
teurs du présent article, un systeme de
«participation aux excédents» adapté a
leur situation.?

Conclusion
Il est important, en particulier pour
les ICC en situation concurrentielle, de

2 Les principes qui gouvernent la participation
aux excédents introduite par Raiffeisen
Suisse en 2018 sont exposés sur le site
www.sicher-und-fair.ch.
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réduire encore davantage les taux de
conversion ou les garanties d’intérét éco-
nomique a4 un niveau financi¢rement
viable et de montrer aux assurés actifs
concernés, sous la forme d’une stratégie
de participation transparente et compré-
hensible, comment ils participeront a de
futurs fonds libres en tant que retraités.
Une telle approche réduit la redistribu-
tion au sein de 'ICC, élimine la pression
directe venant des décisions de rémuné-
ration A prendre annuellement et ren-
force la compétitivieé des ICC. |

Reto Leibundgut
Jovana Janjusic
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Die systemrelevante Unbekannte

Geschéftsfihrer Marc Gamba spricht im Interview Uber die vielfaltigen

Aufgaben und die Sonderrolle der Stiftung Auffangeinrichtung BVG.

Zur Sprache kommt auch das unvermeidbare, stetige Wachstum der

Institution.

Marc Gamba ist seit 1. Januar 2017 Geschéftsfiihrer der
Stiftung Auffangeinrichtung BVG. Zuvor leitete derAnwalt die
Personenversicherungen im Bereich Nichtleben beirHelvetia
und war von 2012 bis 2015 CEQ der National Leben tund
dabei auch verantwortlich fir das Lebengeschaft der Gruppe
mit Tochtergesellschaften in Belgien und Italien. Gamba
studierte Recht an der Universitat Basel und absolvierte an
der HSG eine Weiterbildung im Bereich Versicherungs-
management.

Herr Gamba, Sie sind Geschiftsfiihrer
der Stiftung Auffangeinrichtung BVG,
die einmal als Besenwagen, einmal als
Auffangbecken oder als Recyclingzen-
trale der 2. Siule bezeichnet wird. Wie
beschreiben Sie die Institution?

Ich sage immer: Sie ist im Umfeld der
beruflichen Vorsorge die «bekannte Un-
bekannte». Wir sind insgesamt vielseitig
in unserem Auftrag und unseren Aufga-
ben. So sind wir zum Beispiel ein Call-
center und bewiltigen {iber 300000
Telefonanrufe pro Jahr. Wir funktionie-
ren wie eine «Waschmaschine», da wir im
BVG unseren Bestand alle drei Jahre ein-
mal umwilzen. Und im Freiziigigkeits-
bereich haben wir 2019 iiber 200 000
Einzahlungen und 75 000 Auszahlungen
verarbeitet. Wir sind infolge der Zwangs-
anschliisse ein Inkassobiiro und sorgen
wie die Ameisen fiir Ordnung im Wald,
indem wir diejenigen Arbeitgeber bei
uns anschliessen, welche ihrer Pflicht
zur Versicherung ihrer Mitarbeitenden
nicht nachkommen. Kurz: Die Auffang-
einrichtung ist ein einzigartiges, system-
relevantes Gebilde der 2. Siule.

Durch den Kontrahierungszwang im
BVG muss die Stiftung alle Kunden
aufnehmen. Ist das nicht eine undank-
bare Aufgabe?

Nein. Es ist eher eine soziale Aufgabe,
weil wir die obligatorische berufliche
Vorsorge so fiir Arbeitgeber und Versi-
cherte effektiv sicherstellen konnen.

Im BVG priifen Sie als Kontrollinstanz
auch, dass alle Arbeitgeber angeschlos-
sen sind. Geht IThnen da niemand
durch die Lappen?

Wir hoffen es nicht. Die Arbeitgeber
sind manchmal {iberrascht und haben
nicht mit uns gerechnet — vielleicht ken-
nen sie sich mit dem System der beruf-
lichen Vorsorge zu wenig aus oder woll-
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ten an der falschen Stelle Geld sparen.
Unsere Aufgabe ist es dann, die siumigen
Arbeitgeber zwangsweise anzuschliessen, da-
mit ihre Angestellten in den Genuss der ob-
ligatorischen beruflichen Altersvorsorge
kommen. Diese Zwangs-
anschliisse fithren {ibri-
gens nicht selten zum
Konkurs des Arbeitge-
bers, weil er Beitrige tiber
viele Jahre nachzahlen
muss. Die Auffangein-
richtung ist somit unfrei-
willig fiir rund 10 Prozent
der Firmenkonkurse in der Schweiz mit-
verantwortlich.

Wias passiert mit den Versicherten?

Wir schreiben jenen Versicherten, die der
Arbeitgeber nicht versichert hat, im Obliga-
torium das Guthaben gut. Im Konkursfall
des Arbeitgebers erhilt die Auffangeinrich-
tung das Geld vom Sicherheitsfonds zuriick-
erstattet.

Was unterscheidet die Stiftung als Anbie-
terin von einer gewohnlichen Sammel-
oder Gemeinschaftseinrichtung?

Wir haben kein Underwriting, keinen Ver-
trieb und keine Shareholder, die zufrieden-
gestellt werden miissen. Bei uns hat man
auch nicht viele Vorsorgeplan-Wahlmég-
lichkeiten. Im BVG wiren wir am ehesten
eine Gemeinschaftseinrichtung. 95 Prozent
unserer Versicherten sind in einem Plan ver-
sichert.

Werden Sie so den Bediirfnissen aller
Kunden gerecht?

Grundsitzlich versichern wir, was uns
der Gesetzgeber vorgibt. Aus Kundensicht
konnen wir nicht viele Optionen anbieten.
Wir sind auch nicht an einem wachsenden
Bestand interessiert wie andere Vorsorgeein-
richtungen. Bei uns steht die Effizienz im
Vordergrund. Wir versuchen, unsere Auf-
gaben zu einem guten Kosten-Nutzen-Satz
zu erbringen. Im Interesse unserer vor allem
im Obligatorium versicherten Kundinnen
und Kunden miissen wir Quersubventionie-
rungen von {iber- oder ausserobligatorischen
Angeboten moglichst vermeiden.

Andere Anbieter betrachten die Auffang-
einrichtung mit gemischten Gefiihlen, da
sie zu den grossen Vorsorgeeinrichtungen
der Schweiz gehort und ihre Bedeutung
zunimmt. Wie sehen Sie Ihre Rolle?

«Die Auffangeinrichtung
ist die bekannte Unbekannte
im Umfeld der
beruflichen Vorsorge.»

Wir verstehen uns nicht als Konkurrenz;
vielmehr versuchen wir mit unserem Auftrag
das Richtige und Notwendige gemiss Vor-
gaben zu erfiillen. Wir haben heute eine Bi-
lanzsumme von iiber 18 Mrd. Franken, Ten-
denz steigend. Natiirlich
konnen andere Anbieter
da nicht einfach weg-
schauen. Dieser Funktion
im System sind wir uns
bewusst. Unsere Philoso-
phie ist es, nicht aktiv im
Marke als grosser Player
in Erscheinung zu treten.
Aber die aktuellen Rahmenbedingungen
fiihren von alleine dazu, dass die Auffangein-
richtung vermehrt wahrgenommen wird.

Was macht Thre Aufgabe so anspruchs-
voll?

Die Herausforderung sind die Vorgaben, die
uns der Gesetzgeber macht. Zum Beispiel
der Kontrahierungszwang, verbunden mit
dem gesetzlichen Umwandlungssatz, den
wir nicht anpassen kénnen. Wir miissen
zwar den technischen Zins senken — und das
tun wir auch — aber das erhéhe bei gleich-
bleibendem Umwandlungssatz von 6.8 Pro-
zent lediglich die Pensionierungsverluste.
Einzig bei einer umhiillenden oder tiberob-
ligatorischen Kasse kénnen Sie den techni-
schen Zins so senken, dass auch die Um-
wandlungssitze insgesamt verdndert werden
konnen. Dabei schrinkt der hohe Anteil an
obligatorischem Kapital unsere Handlungs-
fahigkeit stark ein. Im Bereich der Freiziigig-
keitskonten beschiftigt uns vor allem das
enorme Wachstum seit Einfithrung der Ne-
gativzinsen: Wie kénnen wir das Wachstum
operativ handhaben und wo legen wir die
zufliessenden Guthaben erfolgversprechend
an? Das ist sehr anspruchsvoll, denn schliess-
lich ist auch die Sanierungsfihigkeit der Auf-
fangeinrichtung beschrinkt.

Wo sehen Sie die Herausforderungen aus
Sicht der KMU?

Mit den Rahmenbedingungen im Markt
wird es immer schwieriger, sich {iberhaupt
einer Sammeleinrichtung anschliessen zu
konnen. Wenn Sie als KMU nicht eine ge-
wisse Grosse haben, wenn Sie keine jungen
Leute haben oder wenn Sie nicht {iber viel
tiberobligatorisches Guthaben verfiigen,
wird es schwierig, sich bei anderen Sammel-
einrichtungen oder auch bei den wenigen
Vollversicherern, die es noch gibt, zu versi-
chern.
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Die Tatigkeit in Zahlen

— 1.2 Mio. Freiziigigkeitskonten
mit 14.2 Mrd. Franken verwal-
tetem Vermdogen.

— Im Freizligigkeitshereich
200000 Einzahlungen
und 75000 Auszahlungen
(im Jahr 2019).

— 37900 Versicherte im BVG,
31400 angeschlossene
Arbeitgeber (3 Mrd. Franken
Vermdgen).

— 11300 Versicherte wurden
2019 aufgenommen,

10900 Versicherte sind
ausgetreten.

— 117277 Arbeitslose sind
versichert (Dezember 2019).

— Wiederanschlusskontrolle:

26 600 Anschliisse tberpriift
(2019).

—2019: Uber 300000 Telefonate
beantwortet, iber 1.5 Mio.
Schriftstlicke im Postverkehr
verarbeitet.

—2019: Rund 74 000 Mahnungen
versandt, rund 1500 Zwangs-
anschlussverfligungen erlassen.

Das Auffangnetz

Die Stiftung Auffangeinrichtung
BVG versichert im Auftrag des
Bundes als einzige Vorsorge-
einrichtung der Schweiz alle an-
schlusswilligen Arbeitgeber und
Einzelpersonen in der obligatori-
schen beruflichen Vorsorge (BVG)
und ist damit systemrelevant. Die
Non-Profit-Organisation ist eine
von den Arbeitnehmer- und
Arbeitgeberverbdnden getragene
privatrechtliche Stiftung und Aus-
druck der Sozialpartnerschaft, die
die berufliche Vorsorge prégt.

Die Auffangeinrichtung ist in ste-
tem Wachstum begriffen und ver-
waltet eine Bilanzsumme von (iber
18 Mrd. Franken. Die Stiftung
wurde 1984 gegriindet und ist
seit 2005 selbstandig. Lange
Jahre wurde die Verwaltung von
den Lebensversicherern betrie-
ben. Die Organisation, wie sie
heute besteht, wurde ab 2009
aufgebaut. Heute arbeiten an den
Standorten Zirich, Lausanne und
Bellinzona rund 200 Mitarbei-
tende. Im Unterschied zu anderen
Gemeinschaftseinrichtungen ist
die Auffangeinrichtung direkt der
Oberaufsichtskommission (OAK)
unterstellt.
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Schligt sich das direkt in den Statisti-
ken der Auffangeinrichtung nieder?
Man muss differenzieren. Im BVG
wachsen wir zurzeit nur leicht, um rund
1 Prozent pro Jahr. Das grosse Wachstum
haben wir im Bereich der Freiziigigkeits-
konten. Dort merkt man den Einfluss
der Negativzinsen weiterhin sehr stark.
Das massive Wachstum im Freiziigig-
keitsbereich verwissert zudem stindig
den Deckungsgrad.

Die Zinsen sind der Haupttreiber des
Wachstums?

Ja. Die Negativzinsen wirken auf die
Marktteilnehmer, die jetzt ihrem gesetz-
lichen Auftrag nachkommen, uns die
Freiziigigkeitsgelder automatisch zuzu-
stellen. Nach 6 Monaten, spitestens aber
nach 24 Monaten muss das Geld bei uns
sein, wenn der Versicherte selbst keine
andere Wahl getroffen hat. Frither gab es
Absprachen zwischen Pensionskassen
und Freiziigigkeitseinrichtungen; dann
kam das Geld verspitet oder gar nicht zu
uns. Teilweise liessen die Pensionskassen
das Geld auch liegen oder nutzten die
Fristen aus. Heute bekommen wir es
nach 5 Monaten und 30 Tagen. Und wir
diirfen die Konten nicht negativ ver-
zinsen.

Wieso nicht?

Eine Negativverzinsung der Freiziigig-
keitskonten ist nicht erlaubt. Dazu gibt
es ein Rechtsgutachten, das von den Auf-
sichtsbehorden fiir verbindlich erklirt
wurde.

Warum ist das problematisch?

Wenn die Auffangeinrichtung stark
wichst, ist das ein Indiz, dass im Market
irgendwo etwas nicht funktioniert. Das
zeigt sich zurzeit bei den Freiziigigkeits-
konten. Ende 2014 haben wir 7.8 Mrd.
Franken Deckungskapital verwaltet. Das
hat sich jetzt, nach fiinf Jahren Negativ-
zinsen, per Ende 2019 auf fast 14.2 Mrd.
Franken verdoppelt.

Wie kann die Auffangeinrichtung die
Leistungen iiberhaupt finanzieren?

Wir haben hohere Beitrige als andere
Vorsorgeeinrichtungen. Wir rechnen
den Umwandlungssatzverlust in unsere
Risikobeitrige mit ein. Darum sind wir
auch nicht konkurrenzfihig, wir sind im
Vergleich zu teuer. Und bei den Freizii-

gigkeitskonten haben wir die Verzinsung
per 1. Januar zuriickgenommen, von 0.1
auf 0.01 Prozent.

Geht diese Rechnung auf?

Im Moment ja. Wir wirtschaften vor-
sichtig, indem wir auch Riickstellungen
bilden. Bis jetzt haben die Mirkte noch
fiir uns gespielt, sodass wir in allen Ge-
schiftsbereichen weiterhin einen positi-
ven Deckungsgrad ausweisen konnen.
Im Freiziigigkeitsbereich diirfen wir das
Geld auch selber anlegen. Aber falls die
Negativzinsen noch lange anhalten oder
falls die Aktienmirkee nicht mehr so per-
formen, wie sie es in der Vergangenheit

getan haben, dann bekommen wir ein
Problem.

Welche Optionen haben Sie sonst?
Der Stiftungsrat hat die Massnahmen
ausgeschopft. Wir machen uns deshalb
Gedanken, was passiert, falls eines Tages
auch im BVG die Dimme brechen soll-
ten oder falls weitere Player aus dem
Vollversicherungsmodell aussteigen. Da-
rum ist es auch wichtig, dass wir in einem
stindigen Risikodialog mit der Aufsicht
sind. Die OAK schaut mit Besorgnis,
was passiert. Aber die Aufsicht kann ja
auch nicht einfach die Situation verin-
dern.

Was haben Sie unternommen, um fiir
die Zukunft gewappnet zu sein?

Generell haben wir unsere Strukturen
professionalisiert. Viele Prozesse sind
automatisiert. In der Interaktion mit
unseren Kunden sind wir sehr effizient.
Auch auf der Passivseite haben wir ver-
schiedenste Massnahmen ergriffen, die
Sanierung der W-Pline per 1. Januar
2020 zum Beispiel. Aber die Gefahr be-
steht, dass selbst mit professioneller, gu-
ter Arbeit die Rahmenbedingungen so
schwierig werden und das Korsett so eng,
dass es finanziell nicht mehr tragbar ist.
Dann miissen wir mit der Politik Losun-

gen finden. |

Interview: Claudio Zemp
Foto: Alessandro Della Bella

Geschaftsbereiche

Berufliche Vorsorge

Die Auffangeinrichtung nimmt Personen
auf, die sich freiwillig in der 2. Saule ver-
sichern wollen, zum Beispiel Selbstéan-
digerwerbende, Arbeitnehmer im Dienste
mehrerer Arbeitgeber und alle, die aus
der obligatorischen beruflichen Vorsorge
ausscheiden und diese weiterflihren
maochten. Im Unterschied zu anderen
Pensionskassen ist sie verpflichtet, im
Obligatorium allen ein Angebot zu unter-
breiten. Sie schliesst Arbeitgeber an, die
sich keiner Vorsorgeeinrichtung an-
schliessen konnen. Und sie schliesst
Arbeitgeber an, die ihre Arbeitnehmer
nicht pflichtgemass versichern (zwangs-
weiser Anschluss). Geschiedene, die das
Rentenalter erreichen, bekamen frither
ihren Anteil am angesparten Kapital des
Ex-Partners in bar. Seit 2017 kénnen

sie eine Verrentung beantragen und eine
lebenslange Rente von der Auffang-
einrichtung bekommen.

Arbeitslosenversicherung

Jeder Arbeitslose, der Taggelder von der
Arbeitslosenkasse erhdlt, ist automatisch
bei der Auffangeinrichtung gegen Tod
und Invaliditt versichert. Die Stiftung
flihrt auch die Risikoversicherung von
arbeitslosen Personen weiter, die aus
der obligatorischen beruflichen Vorsorge
fur Arbeitslose ausscheiden und diese
freiwillig weiterflinren mochten.

Freiziigigkeitskonten

Wenn eine Angestellte die Firma ver-
lasst, Uberweist die alte Pensionskasse
deren Freizligigkeitsguthaben im Nor-
malfall an den neuen Arbeitgeber. Wenn
die Mitarbeiterin keinen neuen Arbeitge-
ber hat oder kein Konto bei einer ande-
ren Freizligigkeitseinrichtung meldet,
wird das Sparkapital in der Regel nach
sechs Monaten von der alten Pensions-
kasse auf ein Freizligigkeitskonto bei der
Auffangeinrichtung iberwiesen.

Wiederanschlusskontrolle

Als Kontrollinstanz prift die Auffangein-
richtung nach jeder Vertragsauflésung,
ob sich ein Arbeitgeber wieder einer
neuen Pensionskasse angeschlossen
hat. Wird ein Anschlussvertrag zwischen
einer Vorsorgeeinrichtung und einer
Firma aufgelost, begleitet die Stiftung
die betreffenden Firmen mit BVG-pflich-
tigem Personal, bis sie sich wieder einer
Vorsorgeeinrichtung angeschlossen ha-
ben. Schliesst sich ein Arbeitgeber mit
BVG-pflichtigem Personal nicht rechtzei-
tig freiwillig einer Vorsorgeeinrichtung
an, wird der Arbeitgeber zwangsweise
angeschlossen.
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L'inconnue si importante
pour le systeme

Le directeur opérationnel de la Fondation institution supplétive LPP, Marc Gamba,

parle des multiples taches et du role particulier de son institution et aborde également

la croissance inévitable et constante de celle-ci.

ze. Marc Gamba aime a dire que la Fon-
dation institution supplétive LPP est
«'inconnue bien connue» du 2¢ pilier.
On l'appelle aussi la voiture-balai ou le
filet de sécurité de la prévoyance profes-
sionnelle. En effet, les taches de I'institu-
tion sont tres variées et exigeantes. Lins-
titution supplétive est un centre d’appel,
un bureau d’encaissement, et elle fonc-
tionne comme un «lave-linge» qui effec-
tue la rotation des effectifs de la LPP une
fois tous les trois ans, explique le direc-
teur: «Linsticution supplétive est une
structure unique d’une importance systé-
mique pour le 2¢ pilier.»

Un choix limité

Sur le marché des ICC, linstitution
supplétive joue un rdle particulier. En
raison de 'obligation de contracter dans
la LPP, elle est la seule institution de pré-
voyance qui doit soumettre une offre a
tous les clients. Elle garantitainsi 'exécu-
tion du régime obligatoire pour tous les

WERBUNG

employeurs et tous les assurés. En tant
quorgane de surveillance dela LPP, I'ins-
titution supplétive vérifie également que
tous les employeurs soient affiliés 4 une
solution. Il n'est pas rare qu'une telle af-
filiation obligatoire conduise a la faillite
d’un employeur.

Dans le fond, linstitution supplétive
n'est pas compétitive, car trop coliteuse
en tant que prestataire, affirme Gamba:
«Nous n'avons pas de souscription, pas de
distribution et pas d’actionnaires a satis-
faire. Et le choix des plans de prévoyance
est également limité chez nous.» 95% des
assurés sont couverts par un méme plan.

Une situation exigeante

Le financement des prestations repré-
sente notre plus grand défi. Linstitution
supplétive n’a pas la possibilité d’adapter
le taux de conversion, souligne Gamba:
«Nous devons certes baisser le taux d’in-
térét technique — et nous le faisons — mais
tant que le taux de conversion reste a

6.8%, cela a pour seul effet d’augmenter
les pertes de départ en retraite.»

Le directeur opérationnel est préoc-
cupé par la forte croissance dans le do-
maine des comptes de libre passage ou le
capital de couverture géré a presque dou-
blé en cinq ans — en raison des taux d’in-
térét négatifs. «Si linstitution supplétive
croit & un tel rythme, Cest le signe que
quelque part, il y a un dysfonctionne-
ment sur le marché. Le conseil de fonda-
tion a épuisé toutes les mesures. Clest
pourquoi il est si important de maintenir
un dialogue permanent avec l'autorité de
surveillance au sujet des risques.» Cadmi-
nistration est tres efficace aujourd’hui,
affirme Gamba: «Et pourtant, le danger
existe que méme avec un travail de qua-
lité et hautement professionnel, les
conditions cadres deviennent tellement
difficiles et le corset tellement serré que le
systéme ne soit plus viable financiére-
ment. Il nous faudra alors trouver des
solutions avec les politiciens.» |

PUBLICITE
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Risikomanagement

Gut ausgerustet auf die Reise

Im anspruchsvollen Umfeld der 2. Sdule ist systematisches Risiko-

IN KURZE

Enterprise Risk Management
(ERM) unterstiitzt die voraus-
schauende Fhrung, bahnt

den Weg zu nachhaltigeren
Leistungsversprechen und
starkt die gesamte Organisation.

C Y

Raphael Joos
Geschaftsflhrer
Possimpable GmbH

management entscheidend flr die Sicherheit jeder Einrichtung — als

agiler Lernprozess. Der strategische Mehrwert davon wird von vielen

Pensionskassen noch nicht ausreichend genutzt.

«Wie betreiben Sie in Ihrer Pensionskasse
Risikomanagement?» Auf diese Frage
sollte eigendlich jeder Stiftungsrat eine
Antwort kennen. Meist besteht diese aus
der Beschreibung des internen Kontroll-
systems (IKS) oder des Investment Con-
trollings. Doch ein gesamtheitliches Risi-
komanagement umfasst weit mehr, na-
mentlich strategische und operative
Risiken, Geschiftskontinuitits- und
Marktrisiken. Der Stiftungsrat muss alle
fiir seine Kasse relevanten Risiken ken-
nen und damit umgehen kénnen.!

Heimliche Risikotrédger in Zeiten
der BVG-Reform

In den laufenden Debatten um die
Reform der 2. Siule ist das Risikoma-
nagement kein grosses Thema. Das ist
schade, denn das Risikomanagement ist
der Schliissel zur nachhaltigen Sicherung
des Vorsorgesystems. Stattdessen tragen
heute allen voran die Versicherten und
die Arbeitgeber viele unbeachtete Risi-
ken des Systems. Neue Risiken entstehen
aus dem Wandel der Welt und werden zu
spit erkannt. Verluste schlagen sich in
der Bilanz nieder. Rentenkiirzungen, sin-
kende Versicherungsleistungen und wie-
derkehrender Reformbedarf folgen. Dies
miisste nicht sein.

Mit einem adiquaten Risikomanage-
ment wiirde der Status quo laufend
durchleuchtet, und kritische Fragen wiir-
den in systematischer Weise gestellt. Ge-
samtheitliches Risikomanagement hilft,
die Entwicklung des Unternchmens an
die Verinderungen der Innen- und
Aussenwelt anzupassen. Es ist ein Schliis-
selfaktor zu einem agileren und langfris-
tig funktionierenden Vorsorgesystem.

' Vergleiche auch Artikel Bortolin, Seite 33.

Was hat das IKS mit risikobewusster
Pensionskassenfiihrung zu tun?

Der Stiftungsrat kennt aus dem
Gesetz insbesondere die Vorgabe, ein
internes Kontrollsystem (IKS) zu fiih-
ren. Investment Controlling ist ein wei-
terer Begriff im Risikomanagement von
Schweizer Pensionskassen. Das IKS ist
auf Prozesskontrollen und Betrugsver-
hinderung ausgerichtet. Ein sinnvolles
IKS bildet einen Teil des Enterprise Risk
Managements (ERM). Es stellt mit der
Kontrolle wichtiger Prozessschritte si-
cher, dass die operativen Prozesse kor-
rekt durchgefiihrt werden.

2017 hat COSO ein iiberarbeitetes
ERM-Framework herausgegeben. Das
ERM legt den Fokus auf die strategische
Risikosteuerung in einem gesamtheitli-
chen Risikomanagement-Ansatz. Es
konsolidiert das gesamte Risikowissen
aller Prozesse, ist firmenintern und -spe-
zifisch. Das Ziel ist die Sicherung und
Stirkung des eigenen Unternchmens.

Schritte des Stiftungsrats

im ERM-Aufbau

1. Wahl des Risikoprozessverantwortli-
chen (Risk Officer)

2. Identifikation der Hauptrisiken (Risi-
kogruppen)

3. Wahl eines Verantwortlichen pro
Hauptrisiko

4. Beschreibung der Risiken und Eska-
lationswerte (Einzelrisiken)

5. Bewertung der Risiken mit Kosten-
Nutzen-Analyse und Wahl gecigneter
Massnahmen

6. Uberwachung und Priifung des Risi-
koberichts

Es ist sinnvoll, den Prozess von einer gu-
ten ERM-Software oder Fachpersonen

Schweizer Personalvorsorge | Prévoyance Professionnelle Suisse | 03-20



Magliche Risikothemen in einer Pensionskasse

Risikoiiberwachung Stiftungsrat (2nd Line of Defense)

AKZENT |

Kontrolldurchfiihrung (1st Line of Defense)

ERM-Hauptthemen

Unterthemen

Kontrollprozesse

Finanzierungsrisiko

Finanzielle Stabilitat

Deckungstiberwachung

Anlagerisiko strategisch

Anlagestrategie-Evaluationsprozess

Anlagerisiko operativ

Investment Controlling

Versicherungstechnische Bewertung

Experten-Gutachten und laufende Bewertung

Reputationsrisiko Markenschutz, Kommunikation, Governance Governance-, Kommunikations- und Marketingprozesse
Prozessrisiko Operative Prozesse IKS-Prozess

Kostenrisiko Kostenmanagement, Buchfiihrung Budgetprozess

Aufsichts- und Rechtsrisiko Rechtliche und regulatorische Vorgaben Legal-Compliance-Prozess, Meldungen
Leistungsversprechen Finanzier- und Durchsetzbarkeit, Fairness ALM-Prozess inkl. detaillierter Verpflichtungsanalyse

Wettbewerbsrisiko

Marktpositionierungsprozess

Organisations- und Mitarbeiterrisiko

Organisationsreglement, Weisungswesen

Mitarbeiterschulung, Loyalititserklarung, Compliance

Drittparteienrisiko

Dienstleistungsqualitét, Verfligbarkeit

3rd Party Risk Assessment

Technologie- und Datenschutzrisiko

Verfiigbarkeit, Systemsicherheit

IT Risk Assessment

mit Erfahrung im Management von Pen-
sionskassenrisiken unterstiitzen zu las-
sen. Dies stellt eine strukturierte Heran-
gehensweise bei der Identifikation der
Risiken und beim Umgang mit diesen
sicher. Die Tabelle oben zeigt mégliche
Risikothemen in Pensionskassen.

Ein wichtiger Schritt zu besserem Ri-
sikomanagement ist die Wahl des Risk
Officers. Er stellt unter anderem den
ERM-Prozess als Teil der sogenannten
2nd Line of Defense sicher. Sein Fokus
ist strategischer Natur, und er rappor-
tert beziiglich ERM direke dem Stif-

WERBUNG

tungsrat. Er kann intern angestellt oder
von einem Drittanbieter beigezogen
werden. Der Risk Officer sollte ab einem
ERM-Pensum von 10 bis 30 Stellenpro-
zent bereits deutlich zur Stirkung des
strategischen Risikomanagements bei-
tragen konnen.

Wie trégt das ERM zur Sicherung der
Renten und zur Starkung der 2. Saule bei?
Uber die detaillierte Analyse materia-
lisierter Risiken wird ERM zum lernen-
den Prozess. Dies steigert kontinuierlich
das Risikobewusstsein des Unterneh-

mens und seiner Mitarbeiter. Die frithere
Erkennung und Meldung neuer Risiko-
aspekte fordert die vorausschauende Fith-
rung. Der Stiftungsrat lernt systematisch
aus Fehlern bei der Gestaltung und Be-
wertung seiner Verpflichtungen. Die Dy-
namik des Gesamtsystems wird besser
sicht- und steuerbar. Uber die Zeit ent-
steht ein natiirliches Szenario-Denken im
Zielsetzungs- und Leistungsdefinitions-
prozess.

Die Beriicksichtigung verschiedener
Szenarien hilft, nachhaltiger finanzierbare
Leistungen zu gestalten. Der Einfluss von

PUBLICITE
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Marke- und Strukturverdnderungen auf
das Leistungsversprechen wird laufend
bewertet und aktiv bewirtschaftet. Kiinf-
tige Verrentungen werden frithzeitg si-
muliert, bewertet und Erwartungs- mit
Ist-Werten verglichen. Leistungsanpas-
sungen werden in Szenarien vorbereitet,
detailliert analysiert und friihzeitig ein-
geleitet. Thre Wirkung wird mit den Er-
wartungen verglichen, und die gewonne-
nen Erkenntnisse werden zur Verbesse-
rung kiinftiger Massnahmen genutzt.
Das detaillierte Verstindnis der
Marktsensitivititen aller Verpflichtungen
bringt sie in einen nutzbaren Bezug zur
Anlagestrategie und erméglicht eine noch
bessere Risikosteuerung der Gesamt-
bilanz. Dies ist ein Beispiel, wie Pensions-
kassen von tefergehendem Risiko-
management profitieren konnen. In glei-
cher Weise hilft es beim systematischen
Aufbau des Verstindnisses anderer Risi-
ken, wie jene aus dem Wettbewerb von
Sammelstiftungen oder der Abhingigkeit
gegeniiber angeschlossenen Arbeitgebern,
Drittparteien und vielen mehr.

WERBUNG

Die Gunst der Stunde nutzen

Gegen die ERM-Einfiihrung spricht
fiir einige Kassen der zusdtzliche Auf-
wand. Erfahrungsgemiss sind die zusitz-
lichen Kosten gering. Ein 10- bis 30-Pro-
zent-Pensum des Risk Officers und eine
jahrliche Sitzungsstunde des Stiftungs-
rats konnen bereits viele Vorteile von
hoherer Stabilitit, nachhaltigeren Ren-
ten und besserem Risikobewusstsein her-
beifithren. Stiftungsrite kénnen ihrer
verantwortungsvollen Rolle mit der Stér-
kung des Risikomanagements besser
nachkommen und zur Sicherung unserer
beruflichen Vorsorge beitragen.

Mit der fortgeschrittenen Aktien-
markthausse und hohen Nominalwerten
im Tiefzinsumfeld haben sich neue
Herausforderungen fiir die Wende im
Marktzyklus ergeben. Nach den erfreu-
lichen Anlagerenditen 2019 ist die Situ-
ation entspannt. Jetzt ist der richtige
Zeitpunke, die Pensionskasse mit ge-
samtheitlichem Risikomanagement fiir
die bevorstehenden Herausforderungen
zu stirken. |

Tiefere Einblicke.~ °

Weniger Uberroéchbng"‘e_.p,-_". \

Gut zu wissen, was man bekommt - noch besser ist es ins Innere zu sehen.
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Gestion des risques
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Bien equipé pour la route

Dans I’environnement complexe du 2° pilier, la gestion systématique

EN BREF

La gestion du risque d’entreprise
(GRE) soutient un leadership
tourné vers I'avenir, prépare

la voie a des promesses de
prestations plus durables et
renforce 'organisation dans son
ensemble.

des risques est cruciale pour la sécurité de toute institution — et un

processus d’apprentissage agile. La valeur ajoutée stratégique qui en

découle n’est pas encore suffisamment exploitée par de nombreuses

caisses de pensions.

«Comment gérez-vous les risques dans
votre caisse de pensions?» Chaque
membre d’'un conseil de fondation de-
vrait pouvoir répondre 2 cette question.
Normalement, ils vous décriront le sys-
teme de controle interne (SCI) ou celui
du contréle des investissements. Mais
une gestion globale des risques com-
prend bien plus que cela, elle integre les
risques stratégiques et opérationnels, les
risques de continuité des activités et les
risques de marché. Le conseil de fonda-
tion doit étre conscient de tous ces
risques importants pour sa caisse et ca-
pable de les appréhender.!

Les porteurs du risque cachés
a I’heure de la réforme LPP

La gestion des risques nest pas un
théme majeur dans les discussions en
cours sur la réforme du 2¢ pilier. Cest
regrettable, car la gestion des risques est la
clé de la pérennité du syseme de pré-
voyance. Au lieu de cela, ce sont les
assurés et les employeurs qui supportent
actuellement de nombreux risques inhé-
rents au systéme, mais qui passent inaper-
cus. De nouveaux risques surgissent aussi
avec le temps et sont identifiés trop tard.
Les pertes ont des retombées sur le bilan
et entrainent des diminutions de rente,
des baisses de prestations et un besoin
récurrent de réformes. Tout cela serait
pourtant évitable.

Dans le cadre d’une gestion adéquate
des risques, on dresserait réguli¢rement
un état des lieux et des questions cri-
tiques seraient posées de manicre systé-
matique. La gestion globale des risques
permet a lentreprise d’évoluer et de

' Voir également I'article Bortolin, page 37.
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sadapter en fonction des changements
que subit 'environnement interne et ex-
terne. Cest la clé pour accéder a un sys-
teme de prévoyance plus souple qui res-
tera opérationnel sur un horizon de
temps prolongé.

Quel rapport entre le SCI et une
gestion de la caisse de pensions
axeée sur le risque?

Le conseil de fondation connait sur-
tout le syst¢me de controle interne (SCI),
car il lui est imposé par la loi. Le contrdle
des investissements s’inscrit aussi dans la
gestion du risque d’une caisse de pen-
sions suisse. Le SCI vise le controle des
processus et la prévention de la fraude.
Un SCI pertinent fait partie de la gestion
du risque d’entreprise (GRE). En contrd-
lant les étapes importantes de chaque
processus, il assure que les processus opé-
rationnels sont exécutés correctement.

En 2017, le COSO a publié un cadre
révisé pour la GRE. La GRE se concentre
sur le contrdle des risques stratégiques
dans le cadre d’une approche globale
des risques. Elle consolide 'ensemble des
connaissances sur les risques de tous les
processus, est spécifique A I'entreprise et
interne. Son objectif est de sécuriser et
renforcer l'entreprise.

Mesures a prendre par le conseil de fon-

dation pour la mise en place de la GRE

1. Désignation du responsable des pro-
cessus de risque (Risk Officer)

2. Identification des principaux risques
(groupes de risques)

3. Nomination d’un responsable pour
chaque risque principal

4. Description des risques et valeurs d’es-
calade (risques individuels)
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Risques potentiels auxquels peut étre confrontée une caisse de pensions

Surveillance des risques par le conseil de fondation (2¢ ligne de défense)

ACCENT | 55

Mise en ceuvre de controles (1" ligne de défense)

Principaux themes de la GRE

Sous-thémes

Processus de controle

Risques de financement

Stabilité financiere

Surveillance de la couverture

Risque de placement stratégique

Processus d’évaluation de la stratégie de placement

Risque de placement opérationnel

Controle des investissements

Evaluation actuarielle

Expertises et évaluation réguliere

Risque réputationnel

Protection de la marque, communication,
gouvernance

Processus de gouvernance, de communication et

de marketing

Risque de processus

Processus opérationnels

Processus du SCI

Risque de codt

Gestion des colts, comptabilité

Processus budgétaire

Risque de surveillance et juridique

Exigences légales et réglementaires

Processus de conformité juridique, notifications

Promesse de prestations

Financement et applicabilité, équité

Processus ALM, y compris analyse détaillée des obligations

Risque concurrentiel

Processus de positionnement sur le marché

Risque organisationnel et
venant des employés

Reglement d’organisation, directives

Formation des employés, déclaration de loyauté,
conformité

Risque lié aux tiers

Qualité des prestations, disponibilité

Evaluation des risques venant de tiers

Risque li¢ a la technologie et a la
protection des données

Disponibilité, sécurité du systeme

Evaluation des risques informatiques

5. Evaluation des risques par une analyse
colits-avantages et sélection des me-
sures appropriées

6. Suivi et contrdle du rapport sur les
risques

Il est bon de faire soutenir le processus
par un bon logiciel GRE ou par des spé-
cialistes ayant une expérience de la ges-
tion des risques d’une caisse de pensions.
Une approche structurée de I'identifica-
tion et de la gestion des risques est ainsi
garantie. Le tableau ci-dessus montre les
risques qu'une caisse de pensions peut
étre amenée a aborder.

Un pas important vers une meilleure
gestion des risques consiste a choisir un
responsable des risques qualifié. Entre
autres choses, il assure le processus GRE
dans le cadre de ce quon appelle la se-
conde ligne de défense. Il se concentre
sur la stratégie et rend compte directe-
ment au conseil de fondation a propos de
la GRE. I peut étre employé a I'interne
ou étre sollicité par un prestataire tiers de
Pextérieur. A partir d’un taux d’occupa-
tion de 10 a 30%, le responsable des
risques devrait déja pouvoir apporter une
contribution significative au renforce-
mentdela gestion stratégique des risques.

Comment la GRE contribue-t-elle a la
garantie des rentes et au renforcement
du 2° pilier?

Grice 2 l'analyse détaillée des risques
qui se sont matérialisés, la GRE devient
un processus d’apprentissage et permet
d’accroitre en permanence la sensibilisa-

tion de I'entreprise et de ses collabora-
teurs aux risques d’entreprise. Lidentifi-
cation et la notification précoces de nou-
veaux facteurs de risque favorisent une
gestion prospective. Le conseil de fonda-
tion intégre systématiquement les lecons
apprises des erreurs commises dans la
conception et I'évaluation de ses obliga-
tions. La dynamique du syst¢me global
devient plus visible et contrélable. Au fil
du temps, une réflexion naturelle sur les
scénarios s'installe dans le processus de
définition des objectifs et des perfor-
mances.

La prise en compte de différents scé-
narios permet de concevoir des presta-
tions qui sont finangables de manicre
plus durable. Linfluence de changements
au niveau du marché ou des structures
sur les prestations promises est évaluée en
permanence et gérée activement. Les fu-
tures rentes sont simulées et évaluées a un
stade précoce et les valeurs prévues com-
parées a la réalité. Les ajustements de
prestations sont modélisés sous forme de
scénarios, analysés en détail et mis en
ceuvre suffisamment tot. Leur effet est
comparé aux attentes et les connaissances
acquises sont utilisées pour améliorer les
mesures futures.

Une compréhension déaillée de la
sensibilité de tous les engagements aux
évolutions du marché permet d’établir
un lien utile avec la stratégie de place-
ment et de gérer encore mieux les risques
du bilan total. Clest un exemple des
avantages que peuvent tirer les caisses de
pensions d’une gestion plus approfondie
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des risques. De la méme manicre, elle
aide 2 sensibiliser systématiquement a
d’autres risques tels que ceux résultant de
la concurrence entre institutions collec-
tives ou de la dépendance a I'égard d’em-
ployeurs affiliés, de tiers, ou bien d’autres
choses encore.

Profiter du moment

Le surcolt peut étre un argument dis-
suasif pour certaines caisses de pensions
confrontées au choix d’introduire la
GRE. Lexpérience montre que ce surcoiit
est faible. Un responsable des risques avec
une charge de travail de 10 2 30% et une
réunion annuelle du conseil de fondation
peuvent déja apporter un gain sensible de
stabilité, de pérennisation des rentes et de
sensibilisation aux risques. En renforcant
la gestion des risques, les conseils de fon-
dation peuvent mieux assumer les res-
ponsabilités inhérentes & leur mandat et
contribuer a la sécurité de notre pré-
voyance professionnelle.

Avec le marché boursier en phase
haussiére trés avancée et les valeurs nomi-
nales élevées dans un environnement de
taux d’intérét faibles, de nouveaux défis
apparaissent alors que le tournant se pro-
file dans le cycle du marché. Apres les
rendements réjouissants générés par les
placements en 2019, le climat est dé-
tendu. La situation est donc propice
pour préparer les caisses de pensions aux
défis futurs par un renforcement de la
gestion globale des risques. |

Raphael Joos
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Im Kleinen

ho. Die Borsen leiden in diesen Tagen an
etwas ausserordentlich, ja mikrosko-
pisch Kleinem: Covid-19. Die Folgen
des neuen Virus vermochten die Borsen-
laune {iber Wochen kaum zu triiben, bis
die Unsicherheit und Angst der Men-
schen Ende Februar relativ abrupt auf
die Borsenkurse durchschlug.

So schwierig es ist, das Virus einzu-
dimmen, so schwierig ist es, die Auswir-
kungen aufs Aktienportfolio zu begren-
zen. Einzelne Unternehmen werden auf-
grund eines starken China-Bezugs oder

der Branche wegen (etwa die Luxus- oder
Reiseindustrie) besonders abgestraft,
doch letztlich sinkt der breite Markt.
Eine schwere Erkrankung kann im
personlichen Bereich einige Uberzeu-
gungen ins Wanken bringen. Ob das
aktuelle Borsengeschehen lediglich eine
Marktkorrekeur oder der Beginn einer
veritablen Talfahrt ist, sprich eine
schwere Erkrankung, muss sich noch
weisen. Zwei Uberzeugungen kann es
aber so oder so ins Wanken bringen: Ers-
tens, relativ banal: Es geht nicht immer

(Quelle/Source: c-alm)

aufwirts. Die letzten Jahre wurden selbst
grossere Kursriickschlige lediglich als
Kaufgelegenheiten gesehen. Zweitens,
etwas interessanter: Die Zentralbanken
konnen nicht jede Delle ausbiigeln.
Wenn Betriebe ihre Fabriken stilllegen
miissen und die Menschen zuhause blei-
ben, kénnen daran weder tiefe Zinsen
noch billiges Geld etwas dndern. Letzt-
lich hilt immer noch der Mensch die
Wirtschaft und damit auch die Borsen
am Laufen. |

Petit par la taille mais ...

ho. Les marchés boursiers souffrent d'un
mal extraordinairement petit, voir mi-
croscopique, ces jours-ci: le Covid-19.
Pendant des semaines, 'humeur des
marchés boursiers est restée au beau fixe
malgré le nouveau virus, mais a fin fé-
vrier, les cours ont finalement été gagnés
par lincertitude et la peur des gens et leur
réaction a été relativement brutale.
Aussi difficile quil soit de contenir le
virus, il est pour le moins aussi difficile de
limiter son impact sur le portefeuille
d’actions. Certaines entreprises sont par-
ticulitrement pénalisées en raison de

leurs liens étroits avec la Chine ou de leur
secteur d’activités (par exemple I'indus-
trie des produits de luxe ou du voyage),
mais en fin de compte, cest le marché
dans son ensemble qui pique du nez.
Une maladie grave peut ébranler cer-
taines convictions personnelles. Il reste &
voir si la situation boursiére actuelle n’est
qu'un rhume ou marque le début d’une
maladie grave du marché et d’un véri-
table effondrement des cours. Mais quoi
qu’il arrive, deux convictions menacent
de wvaciller. Premiérement, nous ne
sommes pas abonnés a la hausse. Ces der-
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niéres années, méme les plongeons rela-
tivement important des cours ont tou-
jours été considérés comme de simples
opportunités d’achat. Un deuxieme
constat, beaucoup plus intéressant, est
que les banques centrales ne peuvent pas
faire de miracle. Lorsque les usines
doivent fermer leurs portes et que les
gens restent chez eux, ni des taux
d’intérét bas, ni I'argent bon marché n’y
changeront rien. En fin de compte, ce
sont toujours les gens qui font tourner
I'économie et donc aussi les marchés
boursiers. |
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ESG-Ratings

Mehr Schein als Sein?

Wahrend sich die verschiedenen Agenturen bei der Bewertung von

IN KURZE

ESG-Rating-Agenturen sind sich
nicht einig, was eine gute
ESG-Praxis ausmacht. In der
Konsequenz beurteilen sie einzelne
Unternehmen sehr unterschiedlich.
Verantwortlich daflr ist unter
anderem der weitgehend unbe-
wusste «Rater-Effekt».

Lukas Bolfing
Head Key Accounts
und Consultants,
Vontobel

Asset Management

Lara Kesterton
ESG Analyst, Vontobel
Asset Management

Schuldnerrisiken weitgehend einig sind, bietet sich bei ESG-Bewertungen

ein sehr diverses Bild. Welche Griinde hat dies und wie kdnnen Investo-

ren mit dieser Problematik umgehen?

Aufgrund eines tiefgreifenden Werte-
wandels der Anleger sind institutionelle
Investoren mit treuhinderischen Pflich-
ten vermehrt dazu angehalten, Kunden-
gelder nachhaltig anzulegen.

Dabei werden Entscheide zu nachhal-
tigen Investitionen mehrheitlich auf
Basis von ESG-Bewertungen grosser Ra-
ting-Agenturen gefillt. Allerdings stellen
ESG-Ratings keine konsensbasierte Stan-
dard-Kennzahlen dar, die iiber Fakten
und Zahlen leicht nachvollzogen werden
konnen. Vielmehr handelt es sich mehr-
heitlich um subjektive Konzepte, die sich
auf liickenhafte Daten stiitzen.

Rating-Agenturen sind sich uneins

ESG-Rating-Agenturen haben es sich
zur Aufgabe gemacht, Investoren bei
fundierten Entscheidungen iiber nach-
haltige Anlagen zu unterstiitzen. Mo-
mentan gibt es mehr als 125 verschie-
dene Agenturen weltweit, die eine Reihe
verschiedener Kennzahlen bewerten und
diese mit ihren eigenen Aggregations-
und Gewichtungsansitzen kombinieren
mit dem Ziel, einem Unternehmen eine
Gesamtnote zu verleihen.

Ahnlich wie bei einem Bonititsrating
entsteht der Eindruck einer konsens-
orientierten Bewertung, die sich aus Fak-
ten und belastbaren Zahlen ableitet. Tat-
sichlich liegen diesen ESG-Ratings je-
doch eine Vielzahl von subjektiven
Einschitzungen und versteckten Verhal-
tensmustern zugrunde.

Daraus resultiert eine Uneinigkeit
unter den Rating-Agenturen, die ein
und demselben Unternehmen zum Teil
stark unterschiedliche Ratings zuteilen
(siche Grafik). Neuere akademische Stu-
dien haben beispielsweise gezeigt, dass
Ratings fithrender ESG-Rating-Agentu-
ren einen Korrelationskoeflizienten von

etwa 0.493 aufweisen, wohingegen Kre-
dit-Rating-Agenturen tiber einen Koeffi-
zienten von 0.964 verfligen.

Dies bestitigt, dass sich ESG-Rating-
Agenturen weder dariiber einig sind, was
eine gute ESG-Praxis eines Unterneh-
mens ausmacht, noch dariiber, welche
Unternechmen gut oder schlecht ab-
schneiden. Insbesondere in den Extrem-
bereichen der Ratings (sehr gute und sehr
schlechte Unternehmen) gibt es starke
Meinungsverschiedenheiten. Dies ist be-
sonders hervorzuheben, da viele Anleger
gerade diese Einschitzungen nutzen, um
Best-in-Class-Portfolios zu erstellen oder
Worst-in-Class-Titel zu vermeiden.

Griinde fiir die Differenzen

Die Griinde fiir diese Uneinigkeiten
sind vielfdltig. Rating-Agenturen stiitzen
sich zwar auf solide Scoring-Modelle, die
der Entscheidungsfindung Struktur ver-
leihen. Sie wecken aber damit den irre-
fithrenden Eindruck von wissenschaftli-
cher Stringenz.

Das tibergeordnete Problem ist, dass
ESG-Rating-Agenturen unterschiedli-
che nachhaltige Anlageinteressen, von
Impact Investing bis hin zu Integrations-
ansitzen, bedienen. Je nach Ausrichtung
verwenden sie unterschiedliche, eigens
fiir einen bestimmten Zweck entwickelte
Bewertungsmodelle.

Des Weiteren scheiden sich bei der
Verwendung der Rohdaten fiir die Ana-
lysen die Geister. Die Problematik be-
ginnt bei der Auswahl der ESG-Fakto-
ren, die fiir ein bestimmtes Unterneh-
men als wesentlich gelten, und umfasst
die Frage, wie diese Faktoren gemessen
und gewichtet werden sollen.

Bei der Selektion der Faktoren spielen
die natiirlichen Neigungen der Rating-
Agenturen eine grosse Rolle, beispiels-
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Vergleich der ESG-Scores zweier fiihnrender ESG-Rating-Agenturen. Unternehmensuniversum auf Basis des Rating-Agentur-1-Universums.
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weise die Fokussierung auf Best-in-Class,
Risiko oder Klimaschutz. Allein bei der
Bewertung der Gesundheit und Sicher-
heit der Mitarbeiter konnen Rating-
Agenturen aus 20 verschiedenen Daten-
punkten auswihlen.

Die Datenqualitit ist eine weitere He-
rausforderung. Bei ESG-Daten handelt
es sich nicht um standardisierte, finan-
zielle Kennzahlen, die priif- oder beleg-
bar sind. Hiufig sind die von Unterneh-
men gelieferten Kennzahlen liickenhaft
und dienen einer einseitig positiven
Aussendarstellung.

Weiter miissen die Rating-Agenturen
bestimmen, wie viel Bedeutung einem

WERBUNG

Indikator in ihrem Modell beigemessen
werden soll. Dies ist weitgehend sub-
jektiv. Die meisten Modelle weisen
Indikatoren mit nur geringer statisti-
scher Signifikanz auf. Das heisst, sie
werden beriicksichtigt, ohne einen
wirklichen Einfluss auf den ESG-Ge-
samtscore oder die finanzielle Perfor-
mance zu haben.

Der weitgehend unbewusste soge-
nannte «Rater-Effekt» verkompliziert
das Ganze noch: Wenn eine Rating-
Agentur ein Unternehmen allgemein
positiv oder negativ einschitzt, kommt
dies auf breiter Front zum Ausdruck,
auch bei nicht miteinander verbundenen

ESG-Indikatoren. Allein dieser Effekt
kann eine Abweichung von 14 bis
18 Prozent zwischen einzelnen Rating-
Agenturen ausmachen.

Dazu kommt, dass aggregierte Durch-
schnittsscores von Portfolios oder Indizes
stark von den zugrunde liegenden Roh-
daten entkoppelt sein konnen, da sich
Durchschnittsratings  tendenziell in
einem schmalen Bereich tummeln. So
verliert die Unterscheidung von erstklas-
sigen und schlechten Portfolios ihre Be-
deutung. Aggregierte Scores werden zu
einer Blackbox in Hinblick auf das, was
sie eigentlich vermitteln sollen — nimlich
die ESG-Risikoexposition und die Frage,
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ob die Risiken angemessen eingepreist
wurden.

Ganzheitliche Analysen als Losung

Diese Einsichten zu ESG-Ratings
sind zunichst erniichternd. Trotzdem
stellen sie die ESG-Bewertungspraxis
nicht infrage, sondern verdeutlichen
cher die Gefahr, Anlageentscheidungen
auf einen einzigen Endwert zu stiitzen.
Insbesondere sollten sich Anleger vor
Augen fiihren, dass die Jagd nach hohen
ESG-Ratings weder zu einer Outperfor-
mance noch zu einer Maximierung der
Nachhaltigkeit der Anlagen fiihrt.

Umsichtige Anleger sollten {iber ein-
zelne Modelle und Ratings hinausbli-
cken und einen mehrschichtigen Ansatz
anwenden. Zuerst sollte man aussage-
kriftige Daten der ESG-Ratings nutzen,
um eine eigene detaillierte Bewertung
zur Verbesserung der fundamentalen Ak-
tienanalyse zu erstellen. Ein schrittweiser
Analyseprozess fiihrt zu einem ganzheit-
licheren Verstindnis eines Unterneh-
mens und seiner Schwachstellen, wobei
der Fokus immer auf den wenigen
Themen liegt, die fiir dieses Unterneh-
men wesentlich sind.

WERBUNG

Diese detaillierte Einschitzung der
wichtigsten ESG-Risiken, die sich auf
die Performance auswirken kdnnen, ist
fiir einen aktiven Anleger viel informati-
ver als der spezifische Score, der am Ende
von einem Rating-Modell errechnet
wird. Das eigentliche Ziel besteht darin,
anhand von ESG-Informationen zu ver-
stehen, ob das betreffende Unternehmen
in der Lage ist, seine Hauptrisiken in
einem Zeitraum von ein bis fiinf Jahren
zu beherrschen.

Die Komplexitit der Themen der rea-
len Welt, die aus Umwelt-, Sozial- und
Governance-Perspektive bewertet wer-
den, und die unterschiedlichen Ziele der
ESG-Anleger kénnen dazu fithren, dass
ESG-Rating-Agenturen ihren Pendants
im Bereich der Bonititsbewertung in der
Konsenstauglichkeit ihrer Betrachtungs-
weise noch lange hinterherhinken wer-
den. Wihrend dies Entscheidungsfin-
dungen zu nachhaltigen Anlagen er-
kann, bietet es auch
Maglichkeiten fiir diejenigen, die in der
Lage sind, die Feinheiten von ESG-Be-

wertungen zu nutzen. |

schweren

ESG-Benchmarking steckt noch
in den Kinderschuhen

ESG-Indizes schiessen wie Pilze aus dem
Boden. Laut der Index Industry Association
stieg ihre Anzahl weltweit im ersten Halbjahr
2018 um 60%. Somit machten ESG-Indizes
1% von 3.7 Millionen Indizes aus. Per Ende
2019 haben sie nochmals um knapp 14%
zugelegt, wahrend die Gesamtzahl an Indi-
zes um 20% auf 2.9 Millionen gefallen ist.
Angesichts dieser Vielfalt scheint es zuneh-
mend schwer, den passenden Index fir
nachhaltige Portfolios auszuwéhlen, um
nicht Apfel mit Birnen zu vergleichen.

In der Praxis werden fiir aktiv verwaltete
nachhaltige Portfolios mehrheitlich noch
generelle Markt-Benchmarks verwendet,
um messen zu kdnnen, ob sich das Rendite-
Risiko-Profil des Portfolios gegeniiber dem
Gesamtmarkt verbessert.

Eine Standardisierung von ESG-Ratings
mittels EU-Regularien konnte dazu beitra-
gen, dass ESG-Indizes mehr Verwendung in
der aktiven Verwaltung nachhaltiger Anla-
gen finden. Dazu wird es allerdings notig
sein, Homogenitat industrieweit anzustre-
ben und gleichzeitig eine angemessene
Vielfalt zur Verflgung zu stellen, um ein
Matching zwischen den verschiedenen Aus-
richtungen nachhaltiger Portfolios mit einem
Referenzindex zu ermdglichen.
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Notations ESG

PLACEMENTS | 61

Le paraitre ’emporte-t-il sur I’étre?

Si les différentes agences de notation se rejoignent largement sur

EN BREF

Les agences de notation ESG n’ont
pas une vision uniforme de ce qui
constitue une bonne pratique ESG.
Par conséquent, elles évaluent

les entreprises de maniére tres
inégale. L'une des raisons en est
«|’effet d’agence», un phénomene
largement subconscient.

I’évaluation des risques liés aux débiteurs, leurs notations ESG sont

nettement plus disparates. Quelles en sont les raisons et comment

les investisseurs peuvent-ils contourner ce probleme?

En raison du profond changement de
valeurs qui est en train de s'opérer dans la
société, les investisseurs institutionnels
qui gerent des actifs a titre fiduciaire sont
de plus en plus souvent tenus d’investir
les fonds de leurs clients sur une base
durable.

Les décisions relatives aux investisse-
ments durables sont généralement prises
alappui des évaluations ESG des princi-
pales agences de notation. Cependant,
ces évaluations ESG ne sont pas des indi-
cateurs standards consensuels, clairs et
documentés par des faits et des chiffres,
mais plutot des appréciations subjectives
basées sur des données incompletes.

Divergences de vue
entre agences de notation

Les agences qui notent les criteres
ESG se sont donné pour mission d’aider
les investisseurs & prendre des décisions
éclairées en matiere d’investissements
durables. Il existe actuellement plus de
125 agences dans le monde qui évaluent
toute une série d’indicateurs et les com-
binent avec leurs propres méthodes
d’agrégation et de pondération pour en
tirer la note globale qui sera attribuée a
une entreprise.

Par analogie 2 une note de crédit, on a
ainsi I'impression qu'il s'agit d’'une éva-
luation consensuelle adossée a des faits et
des chiffres fiables. Mais en réalité, ces
évaluations ESG consistent en une mul-
titude d’appréciations subjectives et de
mode¢les de comportement sous-jacents.

Il en résulte des désaccords sensibles
entre les agences de notation qui distri-
buent parfois des notes tres différentes a
une méme entreprise (voir graphique,
page 59 dans le texte allemand). Ainsi,
des études scientifiques assez récentes ont
érabli que les notations des principales
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agences de notation ESG ont un coeffi-
cient de corrélation d’environ 0.493,
alors que ce coeficient est de 0.964 pour
les instituts de notation de crédit.

Cela confirme que les agences de no-
tation ESG n'ont pas de perception
commune de ce qui constitue une
bonne pratique ESG pour une entre-
prise, ni des bons et mauvais éléves en la
mati¢re. De fortes divergences appa-
raissent surtout aux deux extrémités du
baréme de notation (premiers de classe
ou lanternes rouges). C’est d’autant plus
significatif que de nombreux investis-
seurs s appuient précisément sur ces éva-
luations pour construire un portefeuille
exemplaire (best in class) ou éviter les
titres les moins bien notés d’une caté-
gorie.

Les raisons des divergences

Les raisons du désaccord sont multi-
ples. Certes, les agences de notation s'ap-
puient sur des modéles de notation so-
lides qui structurent la prise de décisions.
Mais ce faisant, elles créent 'impression
trompeuse d’une rigueur scientifique.

De manicére plus générale, le probleme
réside dans le fait que les agences de no-
tation ESG couvrent un vaste éventail
d’aspects du placement durable, de I'in-
vestissement d’impact aux approches
d’intégration. Et selon leur orientation,
elles utilisent différents modeles d’éva-
luation spécifiquement développés pour
un objectif particulier.

Mais les esprits se divisent également
sur la maniére d’utiliser les données
brutes pour les analyses. A commencer
par les facteurs ESG que 'on considere
comme essentiels pour une entreprise
particuli¢re, jusqu'a la question de savoir
comment ces facteurs doivent étre mesu-
rés et pondérés.
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Modulthemen 2020

Umgang mit Interessenkonflikten

Seit der Strukturreform sind Interessen-
konflikte wie Geschafte mit Nahestehen-
den oder Loyalitatskonflikte klar geregelt.
Es gibt aber weitere «weichey Faktoren,
fur welche Fuhrungsorgane sensibilisiert
werden mussen, die zum Beispiel bei
Reglementsanderungen, bei Sanierungs-

massnahmen oder bei der Frage von Uber-

gangsfristen auftreten konnen.

Sabino Di Mambro

Risikofahigkeit einer Vorsorge-
einrichtung

Es gibt verschiedene Aspekte, die bei

der Beurteilung der Risikoféahigkeit einer
Kasse bertcksichtigt werden konnen,
zum Beispiel die verschiedenen Arten von
Deckungsgraden, die Bestandesstruktur,
der Umhullungsgrad oder die Situation
des Arbeitgebers.

Reto Leibundgut

Knackpunkte in der Uberwachung
durch den Stiftungsrat

Der Stiftungsrat hat als strategisches
Organ Uberwachungspflichten, kann sich
aber auch nichtin die operative Geschafts-
fuhrung einmischen. Dieses Modul geht
der Frage nach, wieweit ein Stiftungsrat

finden Sie unter vps.epas.ch

Mittwoch: 8.30 = 16.00 Uhr Partner

Kosten, Credit Points und
Anmeldung unter vps.epas.ch

Auskiinfte

Beatrice Steiner,

+41(0)41 317 07 48,
bs@vps.epas.ch, vps.epas.ch

2. RAE

informiert sein muss und wie die Geschafts-
fuhrung tiberwacht werden kann und soll.

Hans-Peter Meier

Immobilien

Aufgrund der Tiefzinsphase haben viele
Vorsorgeeinrichtungen ihre strategischen
Immobilien-Positionen ausgebaut.

Das Modul untersucht die verschiedenen
Anlageformen.

Lukas Riesen

Fragen zu Invaliditatsleistungen
Invaliditatsleistungen sind in der 2. Saule
gesetzlich festgelegt. Allerdings gibt es in
der Umsetzung eine sehr grosse Vielfalt
(Stichworte: Leistungs-/Beitragsprimat,
lebenslange/temporare Renten, Hinterlas-
senenleistungen). Das Modul zeigt das 1x1
der Invaliditatsleistungen und die Moglich-
keiten der eigenverantwortlichen Gestal-
tung durch das Fuhrungsorgan.

Urs Schaffner

Aktuelle Rechtsprechung

Behandelt werden ausgewahlte Falle, die
speziell fur strategische Fuhrungsorgane
von Bedeutung sind.

Vital Stutz

Programmé&nderungen vorbehalten

Das detaillierte Programm sowie weitere Informationen zu den Referentinnen und Referenten

Credit Points




Les inclinations naturelles des agences
de notation jouent un rdle majeur dans
la sélection des facteurs, par exemple leur
préférence pour le premier de classe, le
risque ou la protection du climat. Pour la
seule évaluation de la santé et de la sécu-
rité des employés, les agences de notation
disposent d’un choix de 20 points de
données.

Un autre défi réside dans la qualité des
données. Les données ESG ne sont pas
des indicateurs financiers standardisés
qui peuvent étre vérifiés ou justifiés. Sou-
vent, les chiffres clés fournis par les entre-
prises sont incomplets et biaisés, car les
entreprises veulent se présenter au monde
extérieur sous leur meilleur jour.

Les agences de notation doivent éga-
lement déterminer 'importance qu'elles
veulent accorder & un indicateur dans
leur modele. Ce choix est en grande par-
tie subjectif. La plupart des modeles
comportent un certain nombre d’indica-
teurs sans grande pertinence statistique.
En dautres termes, ils sont pris en
compte sans avoir d’impact réel sur le
score ESG global ou sur la performance
financiére.

Le dénommé «effet d’agence», un
phénomene largement subconscient,
complique encore les choses: si une
agence de notation émet un avis généra-
lement positif ou négatif au sujet d’'une
entreprise, cela se répercutera a une vaste
échelle, méme sur les indicateurs ESG
non liés entre eux. Cet effet a lui seul
peut expliquer un écart de 14 a 18%
entre les différentes agences de notation.

A celas’ajoute que les notes moyennes
agrégées de portefeuilles ou d’indices
peuvent étre fortement découplées des
données brutes sous-jacentes, car les
notes moyennes ont tendance 2 se situer
dans une fourchette étroite. Ainsi, la dis-
tinction entre les portefeuilles de premier
ordre et les portefeuilles de mauvaise
qualité perd son importance. Les scores
agrégés deviennent une boite noire en
termes de ce qUlils sont censés trans-
mettre — & savoir, exposition aux risques
ESG etla question de savoir si ces risques
ont été correctement pris en compte dans
I’évaluation.

Des analyses globales comme solution
A premiere vue, ces constats au sujet

des notations ESG peuvent paraitre

décourageants. Et pourtant, ils ne re-

mettent pas en cause les pratiques d’éva-
luation ESG, mais soulignent plutot le
danger de fonder les décisions d’investis-
sement sur une seule valeur finale. En
particulier, les investisseurs doivent gar-
der & lesprit que la recherche de nota-
tions ESG élevées nest la garante ni
d’une surperformance, ni d’'une durabi-
lité maximale des investissements.

Les investisseurs prudents devraient
regarder au-dela des modeles et des nota-
tions individuelles et appliquer une ap-
proche stratifiée. Tout d’abord, il faut
utiliser les données significatives des no-
tations ESG pour créer sa propre évalua-
tion affinée afin d’améliorer I'analyse
fondamentale des actions. Un processus
d’analyse étape par étape permet de com-
prendre de maniere plus globale une en-
treprise et ses faiblesses, en se concen-
trant toujours sur les quelques themes
essentiels pour entreprise en question.

Cette évaluation déraillée des princi-
paux risques ESG susceptibles daffecter
les performances est beaucoup plus ins-
tructive pour un investisseur actif que la
note spécifique qui est finalement calcu-
lée par un modele de notation. Le but
ultime est dutiliser les informations
ESG pour comprendre si I'entreprise
concernée est capable de gérer ses princi-
paux risques sur une période d’un a cing
ans.

La complexité des thémes du monde
réel, évalués sous 'angle environnemen-
tal, social et de la gouvernance, et les ob-
jectifs divergents des investisseurs ESG,
peuvent signifier que les agences de nota-
tion ESG resteront encore longtemps 4 la
traine par rapport a leurs homologues
dans le domaine des notations de crédit
quant 2 la valeur consensuelle de leur ap-
proche. Si cela peut compliquer les déci-
sions d’investissement durable, cela offre
également des opportunités a ceux qui
sont capables d’exploiter les subtilités des
évaluations ESG. |

Lukas Bolfing
Lara Kesterton
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Le benchmarking ESG
en est encore a ses déebuts

Les indices ESG poussent comme des
champignons. Selon I'Index Industry Asso-
ciation, leur nombre, dans le monde, a aug-
menté de 60% au cours du premier se-
mestre 2018. Les indices ESG ont ainsi re-
présenté 1% des 3.7 millions d'indices. A fin
2019, ils avaient encore augmenté de prés
de 14%, tandis que le nombre total d'in-
dices a baissé de 20% pour atteindre
2.9 mios. Compte tenu de cette diversité, il
semble de plus en plus difficile de sélection-
ner le bon indice pour les portefeuilles du-
rables afin de ne pas comparer des pommes
avec des poires.

Dans la pratique, les références géné-
rales du marché sont encore majoritaire-
ment utilisées pour les portefeuilles du-
rables gérés activement afin de mesurer si
le profil risque/rendement du portefeuille
s’ameéliore par rapport a I'ensemble du mar-
ché.

La normalisation des notations ESG par
une réglementation européenne pourrait
contribuer a garantir que les indices ESG
soient plus largement utilisés dans la ges-
tion active des investissements durables.
Toutefois, cela exigera une homogéngisa-
tion de I'ensemble de I'industrie qui devra
en méme temps laisser suffisamment de
place a la diversité pour permettre d'établir
une correspondance entre les différentes
orientations des portefeuilles durables et un
indice de référence.
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Existiert fur Schweizer Small- und Mid-Cap-Aktien eine Risikopramie?

Kleine und mittlere Firmen im Fokus

IN KURZE

Schweizer Small- und Mid-Cap-
Aktien spielen eine Nebenrolle
in den Portfolios institutioneller
Investoren. Zu Unrecht, wie ein

genauer Blick auf Risiken
und Renditen dber die letzten
15 Jahre zeigt.

-

Raffael Frauenfelder

Analyst Industrie, ‘ #
Albin Kistler AG ...--L

Tobias Hochstrasser
Analyst
Informationstechnologie,
Albin Kistler AG

oo A

Institutionelle Investoren decken die Anlageklasse Aktien Schweiz

uberwiegend mit grosskapitalisierten Firmen ab. Viele Stiftungsrate sind

sich dabei nicht bewusst, dass eine hohere Allokation in klein- und

mittelkapitalisierten Firmen die erwartete Rendite eines Portfolios haufig

steigert, ohne das Risiko sptirbar zu erhdhen.

Das Anlagejahr 2019 war fiir Investoren
in Schweizer Aktien iusserst erfreulich.
Die Wertentwicklung klein- und mit-
telkapitalisierter Firmen (sogenannte
Small- und Mid-Caps) von 30.4 Pro-
zent (gemessen am SPI Extra) wich
dabei nur unwesentlich von derjenigen
des Gesamtmarkts (SPI) mit 30.6 Pro-
zent ab.

«Hauptsache Aktien, welche spielt
keine Rolle», war zum Jahreswechsel eine
rasch gemachte Schlussfolgerung. Eben-
falls weit verbreitet findet sich die Mei-
nung, dass Grossunternechmen (Large-
Caps) die grossere Sicherheit bieten.
Beide Ansichten widersprechen der his-
torischen Evidenz.

Héaufige Untergewichtung von
Schweizer Small- und Mid-Cap-Aktien

Eine Analyse der Geschiftsberichte
der grossten Schweizer Pensionskassen
zeigt, dass in deren Portfolios Aktien von
klein- und mittelkapitalisierten Firmen
nur eine Nebenrolle spielen. Der Trend
zum passiven Investieren ist dabei wo-
méglich ein wichtiger Faktor: Mit einem
Indexprodukt auf den Schweizer Ge-
samtmarke alloziert der Anleger nur ge-
rade 12 Prozent in Small- und Mid-
Caps. Dieser Wert entspricht nicht ein-
mal der jeweiligen Einzelgewichtung in
Nestlé, Novartis oder Roche, die zusam-
men rund 50 Prozent des SPI ausma-
chen.

Wir glauben, dass viele institutionelle
Anleger damit innerhalb der Anlage-
klasse Aktien Schweiz unnétige Klum-
penrisiken eingehen und Renditechan-
cen verpassen.

Die Small-Cap-Préamie existiert
auch in der Schweiz

Die Finanzmarktforschung beschif-
tigt sich bereits seit Jahrzehnten mit der
Frage, ob die Unternehmensgrgsse einen
systematischen Einfluss auf die Perfor-
mance von Aktien hat. Es ist allgemein
akzeptiert, dass ein inverser Zusammen-
hang besteht. In einfachen Worten aus-
gedriicke: Aktien von kleinen Firmen
weisen langfristig hohere Renditen auf
als Aktien von grossen Firmen. Diese
sogenannte Small-Cap-Primie ist auch
am Schweizer Aktienmarkt nachweisbar.

Der Vergleich zwischen dem SPI, der
simtliche kotierten Schweizer Aktien
umfasst, und dem SPI Extra, der seit
April 2004 alle kotierten Aktien enthilt,
jedoch die 20 Firmen mit der gross-
ten Marktkapitalisierung ausschliesst,
spricht eine deutliche Sprache. In diesem
rund 15-jihrigen Zeitraum lieferte
dieser Index eine Wertvermehrung von
340 Prozent, verglichen mit 202 Prozent
des Gesamtmarkts. Dies ist eine Mehr-
rendite von 2.8 Prozent pro Jahr (siche
Grafik).

Wenig Unterschiede zeigt hingegen
die Analyse zweier anerkannter Risiko-
masse. Sowohl der maximale Kursverlust
(SPI —48.8 Prozent versus SPI Extra
—52 Prozent) als auch die jahrliche Vola-
tilitdt (SPI 12.2 Prozent versus SPI Extra
14.3 Prozent) sind durchaus vergleich-
bare Werte. Diese Betrachtung umfasst
den lingstmoglichen Betrachtungszeit-
raum der beiden Hauptindizes sowie
mehrere Markezyklen. Darin enthalten
sind die globale Finanzkrise wie auch die
europiische Schuldenkrise.
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Die Schweiz beherbergt heimliche
Weltmarktfiihrer in vielen Branchen

Das Berechnen der Small- und Mid-
Cap-Pramie ist einfach, sie zu erkldren ist
ungleich schwieriger. Naheliegend er-
scheint die These, dass kleinere Firmen
weniger von Biirokratie gehemmt wiir-
den und so dynamischer und innovativer
agieren konnten. Ein schnelleres Ge-
winnwachstum wire die logische Folge.
Der Blick in die Vergangenheit wider-
spricht dieser Annahme. Die Gewinne
der Firmen aus dem SPI Extra wuchsen
mit rund 4.7 Prozent pro Jahr zwischen
2005 und 2018 gleich schnell wie
diejenigen des Gesamtmarkts (4.8 Pro-
zent p. a.).

Was jedoch auffillg, ist die deutlich
grossere Spannweite des Gewinnwachs-
tums innerhalb der klein- und mittelka-
pitalisierten Firmen. Etliche wuchsen
dabei deutlich schneller als der Durch-
schnitt. Dies ist wenig tiberraschend. Die
Schweiz ist dank bekannter Standortvor-
teile ein Hort fiir Weltmarktfiihrer. Diese
weisen oftmals attraktive Gemeinsam-
keiten auf: Erstens gibt es viele Firmen
mit einem substanziellen Ankeraktiona-
riat. Dies mogen Griinderfamilien oder
langfristig orientierte Investorengruppen
sein, die die Firmen nicht auf Quartals-
basis messen und so fiir Stabilitit sorgen.
Zweitens weisen diese Firmen vielfach

WERBUNG
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Wertentwicklung von Schweizer Small- und Mid-Cap-Aktien
im Vergleich zum Gesamtmarkt (2004 bis 2019)
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Quelle/Bemerkungen: Bloomberg, Albin Kistler, Daten per 31. Dezember 2019

wie Belimo, Inficon und Straumann so-
wohl im Alltag als auch medial weniger
prasent. Dabei tiben die drei Letztge-
nannten in ihren Nischen nachweislich
eine hohere Marktmacht und ein hohe-
res Wachstumspotenzial auf als mancher
Grosskonzern.

Die Kombination dieser Attribute
hat in der Vergangenheit immer wieder
zu aussergewohnlichem unternehmeri-
schem Erfolg gefiihrt, was sich langfristig

eine geringe Verschuldung auf. Dies trigt
zur Widerstandskraft bei und erméglicht
beispielsweise Akquisitionen zu attrakti-
ven Preisen wihrend einer konjunkeurel-
len Delle.

Schliesslich fallt auf, dass in fast jeder
Branche Schweizer Unternechmen zu glo-
balen Marktfithrern aufgestiegen sind.
Wihrenddem jedermann Produkte von
Nestlé konsumiert und die Pharmariesen
Roche und Novartis kennt, sind Firmen

PUBLICITE

Infos und
Anmeldung unter

vps.epas.ch
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in einer {iberdurchschnittlichen Aktien-
kursentwicklung  widerspiegelt. Wir
glauben, dass diese heimlichen Welt-
marktftihrer massgeblich dazu beitragen,
dass langfristig orientierte Investoren
auch in Zukunft mit einer Primie fiir das
Halten von Small- und Mid-Cap-Aktien
entschidigt werden.

Titelselektion schafft
langfristig Mehrwert

Zwei Griinde sprechen fiir eine ak-
tive Bewirtschaftung dieses Segments.
Neben der medialen Aufmerksamkeit
ist auch die Abdeckung kleinkapitali-
sierter Firmen seitens professioneller
Analysten markant tiefer. Auswertun-
gen zeigen, dass durchschnittlich rund
25 Analysten SMI-Aktien verfolgen
und ihre Einschitzungen offentlich
teilen. Im Segment der kleinen Firmen
tun dies im Schnitt hingegen nur
gerade drei. Nicht wenige kleine Unter-
nehmen werden dabei gar nicht oder
nur unregelmissig beurteilt. Die aktuel-
len regulatorischen Entwicklungen auf
dem Schweizer Finanzplatz deuten zu-
dem darauf hin, dass diese Abdeckung
in Zukunft noch geringer ausfallen
wird.

WERBUNG

Diese Diskrepanz in Kombination
mit der mehrheitlich indexierten Abde-
ckung erhéhen die Wahrscheinlichkeit,
dass immer wieder substanzielle Bewer-
tungsungleichgewichte in Erscheinung
treten. Kurz, die Preisfindung im Small-
und Mid-Cap-Segment ist nur teilweise
effizient. Aktive Investoren mit der noti-
gen Analysekapazitit kénnen dies aus-
nutzen. Auch eréffnet die grossere Band-
breite der Unternehmensqualitit unter
den Small- und Mid-Caps Diversifika-
tionsmoglichkeiten fiir aktive Anleger.
Beleg dafiir ist die bereits erwihnte ho-
here Streuung von historischen Gewinn-
wachstumsraten.

Um die Qualitit einer Firma zu be-
urteilen, stehen drei Aspekte im Mittel-
punkt. Zum einen ist die Effektivitit
und Kontinuitit des Managements von
zentraler Bedeutung. Es ist unerlisslich,
dies regelmissig durch den direkten Aus-
tausch mit den Firmenlenkern zu prii-
fen. Des Weiteren prosperieren Unter-
nehmen cher, wenn sie eine nachhaltig
hohe Rentabilitit und eine hohe Innova-
tionskraft aufweisen. Dies zu beurteilen,
setzt oftmals tiefe Branchenkenntnisse
voraus. Schliesslich ist eine gesunde Bi-
lanz ein wichtiges Qualititsindiz.

Untersuchungen haben gezeigt, dass
erstklassige Unternehmen langfristig die
héchsten  Aktienrenditen erbringen.
Diese Unternehmen zu identifizieren,
beansprucht viel Zeit und Erfahrung.

Wir sind iiberzeugt, dass eine subs-
tanzielle Allokation an sorgfiltig ausge-
wihlten klein- und mittelkapitalisierten
Aktien in einem Portfolio von Schweizer
Akdien iiber einen ganzen Bérsenzyklus
zu einer hoheren erwarteten Rendite
fithrt, ohne dabei das Risikoprofil des

Portfolios signifikant zu erhohen. |

PUBLICITE

WEITERDENKENS

DIE ZUKUNFT LENKEN

www.copre.ch
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LA COLLECTIVE

DE PREVOYANCE
SEIT 1974
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Existe-t-il une prime de risque sur les actions suisses de petite et moyenne capitalisation?

Les petites et moyennes

entreprises en point de mire

Les investisseurs institutionnels ont principalement recours aux sociétés a forte capitalisation pour

couvrir la classe d’actifs des actions suisses. Beaucoup de conseils de fondation ne se rendent pas

compte qu’une exposition plus importante aux petites et moyennes entreprises augmente souvent

le rendement attendu d’un portefeuille sans accroissement sensible du risque.

Lannée de placement 2019 a été extré-
mement réjouissante pour les investis-
seurs en actions suisses. Et la perfor-
mance des sociétés a petite et moyenne
capitalisation (les dénommées «small and
mid caps») de 30.4% (mesurée par le SPI
Extra) était & peine inférieure 2 celle du
marché global qui a atteint 30.6%.

«Lessentiel, cest d’avoir des ac-
tions, n'importe lesquelles», pouvait-on
conclure rétrospectivement 2 la fin de
lannée passée. On dit aussi que les
grandes entreprises (grandes capitalisa-
tions) offrent plus de sécurité. Deux opi-
nions qui sont en contradiction avec
I’évidence historique.

Sous-pondération fréquente des
actions suisses de petite et moyenne
capitalisation

Une analyse des rapports annuels des
plus grandes caisses de pensions suisses
révele que les actions des petites et
moyennes entreprises ne jouent qu'un
r6le secondaire dans leur portefeuille. La
tendance a l'investissement passif y est
peut-étre pour quelque chose: avec un
produit indiciel couvrant I'ensemble du
marché suisse, les investisseurs n’allouent
que 12% aux petites et moyennes capita-
lisations. C’est moins que la pondération
individuelle de Nestlé, Novartis ou
Roche qui représentent ensemble envi-
ron 50% du SPI.

Nous pensons que de nombreux in-
vestisseurs institutionnels prennent ainsi
des risques d’agrégation inutiles dans la
classe d’actifs des actions suisses et ratent
des opportunités de rendement.

La prime aux petites capitalisations
existe en Suisse aussi

Depuis des décennies, la recherche sur
les marchés financiers s’intéresse 2 la
question de savoir si la taille des entre-
prises a une influence systématique sur
la performance des actions. Lexistence
d’un rapport inversement proportionnel
est généralement admise. En termes
simples, les actions des petites entreprises
offrent des rendements a long terme plus
élevés que les actions des grandes entre-
prises. Cette prime dite de faible capita-
lisation se confirme également sur le
marché suisse des actions.

La comparaison entre le SPI, qui com-
prend toutes les actions suisses cotées en
bourse, et le SPI Extra qui, depuis avril
2004, comprend toutes les actions cotées
en bourse 3 I'exception des 20 plus
grandes capitalisations du marché, en dit
long. Sur la quinzaine d’années environ
que sétend la comparaison, cet indice
accuse une plus-value de 340% contre
202% pour I'ensemble du marché. Cela
représente un surrendement de 2.8% par
an (voir graphique, page 68).

En revanche, I'analyse de deux indica-
teurs de risque reconnus montre peu de
différences. La chute maximale des cours
(SPI —48.8% et SPI Extra —52%) aussi
bien que la voladlicé (SPI 12.2% et SPI
Extra 14.3%) se situent dans une four-
chette trés étroite. Cette analyse porte sur
la période d’observation la plus longue
possible des deux indices principaux et
englobe plusieurs cycles de marché. La
crise financi¢re globale y figure de méme
que la crise de 'endettement en Europe.
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EN BREF

Les actions suisses de petite et
moyenne capitalisation jouent

un réle secondaire dans les
portefeuilles des investisseurs
institutionnels. A tort, comme

le montre un examen approfondi
des risques et des rendements au
cours des 15 dernieres années.

La Suisse abrite des leaders secrets
du marché mondial dans de nombreux
secteurs

S’il est facile de calculer la prime aux
petites et moyennes capitalisations, on
peine beaucoup plus & lexpliquer. La
thése qui vient immédiatement a esprit,
Cest que les petites entreprises seraient
moins entravées par la bureaucratie et
pourraient ainsi agir de maniére plus dy-
namique et innovante. Une croissance
plus rapide des bénéfices en serait la
conséquence logique. Un regard sur le
passé infirme cette hypothese. Un ac-
croissement des bénéfices de quelque
4.7% par an entre 2005 et 2018 place les
entreprises incluses dans le SPI Extra pra-
tiquement sur un pied d’égalité avec le
marché dans son ensemble (plus 4.8%
par an).
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Ce qui est frappant, cependant, cest
quentre les différentes entreprises petites
et moyennes, la fourchette de croissance
des bénéfices est beaucoup plus ouverte.
Ce n'est pas surprenant. Grice aux
avantages du site bien connus, la Suisse a
engendré de nombreux leaders du
marché mondial qui présentent souvent
des similitudes intéressantes.

Tout d’abord, de nombreuses entre-
prises arborent un nombre important
d’actionnaires de référence. Il peut s'agir
de familles fondatrices ou de groupes
d’investisseurs & long terme qui ne jugent
pas une entreprise sur une base trimes-
trielle, ce qui est un garant de stabilité.
Deuxi¢mement, ces entreprises affichent
souvent un faible niveau d’endettement.
Cela contribue 2 leur résilience et leur
permet par exemple de réaliser des acqui-
sitions 4 des prix attractifs en période de
ralentissement économique.

Enfin, il est frappant de constater que
dans presque tous les secteurs, des entre-
prises suisses ont un statut de leaders du
marché mondial. Alors que tout le
monde consomme des produits Nestlé
et connait les géants pharmaceutiques
Roche et Novartis, des entreprises
comme Belimo, Inficon et Straumann
sont moins présentes dans la vie quoti-
dienne et les médias. Or dans leurs
niches, ces trois entreprises ont une posi-
tion plus forte sur le marché et un poten-
tiel de croissance plus important que de
nombreux grands conglomérats.

Par le passé, cette combinaison d’attri-
buts a régulicrement permis a des entre-
prises d’écrire des histoires a succes ex-
traordinaires qui, sur le long terme, se
sont traduites par des performances
boursiéres hors pair. Nous pensons que
ces leaders cachés du marché mondial
contribuent pour une part essentielle a la
prime que les investisseurs axés sur le
long terme pourront continuer d’espérer
a lavenir en récompense de leur engage-
ment dans les petites et moyennes capi-
talisations.

La sélection de titres génére une valeur
ajoutée sur le long terme

Deux raisons justifient une gestion
active de ce segment. Les petites capitali-
sations sont moins exposées a la couver-
ture médiatique et nettement moins
suivies par les analystes professionnels.
Des études montrent qu'en moyenne,

Performance des actions suisses de petite et moyenne capitalisation
par rapport a I'ensemble du marché (2004 jusqu’a 2019)
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quelque 25 analystes suivent les actions
du SMI et partagent publiquement leurs
évaluations. Dans le segment des petites
entreprises, il 0’y en a pas plus de trois en
moyenne. Bon nombre de petites entre-
prises ne sont méme pas évaluées du tout
ou seulement de facon irrégulicre. Les
développements actuels en matiére de
réglementation de la place financiére
suisse suggérent d’ailleurs que ce suivi va
encore samenuiser & I'avenir.

Cette différence importante, associée
a une couverture majoritairement in-
dexée, augmente la probabilité que des
déséquilibres d’évaluation importants se
produisent & répétition. En d’autres
termes, la structuration des prix n'est que
partiellement efficace dans le segment
des petites et moyennes capitalisations.
Des investisseurs actifs disposant des ca-
pacités d’analyse nécessaires peuvent en
tirer parti. En outre, les plus fortes dispa-
rités qualitatives au niveau des petites et
moyennes capitalisations ouvrent des
possibilités de diversification pour les
investisseurs actifs. La preuve en est,
comme déja mentionné, 'éventail beau-
coup plus vaste de taux de croissance his-
toriques dans ce segment.

Pour évaluer la qualité d’une entre-
prise, trois aspects sont essentiels. D’une
part, I'efficacité et la continuité de la gou-
vernance sont d’une importance capitale.
Il est essentiel de s'en assurer réguliére-
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ment par une communication directe
avec les dirigeants de lentreprise. En
outre, les entreprises ont plus de chances
de prospérer si elles peuvent attester
d’une rentabilité élevée et durable et
d’une grande force d’innovation. Pour en
juger, il est souvent nécessaire de possé-
der des connaissances approfondies de
lindustrie en question. Enfin, un bilan
sain est un indicateur de qualité impor-
tant.

Des recherches ont montré qu’a long
terme, les actions d’entreprises de pre-
mier ordre génerent les rendements les
plus élevés. Lidentification de ces entre-
prises demande beaucoup de temps et
d’expérience.

Nous sommes convaincus qu’une al-
location substantielle d’actions de petite
et moyenne capitalisation soigneuse-
ment sélectionnées dans un portefeuille
d’actions suisses conduit, sur un cycle
boursier complet, & un rendement at-
tendu plus élevé sans augmenter signifi-
cativement le profil de risque du porte-

feuille. |

Raffael Frauenfelder
Tobias Hochstrasser
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Wachsende Wirtschaftsmacht und globale Bedeutung

China: Too big to ignore

China wird in den Portfolios von Schweizer Investoren im Vergleich zu

IN KURZE

Im Aktien- wie im Obligationen-
bereich bietet der chinesische
Markt Anlagemdglichkeiten.
Aufgrund des (noch) wenig trans-
parenten Markts kann dabei ein
aktiver Ansatz interessant sein.

LW

Jiirg Rimle
Landerchef Schweiz,
Fidelity International
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seiner wirtschaftlichen Bedeutung eher stiefmtterlich behandelt.

Der Markt bietet trotz aktueller Turbulenzen langfristig attraktive Rendite-

perspektiven. Um erfolgreich in den chinesischen Markt zu investieren,

gilt es aber einige Faktoren zu berticksichtigen.

Chinas Wirtschaftskraft ist unbestritten.
Die inlindischen Kapitalmirkte des
Lands sind jedoch fiir Aussenstehende,
die mit der Region und den lokalen
Gegebenheiten nicht vertraut sind, cher
undurchsichtig.

China behilt die fiir ein Schwellen-
land typischen Merkmale. Dazu gehoren
neben makroskonomischen und bran-
chenspezifischen Risiken etwa Beschrin-
kungen der Kapitalfliisse, noch reifende
Mirkee, die anfillig fir stimmungs-
getriebene Volatilicit sind, und die all-
gegenwirtige Aussicht auf staatliche
Interventionen. Zudem ist es fiir Schwei-
zer Investoren schwierig, direkten Zu-
gang zur gesamten Bandbreite an Anla-
gemoglichkeiten zu erhalten und sich das
notwendige Wissen anzueignen. Hinzu
kommt der auch in der Schweiz hinling-
lich bekannte Home Bias: Das heisst, In-
vestoren neigen dazu, das eigene Land zu
ibergewichten, wihrend sie auslindi-
sche Titel (eben beispielsweise chinesi-
sche) entsprechend untergewichten.

Es besteht auch kein Zweifel daran,
dass der Handelsstreit mit den USA und
ganz aktuell die Ausbreitung des Coro-
na-Virus Investoren zusitzlich zégern
liess, in chinesische Titel zu investieren.
Dies sind mitunter die Griinde, warum
viele Anleger China bisher im Vergleich
zu seiner Bedeutung keine angemessene
Rolle bei der Asset-Allokation einriu-
men —und damit womdglich langfristige
Chancen verpassen.

Ein riesiger Markt

Die Zahlen sprechen eine deutliche
Sprache: Fast 20 Prozent der Weltbevol-
kerung leben in China. Das sind rund
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1.4 Milliarden potenzielle Verbraucher
mit rasch wachsenden Einkommen. Ge-
miss IWF hat China 2019 gut 33 Pro-
zent zum globalen Wachstum beigetra-
gen, verglichen mit einem Beitrag der
USA von unter 20 Prozent. Demzufolge
ist es nur noch eine Frage der Zeit, wann
China die USA als grosste Wirtschafts-
macht der Welt abldsen wird.

Die Bérsen in Shanghai und Shenz-
hen handeln die A-Aktien von rund
3500 Unternchmen mit einer gemeinsa-
men Marktkapitalisierung von fast 8 Bil-
lionen US-Dollar (siche dazu erklirende
Legende zur Grafik, Seite 71). Damit
haben sie bereits die rund 2000 an der
Tokioter Borse notierten Unternehmen
verdringt, die es auf 5.6 Billionen US-
Dollar Marktkapitalisierung bringen.

In traditionellen Indizes sowohl fiir
Aktien als auch fiir festverzinsliche
Wertpapiere ist die zweitgrosste Volks-
wirtschaft dagegen bisher unterrepri-
sentiert und wird von Anlegern bei der
Asset-Allokation meist als Teil einer
Asien- oder Emerging-Markets-Strate-
gie beriicksichtigt. Doch Chinas Bedeu-
tung auf den Finanzmirkten nimmt
stetig zu.

Wiirden alle chinesischen Onshore-
und Offshore-Werte in die Indizes des
fithrenden Anbieters MSCI aufgenom-
men, wiren dies rund 42 Prozent des
Emerging-Markets-Index. Dieser Tat-
sache trigt MSCI bereits Rechnung,
indem es das Gewicht von chinesischen
Aktien in ihren Indizes schrittweise
erhoht (siehe Grafik). Allein schon
aufgrund des stirkeren Gewichts in den
globalen Indizes verdient China bei der
Asset-Allokation erhohte Beachtung.
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Aktiver Ansatz zahlt sich aus

Die schiere Breite und Tiefe der chine-
sischen Finanzmirkte und der relative
Mangel an institutionellen Investoren hat
zur Folge, dass chinesische Unternehmen
oft unzureichend durch Research abge-
deckt sind. Statt selber direkt zu investie-
ren, empfiehlt es sich daher, den Zugang
zu diesem Markt mithilfe eines verlissli-
chen Partners mit langer Erfahrung und
lokaler Research- und Portfolio-Manage-
ment-Prisenz zu titigen.

Eine Maglichkeit, an der Entwicklung
von Chinas Kapitalmirkten zu partizi-
pieren, ist ein passiver Exchange Trade
Fund (ETF). Der Nachteil dieses Ansat-
zes besteht darin, dass er die Fihigkeit
eines Investors einschrinken kann, das
Wachstumspotenzial Chinas voll zu nut-
zen. In der Vielzahl der kleineren in
Shanghai (A-Aktien) und Hongkong
(H-Aktien) oder den USA notierten chi-
nesischen Unternehmen stecken einige
tiberzeugende Wachstumsideen — insbe-
sondere in den Bereichen Technologie,
Gesundheitswesen und Bildung. Anleger
konnen diese Chancen jedoch im Allge-
meinen nicht durch indexbasierte, brei-
tere Schwellenlinder-, Regional- oder
Linderstrategien nutzen, da diese sich auf
die Top 50 eines Markts konzentrieren.

Eine Untersuchung des Fonds-Rating-
Spezialisten Morningstar, die analysierte
in welchen Kategorien ETF gegeniiber
aktiven Fonds in den letzten drei bis fiinf
Jahren besonders gut oder schlecht ab-
schnitten, zeigt dies klar auf: Bei chinesi-
schen Aktien erreichten aktiv gemanagte
Fonds tiber fiinf Jahre hinweg gegeniiber
passiven ETF eine um 16.6 Prozent-
punkte bessere Performance pro Jahr. Ein
Hauptgrund fiir diese erhebliche Rendi-
tedifferenz ist der Informationsvorsprung,
den aktive Manager beispielsweise aus
Gesprichen mit Unternehmensfiihrern
oder detaillierter Datenanalyse hauseige-
ner sowie zugekaufter Research-Spezialis-
ten erzielen kdnnen.

Diversifikationsvorteile und versteckte
Einkommenschancen

Der noch relativ junge chinesische
Anleihen-Markt ist bereits einer der
grossten der Welt. Chinesische Emitten-
ten machen fast zwei Drittel des asiati-
schen Anleihenmarkts aus. Chinesische
Staats- und Unternehmensanleihen wer-
den aufgrund ihrer guten Performance,
ihrer Renditelevel und Diversifikations-
vorteile immer beliebter, da sie kaum mit
der Entwicklung anderer Vermdgens-
werte korrelieren.

Die Offnung des chinesischen Binnenmarkts ist in vollem Gange
Der Indexanbieter MSCI erhoht schrittweise das Gewicht von chinesischen Aktien in seinen Indizes.
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Ahnliches gilt ibrigens derzeit auch
noch fiir A-Aktien, insbesondere solche
mit haupesichlich inlindischem Fokus.
Dies wird sich im Laufe der Zeit voraus-
sichtlich andern, da die Kapitalfliisse auf-
grund des steigenden Anlegerinteresses
zunehmen.

Chinesische Unternehmensanleihen
bleiben schwieriger zu handeln, nicht zu-
letzt, weil die lokalen Ratings nicht den
internationalen Standards entsprechen.
Doch auch hier sind Fortschritte zu er-
warten. Standard & Poor’s hat kiirzlich
die Zustimmung der chinesischen Be-
hérden zur Bewertung inlindischer An-
leihen erhalten und verdffentlichte im
Sommer 2019 das erste Rating einer in-
lindischen Anleihe durch ein auslindi-
sches Ratingunternchmen.

Nicht ohne Risiken, aber lohnend

Investments in den chinesischen Ak-
tien- und Anleihenmarkt sind zwar alles
andere als risikofrei, bieten aber trotz der
Sorgen um das Wirtschaftswachstum
langfristig aussichtsreiche Perspektiven.
Es ist in nur cine Frage der Zeit,
bis China cinen eigenen prominenten
Platz am «Asset-Allokations-Tisch» ein-
nimmt. |

Juni 2019 (10% Inklusion)

29.9

68.5

November 2019 (20% Inklusion)

30.3

56.8

Annahme der vollstandigen Inklusion

26.2

oder den USA kotiert)
M Chinesische A-Shares

A-Aktien: An der Shanghai Stock Exchange oder der Shenzhen Stock Exchange in Renminbi gehandelte Aktien. Urspriinglich nur fiir chinesische Staatsbiirger
handelbar, seit 2002 aber auch fur qualifizierte auslandische institutionelle Investoren (QFIl).
B-Aktien: An der Shanghai Stock Exchange oder der Shenzhen Stock Exchange in auslandischer Wahrung gehandelte Aktien (in Shanghai in US-Dollar,

in Shenzhen in Hongkong-Dollar). Nur flir ausléndische Investoren verfiigbar sowie seit 2001 fur chinesische Staatsburger, die Konten fur Auslander erdffnen.
H-Aktien: An der Hongkong Stock Exchange gehandelte Aktien von Unternehmen Festlandchinas. Eine Notierung als H-Share kann zusatzlich zu oder anstatt
einer B-Aktien-Kotierung erfolgen, um dadurch fir ausléndische Investoren handelbar zu werden.

Quelle: MSCI, Fidelity International, Morgan Stanley
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Chinesische Aktien (in Hongkong

Ubrige globale Schwellenlander
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Une puissance économique mondiale en plein essor

Chine: too big to ignore

Compte tenu de son importance économique, la Chine a tendance a étre

EN BREF

Le marché chinois offre des
possibilités d’investissement aussi
bien dans le segment actions que
dans celui des obligations. Etant
donné le manque de transparence
qui caractérise (encore) ce
marché, une approche active peut
étre intéressante.

sous-représentée dans le portefeuille d’investisseurs suisses. Malgré les

turbulences actuelles, ce marché offre des perspectives de rendement

attrayantes a long terme. Pour investir avec succes sur le marché chinois,

il convient toutefois d’étre attentif a un certain nombre de facteurs.

La puissance économique de la Chine est
incontestée. Cependant, les marchés des
capitaux domestiques du pays sont plu-
tot opaques pour les étrangers qui ne
connaissent pas la région et les condi-
tions locales.

La Chine conserve les caractéristiques
typiques d’un marché émergent. Outre
les risques macroéconomiques et secto-
riels, les restrictions sur les flux de capi-
taux, des marchés encore en phase de
maturation qui réagissent tres sensible-
ment aux changements dhumeur et la
perspective toujours présente d’une in-
tervention gouvernementale en font par-
tie. En plus, il est difficile pour les inves-
tisseurs suisses de gagner un acces direct
a ensemble des possibilités d’investisse-
ment et d’acquérir les connaissances né-
cessaires. La préférence nationale, un
phénomeéne également bien connu en
Suisse, vient sy ajouter: les investisseurs
ont tendance A surpondérer leur propre
pays et & sous-pondérer les actions étran-
géres (chinoises, par exemple) en consé-
quence.

Il ne fait également aucun doute que
la guerre commerciale avec les Etats-Unis
et, plus récemment, la propagation du
coronavirus, ont encore accru la réti-
cence des investisseurs & s'engager dans
les actions chinoises. Ce sont 1a quelques-
unes des raisons pour lesquelles de nom-
breux investisseurs hésitent jusqua pré-
sent & donner & la Chine la place qu'elle
mériterait dans l'allocation des actifs
compte tenu de son importance — et
risquent ainsi de passer & c6té d’opportu-
nités  long terme.

Un marché gigantesque
Les chiffres parlent d’eux-mémes: pres
de 20% de la population mondiale vit en

Chine. Cela représente environ 1.4 mil-
liard de consommateurs potentiels dont
les revenus augmentent rapidement. Se-
lon le FMI, la Chine aura contribué a
hauteur de 33% 2 la croissance mondiale
en 2019, contre moins de 20% pour les
Etats-Unis. Par conséquent, ce nest
qu'une question de temps avant que la
Chine ne remplace les Etats-Unis en tant
que premiecre puissance économique
mondiale.

Les bourses de Shanghai et Shenzhen
négocient les actions A d’environ 3500
sociétés dont la capitalisation boursiere
combinée atteint pres de 8 milliards de
dollars (voir la légende explicative du
graphique). Clest dire qu'elles ont déja
largement dépassé les quelque 2000 so-
ciétés cotées a la bourse de Tokyo qui
représentent une capitalisation boursiére
combinée de 5.6 milliards de dollars.

Cependant, dans les indices tradition-
nels, tant pour les actions que pour les
titres A revenu fixe, la deuxi¢me écono-
mie mondiale est encore sous-représen-
tée, et les investisseurs procédent généra-
lement a l'allocation d’actifs dans ce do-
maine dans le cadre d’une stratégie pour
I'Asie ou les marchés émergents. Pour-
tant, I'importance de la Chine sur les
marchés financiers ne cesse de croitre.

Si toutes les actions chinoises onshore
et offshore éraient incluses dans les in-
dices du principal fournisseur, MSCI,
elles représenteraient environ 42% de
lindice des marchés émergents. Le
MSCI tient déja compte de ce fait en
augmentant progressivement le poids des
actions chinoises dans ses indices (voir
graphique). La Chine mérite plus d’at-
tention dans l'allocation des actifs ne se-
rait-ce qu'en raison de son poids grandis-
sant dans les indices mondiaux.
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Une approche active porte des fruits

Lampleur et la profondeur des mar-
chés financiers chinois et le manque rela-
tf d’investisseurs institutionnels signi-
fient que les entreprises chinoises passent
souvent sous le radar de la recherche. Au
lieu d’investir directement, il est donc
conseillé d’accéder a ce marché avec
laide d’un partenaire fiable ayant une
longue expérience et une présence locale
pour la recherche et la gestion du porte-
feuille.

Une fagon de participer au développe-
ment des marchés de capitaux chinois
soffre & travers un fonds négocié en
bourse (ETF). Linconvénient de cette
approche est quelle peut limiter la capa-
cité d’'un investisseur 2 tirer pleinement
parti du potentiel de croissance de la
Chine. La multitude de petites entre-
prises chinoises cotées a Shanghai (ac-
tions A) et 2 Hongkong (actions H) ou
aux Etats-Unis contient des idées de
croissance intéressantes, notamment
dans les secteurs de la technologie, de la
santé et de I'éducation. Cependant, les
investisseurs ne peuvent généralement
pas profiter de ces opportunités par le
biais de stratégies basées sur un indice,
un éventail plus vaste de pays émergents,
certaines régions ou pays, étant donné
que celles-ci se concentrent sur les
50 premiéres entreprises d’un marché.

Une étude du spécialiste de la nota-
tion des fonds Morningstar, qui a analysé
dans quelles catégories les ETF ont ob-
tenu des résultats particuli¢rement bons
ou mauvais par rapport aux fonds actifs
au cours des trois  cinq derniéres années,
le montre clairement: en ce qui concerne
les actions chinoises, les fonds gérés acti-
vement ont surperformé les ETF passifs
de 16.6 points de pourcentage par an sur
cinqg ans. Lune des principales raisons de
cette différence considérable de rende-
ment est 'avance que peuvent se procu-
rer les gestionnaires actifs, par exemple
grice aux discussions avec les dirigeants
d’entreprises ou a l'analyse détaillée des
données par des spécialistes de la re-
cherche internes ou recrutés  l'extérieur.

Avantages de diversification
et opportunités de revenus cachées

Le marché obligataire chinois, encore
relativement jeune, est déja I'un des plus
importants au monde. Les émetteurs
chinois représentent pres des deux tiers
du marché obligataire asiatique. Les obli-
gations d’Etat et d’entreprise chinoises
sont de plus en plus populaires en raison
de leurs bonnes performances, de leurs
niveaux de rendement et de leurs avan-
tages en matic¢re de diversification, car
elles ne sont guere corrélées avec les per-
formances d’autres actifs.

Le marché intérieur chinois est en plein processus d’ouverture
Le fournisseur d’indices MSCI augmente progressivement le poids des actions chinoises dans ses indices.
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Il en va dailleurs encore de méme
pour les actions de catégorie A, en parti-
culier celles qui sont principalement
axées sur le marché intérieur. Cette situa-
tion est susceptible d’évoluer au fil du
temps, car les flux de capitaux augmen-
tent en raison de l'intérét croissant des
investisseurs.

Les obligations d’entreprises chinoises
restent plus difficiles & négocier, notam-
ment parce que les notations locales ne
répondent pas aux normes internatio-
nales. Mais 1 aussi, on peut sattendre a
des progres. Standard & Poor’s a récem-
ment obtenu 'approbation des autorités
chinoises pour noter les obligations do-
mestiques et a publié la premiére nota-
tion d’une obligation domestique par
une société de notation étrangere a I'été

2019.

Pas dépourvu de risques, mais rentable

Les investissements sur les marchés
chinois des actions et des obligations
sont tout sauf sans risque, mais malgré
les inquiétudes concernant la croissance
économique, ils offrent des perspectives
prometteuses & long terme. Ce nest
quune question de temps avant que la
Chine ne prenne la place qui lui est due
a la «table d’allocation des actifs». |

Jiirg Rimle

Juin 2019 (inclusion de 10%)

299

68.5 \ 17

Novembre 2019 (inclusion de 20%)

30.3

56.8

3.5

Hypothese d’une inclusion totale

26.2

Actions chinoises (cotées a
Hongkong ou aux Etats-Unis)

I Actions A chinoises

Autres marchés émergents
mondiaux

Actions A: Actions négociées a la bourse de Shanghai ou a la bourse de Shenzhen en renminbis. A I'origine, ces produits étaient uniquement destinés aux
citoyens chinois, mais depuis 2002, ils sont également accessibles aux investisseurs institutionnels étrangers qualifiés (QFI).

Actions B: Actions négociées en devises étrangeres a la bourse de Shanghai ou a la bourse de Shenzhen (a Shanghai en dollars US, a Shenzhen en dollars
de Hongkong). Réservées aux seuls investisseurs étrangers, et depuis 2011, aux citoyens chinois qui ouvrent des comptes pour des étrangers.

Actions H: Actions de sociétés de Chine continentale négociées a la bourse de Hongkong. La cotation en tant qu’action H peut se faire en complément ou
ala place d’une cotation en tant qu'action B afin de les rendre négociables pour les investisseurs étrangers.

Source: MSCI, Fidelity International, Morgan Stanley
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Immobilien-Projektentwicklungen

Unsicherheit als Chance

IN KURZE

Werden Handlungsmaglichkeiten
als werthaltige Optionen begriffen,
ermoglicht dies eine klarere

Sicht auf Immobilienprojekte.
Risiken sind in dieser Optik eher
als wertsteigernd zu sehen.

Eveline Schwindt
Senior

Investment Consultant,
INREIM AG

Mit der Entscheidung, neu zu bauen oder zu sanieren, reduziert ein

Landeigentimer viele Unsicherheiten. Danach verfugt er jedoch nur

noch (iber wenige Optionen, um auf verdnderte Gegebenheiten reagieren

zu konnen. Umgekehrt kann die Generierung von Optionen die Folgen

negativer Verdnderungen mildern und den Wert der Liegenschaft bei

einer positiven Entwicklung steigern.

Eine Option kann als Recht ohne Pflich-
ten verstanden werden. Die Schaffung
bezichungsweise Wahrung solcher
Rechte erhoht die Flexibilitit und damit
die Fihigkeiten, in unsicheren Situatio-
nen auf unterschiedliche Entwicklungen
optimal reagieren zu kénnen.

Bauland ist 6konomisch betrachtet
ein Recht, bauen zu kénnen, und so
einen Ertrag aus dem Land generieren zu
dirfen. Solange das Land unbebaut ist,
stehen noch alle Optionen offen. Unbe-
bautes Land hat deshalb den héchsten
Optionswert. Wird das Land in optima-
ler Weise iiberbaut, fillt der Optionswert
auf null. Wenn die Liegenschaft ihren
«Highest and Best Use»-Wert erreicht,
existieren keine Handlungsalternativen
mehr.

Das Recht, bauen zu diirfen, gewinnt
dann mit zunechmender Alterung des
Gebiudes erneut an Wert, da die Vielfalt
an Handlungsméglichkeiten wieder zu-
nimmt. Sobald der Wert der alten Bau-
substanz unter den (Options-)Wert des
Landes fillt, lohnt sich eine Sanierung
oder ein Ersatzneubau. Nach erfolgter
Massnahme sinkt der Optionswert des

Landes wieder (siche Grafik).

Zwischen Flexibilitdt und Unsicherheit
Im Normalfall ist Bauland aber weder
petfekt genutzt, noch liege der Wert der
Substanz nahe dem reinen Landwert.
Auch dann gibt es cine Fiille von Mog-

" In der Januarausgabe der «Schweizer
Personalvorsorge» erschien bereits ein erster
Artikel der Autorin unter dem Titel «lmmobi-
lien-Projektentwicklungen: Mit der Unsicher-
heit rechnen» (S. 62f.).

lichkeiten, um die Ertragskraft der Lie-
genschaft zu verbessern, wie Nutzungs-
'zinderungen, Mietvertragsverlﬁngerun—
gen oder -verkiirzungen, Pinsel- oder
energetische Sanierungen, Aufstockun-
gen, Preisdifferenzierungen oder Teilver-
kiufe. Portfoliomanagement kann somit
auch als Management ecines Portfolios
von realen Optionen verstanden werden.
So heisst die neue Nachhaltigkeit in der
Bau- und Immobilienwirtschaft nicht
mehr Langlebigkeit um jeden Preis, son-
dern «never forever».

Die Kunst fiir einen Grundstiickbe-
sitzer besteht demzufolge darin, den lau-
fenden Ertrag zu optimieren, ohne sich
unndtig viele Optionen zu vergeben.
Dies gilt besonders bei Projekeentwick-
lungen in einer frithen Phase, wenn noch
nicht auf Erfahrungswerte oder histori-
sche Daten zuriickgegriffen werden
kann. So besteht die Maoglichkeit, sich
etwa mit Schaltzimmern, alternativen
Ausbauvarianten oder einer je nach Pro-
jektvorlauf angedachten Etappierung auf
unterschiedliche Nachfrageverschiebun-
gen vorzubereiten. Eine Koppelung des
Kaufvertrags an Auflagen, wie eine recht-
zeitige Baubewilligung oder eine Unter-
grenze an bewilligter Hauptnutzfliche,
optimale Erschliessung oder die Errich-
tung einer Bushaltestelle, ist ein weiteres
Absicherungsinstrument. Damit hilc
sich der Investor die Option eines Riick-
zugs aus dem Investment fiir den Fall
einer negativen Entwicklung offen.

Der Wert der Option zu warten

In der Praxis stellt die Bestimmung
des optimalen Umsetzungszeitpunkts
oftmals die wesentlich schwierigere Frage
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Wertentwicklung im Lebenszyklus
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» Zeit

Unbebautes Land

dar als inhaltliche Abwigungen. Ein zu
langes Zuwarten kann sich als genauso
ungiinstig erweisen wie eine vorzeitige
Umsetzung. Ein Zuwarten ist grundsitz-
lich dann sinnvoll, wenn dadurch eine
wesentliche Verbesserung der Informa-
tionslage erreicht wird. Das Beispiel im
Kasten illustriert diesen Prozess.

Die Option zu warten verdndert sich
bei Anpassungen der baurechtlichen
Rahmenbedingungen. Im Fall einer Aus-
zonung fillt deren Wert sogar auf null,
was einer materiellen Enteignung ent-
spricht und in der Regel abgegolten wer-
den muss. Kniffliger sind die Fille, wenn
baurechtliche Verinderungen geringere
Nachteile mit sich bringen, die nichtent-
schidigt werden. Dann stellt sich die
frithzeitige Auslosung einer Handlungs-
alternative als moglicherweise glinstig
heraus. Umgekehrt kann es sich bei an-
stchenden neuen baurechdichen Optio-
nen lohnen, den Ausiibungszeitpunke
hinauszuzogern.

Optionen bewerten

In der Regel ist die Schaffung von
Handlungsméglichkeiten mit Kosten
verbunden. Zum Beispiel bringen Vor-
kehrungen fiir eine spiter realisierbare
Aufstockung initiale Mehrkosten, oder
das Aufschieben von umfassenden Sanie-
rungen bei nicht optimal genutzten Ge-
biuden ist mit Opportunititskosten ver-
bunden. Handlungsméglichkeiten er-

Neubau

lauben dafiir Flexibilitit in unsicheren
Entscheidungssituationen. Eigentiimer
kommen deshalb nicht darum herum,
den Wert der Option gegen deren Kos-
ten abzuwigen.

Mit dem Entscheid fiir oder gegen die
Ausiibung einer Option, etwa die Aus-
l6sung einer Sanierung, macht der
Eigentiimer implizit eine 6konomische
Bewertung. Resultiert die Abwigung in
der Erkenntnis, dass der Ertragsverlust
des Zuwartens (Kosten der Option) ho-
her ist als der mégliche Wertgewinn des
Zuwartens (Wert der Option), wird die
umgehende Umsetzung der Massnahme
angegangen. Im Gegensatz zu den Im-
mobilienbewertern integrieren die
Marketeilnehmer die Option zu warten
in ihre Uberlegungen. Empirische Ana-
lysen zeigen, dass die Entwicklung der
Baulandpreise besser mit einem Op-
tionspreismodell beschrieben werden
kann als mit den gingigen Barwert-Ver-
fahren.

Der entscheidende Unterschied liegt
darin, dass der Wert von Optionen in
aller Regel mit zunehmendem Risiko
steigt, wihrend im tiblichen Verstindnis
des Barwerts dessen Wert mit ansteigen-
dem Risiko sinkt. Weil eine Option nur
ein Recht ohne Pflichten darstellt, kon-
nen Landeigentiimer bei vermehrter Un-
sicherheit vom Potenzial positiver Ent-
wicklungen profitieren, ohne ein zusitz-
liches Verlustrisiko in Kauf zu nehmen.
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Sanierung/Ersatzneubau

Im Gegensatz zum Barwert eines zu-
kiinftigen Zahlungsstroms wird das
Risiko so zum Freund des Immobi-
lieneigentiimers: Unsicherheiten werden
zur Chance. Im Zeitalter der zumindest
gefithlten Zunahme der Unsicherheit
gewinnen Optionen zunchmend an
Wert. |

Beispiel Optionen

Nehmen wir an, dass der aktuell maximal
erzielbare Verkaufserlds eines Bauprojekts
bei 10 Mio. Franken liegt. Bei Entwicklungs-
und Baukosten von 8 Mio. Franken resultiert
ein residualer Landwert von 2 Mio. Franken.
Nun konnte der Landeigentiimer mit dem
Baubeginn zuwarten in der Annahme, dass
sich vielleicht das Marktumfeld verbessert.
Legen wir nun die Annahme zugrunde, dass
der Wert sich im positiven Fall auf 14 Mio.
Franken erhdht und sich bei einer un-
glnstigen Entwicklung auf 6 Mio. Franken
reduziert.

Somit betrégt der Landwert der positiven
Variante 6 Mio. Franken und der Wert der
negativen theoretisch —2 Mio. Franken. Im
Falle der ungUnstigen Entwicklung hat der
Landeigentiimer die Option, weiter abzu-
warten, sodass der effektive Landwert null
betragt. Werden beide Entwicklungsmog-
lichkeiten als gleich wahrscheinlich einge-
schatzt, liegt der Wert der Option zu warten
bei 3 Mio. Franken (0.5 x 6 Mio. + 0.5 x
0 Mio.). In diesem Beispiel wiirde es sich
lohnen, mit dem Bau zu warten.
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Développement de projets immobiliers

L’'incertitude comme opportunite

Par la décision de construire a neuf ou de rénover, un propriétaire foncier élimine de nombreuses

incertitudes. Par la suite, cependant, il n"aura que peu d’options a sa disposition pour réagir a un

changement de circonstances. A I'inverse, la création d’options peut atténuer les conséquences de

changements négatifs et augmenter la valeur de la propriété quand les événements prennent un

tournant positif.’

EN BREF

Si les possibilités d’action sont
considérées comme des options a
valeur, cela permet d’avoir une
vision plus claire des projets
immobiliers. Dans cette optique,
les risques seraient plutdt des
éléments a valeur ajoutée.

On peut concevoir une option comme un
droit sans obligations. La création ou le
maintien de tels droits augmente la flexi-
bilité et donc, la capacité a réagir de ma-
niére optimale aux différents développe-
ments dans des situations incertaines.

D’un point de vue économique, un
terrain a batir représente un droit de
construire et donc, de générer un profita
partir de ce terrain. Tant que le terrain
nest pas développé, toutes les options
sont ouvertes. Les terrains non aménagés
ontdonc la valeur d’option la plus élevée.
Si le terrain est construit de maniére op-
timale, la valeur d’option tombe 2 zéro.
Lorsque 'objet immobilier atteint sa «va-
leur d’affectation maximale et optimale»,
il n’y a plus d’options.

Le droit de construire reprend alors de
la valeur 2 mesure que le batiment vieillit,
étant donné que les options possibles
augmentent a nouveau. Dés que la valeur
de l'ancienne substance du batiment
tombe en dessous de la valeur (d’option)
du terrain, il vaut la peine de rénover ou
de construire & neuf. Une fois cette me-
sure mise & exécution, la valeur d’option
du terrain diminue a nouveau (voir gra-

phique, page 77).

Entre flexibilité et incertitude

Toutefois, les terrains a batir ne sont
normalement pas exploités a la perfec-
tion et la valeur de la substance n’est pas
proche de la valeur du seul terrain. Et
méme si c’était le cas, il existerait une
foule de possibilités pour améliorer la

T Dans le numéro de janvier de la «Prévoyance
Professionnelle Suisse», I'auteure avait déja
signé un premier article intitulé «Développe-
ment de projets immobiliers: Prévoir I'incer-
tain» (p. 64s.).

rentabilité de lobjet immobilier, par
exemple par des changements d’affecta-
tion, des prolongations ou des réductions
de la durée d’un bail, un coup de pinceau
ou un assainissement énergétique, la
construction d’étages supplémentaires,
une différenciation des prix ou des ventes
partielles. On peut donc aussi assimiler la
gestion d’un portefeuille a la gestion d’'un
portefeuille d’options. Ainsi, la nouvelle
philosophie de la durabilité dans 'indus-
trie du batment et de 'immobilier n’est
plus celle d’'une longévité a tout prix,
mais celle du «never forever.

Pour un propriétaire foncier, I'art
consiste donc a optimiser la rentabilité
courante sans se priver de plus d’options
que nécessaire. Clest particulierement
vrai pour les développements de projets
4 un stade précoce ol on ne peut pas
encore sappuyer sur Uexpérience ou des
données historiques. Il est possible, par
exemple, de se préparer a des variations
de la demande en prévoyant des picces
alternatives, des variantes d’aménage-
ment, ou en procédant par étapes selon
Iévolution du projet. On peut aussi cou-
vrir ses arriéres en liant le contrat d’achat
A certaines conditions telles que 'obten-
tion d’un permis de construire en temps
voulu, ou un seuil inférieur limite pour
la surface utile approuvée, une accessibi-
lité¢ optimale ou la mise en place d’'un
arrét de bus. De cette maniére, I'investis-
seur conserve la possibilité de se retirer
d’un investissement qui prend un tour-
nant négatif.

La valeur de I'option d’attendre

Dans la pratique, déterminer le mo-
ment optimal de la mise en ceuvre est
souvent beaucoup plus difficile que de
pondérer les contenus. Attendre trop
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Performance sur le cycle de vie
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Terrain non béti

longtemps peut s'avérer tout aussi néfaste
quune mise en ceuvre précipitée. Lat-
tente est en principe un bon choix si cela
permet de se procurer nettement plus
d’informations. Lexemple dans 'encadré
illustre ce processus.

Loption d’attendre change si le droit
de construction subit des adaprations. La
valeur de l'option d’attendre tombe
méme 2 zéro en cas de déclassement, ce
qui est 'équivalent d’une expropriation
matérielle et doit généralement étre in-
demnisé. La situation se complique dans
les cas ot une modification du droit de
construction est moins incisive et n'en-
gendre pas de compensation. Le cas
échéant, le salut peut résider dans le dé-
clenchement précoce d’une option alter-
native. A linverse, il peut étre intéres-
sant de retarder I'exercice d’'une option
lorsqu'une modification du droit de
construction ouvre de nouvelles options.

Evaluation des options

En regle générale, la création de possi-
bilités d’action est associée a des cofits.
Par exemple, la prise de dispositions en
prévision du rajout d’un étage a un stade
ultérieur entraine des colits initiaux sup-
plémentaires. De méme, le report de tra-
vaux de rénovation importants dans un
batiment dont l'affectation n'est pas op-
timale va de pair avec des colits d’oppor-
tunité. En méme temps, les options
donnent plus de flexibilité dans les situa-
tions incertaines ot il est difficile de se

Nouveau batiment

décider. Les propriétaires n'auront donc
pas d’autre choix que de soupeser la va-
leur de Poption et son cofit.

Avec la décision pour ou contre I'exer-
cice d’'une option, par exemple le déclen-
chement d’une rénovation, le propriétaire
procede implicitement & une évaluation
économique. Si, aprés avoir pesé le pour
et le contre, il savere que la perte de re-
venu due  l'attente (colit de I'option) est
supérieure au gain potentiel de I'attente
(valeur de 'option), il faudra s'attaquer &
la mise en ceuvre sans tarder. Contraire-
ment aux évaluateurs de biens immobi-
liers, les acteurs du marché intégrent 'op-
tion d’attendre dans leurs considérations.
Les analyses empiriques montrent que
Iévolution du prix des terrains a bAtir
peut étre mieux décrite avec un modele de
prix & options quavec les méthodes cou-
rantes de la valeur actualisée.

La différence fondamentale réside
dans le fait que la valeur des options aug-
mente généralement quand le risque
augmente, tandis que dans acceptation
courante de la valeur actualisée, celle-ci
diminue avec 'augmentation du risque.
Comme une option nest quun droit
sans obligations, les propriétaires fon-
ciers peuvent profiter du potentiel de
développements positifs en situation
d’incertitude accrue sans devoir accepter
un risque de perte supplémentaire. Par
contraste avec la valeur actualisée d’un
flux de trésorerie futur, le risque devient
ainsi 'ami du propriétaire immobilier:
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» Temps

Rénovation/construction de remplacement

les incertitudes se transforment en op-
portunités. A une époque ol on a I'im-
pression — justifiée ou non — que l'incer-
titude augmente, les options gagnent de
plus en plus en valeur. |

Eveline Schwindt

Exemple d’options

Supposons que le maximum qu'il soit ac-
tuellement possible de tirer de la vente d’un
projet de construction soit de 10 mios de
francs. Si les colits de développement et de
construction ont absorbé 8 mios de francs
suisses, il reste 2 mios de francs pour la
valeur du terrain. Le propriétaire foncier
pourrait retarder le début des travaux en
misant sur une amélioration de I'environne-
ment du marché. Supposons maintenant
qu’en cas d’évolution positive, la valeur aug-
mentera a 14 mios de francs et qu’elle va
tomber a 6 mios de francs en cas d’évolu-
tion négative.

Dans la variante positive, le terrain aura
donc une valeur de 6 mios de francs et dans
la variante négative, cette valeur sera théo-
riquement de —2 mios de francs. Dans la
variante négative, le propriétaire foncier
aura I'option d’attendre encore jusqu’a ce
que la valeur effective du terrain soit de
zéro. Si on pense que les deux hypotheses
sont aussi probables I'une que l'autre, la
valeur de I'option d’attendre se situera a
3 mios de francs (0.5 x 6 mios + 0.5 x
0 mios). Dans ce cas, il vaudrait la peine
d’attendre encore avec la construction.
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BVG-Reform:

Realitat nicht ausblenden!

Der ASIP vertritt als Fachverband den Stand-
punkt, dass eine BVG-Losung einfach umsetzbar
sein muss, dass sie keine unnétigen Kosten ver-
ursachen darf und dass die Senkung des BVG-
Umwandlungssatzes abgefedert werden muss
(vgl. www.asip.ch). Wahrend sich beziiglich Aus-
gestaltung des Vorsorgeplanes Ldsungen ab-
zeichnen, steht insbesondere der seitens der
Spitzen der involvierten Sozialpartner vorgeschla-
gene und vom Bundesrat kommentarlos ber-
nommene Mechanismus fiir die Ubergangsgene-
ration zum Erhalt des Leistungsniveaus in der
Kritik. Erfreulicherweise erkennen zunehmend
mehr Kreise, dass der Vorschlag mit fixen, le-
benslanglichen Zuschlagen fiir alle Neurentner
— unabhéngig von der Betroffenheit durch die
Senkung des BVG-Mindestumwandlungssatzes
und finanziert mit zeitlich nicht limitierten Bei-
tragen von 0.5 Prozent auf dem AHV-Lohn — nicht
zielfihrend ist und angepasst werden muss.

Die politischen Kréfte sollten sich jetzt auf eine
mehrheitsféhige, faire Losung verstandigen.
Diesbeziiglich zeigt der ASIP einen gangbaren
Weg auf. Ab Inkrafttreten der Vorlage soll das zu
verrentende BVG-Altersguthaben wahrend zehn
Jahren prozentual erhoht (linear abgestuft) wer-
den, um so die sofortige Absenkung des Um-
wandlungssatzes um rund 15 Prozent von 6.8 auf
5.8 Prozent abzufedern. Jede PK fiihrt das de-
zentral im Anrechnungsprinzip durch, finanziert
durch bereits bestehende Riickstellungen, die
aufgrund der Senkung des Umwandlungssatzes
aufgelost werden konnen. Im Jahr 1 nach der
Reform wiirde somit flir die Berechnung der Min-
destaltersrente gemass BVG das vorhandene Al-
tersguthaben BVG bei einer Pensionierung um
15.5 Prozent erhoht werden, im zweiten Jahr um
13.8 Prozent etc. Dies flihrt geméass Berechnun-
gen der Firma c-alm dazu, dass unter Beriick-
sichtigung der effektiven Realverzinsung in der
Vergangenheit und einer angenommenen Real-
verzinsung in der Zukunft von 0.7 Prozent die
urspriinglichen Leistungsziele geméss BVG fiir
alle kiinftigen Rentenjahrgénge erfiillt wiirden. Im
Gegensatz zum Vorschlag des Bundesrates filhrt
dieses Modell nicht zu einer Umverteilung mit der
Giesskanne von Jung zu Alt und von Kassen mit
einer vorteilhaften Altersstruktur zu den anderen.
Die Kompensation generiert auch nicht jahrlich

wiederkehrende Kosten, sondern erfolgt einmalig
bei der Pensionierung. Insgesamt bleibt das Ren-
tenniveau beim ASIP-Vorschlag erhalten — ohne
eine komplizierte, teure und unnétige Umvertei-
lung.

Wie beim sprichwortlichen «Elefant im Raum»
féllt es offenbar schwer, diese Losung nachzu-
vollziehen. Es ist aber eine Tatsache, dass auf-
grund der allgemeinverbindlichen Fachrichtli-
nie 2 der Kammer der Pensionskassenexperten
PK fiir alle Versicherten mit der Mdglichkeit einer
Vorpensionierung Rickstellungen fiir Pensionie-
rungsverluste gebildet haben. Jede vom Obliga-
torium betroffene PK muss heute Jahr fiir Jahr
hohe Riickstellungen wegen des zu hohen BVG-
Umwandlungssatzes bilden (vgl. zum Beispiel
Stiftung Auffangeinrichtung: Geméass Jahresbe-
richt 2018, S. 35, CHF 140 Mio.). Eine Reform,
die den Umwandlungssatz senkt, flihrt immer
dazu, dass diese Riickstellungen nicht mehr in
gleichem Ausmass gebildet werden missen, und
damit die PK sofort entlastet wird. Wenn nun also
Geld fir die Kompensation von aussen kommt,
dann ist der Abbau der Rickstellung ein reiner
Gewinn. Angesichts der Tatsache, dass man
haushdlterisch mit den Mitteln umgehen sollte,
wére es bedauerlich, wenn man diese Mittel nicht
flr die Finanzierung der Kompensationsmass-
nahmen anzapfen wirde. In Erinnerung zu rufen
ist, dass es bei Einfilhrung des BVG vor 30 Jahren
im Bereich des Obligatoriums die vorgeschriebe-
nen Sondermassnahmen gab (sie betrugen sogar
1 Prozent der versicherten Lohne), welche da-
mals ebenfalls ohne grossere Probleme durch die
PK finanziert werden konnten. In Analogie dazu
sind die vorliegenden Kompensationsmassnah-
men Uberschaubar und kénnen von den betroffe-
nen Kassen ohne weiteres getragen werden.
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Réforme de la LPP:

ne perdons pas de vue la réalité!

En tant qu’association professionnelle, I’ASIP es-
time que la solution choisie pour la réforme de la
LPP doit étre facilement applicable, ne pas occa-
sionner de codts inutiles, et que les effets de la
réduction du taux de conversion minimal LPP
devront étre amortis (cf. www.asip.ch). Alors que
des solutions se dessinent en ce qui concerne
I'aménagement des plans de prévoyance, le mé-
canisme visant a maintenir le niveau des presta-
tions, qui a été proposé pour la génération tran-
sitoire par les représentants des partenaires so-
ciaux impliqués et repris sans commentaire par
le Conseil fédéral, fait en particulier I'objet de
critiques. Heureusement, de plus en plus de mi-
lieux concernés se rendent compte que le projet
de supplément de rente — un montant fixé a vie
— prévu pour tous les nouveaux retraités, qu'ils
soient ou non touchés par la baisse du taux de
conversion minimal LPP, et financé par des coti-
sations de 0.5% prélevées sur le salaire AVS —
une mesure qui n’est pas limitée dans le temps
— va bien au-dela de I'objectif fixé et doit étre
adapté.

Les forces politiques devraient des maintenant
s’entendre sur une solution équitable et suscep-
tible de remporter I'adhésion d’une majorité.
[’ASIP montre a cet égard une voie possible. A
partir de I'entrée en vigueur du projet, I'avoir de
vieillesse devant étre transformé en rente sera
augmenté en pourcentage pendant dix ans
(échelonnement lingaire), afin d'atténuer la
baisse immédiate du taux de conversion d’envi-
ron 15%, soit de 6.8 a 5.8%. Chaque caisse de
pension s'en chargera de maniére décentralisée,
selon le principe d’imputation, le financement
gétant assuré par les provisions déja existantes
qui, en raison de la baisse du taux de conversion,
pourront étre dissoutes. Pour calculer le montant
de la rente minimale de vieillesse conformément
a la LPP, I'avoir de vieillesse LPP existant devrait
étre augmenté de 15.5% pour les départs a la
retraite la premiere année qui suivra la réforme,
de 13.8% la deuxieme année, et ainsi de suite.
Selon les estimations effectuées par la société
c-alm, cette mesure aura pour consequence
qu’en tenant compte de la rémunération réelle
par le passeé et de I'adoption d'un taux d’intérét
réel de 0.7%, les objectifs de prestation fixés a
I'origine selon la LPP seraient a I'avenir remplis

pour toutes les catégories d’age. Au contraire du
projet du Conseil fédéral, ce modele ne conduira
pas a une redistribution — au moyen du «principe
de I'arrosoir» — des plus jeunes vers les plus agés
et des caisses affichant une structure d'age fa-
vorable vers les autres. De méme, les mesures de
compensation ne généreront pas des colts
chaque année, mais une seule fois, au moment
de la retraite. Avec le projet de I'ASIP, le niveau
des rentes sera dans I'ensemble maintenu —
sans répartition compliquée, onéreuse et inutile.

Comme la politique de I'autruche est de mise,
nombreux sont ceux qui ont apparemment de la
difficulté a comprendre cette solution. Or, force
est de constater que, en vertu de la directive
technique obligatoire DTA 2, édictée par la
Chambre suisse des experts en caisse de pen-
sions a I'attention de tous les assurés ayant la
possibilité de partir en préretraite, les caisses de
pension ont constitué des provisions pour pallier
les pertes subies du fait des départs a la retraite.
Toute caisse de pension assurant le régime obli-
gatoire doit aujourd’hui constituer chaque année
d’importantes réserves en raison du taux de
conversion minimal LPP trop élevé (cf. p. ex. Fon-
dation institution supplétive: 140 millions de CHF
selon le rapport annuel 2018, p. 35). En réduisant
le taux de conversion, la réforme aura inélucta-
blement pour effet de réduire dans les mémes
proportions le montant de ces provisions, et donc
d’alléger immédiatement la charge des caisses
de pension. Si, désormais, des sommes desti-
nées aux mesures de compensation proviennent
de tiers, la réduction ou la suppression des ré-
serves sera un bénéfice net. Etant donné qu'une
gestion économe des moyens existants est indi-
quée, il serait regrettable que I'on ne puise pas
dans ces ressources pour couvrir les frais de
cette réforme que nul ne conteste. Rappelons
que, lors de I'introduction de la LPP, il y a 30 ans,
dans le domaine du régime obligatoire, les me-
sures spéciales prescrites existaient déja (les
montants prélevés s’élevaient déja a 1% du sa-
laire assurg), et elles pouvaient étre financées
sans gros probleme par les caisses de pension.
De maniere analogue, les présentes mesures de
compensation sont gérables et peuvent étre aisé-
ment prises en charge par les caisses concer-
nees.
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Dienstag, 12. Mai 2020, Ziirich

A\MAMANNNNNNNNNNNNRNNNNNN L L\

Wichtig fiir die Sicherstellung der Fiihrungsqualitat einer Vorsorgeeinrichtung

ist, wie Prasident und Vizeprasident ihre Flihrungsaufgabe ausiiben.

Dieser Workshop behandelt deshalb keine technischen Fragen sondern

den Fiihrungsalltag eines Milizorgans. Ein wichtiger Aspekt ist dabei

die Interpretation der eigenen Rolle und der Austausch mit Prasidenten

und Vizeprasidenten anderer Vorsorgeeinrichtungen.

Inhalt

Besondere Fuhrungsaspekte in einem paritatischen (Miliz-)Organ

Zentrale Fihrungsaufgaben

Aktuelle vorsorgepolitische Fragestellungen

Ziele

Austauschen von Erfahrungen mit anderen Préasidenten/

Vizepréasidenten

Diskutieren vorsorgepolitischer Fragestellungen

Optimieren der Fuhrungsprozesse in einer PK
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Personalvorsorge» und
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Fr.660.— pro Teilnehmer/in
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Berufliche Vorsorge: 5 CP
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Referenten
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Erich Ettlin, Standerat (CVP/OW), Vizeprasident SGK

Hanspeter Konrad, Rechtsanwalt, Direktor Schweizerischer
Pensionskassenverband ASIP

Peter Schnider, Direktor vps.epas

Benno Schniiriger, Rechtskonsulent

Programmaéanderungen vorbehalten

Auskiinfte
Simone Ochsenbein, +41(0)41 317 07 23,
so@vps.epas.ch, vps.epas.ch

VPS Verlag Personalvorsorge und Sozialversicherung AG,
Postfach 4242, 6002 Luzern
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Temporararbeit

Der versicherte Lohn im
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Widerspruch von BVG und GAV

Fir die Bestimmung des versicherten Lohns bei Tempordrarbeit steht

IN KURZE

Der versicherte Lohn kann je nach
Bemessungsgrundlage anders
ausfallen. Vorsorgeeinrichtungen
sind verpflichtet, sich nach dem
BVG zu richten, selbst wenn
dadurch der GAV verletzt wird.

Svenja Schmidt
Dr. oec. HSG, stv. Geschaftsfuhrerin,
Profond Vorsorgeeinrichtung

der Gesamtarbeitsvertrag Personalverleih (GAV) im Widerspruch

zum Gesetz der beruflichen Vorsorge (BVG). Fiir eine gesetzeskonforme

Vorsorgelosung ist eine Neukommentierung des GAV erforderlich.

Als Temporirarbeit wird verstanden,
wenn ein Arbeitgeber Arbeitnehmende
anstellt, um sie Kunden fiir Arbeitsein-
sitze zur Verfugung zu stellen. Tempo-
rirarbeitende haben einen einzigen
Arbeitgeber, nimlich die Temporirfirma,
mit der ein Arbeitsvertrag abgeschlossen
wird. Ist dieser Arbeitsvertrag unbefristet
oder tibersteigen die Befristung oder die
Gesamtdauer der Finsitze drei Monate,
so ist der Temporirarbeitende obligato-
risch im BVG zu versichern.

Beschiftigungsgrad und Einkommen
von Temporirarbeitenden schwanken.
Der GAV regelt deshalb, wie der versi-
cherte Lohn der Temporirarbeitenden
zu bestimmen ist. Es zeigt sich jedoch,
dass die in Art. 31 Abs. 4 GAV getroffene
Regelung zu einer nicht BVG-konfor-
men und damit gesetzeswidrigen Um-
setzung und Versicherung in der Praxis
fiihrt. Die Regelung stellt fiir Lohnmel-
dung und Koordination auf den Stun-
denlohn ab, wohingegen gemiss BVG
auf den AHV-Jahreslohn respektive nach
Art. 3 Abs. 1 BVV 2 auf den Lohn einer
Zahlungsperiode abzustellen ist.

Die Berechnung (siche Tabelle 1,
Seite 83) mag intuitiv sein, richtig ist sie
jedoch nicht. Vielmehr erweist sich die
Berechnung nur dann als zutreffend,
wenn ein Tempordrarbeiter oder eine
Temporirarbeiterin wihrend eines Jahrs
genau 2187 Stunden gearbeitet hat.
Wird dieser Wert iiberschritten, so iiber-
schreitet der insgesamt in Abzug ge-
brachte Koordinationsabzug denjenigen
nach BVG. Eillt die Jahresstundenzahl
hingegen tiefer aus, so wird bei Anwen-
dung der Berechnung gemiss Tabelle 1
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nur ein Teil des erzielten Lohns versi-
chert. Dasselbe gilt, falls der Stunden-
lohn im Verlauf eines Jahrs zeitweise iiber
wie auch unterhalb des Stundenlohns
von 39 Franken liegen sollte.

Da auch Temporirarbeitende An-
spruch auf eine BVG-konforme Versiche-
rung haben, stelle sich fir Temporir-
firmen und deren Vorsorgeeinrichtungen
die Frage, wie cine gesetzeskonforme Vor-
sorgelosung fiir diese speziellen Arbeits-
verhiltnisse gestaltet werden kann.

Art der Bemessung hat Einfluss

In Anbetracht der schwankenden Be-
schiftigung und der schwankenden Ein-
kommen von Temporirarbeitenden ist
abzuwigen, ob fiir die Festsetzung des
versicherten Lohns auf den AHV-Jahres-
lohn oder aber den effektiven Lohn der
Zahlungsperiode abgestellt werden soll.
Es sei hier beispiclhaft von monatlichen
Zahlungen der Temporirfirma ausge-
gangen, sodass auf den Monatslohn ab-
gestellt werden konnte. Voraussetzung
fiir die Bemessung auf Monatsbasis ist
eine entsprechende Grundlage im Vor-
sorgereglement respektive Vorsorgeplan
der Vorsorgeeinrichtung.

Ist eine solche gegeben und wird auf
den Monatslohn abgestellt, so kommen
bei entsprechender Umrechnung der
BVG-Grenzbetrige eine Eintritts-
schwelle von 1777.50 Franken, ein Ko-
ordinationsabzug von 2073.75 Franken
sowie ein Lohnminimum von 296.25
Franken (koordiniert) beziehungsweise
Lohnmaximum von (unkoordiniert)
7110.00 Franken pro Monat zum Tra-
gen. Das kann bei schwankenden Ein-



Fachkompetenz fiir
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FokusVorsorge

e o e
P Vo 1 L e —_—— -..:-I--- By i

h KMU-Karussell
s Ol iy P et ol W e il 1 iy

EL
AR P Rl i e b e L) e Pl Fruma 1.
'\':E'* e e i T N T B s
L1E . [T A s
o ool W Bt el ik R by g Lo s e o]
il iy e, gEnnes L o  orgee e

S—_t—y s i O L Ty e L W R AL
s rus R o d rr
ity Pl . Dbl Py e
PR i i e o o g a1 T e
Foied Mt I -
Ot i r bt i

Eu ey By e He

abonnieren

Die Zeitschrift fiir Organe der Vorsorgewerke und Arbeitgeber,
die in einer Sammel- oder Gemeinschaftseinrichtung angeschlossen sind.

Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen sind gefordert, ihre wachsende Zahl von Anschltissen unterschiedlicher Grésse
fachlich auf dem Laufenden zu halten. Dies konnen sie monatlich mit dem neuen E-Paper «Fokus Vorsorge.

» Fokus Vorsorge kann von Sammeleinrichtungen abonniert und an die Mitglieder der Vorsorgewerke weitergeleitet werden.
» Fokus Vorsorge erscheint nur in elektronischer Form und kann so einfach an die angeschlossenen Betriebe weitergeleitet werden.

- Fokus Vorsorge enthélt keine Fremdwerbung. Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen, die diese Zeitschrift abonnieren,
haben aber Gelegenheit eigene Mitteilungen oder Werbung zu integrieren.

«Fokus Vorsorge» ist eine Publikation des vps.epas. Interessiert? Wir geben gerne Auskiinfte: Patricia Bartschi Schmid, @
T +41 (0)41 317 07 24, pbs@vps.epas.ch
VPS Verlag Personalvorsorge und Sozialversicherung AG, Taubenhausstrasse 38, CH-6002 Luzern, T +41 (0)41 317 07 07, info@vps.epas.ch, vps.epas.ch V p S . e p G S



Tabelle 1: Berechnung auf Stundenbasis fiihrt zu

gesetzeswidriger Versicherung
Quelle: in Anlehnung an Art. 31 Abs. 4 GAV PV

Stundenlohn, wovon die AHV-Beitrdge abgezogen werden CHF 25.75
max. CHF 39.00 (CHF 85320 + 2187Jahresstundenzahl)

Abzuziehender Koordinationsbetrag CHF 11.40
(CHF 24 885 + 2187 Jahresstundenzahl)

Versicherter Stundenlohn CHF 14.35
mind. CHF 1.65 (CHF 3555 + 2187 Jahresstundenzahl)

Multipliziert mit den effektiven Arbeitsstunden wéhrend des Monats 150
Versicherter Monatslohn CHF 2152.50
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Tabelle 2: Berechnung auf gesetzeskonformer Bemessungsgrundlage bei monatlicher Zahlungsperiode
flhrt zu Differenzen gegenuber dem versicherten AHV-Jahreslohn

CHF Januar Februar  Méarz April Mai Juni Juli August  Sept. Okt. Nov. Dez. kumuliert
Effektiver Stundenlohn 30.00 3000 3000 3000 30.00 3000 30.00 3000 30.00 3000 3000  30.00

Effektive Arbeitsstunden ~ 100Std. 150 Std. 130 Std. 140 Std. 100Std.  60Std.  35Std.  30Std. 100Std. 120Std.  20Std.  35Std. 1020 Std.
wahrend des Monats

Effektiver Monatslohn 3000.00 4500.00 3900.00 4200.00 3000.00 1800.00 1050.00 900.00 3000.00 3600.00 600.00 1050.00 30600.00
Eintrittsschwelle

CHF 1777.50

Koordinationsabzug 2073.75 2073.75 2073.75 2073.75 2073.75 2073.75 0.00 0.00 207375 2073.75 0.00 0.00 16590.00
Versicherter Monatslohn ~ 926.25 2426.25 1826.25 2126.25 926.25 296.25 0.00 0.00 92625 1526.25 0.00 0.00 10980.00
mind. CHF 296.25

(koordiniert), max. CHF

5036.25 (koordiniert)

Differenz zwischen kumulierten Monatsléhnen (CHF 10980) 5265.00

und koordiniertem AHV-Jahreslohn (CHF 30 600 — CHF 24 885)

kommen dazu fithren, dass aufgrund der
monatlichen Bemessungsgrundlage we-
niger oder mehr als der effektive AHV-
Jahreslohn bei der Vorsorgeeinrichtung
versichert wird.

In obigem Beispiel (Tabelle 2) fillt die
Summe der versicherten Monatslohne
beinahe doppelt so hoch aus wie der ko-
ordinierte AHV-Jahreslohn. Bei gleicher
Stundenverteilung, aber einem Stunden-
lohn von 50 Franken fiele der versicherte
Lohn hingegen um knapp 10 Prozent
tiefer aus als bei jahrlicher Bemessungs-
grundlage. In der Konsequenz fallen
auch die Arbeitnehmer- und Arbeitge-
berbeitrige entsprechend héher bezie-
hungsweise tiefer aus als bei jihrlicher
Bemessung.

Losungsansétze sind vorhanden
Vermeiden lassen sich Differenzen

zwischen monatlicher und jihrlicher

Betrachtungsweise bei schwankenden

Einkommen, indem im Vorsorgeplan
auf eine Limitierung des maximal versi-
cherbaren Lohns, auf Eintrittsschwelle
und Koordinationsabzug verzichtet
wird.

Bei Abstellen auf eine jihrliche Be-
messungsgrundlage kann je nach regle-
mentarischer Ausgestaltung der Vorsor-
geeinrichtung auf die Summe der letzten
zwolf Monatslohne, den Vorjahreslohn
oder aber einen definierten Durchschnitt
der Vorjahreslohne abgestellt werden. Im
Eintrittsjahr kann ein geschitzter Jahres-
lohn verwendet werden. Fiir die Berech-
nung des Einkaufs sowie der Risikoleis-
tungen kann, um eine gewisse Glittung
zu erreichen, auf den durchschnittlichen
Jahreslohn beispielsweise der letzten drei
Jahre abgestellt werden. Liegen keine
Werte zu den vergangenen drei Jahren
vor, so kann beispielsweise der Durch-
schnittslohn der Anstellungsdauer her-
angezogen werden.
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Sozialpartner sind gefordert

Monatslohn, Jahreslohn, Planparame-
ter: Es ist an den Sozialpartnern, eine
Neukommentierung der fraglichen GAV-
Bestimmung zur beruflichen Vorsorge
vorzunechmen. Dies einerseits im Inte-
resse der Temporirarbeitenden, die An-
spruch auf eine BVG-konforme Versiche-
rung haben, andererseits aber auch im
Interesse der Temporirfirmen und Vor-
sorgeeinrichtungen, die bei Lohnbemes-
sung nach GAV mit Nachversicherungen
einschliesslich Beitragsnachforderungen
konfrontiert werden kénnten.

Einstweilen sind Vorsorgeeinrichtun-
gen, die Temporirfirmen versichern, ver-
pflichtet, sich nach den gesetzlichen Be-
stimmungen des BVG zu richten, selbst
wenn diese vorliufig noch im Wider-
spruch zum GAV stehen. |
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Travail temporaire

Salaire assure:
contradiction entre la LPP et la CCT

La convention collective de travail Location de services (CCT) est en

EN BREF

Le salaire assuré peut varier en
fonction de la base de calcul. Les
institutions de prévoyance sont
tenues de se fonder sur la LPP,
méme si la CCT est enfreinte de
ce fait.

contradiction avec la loi sur la prévoyance professionnelle (LPP) pour la

détermination du salaire assuré en cas de travail temporaire. Un nouveau

commentaire de la CCT est requis pour une solution de prévoyance

conforme & la loi.

On entend par travail temporaire le fait
quun employeur engage des travailleurs
pour les mettre a la disposition de ses
clients pour des missions. Les travailleurs
temporaires ont un seul employeur, a sa-
voir la société de travail temporaire avec
laquelle ils ont conclu un contrat de tra-
vail. Si ce contrat de travail est a durée
indéterminé ou si la durée déterminée ou
la durée totale des missions excéde trois
mois, le travailleur temporaire doit obli-
gatoirement étre assuré selon la LPP.

Le taux d’occupation et le revenu des
travailleurs temporaires varient. La CCT
regle par conséquent comment le salaire
assuré des travailleurs temporaires doit
étre déterminé. 1l s'avere cependant que
la réglementation définie a 'art. 31 al. 4
CCT débouche en pratique sur une mise
en ceuvre et une assurance non conformes
a la LPP et donc illégales. Pour la décla-
ration de salaire et la coordination, la
réglementation sappuie sur le salaire
horaire, tandis que la LPP dispose qu’il
faut se baser sur le salaire AVS annuel ou,
selon l'art. 3 al. 1 OPP 2, sur le salaire
d’une période de paiement.

Le calcul (cf. tableau 1, page 85) est
peut-étre intuitif, il n’est cependant pas
exact. Le calcul n'est en effet exact que si
un travailleur temporaire a travaillé pré-
cisément 2187 heures au cours d’une
année. Si cette valeur est dépassée, la
déduction de coordination soustraite
excéde celle mentionnée dans la LPP. Si
le nombre d’heures annuelles est toute-
fois moins élevé, seule une partie du sa-
laire percu est assurée, en application du
calcul selon le tableau 1. Il en va de méme

si le salaire horaire au cours d’une année
venait & sétablir temporairement au-
dessus ou en dessous du salaire horaire
de 39 francs.

Etant donné que les travailleurs tem-
poraires ont également droit & une assu-
rance conforme 2 la LPP, les sociétés de
travail temporaire et leurs institutions de
prévoyance sont confrontées 4 la ques-
tion de savoir comment une solution de
prévoyance conforme 2 la loi peut étre
organisée pour ces conditions de travail
particuliéres.

Le type de calcul a une incidence

Eu égard a 'emploi fluctuant et aux
revenus variables des travailleurs tempo-
raires, il faut déterminer si la fixation du
salaire assuré doit sappuyer sur le salaire
AVS annuel ou sur le salaire effectif de la
période de paiement. Supposons 2 titre
d’exemple des paiements mensuels de la
société de travail temporaire, de sorte
quil serait possible de se baser sur le sa-
laire mensuel. Une base correspondante
dans le reglement de prévoyance ou dans
le plan de prévoyance de linstitution de
prévoyance sert de condition au calcul
sur une base mensuelle.

S’il existe une base correspondante et
si l'on se réfere au salaire mensuel, un
seuil d’entrée de 1777.50 francs, une
déduction de coordination de 2073.75
francs ainsi qu'un minimum salarial de
296.25 francs (coordonné) ou un maxi-
mum salarial de 7110.00 francs (non
coordonné) par mois s'appliquent en cas
de conversion correspondante des mon-
tants limites LPP. En cas de fluctuation
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Tableau 1: le calcul sur une base horaire débouche

sur une assurance contraire a la loi
Source: en référence a I'art. 31 al. 4 CCT LS

Salaire horaire dont les cotisations AVS sont déduites CHF 25.75
max. CHF 39.00 (CHF 85320 + 2187nombre d’heures annuel)

Montant de coordination & déduire CHF 11.40
(CHF 24885 + 2187 nombre d’heures annuel)

Salaire horaire assuré CHF 14.35
au moins CHF 1.65 (CHF 3555 + 2187 nombre d’heures annuel)

Multiplié par les heures de travail effectives pendant le mois 150
Salaire mensuel assuré CHF 2152.50
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Tableau 2: le calcul sur une base de calcul conforme a la loi avec une période de paiement mensuelle débouche
sur des différences par rapport au salaire AVS annuel assuré

CHF Janvier Février  Mars Avril Mai Juin  Juillet Aolt  Sept. QOct. Nov. Déc. Cumul
Salaire horaire effectif 30.00 30.00 30.00 3000 3000 30.00 30.00 3000 3000 30.00 30.00 30.00

Heures de travail effec- 100 hrs. 150 hrs. 130hrs. 140hrs. 100hrs.  60hrs.  35hrs.  30hrs. 100hrs. 120hrs.  20hrs.  35hrs. 1020 hrs.
tives pendant le mois

Salaire mensuel effectif ~ 3000.00 4500.00 3900.00 4200.00 3000.00 1800.00 1050.00 900.00 3000.00 3600.00 600.00 1050.00 30600.00
Seuil d’entrée

CHF 1777.50

Déduction 2073.75 2073.75 2073.75 2073.75 2073.75 2073.75 0.00 0.00 207375 2073.75 0.00 0.00 16590.00
de coordination

Salaire mensuel assuré 926.25 242625 1826.25 2126.25 926.25 296.25 0.00 0.00 92625 1526.25 0.00 0.00 10980.00
au min. CHF 296.25

(coordonnés),

au max. CHF 5036.25

(coordonnés)

Différence entre les salaires mensuels cumulés (CHF 10 980) 5265.00

et le salaire AVS annuel coordonné (CHF 30 600 — CHF 24 885)

du revenu, il se peut alors que le montant
assuré aupres de linstitution de pré-
voyance soit supérieur ou inférieur au
salaire AVS annuel effectif, en raison de
la base de calcul mensuelle.

Dans I'exemple ci-dessus (tableau 2),
la somme des salaires mensuels assurés est
presque deux fois plus élevée que le sa-
laire AVS annuel coordonné. Avec une
répartition des heures identiques, mais
un salaire horaire de 50 francs, le salaire
assuré serait en revanche inférieur de prés
de 10% par rapport a la base de calcul
annuelle. Par conséquent, les cotisations
salariales et patronales sont également
plus ou moins élevées quavec le calcul
annuel.

Des amorces de solution existent

Il est possible d’éviter les différences
entre la perspective mensuelle et annuelle
en cas de revenu fluctuant, en renongant
dans le plan de prévoyance a une limita-
tion du salaire maximal assurable, 3 un

seuil d’entrée et 2 une déduction de coor-
dination.

Silon se fonde sur une base de calcul
annuelle, il est possible de se référer a la
somme des douze derniers salaires men-
suels, au salaire de 'année précédente ou
3 une moyenne définie des salaires des
années précédentes, selon le dispositif
réglementaire de linstitution de pré-
voyance. Un salaire annuel estimé peut
étre utilisé 'année d’entrée. Pour le calcul
du rachat et des prestations de risque, il
est possible de se baser sur le salaire an-
nuel moyen, par exemple des trois der-
nieres années, pour parvenir a un certain
lissage. S’il 'y a pas de valeurs concer-
nant les trois derni¢res années, il est par
exemple possible de sappuyer sur le sa-
laire moyen de la durée d’engagement.

La balle est dans le camp
des partenaires sociaux

Salaire mensuel, salaire annuel, para-
metres du plan: il appartient aux parte-
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naires sociaux de procéder a un nouveau
commentaire de la disposition en ques-
tion de la CCT relative a la prévoyance
professionnelle. D’une part dans l'intérée
des travailleurs temporaires qui ont droit
A une assurance conforme a la LPP,
d’autre part aussi dans I'intérét des socié-
tés de travail temporaire et des institu-
tions de prévoyance qui sont susceptibles
d’étre confrontées, lors du calcul du
salaire selon la CCT, a des assurances
subséquentes, y compris des rappels de
cotisation.

Pour le moment, les institutions de
prévoyance qui assurent les sociétés de
travail temporaire sont tenues de sap-
puyer sur les dispositions légales de la
LPD, méme si elles sont temporairement
encore en contradiction avec la CCT. |

Svenja Schmidt



CREDIT
POINTS

STIFTUNG r.

EIGENVERANTWORTUNG

berufliche Vorsorge

Credit Points berufliche Vorsorge

Die Stiftung Eigenverantwortung vergibt Kreditpunkte fiir Ausbildung von
Stiftungsratinnen und Stiftungsraten (Credit Points berufliche Vorsorge).

Schulungs- und Tagungsanbieter konnen ihre Ausbildungsangebote bei der
Stiftung Eigenverantwortung zertifizieren lassen und den teilnehmenden
Stiftungsraten nach dem Besuch ihrer Veranstaltung Credit Points vergeben.

Es ist Sache der einzelnen Vorsorgeeinrichtung, festzulegen, ob und wie viele
Credit Points ein Mitglied des obersten Fiihrungsorgans innerhalb eines
Fiihrungsorgans, ein fiir die VE adaquates Aus- und Weiterbildungskonzept
zu definieren.

Gemass Artikel 51a BVG ist das oberste Organ einer Vorsorgeeinrichtung
verantwortlich fur die Sicherstellung der Aus- und Weiterbildung der Arbeitgeber-
und Arbeitnehmervertreter. Diese besuchen neben internen Weiterbildungen
externe Tagungen, Schulungen oder Workshops.

Fur diese externen Aus- und Weiterbildungsangebote vergibt die Stiftung
Eigenverantwortung neu Kreditpunkte. Diese kdnnen die Ausbildungsanbieter
den Teilnehmenden Personen gutschreiben. Die Fuhrungsorgane erhalten so
die Maglichkeit, in ihren internen Aus- und Weiterbildungsrichtlinien messbare
Zielgrossen festzulegen.

Schulungsanbieter kdnnen ihre Angebote auf der Webseite der Stiftung
Eigenverantwortung registrieren. Registrierte Angebote werden in der Agenda
der Stiftung publiziert.

Stiftungsrate haben mit den Credit Points eine einheitliche «\Wahrung», um die
Ziele ihrer internen Aus- und Weiterbildungsreglemente zu definieren.

www.stiftungeigenverantwortung.ch
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Bestellen Sie online auf vps.epas.ch/shop

Die 2. Séule
vps.epas/Verein unent-
geltliche BVG-Auskiinfte/
Pittet/Mix & Remix 2017,
108 Seiten,

CHF 69.— (1695)

Gewos-Schriftenreihe «Beitrége zur

2. Sdule»: Band 5 «Die Rolle des Arbeit-
gebers in der beruflichen Vorsorge»
Oktober 2016, vps.epas, 224 Seiten,

Pensionskassenfiihrung in der Praxis
Handbuch flir Stiftungsréte und Geschéfts-
leitungen, Urs Schaffner, vps.epas, 2016,

108 Seiten, CHF 69.— (1692)
sgmig

Vo;zsog

Mérzausgabe der

CHF 19.80 (1696)

VPS-Plattform -
Uberlegungen zur Weiterentwicklung

der beruflichen Vorsorge

Leistungs- und Finanzierungskonzept, Deutsch/

CHF 69.— (1634)

Glossaire de la prévoyance
professionnelle suisse

2¢ édition entierement revue et corrigée,
janvier 2016, vps.epas, 224 pages,

Ess"’Nim

l//',

«Schweizer Personalvorsorge»
(+2.5% MwSt.), CHF 29.—
Edition mars de la
«Prévoyance Professionnelle
Suisse»

Franzosisch, vps.epas, 2011, 28 Seiten,

CHF 26.— (1650)
— DE/FR/IT/EN
VPS-Plattform — Uberlegungen zur Weiter-
entwicklung der beruflichen Vorsorge
Leistungs- und Finanzierungskonzept,

CHF 69.— (1690)

Diktionér fiir die berufliche Vorsorge

Uber 1000 Fachbegriffe, 4 Sprachen, Buch inkl.
CD, 180 Seiten, vps.epas/Dike Verlag, 2014,

(+2.5% de TVA), CHF 29.—-

Berichtsteil 2, Deutsch/Franzosisch,
Hrsg. vps.epas, 2012, 60 Seiten,
CHF 26.— (1653)

Fachworterbuch fiir die berufliche Vorsorge
3. komplett Uiberarbeitete Auflage, Januar 2015,
vps.epas, 216 Seiten, CHF 69.— (1691)

Fir Bearbeitungs- und Versandkosten berechnen wir CHF 7.50. Falls nicht
speziell vermerkt, sind die Preise inklusive 2.5% MwSt. Aus administrativen
Griinden kdnnen wir keine Ansichtsexemplare zustellen.

Pour les frais administratifs et d’envoi, nous facturons CHF 7.50. 2.5%

de TVA incl. sans remarque speciale dans tous les prix. Pour des raisons
administratives, nous ne pouvons pas envoyer d’exemplaires a I'essai.

Das Jahresabonnement der Zeitschrift
«Schweizer Personalvorsorge» beinhaltet:

© 12 Ausgaben der «Schweizer Personalvorsorge»

e 4 Ausgaben der «Schweizer Sozialversicherung»

1 Sonderausgabe «Externe Dienstleister»

* 1 Sonderausgabe «Die Fachmesse 2. Sdule»

1 Sonderausgabe «Sammel- und
Gemeinschaftseinrichtungen»

e «aktuell», wochentliches Update als Erganzung zur
monatlichen Zeitschrift SPV

e Digitales Jahresinhaltsverzeichnis, vereinfacht die Archivierung
und ermdglicht eine effiziente Artikelsuche nach Stichworten,
Titeln oder Autoren

* Ermassigte Preise flr alle Weiterbildungen des vps.epas

Jahresabonnement SPV CHF 340
Ausland-Jahresabonnement SPV CHF 360.—
Einzelnummer SPV CHF  29.— (+ Porto)

Spezialangebot fiir Stiftungsrate:
CHF 210.— (statt CHF 340.-) flrr 1 Stiftungsrats-Jahresabonnement
Ab 4 Stiftungsrats-Jahresabonnementen kontaktieren Sie bitte

Alle Preise gelten ab 1.7.2017, zuziiglich 2.5% MwSt.
Weitere Informationen erhalten Sie hier:

vps.epas, Postfach 4242, 6002 Luzern

Telefon +41 (0)41 317 07 24

vps.epas.ch, abo@vps.epas.ch

N

Patricia Bartschi Schmid unter abo@vps.epas.ch oder 041 317 07 24.

~

L"'abonnement annuel de la
«Prévoyance Professionnelle Suisse» comprend:

* 12 numéros de «Prévoyance Professionnelle Suisse»

* 4 numeros d’«Assurance Sociale Suisse»

* 1 Edition spéciale «Prestataires externes»

e 1 Edition spéciale «Salon PPS»

e 1 Edition spéciale «Institutions collectives et communes»

* «actualités», la mise a jour hebdomadaire comme complément
a larevue PPS

* Table des matieres numeérique pour toute I'année, facilite I'archivage et
permet une recherche efficace des articles pour des besoins
ultérieurs d'apres des mots-clés, les titres ou les auteurs

* Tarifs préférentiels pour toutes les formations vps.epas

Abonnements annuels PPS CHF 340.—
Abonnements annuels PPS a I’étranger CHF 360.—
Numeéro isolé PPS CHF 29—

(+ frais de por)

Offre spéciale pour Conseillers de fondation:
CHF 210.— (au lieu de CHF 340.-) pour un abonnement annuel pour
Conseiller de fondation. A partir de 4 abonnements annuels pour Conseiller
de fondation veuillez prendre contact avec Patricia Bartschi Schmid sous
abo@vps.epas.ch ou 041 317 07 24.

Tous les prix sont en vigueur depuis le 1.7.2017, s’entendent hors TVA (2.5%).
Pour de plus amples informations veuillez vous adresser a:

vps.epas, case postale 4242, 6002 Lucerne

Téléphone +41 (0)41 317 07 24, vps.epas.ch, abo@vps.epas.ch

03-20 | Prévoyance Professionnelle Suisse | Schweizer Personalvorsorge
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Rechte

Echter Rechtsschutz?
Kurt C. Schweizer

Die Macht der Worte
Isabelle Vetter-Schreiber
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Editions EPAS Prévoyance Professionnelle et
Assurances Sociales SA
vps.epas.ch, info@vps.epas.ch

Prasident des Verwaltungsrats -
Président du conseil d’administration
Markus Nievergelt

DIREKTION - DIRECTION

Peter Schnider, Direktor - Directeur
Renata Cavadini, Direktionsassistentin -
Assistante de direction

REDAKTION - REDACTION

Kaspar Hohler (ho), Chefredaktor - Rédacteur en chef
Gregor Gubser (gg), stv. Chefredaktor - Adjoint du
rédacteur en chef

Anne Yammine (ay), Judith Yenigiin-Fischer (jy),
Claudio Zemp (ze),

redaktion@vps.epas.ch

Correspondante en Suisse romande -
Westschweizer Korrespondentin
Geneviéve Brunet (gb@vps.epas.ch)

Bundeshaus - Palais fédéral
Claude Chatelain

Portrats Pensionskassen -

Portraits de caisses de pension

Laurent Pittet, Daniel Dubach

Ubersetzungen - Traductions

Apostroph, Axone Traductions, Yvonne Pulver-Sieber
Korrektorat - Corrections

Lorenz Oehler, Andrea Stréssle

Coordinateur en Suisse romande -

Koordinator Romandie

Olivier Sandoz

Redaktionskommission -

Comité de Rédaction

*Peter Schnider, Marco Bagutti, Gertrud E.

Bollier, Sergio Bortolin, Hans-Peter Conrad, Beatrice
Fluri, Adrian Grébli, Hanspeter Konrad, Andreas
Loepfe, Brigitte Martig, Christina Ruggli-Wiest, Patrik
Schaller, Arnold Schneiter, Cyrill Schubiger, Isabelle
Vetter-Schreiber, Jiirg Walter, Jean-Marc Wanner,
Peter Zanella

Groupe rédactionnel Suisse romande -
Redaktionskommission Westschweiz

*Jean-Marc Wanner, Dominique Biedermann,
Sébastien Cottreau, Rosario di Carlo, Aldo Ferrari,
Pascal Frei, Yves-Marie Hostettler, Alain Kolonovics,
Violaine Landry-Orsat, Claude Maillard, Michéle Mottu
Stella, Didier Paramucchio, Jean Pirrotta, David Pittet,
Olivier Sandoz, Anne Troillet

* Vorsitz - Présidence

MESSEN - SALON - MARKETING

Markus Jorin, Leiter - Directeur

Sabina Gisler, stv. Leiterin - Responsable adjointe
Miriam Sauser, Verlagsinnendienst - Service interne
de la maison d’édition

SERVICES

Renata Cavadini, Leiterin - Responsable

Patricia Bértschi Schmid (Abonnements), Cuno Hiigli,
Rita K&slin, Simone Ochsenbein, Beatrice Steiner
(Weiterbildungen - Formations)

Gabriela Vetter

GESTALTUNG/PRODUKTION
CONCEPTION/PRODUCTION

Cinta Zumbdihl, Leiterin - Responsable
Riccardo Caravina, Franziska Marty,
Christof Unternéhrer

INSERATE - ANNONCES
dtp@uvps.epas.ch, Telefon +41 (0)41 317 07 07
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Gipfelstlirmer seit fast 30 Jahren.
IST MIXTA OPTIMA 25

Langfristig Uberzeugende Resultate dank antizyklischem Investieren und
breiter Diversifikation.

IST — unabhdngig und kompetent iStfu ndS-Ch




Quellen schopf

Wir sind fur Sie da, wenn lhre
Investitionsentscheide zugleich ethisc
und wirksam sein sollen.

schroders.ch

Bitte bedenken Sie, dass Wert und Ertrag e Anlage sowohl steigen
als auch fallen kénnen und Sie den urspriing investierten Betrag
moglicherweise nicht zurtickerhalten.

Nur fir professionelle Investoren. Dieses Material eignet sich nicht fur
Retail-Kunden. Herausgegeben von Schroder Investment Management
(Switzerland) AG, Central 2, CH-8001 Ziirich. Zugelassen von und unter
der Aufsicht der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA.

tters most. SCh I'()del"S





