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Thema

Finanzkrise - welche Handlungsmadglichkeiten stehen
einer Vorsorgeeinrichtung zur Verfiigung?

Diese Sonderausgabe versucht, einige zentrale
Aspekte der Finanzkrise aus der Sicht von
Vorsorgeeinrichtungen zu beleuchten. Fiir weitere
Fragen lhrer Vorsorgeeinrichtung stehen lhnen unsere
Berater gerne zur Verfiigung.

m Verantwortungsbewusste Fuhrung in der Finanzkrise

Die massiven Kursschwankungen an den internationalen Kapitalmarkten haben in den letzten
Wochen das finanzielle Gleichgewicht von Vorsorgeeinrichtungen erheblich beeintrachtigt. Die
obersten Fiihrungsorgane und Geschiftsleitungen sind deshalb zurzeit aufgefordert, die
Auswirkungen der Finanzkrise auf die eigene Pensionskasse zu ermitteln und bei den
Beschlussfassungen in den nachsten Wochen zu beriicksichtigen. Insbesondere gilt es auch
wahrend der Finanzkrise, die treuhdnderischen Sorgfaltspflichten im Sinne der Kassen-
mitglieder zu erfiillen, die reglementarischen Rahmenbedingungen vollumfanglich einzuhalten
und Kurzschlusshandlungen zu vermeiden.

Trotz der teilweisen Erholung haben die Vermodgensverluste der letzten Wochen zu einer erheblichen
Verschlechterung der Deckungsgrade der Vorsorgeeinrichtungen gefiihrt. Die Mitglieder des obersten
Fuhrungsorgans, bei Personalvorsorgestiftungen die Stiftungsrate, sind damit unmittelbar mit einer
Vielzahl von Fragen konfrontiert: Wie soll sich das oberste Fihrungsorgan in der aktuellen Finanzkrise
verhalten? Sind zwingende Sofortmassnahmen zu treffen? Missen bereits potentielle Sanierungs-
massnahmen evaluiert werden? Oder soll vorerst einmal gewartet und gehofft werden, dass sich die
aktuelle Lage wieder entspannt? Wie sollen die Versicherten informiert werden?

Diese Hewitt News versucht, einige der dringendsten Aspekte der aktuellen Situation auf einer
allgemeine Ebene zu beantworten. Fir weitergehende bzw. spezifische Fragen lhrer Vorsorge-
einrichtung stehen Ihnen unsere Berater gerne zur Verfliigung.

— Gegenparteirisiken

Die vergangenen Wochen haben gezeigt, dass Vorsorgeeinrichtungen durchaus von finanziellen
Problemen von Dienstleistungsunternehmen, wie Banken oder Versicherungen, betroffen sein kénnen.
Auch wenn Konkurse aufgrund der massiven Staatsinterventionen zurzeit wieder eher unwahrscheinlich
sind, lohnt es sich flr die obersten Fuhrungsorgan und die Geschéaftsleitung zu wissen, wo die
Pensionskasse von allfalligen finanziellen Problemen von Gegenparteien betroffen sein kdnnte.

Grundsatzlich gilt es an erster Stelle festzuhalten, dass Wertschriftenportfolios oder Fondsanlagen in
einem Bankdepot von den finanziellen Schwierigkeiten der Gegenpartei — im schlimmsten Fall einem
Konkurs — nicht direkt betroffen waren. Die Depotbank Ubernimmt lediglich eine treuhdnderische
Funktion fir die Pensionskasse. Sie verwahren die Wertschriften im Auftrag der Pensionskassen,
fordern allfallige Dividenden- oder Couponzahlungen ein und berechnen in regelmassigen Abstanden
den Vermogenswert des Portfolios. Sdmtliche Wertschriften und Anlagefonds gehéren dabei weiterhin
der Vorsorgeeinrichtung. Im Konkursfall missten diese allerdings auf ein neues Depot transferiert
werden, was in erster Linie ein ungewollter Aufwand, aber kein unmittelbarer finanzieller Verlust
bedeuten wirde.
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Anders sieht es aus, wenn eine Vorsorgeeinrichtung in Aktien und Obligationen investiert hat oder
Kontokorrent- oder Festgeldanlagen bei einer Bank halt. Im Konkursfall muissten die Aktien
wahrscheinlich auf Null abgeschrieben werden und die verbleibenden in die so genannte
Konkursmasse fallenden Vermogenswerte wirden fiir die Befriedigung der Ubrigen Forderungen
dienen. Dabei muss davon ausgegangen werden, dass sich der Wert der verbleibenden Anlagen
ebenfalls erheblich vermindern wird.

Im Weiteren besteht bei strukturierten Produkten, wie beispielsweise Kapitalschutzinstrumenten, ein
erhebliches Gegenparteirisiko. Geht der Herausgeber oder der Garant des Produkts Konkurs, so wiirde
der entsprechende Anspruch in die Konkursmasse Ubergehen. Dasselbe gilt flir Wertschriften, welche
durch die Depotbank an Dritte ausgeliehen wurden (Securities Lending). Pensionskassen-
verantwortliche sind deshalb in der aktuellen Situation prufen, die Gegenparteirisiken zu minimieren und
beispielsweise den Wertschriftenverleih — mindestens voribergehend — nicht mehr zuzulassen.

— Einhalten der reglementarischen Grundlagen

Die obersten Fiihrungsorgane kénnen sich aufgrund der aktuellen Finanzkrise nicht erlauben, nichts zu
tun. Die Mitglieder des Organs haben die Auswirkungen der Finanzkrise auf die eigene Kasse
abzusprechen und zu dokumentieren, welche Massnahmen getroffen bzw. explizit nicht getroffen
werden. Auch qilt es zu prifen, ob und wie die Versicherten Uber die aktuelle Situation der
Vorsorgeeinrichtung zu informieren sind. Werden diese Handlungen unterlassen, ware dies eine
Verletzung der treuhanderischen Sorgfaltspflichten des obersten Fihrungsorgans und kdénnte im
schlimmsten Falle sogar zu haftpflichtrechtlichen Konsequenzen fuhren.

So sind die Rahmenbedingungen fiir die Verwaltung der Vermdgensanlagen bei den meisten
Vorsorgeeinrichtungen in einem Anlagereglement festgehalten. Dabei definiert die Anlagestrategie eine
langfristige durchschnittliche Vermogenszusammensetzung (strategische Asset Allokation) und
zulassige Bandbreiten fir taktische Abweichungen. Diese Handlungsrichtlinien stellen auch in der
Finanzkrise die Grundlage fir die Beschlussfassungen des obersten Flihrungsorgans dar.

Aufgrund der Verluste an den internationalen Aktienmarkten dirfte der Aktienanteil bei vielen Kassen
die taktischen Bandbreiten heute unterschreiten. Das oberste Flhrungsorgan muss deshalb in der
heutigen Situation haufig zwingend zur Frage Stellung nehmen, ob die Aktienquote durch Zukaufe
wieder in die zulassige Bandbreite gebracht wird oder ob diese Reglementverletzung aufgrund der
aussergewohnlichen Situation voriibergehend akzeptiert wird. Ungentigend reflektierte Beschluss-
fassungen, beispielsweise eine (berstirzte Anpassung der Anlagestrategie oder der uniberlegte
Verkauf samtlicher Aktienanlagen, missen verhindert werden.

— Priifen der eigenen Handlungsoptionen

Kommt ein oberstes Fihrungsorgan zum Schluss, dass die Pensionskasse mit grosser
Wahrscheinlichkeit zurzeit eine Deckungsliicke aufweist, so gilt es, die mittelfristigen Handlungs-
optionen zu evaluieren. Die gesetzliche Meldepflicht fur eine Unterdeckung besteht erst mit dem
Einreichen der Jahresrechnung bei der Aufsichtsbehorde. Faktisch diirfte dies im 2. Quartal 2009 sein.
Dabei missen die Ursachen fir die Unterdeckung analysiert und ein Sanierungskonzept vorgeschlagen
werden. Die entsprechenden Massnahmen gilt es auf die finanzielle Situation und die individuellen
Rahmenbedingungen einer Vorsorgeeinrichtung abzustimmen. Das oberste Fihrungsorgan sollte
deshalb bereits jetzt diskutieren, ob sich mittelfristig Sanierungsmassnahmen aufdréangen.
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Dabei gilt es sicherlich zu Uberprifen, ob die aktuelle Anlagestrategie trotz der verminderten
Anlagerisikofahigkeit beibehalten werden kann. Haben sich die langfristigen Rahmenbedingungen einer
Vorsorgeeinrichtung nachhaltig veréndert, so ist eine Neuausrichtung zu prufen. Ausserdem sollte der
Arbeitgeber angefragt werden, ob er willens und finanziell in der Lage ist, die Deckungslicke ganz oder
teilweise auszufinanzieren. Dies kann beispielsweise (ber freiwillige Einlagen, Verwendungsverzichte
von Arbeitgeberbeitragsreserven, Zuschiissen aus Wohlfahrtsfonds etc. erreicht werden.

Fur die meisten Beitragsprimatskassen diirfte der Entscheid Uber die Verzinsung der Sparkapitalien der
nachste wichtige finanzielle Entscheid sein. Grundsatzlich ist es gemass dem so genannten
Anrechnungsprinzip zulassig, die gesamten Altersguthaben tiefer als mit dem BVG Mindestzinssatz
oder allenfalls sogar mit Null zu verzinsen. Dabei gilt es jedoch die BVG Mindestvorsorge
(Schattenrechnung) sowie die FZG Mindestbestimmungen einzuhalten. Wahlt das oberste
Flhrungsorgan diese Massnahme, so muss es sich bewusst sein, dass es sich dabei um eine einseitige
Sanierungsmassnahme zu Lasten der aktiven Versicherten handelt. Der Arbeitgeber und die
Rentenbezlger leisten dabei keinen Beitrag, aber profitieren mindestens indirekt davon. Diese
Tatsache ist bei weitergehenden Sanierungsmassnahmen zu berticksichtigen.

Sanierungsbeitrage von Arbeitgeber und Arbeitnehmer stellen eine weitere mogliche Massnahme bei
Unterdeckung dar. Der zusatzliche Arbeitgeberbeitrag hat dabei mindestens gleich hoch wie die
Summe der zusatzlichen Beitrage der Arbeitnehmer zu sein. Diese Massnahmen bedeutet jedoch meist
keine unmittelbare Verbesserung der finanziellen Lage. Gleichzeitig stellt sie jedoch eine zusatzlich
finanzielle Last fur den Arbeitgeber dar, welcher mit grosser Wahrscheinlichkeit ebenfalls von der
Finanzkrise betroffen sein diirfte, und kénnte damit die finanzielle Erholung des Arbeitgebers verzdgern.

Im Weiteren steht Vorsorgeeinrichtungen in Unterdeckung eine Sofortmassnahme zur unmittelbaren
Schadensbegrenzung zur Verfugung. So kénnen Kassen in Unterdeckung den Wohneigentums-
vorbezug zeitlich bzw. betragsméssig einschranken, sofern diese zur Rickzahlung von Hypothekar-
darlehen dienen. Voraussetzung dafiir ist, dass diese Sanierungsmassnahme reglementarisch
vorgesehen ist. Diese Vorgehensweise schiitzt die Pensionskasse, damit Vorbeziige die finanzielle
Situation nicht noch weiter verschlechtern.

Die Mitglieder des obersten Flihrungsorgans von Vorsorgeeinrichtungen, welche Ende Jahr mit grosser
Wahrscheinlichkeit in einer Unterdeckung sein werden, sollte sich deshalb bereits heute Gedanken
Uber allfaéllige Sanierungsmassnahmen machen.

— Langfristige Uberlegungen

Grundsatzlich hoffen alle Vorsorgeeinrichtungen, dass sich die Kapitalmarkte dank den Interventionen
der Notenbanken und diverser Regierungen bald stabilisieren und die eingetretenen Verluste
mindestens teilweise wieder beheben lassen. Diese Hoffung basiert auf den Erkenntnissen der
Finanzkrisen der jliingsten Vergangenheit. Die Finanzmarkte zeigten nach einer kiirzeren Krisenperiode
bald wieder positive Tendenzen.

Aufgrund der nach wie vor grossen Unsicherheiten und der ausgepragten Verluste in den letzten
Wochen kann jedoch eine langer andauernde Rezession bzw. stark verzdgerte Erholung der
Finanzmarkte nicht vollstandig ausgeschlossen werden. Ein derartiges Szenario wirde eine grosse
Herausforderung fir die gesamte berufliche Vorsorge der Schweiz darstellen. Die obersten
Fihrungsorgane, Geschaftsleitungen, Pensionskassenexperten, Revisionsstellen, Aufsichtsbehdrden
und Gesetzgeber waren gleichermassen gefordert. Langere Sanierungsperioden, allenfalls ein starkerer
Einbezug der Rentenbeziiger in die Sanierung sowie das Regeln von Hartefallen dirften dabei die
wichtigen Traktandenpunkte werden.
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In der aktuellen Situation haben jedoch die Mitglieder der obersten FlUhrungsorgane und von
Geschéftsleitungen, in erster Linie die unmittelbaren Folgen der Finanzkrise auf die eigene
Pensionskasse zu beurteilen sowie kurz- und mittelfristige Handlungsoptionen zu prifen. Far
verantwortungsbewusst gefiihrte Vorsorgeeinrichtungen bedeutet dies, eine intensivierte Uberwachung
der Kapitalmarktentwicklungen sowie deren Auswirkungen auf die finanzielle Lage der eigenen Kasse,
aber keine grundlegende Veranderung der etablierten Fihrungspraxis.

m Kontakt

— Hewitt Associates SA
Lagerstrasse 33
CH — 8021 Zirich
Tel. +41 44 298 12 11

E-mail: swiss.news@hewitt.com
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