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Vorwort des Bundesamtes fir Sozialversicherungen

Im Rahmen des Abstimmungskampfs zum Umwandlungssatz vom 7. Marz 2010 entbrannte eine
Kontroverse um die Kosten der 2. Saule. Im Fokus standen insbesondere die Vermdgensverwal-
tungs-kosten. Fachkreise waren sich langst bewusst: Die Vermdgensverwaltungskosten, die in der
Betriebsrechnung der Vorsorgeeinrichtungen ausgewiesen sind, zeigen kein vollstandiges Bild. Die
vorliegende Studie erlaubt erstmals eine verlassliche Aussage zur tatsachlichen Héhe der Vermo-
gensverwaltungskosten der 2. Saule. Sie zeigt zudem Perspektiven auf, wie der Ausweis transpa-
renter gestaltet werden kann und welche Optimierungsmaéglichkeiten sich den Vorsorge-

einrichtungen bieten.

Das Interesse und die Bereitschaft der Vorsorgeeinrichtungen, sich an der Studie zu beteiligen, wa-
ren ausgesprochen erfreulich. Die anfangliche Skepsis, aufgrund des grossen zu leistenden Auf-
wands kdénnte es schwierig werden, die erforderliche Stichprobengrdsse zu erreichen, war absolut
unbegrin-det. Fast die Halfte mehr Einrichtungen als erforderlich — ndmlich deren 73 mit einer Bi-
lanzsumme von 230 Milliarden Franken — nahmen den Aufwand auf sich. Entsprechend reprasenta-

tiv sind die Ergebnisse.

Aufgabe dieser Studie war es, die gesamten Vermdgensverwaltungskosten zu ermitteln. Diese
beinhalten die nicht fakturierten Vermogensverwaltungskosten, wie Geblhren und Transaktions-
kosten, die innerhalb von kollektiven Anlagegefassen anfallen. Diese werden der Vorsorgeeinrich-
tung nicht in Rechnung gestellt, sondern innerhalb des Kollektivvermégens direkt mit der Wertent-

wicklung des Anlagegefasses verrechnet.

Die international fur Kollektivanlagen anerkannte Kostendefinition «Total Expense Ratio» (TER)
bildet als Basis den Schliissel zu einer vollstandigen Messung der Vermdgensverwaltungskosten in
der 2. Saule. Ein wichtiger Beitrag der Studie besteht darin, diese Kostendefinition adaquat auf die

Vermaogensanlage in der 2. Saule zu Ubertragen.

Die offizielle Pensionskassenstatistik weist lediglich aus, was in den Betriebsrechnungen der Vorsor-
geeinrichtungen tatsachlich abgebildet ist: 795 Millionen Franken fiir 2009. Die Rechnungen der
Lebensversicherer weisen zudem 286 Millionen Franken aus. Gesamthaft ergibt dies Kosten von
rund 0.15 Prozent des gesamten Vorsorgevermogens. Die Studie ermittelt hingegen Vermdgensver-
waltungskosten von durchschnittlich 0,56 Prozent. Umgerechnet auf die gesamte Bilanzsumme der
2. Saule (Stand Ende 2009, inklusive Aktiven aus den Rickversicherungsvertragen) ergeben sich

Vermdgensverwaltungskosten von 3,9 Milliarden Franken.

Wie lassen sich die Ergebnisse einordnen?



Die Vorsorgeeinrichtungen haben es selber schon in der Hand, einen Teil der heute nicht sichtbaren
Kosten zu erfassen und zum Vorschein zu bringen — und beispielsweise im Anhang des Geschafts-

berichts zu publizieren.

Zudem zeigt die Studie den Fuhrungsorganen der Vorsorgeeinrichtungen attraktive Optimierungs-
moglichkeiten auf. Der Vergleich der in der 2. Saule in den traditionellen Anlagesegmenten offerier-
ten Vermdgensverwaltungstarife stellt dem hiesigen Banken- und Vermdgensverwaltungssektor ein
gutes Zeugnis aus. Der Wettbewerb spielt. Diese Chance muissen die Fiihrungsorgane der Pensi-
onskassen kiinftig noch besser nutzen. Die konkret erhobenen Vermdgensverwaltungskosten variie-
ren bei den 73 untersuchten Vorsorgeeinrichtungen zwischen 0,15 Prozent und 1,86 Prozent des
Vorsorge-vermdgens. Viele Kassen durften somit noch ein Optimierungspotenzial haben. Dies ist
umso mehr von Bedeutung, als die Studie einen unmittelbaren Zusammenhang zwischen den ge-
messenen Vermogensverwaltungskosten und der zwischen 2005 und 2009 realisierten Nettorendite
nachweist: je hdher die Kosten, desto tiefer die realisierte Nettorendite. Kostendisziplin der Vorsor-

geeinrichtung nutzt also unmittelbar ihren Versicherten.

Zusatzliche gesetzliche Vorschriften sind nicht notwendig, die Anpassungen im Rahmen der Struk-
turreform reichen aus. Bei Bedarf konnte allenfalls die neue Oberaufsichtskommission mit methodi-

schen Vorgaben zur Verbesserung der Transparenz beitragen.

Die alternativen Anlagen haben im Untersuchungszeitraum die Renditeversprechen nicht einlésen
kénnen: zwischen dem Anteil alternativen Anlagen und der tber den Zeitraum 2005-2009 erzielten
Nettorendite besteht bei den analysierten Vorsorgeeinrichtungen ein negativer Zusammenhang. Die
Vorsorgeeinrichtungen nehmen ihre Eigenverantwortung wahr, der Anteil der alternativen Anlagen
am gesamten Portfolio liegt gemass Studie insgesamt bei lediglich 6,4 Prozent und damit deutlich
unter gemass den Anlagerichtlinien grundsatzlich zulassigen 15 Prozent. Ob sich trotzdem eine
Anpassung der Anlagerichtlinien aufdrangt, wird im Rahmen des Berichts des Bundesrates zur Zu-

kunft der 2. Saule zu diskutieren sein.

Die Autoren zeigen einen weiteren Entwicklungspfad auf flr eine umfassendere Darstellung der
Kosten des Betriebs der 2. Saule. Zwar weisen die Lebensversicherungsgesellschaften in ihren
Rechnungen die Verwaltungs- und Vertriebskosten der Rickversicherung aus; diese werden heute
jedoch nicht in den Jahresrechnungen der Vorsorgeeinrichtungen als Verwaltungskosten gespiegelt.

Durch eine Anpassung von FER 26 kdnnte dies geandert werden.

Fazit: Es besteht Handlungsbedarf. Die Studie zeigt klare Perspektiven im Interesse der Versicher-

ten auf.

Martin Kaiser-Ferrari
Stellvertretender Direktor
Leiter Geschaftsfeld Alters- und Hinterlassenenvorsorge



Avant-propos de I’Office fédéral des assurances sociales

Les frais supportés par le 2° pilier ont fait I'objet d’'une vive controverse lors de la votation du 7 mars
2010 sur le taux de conversion. Le débat s’est focalisé sur les frais de gestion de la fortune. Les
professionnels le savaient depuis longtemps : les montants figurant dans les comptes d’exploitation
des institutions de prévoyance ne donnent pas une idée compléte des frais. Le mérite de la présente
étude est d’abord de permettre d’avancer pour la premiére fois un chiffre fiable concernant ces frais.
Elle donne également des pistes pour accroitre la transparence dans ce domaine et montre quelles
voies s’offrent aux institutions de prévoyance pour optimiser leur pratique.

Celles-ci ont accueilli I'étude trés favorablement et ont été disposées a y participer activement. Si,
au début, on n’était pas sar de pouvoir constituer I'échantillon requis en raison de 'ampleur des

taches a accomplir, la crainte s’est avérée totalement infondée. 73 institutions au total (somme to-
tale des bilans : 230 milliards de francs), soit une fois et demie le nombre d’institutions nécessaire,

ont apporté leur concours, d’ou la grande représentativité des résultats.

La présente étude avait pour but de calculer la totalité des frais de gestion de la fortune, y compris
les frais de gestion non facturés, des commissions et des frais de transaction afférents aux véhi-
cules de placement collectifs. Ceux-ci ne sont pas imputés a I'institution de prévoyance, mais dé-
duits directement de I’évolution de la valeur du capital investi.

Pour mesurer I'ensemble des frais du 2° pilier, on s’est basé sur la définition des frais dans les
placements collectifs usuelle a I'échelle internationale, le « total expense ratio » (TER). L’étude a
ainsi apporté cette contribution importante : elle a transposé adéquatement cette définition des

frais a 'ensemble des placements de la fortune dans le 2° pilier.

La statistique officielle des caisses de pensions n’'indique comme frais de gestion de la fortune
que ce qui figure dans les comptes d’exploitation des institutions de prévoyance, soit un montant
de 795 millions de francs pour 2009. Une somme de 286 millions figure en plus dans les comptes
des assureurs-vie. Au total, les frais susmentionnés correspondent a 0,15 % de I'ensemble de la
fortune de prévoyance. L’étude montre quant a elle que les frais de gestion de la fortune repré-
sentent en moyenne a 0,56 % des placements, soit, appliqué a la somme totale du bilan du

2° pilier (fin 2009, y compris les actifs liés aux contrats de réassurance), un montant de

3,9 milliards de francs.
Quelles conclusions tirer de ces résultats pour la prévoyance professionnelle?

Les institutions de prévoyance sont déja en mesure d’identifier, de saisir et de faire apparaitre elles-
mémes une partie des frais « invisibles »; elles peuvent par exemple les publier dans I'annexe aux

comptes annuels.



L’étude propose de plus aux organes de gestion des institutions de prévoyance des pistes intéres-
santes pour optimiser leurs pratiques. La comparaison au plan international des tarifs de gestion de
fortune pratiqués dans les catégories de placement traditionnelles du 2° pilier permet d’attribuer une
bonne note aux banques et aux gérants de fortune suisses. La concurrence fonctionne. Il faut que
les dirigeants des caisses de pension utilisent encore mieux cette opportunité. Dans les

73 institutions de prévoyance étudiées, les frais de gestion de la fortune supportés vont de 0,15 % a
1,86 % de la fortune de prévoyance. Beaucoup de caisses devraient donc disposer encore d’un
potentiel d’optimisation. Cela est d’autant plus important que I'’étude montre qu’il existe une corréla-
tion directe entre les frais de gestion de la fortune et les rendements nets réalisés entre 2005 et
2009 : plus les frais sont élevés, plus le rendement net obtenu est bas. Lorsque les institutions de
prévoyance accordent une grande attention aux frais, les assurés en tirent donc un bénéfice immé-
diat.

Il n’est pas nécessaire de créer des regles légales supplémentaires, car les adaptations de la ré-
forme structurelle sont suffisantes. La nouvelle Commission de haute surveillance pourrait, le cas
échéant, favoriser un accroissement de la transparence en formulant des instructions sur la mé-

thode a adopter.

Quant aux placements alternatifs, ils n’ont pas tenu leurs promesses de rendement dans la période
considérée : entre 2005 et 2009, le rendement réalisé par les institutions de prévoyance analysées
est inversement proportionnel a la part des placements alternatifs. Les institutions de prévoyance
assument leurs responsabilités ; selon I'étude, la part moyenne des placements alternatifs dans les
portefeuilles n’est que de 6,4 %, soit beaucoup moins que les 15 % autorisés dans les directives de
placement. La question de la nécessité d’adapter ces directives pourra étre abordée dans le cadre

du rapport du Conseil fédéral sur I'avenir du 2° pilier.

Les auteurs tracent une autre piste pour que les frais du 2° pilier apparaissent plus complétement. Si
les frais d’administration et de distribution de la réassurance apparaissent bien dans les comptes
des compagnies d’assurance-vie, ils ne figurent en revanche pas en tant que tels dans les comptes
annuels des institutions de prévoyance. Une modification des recommandations RPC 26 permettrait

de changer les choses.

Il apparait en conclusion qu’il est nécessaire d’agir. Dans cette perspective, 'étude dessine des

pistes claires dans I'intérét des assurés.

Martin Kaiser-Ferrari
Directeur suppléant
Chef du domaine Vieillesse et survivants



Premessa dell’Ufficio federale delle assicurazioni sociali

Nel corso della campagna per la votazione del 7 marzo 2010 sull’aliquota di conversione & esplosa
una controversia sui costi del secondo pilastro. Al centro della polemica, le spese di amministra-
zione del patrimonio. Gli ambienti specializzati erano da tempo consapevoli che le spese di ammi-
nistrazione del patrimonio dichiarate nei conti d’esercizio degli istituti di previdenza non offrono che
un quadro parziale della realta. Il presente studio da per la prima volta un quadro attendibile della
loro reale entita e formula proposte per migliorare la trasparenza della loro dichiarazione schizzando

al contempo le possibilita di ottimizzazione a disposizione degli istituti di previdenza.

Gli istituti di previdenza hanno partecipato allo studio con grande interesse e disponibilita. Lo scetti-
cismo iniziale — si temeva che, a causa degli oneri comportati dalla partecipazione, sarebbe stato
difficile raggiungere il quorum necessario — si € rivelato del tutto infondato. Il numero degli istituti che
hanno partecipato allo studio ha superato di quasi la meta il minimo richiesto (cioé 73 istituti con una

somma di bilancio di 230 miliardi di franchi). | risultati dello studio sono quindi assai rappresentativi.

Scopo dello studio era di identificare le spese complessive, cioé anche quelle non fatturate,
del’lamministrazione del patrimonio, vale a dire gli emolumenti e le spese di transazione generati
dagli investimenti collettivi. Queste spese infatti non sono fatturate agli istituti di previdenza, ma

vengono detratte direttamente dall’evoluzione del valore del capitale investito.

La definizione delle spese internazionalmente riconosciuta per gli investimenti collettivi — la Total
Expense Ratio (TER) — costituisce la base per un computo completo delle spese di gestione del
patrimonio del secondo pilastro. Un contributo importante del presente studio & I'adeguata applica-

zione della TER agli investimenti del secondo pilastro.

La statistica ufficiale delle casse pensioni rileva unicamente le spese dichiarate nei conti d’esercizio
degli istituti di previdenza, cioé, per il 2009, 795 milioni di franchi. Altri 286 milioni di franchi risultano
dai conti delle compagnie di assicurazione sulla vita. Le spese d’amministrazione del patrimonio
dichiarate ammontano dunque complessivamente allo 0,15 per cento circa del capitale previden-
zZiale. Secondo i calcoli dello studio, invece, per lo stesso anno le spese di amministrazione del pa-
trimonio corrispondono in media allo 0,56 per cento del capitale investito. Applicando questa percen-
tuale alla somma di bilancio complessiva del secondo pilastro (aggiornata alla fine del 2009, inclusi
gli attivi dei contratti di riassicurazione), le spese di amministrazione del patrimonio ammontano in

totale a 3,9 miliardi di franchi.
Come vanno valutati i risultati?

Gli istituti di previdenza hanno gia ora la possibilita di rilevare e portare alla luce una parte delle

spese sommerse — per esempio pubblicandole nell’allegato al rapporto di gestione.



Inoltre, lo studio propone agli organi dirigenti degli istituti di previdenza interessanti possibilita di
ottimizzazione. Il confronto tra le tariffe praticate per il secondo pilastro per gli investimenti tradizio-
nali assegna buoni voti alle banche e al settore della gestione patrimoniale indigeni. Dato che la
concorrenza funziona, in futuro gli organi dirigenti delle casse pensioni dovranno sfruttare ancora
meglio questa possibilita. Le spese di amministrazione del patrimonio rilevate per i 73 istituti di pre-
videnza analizzati variano dallo 0,15 all’1,86 per cento del capitale previdenziale. Molte casse do-
vrebbero quindi avere ancora un certo potenziale di ottimizzazione. A maggior ragione, se si consi-
dera che lo studio dimostra I'esistenza di un rapporto diretto tra le spese di amministrazione del
patrimonio e il rendimento netto conseguito tra il 2005 e il 2009: piu alte sono le spese, piu basso ¢ |l
rendimento. |l contenimento dei costi da parte degli istituti di previdenza va dunque a vantaggio degli

assicurati.

Non sono necessarie nuove prescrizioni legali: le modifiche previste dalla riforma strutturale sono
sufficienti. Qualora ve ne fosse necessita, la costituenda Commissione di alta vigilanza potrebbe

tuttavia emanare direttive di metodo finalizzate ad una maggior trasparenza.

Nel periodo studiato, gli investimenti alternativi non hanno mantenuto le promesse: nel caso degli
istituti di previdenza analizzati, tra il 2005 e il 2009 la quota degli investimenti alternativi & stata in-
versamente proporzionale al rendimento netto conseguito. Gli istituti di previdenza agiscono respon-
sabilmente: gli investimenti alternativi rappresentano secondo lo studio soltanto il 6,4 per cento del
portafoglio complessivo, cioé una quota nettamente inferiore al 15 per cento consentito dalle perti-
nenti prescrizioni. Un’eventuale ulteriore modifica delle prescrizioni d’'investimento sara tuttavia og-

getto di discussione nel quadro del rapporto del Consiglio federale sul futuro del secondo pilastro.

Gli autori segnalano anche un’altra possibile via per una piu completa rilevazione dei costi
d’esercizio del secondo pilastro. Attualmente, le spese di amministrazione e distribuzione della rias-
sicurazione sono registrate nei conti delle compagnie di assicurazione sulla vita, ma non compaiono
quali spese di amministrazione nei conti annuali degli istituti di previdenza. Questa situazione po-

trebbe essere modificata adeguando le norme RPC 26.

Conclusione: appurata la necessita di intervenire, lo studio propone chiare linee di azione

nell’'interesse degli assicurati.

Martin Kaiser-Ferrari
Direttore supplente
Capo dell’Ambito Vecchiaia e superstiti



Foreword of the Federal Social Insurance Office

As part of the campaign for the referendum on 7 March 2010 to amend the pension conversion rate,
controversy flared up surrounding 2nd pillar costs. The focus of this controversy was on asset man-
agement costs. Experts have long been aware that the asset management costs reported in pension
funds' operating statements do not show the complete picture. This study makes it possible for the first
time to reliably state the actual extent of 2nd pillar asset management costs. It also outlines ways in
which these costs can be stated more transparently as well as the opportunities open to pension funds

for optimization.

The interest and readiness of pension funds to take part in the study were extremely pleasing. Initial
scepticism that the significant amount of effort needed might make it difficult to achieve the required
sample size was quite unfounded. Almost fifty percent more pensions funds than expected —i.e. 73
pension funds with assets totalling CHF 230 billion — made the effort to take part. The findings are

commensurately representative.

The aim of the study was to identify total asset management costs. These include non-invoiced asset
management costs, such as fees and transaction costs that are incurred within collective investment
vehicles. These costs are not invoiced to the pension fund; instead, they are allocated directly with the

performance within the collective assets.

The internationally recognized method of defining costs for collective investments, the total expense
ratio (TER), is the fundamental key to measuring 2nd pillar asset management costs fully. One of the
study’s main contributions is to apply this cost definition to 2nd pillar investments in an appropriate

manner.

Official pension fund statistics only include what is actually shown in the funds' operating statements —
CHF 795 million in 2009. An additional CHF 286 million is stated in the life insurers' accounts. All in all,
this equates to costs amounting to about 0.15 percent of total pension fund assets. The study, howev-
er, calculates asset management costs averaging 0.56 percent. If this figure is applied to the total
assets of the 2nd pillar (as at end-2009, including assets from reinsurance contracts), the asset man-

agement costs amount to CHF 3.9 billion.
How can the findings be interpreted?

The pension funds have the means at their disposal to calculate and disclose part of the costs that are

currently not visible — and, for instance, to publish these figures in the notes to their annual report.

Moreover, the study presents pension fund management bodies with attractive opportunities for opti-
mization. A comparison of the asset management rates offered in traditional investment segments
within 2nd pillar gives the local banking and asset management sector a good rating. Competition is

fulfilling its role. In future, pension fund management bodies must make even better use of this oppor-



tunity. The asset management costs actually charged vary from 0.15 percent to 1.86 percent of
pension fund assets across the 73 pension funds investigated. Many funds must therefore still have
potential for optimization. This is all the more significant since the study shows a direct correlation
between the asset management costs measured and the net yields between 2005 and 2009 — the
higher the costs, the lower the net yield. Cost discipline in pension funds therefore has a direct benefit
for the insured.

Additional legal provisions are not required: amendments as part of the structural reform process are
sufficient. Where necessary, the new supervisory committee could provide methodological specifica-

tions to improve transparency.

In the period surveyed, alternative investments did not yield the returns that had been promised: at the
pension funds analysed, there was a negative correlation between the proportion of assets allocated
to alternative investments and the net return achieved in the period 2005 - 2009. Pension funds are
aware of their own responsibilities: according to the study, alternative investments made up only 6.4
percent of the overall portfolio — significantly less than the 15 percent permitted in investment guide-
lines. Whether there is still a need to adapt investment guidelines will be discussed in the Federal
Council’s report on the future of the 2nd pillar.

The authors highlight a further line of development for a more comprehensive way of reporting 2nd
pillar operating costs. Although life insurance companies report the administrative and sales costs of
reinsurance in their accounts, these costs are not currently stated as administrative costs in pension

funds' annual financial statements. Amending FER 26 could change this situation.

In conclusion, there is a need for action. The study outlines some clear perspectives in the interests of

the insured.

Martin Kaiser-Ferrari
Deputy Director
Head of Old-Age and Survivors’ Insurance
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VV-Kosten in der 2. Saule

Zusammenfassung

Zusammenfassung

Die Kostendarstellung in der 2. Saule wird durch Art. 48a BVV2 geregelt: In der Be-

triebsrechnung einer Vorsorgeeinrichtung missen gemass Art. 48a BVV2 die drei

Teilaggregate Administrative Verwaltungskosten, Marketing- und Werbekosten sowie

Vermogensverwaltungskosten unterschieden werden. Gemass Pensionskassenstatis-

tik 2009" betragen die konsolidierten Aufwendungen fiir diese drei Kostenaggregate
CHF 792 Mio. (Administrative Verwaltungskosten), CHF 63 Mio. (Marketing- und
Werbekosten) und CHF 795 Mio. (Vermdgensverwaltungskosten).

Kosten in den Betriebsrechnungen der Vorsorgeeinrichtungen

Kostendarstellung gemass Betriebsrechnungen der Vorsorgeeinrichtungen

(geméss Art. 48a BVV2 / FER 26)

{ | \

Verwaltung Marketing & Werbung Vermogensverwaltung
PK-Statistik 2009: PK-Statistik 2009: PK-Statistik 2009:
CHF 792 Mio. CHF 63 Mio. CHF 795 Mio.

Quelle: BFS Pensionskassenstatistik 2009

Nun ist es ein offenes Geheimnis, dass die Rechnungslegung der Vorsorgeeinrichtung

nicht alle tatsachlichen anfallenden Kosten verarbeiten kann. Die unvollstindige

Kostendarstellung in der 2. Sdule ist im Wesentlichen auf zwei Griinde zurickzufiih-

ren:

1.

Nicht enthaltene Vermdgensverwaltungskosten: Bei den nicht in den Be-
triebsrechnungen enthaltenen Vermogensverwaltungskosten handelt es sich

in erster Linie um Gebihren und Transaktionskosten, die innerhalb von kol-
lektiven Anlagegefassen anfallen. Diese werden der Vorsorgeeinrichtung
nicht in Rechnung gestellt, sondern innerhalb des Kollektivwvermdgens direkt
mit der Wertentwicklung des Gefdsses verrechnet. Dadurch erscheinen die
Kosten nicht in der Betriebsrechnung der Vorsorgeeinrichtung. Zusatzlich
umfassen die nicht enthaltenen Vermdgensverwaltungskosten die in struktu-
rierten Produkten eingepreisten Geblhren, implizite Transaktionskosten (wie
sie beispielsweise im Obligationenhandel Ublich sind) und nicht riickforderba-
re, auslandische Quellensteuern.

Verbuchung von Kostenpriamien aus Versicherungsvertragen als Versiche-

rungsaufwand: Die Pramien flr Risiko- oder Vollversicherungen, die von Vor-

sorgeeinrichtungen abgeschlossen werden, enthalten implizit Verwaltungs-,

! siehe BFS (2011)

Kosten-
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Saule



Zusammenfassung VV-Kosten in der 2. Saule

Vertriebs- und Vermdégensverwaltungsaufwendungen der Versicherungsge-
sellschaft. Da die Vorsorgeeinrichtungen die (Gesamt-) Pramien als Versiche-
rungsaufwand abbuchen, erscheinen diese in den Pramien enthaltenen Kos-
tenbestandteile ebenfalls nicht als solche in den Betriebsrechnungen der

Vorsorgeeinrichtungen.

Der Vollstandigkeit halber sei erwahnt: In der Betriebsrechnung einer Vorsorgeein-
richtung kénnen zudem auch Personal- und Infrastrukturkosten nicht oder nur un-
vollstandig ausgewiesen sein, sofern diese namlich auf freiwilliger Basis vom Arbeit-
geber Gbernommen beziehungsweise den Vorsorgeeinrichtungen nicht weiterver-

rechnet werden.

Kosten ausserhalb der Betriebsrechnungen der Vorsorgeeinrichtungen

Kostendarstellung gemass Betriebsrechnungen der Vorsorgeeinrichtungen

(geméss Art. 48a BVV2 / FER 26)

l l l

Verwaltung Marketing & Werbung Vermogensverwaltung
PK-Statistik 2009: PK-Statistik 2009: PK-Statistik 2009:
CHF 792 Mio. CHF 63 Mio. CHF 795 Mio.

Quelle: BfS-Statistik (2011) fur die Geschéftsperiode 2009

Verwaltungs- und Vertriebskosten der Lebensversicherer VV-Kosten der Lebensversicher
+ Betriebsrechnung BV 2009: Betriebsrechnung BV 2009:
CHF 918 Mio. CHF 286 Mio.

Quelle: FINMA (2010) Berufliche Vorsorge bei Lebensversicherungen: Offenlegung der Betriebsrechnung 2009

Nichtin den Betriebsrechnungen
enthaltene Vermogens-
verwaltungskosten

Quelle: BFS Pensionskassenstatistik 2009, Konsolidierte Betriebsrechnung der Lebensversicherer 2009°

Die vorliegende Studie widmet sich nun explizit der Quantifizierung und Beurteilung Gegenstand
der nicht durch die Betriebsrechnungen der Vorsorgeeinrichtungen erfassten Kos- der Studie
tenbestandteile. Der Schwerpunkt liegt dabei auf der Messung der Vermogensver-

waltungskosten.

Fiir die Messung der Vermogensverwaltungskosten wurde im Rahmen dieser Studie Konzept zur
eine grundlegend neue Kostendefinition entwickelt. Diese erfasst neben den faktu- Messung der
rierten Aufwendungen auch die nicht fakturierten Vermégensverwaltungskosten. Die Vermdgens-
Kostendefinition unterscheidet die drei Kostenaggregate Total Expense Ratio (TER), Vverwaltungs-
Transaktionskosten & Steuern (Transaction and Tax Cost TTC) sowie {ibrige Kostenbe- kostenin der
standteile (Supplementary Cost SC). Dieses dreiteilige Kostenkonzept wird so weit als 2 Saule
moglich in allen Anlagesegmenten beziehungsweise Durchflihrungswegen der Ver-

mogensanlage verwendet.

% siehe FINMA (2010)



VV-Kosten in der 2. Sdule Zusammenfassung

c-alm Konzept zur Messung der effektiven Vermoégensverwaltungskosten

VV-Kosten in den

Betriebsrechnungen VV-Kosten gemdss c-alm Kostendefinition

Gebhren fur Transaktionskosten Ubrige Kosten
Vermogensverwaltung ! & Steuern ; (,5C“)
(,TER) : (,TTC) :
VV-Kosten bei Vorsorgeeinr. v/ Mandatsgebthren | v'  Courtagen und 1 v Berater
PK-Statistik 2009: E v Int.Personal-und | Abgaben bei ! v Depotbank
CHF 795 Mio. H Sachaufwand ! Direktverwaltung !
< : :
VV-Kosten bei Lebensversicherern ,j_:
Betriebsrechnung BV 2009: E ! !
CHF 286 Mio. } }
X Alle Gebuihren P x Alle Kosten ‘
= innerhalb von ! |nnerh§|bvon !
b kollektiven 1 kollektiven 1
= Anlageformen ; AnlageforrTlen ;
T (Fonds, ETF, AST, X Grundsatzlich: ;
E Fund of Funds) 1 Implmte. 1
S o ; Transaktions- ;
— x  (Implizite) ; kosten (,,Spreads”) !
T Gebuhrenin | und nicht i
o strukturierten ; riickforderbare !
z Produkten Quellensteuern |

Quellen: BFS Pensionskassenstatistik 2009, Konsolidierte Betriebsrechnung der Lebensversicherer 2009

Auf Basis dieser Kostendefinition wurde bei 73 Vorsorgeeinrichtungen mit einer Primérdaten-
kumulierten Bilanzsumme von CHF 230 Mrd. eine Kostenerhebung durchgefiihrt. Die erhebung
mit der Kostendefinition in der Stichprobe erhobenen Vermdgensverwaltungskosten durch c-alm
liegen in einem Bereich zwischen 0.15% und 1.86% des Vorsorgevermogens. Der

volumengewichtete Durchschnittswert betragt 0.45%.

Werden die in der Stichprobe gemessenen Kosten den mit den Vermégensanlagen Performance
Uber den Zeitraum 2005-2009 erzielten Nettorenditen gegenibergestellt, so zeigt Vversus Kosten
sich ein hochsignifikanter Zusammenhang zwischen den gemessenen Vermogens-
verwaltungskosten und der (iber die Jahre 2005 bis 2009 realisierten Nettorendite: je
hoher die Kosten, desto tiefer die realisierte Nettorendite. Es zahlt sich also aus, in

der Vermogensanlage Kostendisziplin walten zu lassen.

Das Kostenaggregat , TER” tragt Uber 70% (73,4%) zur Gesamtkostenbelastung der Zusammen-
Vermogensverwaltung bei. Am starksten fallen dabei die alternativen Anlagen mit setzung der
einem Kostenanteil von 33,2% ins Gewicht, dies trotz ihres geringen Anteils von Kosten
durchschnittlich 6.4% an den gesamten Vermdgensanlagen gemadss Studie. Die Ge-

bihren im Immobilien-, Aktien- und Obligationensegment generieren 17.1%, 12.4%

respektive 9.7% der gesamten Vermogensverwaltungskosten. Die Transaktionskosten

und Steuern (TTC) beinhalten die im Wertschriftenhandel anfallenden Gebiihren

sowie inldndische und auslandische Steueranspriiche; die so entstehende Kostenlast



Zusammenfassung

betragt total 22.2%. Die Vermogensverwaltungskosten im weiteren Sinn (,,SC“) bein-
halten interne und externe Aufwendungen fiir Fachberatung (Asset and Liability
Management ALM, Asset Allocation, Manager Search), Rechtsberatung, Global
Custody, Controlling & Compliance. Sie fallen mit insgesamt 4.4% nur unwesentlich

ins Gewicht.

Bei der Ermittlung der Vermogensverwaltungskosten fiir die gesamte 2. Saule ist zu
beachten, dass die Stichprobe im Vergleich zur Gesamtheit aller Vorsorgeeinrichtun-
gen beziglich kostenrelevanter Charakteristika strukturelle Unterschiede aufweist.
Bei der Hochrechnung wurde insbesondere der Tatsache Rechnung getragen, dass
die Stichprobe eine Konzentration in den grossen Bilanzvermdgen aufweist. Mit der
Bereinigung dieses Grosseneffekts resultieren auf Stufe der 2. Sdule Vermoégensver-
waltungskosten von 0.56% des verwalteten Vermogens. Bei der Hochrechnung wur-
de mit CHF 698 Mrd. die gesamte Bilanzsumme der 2. Sdule bericksichtigt — also die
Summe der Anlagevermogen bei den Vorsorgeeinrichtungen (599 Mrd.) sowie der

Aktiven aus Versicherungsvertragen (99Mrd.)

Damit resultiert fur die gesamten Vermogensverwaltungskosten in der 2. Saule ein
Betrag von CHF 3900 Mio.

Den Vermoégensverwaltungskosten von insgesamt CHF 3900 Mio. steht aber auch
eine sehr konkrete und nicht zu vernachlassigende Leistung gegeniber: Fir (durch-
schnittlich) 0.56% des Anlagevermogens erhalt eine in der Schweiz domizilierte Vor-
sorgeeinrichtung Zugang zu einer Kapitalmarktinfrastruktur, die es ihr erlaubt, sich
global an der Wertentwicklung von kotierten und nicht kotierten Eigen- und Fremd-
kapitalformen, Versicherungspapieren, Rohstoffen, Liegenschaften, Infrastrukturan-
lagen, etc. zu beteiligen. Diese Leistung hat einen Preis. Wie in dieser Studie aufge-
zeigt wird, ist der Vermogensverwaltungsmarkt in der 2. Sdule sowohl im internatio-
nalen Vergleich als auch gegenliber anderen Investorengruppen ausgesprochen
kompetitiv und preiseffizient ausgestaltet. Gesondert diskutiert wird die Rolle der
alternativen Anlagen, die bei Uberdurchschnittlich hohen Kosten lber den Erhe-
bungs-Zeitraum von 2005 bis 2009 fir die analysierten Vorsorgeeinrichtungen im

Mittel keinen nachhaltigen Mehrwert stiften konnten.

Flr die Pensionskassenverantwortlichen bieten sich verschiedene Méglichkeiten, die
Vermogensverwaltungskosten zu optimieren. Zum einen reizen nicht alle Vorsorge-
einrichtungen den grundsatzlich verfligbaren Anbieterwettbewerb aus. Eine periodi-
sche Neuverhandlung beziehungsweise Neuausschreibung der Mandatsbeziehungen
ist deshalb sinnvoll. Zum anderen kdnnen verschiedene Pensionskassen die Steuer-
last (auslandische Quellensteuern, inlandische Transaktionssteuern) der eigenen
Anlageorganisation durch den Einsatz steuereffizienter Anlageformen reduzieren.

Andere kostenreduzierende Massnahmen — wie beispielsweise die Reduktion der

vi
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VV-Kosten in der 2. Saule

alternativen Anlagequote, die Substitution eines aktiven Bewirtschaftungsstils durch
einen kostenglinstigeren, passiven Bewirtschaftungsstil oder die Entblindelung mehr-
stufiger Dachfonds-Strukturen — implizieren jedoch immer auch das Risiko entgange-
ner Gewinne (Opportunitatskosten), was vom Stiftungsrat als verantwortliches Organ

sorgfaltig abzuwagen ist.

Fir die Analyse der im Riickversicherungsprozess entstehenden Verwaltungs- und
Vertriebskosten wird auf die konsolidierte Betriebsrechnung der Lebensversicherer,
die das mit Vorsorgeeinrichtungen der 2. Sdule abgeschlossene Riickversicherungsge-
schaft zusammenfasst, abgestellt. Gemass den von der FINMA erlassenen Gliede-
rungsvorschriften muss das Betriebsergebnis in einen Sparprozess, einen Risikopro-
zess und einen Kostenprozess aufgeteilt werden. Aus dem Kostenprozess resultieren
fiir das Kollektivgeschaft in der 2. Saule ein konsolidierter Kostenaufwand von CHF
918 Mio. (Aufwandseite der Lebensversicherer) respektive Einnahmen aus Kosten-
pramien von CHF 722 Mio. (Ertragsseite der Lebensversicherer und gleichzeitig Auf-
wandseite der Vorsorgeeinrichtungen) und damit fir die Lebensversicherer ein Kos-
tendefizit von CHF 196 Mio. Da aber dieses Kostendefizit mit Uberschussbeteili-
gungsanspriichen der Vorsorgeeinrichtungen verrechnet wird, reprasentiert der
konsolidierte Kostenaufwand von CHF 918 Mio. aus der Sicht der Vorsorgeeinrich-

tungen die tatsachlich zu tragenden Verwaltungs- und Vertriebskostenbelastung.

Eine Transparentmachung dieser Kosten in den Jahresrechnungen der Vorsorgeein-
richtungen ware einfach zu erreichen: Denn jede Vorsorgeeinrichtung, die eine Riick-
versicherung (Vollversicherung oder auch nur Risikoversicherung) abgeschlossen hat,
erhalt vom Riickversicherer in der jahrlichen Abschlussrechnung eine exakte Auftei-
lung der bezahlten Pramie in einen Spar-, Risiko- und Kostenteil geliefert. Anstatt nun
gemass heutiger Usanz die gesamte Pramie als Versicherungsaufwand zu buchen,
ware der Kostenteil buchhalterisch abzugrenzen und als Verwaltungskosten zu erfas-
sen. Damit wiirden neu die gesamten Kostenpramien transparent und verursacherge-

recht in den Betriebsrechnungen der Vorsorgeeinrichtungen verarbeitet.

Unter Berlicksichtigung der im Rahmen der Primardatenerhebung ermittelten Ver-
mogensverwaltungskosten und der bei den Lebensversicherern entstehenden Kosten

resultiert flr die 2. Sdule die folgende konsolidierte Kostensituation:

Zusammenfassung

Kosten aus
Riickversiche-

rungsprozess
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tion: transpa-
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Zusammenfassung VV-Kosten in der 2. Saule

Kosten des Betriebs der 2. Sdule

Kostendarstellung gemdss Betriebsrechnungen der Vorsorgeeinrichtungen

(gemass Art. 48a BVV2 / FER 26)

l l }

Verwaltung Marketing & Werbung Vermogensverwaltung
PK-Statistik 2009: PK-Statistik 2009: PK-Statistik 2009:
CHF 792 Mio. CHF 63 Mio. CHF 795 Mio.

Quelle: BfS-Statistik (2011) furr die Geschaftsperiode 2009

Verwaltungs- und Vertriebskosten der Lebensversicherer VV-Kosten der Lebensversicher
+ Betriebsrechnung BV 2009: Betriebsrechnung BV 2009:
CHF 918 Mio. CHF 286 Mio.

Quelle: FINMA (2010) Berufliche Vorsorge bei Lebensversicherungen: Offenlegung der Betriebsrechnung 2009

Nichtin den Betriebsrechnungen
+ enthaltene Vermdogens-
verwaltungskosten

CHF 2820 Mio

Effektive Vermogensverwaltungskosten in der 2. Sdule von CHF 3900 Mio.

Resultierende Gesamtkosten fiir den Betrieb der 2. Sdule von CHF 5673 Mio.

Quelle: BFS Pensionskassenstatistik 2009, Konsolidierte Betriebsrechnung der Lebensversicherer 2009, c-alm Erhe-
bung (Erhebungszeitraum 2009)

Das auf diese Weise ermittelte Kostentotal in der 2. Sdule belduft sich auf CHF 5673 Zusammen-
Mio. und setzt sich wie folgt zusammen: setzung der

Kosten
e Verwaltungskosten CHF 792 Mio. (gemaéss BfS Statistik)

e Marketing- und Werbekosten CHF 63 Mio. (gemdss BfS Statistik)
e Kostenaufwendungen der 2. Sdule aus Riickversicherung CHF 918 Mio. (ge-
mass konsolidierter Betriebsrechnung Berufliche Vorsorge der Lebensversi-

cherungsgesellschaften)

e Vermogensverwaltungskosten CHF 3900 Mio. (gemass c-alm Erhebung)

viii



Frais GF dans le 2° pilier Résumé
Résumé
L’art. 48a OPP 2 réglemente la présentation des frais du 2° pilier. Il prévoit que le Les frais du
compte d’exploitation des institutions de prévoyance distingue trois sous- 2°pilier:
catégories de frais : les frais de I'administration générale, les frais de gestion de la statuquo
fortune et les frais de marketing et de publicité. Les charges consolidées de ces trois
sous-catégories s’élevaient a 792 millions de francs (administration), 63 millions de
francs (marketing et publicité) et 795 millions de francs (gestion de la fortune), selon
la Statistique des caisses de pensions 2009°.
Frais figurant dans le compte d’exploitation des institutions de prévoyance
Lesfrais dansle compte d'exploitation des institutions de prévoyance
(selon I'art. 48a OPP 2 /RPC 26)
Administration Marketing et publicite Gestion de la fortune
Statistique CP 2009 : Statistique CP 2009 : Statistique CP 2009 :
792 mio. CHF 63 mio. CHF 795 mio. CHF
Source : OFS, Statistique des caisses de pensions 2009
Chacun sait cependant que tous les frais n"apparaissent pas dans la comptabilité des Les frais

institutions de prévoyance. Les lacunes existantes s’expliquent surtout par les deux

raisons suivantes :

Certains frais de gestion de la fortune ne figurent pas dans les comptes

d’exploitation : Les principaux frais concernés sont des commissions et des
frais de transaction liés aux véhicules collectifs. Ils ne sont pas imputés a
Iinstitution de prévoyance, mais déduits directement de I'évolution de la
valeur du véhicule, dans la fortune collective. lls n’apparaissent donc pas
dans les comptes d’exploitation des institutions de prévoyance.
N’apparaissent pas non plus dans les comptes d’exploitation les frais inclus
dans le prix des produits structurés, les frais de transaction implicites (cou-
rants sur le marché des obligations) et les imp6ts a la source étrangers dont
le remboursement ne peut pas étre demandé.

Les primes de frais des contrats d’assurance sont comptabilisées en tant

que charges d’assurance : Les primes de risque ou d’assurance intégrale

versées par les institutions de prévoyance comprennent implicitement des

frais d’administration, de distribution et de gestion de la fortune supportés

3 Cf. OFS (2011).

« invisibles »

du 2° pilier



Résumé Frais GF dans le 2° pilier

par la société d’assurance. Comme les institutions de prévoyance comptabi-
lisent I'ensemble des primes dans les charges d’assurance, ces frais
n’apparaissent pas en tant que tels dans les comptes d’exploitation des ins-

titutions de prévoyance.

Enfin, il faut aussi préciser que les frais de personnel et d’infrastructure supportés
volontairement par I'employeur ou qui ne sont pas imputés a l'institution de pré-

voyance peuvent étre totalement ou partiellement absents de ce compte.

Frais n’apparaissant pas dans le compte d’exploitation des institutions de

prévoyance
Les frais dans le compte d’exploitation des institutions de prévoyance
(selon I'art. 48a OPP 2 / RPC 26)
Administration Marketing et publicité Gestion de la fortune
Statistique CP 20089 : Statistique CP 2009 Statistique CP 2009
792 mio. CHF 63 mio. CHF 795 mio. CHF

Source : Statistique de 'OFS {2011) pour I'exercice 2009

Frais d’administration et de distribution des assureurs-vie Frais de gestion fortune ass.-vie
+ Compte d'exploitation de la PP 2009 Compte d'expl. de la PP 2009
918 mio. CHF 286 mio. CHF

Source : FINMA (2010), La prévoyance professionnelle auprés des
entreprises d’assurance-vie : Publication des comptabilités séparées 2009

Frais de gestion de la fortune
n‘apparaissant pas dans les comptes
d‘exploitation

Sources : OFS, Statistique des caisses de pensions 2009 ; compte d’exploitation consolidé des assureurs-vie 2009*

La présente étude quantifie les éléments des frais qui n’apparaissent pas dans le Objetde
compte d’exploitation des institutions de prévoyance et livre une appréciation des Iétude

chiffres obtenus. Elle met I'accent sur le calcul des frais de gestion de la fortune.

Dans ce but, elle propose une définition fondamentalement nouvelle des frais. Ceux- Méthode

. . . . . de calcul des
ci comprennent non seulement les charges facturées, mais encore les frais de gestion

frais de ges-

de la fortune non facturés. La définition distingue trois catégories de frais : le total del
tion de la

expense ratio (TER), les frais de transaction et impéts (transaction and tax cost [TTC]) ¢, 1ine dans le

et les autres éléments de frais (supplementary cost [SC]). Cette approche est étendue  2° pilier

autant que possible a tous les segments de placement et types de gestion.

% Cf. FINMA (2010)



Frais GF dans le 2° pilier

Concept de c-alm pour calculer les frais de gestion de la fortune

Frais GF apparaissant dans les

comptes dexploitation Frais GF selon la définition de frais c-alm

1 1
Charges de gestion de i | Fraisde transaction Autres
lafortune (« TER ») E etimpdts (« TTC ») E éléments de
! 1 frais («SC»)
i i
Frais GF des IP v Frais de mandat | ¥ Fraisde courtage | ¥ Conseil
Statistique des CP 2009 0 v Chargesint. de E et taxes de la E v Banquede
795 mio. CHF g personnel et de ! gestion directe ' dépét
- - S biens et services | H
Frais GF des assureurs-vie o ' !
Compte d'exploitation PP 2009 ) ! !
286 mio. CHF ' -
— 1 1
T T
— 1 1
X Tous les frais | X Tous les frais i
supportés a . syppodrtisé I’int;i- ;
opa rieur de formes de
2 Vintérieur de : placement collectif:
= formes de place- | o o
s ment collectif L X En principe : frais '
o (fonds ETF AST, 1 9 ;Iriac'i‘f:;"on !
1 1
; fonds de fonds) ! (« spreads ») H
@] x  Frais (implicites) | impéts a la source |
= des produits i non rembour- H
structurés | sables H
i i
1 1
1

Sources : OFS, Statistique des caisses de pensions 2009 ; compte d’exploitation consolidé des assureurs-vie 2009

Sur la base de cette définition, un relevé des frais a été effectué auprés de
73 institutions de prévoyance ayant un bilan cumulé de 230 milliards de francs. Dans
I’échantillon, les frais de gestion de la fortune vont de 0,15 % a 1,86 % de la fortune

de prévoyance. La valeur moyenne pondérée en fonction du volume est de 0,45 %.

Si on met en relation les frais calculés dans I'échantillon et les rendements nets des
placements de 2005 a 2009, on voit qu’il existe une corrélation significative entre les
deux : plus les frais sont élevés, plus le rendement net obtenu est bas. Porter une
attention particuliere aux frais dans le placement de la fortune peut des lors s’avérer

rentable.

La catégorie du TER contribue pour plus de 70 % (73,4 %) a la charge globale des frais
de gestion de la fortune. La charge la plus lourde est imputable aux placements
alternatifs, dont la part dans les frais s’éleve a 33,2 %, alors qu’ils ne constituent que
6,4 % en moyenne du total des placements selon I'étude. Dans les segments de
I'immobilier, des actions et des obligations, les frais représentent respectivement
17,1 %, 12,4 % et 9,7 % des frais totaux de gestion de la fortune. Les frais de transac-
tion et impo6ts (TTC) comprennent les frais liés au négoce des titres ainsi que les

impots suisses ou étrangers, et constituent au total 22,2 % des frais. Les autres élé-
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Résumé

ments de frais (SC) comprennent des charges internes et externes de conseil spéciali-
sé (asset and liability management [ALM], asset allocation, manager search),
d’assistance juridique, de global custody et de controlling et compliance. Ne repré-

sentant que 4,4 % des frais, ils jouent un réle secondaire.

Les institutions de prévoyance de I’échantillon présentent des particularités structu-
relles en matiére de frais, dont il faut tenir compte pour calculer les frais de
I'ensemble du 2° pilier. L’échantillon comprend en effet beaucoup d’institutions
ayant un bilan important. Aprés rectification de cet effet, les frais du 2° pilier
s’élevent a 0,56 % de la fortune gérée. Pour le calcul des co(ts en francs, on se base
sur la somme du bilan de 'ensemble du 2° pilier, soit 698 milliards de francs (somme
de la fortune de placement des institutions de prévoyance [599 milliards] et des actifs

liés a des contrats d’assurance [99 milliards]).

Calculés de la sorte, les frais de gestion de la fortune dans le 2° pilier s’élévent au

total a 3900 millions de francs.

Ce montant de 3900 millions a toutefois pour pendant une prestation trés concrete a
ne pas négliger : en déboursant (en moyenne) 0,56 % de sa fortune, une institution
de prévoyance domiciliée en Suisse a acces a l'infrastructure d’'un marché des capi-
taux qui lui permet de participer a I’évolution de la valeur de différentes formes de
capitaux propres et de tiers cotés et non cotés, de titres d’assurances, de matieres
premieres, de biens immobiliers, d’infrastructures, etc. Cette prestation a un prix. La
présente étude montre que le marché de la gestion de la fortune du 2° pilier est
compétitif et efficient en termes de prix, tant en comparaison internationale que par
rapport aux autres catégories d’investisseurs. Les placements alternatifs font I'objet
d’une analyse séparée. Durant la période du relevé (de 2005 a 2009), ils n’ont pas
procuré aux institutions de prévoyance étudiées de plus-value durable, en occasion-

nant pourtant des frais supérieurs a la moyenne.

Les responsables des caisses de pensions peuvent optimiser les frais de gestion de la
fortune de différentes manieres. En premier lieu, toutes les institutions de prévoyan-
ce ne font pas jouer pleinement la concurrence entre offreurs de produits financiers.
Elles ont pourtant la possibilité de renégocier périodiquement leurs contrats ou de
faire de nouveaux appels d’offres. En second lieu, différentes institutions peuvent
réduire leur charge fiscale (impo6ts a la source étrangers, impots suisses sur les tran-
sactions) en optant pour des formes de placement fiscalement plus efficientes.
D’autres mesures permettent d’abaisser les frais, comme une réduction de la part
des placements alternatifs, le passage d’'un mode de gestion actif a un mode passif,
moins onéreux, ou la sortie des structures complexes de fonds de fonds a plusieurs
niveaux de gestion. Mais on court alors le risque de ne pas réaliser certains gains

(colts d’opportunité), ce que le conseil de fondation doit prendre soigneusement en
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Frais GF dans le 2° pilier

compte en tant qu’organe responsable.

Le compte d’exploitation consolidé des assureurs-vie, qui fait une synthese des affai-
res de réassurance conclues avec des institutions de prévoyance du 2° pilier, permet
d’étudier les frais d’administration et de distribution liés au processus de réassuran-
ce. La FINMA prescrit que le résultat d’exploitation doit étre réparti entre un proces-
sus d’épargne, un processus de risque et un processus de frais. Pour les affaires
collectives du 2° pilier, les charges consolidées s’élévent & 918 millions de francs
(charges des assureurs-vie) et les recettes de primes de frais a 722 millions (revenus
des assureurs-vie et, inversement, charges des institutions de prévoyance), d'ou un
solde négatif de 196 millions de francs pour les assureurs-vie. Mais comme ce déficit
est intégré dans le calcul des droits des institutions de prévoyance a participer aux
excédents, la charge de frais consolidée de 918 millions de francs constitue en défini-
tive pour celles-ci la charge de frais d’administration et de frais de distribution a

supporter.

Il serait facile de faire apparaitre ces frais en toute transparence dans les comptes
annuels des institutions de prévoyance. En effet, les institutions de prévoyance qui
ont contracté une réassurance (assurance intégrale ou assurance risque) regoivent de
leur réassureur, dans le compte de cl6ture annuel, un récapitulatif exact des primes
payées, avec les parts de I'épargne, du risque et des frais. Au lieu d’inscrire, comme
aujourd’hui, la totalité de la prime dans les charges d’assurance, on pourrait séparer
dans la comptabilité la part relative aux frais et I'inscrire dans les frais de gestion.
Ainsi, dans le compte d’exploitation des institutions de prévoyance, toutes les primes

de frais seraient traitées de maniere transparente, en fonction de leur nature précise.

Si I'on tient compte des frais de gestion de la fortune calculés a la suite de la collecte
des données primaires et des frais supportés par les assureurs-vie, la situation se

présente de la maniére suivante :
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Résumé Frais GF dans le 2° pilier

Ensemble des frais du 2° pilier

Les frais dans le compte d’exploitation des institutions de prévoyance
(selon I'art. 480 OPP 2 / RPC 26)

l

| l I

Administration Marketing et publicité Gestion de la fortune
Statistique CP 2009 : Statistique CP 2009 : Statistique CP 2009 :
792 mio. CHF 63 mio. CHF 795 mio. CHF

Source : Statistique de IYOFS (2011) pour |‘exercice 2009

Frais d'administration et de distribution des assureurs-vie Frais de gestion fortune ass.-vie
+ Compte d'exploitation de la PP 2009 : Compte d’expl. de la PP 2009 :
918 mio. CHF 286 mio. CHF

Source : FINMA (2010), La prévoyance professionnelle auprées des

entreprises d'assurance-vie : Publication des comptabilités séparées 2009 . .
Frais de gestion de la fortune

¥ n‘apparaissant pas dans les comptes
d'exploitation
2820 mio. CHF

Frais de gestion de la fortune effectifs dans le 2¢ pilier : 3300 mio. CHF

Total des frais qui en résulte pour le 2¢ pilier : 5673 mio. CHF

Source : OFS, Statistique des caisses de pensions 2009 ; compte d’exploitation consolidé des assureurs-vie 2009 ;

relevé c-alm effectué pour I'année 2009

Les frais du 2° pilier calculés sur cette base s’élévent a un total global de 5673 mil- Composition

lions de francs et comprennent les éléments suivants : des frais

e frais de gestion : 792 millions de francs (selon la statistique de I'OFS)

e frais de marketing et de publicité : 63 millions de francs (selon la statistique
de I'OFS)

e charges de frais du 2e pilier liés a la réassurance : 918 millions de francs (se-
lon le compte d’exploitation consolidé de la prévoyance professionnelle des
assureurs-vie)

e frais de gestion de la fortune : 3900 millions de francs (selon le relevé c-alm).
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Spese AP del secondo pilastro

Riassunto

Riassunto

La presentazione delle spese di amministrazione del secondo pilastro é disciplinata

dall’art. 48a OPP 2, secondo il quale nel conto d’esercizio degli istituti di previdenza

vanno distinti tre gruppi di spese: le spese dell’'amministrazione generale, le spese di

amministrazione del patrimonio e le spese di marketing e pubblicitarie. Secondo la

statistica delle casse pensioni 2009°, gli importi consolidati di questi tre gruppi di

spese ammontano a 792 milioni di franchi (spese dell’amministrazione generale), 63

milioni di franchi (spese di marketing e pubblicitarie) e 795 milioni (spese di

amministrazione del patrimonio).

Spese indicate nei conti d’esercizio degli istituti di previdenza

Presentazione delle spese nei conti d‘esercizio degli istituti di previdenza

(conformemente all‘art. 48a OPP2 / RPC 26)

| \

Amministrazione generale Marketing e pubblicita Ammin. del patrimonio
Statistica CP 2009: Statistica CP 2009: Statistica CP 2009:
792 mio CHF 63 mio CHF 795 mio CHF

Fonte: Statistica delle casse pensioni 2009, UST

Tuttavia, non € un segreto che la presentazione dei conti degli istituti di previdenza

non mette in evidenza tutte le spese effettive. L'incompletezza della presentazione

delle spese del secondo pilastro & dovuta sostanzialmente a due motivi:

3.

Determinate spese di amministrazione del patrimonio non sono incluse nei
conti _d’esercizio: si tratta principalmente di emolumenti e spese di

transazione sorti nell’ambito degli investimenti collettivi, che non vengono
fatturati alle casse pensioni ma direttamente integrati nell’evoluzione del
valore di questi investimenti, ragion per cui non figurano nel conto
d’esercizio degli istituti di previdenza. Le spese non incluse nei conti
d’esercizio comprendono inoltre gli emolumenti integrati nel prezzo dei
prodotti strutturati, le spese di transazione implicite (per esempio quelle
usuali sui mercati obbligazionari) e le imposte alla fonte straniere non
rimborsabili.

Nell'ambito dei contratti assicurativi, i premi per le spese sono

contabilizzati_quali_spese assicurative: il premio per le assicurazioni di
rischio e le assicurazioni complete stipulate dagli istituti di previdenza

> Cfr. UST (2011).
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Riassunto Spese AP del secondo pilastro

include implicitamente un premio per le spese di amministrazione generale,
di distribuzione e di amministrazione del patrimonio delle societa
assicurative. Visto che gli istituti di previdenza contabilizzano i premi
complessivi quali spese assicurative, i premi per le spese non sono indicati in

qguanto tali nel conto d’esercizio degli istituti di previdenza.

Per essere precisi, occorre anche ricordare che i conti d’esercizio degli istituti di
previdenza possono non indicare o indicare solo parzialmente anche le spese per il
personale e le infrastrutture sostenute volontariamente dal datore di lavoro e non

ripercosse sugli istituti di previdenza.

Spese non incluse nei conti d’esercizio degli istituti di previdenza

Presentazione delle spese nei conti d‘esercizio degliistituti di previdenza

(conformemente all‘art. 48a OPP2 / RPC 26)

\ \ \

Amministrazione generale Marketing e pubblicita Ammin. del patrimonio
Statistica CP 2009: Statistica CP 2009: Statistica CP 2009:
792 mio CHF 63 mio CHF 795 mio CHF

Fonte: Statistica UST (2011) per il periodo d‘esercizio 2009

Spese di amministrazione e distribuzione Spese AP degli assicuratori sulla vita
+ degli assicuratori-vita Conto d‘esercizio PP 2009:
Conto d‘esercizio PP 2009: 918 mio CHF 286 mio CHF

Fonte: FINMA (2010), La previdenza professionale presso gli assicuratori sullavita: pubblicazione dei conti
d‘esercizio 2009 (d/f)

Spese di amministrazione del
patrimonionon incluse nei conti
d‘esercizio

Fonte: Statistica delle casse pensioni 2009, UST; conto d’esercizio consolidato degli assicuratori vita 2009°

Il presente studio ha lo scopo dichiarato di quantificare e valutare gli elementi di Osggetto dello
spesa non inclusi nei conti d’esercizio degli istituti di previdenza, con particolare studio

attenzione alle spese di amministrazione del patrimonio.

Per quantificare le spese di amministrazione del patrimonio, gli autori dello studio ne Modello per la
hanno sviluppato una definizione del tutto nuova, che oltre alle spese fatturate quantificazione
include anche quelle non fatturate. La definizione distingue tre gruppi di spese: dellespesedi
“total expense ratio” (TER), “spese di transazione e imposte” (TTC, transaction and 2amministrazione
tax cost) e “ulteriori spese” (SC, supplementary cost). Questo modello tripartito & del patrimonio
nel 2° pilastro

applicato, nella misura del possibile, a tutte le categorie d’investimento e a tutte le

modalita d’investimento del patrimonio.

® Cfr. FINMA (2010).

XVi



Spese AP del secondo pilastro

Modello c-alm per la quantificazione delle spese effettive di amministrazione del

patrimonio

Spese AP

nei conti d‘esercizio Spese AP secondo la definizione di spese c-alm

Emolumenti per Spesedi Ulteriori
I‘amministrazione del transazione e spese (SC)
patrimonio (TER) imposte (TTC)
Spese AP degli IP v' Emolumentiper v' Commissionidi v' Consulenze
Statistica CP 2009 w mandati esterni : borsaetasseper | v  Banca
795 mio CHF 3 V' Speseinterneperil : I'amministrazione | depositaria
- — a personaleeper | diretta ‘
Spese AP degli assicuratori -vita > beni e servizi
Conto d’esercizio PP2009: -
286 mio CHF
X Tutti gli [ Tutte le spese
emolumenti : nell’ambito delle
w prelevati forme
[72) nell’ambito di d’investimento
3 investimenti | collettive |
O collettivi(fondi, | x  Diregola: spese di :
Z ETFAST, fondidi | transazione |
z fondi) implicite (spreads) !
o x  Emolumenti : eimpostealla :
(impliciti) racchiusi ! fontenon
nei prodotti rimborsabili
strutturati

Fonti: Statistica delle casse pensioni 2009, UST; conto d’esercizio consolidato degli assicuratori sulla vita 2009

Questa definizione & stata utilizzata per una rilevazione delle spese presso un
campione di 73 istituti di previdenza con una somma di bilancio complessiva di 230
miliardi di franchi. Le spese di amministrazione del patrimonio cosi rilevate si situano
in una fascia compresa tra lo 0,15 e I'1,86 per cento del patrimonio di previdenza. La

media ponderata in funzione del volume ammonta allo 0,45 per cento.

Se si confrontano le spese rilevate e i rendimenti netti dei patrimoni investiti nel
periodo 2005-2009, si constata una relazione alquanto significativa tra le due
variabili, vale a dire che piu la prima e elevata, pil la seconda diminuisce. Se ne

deduce che il rigore sul fronte delle spese & pagante.

Il gruppo “TER” rappresenta oltre il 70 per cento (73,4%) delle spese di
amministrazione del patrimonio complessive. Particolarmente costosi risultano
essere gli investimenti alternativi, che, nonostante la loro esigua quota sul totale
degli investimenti (in media il 6,4 %), generano il 33,2 per cento delle spese di
amministrazione del patrimonio complessive. Le corrispondenti quote degli
emolumenti per le categorie d’investimento degli immobili, delle azioni e delle
obbligazioni ammontano, rispettivamente, al 17,1, al 12,4 e al 9,7 per cento. Le
spese di transazione e le imposte (TTC), che ammontano al 22,2 per cento del totale,

includono le tasse prelevate nell’ambito della negoziazione di titoli e le imposte
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Riassunto

nazionali ed estere. Le spese di amministrazione del patrimonio in senso lato (SC)
comprendono le spese interne ed esterne per consulenze tecniche (asset and
liability management ALM, asset allocation, manager search) e giuridiche e per gli
ambiti global custody, controlling e compliance. Esse hanno un importanza

marginale, con una quota complessiva del 4,4 per cento.

Per la determinazione delle spese di amministrazione del patrimonio dell'intero
secondo pilastro si & dovuto considerare che il campione presentava alcune
differenze strutturali rispetto alla totalita degli istituti di previdenza per quanto
concerne alcune caratteristiche rilevanti sotto il profilo dei costi. Per la proiezione si
e tenuto conto in particolare del fatto che il campione presenta un’elevata
concentrazione di grandi patrimoni a bilancio. Correggendo questo effetto, si ottiene
una quota delle spese di amministrazione del patrimonio del secondo pilastro pari
allo 0,56 per cento dei patrimoni gestiti. Per la proiezione ci si € basati sulla somma
di bilancio complessiva del secondo pilastro (698 mia), vale a dire la somma dei
patrimoni investiti dagli istituti di previdenza (599 mia) piu gli attivi dei contratti

d’assicurazione (99 mia).

In base a questi dati e risultato un importo complessivo delle spese di

amministrazione del patrimonio del secondo pilastro pari a 3'900 milioni di franchi.

A queste spese corrispondono tuttavia prestazioni concrete e non indifferenti: in
cambio dello 0,56 per cento (in media) del patrimonio investito, un istituto di
previdenza domiciliato in Svizzera ha la possibilita di accedere all’'infrastruttura di un
mercato dei capitali che gli permette di partecipare a livello globale all’evoluzione
del valore di forme di capitale proprio e di terzi quotate e non quotate, di titoli
assicurativi, di materie prime, di immobili, di infrastrutture ecc. Queste prestazioni
hanno il loro prezzo. Come dimostra lo studio, il mercato della gestione patrimoniale
del secondo pilastro & molto competitivo ed efficiente sotto il profilo dei costi, sia in
confronto all’estero sia rispetto ad altri gruppi d’investitori. Un discorso a parte vale
per gli investimenti alternativi, che, a fronte di spese elevate durante tutto il periodo
di osservazione (2005-2009), non sono stati in grado, mediamente, di apportare

stabilmente un plusvalore agli istituti di previdenza oggetto dello studio.

| responsabili delle casse pensioni hanno diverse possibilita per ottimizzare le spese
di amministrazione del patrimonio. La prima e quella di sfruttare appieno la
concorrenza tra gli operatori, cosa che non tutti gli istituti fanno attualmente.
Sarebbe quindi ragionevole che i mandati fossero rinegoziati o rimessi a concorso
periodicamente. La seconda € quella di ridurre I'onere fiscale (imposte alla fonte
estere, imposte nazionali sulle transazioni) gravante sul proprio portafoglio
d’investimenti attraverso I'impiego di forme d’investimento piu efficienti sotto

questo profilo. Altre misure di contenimento delle spese — ad esempio la riduzione

XViii

Spese AP del secondo pilastro

Proiezione delle
spese di
amministrazione
del patrimonio
su tutto il

secondo pilastro

Spese AP pari a
3'900 mio CHF

Valutazione
delle spese di
amministrazione
del patrimonio

rilevate

Opzioni
d’intervento:
sfruttamento
del potenziale di

risparmio



Spese AP del secondo pilastro

della quota degli investimenti alternativi, il passaggio da uno stile di gestione attivo a
uno passivo (meno caro) oppure la rinuncia a investire in strutture complesse quali i
fondi di fondi— comportano invece sempre il rischio di perdere utili (costi
opportunita), ragion per cui il consiglio di fondazione in quanto organo responsabile

deve sempre valutare accuratamente se adottarle.

Per l'analisi delle spese di amministrazione e distribuzione nel processo di
riassicurazione ci si & basati sul conto d’esercizio consolidato degli assicuratori sulla
vita, in cui e riassunta l'attivita di riassicurazione nell’ambito del secondo pilastro.
Conformemente alle prescrizioni della FINMA sulla struttura della contabilita, il
risultato d’esercizio va indicato separatamente per il processo di risparmio, il
processo di rischio e il processo delle spese. In quest’ultimo, ['attivita di
assicurazione collettiva relativa al secondo pilastro attesta spese consolidate per 918
milioni di franchi (uscite degli assicuratori sulla vita) e entrate derivanti dai premi per
le spese pari a 722 milioni (entrate degli assicuratori sulla vita = uscite degli istituti di
previdenza). Ne risulta un deficit di 196 milioni di franchi. Dato pero che questo
deficit & compensato con le partecipazioni alle eccedenze degli istituti di previdenza,
le spese di amministrazione e distribuzione effettivamente sostenute da questi

ultimi corrispondono alle spese consolidate, vale a dire 918 milioni di franchi.

Queste spese potrebbero essere facilmente indicate nei conti annuali delle casse
pensioni, poiché tutti gli istituti che hanno stipulato un contratto di riassicurazione
(assicurazione completa, ma anche soltanto assicurazione di rischio) ricevono dai
loro riassicuratori un conteggio finale annuale in cui e indicata esattamente la
ripartizione del premio pagato in una parte destinata al risparmio, una parte per la
copertura dei rischi e una parte per la copertura delle spese. Invece di contabilizzare
I'intero premio quale spesa assicurativa, secondo 'uso attuale, la parte destinata alla
copertura delle spese dovrebbe essere contabilizzata separatamente tra le spese di
amministrazione. Cosi facendo, in futuro i conti d’esercizio degli istituti di previdenza
indicherebbero il totale dei premi per le spese in modo trasparente e conforme al

principio di causalita.

Se si considerano le spese di amministrazione del patrimonio constatate nella
rilevazione dei dati primari e le spese degli assicuratori sulla vita, la situazione

consolidata del secondo pilastro & la seguente:

Riassunto

Spese
nell’ambito del
processo di

riassicurazione

Opzione
d’intervento:
indicazione
trasparente
delle spese di
riassicurazione
degli istituti di

previdenza

Spese per
I'esercizio del

secondo pilastro
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Riassunto Spese AP del secondo pilastro

Spese per I’esercizio del secondo pilastro

Presentazione delle spese nei conti d‘esercizio degliistituti di previdenza

(conformemente all‘art. 48a OPP2 / RPC 26)

l l %

Amministrazione generale Marketinge pubblicita Ammin. del patrimonio
Statistica CP 2009: Statistica CP 2009: Statistica CP 2009:
792 mio CHF 63 mio CHF 795 mio CHF

Fonte: Statistica UST (2011) per il periodo d‘esercizio 2009

Spese di amministrazione e distribuzione degli assicuratori-vita Spese AP degli assicuratori-vita
+ Conto d‘esercizio PP 2009: Conto d‘esercizio PP 2009:
918 mio CHF 286 mio CHF

Fonte: FINMA (2010), La previdenza professionale presso

gliassicuratori-vita: pubblicazione dei conti d‘esercizio 2009 (d/f)
Spese di amministrazione del

+ patrimonionon incluse nei conti
d‘esercizio
2820 mio CHF

Spese effettive di amministrazione del patrimonionel secondo pilastro: 3900 mio CHF

Spese complessive per I'esercizio del secondo pilastro: 5673 mio CHF

Fonti: Statistica delle casse pensioni 2009, UST; conto d’esercizio consolidato degli assicuratori sulla vita 2009;
rilevazione c-alm (periodo di rilevazione: 2009)

Le spese complessive cosi ottenute per il secondo pilastro, pari a 5'673 milioni, sono Suddivisione
suddivise come segue: delle spese

e Spese dell’amministrazione generale: 792 milioni di franchi (secondo
statistica UST)

e Spese di marketing e pubblicitarie: 63 milioni di franchi (secondo statistica
UST)

e Spese del secondo pilastro nell’lambito dei contratti di riassicurazione: 918
milioni di franchi (secondo il conto d’esercizio consolidato degli assicuratori
sulla vita per il settore della previdenza professionale)

e Spese di amministrazione del patrimonio: 3'900 milioni di franchi (secondo la

rilevazione c-alm).
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AM-Cost in the 2™ Pillar Summary

Summary

The way costs should be reported for 2™ pillar is governed by Article 48a, BVV2 Costsituation
(Ordinance on Occupational Retirement, Survivors' and Disability Pension Plans). This of 2" pillar:
states that a distinction should be made in the operating accounts of pension funds status quo
between the three subtotals of administrative costs, marketing and advertising costs,

and asset management costs. According to pension fund statistics taken from 2009,

the consolidated expenditure for these three subtotals amounted to CHF 792 million
(administrative costs), CHF 63 million (marketing and advertising costs) and CHF 795

million (asset management costs).

Costs in the operating accounts of pension funds

Costillustration as per operating accounts of pension funds

(as per Art. 48a BVV 2 / FER 26)

Administration Marketing & advertising Asset management
Statistics PF 2009 : Statistics PF 2009 : Statistics PF 2009 :
CHF 792 millions CHF 63 millions CHF 795 millions

Source: SFSO pension fund statistics for 2009

However, it is an open secret that pension fund accounts do not factor in all the costs The "invisible
that are actually incurred. The incomplete cost breakdown of 2™ pillar savings is costs" of

essentially attributable to two factors: 2" pillar

5. Non comprised asset management costs: Non comprised asset management
costs primarily include the fees and transaction costs incurred within collec-

tive investment vehicles. These are not directly billed to a pension fund, but
are directly allocated with the performance of the vehicle within the collec-
tive assets. As a result, the costs do not appear in the operating accounts of
pension funds. In addition, non comprised asset management costs also en-
compass the fees contained in structured products, implicit transaction costs
(as typically apply to bond trades) and non-reclaimable foreign withholding
taxes.

6. Booking of cost premiums for insurance contracts as insurance expenditure:
The premiums that apply to risk cover or comprehensive cover taken out by
pension funds contain the implicit administration, distribution and asset
management costs of the insurance company. As the pension funds only de-
bit the (total) premiums as an insurance expense, these cost components

contained in the premiums do not appear as costs in the operating accounts

7 See SFSO (2011)
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Summary AM-Cost in the 2™ Pillar

of pension funds.

For completeness' sake, it should be mentioned that staff and infrastructure costs
may also not be reported — or may only be partly reported — in the operating ac-
counts of pension funds, insofar as these have been taken over on a voluntary basis

by the employer and are not passed on to pension funds.

Costs that lie outside the operating accounts of pension funds

Costillustration as per operating accounts of pension funds

(as per Art. 48a BVV 2 / FER 26)

l 1

Administration Marketing & advertising Asset management
Statistics PF 2009 : Statistics PF 2009 : Statistics PF 2009 :
CHF 792 millions CHF 63 millions CHF 795 millions

Source : SFSO (2011) for 2009

Administration and distribution costs of life insurers Asset management costs of Life Ins.
+ Operating accounts 2009 Operating accounts 2009 :
CHF 918 millions CHF 286 millions

Source : FINMA (2010), Consolidated operating accounts 2009

Asset management costs outside
- the operating accounts

Source: SFSO pension fund statistics for 2009, consolidated operating accounts of life insurers for 2009°

This study is devoted explicitly to quantifying and assessing the cost components not
comprised in the operating accounts of pension funds. The principal focus is on the

measurement of asset management costs.

In order to measure the asset management costs, a fundamentally new definition of
costs has been developed as part of this study. This includes not only the expenses
billed but also the unbilled asset management costs. This definition of costs distin-
guishes between the following three cost aggregates: the total expense ratio (TER),
the transaction and tax cost (TTC), and the supplementary cost (SC). This three-part
cost concept is applied (to the greatest extent possible) to all investment segments

and channels.

& See FINMA (2010)
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AM-Cost in the 2™ Pillar Summary

c-alm concept for measuring actual asset management costs

Asset management costs in the

operating accounts Asset management costs as per c-alm definition

costs (spreads),
not refundable
withholding taxes

funds)

X Fees contained in
structured
products

Total expense ratio Transaction and Supplemen-
(« TER ») f taxe cost (« TTC ») f tary cost
; : («SC»)
Asset management v' Custody fee i v/ stock exchange v/ Advisory
Statistics PF 2009 : 8 v Internal staffing, ! charges, i costs
CHF 795 millions £ material and ‘ transaction taxes i v global
— a infrastructure costs | 1 custody
Asset mgt. costs of life ins. S ; : costs

Operating accounts 2009 : 8 ! !
CHF 286 millions ; ;
X  Allcostsincurred | x  Allcosts incurred |
A within collective | within collective
o investments ‘ investments :
%) . i vehicles i
= vehicles (funds, ; - o
o ETE AST funds of | X Implicit transaction
= ! E
o : :
O i |
P i i
©] : :
z | :

Sources: SFSO pension fund statistics for 2009; FINMA consolidated operating accounts of life insurers for 2009

On the basis of this cost definition, a cost survey was conducted involving 73 pension Primary data
funds with an aggregate balance sheet total of CHF 230 billion. The asset manage- survey by
ment costs ascertained in this random sample on the basis of the above-mentioned ¢-alm

cost definition account for between 0.15% and 1.86% percent of fund assets relating

to occupational benefits. The volume-weighted average value amounts to 0.45%.

When the costs measured in the random sample are compared with the net returns Performance
generated on the assets over the period 2005-2009, a highly significant correlation versus costs
emerges between the measured asset management costs and the net returns rea-
lized over the same period: the higher the costs, the lower the realized net returns. It
therefore pays to exercise cost discipline when it comes to the management of as-

sets.

The "TER" cost aggregate accounts for more than 70% (73.4%) of the total cost bur- Breakdown of
den of asset management. What is particularly striking here are the alternative in- costs
vestments with their cost share of more than 33.2%, this despite their low average

proportion of just 6.4% of total asset investments according to the study. Fees in the

real estate, equity, and bond segments account for 17.1%, 12.4%, and 9.7% of total

asset management costs respectively. The transaction and tax cost (TTC) includes any

fees incurred through securities trading as well as domestic and foreign tax claims;

the resulting cost burden amounts to 22.2% in total. The asset management costs in
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Summary

the wider sense (supplementary cost or "SC") include the external and internal costs
of specialist advice (asset and liability management or ALM, asset allocation, manag-
er search), legal advice, global custody, controlling and compliance. At just 4.4%,

these do not constitute a significant proportion.

When establishing asset management costs for all 2" pillar assets, it should be borne
in mind that the random sample has a number of structural differences compared to
the totality of pension funds as regards its cost-relevant characteristics. When under-
taking the extrapolation, particular account was taken of the fact that the random
sample contains a concentration of pension funds with high balance sheet assets.
When adjustment is made for this size effect, the resulting asset management costs
at 2" pillar amount to 0.56% of assets under management. For extrapolation, the
entire balance sheet total of 2" pillar assets — in other words, the sum of assets held
with pension funds (599 billion) as well as the assets arising from insurance contracts

(99 billion) — was taken into account.

This produces a figure of CHF 3,900 million for total asset management costs within
the 2™ pillar.

However, these asset management costs of CHF 3,900 million need to be set against
a very specific and not inconsiderable benefit: For an average 0.56% of investment
assets, a pension fund domiciled in Switzerland receives access to a capital market
infrastructure that allows it to participate globally in the performance of listed and
unlisted equity and debt securities, insurance investments, commodities, real estate,
infrastructure investments, etc. This benefit has its price. As the study shows, the 2"
pillar asset management market is structured in an extremely competitive and price-
efficient way, both in an international comparison and when compared to other
investor groups. The role of alternative investments — which despite their above-
average costs over the survey period of 2005 to 2009 brought no sustainable added

value on average for the pension funds analysed — are treated separately.

For pension fund managers, there are a number of different ways in which asset
management costs can be optimized. For one thing, not all pension funds exploit the
competitive supply situation that essentially exists. Renegotiating mandate relation-
ships or putting them back out to tender on a regular basis is therefore only reasona-
ble. Secondly, a number of pension funds can reduce the tax burden (foreign with-
holding taxes, domestic transaction taxes) faced by their own investment organiza-
tions through the use of tax-efficient forms of investment. However, other cost-
cutting measures — such as reducing the alternative investment weighting, substitut-
ing an active management style with a more cost-effective passive management
style, and unbundling multi-level umbrella fund structures — would also entail the risk
of lost profits (opportunity costs), and these clearly need to be carefully evaluated by

XXiv
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AM-Cost in the 2™ Pillar

the Board of Trustees as the responsible body.

The analysis of the management and distribution costs arising through the reinsur-
ance process relies on the consolidated operating accounts of life insurers that sum-
marize their reinsurance business involving 2" pillar pension funds. According to the
classification guidelines issued by FINMA, the operating results must be broken down
into a savings process, a risk process, and the cost process. For the 2" pillar group
business, the cost process results in consolidated expenditure of CHF 918 million
(expense side of life insurers) and revenues from cost premiums of CHF 722 million
(income side of life insurers and expense side of pension funds), therefore resulting
in a cost deficit for life insurers of CHF 196 million. However, as this cost deficit is
offset against the surplus participation claims of pension funds, the consolidated
expenditure of CHF 918 million represents the actual management and distribution

cost burden from the perspective of the pension funds.

Making these costs more transparent in the operating accounts of pension funds
would be easy to achieve: Every pension fund that has taken out reinsurance (full
cover or even just risk cover) receives from the reinsurer precise details of the pre-
mium paid in their annual closing statement, broken down by savings component,
risk component and cost component. Instead of the widespread existing practice of
booking the entire premium as an insurance expense, the cost component could be
booked separately and reported as management costs. This would ensure that all
cost premiums were transparently reflected in the operating accounts of pension

funds, in keeping with the origin of the costs in question.

Taking into account the asset management costs derived from the primary data
survey and the costs incurred by life insurers results in the following consolidated

cost situation for 2™ pillar assets:

Summary

Costs of rein-
surance

process

Potential
courses of
action: Trans-
parent report-
ing of reinsur-
ance costs by

pension funds

Cost of operat-

ing 2™ pillar
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Summary

Costs total for 2™ pillar

Costs of operating 2" pillar

(art. 48a BVV 2 / FER 26)

AM-Cost in the 2™ Pillar

l 1

Administration Marketing & advertising
Statistics PF 2009 : Statistics PF 2009 :
CHF 792 millions CHF 63 millions

Source : SFSO (2011) for 2009

Administration and distribution costs of life insurers
+ Operating accounts 2009
CHF 918 millions

Source : FINMA (2010), Consolidated operating accounts 2009

]

T
Asset management
Statistics PF 2009 :
CHF 795 millions

Asset management costs of Life Ins.
Operating accounts 2009 :
CHF 286 millions

Asset management costs outside
the operating accounts
CHF 2820 millions

Actual asset management costs as per c-alm survey: CHF 3900 millions

Cost total for 2" pillar : CHF 5673 millions

Source: SFSO pension fund statistics for 2009, consolidated operating accounts of life insurers for 2009, c-alm

survey (survey period 2009)

On this basis, the cost total ascertained for 2" pillar amounted to CHF 5,673 million, Breakdown of

which breaks down as follows:

costs

e Administration costs of CHF 792 million (as per SFSO statistics)

e Marketing and advertising costs of CHF 63 million (as per SFSO statistics)

e 2" pillar expenditure from reinsurance of CHF 918 million (as per life insur-

ance companies' consolidated operating accounts for occupational benefits)

e Asset management costs of CHF 3,900 million (as per c-alm survey)
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VV-Kosten in der 2. Saule

1. Struktur der Studie

Struktur der Studie

Der Hauptbeitrag dieser Studie liegt in der umfassenden Erhebung und Analyse der
Vermogensverwaltungskosten. So sind die Kapitel 2 bis 5 der Definition, der Messung
und der Gegenuiberstellung der Vermdgensverwaltungskosten in der 2. Saule gewid-
met. Darauf basierend werden in Kapitel 6 Handlungsoptionen zur Optimierung der
Vermogensverwaltungskosten diskutiert. Kapitel 7 widmet sich der Analyse der in der

Rickversicherung anfallenden Kosten.

Im nachfolgenden Kapitel wird die im Rahmen dieser Studie verwendete Definition
der Vermogensverwaltungskosten im Detail erldutert. Diese Kostendefinition wird
sodann dem Kostenbegriff vergangener Kostenerhebungen in der 2. Sdule (BFS Statis-
tik und FINMA-Bericht) gegeniibergestellt.

In Kapitel 3 werden die gemass Kostendefinition unterschiedenen Kostenaggregate
quantifiziert. Zu diesem Zweck fiihrte die c-alm bei 73 Vorsorgeeinrichtungen mit
einem kumulierten Vorsorgevermoégen von CHF 230 Mrd. sowie bei den im Schweize-
rischen, institutionellen Vermogensverwaltungssegment Schweiz flihrenden 28 Ver-
mogensverwaltern Primardatenerhebungen durch. Die Details zur Primardatenerhe-

bung finden Sie in Anhang 1.

Gegenstand von Kapitel 4 ist die Gegenliberstellung der ermittelten Vermogensver-
waltungskosten mit bisherigen Studien und Veroffentlichungen aus dem In- und
Ausland, die auch unterschiedliche Investorensegmente adressieren. Das Hauptau-
genmerk liegt dabei auf der Klarung der Frage, ob fiir Vermdgensverwaltungsdienst-

leistungen in der 2. Sdule ein hinreichender Wettbewerb existiert.

In Kapitel 5 werden die ermittelten Kostendaten ,bottom-up” aggregiert und darauf
basierend eine Schatzung zu den gesamten Vermogensverwaltungskosten in der 2.
Saule abgeleitet. Das resultierende Kostentotal wird dabei mit den Werten der Pensi-

onskassenstatistik verglichen.

In Kapitel 6 werden mogliche Stossrichtungen zur Optimierung der Vermdgensver-
waltungskosten in der 2. Saule aufgezeigt. Wir werden zu den einzelnen Handlungs-
optionen eine Grobschatzung beziliglich des moglichen Kostensenkungspotenzials

abgeben, dabei aber gleichzeitig auch auf mogliche Opportunitatskosten hinweisen.

Kapitel 7 befasst sich schliesslich mit der Darstellung von Kostenpramien in der Riick-
versicherung und den daraus resultierenden Folgen fiir die Kostensituation in der 2.
Saule. Der Schwerpunkt dieses Kapitels liegt dabei in einer quantitativen und qualita-
tiven Gegenliberstellung der Betriebsrechnungen der Vorsorgeeinrichtungen und den
Betriebsrechnungen der Lebensversicherer. Da die 11 FINMA-regulierten Lebensver-
sicherungsgesellschaften das ganze Riickversicherungsgeschaft, das mit Vorsorgeein-

richtungen der 2. Saule abgeschlossen wird, in einer separaten Betriebsrechnung

Schwerpunkt

Kapitel 2:
Definition VV-

Kosten

Kapitel 3:
Messung VV-

Kosten

Kapitel 4:
Vergleich VV-

Kosten

Kapitel 5:
Skalierung VV-

Kosten

Kapitel 6:
Handlungs-

optionen

Kapitel 7:
Nettoprinzip in
der Riick-

versicherung



Struktur der Studie VV-Kosten in der 2. Saule

nach sehr strikten Kriterien ausweisen missen, lasst dieser Vergleich sehr aufschluss-

reiche Rickschlisse zu.

Das Schlusskapitel fasst die wichtigsten Erkenntnisse der Studie zusammen. Dabei Kapitel 8:
werden noch einmal die zentralen Stellschrauben diskutiert, anhand derer in einem Konklusion
ersten Schritt die Kostentransparenz in der 2. Sdule erhoht und als Folge davon die

tatsachliche Kostenbelastung reduziert werden kann.



VV-Kosten in der 2. Sdule Definition der Vermogensverwaltungskosten in der 2. Saule

2. Definition der Vermogensverwaltungskosten in der 2. Sidule

Die bisherigen Kostenstudien in der 2. Saule basieren auf der Betriebsrechnung der Motivation fiir
Vorsorgeeinrichtungen. Da aber nur diejenigen Kostenpositionen Aufnahme in die eine ,neue”
Betriebsrechnung finden, die der Vorsorgeeinrichtung explizit belastet oder in Rech- Definition des
nung gestellt werden, ist diese Sichtweise unvollstindig. Namentlich werden mit Kostenbegriffs
diesem Vorgehen diejenigen Gebiihren, die innerhalb von Kollektivanlagen anfallen

und die dort direkt mit der Wertentwicklung der Vermdégensanlagen saldiert werden,
ausgeblendet. Diese Studie hat demgegeniiber den Anspruch, moglichst alle perfor-

mancemindernden Kosten- und Gebihrenkomponenten zu erfassen.

2.1. Allgemeine Kostendefinition

Die Kostendefinition soll méglichst alle Kostenkomponenten beinhalten, die sich im  Vollkosten-
Rahmen der laufenden Vermdgensbewirtschaftung ertragsmindernd auswirken. Wie analyse
nachfolgend dargestellt, unterscheiden wir in unserer Kostendefinition die drei Ag-

gregate Total Expense Ratio (TER), Transaktionskosten und Steuern (Transaction and

Tax Cost TTC) sowie zusatzliche, nicht direkt der Vermdgensverwaltung zurechenbare
Aufwendungen (Supplementary Cost SC), die aber auch dem Unterhalt und dem

Betrieb der Anlageorganisation zuzuordnen sind.

. ] .. Unterschei-
Allgemeine Definition der Vermoégensverwaltungskosten
dung von drei

. ; Kosten-
Total Expense Ratio (TER) Transaktionskosten und Zusatzkosten (SC)
Management-, Performance-, Depot-, Beraterkosten, Controlling-Kosten,
Administrations- und Servicegebihren Steuern (-I_I-C) Global Custody Kosten aggrEgaten

Implizite Transaktionskosten (Spreads,
Market Impact), Drittbroker-
kommissionen, Boérsenabgaben,
Transaktionssteuern, Ertragssteuern

Darstellung 1: Vermoégensverwaltungskosten als Summe der Total Expense Ratio (TER), der Transaktionskosten
und Steuern (TTC) und der fiir den Betrieb der Anlageorganisation zusatzlich anfallenden Kosten (SC)

Die Total Expense Ratio (TER) ist die international in der Vermogensverwaltung aner- TER
kannteste und am weitesten verbreitete Kostendefinition. Es ist deshalb sinnvoll,
dass der Kostendefinition fiir die Vermoégensverwaltung in der 2. Sdule das etablierte
TER-Konzept zugrunde gelegt wird. Die TER beinhaltet Management-Gebiihren,
Performancegebiihren, Depotgebiihren, Fondsleitungs- und Administrationsgebiih-
ren, Service-Geblihren, sowie weitere Geblihrenkomponenten, die vom bezeichneten
Fondsanbieter respektive Vermdégensverwalter erhoben werden. Diese Definition

orientiert sich unmittelbar an der massgebenden Richtlinie der Swiss Fund Associati-
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on (SFA)°. Schliesslich integrieren wir — wo anwendbar — auch die Eidgendssische

Mehrwertsteuer in die TER-Definition:
TER = (1 +VT) X (MF + CF + AF + SF + PF + DF) Formel TER

e  MF: Vermoégensverwaltungsgebliihr, auch Flat Fee oder Management Fee ge-
nannt

e CF: Gebihr fur Aufbewahrung und Abwicklung der Wertschriften

e AF: Administrationsgebliihren, bei Kollektivanlagen flir Fondsleitung

e SF: Dienstleistungs- und Servicegeblihr, inkl. Dokumentation und Berichter-
stattung

e  PF: Performancegebihr

e DF: Depotbankgebiihr™

e VT: Anwendbarer Mehrwertsteuersatz™

Bei der SFA-basierten TER-Definition handelt es sich um eine Vorgabe bezuglich der Exkurs: Ex-post
jahrlichen Berichterstattung. Die darin ausgewiesene Total Expense Ratio ist folglich TER versus Ex-
eine ex-post Grosse. Damit dieselbe TER-Definition zur ex-ante Kostenevaluation anteTER
verwendet werden kann, missen fiir die einzelnen Komponenten Erwartungswerte

eingesetzt werden. Besonders anspruchsvoll — wie noch genauer erldutert werden

wird — ist dies im Falle der Performancegebiihr. Im Rahmen dieser Studie wird bei der

Messung der TER wo immer moglich auf revidierte Geschéaftsberichte und damit auf

die auf ex-post Basis ermittelte TER abgestellt.

Auch in Deutschland ist die massgebende TER-Definition Teil der vom Dachverband Internationaler
Bundesverband Investment und Asset Management (BVI) erlassenen Selbstregulie- Vergleich
rungsvorschriften. Inhaltlich stimmt die vom BVI verwendete TER-Definition weitge-

hend mit der SFA-Definition Uberein. Der einzige Unterschied liegt in der separaten

Darstellung der performanceabhéngigen Gebiihren.*

Das Kostenaggregat Transaktionskosten und Steuern (TTC) beinhaltet demgegeniiber (Laufende)
Kosten-, Gebiihren- und Steuerkomponenten, die von Dritten erhoben werden. Dabei Transaktions-
handelt es sich namentlich um explizite und implizite Handelsgebiihren, Bérsenabga- kosten

ben sowie von in- und auslandischen Steuerbehorden erhobene Transaktions- und

% siehe SFA (2008)

19 Bej den Depotgebihren ist zwischen dem Kostenaufwand fir zentrale Depotbankdienstleistungen (,,Global Custody®)
und den innerhalb von Kollektivanlagen anfallenden Depotgebihren zu unterscheiden. Die erstgenannten Depotgebiihren
fliessen in dieser Studie in die ,Vermogensverwaltungskosten im weiteren Sinnn (SC)“ ein, die zweitgenannten Depotge-
buhren bilden einen integralen Bestandteil der Total Expense Ratio (TER) der betroffenen Kollektivanlage.

1 Bej Einzel-Mandatslésungen 7.6%; bei kollektiven Anlagen 0%; bei Mandaten, die eine All-in Fee inklusive der eigenen
Handelskommissionen offerieren, kommt ein reduzierter Mehrwertsteuersatz zur Anwendung.

12 ygl. dazu BVI (2010)
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Ertragssteuern.13
TTC =TO X (TCimpy + TCorp1 + TT) + IT

e TO: 2-seitiger Portfolioumsatz tiber ein Jahr

®  TCimpr: Impliziter Transaktionskostenparameter (Spreads, Market Impact)

e TC.,: Expliziter Transaktionskostenparameter (Kommissionen, Abgaben)

e TT: Transaktionssteuer (CH Stempelabgabe, UK stamp tax, Brasilianische Um-
satzsteuer)

e |T: Ausléndische Quellensteuern

Zusatzlich entstehen einer Pensionskasse interne und externe Kosten fiir den Betrieb
ihrer Anlageorganisation, die nicht in direktem Zusammenhang mit der Vermdgens-
verwaltung stehen. Darunter subsumieren wir — ohne Anspruch auf Vollstandigkeit —
interne und externe Aufwendungen fiir Fachberatung (ALM, Asset Allocation, Mana-
ger Search), Rechtsberatung, Global Custody, Controlling & Compliance, Honorare fir
die Teilnahme an Anlagekommissionssitzungen sowie nicht direkt der Vermogens-

verwaltung zuordenbarer anlageorganisatorischer Personal- und Sachaufwand.
SC = INTERNA4™in 4 (1 + VT) x (IC + LC + GC + CO)

e INTERN*®™": Interner Sach- und Personalaufwand (ohne Vermogensverwal-
tung)

e |C: Investment Consulting — Beratungshonorare

e LC: Legal Consulting Gebihren — Anwaltshonorare

e GC: Global Custody Geblihren

e (CO: Gebiihren fiir Strategie- und Investment Controlling

e VT: Mehrwertsteuer von 7.6%

2.2. Verhaltnis zu bisherigen Kostenerhebungen

Bei den bisherigen Kostenerhebungen in der 2. Sdule referenzieren wir auf die vom
BFS und der FINMA erstellten Studien (siehe dazu Anhang 1). Diese Kostenerhebun-
gen basieren auf den Betriebsrechnungen der Pensionskassen. Leider werden mit
dieser Erhebungsmethode nur diejenigen Kostenkomponenten erfasst, die der Vor-
sorgeeinrichtung explizit in Rechnung gestellt werden. Alle Kostenkomponenten, die
direkt mit der Wertentwicklung der Vermdgensanlagen saldiert werden — namentlich
die innerhalb von kollektiven Anlagegefdssen verrechneten Gebiihren — werden
demgegeniiber nicht erfasst. Das Verhaltnis der bisherigen Kostenerhebungsmetho-

de und unserer Kostendefinition geht aus der nachfolgenden Darstellung hervor.

Formel TTC

SC

Formel SC

3 Kosten-

aggregate

3 Einzelne Anbieter offerieren fiir ihre Produkte All-in Fees, die auch die bankeigenen Handelskommissionen beinhalten.
Wo immer moglich versuchen wir jedoch, die Handelskommissionen separat zu erfassen und dem Kostenaggregat TTC

zuzuordnen.
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Transparenz der Vermégensverwaltungskosten

In Jahresrechnung ersichtlich

Transaktionskosten &
Steuern (TTC) —
sichtbarer Teil

Total Expense Ratio (TER)
—sichtbarer Teil

Zusatzkosten (SC)

Total Expense Ratio (TER)
—nicht sichtbarer Teil

Transaktionskosten &
Steuern (TTC) —
nicht sichtbarer Teil

In Jahresrechnung nicht ersichtlich

Darstellung 2: Sichtbarkeit der Vermégensverwaltungskosten in der Betriebsrechnung; griin schraffierte Kosten-
teile konnen aus der Betriebsrechnung entnommen werden, wahrend die grau schraffierten Kosten aus der
Betriebsrechnung nicht ersichtlich sind. Die Grésse der unterschiedlich eingefarbten Flachen sagt nichts liber
deren relative 6konomische Bedeutung aus.

Bei den aus der Betriebsrechnung nicht ersichtlichen Kostenkomponenten handelt es
sich um diejenigen Teile der TER und der TTC, die innerhalb von kollektiven Anlagege-
fassen anfallen und dort direkt mit der Wertentwicklung der Vermoégensanlagen
saldiert werden. Der in der Betriebsrechnung sichtbare Anteil der Total Expense
Ratio, der Transaktionskosten und der anfallenden Steuern variiert je nach
Wahrend flr
Direktanlagen bewirtschaftetes Aktienmandat TER und TTC fast vollstandig in der

Anlagekategorie und gewahltem Anlagevehikel: ein  mittels

Betriebsrechnung erfasst sind, werden die Gebilihren in den alternativen
Anlageklassen grosstenteils mit der Wertentwicklung der Produkte saldiert und

erscheinen damit nicht als Aufwand in der Erfolgsrechnung der Vorsorgeeinrichtung.

Ganz zentral erscheint uns an dieser Stelle auch der Hinweis, dass der Anteil der
sichtbaren Kosten durch eine entsprechende Strukturierung der Vermdgensanlagen
von der Vorsorgeeinrichtung selbst gesteuert werden kann. Diese Aussage wollen wir
anhand der Betrachtung des institutionellen Fondsangebots eines Schweizerischen
Vermogensverwalters verdeutlichen: Dem Investor stehen bei diesem Anbieter fir
dieselbe Anlagekategorie respektive denselben Benchmarkindex die verschiedenen
Fondstranchen A, B oder X zur Auswahl. Die Fondstranchen unterscheiden sich im
dadurch, die Gebihren
erfolgswirksam innerhalb des Kollektivgeféisses verrechnet werden oder aber im

Wesentlichen dass respektive Teile davon nicht

Rahmen der umbhiillenden Mandatsvereinbarung der Vorsorgeeinrichtung

erfolgswirksam in Rechnung gestellt werden. Je nach Wahl der Fondstranche
prasentieren sich nun die in der Betriebsrechnung sichtbaren Kosten dieser

Investition sehr unterschiedlich:

VV-Kosten in der 2. Saule

Die drei Kos-
ten-aggregate
in der Be-

triebsrechnung

Sichtbare
versus nicht
sichtbare
Kostenkompo-

nenten

Steuerbarkeit
des erfolgs-
wirksamen

Kostenanteils
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Kosteneffekte der Produktauswahl

Anteil sichtbarer

Administration & . Management
Service Fee
Kosten

Custody Fee Fee

Prozentuale Anteile der

0,
Geblihrenkomponenten* 5%

Q
o

Q
o

20% 65%

o
X

Fondstranche Al
Fondstranche A2 20%

Fondstranche B 85%

Q00D

Fondstranche X 100%

Innerhalb des Fonds verrechnete und
damit nicht erfolgswirksame Kosten.

Kosten, die der VE in Rechnung gestellt
werden und damit erfolgswirksam sind

%)

Darstellung 3: Transparenz der Vermogensverwaltungskosten in der Betriebsrechnung in Abhangigkeit der Pro-
duktwahl am Beispiel der indexorientierten Fondspalette einer Schweizerischen Universalbank.

Quelle: Schatzungen c-alm

Mit diesem Zahlenbeispiel wollen wir keineswegs die Strukturierung des
Fondsangebots des analysierten Anbieters in Frage stellen — im Gegenteil: es gibt
gute Grinde dafir, den Investoren diese Flexibilitat zu ermoglichen. Vielmehr wollen
wir verdeutlichen, dass eine nur auf den Betriebsrechnungen der
Vorsorgeeinrichtungen basierende Kostenerhebung zu arbitraren Ergebnissen fihrt.
Diese arbitrare Kostendarstellung lasst sich nur Gberwinden, wenn auch der (nicht
erfolgswirksame) Kostenbeitrag der kollektiven Anlagegefasse konsistent ausgwertet

wird.

2.3. Segmentspezifische Anpassungen der TER-Definition

Ein zentraler Beitrag dieser Kostenstudie liegt darin, dass fir alle in der 2. Saule
anzutreffenden Anlagesegmente und Umsetzungsformen der TER-Begriff verbindlich
definiert und darauf basierend eine Messung der heutigen Kosten vorgenommen
wird. Das nachfolgende Kapitel diskutiert die Etablierung einer TER-Definition in
denjenigen Segmenten, in denen keine (operationalisierbare) Legaldefinition verflig-
bar ist.

Die Messung der TER ist der Schliissel zu einer transparenteren und vollstandigeren
Darstellung der Vermdgensverwaltungskosten in der 2. Sdule. Leider ist der TER-
Ansatz in verschiedenen Anlagesegmenten und Umsetzungsformen nicht unmittelbar
anwendbar. Folglich definieren wir in denjenigen Anlage-Segmenten, in denen keine

TER-Legaldefinition verflgbar ist, einen segmentsspezifischen TER-Begriff, der sich

Definition der Vermogensverwaltungskosten in der 2. Saule

Sichtbarer
Kostanteil
abhangig von
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TER im Fokus
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einer TER-
Definition in
spezifischen
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erstens inhaltlich soweit wie moglich an der allgemeinen Legaldefinition gemass

Swiss Fund Association (SFA) anlehnt, und der zweitens messbar ist.

Da sich die Vermogensverwaltungsgebiihren im institutionellen Asset Management
meist im Nachkomma-Prozentbereich befinden, werden die Gebihren lblicherweise
in Basispunkten (Kurzform: , bps“) und nicht in Prozenten ausgedriickt. Dabei ent-
spricht ein 1% 100 Basispunkten. Diese Konvention wird fiir die ganze Studie Uber-

nommen.

2.3.1. Interne Vermogensbewirtschaftung

Werden Teile oder das gesamte Anlagevermogen intern verwaltet, so entfallt die
einem Dritten auszurichtende Vermogensverwaltungsgebiihr respektive Total
Expense Ratio. Auf der anderen Seite steigt der interne Sach- und Personalaufwand
sowie die Auslagen, die im Rahmen des Anlageprozesses (Informations- und
Risikomanagementsysteme, Einkauf externes Research, Aufbau Handels- und
Abwicklungsinfrastruktur, spezifisch im Falle von Immobilienanlagen: Verglitung an
die Liegenschaftsverwaltungsgesellschaften, Schatzungs- und Revisionsaufwand, etc.)
zu tatigen sind. Im Idealfall lassen sich aus der Betriebsrechnung je intern
bewirtschaftetem Teilsegment all diejenigen Aufwandpositionen zusammenfassen,
die inhaltlich als Aquivalent der externen Total Expense Ratio betrachtet werden

konnen.

intern

Das Kostenaggregat TER ergibt sich aus den in der Betriebsrechnung ersichtlichen
Aufwandpositionen, die sich der Vermogensverwaltung zuordnen lassen, dividiert

durch das intern bewirtschaftete Anlagevolumen:

Intern’V

TER™ = .
Anlagevolumen™

e Intern”V: Interner Sach- und Personalaufwand fiir Vermogensverwaltung

int,

e Anlagevolumen™: Intern verwaltetes Vermogen

Moglicherweise ergeben sich gewisse Abgrenzungsprobleme zwischen den

int

Kostenaggregaten TER™ und SC, da sich die in der Betriebsrechnung enthaltenen

Vermogensverwaltung
Admin

Aufwendungen unter Umstdnden nicht eindeutig der

(Intern") respektive der allgemeinen Anlageadministration (Intern ) zuordnen

lassen.

2.3.2.
Immobilienanlagen bilden einen wichtigen Baustein in der Vermdgensanlage der 2.

Immobilien

Saule. Folglich ist es fiir diese Kostenstudie auch ein zentrales Anliegen, die in diesem

Segment anzutreffenden Durchfihrungswege beziiglich ihrer Kostenstruktur

moglichst vollstandig zu erfassen und auszuwerten. Eine besondere Zielsetzung

VV-Kosten in der 2. Saule

segmenten

1% =100 Ba-

sispunkte

Zielsetzung:
Eine mit TER-
Konzept konsi-
stente Kosten-

definition

Kostendefini-

tion TER™®™
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Formel TER

Abgrenzung
mit SC
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denen Durch-
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besteht dabei darin, dass die Kostenermittlung (iber die verschiedenen

Durchfiihrungswege hinweg konsistent erfolgt.

Durchfiihrungswege der Vermoégensanlage in Liegenschaften

Vorsorgeeinrichtung

| | | |

Immobilien- - Immobilien- .
gesellschaft Immobilienfonds anlagestiftung Direktanlage

|

Darstellung 4: Die vier Durchfiihrungswege der Immobilienbewirtschaftung fiir Schweizerische Vorsorgeeinrich-
tungen — 1. Direktanlage; 2. Immobilienanlagestiftung; 3. (Kotierter oder nicht kotierter) Immobilienfonds; 4.
Immobilienaktiengesellschaft

Die Definition der Total Expense Ratio im Immobiliensegment muss aufgrund von TER-
besonderen Bewirtschaftungscharakteristika gegeniiber der allgemeinen Total Definitionen
Expense Ratio Definition leicht angepasst werden. Es ist zweckméssig, sich bei der fiir Immobi-
TER-Definition im Immobiliensegment auf die verfiigbaren Definitionen des KGAST**  lien-
respektive der Swiss Fund Association (SFA)™ abzustiitzen, zumal die Definition des anlagestiftun-
KGAST inhaltlich auf den Standard der SFA abgestimmt ist. Der SFA-Standard und die 8enundIm-
KGAST Fachinformation haben den Charakter von Selbstregulierungsnormen, richten Mebilien-fonds
sich  an  Fondsleitungen der Immobilienfonds respektive an  die
Immobilienanlagestiftungen und machen konkrete Vorgaben, wie die Verwaltungs-

und Administrationsaufwendungen im Jahresbericht zu einer (ex-post) TER-Kennzahl

zu verdichten sind. Aus den TER-Definitionen des KGAST und der SFA leitet sich die

folgende Formel fiir die TER im Immobiliensegment ab:
TERRE = PF + AF + MF + VF Formel TER™

e PF: Managementgebliihren flr Bewirtschaftung des Liegenschaftsportfolios

e AF: Gebdihr flr Fondsleitung, Depotfiihrung und Administration

e MF: Kosten fir Liegenschaftsverwaltung

e VF: Kosten im Zusammenhang mit der Schatzung und Revision der Liegen-

schaften

1 siehe KGAST (2010)
1 siehe SFA (2010)
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Gegenliber der allgemeinen TER-Definition sind spezifische Aufwandpositionen zu
dabei die

im Zusammenhang mit den

beachten. Namentlich handelt es sich um Kosten der
Liegenschaftsverwaltung und die Aufwendungen

regelmassigen Bewertungen des Liegenschaftsbestandes.

Um auch im Falle von intern bewirtschafteten Liegenschaftsportolios Koharenz
gegenliber der obigen Kostendefinition sicherzustellen, ist darauf zu achten, dass
sowohl die Aufwendungen filir das Portfoliomanagement als auch der interne oder
allenfalls ausgelagerte Liegenschaftsverwaltungsaufwand in die Kostenmessung
einfliessen. Zur Berechnung der TER werden diese Kostenaufwendungen ins
Verhaltnis zum gesamten Verkehrswert des Liegenschaftsportfolios gesetzt. In
Ubereinstimmung mit der TER-Definition der SFA respektive des KGAST wird
demgegeniber der direkte Liegenschaftsaufwand (Sanierungen, Renovationen,

Unterhaltskosten) nicht in die TER-Berechnung miteinbezogen.

Die Immobilienaktiengesellschaften verfligen Uber keine allgemeinverbindliche TER-
Definition. Natiirlich ware es nun moglich — ausgeristet mit der obigen TER-
Definition — die jahrlichen Erfolgsrechnungen der Immobiliengesellschaften zu
durchforsten und mit diesem Vorgehen eine TER zu ermitteln, die inhaltlich mehr
oder weniger auf die TER’s der drei anderen Durchfliihrungswege in der
Immobilienbewirtschaftung abgestimmt ware. Tatsachlich wirden wir mit diesem
Schritt aber die Blichse der Pandora 6ffnen, da — wenn schon die Erfolgsrechnung
von Immobilienaktiengesellschaften nach Kostenaufwendungen durchsucht werden —
konsequenterweise auch die Erfolgsrechnungen aller anderen Aktiengesellschaften
nach Kostenaufwendungen gefiltert werden miissten. Man wiirde sich mit Fragen der
Art

Geschaftsleitungsmitglieder von kotierten Aktiengesellschaften aus Sicht der

konfrontiert sehen, inwieweit beispielsweise die Bonuszahlungen der

Schweizerischen Vorsorgeeinrichtungen als Vermogensverwaltungskosten zu

die

Kostenerhebung nicht

taxieren waren. Aus diesem Grund werden die Kosten, innerhalb von

Beteiligungsgesellschaften anfallen, im Rahmen dieser

beriicksichtigt.'®

2.3.3. Fund-of-Fund Strukturen

Als Fund-of-Fund Strukturen bezeichnen wir allgemein Verwaltungsauftrage, bei
denen auf mehreren Stufen von den (verschiedenen) involvierten Anbietern
Vermogensverwaltungsgebiihren erhoben werden. Solche Mandatskonstellationen
sind sowohl in den traditionellen als auch in den alternativen Anlageklassen

anzutreffen. Typische Beispiele sind:

e Extern oder intern bewirtschaftetes Gemischtmandat mit Drittfondseinsatz

VV-Kosten in der 2. Saule

Unterschiede
zu allgemeiner

TER-Definition

TER bei Di-

rektanlagen

Abgrenzungs-
problem bei
Immobilienge-

sellschaften

Beispiele fiir
Teilvermodgen
mit doppelter
Gebiihren-

belastung

'® Die einzige Ausnahme von dieser Regel bilden die im Segment Private Equity von Limited Partnerships vereinnahmten

Gebuhren (Details dazu weiter unten in Abschnitt 2.3.5)
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e Fund of Hedge Funds
e Dachfonds von Private Equity Beteiligungen (LPEs)

Die Swiss Fund Association (SFA) hat mit der ,zusammengesetzten oder
synthetischen TER“ "

Gesamtkosten solcher Anlagelésungen mit mehreren Bewirtschaftungsstufen

eine hervorragende Kennzahl geschaffen, um die
vollstandig und transparent darzustellen. Die synthetische TER ist wie folgt definiert:

n
TERF°F = TER" + Z wzr; X [TER*F1 — RFZFE 4+ Kom?ZFi|
i=1
e TER™: Total Expense Ratio des Dachfonds respektive der 1. Bewirtschaf-
tungsebene
e Wy ;: Anteil des Zielfonds i im Dachfonds
e TER™ ' Total Expense Ratio des Zielfonds i respektive der 2. Bewirtschaf-
tungsebene
e RF™': Riickvergiitung (Rebates, Retrozessionen) des Zielfonds i an den Dach-
fonds

ZF, i

e Kom®’': Ausgabe- und Riicknahmekommissionen des Zielfonds i

Das Konzept der synthetischen TER verwenden wir denn auch als konzeptionelle
Grundlage zur Kostenmessung von mehrstufig bewirtschafteten Portfolios.
Tatsachlich spielt die synthetische TER im Rahmen dieser Kostenstudie eine zentrale
Rolle, da alle (intern oder extern bewirtschafteten) Mandate, die gebihrenpflichtige
Kollektivanlagen oder strukturierte Produkte einsetzen, gemadss dieser

Kostendefinition ausgewertet werden.

2.3.4. Fund-of-Fund Strukturen: Spezialfall Hedge Funds

Tatsachlich ware die synthetische TER auch das probate Instrument, um die in Fund
of Hedge Funds anfallenden Kosten auf ex-post Basis im Jahresbericht vollumfanglich
und transparent auszuweisen. Nun kann aber ein Dachfonds auf die Publikation der
synthetischen TER verzichten, wenn er per Stichtag nicht Uber alle fir die
Berechnungen notwendigen Daten der auf der zweiten Bewirtschaftungsstufe
eingesetzten Zielfonds verfligt. Im Resultat fiihrt diese Ausnahmeregelung dazu, dass
Fund of Hedge Funds auf die Publikation einer synthetischen TER verzichten und die
Vorsorgeeinrichtungen darum auch keine Einsicht in die tatsdchlich bezahlten

Gebiihren erhalten.

Folglich bleibt uns fir die Kostenmessung nichts anderes (brig als (moglichst
qualifizierte) Annahmen zu unterstellen: Auf der Stufe der Zielfonds verwenden wir

als Kostenannahmen die industrielibliche 2/20-Struktur (2% Management Geblhr,

7 Siehe SFA (2008), Abschnitt B.6

Kostendefini-
tion Fund-of-
Fund Struktu-

ren

Formel TER"*

Spezialfall
Fund of Hedge

Funds

2/20+1/10
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20% Performanncebeteiligung), auf Stufe der Dachfonds wird eine 1/10-
Geblihrenstruktur (1% Management Gebilhr, 10% Performancebeteiligung) als
Basisannahme unterstellt. Verfligen Vorsorgeeinrichtungen Uber spezifischere
Gebihrenangaben, so wurden im Rahmen der Primardatenerhebung diese

Basisannahmen entsprechend angepasst.

Um zu einer synthetischen TER zu gelangen, muss nun noch eine Renditeannahme 10y-

auf der Stufe der Zielfonds getroffen werden: die Rendite aller Zielfonds wird der aus Bruttorendite
den letzten 10 Jahren ermittelten, annualisierten Bruttorendite des HFRI Fund HFRIIndex
Weighted Composite Index gleichgesetzt. Diese Indexrendite betragt 6.03%, enthalt

aber bereits den Gebihrenabzug der Zielfonds. Wird diese anhand der oben

diskuterten 2/20 Regel der Indexrendite hinzugefiigt, so resultiert eine Bruttorendite

fiir die Zielfonds von 9.54%.

Mit diesen Annahmen resultiert fiir den Fund of Hedge Fund eine synthetische TER- TERvon 5%
Annahme von 5.01% pro Jahr, die sich aus einer Managementgebihr von 3% und
einer Performancebeteiligung von 2.01% zusammensetzt. Die nachfolgende
Darstellung zeigt auf, wie sich die Gesamtkostenbelastung und daraus abgeleitet die
fir den Investor resultierende Nettorendite aus dem Fund of Hedge Fund
Engagement in Abhangigkeit der auf Stufe der Zielfonds erwirtschafteten

Bruttorendite entwickelt.

Hedge Fund
Indikative Gebiihrenstruktur und Nettorendite von Fund of Hedge Funds &
Gebiihren

10%

8%

6%

4%

2%

10y-Bruttorendite des HFRI
Fund wght Composite Index

0%

-2%

Gesamtkosten und Nettorendite in %

-4%

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%

Bruttorendite der Zielfonds in %
—Nettorendite Fund of Fund Gesamtgebiihren Fund of Fund
Darstellung 5: Zusammengesetzte Fund of Hedge Funds Gebiihr in Abhdngigkeit der Bruttorendite der Zielfonds

bei Unterstellung einer 2/20-Gebiihrenstruktur auf Stufe Zielfonds respektive einer 1/10 Gebiihrenstruktur auf
Stufe Dachfonds

Quelle: www.hedgefundresearch.com 01.10.2000 — 30.09.2010 und Gebiihrenschatzungen c-alm
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Natirlich bietet diese Herangehensweise nur einen groben, aber nichtsdestotrotz Zuséatzliche
praktikablen Messansatz fiur die Quantifizierung der in einer Fund of Hedge Fund Einflussfakto-
Struktur insgesamt belasteten Gebiihren. Wenn diese im Einzelfall prazise erfasst und ren
ausgewertet werden sollen, sind zusatzlich die folgenden kostenrelevanten Faktoren

zu beriicksichtigen:

e Verschiedene der im Rahmen dieser Studie untersuchten Dachfonds weisen Hurdle Rate
eine sogenannte ,Hurdle Rate” auf. Dabei handelt es sich um eine
Performance-Schwelle, die erreicht werden muss, bevor ein Anspruch auf
eine Performancebeteiligung entsteht. Die Existenz einer ,Hurdle Rate”

reduziert die erwarteten Performancegebiihren von 2.01%

e Sowohl auf Stufe der Zielfonds wie auch auf Stufe der Dachfonds sind High Water
sogenannte , High Water Marks“ die Regel und nicht die Ausnahme. Bei einer Mark
»,High Water Mark” muss ein einmal erwirtschafteter Verlust erst wieder
aufgeholt  werden, bevor wieder ein  Anspruch auf eine
Performancebeteiligung entsteht. Die Existenz einer ,High Water Mark”
reduziert die erwarteten Performancegebihren von 2.01%. Gemass
Branchenexperten®® tendieren jedoch Zielfonds und Dachfonds, die
substanziell unterhalb von ihrer , High Water Mark” liegen, dazu, ihre Gefasse
vorzeitig zu schliessen. Entsprechend ist der 6konomische Einfluss der ,,High

Water Mark” wohl nicht substanziell.

e Der zur Ermittlung der Bruttorendite zu Grunde gelegte ,HFRI Fund weighted Rendite-
Composite” ist bezliglich Reprasentativitat'® fihrend und wird im Vertrieb —erwartung der
deshalb oft als Referenzgrosse beziglich der zu erwartenden Zielfonds
Kategorienrendite verwendet. Da die Fondsanbieter selbst und auf
freiwilliger Basis die zur Berechnung der Indexrendite benotigten Daten
bereitstellen, gibt es jedoch plausible Griinde®, warum die tatsichliche
Zielfondsrendite tiefer als die unterstellten 9.54% ausféllt. Dadurch
reduzieren sich zwar die erwarteten Performancegebihren von 2.01%,

gleichzeitig schmalert sich dadurch aber auch die resultierende Nettorendite.

e Wird beriicksichtigt, dass die Zielfonds-Renditen streuen, so nimmt die Renditestreu-
Performancebeteiligung zu — auch wenn die durchschnittliche Bruttorendite ungder Ziel-

der Zielfonds gleich bleibt. Diese Tatsache ist auf die asymmetrische Struktur fonds

'8 Quelle: Interview mit Dr. Georg Wessling, CIO Harcourt Investment Consulting

¥ Der HFRI Index Fund Weighted Composite bildet die gleichgewichtete Rendite von tber 2000 Zielfonds ab.

20 Als wichtigster Grund, warum die HFRI Indexrendite die tatsachlich zu erwartende Zielfondsrendite tiberschatzt, gilt der
,Survivor Ship Bias“. Der ,Survivor Ship Bias” ergibt sich aufgrund der Tatsache, dass bei Liquidation eines Zielfonds dessen
Renditezeitreihe aus dem Indexuniversum entfernt wird. Da typischerweise eher die schlechten Fonds liquidiert werden,
Uberschatzt der Index die Rendite der Grundgesamtheit. Lhabitant (2006) konsolidiert verschiedene empirische Untersu-
chungen zum Thema ,,Survivor Ship Bias” und kommt zum Schluss, dass dieser Effekt jahrlich 2.22% Rendite ausmacht —
womit sich die unterstellte Bruttorendite von 9.54% auf 7.32% reduziert.

13



Definition der Vermogensverwaltungskosten in der 2. Saule VV-Kosten in der 2. Saule

der Performancebeteiligung zurlickzufilhren und wird anhand des
nachfolgenden Zahlenbeispiels intuitiv erldutert: ein Viertel der Zielfonds
erzielt negative Renditen (-5%) und erhélt damit keine Performancegebiihr;
drei Viertel der Zielfonds erzielen positive Renditen (15%) und erhalten eine
Performancebeteiligung von 20%. Die Gebihrenbelastung betragt folglich
2.25% (= 20% x 15% x 3/4 + 0% x -5% x 1/4). Wird die Performancegebtihr in
Abhadngigkeit der durchschnittlichen Bruttorendite von 10% berechnet,
resultiert demgegenuber lediglich eine Performancegebiihr von 2%. Die
durch die Renditestreuung implizierte Zusatzbelastung fallt umso hoher aus,
je grosser die Anzahl Zielfonds, je hoher die Volatilitat der Zielfonds und je

tiefer deren Korrelation untereinander.

2.3.5. Fund-of-Fund Strukturen: Spezialfall Private Equity
Die Anlagekategorie “Private Equity” umfasst Beteilungsinvestitionen an nicht Begriff

borsenkotierten Unternehmen.

Viele der im Segment Fund of Hedge Funds gewonnen Erkenntnisse gelten auch fiir ~Ahnlichkeiten
das Segment Private Equity. Einerseits sind die Anlageprodukte im Private Equity 2uHedge
Segment meist zweistufig ausgestaltet — via Dachfonds-Struktur wird in nicht kotierte Funds
Investment-Gesellschaften (sogenannte ,Limited Partnerships”) investiert, die

ihrerseits verschiedene Beteiligungen an Jungunternehmen oder aus ,Management

Buy-Outs“**

Bewirtschaftungsebenen typischerweise eine performanceunabhangige

entstandenen Firmen halten. Andererseits werden auf beiden

Managementgebihr sowie eine Performancegebiihr erhoben.

Der fur das Anlagesegment ,Private Equity” typische Investitionszyklus erschwert Unterschied zu
jedoch die Gebuhrenanalyse im Vergleich zum Segment ,Hedge Funds” zusatzlich. Hedge Funds:
Dieser Zyklus vollzieht sich iblicherweise (iber einen Zeitraum von 10 bis 15 Jahren: Investitions-
die Dachfonds sichern sich bei den Investoren zuerst die notwendigen 2zyklusvon
Kapitalzusagen, suchen anschliessend nach Beteiligungen in Investment- Private Equity
Gesellschaften, die ihrerseits ihre Engagements in den Zielunternehmen vertraglich Anlagen
absichern. Mit der Investitionsphase beginnt auch der Abruf des zugesagten Kapitals.

Die Investitionstatigkeit erreicht nach ca. 6-8 Jahren ihren Hohepunkt. Ab diesem

Zeitpunkt werden die ersten Beteiligungen wieder verkauft und die resultierenden

Erlose an den Dachfonds respektive an den Endinvestor zurlickbezahlt. Nach

Liquidation aller Beteiligung wird auch der Dachfonds wieder geschlossen. Die

Zyklizitat dieses Anlagesegments impliziert sowohl fir die Ermittlung der
durchschnittlichen Managementgebihr als auch fiir eine zuverlassige Schatzung der

jahrlichen Performancegebiihr (fast) uniiberwindbare Schwierigkeiten:

2 Als »,Management Buyout” wird die Ubernahme eines Unternehmens respektive eines Teils davon durch das in dem
erworbenen Unternehmen tatige Management bezeichnet.
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e Die Hauptschwierigkeit bei der Bemessung der (performance-unabhingigen) Probleme bei
Managementgebiihren liegt darin, dass die Bemessungsgrundlage fiir die Berechnung
Gebiihrenberechnung der verschiedenen Anbieter variiert. Je nach der Manage-
Ausgestaltung des Dachfondsvertrages respektive der Vertrige mit den ment-gebiihr
einzelnen Investment-Gesellschaften wird die prozentuale
Managementgebihr auf das zugesagte, das abgerufene oder aber das
investierte Kapitel berechnet. Die Wahl der Berechnungsbasis kann sich
zudem wahrend der Investitionsphase und der Devestitionsphase

unterscheiden.

e Auch bei der Performancebeteiligung ist weniger deren Héhe — diese betridgt Probleme bei
durchschnittlich 20% ab einer Performance-Schwelle von Uiblicherweise 8% — Berechnung
als vielmehr deren Berechnungsbasis das Problem. Salopp ausgedriickt stellt ~der Perfor-
sich die Frage ,20% wovon“? Das Hauptproblem fiir die Schatzung einer Mmance-gebiihr
jahrlichen Performancegebiihr liegt in der Tatsache, dass die Performance
und damit auch die Performancebeteiligung Uber den gesamten
Investitionszyklus und nicht auf annualisierter Basis berechnet wird. Kommt
hinzu, dass die einen Fonds die Performancebeteiligung gesondert fiir jede
einzelne Beteiligung ermitteln, wahrend die anderen die

Performancebeteiligung (iber das im gesamten Fonds erzielte Ergebnis

kMZ3 w24

bemessen.?? Weitere Vertragsparameter wie ,,Clawbac und ,,Catch-up
Klauseln erschweren die Bestimmung der Performancegebiihr zusatzlich und
machen eine Schatzung einer jahrlichen Performancegebiihr ohne eine sehr

detaillierte Analyse aller involvierten Vertrage zur reinen Spekulation.

Vor dem Hintergrund dieser Messprobleme beschranken wir uns im Private Equity TERvon 2.75%
Segment auf die Quantifizierung der Managementgebihren. Ohne diesbeziigliche
Informationen von den Vorsorgeeinrichtungen unterstellen wir auf Stufe der
Investmentgesellschaften eine Managementgebihr von 1.6% und auf Stufe des
Dachfonds 1.15% des investierten Anlagevolumens. Damit resultiert als zweistufige

TER ein Wert von 2.75% per annum. Falls spezifische Daten der

2 Gemiss SCM (2009) dominiert bei US-domizilierten Private Equity Managern die Performancebeteiligung je Investition,
wahrend bei europaischen Managern sich die Performancegebiihr auf die im Kollektivgefass erzielte Gesamtperformance
bezieht.

2 Eine ,Clawback“-Klausel berechtigt den Investor bei Eintreten bestimmter, vorher definierter Ergebniskonstellationen
einen Teil der bereits vom Manager vereinnahmten Performancegebihren wieder zurtickzufordern.

* Eine ,Catch-up“-Klausel regelt die Ausschiittung der Performancebeteiligung an den Manager bei Uberschreiten der
Hurdle Rate: Beim sogenannten ,full catch up” erhilt der Manager nach Uberschreiten der Hurdle Rate so lange die
gesamte zusatzliche Rendite, bis er seinen Performanceanteil von insgesamt 20% erreicht hat; danach wird die Rendite
80/20 zwischen Investor und Manager aufgeteilt. Beim prozentualen catch up (lblicherweise 80/20) erhilt der Manager
solange 80% der Zusatzrendite, bis er seinen Performanceanteil erhalten hat; danach wird die Rendite wie beim full catch
up 80/20 zwischen Investor und Manager aufgeteilt. No catch up bedeutet, dass die Rendite nach Erreichen der Hurdle
Rate wie vereinbart 80/20 aufgeteilt wird; der Manager erhalt somit im Endeffekt lediglich 20% der Gesamtrendite nach
Abzug der Hurdle Rate.
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Vorsorgeeinrichtungen zur Geblhrenstruktur der Private Equity Anlagen verfiigbar

sind, werden diese Standardannahmen entsprechend angepasst.

Die fiir Private Equity Anlagen verwendete Kostendefinition kommt gleichermassen
fur die Segmente Private Debt, (ausldndisches) Private Real Estate und (nicht

kotierte) Infrastrukturanlagen zum Einsatz.

2.3.6. Strukturierte Produkte

Strukturierte Produkte sind Schuldverschreibungen, deren Riickzahlung sich an der
Wertentwicklung einer beliebigen Referenzgrosse ausrichten. Unterscheiden lassen
sich die beiden Hauptgruppen der linearen und der nichtlinearen strukturierten
Produkte.
bezeichnet. Ein typisches Charakteristikum von Delta 1-Zertifikaten ist die Publikation

Die erstgenannte Produktfamilie wird auch als Delta 1-Zertifikate

einer periodischen Managementgebihr im Produkte-Termsheet. Die nichtlinearen
strukturierten Produkte enthalten demgegeniiber eine Optionskomponente. Die
Gebuhr der nichtlinearen strukturierten Produkte wird bei Emission implizit durch
Emissionspreis und Riickzahlungswert

eine entsprechende Festsetzung von

festgelegt.

Gebiihren von linearen versus nicht-linearen strukturierten Produkten

Strukturierte Produkte & Zertifikate

(,,Struktis“)

Nicht-lineare
,Struktis”

I

Fachliteratur:

Lineare ,,Struktis”

1

Termsheet:

Grundlage fur
TER-Bestimmung:

beispielsweise
Gilgen/Dichter (2009)

Darstellung 6: Kostenkonzept fiir strukturierte Produkte mit linearer respektive nicht linearer Auszahlungsstruk-

tur

Grundlage fir die TER-Definition im Falle der linearen Delta 1 — oder auch ,Tracker”-

Zertifikate Produkte ist die im Termsheet

Vermogensverwaltungsgebiihr. Falls die bei der Definition des Riickzahlungswertes

genannten publizierte
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verwendete Referenzgrdsse nicht einen ,Total Return” — Index représentiertzs, ist
zusatzlich die entsprechende Differenz zur TER zu addieren. Als dritte
Gebuhrenkomponente ist der Credit Spread zu beriicksichtigen, den der Emittent bei

gleicher Laufzeit bei Emission einer normalen Schuldverschreibung bezahlen misste.

Im Falle des impliziten Pricings von nichtlinearen strukturierten Produkten verfiigen TER fiir nicht
wir in der Schweiz Uber eine umfassende empirische Literatur. Die aktuellste und lineare ,Struk-
breiteste Ubersicht liefert eine an der Universitit Bern verfasste Master-Arbeit®: in  tis“
dieser Arbeit werden die impliziten GebUhren nicht linearer, strukturierter Produkte

in Kontext zur Komplexitat, der Laufzeit, der Gegenparteiqualitdat und der aktuellen
Position im Produktlebenszyklus gestellt. Die Kostendefinition fiir nicht-lineare
strukturierte Produkte Ildsst sich nun im Umkehrschluss aus genau diesen
Charakteristika des betrachteten Produktes abschatzen. Fir diese Studie
unterschieden wir zwischen einfachen und komplexen strukturierten Produkten mit
nicht-linearer Auszahlungsstruktur. Fir die erstgenannte Gruppe ermittelt sich die
jahrliche TER als {1.5%/Laufzeit in Jahren}, fir die Produkt mit komplexerer Struktur

lautet die Bestimmungsformel fur die TER {2.5%/Laufzeit in Jahren}.

2.4. Limiten der Kostendefinition

Im Rahmen dieser Kostenerhebung ist es ein erklartes Ziel, bezlglich der Datenqualitit
verwendeten Kostendaten neben einer méglichst vollstandigen Erfassung auch eine im Fokus
bestmogliche Qualitdt sicherzustellen. Deshalb stitzt sich die Erhebung wo immer

moglich auf revidierte Betriebsrechnungen der Vorsorgeeinrichtungen (flr
Kostenaufwendungen der Vorsorgeeinrichtungen), auf revidierte Betriebsrechnungen

der Kollektivanlagen (fiir TER und Turnover-Angaben derselben), auf rechtsgiltige
Mandatsvertrage (fir TER von externen Mandaten) sowie Termsheets von
strukturierten Produkten (fiir TER bei strukturierten Produkten). Diese Kostendaten

werden mit den bei Vorsorgeeinrichtungen mittels Fragebogen erhobenen Daten

erganzt und abgeglichen. Schliesslich treffen wir in bestimmten Anlagesegmenten

wie oben dargestellt fir die Hedge Funds, die Private Equity Anlagen oder die
strukturierten Produkte qualifizierte Kostenannahmen, die mit ausgewiesenen
Fachspezialisten  abgesichert wurden. Sind allerdings fiir  bestimmte
Kostenkomponenten weder Jahresberichte oder Vertragsunterlagen verfiigbar noch
qualifizierte Annahmen moglich, so wird die Kostenschatzung zur reinen Spekulation.

Davon betroffen sind die folgenden Kostenarten:

e Performancegebiihren: Bei den Kollektivanlagen fliessen aufgrund der Teilweise

% Beliebt ist die Emission von Tracker-Zertifikaten auf Price- oder Net Return Indices (anstatt Total Return Indices): Die auf
dem Replikationsportfolio erwirtschafteten Kapitalertrage fallen dann namlich zusatzlich zur publizierten Verwaltungsge-
blhr dem Emittenten zu. Um eine Vollkostensicht zu ermoglichen, muss deshalb die Differenz zwischen Total Return Index
und der im Produkt verwendeten Referenzgrésse quantifiziert werden.

% siehe Gilgen / Dichter (2009)
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Verwendung der im Jahresbericht deklarierten ex-post TER die in der fehlende Per-
Berichtsperiode belasteten Performancegebihren vollumfianglich in die formancege-
Kostenanalyse ein. Gemiss den obigen Ausfihrungen werden die bihren
(erwarteten) Performancegebiihren auch bei den Hedge Funds in die
Gebuhrenerhebung einbezogen, wahrend bei den Private Equity Anlagen auf

die Quantifizierung der Performancegebiihren verzichtet wird. Da der Private

Equity Anteil nur 1.4% der gesamten Vermogensanlagen® ausmacht, ist der
konsolidierte Effekt dieses Verzichts gering. Schliesslich fehlen auch die
Performancegebilihren, die aus aktiven Vermdgensverwaltungsmandaten

geschuldet sind. Da Vermogensverwaltungsvertrage mit
Performancebeteiligung aber die Ausnahme und nicht die Regel darstellen

und die Performancebeteiligung erst bei Ubertreffen der Benchmarkrendite

geschuldet ist, bleibt der konsolidierte Gebihreneffekt auf die 2. Saule

vernachlassigbar.

e Transaktionskosten: Die in dieser Studie in den liquiden Anlagekategorien Teilweise

(kotierte Aktien, kotierte Obligationen, kotierte Immobiliengesellschaften fehlende Tran-
und —fonds) vorgenomme Quantifizierung der Transaktionskosten stellt ein saktions-
Novum dar. Die Schwierigkeit der Transaktionskostenmessung liegt in der kosten
Beschaffung zuverlissiger Turnoverdaten®® und Kommissionsansitze. Bereits

in den liquiden Anlagekategorien waren zur Berechnung der

29,30 notig, um der in

Transaktionskosten verschiedene qualifizierte Annahmen
diesem Bereich vorherrschenden Datenarmut Herr zu werden. Nur schon die
zusatzliche Quantifizierung der Transaktionskosten im Bereich der
alternativen Anlagen und der direkten Liegenschaftsportfolios ist je ein
Studienprojekt fiir sich und sprengt den Rahmen dieser Arbeit. Okonomisch
dirfte der Verzicht auf die Erfassung der Transaktionskosten bei den
alternativen Anlagen und den Direktliegenschaften, die zusammen rund 19%
der Vermégensanlagen®! ausmachen, stirker ins Gewicht fallen als die

Vernachldssigung der oben beschriebenen Performancegebiihren.

e Steuern: Im Rahmen dieser Studie werden die Eidgendssische Teilweise
Mehrwertsteuer, die Eidgendssische Umsatzabgabe (Stempel), die fehlende

Eidgendssische Verrechnungssteuer, auslandische Quellensteuern sowie

7 gemass Primardatenerhebung c-alm

%8 Definition Turnover: (Wert der Wertschriftenkdufe + Wert der Wertschriftenverkaufe) / durchschnittlicher Portfoliowert
» Turnover-Annahmen: Kann eine Vorsorgeeinrichtung keine zuverlassigen Turnover-Angaben liefern, so wird mit folgen-
den Annahmen gearbeitet: Fir aktiv bewirtschaftete Mandate 50% Turnover, fir semiaktive Aktienmandate 25% Turnover,
fur passive Aktienmandate 10% Turnover, fiir semiaktive und passive Obligationenmandate 30% Turnover.

* Transaktionskosten-Annahmen: Wihrend eine (hinreichend aufgegliederte) Betriebsrechnung die konkret bezahlten
Handelskommissionen im Falle von Direktmandaten im Aktienbereich enthalt, missen die Transaktionskosten in allen
anderen Fallen geschatzt werden. Die fiir Aktienanlagen unterstellten Handelskommissionen beziehungsweise die fiir
Obligationen anwendbaren Geld-Brief-Spannen werden in 4.2 diskutiert.

3! ebenfalls gemass Primardatenerhebung c-alm
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auslandische  Transaktionssteuern (UK stamp tax, Brasilianische
Umsatzsteuer) abgegrenzt und im Einzelnen quantifiziert. Von der
Kostenerhebung nicht erfasst wird die Eidgendssische Emissionsabgabe, die
in erster Linie von Schweizerischen Emittenten ausgegebenen Obligationen
betrifft. Obwohl der Anteil der in der 2. Sdule betroffenen
Obligationenpositionen ziemlich genau abgeschatzt werden und die
kumulierte Emissionsabgabe damit auch prazise beziffert werden kann, wird
im Rahmen der Primardatenerhebung auf deren Berlicksichtigung verzichtet,
da nicht die Vorsorgeeinrichtungen selbst, sondern der Emittent das
Steuersubjekt der Emissionsabgabe darstellt. Nichtsdestotrotz impliziert die
Emissionsabgabe eine Renditeminderung und ist darum als indirekte
Kostenbelastung zu betrachten. Aus diesem Grund wird in Kapitel 6.3 die aus
der Emissionsabgabe resultierende, konsolidierte Kostenbelastung fiir die 2.
Sdule  separat  diskutiert. Des  weiteren werden die bei
Liegenschaftsiibertragen anwendbare, kantonal festeglegten Hand-

anderungssteuern nicht bertcksichtigt.

e Kosten bei Reorganisation der Anlagen: Wird die Organisation der Anlagen

umgestellt, so ergeben sich zusatzlich zu den Bewirtschaftungskosten
Aufwendungen im  Zusammenhang mit der Uberfilhrung der
Anlageorganisation. Diese Studie beschrankt sich jedoch auf die Evaluation
der laufenden Bewirtschaftungskosten. Zu diesem Zweck werden alle
wiederkehrenden Kostenaufwendungen der per Stichtag 31.12.2009
angetroffenen Anlageorganisationen analysiert und aggregiert.
Portfoliotberfihrungskosten (auch als ,Transition“-Kosten bezeichnet)

werden demgegeniiber in der Kostenanalyse vernachlassigt.

Die nachfolgende Tabelle fast im Sinne einer Synthese die Kostenkomponenten
zusammen, die durch die vorliegende Studie abgedeckt werden. Dabei wird
gleichzeitig die Frage beantwortet, ob die entsprechenden Kostenkomponenten in

den Betriebsrechnungen der Vorsorgeeinrichtungen ersichtlich sind.

Steuern

Fehlende
Transition

Kosten

Sichtbare
versus nicht
sichtbare
Kostenkompo-

nenten
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Kostendarstellung in der BSV Studie und den Betriebsrechnungen der VE

BSV Studie Betriebsrechnungen VE
Total Expense Ratio (TER)
TER Kollektivanlagen (traditionelle Anlageklassen) v X
TER Kollektivanlagen (alternative Anlageklassen) (\/) X
TER Strukturierte Produkte (v) X
TER indirekt bewirtschaftete Mandate \ nur 1. Stufe
TER direkt bewirtschaftete Mandate \ Vv
Private Equity ManagementgebUhren (\/) X
Private Equity Performancegebiihren X X
Transaktionskosten und Steuern (TTC)
Transaktionskosten (Borsenkotierte Anlagen) (V) nur bei Mandaten
Transaktionssteuern (Borsenkotierte Anlagen) (\/) nur bei Mandaten
Auslandische Quellensteuern (Bérsenkotierte Anlagen) v X
Transaktionkosten & Steuern bei nicht borsenkotierten Anlagen X X
Ubrige Kosten (SC)
Global Custody v Vv
Beratung & ALM & Controlling v Vv
Interne Aufwendungen (von der VE tlbernommen) v Vv
Rechtsberatung v Vv
Mehrwertsteuer (7.6% auf externe Dienstleistungen) v Vv

Darstellung 7: Evaluierte Kostenbestandteile in dieser Studie im Vergleich zur Kostendarstellung der Betriebs-
rechnungen der Vorsorgeeinrichtungen, die grundsatzlich nur erfolgswirksame Kostenbestandteile verarbeiten
kénnen. Ist der Haken in Klammern gesetzt, so stitzt sich die Quantifizierung der entsprechenden Kostenbe-
standteile zumindest teilweise auf Schiatzwerte ab, die von der c-alm sorgfaltig und nach Riicksprache mit ver-
schiedenen Experten beziffert wurden.

Das erklarte Ziel dieser Studie liegt in einer im Vergleich zu den Betriebsrechnungen
wesentlich umfassenderen Auswertung der Vermogensverwaltungskosten. Dieses
Ziel wird mit Verweis auf Darstellung 7 auch erreicht. Allerdings sind in
verschiedenen Bereichen — namentlich bei der TER-Ermittlung in den alternativen
Anlagekategorien und bei der Auswertung der Transaktionskosten infolge fehlender
oder unvollstindiger Datenangaben Schatzungen notwendig. Die in dieser Studie
verwendeten TER-Schatzungen fir die Anlagesegmente Fund of Hedge Funds, Private
Equity sowie fur strukturierte Produkte wurden in den Kapiteln 2.3.4 bis 2.3.6 im
Detail erldutert. Fehlen flir die Berechnung der Transaktionskosten die dazu
notwendigen Angaben zum Turnover, so werden abhangig von der Anlageklasse und

dem Anlagestil industrietibliche Referenzwerte unterstellt.

2.5. Beschreibung des gewahlten Vorgehens

In diesem Abschnitt werden die wichtigsten Schritte dieses Projektauftrages darge-

stellt und dokumentiert. Im Rahmen dieser Projektriickblende wird ein besonderes
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Augenmerk auf die jeweils verfligbaren Referenzen und Hilfsmittel gelegt.

Darstellung der Forschungsmethode

Projektablauf:

Hilfsmittel und Grundlagen:

Definition der Vermogensverwaltungskosten
(Kapitel 2.5.1)

Schéatzung von Kostenparametern
(Kapitel 2.5.2)

Durchfiihrung der Primardatenerhebung
(Kapitel 2.5.3)

Verifikation, Plausibilisierung, Vervollstandigung
der Daten (Kapitel 2.5.4)

Datenkonsolidierung und —interpretation

Expertenroundtable 1 & 2
Interviews mit Fachexperten

Expertenroundtable 1 & 2
Interviews mit Fachexperten

Expertenroundtable 1 & 2
Questionnaire fur Vorsorgeeinrichtungen
Questionnaire fir Vermogensverwalter

Direktkontakt mit Vorsorgeeinrichtungen
Depotausziige, Mandatsvertrage,
Fondsvertrage, Jahresberichte der Fonds

c-alm Kostendatenbank

Sekundarliteratur

(Kapitel 2.5.5)

Darstellung 8: Ubersicht iiber das zur Datengewinnung und Qualititssicherung gewéhlte Vorgehen

2.5.1. Definition der Vermogensverwaltungskosten

Der Definition des Kostenbegriffs kommt fiir diese Kostenerhebung eine zweifellos
zentrale Bedeutung zu. Die obigen Abschnitte 2.1 bis 2.4 sind Zeugen von den Ab-
grenzungsproblemen, die sich bei der Etablierung einer praktikablen Begriffsdefiniti-
on ergeben. Der vorliegende Kostenbegriff wurde im Rahmen von zwei Experten-
roundtables®* sowie in verschiedenen bilateralen Interviews mit Fachspezialisten®

debattiert und konzeptionell abgesichert.

2.5.2. Schétzung von Kostenparametern

Fiir verschiedene Kostenkomponenten liessen sich im Rahmen der Primardatenerhe-
bung keine oder nur unvollstandige Kostendaten ermitteln. Zwar wurde auch beziig-
lich dieser kritischen Kostenkomponenten wo immer moglich direkt auf Kostenanga-
ben der Vorsorgeeinrichtungen abgestiitzt. Fir den Fall, dass diese nicht erhoben

werden konnten, wurden minutios recherchierte und ebenfalls mit den Experten

Praktikabilitat
der
Kostendefini-
tion ist ent-

scheidend.

Qualifizierte
Kostenannah-
men als Lii-

ckenfiiller

32 Bruno Christen (Ernst & Young), David Gerber (SIF Staatssekretariat fir internationale Finanzfragen), Dominique Am-
mann (ppc metrics), Hanspeter Konrad (ASIP), Kurt Brandle (KGAST), Manfred Husler (FINMA), Marco Bagutti (Auffangein-
richtung), Rudolf Deubelbeiss (UBS), Martin Kaiser (BSV Bundesamt fiir Sozialversicherungen), Projekt-Begleitgruppe (BSV

Bundesamt fiir Sozialversicherungen)

3 Vera Kupper (Pensionskasse Stadt Zirich), Markus Hubscher (Pensionskasse SBB), Richard Hunziker (Pensimo Manage-
ment), Stephan Hepp (Strategic Capital Management SCM), Anders Malmstrom (AXA Winterthur Versicherungen)
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abgesprochene Schatzwerte eingesetzt. Solche Schatzwerte kommen namentlich bei
der Kostenevaluation von Fund of Hedge Funds, Private Equity Anlagen, strukturier-
ten Produkten und allgemein bei der Quantifizierung der Transaktionskosten zum

Einsatz.

2.5.3. Durchfiihrung der Primédrdatenerhebung

Zur Messung der Vermogensverwaltungskosten in der 2. Sdule wurde eine Primarda- Stichprobe
tenerhebung bei 73 Vorsorgeeinrichtungen mit einem Bilanzvermégen von insgesamt  Vorsorge-
CHF 230 Mrd. durchgefiihrt. Beziiglich Anlagevolumen deckt diese Studie damit rund  einrichtungen
einen Drittel des kumulierten Vorsorgevermégens in der 2. Siule ab.** Bei der Zu-
sammenstellung der Einladungen wurde insbesondere beziiglich der drei Kriterien

Grosse {genligend Beobachtungen in den Intervallen I: CHF 0-30 Mio. / Il: CHF 30-100

Mio. / Ill: CHF 100-300 Mio. / IV: CHF 300-1‘000 Mio. / V: CHF 1‘000-3‘000 Mio / VI:

>CHF 3000 Mio.}, Pensionskassentyp {6ffentlichrechtliche VE, privatrechtliche VE,
Sammelstiftung} und Domizil {Deutschschweiz, Romandie} auf eine reprasentative

Zusammenstellung des Teilnehmerkreises geachtet.

Zur Beurteilung der Frage, inwieweit die Vorsorgeeinrichtungen in der Produktaus- Stichprobe
wahl den verfligbaren Wettbewerb spielen lassen, wurden zusétzlich die Staffeltarife Vermégens-
der in diesem Segment marktfiihrenden Produktanbieter in allen relevanten Anlage- Verwalter
kategorien respektive Umsetzungsarten erhoben. 28 Vermoégensverwalter haben an

der Kostenerhebung teilgenommen.

Die Liste der teilnehmenden Vorsorgeeinrichtungen und Vermoégensverwalter ist
Gegenstand der nachfolgenden Darstellung. Aus Griinden der Vertraulichkeit werden
dabei nur diejenigen Teilnehmer aufgefiihrt, die eine Nennung explizit bewilligt

haben.

3 siehe BFS (2011)
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Teilnehmende Vorsorgeeinrichtungen und Vermogensverwalter im Einzelnen

Vorsorgeeinrichtung Vermdogensverwalter

ASGA Pensionskasse Anlagestiftung Winterthur AWi
Basellandschaftliche Pensionskasse Banque Cantonale de Genéve (BCGE)
Clariant-Pensionsstiftung BNP Paribas Investment Partners
CPV/CAP Pensionskasse Coop Credit Suisse AG

Caisse de prévoyance du personnel de I'Etat CPPEF Deutsche Asset Management Schweiz
Fondation de Prévoyance Richemont Fidelity International

Caisse de prévoyance St. Paul S.A. Harcourt Investment Consulting AG
Luzerner Pensionskasse Man Investments AG
Migros-Pensionskasse OLZ & Partners Asset and Liability Management AG
Nest Sammelstiftung State Street Global Advisors

PVK der Ortsbiirgergemeinde SG Swisscanto Asset Management AG
Pensionskasse Basel-Stadt UBS Global Asset Management
Pensionskasse der Belimed Sauter AG Bank Vontobel

Pensionskasse Uri Wegelin & Co. Privatbankiers
Pensionskasse der Stadt Rapperswil-Jona Wellington Management International Ltd
Pensionskasse der Stadt Zug Zircher Kantonalbank

Pensionskasse der Stadt Zirich

Pensionskasse der UBS

Pensionskasse der Weidmann Unternehmen
Pensionskasse GeorgFischer

Pensionskasse Post

Pensionskasse SBB

Pensionskasse Thurgau

Pensionskasse flr das Personal der AXA Gesellschaften
Pensionskasse Swiss Re

PKG Pensionskasse

Pensionskasse des Bundes PUBLICA

PK der Romisch-Katholischen Landeskirche des Kantons Aargau
Caisse de prévoyance Skycare

Spida Personalvorsorge

Stiftung "Fonds de Pension Nestlé"

Stiftung Auffangeinrichtung BVG

Swisscanto Sammelstiftung

Versicherungskasse der Stadt St.Gallen

Vorsorge RUAG

Vorsorgestiftung der Basler Versicherung AG

Darstellung 9: An der Datenerhebung teilnehmende Vorsorgeeinrichtungen und Vermoégensverwalter, die sich
mit einer Nennung explizit einverstanden erklart haben.

Zur Erhebung der Kostendaten wurde fiir die Vorsorgeeinrichtungen respektive die
Vermogensverwalter je ein eigens fur diese Studie konzipierter VBA/EXCEL-
Fragebogen inklusive eines detaillierten User Manuals angefertigt. Sowohl fir die
Vorsorgeeinrichtungen {f/d} als auch fir die Vermégensverwalter {e/d} wurde die

Erhebung zweisprachig konzipiert.

Fir die Erfassung der anbieterseitigen Staffeltarife wurden im Fragebogen 62 Anlage-
segmente, 3 Aktivitdtsgrade {aktiv, semiaktiv, passiv}, 2 Umsetzungsformen {kollek-
tiv, segregiert} und schliesslich 24 Volumenklassen zwischen CHF 1 Mio und CHF 5
Mrd. unterschieden. Die Fragebogen-basierte Erhebung der Staffeltarife der 28 Ver-

mogensverwalter ist reibungslos tUber die Biihne gegangen.

Im Vergleich dazu gestaltete sich die Kostenerhebung bei den Vorsorgeeinrichtungen
fur alle Beteiligten wesentlich komplexer und aufwandiger. Um moglichst vielen
Vorsorgeeinrichtungen die Teilnahme zu ermdéglichen, wurde den Vorsorgeeinrich-
tungen neben dem Ausfiillen des Questionnaires auch die Moglichkeit angeboten,

alle notwendigen Dokumente — namentlich die Betriebsrechnung 2009, den Vermo-

Erhebung von
Primdrdaten

bei Vorsorge-
einrichtungen
und Produkt-

anbietern

Konzeption
der Datener-

hebung

Erfahrungen
auf der ,Sell

Side”

Erfahrungen
auf der ,,Buy
Side”
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gensauszug per 31.12.2009, sowie alle Mandatsvertrage und Fondsprospekte — ein-
zusenden, so dass die Aufbereitung der Kostendaten von der c-alm Ubernommen
werden konnte. Als dritte Option hatten die Vorsorgeeinrichtungen die Moglichkeit,
dass die Erfassung der Kostendaten direkt vor Ort durch einen c-alm Mitarbeiter
vorgenommen wurde. Die verschiedenen Durchfiihrungsoptionen wurden von den
Vorsorgeeinrichtungen ungefahr gleich haufig in Anspruch genommen. Im besten Fall
wurden neben einem gewissenhaft ausgefiillten Fragebogen gleich auch die obge-
nannten Dokumente vollstandig eingereicht; in diesen Fallen gestaltete sich die
Datenverifikation und -plausibilisierung auf Seiten der c-alm namlich sehr einfach.
Infolge unvollstandiger oder beziiglich Datenqualitat unzureichender Kostendaten

mussten vier Vorsorgeeinrichtungen zuriickgewiesen werden.

2.5.4. Verifikation, Plausibilisierung und Vervollstindigung der Daten

Der im Rahmen der Datenerhebung arbeitsintensivste Schritt bildete die Verifikation Plausibilisie-
und Plausibilisierung der von den Vorsorgeeinrichtungen eingereichten Kostendaten. rungund
Pro Vorsorgeeinrichtung hat die c-alm dafiir einen Aufwand von durchschnittlich zwei Verifikation
Tagen geleistet. Die Plausibilisierung erfolgte meist tGber einen mehrstufigen Email-

Wechsel zwischen Vorsorgeeinrichtung und c-alm AG.

Zwecks konsistenter Auswertung der Geblhreneffekte der zweiten Bewirtschaf- Vervollstindi-
tungsebene hat die c-alm AG eine Produktbibliothek mit (iber 600 Kollektivanlagen 8ung
angelegt. Die Liste dieser Kollektivanlagen leitet sich aus den Depotausziigen der
teilnehmenden Vorsorgeeinrichtungen per 31.12.2009 ab. Die wichtigste Quelle fir

die TER-Zuordnung bildeten die Jahresberichte 2009 der Kollektivanlagen. Falls mog-

lich wurden die in der Produktbibliothek gesammelten TER-Angaben bei den zustdn-

digen Instanzen verifiziert: so wurden beispielsweise die Gebiihrenangaben aller rund

120 ausgewerteten Anlagestiftungen dem Dachverband der Schweizerischen Anlage-

stiftungen (KGAST) zur Uberpriifung vorgelegt.

2.5.5. Datenkonsolidierung und -interpretation
Die verschiedenen Datengrundlagen wurden in einer eigens fiir dieses Forschungs- Datenbank
projekt konzipierten Datenbank zusammengefiihrt. Die Input-Output-Logik der Kos-

tendatenbank ist nachfolgend dargestellt.
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Input-Output-Diagramm der c-alm Kostendatenbank

73 intensiv
plausibilisierte und
verifizierte VE-

Produktbibliothek mit
verifizierten
Kostenangaben von >

Intensiv recherchierte
Annahmen zu alternativen
Anlagen, Steuern und

28 plausibilisierte
AM-
Kostenfragebogen

Kostenfragebogen 600 Anlageprodukten Transaktionskosten
Kostendatenbank
VE-Ubergreifende Mandatsspezifische Mandatsspezifische
Kostenanalyse TER-Analyse TTC-Analyse

5y Rendite vs. Gesamtkosten

Aktien Global / passiv Aktien Global: Transaktionskosten & Steuern

Darstellung 10: Inputs und Outp

uts der c-alm Kostendatenbank

Neben den Primardaten der Vorsorgeeinrichtungen und Vermdgensverwalter fliessen Inputs
die Kostendaten von tber 600 Kollektivanlagen sowie diverse sorgfaltig recherchierte
Annahmen zu Gebiihren bei alternativen Anlagen, Transaktionskosten und -steuern

sowie auslandischen Quellensteuern in die Datenbank ein.

Auf der Outputseite erlaubt die Kostendatenbank die flexible Erstellung und Auswer- Outputs

tung von Kostenanalysen sowohl auf Stufe einzelner Anlagesegmente (TER-Analyse,

TTC-Analyse) als auch

auf konsolidierter Stufe der Vorsorgeeinrichtungen (VE-

Ubergreifende Kostenanalyse). Die Darstellung der konkreten Ergebnisse ist nun

Gegenstand der nachfolg

enden Kapitel.
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3. Quantifizierung der erhobenen Vermogensverwaltungskosten

In diesem Kapitel werden die bei Vorsorgeeinrichtungen und Vermoégensverwaltern
erhobenen Kostendaten illustriert und interpretiert. Dabei werden in einem ersten
Schritt die auf der konsolidierten Stufe der Vorsorgeeinrichtungen resultierenden
Vermogensverwaltungskosten thematisiert. Anschliessend wird eine kategorienspezi-
fische TER-Analyse fir die in der 2. Sdule wichtigsten Anlagesegmente durchgefiihrt.
Dabei werden die bei Vorsorgeeinrichtungen ermittelten Vermogensverwaltungskos-
ten den erhobenen Staffeltarifen der 28 Vermdgensverwalter gegenibergestellt.
Schliesslich werden — wiederum spezifisch fir die wichtigsten Anlagesegmente — die

ermittelten Transaktionskosten & Steuern analysiert.

3.1. Konsolidierte Analyse der Vermégensverwaltungskosten

3.1.1. Gesamtkosten pro Vorsorgeeinrichtung

Konsolidierte Vermégensverwaltungskosten der einzelnen Vorsorgeeinrichtungen
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# in CHF Mio.
160 10-30
® ° 2 30-100
— 140 ® 3 100 - 300
2 H ° 4 300 - 1'000
< ° ° 5 1'000 - 3'000
c 100 . e 6 >3'000
2 ° °
S8 &0 ° 0! ] °
< H o °
g 60 H ‘ o ' ‘
(]
(U] 40 8. o] 8 4
fe) Oe g ‘ ' 0
20 8 e
o g ®
0 O 0 ©

1 2 3 4 5

[}

Vorsorgevermégen (Intervalle)

® c-alm Kostenerhebung O VV-Kosten Betriebsrechnungen

—— Datenerhebung (Median) Betriebsrechnungen (Median)

Darstellung 11: Gegeniiberstellung der Vermoégensverwaltungskosten gemass Primdrdatenerhebung der c-alm
AG und gemass der Betriebsrechnungen der analysierten Vorsorgeeinrichtungen; der Stichproben-Medianwert
fiir die gemdss Art. 48a BVV2 ermittelten Vermogensverwaltungskosten betrdgt 19.0 Basispunkte, der Median-
wert der im Rahmen der Datenerhebung ermittelten effektiven Vermogensverwaltungskosten 56.4 Basispunkte

Quellen: Betriebsrechnungen 2009 der teilnehmenden Vorsorgeeinrichtungen, c-alm Primardatenerhebung Vorsor-
geeinrichtungen

Die Abbildung enthélt fir die 73 erhobenen Vorsorgeeinrichtungen einerseits die

Deskriptive

Kostenanalyse

Ermittelte
Gesamtkosten
je Vorsorge-

einrichtung
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gemass unserem Ansatz ermittelten Gesamt-Vermogensverwaltungskosten und
andererseits die Vermogensverwaltungskosten gemadss Betriebsrechnung — jeweils
geordnet nach der Bilanzsumme. Dabei werden die Vorsorgeeinrichtungen bewusst
zu ahnlich grossen Kassen gruppiert, um so eine Riickschlussmoglichkeit auf einzelne

Vorsorgeeinrichtungen auszuschliessen.

Die eingangs formulierte Vermutung, dass die aus den konsolidierten Betriebsrech-
nungen der Vorsorgeeinrichtungen abgeleiteten Vermogensverwaltungskosten die
tatsachlichen Kosten unterschatzen, wird mit Blick auf die obige Darstellung besta-
tigt. Wahrend basierend auf den Betriebsrechnungen 2009 fiir die Stichprobe ein
volumengewichteter Durchschnittskostensatz von 13.9 bps beziehungsweise ein
Mediankostensatz von 19.0 bps resultiert, liegen die erhobenen Gesamtkosten in
einem Bereich zwischen 14.5 bps und 186.4 bps. Die volumengewichteten Durch-
schnittskosten betragen in der Stichprobe 45.0 bps, das einfache Mittel liegt bei 65.8
bps und der Median bei 56.4bps.

3.1.2. Zusammensetzung der Gesamtkosten
Die Gesamtkosten verteilen sich auf die im vorangegangenen Kapitel definierten
Kostenaggregate Vermogensverwaltungsgebihren (TER), Transaktionskosten &

Steuern (TER) und Vermogensverwaltungskosten im weiteren Sinn (SC).

Relative Bedeutung der drei Kostenaggregate TER, TTC und SC
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Darstellung 12: Kostenaggregate Total Expense Ratio TER, Transaktionskosten und Steuern TTC und Vermégens-
verwaltungskosten im weiteren Sinn SC

Quelle: c-alm Primardatenerhebung Vorsorgeeinrichtungen
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Der dominierende Kostenbestandteil der Vermdgensverwaltungskosten sind die im
TER Aggregat zusammengefassten Gebihren. Gerade bei kleineren Vorsorgeeinrich-
tungen tragt aber auch das Kostenaggregat Transaktionskosten und Steuern (TTC)
substanziell zur Gesamtbelastung bei. Der geringste Kostenbeitrag kommt aus den
Vermogensverwaltungskosten im weiteren Sinn (SC). Die nachfolgende Tabelle ent-

halt eine detaillierte Zusammenstellung der ermittelten Vermoégensverwaltungskos-

ten.

Aufgliederung der erhobenen Vermégensverwaltungskosten

Volumenanteil Vermogensverwaltungskosten
in bp in %

Total Expense Ratio (TER) 33.0 73.4%
Aktien 25.7% 5.6 12.4%
Nominalwerte 52.5% 4.4 9.7%
Immobilien 15.4% 7.7 17.1%
Alternative Anlagen 6.4% 14.9 33.2%
Mehrwertsteuer (7.6% auf externe Mandate) 0.5 1.1%

Transaktionskosten und Steuern (TTC) 10.0 22.2%
implizite Transaktionskosten 3.6 8.0%
explizite Transaktionskosten 0.5 1.2%
Transaktionssteuern 2.0 4.5%
Auslandische Quellensteuern 3.8 8.5%

Vermogensverwaltungskosten i.w.S. (SC) 2.0 4.4%
Global Custody 1.0 2.3%
Beratung & ALM 0.2 0.4%
Controlling 0.4 0.9%
Rechtsberatung 0.1 0.1%
interner Aufwand 0.2 0.4%
Mehrwertsteuer (7.6% auf externe Dienstleistungen) 0.1 0.3%

Volumengewichtete Gesamtgebiihrin bp 45.0 100.0%

Darstellung 13: Zusammensetzung der analysierten, volumengewichteten Vermogensverwaltungskosten

Quelle: c-alm Primardatenerhebung Vorsorgeeinrichtungen

Das Kostenaggregat TER tragt (iber 70% zur Gesamtkostenbelastung bei. Am starks-
ten fallen dabei die alternativen Anlagen mit einem Kostenanteil von lber 33% ins
Gewicht, dies trotz ihres geringen Stichproben-Anteils von durchschnittlich 6.4% an
den gesamten Vermdgensanlagen. Die Vermogensverwaltungsgebihren im Immobi-
lien-, im Aktien- und im Obligationensegment sind mit 17.1%, 12.4% respektive 9.7%

ebenfalls signifikante Kostenelemente der gesamten Vermoégensverwaltungskosten.

Volumen-

gewichtete
Zusammen-
setzung der

VV-Kosten

Zusammen-

setzung
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Die durch inlandische und ausléndische Steueranspriiche entstehende Kostenlast
betragt in der Summe 22.2%. Die Vermogensverwaltungskosten im weiteren Sinn

(SC) fallen mit insgesamt 4.4% nur unwesentlich ins Gewicht.

3.1.3. Gesamtkosten nach Art der Vorsorgeeinrichtung
In einem nachsten Schritt wird untersucht, ob bestimmte Charakteristika — beispiels-
weise die rechtliche Ausgestaltung der Vorsorgeeinrichtung oder die Sprachregion —

einen Einfluss auf die resultierende Kostenstruktur haben.

Differenzie-
Gruppierung der Vorsorgeeinrichtungen nach Typ der Einrichtung
rung nach
Kassentyp
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Darstellung 14: Vermdgensverwaltungskosten von verschiedenen Vorsorgetypen der 2. Sdule; unterschieden
werden private Pensionskassen, 6ffentlich-rechtliche Pensionskassen und Sammelstiftungen

Quelle: c-alm Primardatenerhebung Vorsorgeeinrichtungen

Die volumengewichteten Vermogensverwaltungskosten in den drei Teilgruppen Geringe Kos-
weisen nur geringfigige Unterschiede auf: die Gruppe der 6ffentlich-rechtlichen tenunterschie-
Vorsorgeeinrichtungen weisen eine durchschnittliche Belastung von 43.1 Basispunk- de der Vorsor-
te, die privat-rechtlichen Vorsorgeeinrichtungen 46.2 Basispunkte und die Sammel- 8etypen

stiftungen schliesslich 50.4 Basispunkte auf.
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3.1.4. Zwei Kostenhypothesen im Elchtest
Oft wird argumentiert, dass sich durch die Zusammenlegung kleiner und mittlerer Hypothese 1:
Vorsorgeeinrichtungen Skalenvorteile realisieren lassen. Diese These wird nachfol- »Kleine VE

gend anhand unseres Datensamples untersucht: haben hohe
Kosten”

Vorsorgevermogen versus Vermogensverwaltungskosten
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Darstellung 15: Schitzung des Zusammenhangs zwischen dem Vorsorgevermégen und den Vermogensverwal-
tungskosten; der mittels der Methode der kleinsten Quadrate® geschatzte Zusammenhang (Schéatzgleichung:
Kosten = a + f * In[Bilanzsumme]) zwischen den beiden Variablen ergibt einen negativen Steigungskoeffizienten
(B) von -6.54, d.h. approximativ reduzieren sich die Vermoégensverwaltungskosten mit jeder Verdoppelung der
Bilanzsumme um 6.54 bps. Die Nullhypothese — dass namlich kein oder ein positiver Zusammenhang zwischen
den beiden Variablen besteht — muss auf dem 99% Niveau verworfen werden. Auf der Basis der Schatzung des
Zusammenhanges vermag die Bilanzsumme 10.8% der bobachteten Streuung der Vermogensverwaltungskosten
zu erklaren.

Quelle: c-alm Primardatenerhebung Vorsorgeeinrichtungen

Die Grisse des Vorsorgevermaogens ist zweifellos ein wichtiger Kostentreiber fiir die Hypothese 1
Hohe der Vermoégensverwaltungskosten. Dieser Befund ist nicht nur bei der opti- Wwird bestatigt!
schen Begutachtung der analysierten Vorsorgeeinrichtungen offensichtlich, sondern

er ist auch statistisch signifikant. Die Hypothese, dass kleine Vorsorgeeinrichtungen

tendenziell hohere Kosten aufweisen, wird auf der Basis der Auswertung unserer

Stichprobe bestatigt.

Die Frage, ob ein rigoroses Kostenmanagement die Nettorendite der Vermogensan- Hypothese 2:
lagen steigert, ist heftig umstritten. Eine empirische Antwort auf diese Frage erhalten »Performance

wir mittels der Gegeniiberstellung der erhobenen Vermégensverwaltungskosten und und Kosten

% Bei der Methode der kleinsten Quadrate wird eine Gerade derart durch die Punktewolke gelegt, dass die quadrierten
Abstande der einzelnen Punkte zur Gerade in der Summe minimal werden.

31



Quantifizierung der erhobenen Vermoégensverwaltungskosten VV-Kosten in der 2. Saule

den Uber den Zeitraum 2005 bis 2009 berechneten, annualisierten Nettorenditen der haben keinen

Vorsorgeeinrichtungen. Zusammen-
hang“
Vermogensverwaltungskosten versus annualisierte 5Y-Rendite (2005-2009)
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Darstellung 16: Schiatzung des Zusammenhangs zwischen den Vermégensverwaltungskosten und der annualisier-
ten Nettorendite iiber den Fiinfjahreszeitraum 2005 bis 2009; der mittels der Methode der kleinsten Quadrate
geschatzte lineare Zusammenhang (Schatzgleichung: 5y Nettorendite = o + § * Kosten) zwischen den beiden
Variablen ergibt einen negativen Steigungskoeffizienten von -1.66, d.h. gemdss der linearen Approximation
erhoht sich die Nettorendite um 1.66%, wenn die Vermogensverwaltungskosten um 1% reduziert werden kon-
nen. Die Nullhypothese — dass namlich kein oder ein positiver Zusammenhang zwischen den beiden Variablen
besteht — muss auf dem 99.9% Niveau verworfen werden. Auf der Basis der linearen Schatzung des Zusammen-
hanges vermadgen die Vermogensverwaltungskosten 22.6% der beobachteten Renditedispersion zu erklaren.

Quelle: c-alm Primardatenerhebung Vorsorgeeinrichtungen

Die Hypothese, dass die Kosten und die erzielte Nettorendite keinen Zusammenhang Hypothese 2
aufweisen, muss auf der Basis der Auswertung unserer Stichprobe verworfen wer- wird verwor-
den. Der in unserer Primirdatenerhebung festgestellte, negative Rendite-Kosten- fen!
Zusammenhang ist in der resultierenden Deutlichkeit erstaunlich. Der in der Stich-

probe ermittelte lineare Zusammenhang von -1.656 legt nahe, dass Kosteneinspa-

rungen sogar Uberproportional in Mehrertrag umgesetzt werden konnten. Der Ein-

fluss der Kosten auf die erzielten Nettorenditen ist gemass unserer Stichprobe hoch-

signifikant. Die beobachteten Kostendifferenzen erklaren zudem tber 20% der Uber

den Funfjahreszeitraum 2005-2009 festgestellten Streuung der Nettorenditen.

Die obige Aussage bildet ein zentrales Ergebnis dieser Studie: es lohnt sich deshalb, Robustheits-
den festgestellten Zusammenhang einer Robustheitspriifung zu unterziehen. Es ware tests
moglich, dass der Zusammenhang hauptsachlich durch die extremen Punkte zustande

gekommen ist (Ausreisser). Zur Uberpriifung wurde die Stichprobe von urspriinglich
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60 Beobachtungen, fiir die eine Nettorendite fiir den Zeitraum 2005-2009 verfligbar
ist, schrittweise um die Beobachtungen mit extrem hohen und tiefen Vermogens-
verwaltungskosten bereinigt und daraufhin der statistische Zusammenhang aufs

Neue geschatzt.
Robustheit des Rendite-Kosten-Zusammenhangs gegeniiber Ausreissern

Stichprobengrésse  B-Koeffizient  Signifikanz  R?korrigiert

Ganze Stichprobe 60 -1.66 99.99% 22.60%
Ohne hochste & tiefste Kosten 58 -2.00 99.99% 25.79%
Ohne 2 h6chste & tiefste Kosten 56 -1.25 99.04% 10.15%

Darstellung 17: Variation der Stichprobengrosse zur Untersuchung der Robustheit des Rendite-Kosten-
Zusammenhangs (Schatzgleichung: 5y Nettorendite = a + 3 * Kosten) gegeniiber Ausreissern. Ausgehend von 60
Beobachtungen, die einerseits Teil der c-alm Kostenerhebung bilden und fiir die andererseits Renditeangaben fiir
den gesamten Zeitraum 2005 bis 2009 vorliegen, wurde der Stichprobenumfang sukzessive — jeweils um die
beiden Beobachtungen mit den hochsten und den tiefsten Kosten — reduziert und gleichzeitig der lineare Zusam-
menhang neu geschatzt. Dieser Reduktionsschritt wird zweimal wiederholt. Als Regressionsresultate werden der
B-Koeffizient (linearer Zusammenhang zwischen der x-Variable Kosten in % und der y-Variable ann. Rendite fiir
den Zeitraum 2005-2009 in %), die Signifikanz (das Wahrscheinlichkeitsniveau, auf welchem die Hypothese ,Kein
oder ein positiver Zusammenhang” verworfen werden kann), das R” korrigiert (dieses Bestimmtheitsmass gibt an,
welcher Teil der beobachteten Streuung in den 5-Jahresrenditen durch die beobachteten Kostenunterschiede
erklart wird).

Quelle: c-alm Primardatenerhebung Vorsorgeeinrichtungen

Wahrend der Zusammenhang nach Entfernen der teuersten und glinstigsten Vorsor-
geeinrichtung sogar noch etwas akzentuierter ausfallt als bei Berlicksichtigung der
gesamten Stichprobe, schwacht sich die statistische Relevanz des Zusammenhangs
nach der zweiten Stichprobenreduktion sptirbar ab. Aber auch nach Entfernung der
vier bezlglich Kostenstruktur ausgepragtesten Vorsorgeeinrichtungen bleibt der
Zusammenhang noch auf 99%-Niveau statistisch signifikant und der Koeffizient ist mit
-1.25 nach wie vor sehr ausgepragt. Der negative Zusammenhang zwischen Vermo-
gensverwaltungskosten und Nettorenditen ist folglich als hinreichend robust zu

beurteilen.

Schlussendlich impliziert eine tiefere Kostenstruktur damit héhere Leistungen an die
Destinatdre: Gemass einer entsprechenden Modellrechnung der hollandischen Pen-
sionskassenaufsicht®® fithrt ein Kostenvorteil von jahrlich 0.25% bei einem Sparpro-

zess Uber 40 Jahre zu einer um 7.5% héheren Altersrente.

38 vgl. AFM (2011)

Kosten-
Rendite-
Zusammen-

hang ist robust

Tiefere Kosten
fiihren zu
héheren Ren-

ten
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3.2. Synthese aus den kategorienspezifischen TER-Analysen

Das Kostenaggregat Total Expense Ratio (TER) macht mit 33 Basispunkten und damit Relevanz des

rund 73% den Lowenanteil der ermittelten Vermogensverwaltungskosten aus. TER-Aggregats

Wahrend die fur die TER bendtigten Kostenbestandteile im Falle von internen und Bendtigte
externen Mandaten zuverldssig aus der Betriebsrechnung der Vorsorgeeinrichtung Annahmen
entnommen werden konnten, basieren die TER Werte der Kollektivanlagen grossten-

teils direkt auf den Jahresberichten der Kollektivanlagen. Die Datenqualitat ist in

beiden Fallen sehr gut und die ermittelten TER’s damit entsprechend prazis. Bei den

Hedge Funds, den Private Equity Anlagen und den strukturierten Produkten sind die
ermittelten TER-Werte stark getrieben durch die in den Abschnitten 2.3.4, 2.3.5 und

2.3.6 erorterten Annahmen. Bei den Dachfondsstrukturen konnten uns die Vorsorge-
einrichtungen teilweise explizite Geblhrenangaben fiir die Ebene des Dachfonds,

nicht aber fir die zweite Bewirtschaftungsstufe der Zielfonds liefern.

Im Anhang 2 werden fiir die wichtigsten Anlagesegmente der 2. Sdule die bei den Kategorien-
Vorsorgeeinrichtungen ermittelten TER’s den offerierten Staffeltarifen der Vermo- spezifische
gensverwalter gegeniibergestellt. Bei dieser Gegeniiberstellung geht es noch nicht TER-Vergeiche
um ein Urteil beziiglich der Wettbewerbsintensitdt des institutionellen Vermdgens-
verwaltungsmarktes in der Schweiz im Vergleich zu anderen Investorensegmenten —

dieser Aspekt wird spater im Abschnitt 4.1.3 behandelt — sondern lediglich um die

Frage, ob die Vorsorgeeinrichtungen den verfliigbaren Wettbewerb bei den Geblih-
renverhandlungen spielen lassen. Die wichtigsten Ergebnisse der kategorienspezifi-

schen und in Anhang 2 im Detail erdrterten TER-Vergleiche sind in Darstellung 17

zusammengefasst.
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Gebiihrenver-
Effektive Mandatsgebiihren im Vergleich mit anbieterseitigen Staffeltarifen
gleich ,,Buy-
Mandatsgrosse in CHF Mio. Mandatsgrosse in CHF Mio. Side“ versus
[ <5 [ 520 [20-100[100-500] >500 ] | <5 [ 5-20 [20-100]100-500] >500 | .
»Sell-Side”
Aktien global aktiver Anlagestil indexierter Anlagestil
1. Quartil "Sell Side" 60 54 38 21 10 35 23 10 5 2
Median "Buy Side" 91 100 62 42 5 - 39 23 9 7
. 50 50
Differenz
0 _-_._-_- 0 — —
-50 -50
Aktien Schweiz aktiver Anlagestil indexierter Anlagestil
1. Quartil "Sell Side" 60 40 24 13 9 25 18 9 4 2
Median "Buy Side" 64 57 38 16 1 - 41 16 8 2
. 20 20
Differenz
0 ———-—-———-— 0 —.—-—_7
-20 -20
Nominalwerte global aktiver Anlagestil indexierter Anlagestil
1. Quartil "Sell Side" 39 30 21 12 6 20 17 11 6 3
Median "Buy Side" 45 34 31 19 5 - - 6 8 5
. 20 20
Differenz
0 [ —y - 0 —
-20 -20
Nominalwerte CHF aktiver Anlagestil indexierter Anlagestil
1. Quartil "Sell Side" 25 24 15 7 3 29 25 11 5 3
Median "Buy Side" 30 22 13 5 4 28 23 15 6 2
) 20 20
Differenz
0 — 0 —
-20 -20

Darstellung 18: Gebiihrenvergleich der effektiven TER-Kosten von Vorsorgeeinrichtungen gegeniiber anbietersei-
tigen, unverhandelten Staffeltarifen — geordnet nach Anlagesegment, Anlagevolumen und Anlagestil. Gegen-
tibergestellt werden der bei den Vorsorgeeinrichtungen ermittelte Medianwert gegeniiber dem 1. Quartil der
anbieterseitigen Gebiihrenangebote (Interpretation des 1. Gebuihrenquartils: 75% der tibrigen Gebiihrenangebo-
te werden vom 1. Quartil unterschritten)

Quellen: c-alm Primardatenerhebung Vorsorgeeinrichtungen und c-alm Primardatenerhebung Vermaogensverwalter

Auf der Basis der fir die wichtigsten Anlagekategorien vorgenommenen und im Die wichtigs-
Anhang 2 in detaillierter Form diskutierten TER-Analysen lassen sich die folgenden ten Erkennt-

Schlisse ziehen: nisse

e Optimierungspotenzial vorhanden: Die anbieterseitigen Staffeltarife — ge- Anbieterseiti-
messen durch das erste Quartil — liegen unter dem effektiven, von den Vor- 8e Staffeltarife
sorgeeinrichtungen bezahlten TER-Medianwert. Dieser Befund legt die Ver- <Effektive

mutung nahe, dass Optimierungspotenzial besteht. TER's

e Geringfiigiger Verhandlungsspielraum: Die Tatsache, dass in allen kotierten Grund 1:

Anlagesegmenten ein Grossteil der externen Mandate leicht tiber den giins- Verhandlungs-
tigsten, nicht verhandelten Kostenofferten der Anbieter liegt, deutet auf ge- spielraum
ringfigige, durch Neuausschreibung / Neuverhandlung realisierbare Kosten-

potenziale hin.

e Gebithrenkomponenten auf mehreren Bewirtschaftungsstufen: Den Haupt- Grund 2: Ver-
grund fiir den Befund, dass die anbieterseitigen Staffeltarife unter den effek- schachtelte
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tiven TER’s liegen, sehen wir aber in der Tatsache, dass die effektiven TER’s in  Bewirtschaf-
vielen Fallen Geblihrenbestandteile von zwei Bewirtschaftungsstufen bezie- tung
hungsweise von zwei oder mehreren Anbietern enthalten. Demgegeniber

beziehen sich die anbieterseitigen Geblihrenofferten auf aus einer Hand an-

gebotenen Vermoégensverwaltungsdienstlungen. Ein typisches Beispiel einer

Umsetzung mit Geblhrenbestandteilen auf mehreren Bewirtschaftungsstu-

fen respektive von mehreren Anbietern ist ein intern oder extern bewirt-

schaftetes, globales Aktienmandat, dass zumindest teilweise Drittfonds ein-

setzt.

e Schweiz versus Ausland: Die effektiven TER’s liegen im Inland niher bei den Unterschiede
anbieterseitigen Staffeltarifen als bei den auslindischen Teilvermdgen. Wir beziiglich
filhren diese Beobachtung auf die Tatsache zuriick, dass in der Schweiz im Resgion
Gegensatz zum Ausland vorwiegend Direktanlagen eingesetzt werden und
damit Gebuhrenbestandteile auf mehreren Bewirtschaftungsebenen vermei-
den werden. Mit Abstand am ausgepragtesten sind die festgestellten Gebliih-
rendifferenzen bei den aktiv bewirtschafteten, globalen Aktienmandaten.

e Mandatsgrdsse: Die Gebiihrendifferenzen zwischen den effektiven TER’s und  Unterschiede
den anbieterseitigen Staffeltarifen sind fiir Mandate ab einem Volumen von beziiglich
CHF 100 Mio. wesentlich tiefer als fiir kleinere Mandate. Dieser Befund ist Mandats-
wohl auf den Sachverhalt zuriickzufiihren, dass kleinere Vorsorgeeinrichtun-  8rosse
gen vergleichsweise liber weniger Ressourcen verfliigen, um den grundsatz-
lich verfligbaren Anbieterwettbewerb auszureizen.

Die aus diesem Abschnitt resultierenden, wichtigsten Optimierungs- beziehungsweise
Sparpotenziale werden in Kapitel 6 quantifiziert und darauf basierend konkrete

Handlungsoptionen abgeleitet.

3.3. Synthese aus den kategorienspezifischen TTC-Analysen

Das Kostenaggregat Transaktionskosten und Steuern macht gemdass unserer Erhe- Relevanzdes
bung mehr als einen Finftel der Kostenbelastung aus. Dabei sei noch einmal er- TER-Aggregats
wahnt, dass dieses Kostenaggregat nur fur die liquiden Anlagesegmente — konkret

also fur boérsenkotierte Aktien, Obligationen und indirekte Immobilienanlagen be-

rechnet wird.

Auch bei der Erhebung und Quantifizierung der Transaktionskosten muss man im Bendtigte
Falle fehlender Daten auf qualifizierte Annahmen zurtickgreifen. Wahrend die Steu- Annahmen
erbelastung anhand des Produkttyps und unter Anwendung der landerspezifischen

Ertrags- und Transaktionssteuersidtze beziehungsweise der landerspezifischen Rick-
forderungsmoglichkeiten sehr genau quantifiziert werden kénnen, ist die Berechnung

der Transaktionskosten in betrachtlichem Umfang von den unterstellten Turnover-
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und Transaktionskostenannahmen abhingig®’. Da sich diese Annahmen an einer
ausgesprochen kosteneffizienten Umsetzung orientieren, ist davon auszugehen, dass
die effektive Transaktionskosten- und Steuerbelastung tber dem gemessenen Wert

von 10 Basispunkten liegt.*

Beziglich der Transaktionstatigkeit gilt generell der Grundsatz ,,Hin und Her macht
Taschen leer” — die Transaktionskosten steigen proportional mit dem Transaktionsvo-
lumen! Natdrlich kann eine nicht getatigte Transaktion auch Opportunitatskosten in
Form von entgangenen Gewinnen respektive vermiedenen Verlusten implizieren.
Entsprechend ist vom Investor eine Gilterabwagung vorzunehmen. Die weitere
Transaktionskosten- und Steueranalyse widmet sich nun aber nicht mehr dem Ziel-
konflikt zwischen effektiven Transaktionskosten und hypothetischen Opportunitats-
kosten, sondern der Frage, welches Transaktionsniveau bei einem spezifischen Tur-

nover der ,Best Practice” entspricht.

Konzept zur Beurteilung der Umsetzungsqualitat

100
°
L ]
80 °
°
° °
°
— 60
"
Q
2
£
o
=
= 40
20
0
0% 50% 100% 150% 200% 250% 300%

Zweiseitiger Turnover (in %)

® c-alm Datensample Best Practice Linie

Darstellung 19: Transaktionskosten (implizit und explizit), Transaktionssteuern (Eidgendssische Umsatzabgabe
und ausldndische Transaktionssteuern) und ausldndische Quellensteuern in der Kategorie Aktien Global in Ab-
hingigkeit des zweiseitigen Portfolioturnovers*’; Referenzuniversum MSCI Welt Developed Countries

Quelle: c-alm Primardatenerhebung Vorsorgeeinrichtungen

Fir die Beurteilung der Umsetzungsqualitdt haben wir im Rahmen dieses For-

schungsprojekts ein eigenes Beurteilungskonzept entwickelt. Unter Vorgabe eines

%7 Siehe dazu Fussnote 29 und 30

Die Rolle des

Turnovers

,Best Practice”

% Diese Vermutung diirfte umso mehr zutreffen, wenn noch die Transaktionskosten der bei auslandischen Wertschriften-
mandaten zusatzlich getatigten Devisentermingeschafte in die , TTC-Analyse” mit einbezogen werden wiirden.

% portfolioturnover = (Kdufe+Verkaufe) / durchschnittlicher Portfoliowert
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spezifischen Transaktionsvolumens definieren wir ,Best Practice” als diejenige Um-
setzung, die bezlglich (Transaktions- und Ertrags-) Steuerbelastung sowie beziglich
Transaktionskosten minimale Aufwendungen impliziert. Basierend auf dieser ,Best
Practice”-Definition lasst sich in Abhangigkeit der Anlagekategorie und des Turnovers
ein konkreter Referenzwert berechnen, der als Messlatte zur Beurteilung der Umset-
zungsqualitat dient. Das Beurteilungskonzept ist nachfolgend am Beispiel der Katego-
rie ,,Aktien Welt” veranschaulicht.

Die rot markierte , Best Practice“-Linie markiert nun die theoretisch bestmoglichen ,Best Practice”
Konditionen, die man im Handel respektive bezuglich Steuerbehandlung als Schwei- —Linieals
zerische Pensionskasse realisieren kann. Der Achsenabschnitt reprasentiert die aus- konkrete
ldndische Quellensteuerbelastung, die auch nach Ausschopfung aller Befreiungs- und Messlatte
Rickforderungsmoglichkeiten als Minimalbelastung Ubrig bleibt. Die Steigung der

,Best Practice”-Linie ergibt sich als Summe der drei Transaktionskostenkomponenten

explizite Transaktionskosten, implizite Transaktionskosten und Transaktionssteuern.

Auch beziglich dieser drei Steigungskomponenten wird fir die ,,Best Practice“-Linie

die minimal mogliche Belastung®® unterstellt.

Die in den Aktien- und Obligationensegmenten vorgenommenen und in Anhang 3 Die wichtigs-

dargestellten TTC-Analysen fordern die folgenden Erkenntnisse zu Tage: ten Erkennt-

nisse
e Inland versus Ausland: Die Transaktionskosten und Steuern fallen im Ausland

mit bis zu 40 Basispunkten fir Obligationen FW respektive mit bis zu 100 Ba-
sispunkten fur Aktien Global im Vergleich zur Schweiz mit bis zu 20 Basis-
punkten wesentlich stdrker ins Gewicht. Hauptgrund dafiir sind die im Aus-
land erhobenen Quellensteuern auf Kapitalertrage.

o Stempelabgaben: Die Eidgendssischen Umsatzabgaben bilden die Hauptur-

sache, warum die tatsachlichen TTC-Kosten Uber der rot markierten ,Best-
Practice“-Linie liegen. In den Kategorien Aktien Schweiz, Obligationen CHF
und Obligationen FW l&sst sich die Punktewolke der abgabepflichtigen Man-
datslésungen fast zu einer zweiten Linie mit einer im Vergleich zur ,Best-
Practice“-Linie hoherer Steigung verbinden.

e Quellensteuern und ,Soft Commissions”: Im Segment Aktien Ausland fiihren

Unterschiede in der Quellensteuerbehandlung sowie unterschiedliche Han-
delskommissionen zu weiteren Uberschreitungen der ,Best-Practice-Linie.
TTC-Belastungen von bis zu 100 Basispunkten offenbaren, dass sich gerade in
diesem Segment eine Ausrichtung der Steuer- und Transaktionskostenbelas-

tung an der geltenden ,,Best Practice” lohnt.

Die aus diesem Abschnitt resultierenden, wesentlichen Einsparungspotenziale wer-

den in Kapitel 6 quantifiziert und darauf basierend mogliche Massnahmen diskutiert.

“® Die unterstellten Transaktionskostenparameter werden in Abschnitt 4.2 erértert.
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4. Gegeniiberstellung der erhobenen Vermégensverwaltungskosten

Gemadss unserem Wissenstand handelt es sich bei dieser Studie um die erste auf der
Investorenseite und im vorliegenden Detaillierungsgrad durchgefiihrte Gebihrener-
hebung im In- oder Ausland. Die bisher publizierten, uns bekannten Studien zu Ver-
mogensverwaltungsgeblihren und Transaktionskosten wurden alle basierend auf
anbieterseitigen Daten erstellt. Damit existieren fir die Beurteilung der bei den
Vorsorgeeinrichtungen ermittelten Vermdgensverwaltungskosten keine direkten

Vergleichswerte.

Die Einschatzung der Kosteneffizienz und der Wettbewerbsintensitat der Vermo-
gensverwaltung in der 2. Sdule muss daher indirekt in zwei Schritten vorgenommen

werden:

1. Kategorienspezifische Beantwortung der Frage, ob die Vorsorgeeinrichtungen
bei der Ausschreibung und Selektion der Vermogensverwaltungsdienstleis-
tungen den Markt spielen lassen. Zu diesem Zweck wurden im vorangegan-
genen Kapitel 3.2 kategorienspezifisch die von Vorsorgeeinrichtungen bezahl-
ten Gebihren lber die (unverhandelten) Standardtarife der Anbieter gelegt.

2. Vergleich dieser anbieterseitigen Standardtarife mit Gebilhrenpublikationen
aus dem In- und Ausland, die gleichzeitig verschiedene Investorengruppen
adressieren. Dieser zweite Schritt ist Gegenstand der nachfolgenden Ausfiih-

rungen.

4.1. Beurteilung der Vermoégensverwaltungsgebiihren

Die bei 28 Anbietern** erhobenen Standardtarife werden nun einem internationalen
und kundensegmentsibergreifenden Vergleich unterzogen. Gleichzeitig soll die Frage
beantwortet werden, wie sich die Konkurrenzsituation in der 2. Sdule Uber die letzte

Jahre entwickelt hat.

4.1.1. Vergleich mit institutionellen Geblihrenpublikationen

In diesem Abschnitt wird fiir die wichtigsten Bausteine der Vermoégensanlage einer
Schweizerischen Pensionskasse eine komparative Analyse von anbieterseitigen Stan-
dardtarifen in der institutionellen Vermogensverwaltung im In- und Ausland durchge-
flhrt. Zu Vergleichszwecken stehen uns dabei die zwei folgenden Publikationen zur

Verflgung:

*1 Fiir Details zur durchgefiihrten Datenerhebung siehe Abschnitt 2.5.3

Keine direkten
Vergleichswer-

te verfiigbar

Indirekter-
Vergleich in

zwei Schritten
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e Fee Survey Mercer 2010:* Die alle zwei Jahre herausgegebene Mercer- ECOFIN und

Studie basiert auf deren hauseigener, weltweit ausgerichteter Managerda- MERCER Ge-
tenbank. Die Datenbank beinhaltet produktspezifische Angaben von {iber buhrenstudien
3000 Vermogensverwaltern. Der Vergleich unserer proprietdr bei Vermo-
gensverwaltern erhobenen Gebihrendaten mit der Mercer-Studie erlaubt

eine Beurteilung der Frage, wie sich die Wettbewerbssituation im Vermo-
gensverwaltungssegment der 2. Sdule im internationalen Vergleich prasen-

tiert.

e Fee Survey ECOFIN 2003:® Der Vergleich unserer proprietir bei Vermogens-

verwaltern erhobenen Geblihrendaten mit der ECOFIN-Studie erlaubt eine
Beurteilung der Frage, wie sich die Wettbewerbssituation im Vermogensver-
waltungssegment der 2. Saule Gber die letzten 8 Jahre entwickelt hat. Die
ECOFIN-Studie basiert auf Geblhrenangaben fiir das Kundensegment ,,Insti-
tutionelle Schweiz”. Die Angaben wurden im Rahmen einer Auftragsstudie im
Jahr 2003 von der ECOFIN erhoben und ausgewertet.

Die nachfolgende Darstellung veranschaulicht den Umfang des durchgefiihrten Ge-

biihrenvergleichs.

. . o] . & . Gegenstand
Differenzierungskriterien fiir Gebiihrenvergleich
des Gebiihren-

Datenerhebungen Mercer 2010, ECOFIN 2003, c-alm 2010 vergleichs
Anlageklassen Aktien, Obligationen

Region Schweiz, global

Anlagestil aktiv, passiv

Umsetzung kollektiv, segregiert (Einzelmandat)

Anlagevolumen CHF 5, 20, 100, 250, 500, 1‘000, 2000 Mio

Darstellung 20: Umfang des im institutionellen Segment durchgefiihrten Vergleich von Vermogensverwaltungs-
gebiihren

Als erstes wird nachfolgend die Gebihrenstruktur in der Kategorie Aktien Welt unter-

sucht.

*2 siehe MERCER (2010) und MERCER-Datenbankauszug (2010)

3 siehe ECOFIN (2003)
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Gebiihrenvergleich in der Kategorie Aktien Global

Aktien Global, passiv bewirtschaftet, kollektiv

Aktien Global, aktiv bewirtschaftet, kollektiv
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Darstellung 21: Das analysierte Anlagesegment konstituiert sich aus den im MSCI World Developed Countries
Index enthaltenen Aktien. Die Gebiihrenangaben fiir segregierte Mandate entsprechen den Managementgebiih-
ren (ohne allfillige Performancegebiihren), die Angaben fiir kollektive Gefédsse beziehen sich auf die anwendbare
TER. Die dargestellten Medianwerte basieren — abhangig von Herausgeber, Anlagestil und Produkttyp — auf der
folgenden Anzahl Beobachtungen: 15 (Mercer, aktiv kol); 109 (Mercer, aktiv seg); 14 (Mercer, passiv kol); 10
(Mercer, passiv seg); 31 (ECOFIN, aktiv kol); 37 (ECOFIN, aktiv seg); 4 (ECOFIN, passiv kol); 5 (ECOFIN, passiv seg);
5 (c-alm, aktiv kol); 5 (c-alm, aktiv seg); 6 (c-alm, passiv kol); 4 (c-alm, passiv seg)

Quellen: Mercer Fee Survey 2010, ECOFIN Fee Survey 2003, c-alm Primardatenerhebung Vermogensverwalter

Das Schweizerische Gebilhrenniveau liegt flr aktiv bewirtschaftete, globale Aktien-
portfolios deutlich unter dem internationalen Vergleichswert. Bei passiver Bewirt-
schaftung ist das Ergebnis differenziert zu betrachten: fir kollektive Anlagelésungen
mit einem Volumen von weniger als CHF 100 Mio sind die Gebihren fir Schweizeri-
sche Pensionskassen leicht hoher als im internationalen Vergleich. Ab diesem Volu-
men liegen aber die Gebihrenangaben in der c-alm Erhebung wieder unter dem
Durchschnitt der Mercer Erhebung. Der Vergleich mit den im Jahr 2003 von der
ECOFIN flir Schweizerische Pensionskassen erhobenen Gebilihrenangaben legt zudem
den Schluss nahe, dass sich der Preiswettbewerb im Segment Aktien Welt (iber die

letzten 8 Jahre verscharft hat.

Aktien Global
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. . . . . . Aktien Schweiz
Gebiihrenvergleich in der Kategorie Aktien Schweiz

Aktien Schweiz, aktiv bewirtschaftet, kollektiv 0 Aktien Schweiz, passiv bewirtschaftet, kollektiv
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Darstellung 22: Das analysierte Anlagesegment konstituiert sich aus den im Swiss Performance Index enthalte-
nen Aktien. Die Gebiihrenangaben fiir segregierte Mandate entsprechen den Managementgebiihren (ohne
alifillige Performancegebiihren), die Angaben fiir kollektive Gefasse beziehen sich auf die anwendbare TER. Die
dargestellten Medianwerte basieren — abhéngig von Herausgeber, Anlagestil und Produkttyp — auf der folgenden
Anzahl Beobachtungen: 0 (Mercer, aktiv kol); 11 (Mercer, aktiv seg); 8 (Mercer, passiv kol); 0 (Mercer, passiv
seg); 11 (ECOFIN, aktiv kol); 14 (ECOFIN, aktiv seg); 5 (ECOFIN, passiv kol); 7 (ECOFIN, passiv seg); 7 (c-alm, aktiv
kol); 9 (c-alm, aktiv seg); 7 (c-alm, passiv kol); 5 (c-alm, passiv seg)

Quellen: Mercer Fee Survey 2010, ECOFIN Fee Survey 2003, c-alm Primardatenerhebung Vermaogensverwalter

Flr Schweizerische Aktienportfolios verfiigen alle Erhebungen Uber wesentlich weni-
ger Datenpunkte als in der Kategorie Aktien Welt. Fiir diejenigen Umsetzungsarten,
fir die ein Vergleich moglich ist, schneidet die aktuelle c-alm Erhebung beziiglich
Gebiihreneffizienz am besten ab. Erwdahnenswert scheint uns insbesondere die im
internationalen Vergleich wesentlich tieferen Geblihren bei passiv bewirtschafteten

Kollektivldsungen ab einem Anlagevolumen von CHF 20 Mio.

Im Segment Obligationen Fremdwé&hrungen werden die in der Kategorie Aktien Welt Obligationen
festgestellten Gebihrenkonstellationen weitgehend bestatigt. Namentlich ist das FW
Schweizerische Angebot im internationalen Vergleich bei den aktiven Anlagel6sungen
kostengiinstiger, wahrend die indexierten Kollektiviésungen bis zu einem Anlagevo-

lumen von CHF 20 Mio. leicht hinter dem internationalen Referenzwert liegen.
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Gebiihrenvergleich in der Kategorie Obligationen Fremdw&ahrungen

Obligationen Global, passiv bewirtschaftet, kollektiv

Obligationen Global, aktiv bewirtschaftet, kollektiv v 80
« 80 a
_% e}
€60 £ 60
5 . 2 40
L a0 <
5 3 2
@ 20 g
0 0
80 Obligationen Global, aktiv bewirtschaftet, segregiert 80 Obligationen Global, passiv bewirtschaftet, segregiert
@ @
5 60 s 60
£ £
5 40 ¢ E 40
B 20 .\‘\'\'\k/' 32 .\’\0‘9\,\‘
< 3
o 0 o 0
5 20 100 250 500 1000 2000 5 20 100 250 500 1000 2000
Anlagevolumen in CHF Mio Anlagevolumen in CHF Mio
< ECOFIN Median Mercer Median  -@-c-alm Median < ECOFIN Median Mercer Median  -@-c-alm Median

Darstellung 23: Das analysierte Anlagesegment konstituiert sich aus den im Barclays Capital Global Aggregate
Index enthaltenen festverzinslichen Papiere. Die Gebiihrenangaben fiir segregierte Mandate entsprechen den
Managementgebiihren (ohne allfillige Performancegebiihren), die Angaben fiir kollektive Gefédsse beziehen sich
auf die anwendbare TER. Die dargestellten Medianwerte basieren — abhadngig von Herausgeber, Anlagestil und
Produkttyp — auf der folgenden Anzahl Beobachtungen: 7 (Mercer, aktiv kol); 51 (Mercer, aktiv seg); 25 (Mercer,
passiv kol); 0 (Mercer, passiv seg); 24 (ECOFIN, aktiv kol); 35 (ECOFIN, aktiv seg); 3 (ECOFIN, passiv kol); 4 (ECO-
FIN, passiv seg); 10 (c-alm, aktiv kol); 11 (c-alm, aktiv seg); 8 (c-alm, passiv kol); 5 (c-alm, passiv seg);

Quellen: Mercer Fee Survey 2010, ECOFIN Fee Survey 2003, c-alm Primardatenerhebung Vermogensverwalter

Gebiihrenvergleich in der Kategorie Obligationen CHF
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Darstellung 24: Das analysierte Anlagesegment konstituiert sich aus den im Swiss Bond Index, AAA-BBB Segment
enthaltenen festverzinslichen Papiere. Die Gebiihrenangaben fiir segregierte Mandate entsprechen den Mana-
gementgebiihren (ohne allfillige Performancegebiihren), die Angaben fiir kollektive Gefdsse beziehen sich auf
die anwendbare TER. Die dargestellten Medianwerte basieren — abhangig von Herausgeber, Anlagestil und Pro-
dukttyp — auf der folgenden Anzahl Beobachtungen: 6 (Mercer, aktiv kol); 6 (Mercer, aktiv seg); 6 (Mercer, passiv
kol); 6 (Mercer, passiv seg); 6 (ECOFIN, aktiv kol); 6 (ECOFIN, aktiv seg); 6 (ECOFIN, passiv kol); 6 (ECOFIN, passiv
seg); 7 (c-alm, aktiv kol); 8 (c-alm, aktiv seg); 5 (c-alm, passiv kol); 6 (c-alm, passiv seg);

Quellen: Mercer Fee Survey 2010, ECOFIN Fee Survey 2003, c-alm Primardatenerhebung Vermogensverwalter

Gegenlberstellung der erhobenen Vermdgensverwaltungskosten
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Wie bei den Schweizerischen Aktien sind die kollektiven Indexl6dsungen auch bei CHF
Obligationen im internationalen Vergleich kompetitiv gepreist. Die bei den segregier-
ten Passivlosungen beobachtete Geblihrenanomalie — dass namlich fir CHF 5 Mio
eine tiefere Mediangeblihr als fir CHF 20 Mio resultiert — ist auf die Tatsache zurlick-
zufiihren, dass einige teurere Anbieter erst ab einem Volumen von CHF 20 Mio ein
Angebot abgegeben haben. Die aktiven Mandatsldsungen liegen preislich minim tber
dem internationalen Vergleichswert. Der Vergleich mit den ECOFIN lasst aber auch in
dieser Kategorie den Schluss, dass sich der Preiswettbewerb Uber die letzten 8 Jahre
kontinuierlich erh6ht hat.

Im Sinne einer Zusammenfassung werden die Gebiihrendaten aus den drei Studien
auf ein Mischportfolio appliziert, das zu je einem Viertel in die Kategorien Aktien
Schweiz, Aktien Global, Obligationen CHF und Obligationen FW investiert ist. Dabei
wird der Anlagestil {aktiv, passiv} und die Grésse des Mischportfolios (CHF 20 Mio,
CHF 100 Mio, CHF 1 Mrd) variiert.

Gebiihrenvergleich fiir ausgewogen zusammengesetzte Gemischtmandate

c-alm 2010 Mercer 2010 ECOFIN 2003
Aktiv - CHF 20 Mio 37 45 45
Aktiv - CHF 100 Mio 28 34 33
Aktiv - CHF 1 Mrd. 9 nicht verfiigbar nicht verfiigbar
Passiv - CHF 20 Mio 19 21 18
Passiv - CHF 100 Mio 10 15 10
Passiv - CHF 1 Mrd. 4 nicht verfigbar nicht verfiigbar

Darstellung 25: Anwendung der verschiedenen Gebiihrendaten (in Basispunkten des verwalteten Vermogens)
auf ausgewogen zusammengesetzte Mischportfolios (25% Aktien Schweiz, 25% Aktien Global, 25% Obligationen
CHF, 25% Obligationen FW). Die Mischportfolios werden variiert nach Anlagevolumen {CHF 20 Mio, CHF 100 Mio,
CHF 1 Mrd} und Anlagestil {aktiv, passiv}. Fiir die Berechnung der Portfoliogebiihr wurde das einfache Mittel der
Gebiihrenangaben der vier zu Grunde liegenden Anlagesegmente — bei gleichem Anlagestil und bei gleichem
Anlagevolumen — gebildet. Wenn sowohl eine Gebiihrenangabe fiir eine Kollektividsung und eine segregierte
Mandatslosung verfiigbar war, wurde der tiefere der beiden Werte eingesetzt.

Quellen: Mercer Fee Survey 2010, ECOFIN Fee Survey 2003, c-alm Primardatenerhebung Vermaogensverwalter

Die bei den graphischen Gebihrenvergleichen angestellte Vermutung werden durch
das in Darstellung 25 aufbereitete Zahlenbeispiel erhartet: Der Preiswettbewerb fir
institutionelle Vermdgensverwaltungsdienstleistungen wird in der Schweiz im Ver-
gleich zum — durch die Mercer-Daten reprdsentierten — internationalen Durchschnitt
intensiver gefiihrt. Die Gegenlberstellung mit der ECOFIN-Studie erlaubt zudem den
Rickschluss, dass sich die Gebihren fiir die aktive Bewirtschaftung in der letzten
Dekade reduziert haben, wahrend die Angebote fiir indexierte Losungen hierzulande

ungefahr auf dem gleichen Niveau verharrt sind.
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4.1.2. Vergleich mit Gebiihrenpublikationen im Privatkundensegment

Hinsichtlich der aktuell gefiihrten Diskussion lber die freie Pensionskassenwahl und
die individuelle Ausgestaltung der Vorsorgeldsung bietet sich ein Vergleich mit der
Gebuhrensituation im Privat- und Retailkundensegment an. Zu diesem Zweck verglei-
chen wir unsere proprietdr erhobenen Daten in aggregierter Form mit der von LIPPER

2008 publizierten internationalen Erhebung zu den Gebiihren im Fondssegment™.

Institutionelle Kollektivanlagen versus Retailfonds

LIPPER c-alm
TERin bps All-in Fee in bps TER (bei CHF 1 Mio) in bps
alle Stile alle Stile aktiv passiv
Obligationen 115 116
Obligationen CHF 28 26
Obligationen FW 47 30
Aktien 189 199
Aktien Schweiz 53 35
Aktien Global 60 40

Darstellung 26: Die Gebiihrenangaben bei der Lipper Studie basieren auf einer volumengewicheteten Gebiihre-
naggregation der Retailfonds mit Domizil Luxemburg und Irland, die in mehreren europdischen Ldndern zum
Vertrieb zugelassen sind. Die All-in Fee enthdlt zusatzlich zur TER noch allfillige Performance-Gebiihren. Die aus
der c-alm Erhebung resultierenden Medianwerte basieren — abhadngig von Anlageklasse und Anlagestil — auf der
folgenden Anzahl Beobachtungen: 3 (Aktien global, aktiv); 3 (Aktien global, passiv); 6 (Aktien CH, aktiv); 5 (Aktien
CH, passiv); 8 (Obli global, aktiv); 5 (Obli global, passiv); 6 (Obli CH, aktiv); 2 (Obli CH, passiv); die TER-Angaben
der c-alm beziehen sich auf ein Volumen von CHF 1 Mio, was dem Mindestvolumen in der anbieterseitigen Da-
tenerhebung entspricht.

Quellen: Lipper 2008, c-alm Primardatenerhebung Vermogensverwalter

Der auf aggregierter Stufe durchgefiihrte Preisvergleich macht schnell klar, dass sich
das individuell verhandelbare Preisgeflige in der institutionellen Vermogensverwal-
tung nicht mit den volumenunabhédngigen Standardpreisen der (Retail-) Fondsindust-
rie vergleichen lasst. Der institutionelle Vermogensverwaltungsmarkt nimmt gegen-
Uber anderen Investorengruppen beziglich Wettbewerbsintensitat und Kosteneffi-

zienz eine Vorreiterrolle ein.

4.1.3. Beurteilung der Wettbewerbssituation

Den Vorsorgeeinrichtungen der 2. Saule steht ein kompetitives Angebot an Vermo-
gensverwaltungsdienstleistungen zur Verfligung. Diese Aussage trifft fur aktiv bewirt-
schaftete Portfolios in besonderem Mass zu. Auch indexierte Anlagelosungen ab
einem Anlagevolumen von CHF 100 Mio sind im internationalen Vergleich attraktiv
gepreist — in diesem Segment tobt ein regelrechter Preiskrieg und es ist fraglich, ob

die Anbieter mit den vereinnahmten Gebihren langfristig und nachhaltig ihre Kosten

* siehe LIPPER (2008)
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decken. Fiir indexierte Anlagelésungen mit einem Anlagevolumen im ein- oder zwei-
stelligen Millionenbereich scheinen die Margen noch etwas besser zu sein — vielleicht
besteht in diesem Bereich noch etwas Luft nach unten. Die Gebiihrendaten aus der
2003 erstellten ECOFIN-Studie erlauben liberdies den Riickschluss, dass sich der
hiesige Preiswettbewerb in der institutionellen Vermégensverwaltung in der letzten

Dekade verscharft hat.

Die im internationalen Geblhrenvergleich dokumentierten Gebihrendifferenzen Treiber fiir
Uberraschen, da die in den verschiedenen Erhebungen teilnehmenden Anbieter Wettbewerbs-
teilweise identisch sind. Offensichtlich sind aber auch lokale Marktkrafte am Werk, intensitét:
die aus der spezifischen Perspektive einer Schweizerischen Pensionskasse fiir ein

attraktives und wettbewerbsintensives Angebot von Vermoégensverwaltungsdienst-

leistungen fuhren:

e Zum einen ist sicher die hohe Angebotsdichte im Markt im internationalen Angebotsdich-
Vergleich aussergewdhnlich. Neben der Prasenz der global fihrenden Ver- te
mogensverwalter und den Schweizerischen Grossbanken sorgen auch ver-
schiedene Nischenanbieter fur einen standigen Ausbau des Produktangebots
und damit fir eine entsprechende Verscharfung der Konkurrenzsituation.

Namentlich das breite Angebot an indexierten Anlagelésungen ermoglicht es
auch kleineren Pensionskassen, sich eine kosteneffiziente Anlageorganisation

zusammenzustellen.

e FEin weiterer Grund fiir die im internationalen Vergleich hohe Wettbewerbs- Beraterpra-
intensitat dieses Marktsegmentes liegt in der starken Marktposition der Be- senz
rater, die im Ausschreibungs- und Selektionsprozess die Konkurrenzsituation

zwischen den Vermdgensverwaltern grundsatzlich fordert.

e Schliesslich sind es natiirlich die Vorsorgeeinrichtungen selbst, die mit ihnrem Nachfrage-
Nachfrageverhalten die heute beobachtbaren Markt- und Preiskonstellatio- verhalten der
nen herbeigefiihrt haben. Sie nehmen die im Destinatérsinteresse liegende VE
Aufgabe, kosteneffiziente Anlagel6sungen auszuhandeln, in den meisten Fal-
len erfolgreich wahr und férdern durch dieses Verhalten implizit auch die
Herausbildung eines preistransparenten und wettbewerbsintensiven Markt-

segmentes.

Die grundsatzliche Verfiigbarkeit eines kompetitiven Angebots ist zwar eine notwen- Hin zu gebiih-
dige, aber gleichzeitig noch nicht hinreichende Bedingung, dass die in der 2. Siule reneffizienten
anzutreffenden Anlageorganisationen auch tatsichlich gebiihreneffizient ausgestal- Anlage-

tet sind. Gemass den Ausfiihrungen in Kapitel 3.2 bedienen sich nicht alle Vorsorge- ©rganisationen
einrichtungen aus dem in diesem Abschnitt analysierten, institutionellen Produktan-

gebot, sondern erwerben in unterschiedlichem Umfang auch Retailprodukte. Auch

die Tatsache, dass teilweise eine Vielzahl unterschiedlicher Produkte erworben wird,
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mindert die Skalenvorteile, die gerade fiir den Verhandlungsprozess im Volumenbe-
reich bis CHF 100 Mio eine ausgesprochen wichtige Rolle spielen. Im Abschnitt 6.2

werden Handlungsoptionen diskutiert, die diese Situation noch verbessern kénnen.

4.2. Beurteilung der Transaktionskosten

Grundsatzlich sind implizite und explizite Transaktionskosten weit weniger erforscht
als die im vorangegangenen Abschnitt erdrterten Vermdgensverwaltungsgebihren.
Aus diesem Grund haben wir im Rahmen der Primardatenerhebung auch nur von
wenigen Vorsorgeeinrichtungen konkrete Transaktionskostendaten erhalten. Wir
waren deswegen gezwungen, Annahmen (iber die Hohe der impliziten und expliziten
Transaktionskosten zu treffen, die dann in einem zweiten Schritt mit den kassenspe-
zifischen Turnover-Angaben verknlpft werden konnten. Diese unterstellten Kosten-

annahmen sind nachfolgend dargestellt.

Transaktionskostenannahmen in den verschiedenen Anlagesegmenten

Transaktionskosten implizit Transaktionskosten explizit
in bps des Transaktionsvolumens in bps des Transaktionsvolumens

Aktien (inklusive Immobiliengesellschaften)

US Large Caps 10 35

US Small & Mid Caps 30 5.0

Japan Large Caps 15 5.0

Europa Large Caps (EMU, UK) 10 5.0

Europa Small & Mid Caps (EMU, UK) 30 5.0

Schweiz Large Caps 10 3.5

Schweiz Small & Mid Caps 30 5.0

Schwellenlédnder 35 10.0
Obligationen

Staatsanleihen (USD, EUR, JPY, GBP, CHF) 5 0

Unternehmensanleihen (USD, EUR, JPY, GBP, CHF) 20 0

Darstellung 27: Die impliziten Transaktionskosten enthalten als wichtigste Komponenten die Geld-Brief-
Spannen® und den sogenannten ,Market Impact®, also den durch das eigene Transaktionsverhalten herbeige-
fiihrten adversen Preiseffekt. Die expliziten Transaktionskosten referenzieren einzig und alleine auf die Brokera-
ge-Kommissionen — die Borsenplatzgebiihren werden damit vernachldssigt und die in- und auslandischen Trans-
aktionssteuern werden separat ausgewertet.

Quelle: c-alm AG*®

Die unterstellten Transaktionskosten sind als Mindestwerte zu verstehen. Die bei den
Aktien unterstellten, expliziten Transaktionskosten sind fir elektronisch ausgefiihrte
Auftrage bei einem Transaktionsvolumen von CHF 50 Mio. realistisch. Die von uns im
Aktienbereich gemachten Annahmen lassen sich anhand der 2007 von EDHEC-Risk
verfassten Transaktionskostenstudie®’ vergleichen. Die von EDHEC recherchierten

Transaktionskosten sind in der nachfolgenden Tabelle zusammengefasst.

* Die Geld-Brief-Spanne entspricht der Differenz zwischen dem offerierten Verkaufs- und Kaufpreis.

»Black Box“

Die Kosten im
Wertschriften-

handel

»Best practi-

ce“-Annahmen

“ Die unterstellten Transaktionskostendaten wurden in verschiedenen Gesprachen mit Handelsexperten der UBS, der

Credit Suisse und der Ziircher Kantonalbank abgesichert.
7 siehe EDHEC (2007)
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Bezliglich der expliziten Transaktionskosten fallt das deutlich h6here Geblihrenniveau Kostenver-
gegeniiber den im Rahmen unserer Kostenerhebung angewendeten Annahmen auf. gleich

Bei den von der EDHEC ausgewiesenen, durchschnittlichen Brokerage-Kommissionen

wird das gesamte abgewickelte Wertschriftenvolumen, also auch Kleinstauftrage von
Retailkunden in volumengewichteter Form ausgewertet. Fir institutionelle Anleger

muss es Anspruch sein, diese durchschnittlichen Handelskommissionen deutlich zu

unterbieten.

a . . ” . EDHEC-Studie
Transaktionskosten im Aktienhandel gemass EDHEC-Studie

Transaktionskosten implizit Transaktionskosten explizit
in bps des Transaktionsvolumens in bps des Transaktionsvolumens
B/A-Spread Impact Brokerage-Kommission
Borsenplatze
Euronext 12 17
Deutsche Borse Frankfurt 13 18
Schweizer Borse SWX 17 n.v.
London Stock Exchange 32 40
US Nasdaq 7 n.v.
Umsatzanteil am Tagesvolumen
<0.05% 5
zwischen 0.05% und 0.2% 4
zwischen 0.2% und 0.4% 5
zwischen 0.4% und 1.0% 7
zwischen 1.0% und 5.0% 11
<5.0% 25

Darstellung 28: Geld-Brief-Spannen, Market Impact und explizite Transaktionskosten geméass EDHEC-Studie; Die
expliziten Transaktionskosten sind in der EDHEC-Studie inklusive Transaktionssteuern definiert, was bei den
Gebiihren an der LSE aufgrund der britischen Stempelsteuer von 50 Basispunkten bei Aktienkdufen zu Verzer-
rungen der ausgewiesenen Transaktionskosten fiihrt. Der Market Impact wurde auf der Basis von Transaktions-
daten aus 16 entwickelten Aktienmarkten fiir die Periode 1999-2000 erhoben.

Quelle: EDHEC 2007

Nun gibt es zwei Griinde, warum auch fir institutionelle Investoren im Einzelfall die

bezahlten Handelsgebiihren wesentlich héher ausfallen kénnen.

e Die Zuteilung des Handelsvolumens erfolgt nicht immer an den kostengiins-  »Soft commis-
tigsten Broker, sondern teilweise auch an denjenigen, der die besten Zusatz- sions”
dienstleistungen — beispielsweise in Form von kostenlosen Research-
Dienstleistungen — bietet. Die Entschadigung dieser Zusatzdienstleistungen
erfolgt dann in Form einer hoheren Handelskommission, die im Fachjargon
als ,,soft commission” bezeichnet wird. Im Falle von intern bewirtschafteten
Portfolios ist gegen diese Praxis grundsatzlich nichts einzuwenden. Problema-
tischer werden die ,,soft commissions” im Falle von extern bewirtschafteten
Vermogensverwaltungsmandaten, bei denen der beauftragte Vermogens-
verwalter Researchdienstleistungen von Drittbanken bezieht, die entspre-
chenden Kosten in Form von ,soft commissions” aber an den Auftraggeber

Uberwalzt.
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e Viele kleine und mittlere Pensionskassen ohne zentrale Depotbanklosung
nehmen die Wertschriftenabwicklungs- und Wertschriftenhandelsdienstleis-
tungen gemadss den unverhandelten Courtage-Tarifen der betroffenen Ban-
ken in Anspruch. Im Vergleich zu den dargestellten ,Best practice”-
Kostensatzen erhoht sich die Kostenbelastung damit aber rasch um das Drei-,

Vier- oder Fiinffache.

Transaktionskosten sind ein dusserst komplexes Thema und die Beschaffung zuver-
lassiger Vergleichsinformationen ein fast unmogliches Unterfangen. Nichtsdestotrotz
wollen wir an dieser Stelle beziiglich der Transaktionsabwicklung zwei Faustregeln
definieren, die vielleicht der einen oder anderen Vorsorgeeinrichtung als Hilfestellung

dienen konnen:

1. Als erste Faustregel lassen sich die gesamthaft bezahlten Handelskommissio-
nen in Relation zum gehandelten Wertschriftenvolumen setzen: ist das resul-
tierende Kostenverhdltnis grosser als 0.1%, legen wir der Vorsorgeeinrich-

tung eine detaillierte Transaktionskostenanalyse nahe.

2. Als zweite Faustregel — die vor allem fiir grossere Pensionskassen relevant ist
— sollte beachtet werden, dass das beabsichtigte Transaktionsvolumen in ei-
nem spezifischen Titel 1% des entsprechenden Tagesumsatzes dieses Titels
nicht iberschreitet. Die im Rahmen der EDHEC-Studie durchgefiihrte Analyse
des ,Market Impacts” zeigt, dass ab 1% Umsatzanteil am Tagesvolumen die
adverse Beeinflussung des Preises stark zunimmt. Wenn im Einzelfall ein
grosseres Transaktionsvolumen umgesetzt werden muss, so empfiehlt sich

die Staffelung des Handelsauftrages tber einen grosseren Zeitraum.

4.3. Beurteilung der Vermoégensverwaltungskosten im weiteren Sinn

Die in Kapitel 3.1.2 dokumentierten Vermdgensverwaltungskosten im weiteren Sinn
setzen sich hauptsachlich aus den zentralen Depotbankgebiihren und den von Bera-
tern fir ALM Dienstleistungen, Anlageberatung und Controlling bezogenen Honorare
zusammen. Fir beide Dienstleistungssegmente liegen keine zuverldssigen, internati-

onalen Vergleichsstudien vor.

Obwohl die relative Bedeutung der Depotgebihren mit 2.3% der Vermdgensverwal-
tungskosten respektive die Beratungshonorare fiir ALM und Anlageberatung mit
0.4% respektive Controlling mit 0.9% der Vermdgensverwaltungskosten gering ist,
ware ein solcher Vergleich wiinschenswert, zumal insbesondere die Beratungshono-
rare im Laufe der vergangenen Abstimmungsdebatte um den Umwandlungssatz ins

Kreuzfeuer der Kritik geraten sind.

Gegenlberstellung der erhobenen Vermdgensverwaltungskosten
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5. Schitzung der Vermogensverwaltungskosten fiir die 2. Siule

Schatzung der Vermogensverwaltungskosten fir die 2. Saule

Inhalt dieses Kurzkapitels ist die Herleitung einer moglichst adaquaten Schatzung der
Vermogensverwaltungskosten in der 2. Sdule. Grundlage fiir diese Schatzung sind die
in der Stichprobe von 73 Vorsorgeeinrichtungen erhobenen Kostendaten. Bei der
Skalierung der erhobenen Kostendaten stellt sich insbesondere die Frage, ob die
Stichprobe im Vergleich zur Grundgesamtheit aller Vorsorgeeinrichtungen der 2.
Saule strukturelle Unterschiede aufweist, die bezlglich der Hohe der Vermogensver-
waltungskosten relevant sein kdnnten. Zu diesem Zweck vergleichen wir die Gruppe
der analysierten Vorsorgeeinrichtungen mit der Grundgesamtheit bezlglich der

kostenrelevanten Kriterien Bilanzvermdgen und Asset Allokation:

Grosse und Asset Allocation der Stichprope gegeniiber der Grundgesamtheit

Vorsorgeeinrichtungen nach
Bilanzvermégen (in CHF Mio)

Vorsorgeeinrichtungen nach
Asset Allokation

M Stichprobe B Stichprobe

75.0% 50.0%

2.Saule (gesamt) 2. Saule (gesamt)

50.0%
25.0%
25.0%

0.0% !

0.0%

-30
30-100
100-300
300-1000
1000-3000
>3000
Aktien
Nom.werte
Immo
Alt. Anlagen

Darstellung 29: Zusammensetzung der Stichprobe und der Grundgesamtheit beziiglich der Charakteristika Bi-
lanzvermoégen und (volumengewichteten) Asset Allokation

Quellen: BFS Pensionskassenstatistik 2009, c-alm Primardatenerhebung Vorsorgeeinrichtungen

Wahrend die Asset Allokation der Stichprobe und der Grundgesamtheit praktisch
identisch sind, konzentriert sich die Gruppe der untersuchten Vorsorgeeinrichtungen
in den grossen Vorsorgevermogen. Da die Grosse der Vorsorgeeinrichtung einen
wichtigen Faktor fur die Hohe der Vermogensverwaltungskosten darstellt, muss die

in Darstellung 30 dokumentierte Korrektur vorgenommen werden.

Werden folglich die gemdss Primardatenerhebung resultierenden, volumengewichte-
ten Vermogensverwaltungskosten von 0.45% um die Tatsache bereinigt, dass die
untersuchten Vorsorgeeinrichtungen eine Konzentration in den grossen Bilanzver-
mogen aufweisen, so resultieren auf Stufe der 2. Sdule Vermogensverwaltungskosten
von rund 0.56% (55.6 Basispunkte) respektive als Absolutbetrag rund CHF 3900 Mio

Riickschluss
vom Daten-
sample auf die
Grund-

gesamtheit

Kostenrele-
vante Charak-
teristika: Gros-
se und Asset
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Korrektur fiir
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mate”

51



Schatzung der Vermogensverwaltungskosten fiir die 2. Sdule VV-Kosten in der 2. Saule

(0.56% * Bilanzsumme in der 2. Saule von CHF 698 Mrd.).*®

Korrektur fiir Grossenkonzentration der Stichprobe

Stichprobe 2. Sdule gesamt
# Volumenanteil | gew. Gebuhren # Volumenanteil ' gew. Gebuhren

Bilanzsumme (in 1'000 Franken)
1'000 - 30'000 6 0.1% 83.3 1'168 2.1% 833
30'001 - 100'000 6 0.2% 65.8 584 5.6% 65.8
100'001 -  300'000 12 1.0% 76.3 320 9.0% 76.3
300'001 - 1'000'000 17 5.1% 78.6 180 17.2% 78.6
1'000'001 - 3'000'000 14 12.0% 53.7 67 20.0% 53.7
>3'000'000 18 81.7% 41.2 32 46.2% 41.2
TOTAL 73 100.0% 45.0 2'351 100.0% 55.6

Darstellung 30: Korrektur der in der Stichprobe festgestellten Konzentration in grossen Vorsorgevermogen. Zu
diesem Zweck werden aus der Stichprobe in nach Bilanzvermdgen sortierten Subgruppen volumengewichtete
Vermogensverwaltungskostensitze berechnet und diese anschliessend mit dem Anteil der entsprechenden
Subgruppe am gesamten Vorsorgevermogen der 2. Sdule aggregiert.

Quellen: BFS Pensionskassenstatistik 2009, c-alm Primardatenerhebung Vorsorgeeinrichtungen

Abschliessend wollen wir betonen, dass ein Kostenmass immer nur so gut ist wie die Einordnung
der Messung zu Grunde gelegte Kostendefinition. Deshalb sei an dieser Stelle noch
einmal auf das flr diese Studie entwickelte und in Kapitel 2 im Detail erlduterte

Kostenkonzept und im Besonderen auf die in Kapitel 2.4 dargelegten Limiten hinge-
wiesen.

*® Bei der Bereinigung des Volumeneffektes werden auch die vollversicherten Vorsorgeeinrichtungen nach Massgabe ihrer
Bilanzsumme bericksichtigt. Damit wird implizit unterstellt, dass eine vollversicherte Vorsorgeeinrichtung dieselben
Vermogensverwaltungskosten aufweist wie eine autonome Pensionskasse mit der gleichen Bilanzsumme. Tatsachlich
missten fiir das Teilsegment der vollversicherten Vorsorgeeinrichtungen die Kostenstruktur der zu Grunde liegenden
Lebensversicherungsgesellschaften nach der in dieser Studie dargestellten Methode analysiert werden, um ein prazises
Bild Uiber den Kostenbeitrag der vollversicherten Vorsorgeeinrichtungen zu erhalten.
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Handlungsoptionen zur Optimierung der Vermogensverwaltungskosten

6. Handlungsoptionen zur Optimierung der Vermogensverwaltungskosten

In diesem Kapitel werden verschiedene Handlungsoptionen aufgezeigt, wie die in

Kapitel 5 dokumentierten Vermogensverwaltungskosten gesenkt werden kénnen.

Die naheliegendste Methode, um die Kosteneneffizienz der eigenen Anlageorganisa-
tion zu Gberprifen und allenfalls Kostensenkungspotenziale zu realisieren, liegt in der
Neuausschreibung / Neuverhandlung aller bestehenden Vermdgensverwaltungs-
mandate. Dadurch lasst sich — wie in Kapitel 3.2 dokumentiert — in vielen Fallen sicher
der eine oder andere Basispunkt herausholen. Grundsatzlich ist es auch zu beflirwor-
ten, dass die Marktkonformitat der eigenen Anlageorganisation regelmassig — bei-

spielweise alle 5 Jahre — mittels Neuausschreibung iberprift wird.

Aus unserer Sicht ist mit Verweis auf die in Kapitel 4 dokumentierte, hohe Wettbe-

werbsintensitat des institutionellen, Schweizerischen Vermdgensverwaltungs-
segments das Kostensenkungspotenzial breit angelegter Neuverhandlungsrunden
aber begrenzt. Fur die Reduktion der Vermodgensverwaltungskosten messen wir den

nachfolgend diskutierten Stellschrauben wesentlich mehr Erfolgspotenzial bei.

6.1. Erhohung der Kostentransparenz

Intransparente Anlageorganisationen sind nur in den seltensten Fallen auch preiseffi-
zient. Tatsachlich ist die Geblihrentransparenz von Anlageprodukten eine notwendi-
ge Bedingung, um Informationsasymmetrien zwischen Anbieter und Investor zu
beseitigen und damit die Grundlage fiir einen preiseffizienten Wettbewerb zu schaf-
fen. Wahrend sich die Gebihrentransparenz in der Vermoégensverwaltung — ange-
trieben durch die Verscharfung der fiir in- und auslandische Kollektivanlagen gelten-
den Transparenzvorschriften — in der jingeren Vergangenheit schon wesentlich
verbessert hat, orten wir in den folgenden Anlagebereichen noch Optimierungspo-

tenzial:

Der Ausloser fiir die Durchfiihrung dieser Kostenerhebung bildet die heute beziglich
Transparenz und Vollstandigkeit unzureichende Darstellung der Vermogensverwal-
tungskosten in den Betriebsrechnungen der Vorsorgeeinrichtungen. Entsprechend ist
der Gesetzgeber gefordert, den massgebenden Artikel Art. 48a BVV2 im Sinne einer
Transparenzerhdhung zu erweitern. Die Anpassungen des Verordnungstextes haben
aber auch der Umsetzbarkeit in der Praxis Rechnung zu tragen: nur fakturierte Auf-
wendungen kénnen von der Vorsorgeeinrichtung auch als Kostenbestandteile in der
Betriebsrechnung verbucht werden. Es ware nicht zumutbar und auch nicht im Sinne
der Transparenz, wenn die Vorsorgeeinrichtungen dazu verpflichtet wiirden, die aus
den kollektiven Anlageprodukten gemeldeten Nettorenditen buchhalterisch in eine
Bruttorendite und einen Kostenbestandteil aufzubldahen. Eine wesentliche Transpa-

renzverbesserung kénnte jedoch erzielt werden, wenn die volumengewichtete TER

Allerheilmittel
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ausschreibung?

Treiber der
Vermogens-
verwaltungs-
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Transparenz als
Schlissel fiir

Preiseffizienz
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der beziglich Kostendarstellung transparenten Anlageprodukte im Anhang der Be-
triebsrechnung aufgefiihrt werden wiirde. Falls aus der Jahresberichterstattung des
erworbenen Anlagegefasses resp. —produktes keine TER hervorgeht, so ware das
Produkt separat mit ISIN, Anbieter, Produktname, Bestand und Marktwert per Stich-

tag aufzufihren.

Die wenigsten Vorsorgeeinrichtungen, die in Fund of Hedge Funds oder Private Equi- Fund of Funds
ty Dachfonds investiert sind, haben nach Abschluss einer Rechnungsperiode Einsicht
in die Kosten, die Uber die Periode auf den verschiedenen Bewirtschaftungsebenen
angefallen sind. Wir halten diesen Zustand fiir problematisch: Investoren sollen —
zumindest auf ex-post Basis — erfahren dirfen, welche Gebiihren in ihren Anlagepro-
dukten belastet worden sind. Gefordert sind diesbezlglich in erster Linie die Auf-
sichtsbehorden dieser ,,Fund of Fund” Strukturen: sie legen namlich fest, wie die
Gebliihren in den Jahresberichten publiziert werden missen. Eigentlich steht mit dem
in Kapitel 2.3.3 erlauterten Konzept der synthetischen TER, die neben den Dach-
fondsgebiihren auch die auf der zweiten Bewirtschaftungsstufe anfallenden Produkt-
gebihren bericksichtigt, ein wirksames Instrument zur Verfligung, um die Vollkosten
transparent auszuweisen. Tatsdchlich kdnnen aber die Dachfondsgesellschaften auf
die Publikation der synthetischen TER verzichten, wenn zum Stichtag nicht alle Ge-
blUhreninformationen der auf der zweiten Bewirtschaftungsebene eingesetzten
Zielfonds vorliegen. Von dieser Ausnahmeregelung wird in der Praxis rege Gebrauch
gemacht, womit dem Konzept der synthetischen TER de facto der Zahn gezogen wird.
Es liegt an den zustdndigen Aufsichtsbehorden, dieser Praxis zuklinftig strenger zu
begegnen. Im Falle von Off-Shore-Produkten mit wenigen aufsichtsrechtlichen Trans-
parenzvorschriften ist der Investor selbst gefordert, vom Anbieter Transparenz Uber
die belasteten Gebuihren einzufordern.

Den Anlagestiftungen kommt in der 2. Saule eine Schlisselrolle zu. Trotz der langjah-  Anlagestiftun-
rigen Erfolgsgeschichte haftet dieser Produktgruppe aber der Makel an, dass sie (iber gen

kein einheitliches Gebilihrenkonzept verfligt: unterschiedliche Anbieter berechnen

die in den Anlagestiftungen belasteten Gebilihren nach unterschiedlichen Metho-

den.” Es wire deshalb wiinschenswert, wenn sich der Dachverband der Anlagestif-

tungen zur Festlegung eines allgemeinverbindlichen Gebihrenkonzeptes durchringen

koénnte, das liberdies inhaltlich moglichst auf die bereits etablierten Gebihrenkon-

zepte wie die in der Fondswelt breit akzeptierte und auch dieser Studie zu Grunde

gelegte Total Expense Ratio (TER) abgestimmt ist.

Setzt ein Vermogensverwalter im Rahmen der Mandatsverwaltung Drittprodukte ein, Mandate mit

verursacht er zusatzliche Kosten. Die Mandatsgebiihren widerspiegeln im Falle einer Drittfonds-

* Eine nennenswerte Ausnahme bilden die Immobilienanlagestiftungen, die mit der TER s, (siehe KGAST (2010)) tber eine
Gebiihrenkennzahl verfligen, die Uberdies mit der fiir Immobilienfonds geltenden TERge,istaterunds (Siehe SFA (2010)) inhalt-
lich konsistent ist.
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solchen zweistufigen Mandatsbewirtschaftung dann nur die halbe Kostenwahrheit. einsatz
Wir empfehlen den Vorsorgeeinrichtungen, von ihren Vermoégensverwaltern zumin-

dest jahrlich einen Vollkostenausweis zu verlangen, der neben den Mandatsgebiihren

auch die Kosten der auf der zweiten Bewirtschaftungsstufe eingesetzten Anlagepro-

dukte beinhaltet.

Den Anbietern strukturierter Produkte ist es freigestellt, ob und in welcher Form sie Strukturierte
Gebihren ausweisen. Die vertragliche Kaufurkunde — neudeutsch das , Termsheet“ — Produkte
flhrt deshalb in den meisten Fallen keine expliziten Gebihren auf. Es ist darum auch

nicht erstaunlich, dass viele Kaufer von strukturierten Produkten der Frage nach den
Gebuhren mit der Antwort begegnen, dass die erworbenen Produkte keine Geblihren
verursachen. Die Emittenten von strukturierten Produkten sind jedoch keine Non-
Profit-Organisationen: Die Gebilhrenbelastung erfolgt meist implizit als Performan-
ceminderung. Die exakte Ermittlung dieser impliziten Gebihrenbelastung eines
strukturierten Produktes ist jedoch komplex und erfordert die Verfligbarkeit von
entsprechenden Bewertungsmodellen. Wir empfehlen Investoren, die nicht tber das
notwendige Bewertungsinstrumentarium verfiigen, um sich ein klares Bild lber die

(implizit) bezahlten Geblihren machen zu kdnnen, strukturierte Produkte zu meiden.

Die Erh6hung der Kostentransparenz hat zwar keine unmittelbaren Implikationen auf Quantifizierung
die H6he der tatsichlich bezahlten Gebuhren. Indirekt werden aber durch die Besei- Sparpotenzial
tigung der Informationsasymmetrien zwischen Anbieter und Investor Marktkrafte in

Gang gesetzt, die unweigerlich zu Kostenreduktionen fiihren. Mit anderen Worten

erachten wir die Informationseffizienz des Vermogensverwaltungsmarktes als zentra-

le Voraussetzung fiir die Erhéhung von dessen Preiseffizienz.

6.2. Konsolidierung der Anlageorganisation

Bei der Bestimmung der optimalen Anzahl Bewirtschaftungsebenen in einer Anlage- Diversifikation
organisation ist man als Investor dem folgenden Zielkonflikt ausgesetzt: Auf der einen  versus Kosten
Seite bringt jede zusatzliche Bewirtschaftungsebene durch die Reduktion von titel-,
produkt- oder managerspezifischen Risiken einen Diversifikationsvorteil. Auf der
anderen Seite impliziert jede zusatzliche Bewirtschaftungsstufe auch eine zusatzliche
Kostenbelastung. Wahrend der resultierende Diversifikationsvorteil schwierig zu
quantifizieren ist, fihrt die zusatzliche Kostenbelastung zu einer eindeutig messbaren
Renditeeinbusse. Ohne zwingend vorliegenden Diversifikationsvorteil gilt es aus

unserer Sicht deshalb die Anzahl Bewirtschaftungsstufen zu minimieren.

Die mehrstufige Anlagebewirtschaftung ist besonders in den alternativen Anlageka- Alternative
tegorien ,,Private Equity” und ,Hedge Funds” verbreitet. Die typische Anlageorganisa- Anlagen
tion umfasst zwei Bewirtschaftungsebenen: der Investor erwirbt einen Dachfonds,

der seinerseits in Zielfonds (im Falle von Hedge Fonds) respektive in nicht kotierte
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Investment-Gesellschaften (im Falle von Private Equity) investiert. Diese erwerben
schliesslich kotierte und nicht kotierte Anlageinstrumente und Beteiligungen. Die
Vermogensanteile dieser zweistufig bewirtschafteten Anlageformen betragen im
Falle der Fund of Hedge Funds 2.3% und im Falle der Private Equity Dachfonds
1.4%°. Vereinzelt sind aber auch Anlageorganisationen anzutreffen, die tber drei
Bewirtschaftungsstufen in diese Anlagesegmente investieren. In der nachfolgenden
Tabelle ist der Kosteneffekt einer Reduktion von zwei auf eine Bewirtschaftungsebe-
ne dargestellt. Die Kosten basieren dabei wiederum auf den in den Kapiteln 2.3.4 und
2.3.5 im Detail erlauterten Annahmen.

Voraussetzungen fir die Realisierung der nachfolgend dargestellten Einsparungspo- Kostenredukti-
tenziale in den alternativen Anlagesegmenten sind einerseits das Erreichen der kriti- on setzt mehr
schen Grosse und andererseits die Bereitschaft, im Anlageprozess mehr Eigenver- Eigen-
antwortung zu Ubernehmen. Will man sich jedoch nicht entsprechend exponieren verantwortung
oder verfligt man nicht Gber die dazu bendtigten Kapazitdten und Ressourcen, so Voraus

sind auch Zweifel angebracht, ob die Voraussetzungen fiir eine Investition in dieses

Anlagesegment gegeben sind.

. ) Reduktion der
Konsolidierung der alternativen Anlagesegmente

Kostenebenen
bei alternativen
Hedge Funds Private Equity
Anlagen
in % des investierten in % des investierten
Volumens Volumens

Kosten von z-wei B_ewirtschaftungsstufen 5.01% 2.75%

(Dachfonds investiert in Zielfonds) (ohne Performancebeteiligung)

Kosten von einer Bewirtschaftungsstufe 3.53% 1.60%

(Vorsorgeeinrichtung investiert in Zielfonds) (ohne Performancebeteiligung)

Einsparungspotenzial bei Reduktion von 1.48% 1.15%

zwei auf eine Bewirtschaftungsstufe (ohne Performancebeteiligung)

Darstellung 31: Einsparungsmoglichkeiten durch Reduktion der Bewirtschaftungsebenen in den alternativen
Anlagesegmenten Hedge Funds und Private Equity (Details zu den unterstellten Definitionen und Annahmen
siehe Kapitel 2.4.4 und 2.4.5)

Quelle: Mit externen Fachspezialisten abgestimmte Schatzungen der c-alm AG

Das Phianomen der verschachtelten Bewirtschaftungsebenen ist aber keinesfalls auf Traditionelle
die alternativen Anlagen beschridnkt. So werden auch in traditionellen Gemischt- Anlagen

oder Kategorienmandaten haufig eine Vielzahl von Anlagefonds oder strukturierten

%0 Volumengewichtete Allokationswerte aus Primardatenerhebung
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Produkten eingesetzt, die ihrerseits kostenpflichtig sind. Dabei handelt es sich bei
diesen Drittprodukten oft um Retailprodukte, die bezlglich Kostenstruktur fir insti-
tutionelle Anleger nicht optimal ausgestaltet sind. Diese Anhaufung von einer hohen
Anzahl von Kleinstpositionen lasst sich auch aus Diversifikationsliberlegungen kaum
rechtfertigen. Gemass unserer Primardatenerhebung sind 29% der Vermdgensanla-
gen in Mandate mit mehrstufiger Geblihrenstruktur investiert. Oft sind sich die Vor-
sorgeeinrichtungen der Kosteneffekte dieser zweiten Bewirtschaftungsebene nicht in
vollem Umfang bewusst. In der nachfolgenden Tabelle sind die Gebiihrenimplikatio-
nen von indirekt bewirtschafteten Mandaten dargestellt. Dabei wird zusatzlich nach
den Kriterien Anlagestil (aktiv/passiv) und Bewirtschaftungsorgan (intern/extern)

unterschieden.

Bei den indirekt bewirtschafteten Mandaten mit aktivem Bewirtschaftungsstil betragt Hohe Kosten
die Gebuhrenbelastung durch die auf der zweiten Bewirtschaftungsebene eingesetz- auf der 2. Ebe-
ten Kollektivanlagen durchschnittlich 20 bis 30 Basispunkte. Bei den intern bewirt- ne beiaktiven
schafteten Mandaten entspricht dies dem Léwenanteil der Gesamtkostenbelastung, Mandaten
bei den extern bewirtschafteten Mandaten rund 40% davon.

. . Reduktion der

Konsolidierung der traditionellen Anlagesegmente
Kostenebenen

bei traditionel-

Ebene 1 Ebene 2
len Anlagen
Gebihrin % des Gebdihrin % des
Anlagevermogens Anlagevermégens

Intern bewirtschaftet — aktiver Anlagestil 0.04% 0.28%
Stichproben-Anteil: CHF 28 Mrd (12%)
Extern bewirtschaftet — aktiver Anlagestil 0.30% 0.22%
Stichproben-Anteil: CHF 7 Mrd (3.%)
Extern bewirtschaftet — passiver Anlagestil 0.07% 0.07%

Stichproben-Anteil: CHF 33 Mrd (14%)

Darstellung 32: Beim Kostenvergleich werden alle auf den unterschiedlichen Gebiihrenebenen anfallenden Kos-
ten — gemessen durch die Total Expense Ratio — beriicksichtigt. Riickvergiitungen, die insbesondere beim Erwerb
von Retailprodukten an die Vorsorgeeinrichtung zuriickfliessen, sind bei dieser Gebiihrenberechnung ebenfalls
beriicksichtigt.

Quelle: Primar-Datenerhebung c-alm AG Vorsorgeeinrichtungen

Diese Gebihren der zweiten Bewirtschaftungsebene lassen sich durch die folgenden

Massnahmen substanziell reduzieren:

e Substitution: Je geringer der Anteil gebihrenpflichtiger Kollektivanlagen im Massnahmen

Portfolio, desto geringer fallt auch der Gebiihreneffekt der zweiten Bewirt- 2ur Kosten-
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schaftungsebene aus. Aus diesem Grund ist die Substitution der Kollektivan- reduktion
lagen durch Direktanlagen zu begrissen.

e Konzentration: Durch die Reduktion der Anzahl Drittprodukte im Portfolio
lassen sich im Verhandlungsprozess Skalenvorteile erzielen und dadurch die
Geblihren der eingesetzten Kollektivanlagen reduzieren. Dabei sollte sich der
Einsatz von Drittprodukten auf institutionelle Anteilsklassen beschranken.

e Anlagestil: Eine zusatzliche Moglichkeit zur Erzielung von Einsparungen auf
der 2. Stufe besteht im Einsatz von indexierten anstatt aktiven Produktbau-
steinen. Verschiedene indexierte Produktanbieter bieten zu diesem Zweck
Zugang zu einer umfassenden und flexibel einsetzbaren Produktpalette. Die
Konditionen werden dabei lber das Total der eingesetzten Produkte ermit-
telt, womit auch die Grossenvorteile eines institutionellen Anlegers bestmog-
lich zum Zug kommen. Zudem behalt der Mandatsbeauftragte die volle Flexi-
bilitdt, anhand dieser passiven Produktbausteine eine aktive Allokationssteu-

erung vorzunehmen.

Bei den indirekt bewirtschafteten Gemischtmandaten mit passivem Anlagestil fallt Kein Hand-
die Gebuhrenbelastung auf der zweiten Bewirtschaftungsstufe mit 7 Basispunkten lungsbedarf bei
wesentlich geringer aus. Auch wenn auf der zweiten Ebene diese Gebiihr anfillt, sind indirekten
diese mittels Kollektivanlagen umgesetzten Passivmandate beziiglich Kostenbelas- Passivmanda-
tung gegenuber direkt bewirtschafteten Passivmandaten nicht nur ebenbiirtig, son- ten

dern gerade fir kleinere Vorsorgeeinrichtungen sogar im Vorteil. Deshalb sehen wir

bei den indirekt bewirtschafteten Mandaten mit passivem Anlagestil nur geringfligi-

ges Einsparungspotenzial.

Im Falle der indirekten Mandate mit aktivem Bewirtschaftungsstil erachten wir es als Quantifizierung
realistisch und gleichzeitig erstrebenswert, die Bewirtschaftungskosten der 2. Ebene Sparpotenzial
auf 10 Basispunkte zu reduzieren. Kann dieses Vorhaben umgesetzt werden, so resul-

tieren Einsparungen von 2.5 Basispunkten’ respektive absolut auf Stufe der 2. Siule

betrachtet CHF 173 Mio. Gelingt es zusatzlich, die — arbitrar festgelegte — Halfte der

Fund-of-Fund Strukturen im Hedge Fund und Private Equity Segment in eine Anlage-

organisation mit nur einer Bewirtschaftungsstufe zu Gberfiihren, so kénnen zusatzlich

noch einmal 2.5 Basispunkte®” respektive CHF 173 Mio eingespart werden.

Mit der Realisierung dieser Einsparungen reduziert sich der Grad der Stil- respektive Opportunitats-
Managerdiversifikation in der Anlageorganisation. Ob die Manager- und Stildiversifi- kosten

kation aber tatsachlich zur Verbesserung des Rendite-Risikoverhaltnisses in einem

*! Bei den intern bewirtschafteten Aktivmandaten (Anteil 12%) betrdgt das Einsparungspotenzial 18 Basispunkte, bei den
extern bewirtschafteten Mandaten 12 Basispunkte (Anteil 3%). Das gewichtete Einsparungspotenzial belduft sich somit auf
2.5 Basispunkte.

*2 Bei den Hedge Funds (Anteil 2.3%) betrédgt das Einsparungspotenzial 148 Basispunkte, bei den Private Equity Anlagen
(Anteil 1.4%) 115 Basispunkte. Geling es, dieses Einsparungspotenzial zur Halfte auszuschépfen, so resultieren ebenfalls
Einsparungen von 2.5 Basispunkten.
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Portfolio beitrdgt, ist umstritten. Entsprechend missen die Verantwortlichen jeder
Vorsorgeeinrichtung fir sich zu einer Antwort kommen, inwieweit sie sichere Kos-

teneinsparungen gegen potenzielle Diversifikationsgewinne eintauschen will.

6.3. Erhohung der Steuereffizienz

Die im Rahmen des Betriebs der Anlageorganisation entstehende Steuerbelastung ist
fiir Schweizerische Vorsorgeeinrichtungen substanziell. Die nachfolgende Tabelle gibt
einen Uberblick iiber die Art und die Hohe der in der Anlagebewirtschaftung der 2.

Saule anfallenden Steuern.

Steuerbelastung der Anlagetatigkeit von Schweizerischen Vorsorgeeinrichtungen

Mehrwertsteuer Transaktionssteuern Ausl. Quellensteuern
NTY ST ST
in bps des investierten in bps des investierten in bps des investierten
Vorsorgevermogens Vorsorgevermogens Vorsorgevermaogens
Steueranteil bei ,TER” 0.5
Steueranteil bei , TTC“ 2.0 3.8
Steueranteil bei , SC* 0.1
Kumulierter Steueranteil 0.6 2.0 3.8

Darstellung 33: Belastung der Anlagetatigkeit Schweizerischer Vorsorgeeinrichtungen durch die Eidgendssische
Mehrwertsteuer, in- und ausldndische Transaktionssteuern sowie ausldndische Ertragssteuern auf Zins- und
Dividendenzahlungen

Quelle: Primar-Datenerhebung c-alm AG Vorsorgeeinrichtungen

Basierend auf unserer Primardatenerhebung implizieren die Eidgendssische Mehr-
wertsteuer (,VT“), die in- und auslandischen Transaktionssteuern (,TT“) und die
auslandischen Quellensteuern (,,IT“) eine Gesamtsteuerbelastung von 6.4 Basispunk-
ten und damit hochgerechnet auf das Vorsorgevermogen der 2. Sdule einen Gesamt-
betrag von CHF 447 Mio.

Bei der obigen Zusammenstellung unberiicksichtigt bleibt die bei Schweizerischen
Aktien- und Obligationenausgaben anwendbare Emissionsabgabe®. Diese ist vom
Emittent zu Ubernehmen und damit fiir die Vorsorgeeinrichtungen nicht sichtbar

respektive erfolgswirksam. Nichtsdestotrotz ist auch diese Emissionsabgabe als direkt

>3 Siehe dazu StG, Art. 9a ff

Substanzielle
Steuerbelas-

tung

Berechnung der
konsolidierten
Steuerbelas-

tung

6.4 Basispunkte

Eidgendssische
Emissionsabga-

be
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performancemindernd und damit als Kostenfaktor zu taxieren. Gemass einer einfa-
chen Hochrechnung® betragt das Total der in der 2. Saule anfallenden Emissionsab-
gaben CHF 122 Mio, womit sich die relative Steuerbelastung in der Vermogensver-
waltung um 1.8 Basispunkte auf insgesamt 8.2 Basispunkte des in der 2. Saule ver-

walteten Vorsorgevermogens erhoht.

Die auf Schweizerische Wertschriften anwendbare Verrechnungssteuer ist von Eidgendssische
Schweizerischen Vorsorgeeinrichtungen vollumfanglich riickforderbar. Aus diesem Verrechnungs-
Grund ist die Verrechnungssteuer in der obigen Steueranalyse auch nicht aufgefiihrt. steuer
Allerdings gibt es ein paar wenige Vorsorgeeinrichtungen, die via im Ausland — bei-

spielsweise Luxemburg oder Irland — domizilierte Anlagefonds in Schweizerische
Wertschriften investieren und damit den Steuerstatus des entsprechenden Gefasses

»,erben”. Diese Vorsorgeeinrichtungen biirden sich mit dieser Struktur eine unndotige
Verrechnungssteuerbelastung auf. Eine entsprechende Anpassung der Anlageorgani-

sation ist in diesen Fallen dringend zu empfehlen. In der aggregierten Betrachtung

sind diese Einzelfdlle und damit der 6konomische Einfluss der Eidgendssischen Ver-

rechnungssteuer jedoch vernachlassigbar.

Angesichts der substanziellen Performancebelastung, die von der in- und ausléandi- Best practice
schen Besteuerung ausgeht, ist die Einhaltung der ,Best Practice” — Regeln in Bezug
auf die Steuereffekte von hoher Prioritdt. Die nachfolgende Tabelle zeigt den Zu-
sammenhang zwischen verschiedenen Umsetzungsformen der Vermdgensanlage und

den daraus resultierenden Steuereffekten:

** Die Emissionsabgabe von 12 Basispunkten — berechnet auf gemdss StG Art. 9 lit.a ,,...jedes volle oder angefangene Jahr
der maximalen Laufzeit” — bezieht sich auf Obligationen und Geldmarktpapiere von Schweizerischen Emittenten. Gemass
BFS (2011) betragt das in diesen Wertschriften gebundene Vorsorgevermégen CHF 102.3 Mrd. Zwar bleiben mit der
Verwendung dieses Wertes die indirekt in Kollektivanlagen und Aktiva bei den Riickversicherern gehaltenen festverzinsli-
chen Papiere, sowie die Emissionsabgaben bei Geldmarktpapieren noch unberiicksichtigt, als erste ndhere Naherung ist
diese Schatzung aber vertretbar.
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Steuerbehandlung der verschiedenen Anlageformen

. P . - L Suboptimale
Eidgendssische Eidgendssische US Dividenden- P
Quellensteuer-
Mehrwertsteuer? Stempelabgabe? besteuerung? -
riickforderung?
Direktbewirtschaftung ja ja nein nein
CH Fonds , kontaminiert” nein nein ja nein
CH Fonds ,,nicht kontaminiert” nein nein nein nein
Auslandische Fonds nein nein ja ja

Darstellung 34: Unterschiedliche Steuerbehandlung von verschiedenen Umsetzungsformen der Vermdégensanla-
ge; die Umsetzungsart CH Fonds ,,nicht kontaminiert” bezeichnet einen in der Schweiz domizilierten Anlagefonds,
bei dem als Investoren ausschliesslich Vorsorgeeinrichtungen der 2. Saule zugelassen sind. Die Umsetzungsart CH
Fonds ,kontaminiert” steht demgegeniiber auch fiir andere Investoren offen.

Quelle: c-alm AG

Kollektive Anlagelésungen haben im Vergleich zu Direktmandaten den Vorteil, dass
die Mandatsgebihren nicht mehrwertsteuerpflichtig sind und die vorgenommen
Wertschriftentransaktionen nicht Gegenstand der Eidgendssischen Umsatzabgabe
darstellen. Auf der anderen Seite besitzen Direktmandate den Vorteil, dass sich die
Vorsorgeeinrichtung einerseits direkt von der US Dividendenbesteuerung befreien
lassen kann> und dass die in den Gbrigen Liandern zuriickbehaltenen Quellensteuern
auf Dividenden- und Zinsertrage im maximal moglichen Umfang zurlickgefordert

werden kdnnen.

Die aus steuerlicher Sicht optimale Anlagelosung ist sicherlich die Gruppe der nicht
kontaminierten, in der Schweiz domizilierten Anlagefonds: diese Fonds sind die
einzigen Kollektivanlagen, die beziiglich Quellensteuerbehandlung mit den Direkt-
mandaten gleichgestellt sind. Da in diesen Gefdassen ausschliesslich Vorsorgeeinrich-
tungen der 2. Sdule zugelassen sind, lasst sich bei den auslandischen Steuerbehérden
fir diese Kollektivanlagen dieselbe Steuerbehandlung durchsetzen wie sie fiir eine
einzelne Vorsorgeeinrichtung gilt. Leider sind solche Kollektivgefasse (noch zu) rar
und nur in der Produktpalette der fliihrenden Anbieter indexierter Anlagel6sungen
auffindbar.

Bei auslandischen Fonds — insbesondere solchen, die in Landern mit weniger strenger
Aufsichtspraxis wie Luxemburg und Irland domiziliert sind — gilt es zusatzlich zu be-

achten, dass die Riickforderungsmoglichkeiten ausldandischer Quellensteuern im

Handlungsoptionen zur Optimierung der Vermogensverwaltungskosten

Steuer-
behandlung
von unter-
schiedlichen

Anlageformen

Direktmandate
versus Anlage-

fonds

US Dividenden-

steuer

Auslandische

Anlagefonds

>> Dies muss — spezifisch fir jedes Wertschriftendepot, das US Aktien enthédlt — bei der amerikanischen Steuerbehérde
mittels Ausfillen des Formulars ,W-8BEN“ (Certificate of Foreign Status of Beneficial Owner for United States Tax

Withholding) beantragt werden.
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Vergleich zur Schweiz geringer ausfallen und dass sich ein Problem der doppelten

Ertragsbesteuerung™ ergeben kann.

Wenn alle Vorsorgeeinrichtungen ausschliesslich anhand von in der Schweiz domizi-
lierten Kollektivanlagen, die zudem nur fiir Vorsorgeeinrichtungen der 2. Saule geo6ff-
net sind, investieren wiirden, so liessen sich aus Sicht der 2. Saule Steuerersparnisse

von 3.9 Basispunkten respektive CHF 273 Mio erzielen.

2.4 Basispunkte oder rund zwei Drittel dieser potenziellen Steuereinsparungen gehen
zu Lasten der Schweizerischen Eidgenossenschaft. Die Ubrigen 1.5 Basispunkte res-
pektive CHF 104 Mio ergeben sich aus einer Reduktion der ausldandischen Quellen-
steuerbelastung.

6.4. Reduktion der alternativen Anlagequote

Spatestens seit der in Abschnitt 3.1.2 dargelegten Zusammensetzung der Vermo-
gensverwaltungskosten ist klar, dass der Anteil alternativer Anlagen im Gesamtport-
folio der Kostentreiber fiir die resultierenden Vermoégensverwaltungskosten darstellt.
Die Konklusion aus diesem Befund ist reichlich banal: Mit der Reduktion der alterna-
tiven Anlagequote lassen sich die grossten Einsparungspotenziale in der 2. Saule
ausschopfen.

Quantifizierung

Sparpotenzial

Opportunitats-

kosten

Alternative
Anlagequote
als Kostentrei-

ber Nr. 1

*® Neben der Ertragsbesteuerung der im Fonds enthaltenen Wertschriften kann sich eine zusatzliche Ertragsbesteuerung

ergeben, wenn der im Ausland domizilierte Fonds Ertragsausschiittungen an den Endinvestor vornimmt.
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. . . . »Quid pro Quo“
Einfluss des Anteils alternativer Anlagen auf Kosten und Rendite
der alternati-

. . ven Anlagen
= Anteil alternative Anlagen versus Kosten
_% 200 Skalierung x-Achse:
° °

£ 1 0%
= 150 )
g 2 0% bis 2%
3 100 3 2% bis 4%
v
= 4 4% bis 6%
E o :
© 5 6% bis 8%
& 0 6 >8%

1 2 3 4 5 6
2 Anteil alternativer Anlagen versus 5y Rendite
S 6.0%
o~
n 5.0% e ® e
o
S 4.0% ° ° ° °
[
£ 3.0%
2 °
S 2.0% ! ) ®
= ¢
S 10%
c
< 0.0% e

1 2 3 4 5 6

Anteil alternative Anlagen (Intervalle)

Darstellung 35: Die obere Grafik widerspiegelt den Zusammenhang zwischen dem Anteil alternativer Anlagen
und den Gesamtkosten der Anlageorganisation (Basis: 73 Beobachtungen). Im unteren Teil der Abbildung wird
der Einfluss der alternativen Anlagequote auf die im Zeitraum 2005-2009 erzielte Rendite untersucht (Basis: 60
Beobachtungen): der mittels der Methode der kleinsten Quadrate geschéatzte lineare Zusammenhang zwischen
den beiden Variablen alternative Anlagequote und Performance (Schatzgleichung: 5y Nettorendite = a + 3 *
Anteil alternative Anlagen) ergibt einen negativen Steigungskoeffizienten von —0.0578, d.h. gemdss der linearen
Approximation reduziert sich die Gesamtrendite jdhrlich um 5.7bps mit jedem zusitzlichen Prozent Gewich-
tungsanteil in der alternativen Anlagequote. Die Nullhypothese — dass namlich kein oder ein positiver Zusam-
menhang zwischen den beiden Variablen besteht — muss auf dem 95% Niveau verworfen werden. Auf der Basis
der linearen Schatzung des Zusammenhanges vermag die alternative Anlagequote 6.99% der bobachteten Streu-
ung der Fiinfjahresrenditen zu erkldren.

Quelle: c-alm Primardatenerhebung Vorsorgeeinrichtungen

Wird der Anteil alternativer Anlagen in der 2. Sdule halbiert, so resultierten Einspa- Quantifizierung

rungen von 7.4 Basispunkten respektive CHF 513 Mio.>’ Sparpotenzial

Wird der Anteil alternativer Anlagen reduziert, so verzichtet man auch auf die spezifi- Opportunitéts-
schen Rendite- und Risikoeigenschaften dieses Anlagesegments. Gemdass obiger kosten
Darstellung besteht fiir den Zeitraum von 2005 bis 2009 jedoch ein statistisch signifi-

kanter, negativer Zusammenhang zwischen dem Anteil alternativer Anlagen und der

erzielten Anlagerendite. Um das Renditepotenzial alternativer Anlagen abschliessend

zu beurteilen, ist dieser Zeitraum aber noch zu kurz. Uberdies ist zu beachten, dass

innerhalb des alternativen Anlagesegments sehr heterogene Subsegmente zusam-

mengefasst werden, die sich sowohl beziiglich Renditeeigenschaften als auch beziig-

>’ Die durchschnittlich ermittelten Gebihren im Bereich alternative Anlagen betragen gemadss unserer Primardatenerhe-
bung 236 Basispunkte. Wird der kumulierte Anteil der alternativen Anlagen (unter diese Gruppe werden neben Hedge
Fund und Private Equity Anlagen auch Rohstoffanlagen, andere nicht kotierte Segmente wie Infrastrukturanlagen, Insuran-
ce-Linked Securities sowie strukturierte Produkte mit nicht-linearer Auszahlungsstruktur subsumiert) von zur Zeit 6.3% auf
3.15% halbiert, so resultieren Einsparungen von 7.4 Basispunkten.
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lich Kostenstruktur erheblich unterscheiden.

6.5. Passivierung der Vermégensanlagen

Wahrend der aktive gegeniiber dem passiven Bewirtschaftungsstil mit hoheren Ver-  Aktiv versus
mogensverwaltungskosten verbunden ist, scheiden sich die Geister bezliglich der Passiv
Frage, ob mit dem aktiven oder passiven Bewirtschaftungsstil fiir die Destinatare

letztlich mehr Rendite erzielt werden kann. Nachfolgend sind die entsprechenden

Ergebnisse aus unserer Primadrdatenerhebung dargestellt:

Einfluss des Aktivitdtsgrades auf Kosten und Rendite

2 Anteil aktiv bewirtschafteter Anlagen vs. Kosten
o)
s w0 -
S 150 ] °
g 100 ®
£ o ° . 3o o O .
50| — o @8 ¢ ————9 § oo ° 0,2 o

§ [ o ° o o o? o %% ". .E
o 0

0% 20% 20% 60% 80% 100%
= . . - -
3 Anteil aktiv bewirtschafteter Anlagen vs. 5y Rendite
N 6.0%
n
§ 5.0% ®
o 4.0% ° °
= o ° ) d
S 30% —s ®° o
2 2.0% °
S 1.0% °
C
< 0.0%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Anteil aktiv bewirtschafteter Anlagen

Darstellung 36: Die obere Grafik widerspiegelt den Zusammenhang zwischen dem Anteil aktiv bewirtschafteter
Anlagen und den Gesamtkosten der Anlageorganisation (Basis: 73 Beobachtungen). Wenig tiberraschend gibt es
zwischen den beiden Variablen einen positiven Zusammenhang (Schatzgleichung: Kosten = a + f§ * Anteil aktiv
bewirtschafteter Anlagen), der auf dem 95%-Niveau signifikant ist. Im unteren Teil der Abbildung wird der Ein-
fluss des Bewirtschaftungsstils auf die im Zeitraum 2005-2009 erzielte Rendite untersucht (Basis: 60 Beobachtun-
gen): zwischen dem Anteil aktiv bewirtschafteter Anlagen und der Fiinfjahresrendite (Schatzgleichung: 5y Netto-
rendite = o + 3 * Anteil aktiv bewirtschafteter Anlagen) gibt es keinen statistisch signifikanten Zusammenhang,
was auch graphisch durch die praktisch flache Trendlinie zum Ausdruck kommt.

Quelle: c-alm Primardatenerhebung Vorsorgeeinrichtungen

Wird der Anteil der aktiv bewirtschafteten Mandate zu Gunsten der passiv bewirt- Quantifizierung
schafteten Mandate halbiert, so resultieren Einsparungen von 4.1 Basispunkten Sparpotenzial
respektive CHF 286 Mio.*®

*8 Bei dieser Berechnung werden nur die traditionellen Mandatskategorien — also die Gemischt-, die Aktien- und die
Nominalwertmandate berlicksichtigt: diese machen in unserer Stichprobe 67% des gesamten Vorsorgevermogens aus. Der
aktiv bewirtschaftete Teil betrdgt 22% und ist Gegenstand einer durchschnittlichen TER-Belastung von 51.7 Basispunkten.
45% werden passiv oder semi-aktiv verwaltet. Die durchschnittliche TER-Belastung von passiven Mandaten betragt 14.9
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Ob dieses Sparpotenzial denn auch realisiert werden soll, ist freilich sowohl in der
akademischen Literatur als auch unter den am Markt aktiven Investoren heftig um-
stritten. Die aus unserer Stichprobe resultierenden Ergebnisse leisten ebenfalls kei-
nen Beitrag zur Klarung der Frage, inwieweit der aktive dem indexierten Anlagestil
Uberlegen ist oder vice versa. Auch hier gilt: Schliesslich liegt es in der Verantwortung
des Stiftungsrates, die Kostenvorteile einer indexierten Bewirtschaftung gegen allfal-

lig bessere Ertragsaussichten einer aktiven Bewirtschaftung abzuwagen.

6.6. Realisierung von Skalenvorteilen

Abschliessend wird der Zusammenhang zwischen Grosse der Vorsorgeeinrichtung

und deren Kostenstruktur genauer beleuchtet.
Zusammenhang von Bilanzsumme, Kosten und Performance

Vorsorgevermogen vs. Kosten

200 o
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Darstellung 37: Die obige Abbildung illustriert den Zusammenhang zwischen der Grésse des Bilanzvermaogens und
den gesamten Vermogensverwaltungskosten. Der mittels der Methode der kleinsten Quadrate geschatzte Zu-
sammenhang zwischen den beiden Variablen (Schatzgleichung: Kosten = a + 8 * In[Bilanzsumme]) zwischen den
beiden Variablen ergibt einen negativen Steigungskoeffizienten () von -6.54; die exponentielle Beziehung zwi-
schen den Variablen impliziert, dass sich die Vermogensverwaltungskosten mit jeder Verdoppelung der Bilanz-
summe um 4.53 bps reduzieren. In der unteren Abbildung ist der Zusammenhang zwischen der Bilanzsumme und
der im Zeitraum 2005 bis 2009 erzielten Rendite (Schatzgleichung: 5y Nettorendite = o + B * In[Bilanzsumme])
dargestellt: zwischen den beiden Gréssen Vorsorgevermégen und 5y Rendite besteht zwar ein positiver Zusam-
menhang, dieser ist jedoch nicht statistisch signifikant. Somit konnte die Gruppe der grésseren Vorsorgeeinrich-
tungen ihre Vorteile in der Kostenstruktur tiber den Zeitraum 2005-2009 nicht in eine héhere Anlagerendite

umsetzen.

Quelle: c-alm Primardatenerhebung Vorsorgeeinrichtungen

Opportunitats-

kosten

Grosse treibt
die Kosten....
aber nicht

zwingend die

Rendite

Basispunkte. Die Gebuhrenreduktion bei Passivierung der Mandate betrdgt damit 36.8 Basispunkte. Wird die Halfte der

aktiven Mandate —also 11% — Uberfiihrt, so wiirde sich ein Kostenvorteil von 4.1 Basispunkten ergeben.
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Zweifellos ist bei den Preisverhandlungen mit den Vermdgensverwaltern das Anlage-
volumen eine kritische Grdsse. Skalenvorteile im Verhandlungsprozess lassen sich
einerseits durch Anschluss oder Zusammenschluss mit anderen Vorsorgeeinrichtun-
gen erreichen, andererseits aber auch durch die konsolidierte Ausschreibung des

gesamten Vorsorgevermaogens erzielen.

Gelingt es auch den kleineren und mittleren Vorsorgeeinrichtungen — beispielsweise
durch die Zusammenlegung ihrer Anlagen — ihre Gesamtkosten auf 60 Basispunkte zu
reduzieren, so lassen sich auf Stufe der 2. Sdule Kostensenkungspotenziale von 5.5

Basispunkten respektive CHF 386 Mio realisieren.™

Die Opportunitatskosten der Realisierung dieser Skalenvorteile liegen im Autonomie-
verlust von kleineren und mittleren Vorsorgeeinrichtungen beziglich der Ausgestal-
tung von deren Vorsorgeldsungen. Dass der Schritt hin zu mehr Grésse auch nicht
zwingend mit einem besseren Nutzen-Ertrags-Verhaltnis belohnt wird, geht ebenfalls

aus der obigen Darstellung hervor.

An dieser Stelle ist der Hinweis wichtig, dass auch eine Kleinstpensionskasse mit
einem Vermogen von CHF 10 Mio eine Gesamtkostenbelastung von 50 Basispunkten
unterbieten kann. Voraussetzung dafir ist die Biindelung der Dienstleistungen (De-
potbankdienstleistungen, Vermogensverwaltung) bei einem Anbieter, die vollstandi-
ge Passivierung der Vermdgensanlagen, der Verzicht auf alternative Anlagekatego-

rien und der Verzicht auf einen Berater.

Grosse treibt

die Kosten..

Quantifizierung

Sparpotenzial

Opportunitats-

kosten

Grosse nicht
zwingend fiir

Kosteneffizienz

* Mit einer Zielgrosse von 60 Basispunkten lassen sich gemass der in Darstellung 30 vorgenommenen Kostenanalyse bei
verschieden grossen PK-Pools im Segment mit CHF 1-30 Mio. (Anteil von 2.1%) 23 Basispunkte, im Segment mit CHF 30-100
Mio. (Anteil von 5.6%) 6 Basispunkte, im Segment mit CHF 100-300 Mio. (Anteil von 9.0%) 16 Basispunkte und im Segment

mit CHF 300-1‘000 Mio. (Anteil von 17.2%) 19 Basispunkte einsparen.
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6.7. Beurteilung der Handlungsoptionen

Die nachfolgende Darstellung fasst die oben diskutierten Handlungsoptionen noch

einmal zusammen:

. . . .. . Ubersicht iiber
Ubersicht tiber die einzelnen Handlungsoptionen

Einsparungs-

Gebiihreneinsparung Gebiihreneinsparung Opportunititskosten potenziale
in CHF Mio in% (qualitativ)
i i Keine direkt
Handlungsoption 1: Keine direkt einedire Keine

. bezifferbaren Effekte bezifferbaren Effekte
Erhohung der Kostentransparenz

Massnahmen

Adressat
1. Verbesserung der Kostendarstellung im Anhang der Betriebsrechnung Oberaufsichtskommission
* anhand von geeigneten Vorschriften auf Weisungsstufe

2. Konsequente TER-Darstellung in den Jahresberichten der Kollektivanlagen FINMA / ausl. Aufsichtsbehorden

3. Vollkostenmessung bei (teilweise) via Drittfonds bewirtschafteten Mandaten Vorsorgeeinrichtungen

4. Einheitliche TER-Berechnung der Anlagestiftungen KGAST (Dachverband)
Handlungsoption 2: 173 4.4% o
Konsolidierung der Anlageorganisation bei Fund of Risikomanagement der
Hedge Funds und Private Equity Dachfonds Zielfonds
Handlungsoption 3: 173 4.4% Manager- und

Konsolidierung der Anlageorganisation bei

N _ Produktdiversifikation
mehrstufig bewirtschafteten VV-Mandaten

Handlungsoption 4: 273 7.0% Fin{anzierungslﬂcke bei
Erhohung der Steuereffizienz Eidgenossenschaft

Handlungsoption 5:
Reduktion der alternativen Anlagequote um
die Halfte

513 13.1% Spezifische Rendite- /
Risikocharakteristika

Handlungsoption 6:

9 . .
Reduktion der aktiv bewirtschafteten 286 7.3% Aktive Managerleistung
Vermogensanlagen um die Halfte
Handlungsoption 7: 386 9.9% Autonomieverlust
Realisierung von Skalenvorteilen : Senkung der Kleiner VE

Kosten auf 60 Basispunkte

Darstellung 38: Einsparungspotenziale und Opportunitdtskosten der verschiedenen Handlungsoptionen in CHF
Mio. und prozentual in Abhédngigkeit des fiir die 2. Sdule ermittelten Kostentotals von CHF 3900 Mio.

Quelle: c-alm Primardatenerhebung

Die oben dargestellten Handlungsoptionen sind sowohl bezliglich der inhaltlichen Wiirdigung der
Formulierung als auch des resultierenden Spar-Effekts als deskriptive Illustrationen Handlungs-
und nicht als normative Handlungsempfehlungen zu verstehen. Einerseits ist das optionen
Ausmass der Handlungsoptionen arbitrar festgelegt. Andererseits kdnnen die Hand-
lungsoptionen inhaltlich Gberlagern. Vor allem aber ist der dargestellte Ursache-
Wirkungs-Zusammenhang monokausal auf den Kosteneffekt ausgelegt. Tatsachlich

verandert aber jede Massnahme auch andere Charakteristika der Anlageorganisation,

was unter Umstdanden mit (zu) hohen Opportunitdtskosten fir die Vorsorgeeinrich-
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tung verbunden ist.

Obwohl die Erhéhung der Kostentransparenz als eingangs dieses Kapitels diskutierte Steigerung der
Handlungsoption keine unmittelbaren Geblhrenreduktionen impliziert, erachten wir Kostentrans-
sie als wichtigste Stellschraube zur Erhdéhung der Kosteneffizienz in der 2. Siule. parenzals
Solange namlich den Produktanbietern fiir bestimmte Durchfiihrungswege der Ver- priméres Ziel
mogensanlage erlaubt wird, teilweise oder vollstandig auf die Offenlegung der ver-

einnahmten Geblihren zu verzichten, sind (iberhéhte Tarifstrukturen die logische

Folge. Die Forderung ist legitim, dass — zumindest auf ex-post Basis — an jedem Anla-

geprodukt ein einfach leserliches und im Sinne der Vollstandigkeit wahrheitsgetreues

Preisschild dranhingt. Wir sind der Uberzeugung, dass durch die Erhéhung der Kos-
tentransparenz eine Preisdynamik im Sinne der Investoren und damit der 2. S&ule als

Ganzes in Gang gesetzt und somit im Resultat der hochstmogliche Wirkungsgrad

erzielt werden kann.

Wahrend die Erhohung der Kostentransparenz in erster Linie die zustdndigen Regu- Adressaten
lierungsbehorden respektive Dachorganisationen adressiert, richten sich die Ubrigen
Handlungsempfehlungen an die verantwortlichen Organe der Vorsorgeeinrichtungen
selbst. Dabei sind die Entscheidungstrager gefordert, die durch eine Massnahme
herbeigefiihrten Kosteneinsparungen gegen deren situations- und kassenspezifische
Opportunitatskosten abzuwagen. Wir sind der Ansicht, dass diese Gilterabwagung
eigenverantwortlich durch die Vorsorgeeinrichtungen selbst vorgenommen werden
sollte. Die im internationalen Vergleich einzigartige und in Kapitel 4.1.3 detailliert
erorterte Wettbewerbsintensitat im Vermdgensverwaltungsmarkt flir Vorsorgeein-
richtungen der 2. Sdule nehmen wir als starkes Indiz dafiir, dass das Konzept der
eigenverantwortlichen Fihrung der Vorsorgeeinrichtungen funktioniert und damit im

Systeminteresse liegt.
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7. Die Kosten in der Riickversicherung

Dr. Reto Leibundgut, Eidg. dipl. Pensionsversicherungsexperte, allvisa AG Koautor

Dieses Kapitel befasst sich mit den im Rickversicherungsprozess entstehenden Ver- Ausgangslage
waltungs- und Vertriebskosten, die nicht als solche aus den Betriebsrechnungen der
Vorsorgeeinrichtungen hervorgehen. Grundlage fiir die Analyse dieser Kosten bildet
die konsolidierte Betriebsrechnung der Lebensversicherer fir das in der 2. Saule
insgesamt abgeschlossene Riickversicherungsgeschaft. Wir vertreten den Stand-
punkt, dass es sich bei den im Riickversicherungsprozess entstehenden Kosten um
einen Betrag von CHF 918 Mio. handelt. In diesem Kapitel wird dieser Standpunkt

erlautert.

Verwaltungs- und Vertriebskosten im Riickversicherungsprozess

Kosten des Betriebs der 2. Sdule

Verwaltung Marketing & Werbung
PK-Statistik 2009: PK-Statistik 2009:
CHF 792 Mio. CHF 63 Mio.
| ® |
Verwaltungs- und Vertriebskosten der kollektivversicherten Vermogensverwaltung
Vorsorgeeinrichtungen gemass Betriebsrechnung Berufliche gemadss c-alm Erhebung
Vorsorge, CHF 918 Mio. CHF 3900 Mio

Darstellung 39: Verwaltungs- und Vertriebskosten im Riickversicherungsprozess, die von der Kostendarstellung
gemass Art. 48a BVV2 nicht erfasst werden.

Quellen: BFS Pensionskassenstatistik 2009%; Konsolidierte Betriebsrechnung der Lebensversicherer 2009

Nachfolgend wird die Struktur des Rickversicherungsgeschafts in der 2. Sdule und Struktur des

deren Kosteneffekte anhand der folgenden Agenda diskutiert: Riickversiche-

. . . rungsgeschafts
e Institutionelle Rahmenbedingungen: Welche Arten von Riickversicherungs-

in der 2. Saule
geschaften werden in der 2. Sdule getéatigt? Was sind die gesetzlichen Grund-

% siehe BFS (2011) fur diese wie alle nachfolgenden Werte, die sich auf die Betriebsrechnung 2009 der Vorsorgeeinrich-

tungen beziehen
®! siehe FINMA (2010) fiir diese wie alle nachfolgenden Werte, die sich auf die konsolidierte Betriebsrechnung 2009 der
Lebensversicherer beziehen
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lagen? Und wer sind die Anbieter?
o Kostendarstellung in der Betriebsrechnung (abhéngig von der Art der Riick-
versicherung): Gibt es bezlglich Darstellung des Verwaltungs- und Vertriebs-

aufwandes in der Betriebsrechnung systematische Unterschiede zwischen

den nach Art der Rickversicherung klassifizierten Vorsorgeeinrichtungen?
Falls ja: Warum werden grundsatzlich gleiche Aufwendungen in den Betriebs-

rechnungen der Vorsorgeeinrichtungen unterschiedlich dargestellt?

e Offenlegung des Riickversicherungsgeschiafts: Welche Informationen stehen

zur Verfigung, um das konsolidierte Riickversicherungsvolumen in der 2.
Saule abzuschatzen und zu beurteilen? Welche Rolle spielt dabei die konsoli-
dierte Betriebsrechnung der Lebensversicherer (nachfolgend ,BLV“) der 11
FINMA-regulierten Lebensversicherer? Lasst sich basierend auf der BLV das

fur die 2. Saule kumuliert resultierende Kostenvolumen abschatzen?

e Kostentransparenz: Inwieweit sind die ermittelten Kosten aus dem Riickver-

sicherungsprozess bereits in den Betriebsrechnungen der Vorsorgeeinrich-

tungen ,verarbeitet”?

o Handlungsoptionen: Welche Mdéglichkeiten zur transparenteren Darstellung

der Kosten in den Betriebsrechnungen der Vorsorgeeinrichtungen sind denk-
bar? Wie ist in diesem Zusammenhang die parlamentarische Initiative

(10.507) zur Anpassung der Mindestquotenregelung zu beurteilen?

7.1. Institutionelle Rahmenbedingungen

Die Ruckdeckung der Versicherungsrisiken (Tod, Invaliditdt und Alter) und — im Falle Artenvon
einer sogenannten Vollversicherung — der Finanzrisiken von Vorsorgeeinrichtungen Riickdeckun-
bei einer Versicherungsgesellschaft ist ein wichtiger Bestandteil der beruflichen gen
Vorsorge. Sowohl die Pensionskassen wie auch die Lebensversicherungen funktionie-

ren aus versicherungsmathematischer Sicht beide aufgrund des Gesetzes der grossen

Zahlen, wonach das Versicherungsrisiko mit zunehmender Anzahl Versicherter ab-

nimmt bzw. kalkulierbar wird. Gerade bei Pensionskassen kann es jedoch vorkom-

men, dass die Anzahl Versicherte zu klein ist, als dass das Gesetz der grossen Zahlen

greifen konnte und als Resultat davon das Versicherungsrisiko zu hoch ist. In einem

solchen Fall kann und soll die Vorsorgeeinrichtung das Versicherungsrisiko durch eine
Rickdeckung bei einer Versicherungsgesellschaft teilweise oder vollstandig reduzie-

ren.62

62 Umgangssprachlich wird in diesem Zusammenhang gewdéhnlich von einer Riickversicherung gesprochen. Da es sich bei
diesem Versicherungsvertrag jedoch um einen Vertrag zwischen einer Vorsorgeeinrichtung und einem Erstversicherer
handelt, miisste man korrekterweise von einem gewdhnlichen Erstversicherungsvertrag sprechen. Um den Sprachfluss
nicht unnétig zu erschweren, sollen samtliche Vertrage zwischen Vorsorgeeinrichtungen und Versicherungen als Riickversi-
cherung bzw. Riickversicherungsvertrag bezeichnet werden.
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Der Gesetzgeber legt in Art. 43 BVV2 denn auch explizit fest, dass Vorsorgeeinrich- Gesetzliche
tungen mit weniger als 100 aktiven Versicherten Uber einen Riickversicherungsver- Grundlagen
trag verfligen mussen. Bei Vorsorgeeinrichtungen, die nach dem 31.12.2005 gegriin-
det wurden, ist diese Schranke sogar noch héher und liegt bei 300 aktiven Versicher-

ten.

Die Anzahl der Lebensversicherungsgesellschaften, welche im Bereich der beruflichen Anbieter
Vorsorge tatig sind, ist seit der Einflihrung des Bundesgesetzes (ber die berufliche
Vorsorge (BVG) im Jahr 1985 kontinuierlich gesunken. Im Jahr 2009 waren noch 11
Lebensversicherer in der beruflichen Vorsorge tatig, wovon jedoch nicht mehr alle

® Neben diesen 11 Lebensversicherern sind zudem zwei

Neugeschaft schrieben.®
junge Liechtensteinische Versicherungsgesellschaften im Rickversicherungsmarkt
von Vorsorgeeinrichtungen tatig (PK Riick und Elips Life). Diese Gesellschaften kon-
nen aufgrund eines Abkommens zwischen dem Firstentum Liechtenstein und der
Schweiz unter Einhaltung gewisser zusatzlicher Ausiibungsbestimmungen Geschaft in
der Schweiz zeichnen.* Andere auslindische Anbieter kénnen nur unter bestimmten
Voraussetzungen die Risiken Tod und Invaliditdt von Vorsorgeeinrichtungen riickde-

cken.®

7.2. Darstellung der Kosten aus Riickversicherungsvertriagen

Klar ist, dass das Angebot, der Betrieb und Vertrieb von Riickversicherungsdienstleis- Kosten-
tungen sowohl Verwaltungs- als auch Vertriebsaufwendungen verursacht. Weniger transparenz
klar ist, wie diese Kostenaufwendungen in den Betriebsrechnungen der Vorsorgeein- versus

richtungen und damit durch die BFS-Statistik (vgl. Darstellung 39) verarbeitet werden.

Darstellung 40 zeigt die Aufteilung der Verwaltungs- und Vertriebsaufwendungen Riick-
nach Art und Umfang der gewahlten Riickversicherung. Die Vorsorgeeinrichtungen versicherungs-

werden dabei in die folgenden drei Hauptgruppen eingeteilt: typ

1. Autonome Pensionskassen und Sammelstiftungen: Diese Pensionskassen tra-
gen alle Risiken selbst oder sichern Spitzenrisiken bei einer Versicherungsge-
sellschaft durch einen Stopp-Loss- oder einen Excess-of-Loss-Vertrag ab.

2. Teilautonome Pensionskassen und Sammelstiftungen: Mindestens ein Versi-
cherungsrisiko (Tod, IV oder Alter) wird vollstdndig durch den Rickversicherer
getragen.

3. Kollektive Pensionskassen (Vollversicherungen): Samtliche Risiken sind bei
einer Versicherungsgesellschaft riickversichert. Diese Kategorie enthalt insbe-

sondere auch die versicherungsnahen bzw. von Lebensversicherungen gegriin-

® Fine Liste der im Bereich der beruflichen Vorsorge tatigen Lebensversicherer findet sich auf der Website der FINMA:
http://www.finma.ch/d/beaufsichtigte/bewilligungstraeger/Seiten/default.aspx
% Siehe dazu auch www.finma.ch/d/finma/internationales/vereinbarungen/abkommen/Seiten/default.aspx
65 .
siehe Art. 154 AVO
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deten Sammeleinrichtungen.

Das Rickversicherungsvolumen in der beruflichen Vorsorge wird in erster Linie durch
die kollektiven Pensionskassen und in etwas geringerem Umfang durch die teilauto-
nomen Vorsorgeeinrichtungen generiert. Die autonomen Pensionskassen sind —
abgesehen von den Stopp-Loss- und Excess-of-Loss-Vertragen —die einzige Gruppe,
welche von der nachfolgenden Diskussion Uber die Kostenzuteilung aus dem Riick-

versicherungsprozess kaum betroffen ist.

Sichtbare Verwaltungs- und Marketingaufwendungen

Anzahl Aktive Aufwendungen in 1'000 CHF
Anzahl
. Pensionskassen Marketing- und
absolut in% Verwaltungsaufwand
Werbeaufwand
Autonome PK 2'169'534 59.6% 948 591'200 24'018
Teilautonome PK 559'009 15.4% 1'158 172'000 11'900
Kollektive PK 912'414 25.1% 220 28'883 27'507
Total 3'640'957 100% 2'326 792'083 63'425

Darstellung 40: Sichtbarkeit der Verwaltungskosten respektive des Aufwands fiir Marketing & Werbung in der
Betriebsrechnung nach Art der Riickversicherung

Quelle: BFS Pensionskassenstatistik 2009

Gemass der obigen Darstellung sind rund 25% aller aktiven Versicherten in einer
kollektiven Pensionskasse (Vollversicherungslosung) versichert. Von diesen 912000
Versicherten wiederum sind etwa 87% in der Sammeleinrichtung einer Lebensversi-
cherungsgesellschaft versichert. Folgende zwei Beobachtungen zeigen deutlich, dass
die durch die BFS-Statistik reprasentierten Betriebsrechnungen der Vorsorgeeinrich-
tungen — zumindest fiir die Gruppe der kollektiven Pensionskassen — nur sehr bedingt
Aufschluss liber die tatsachlichen Verwaltungs- und Vertriebsaufwendungen geben:

1. Verwaltungsaufwand: Der durchschnittliche Verwaltungsaufwand bei den au-
tonomen und den teilautonomen Pensionskassen betragt CHF 273 bzw. CHF
308 pro aktiv Versicherten. Demgegeniber betragt der durchschnittliche Ver-
waltungsaufwand fir kollektive Pensionskassen gemass Kostendarstellung in
der Betriebsrechnung nur CHF 32 pro aktiv Versicherten und damit lediglich

10% des entsprechenden Wertes der anderen beiden Gruppen.

2. Marketing- & Werbeaufwand: Der gesamte Aufwand fiir Marketing und Wer-
bung fiir die kollektiven Pensionskassen betrdagt gemdass der BFS-Statistik rund
CHF 27.5 Mio. Ein kurzer Blick in den Anhang der Betriebsrechnungen 2009 der
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BVG-Sammelstiftung der Swiss Life®® und der AXA Stiftung Berufliche Vorsor-
ge® zeigt jedoch, dass deren Kosten fiir Marketing und Werbung alleine tiber
CHF 56 Mio. betragen.

In beiden Punkten stellt sich die Frage, wie es moglich ist, dass in der BFS-Statistik
bzw. in den Betriebsrechnungen der kollektiven Pensionskassen solch tiefe Aufwen-
dungen fir Verwaltung und Marketing- und Werbung ausgewiesen werden, zumal in
Art. 48a lit. b und c BVV2 verlangt wird, dass jede Vorsorgeeinrichtung in der Be-
triebsrechnung die Kosten fiir die allgemeine Verwaltung und die Kosten fiir Marke-

ting und Werbung separat vollstandig ausweisen muss.

Das Problem liegt in der Verbuchungsmethode fiir die Versicherungspramien: In
Swiss GAAP FER 26 wird vorgegeben, dass die Versicherungspramien an einen Riick-
versicherer in der Betriebsrechnung unter Versicherungsaufwand darzustellen sind.
Die in der Pramie enthaltenen Kostenbestandteile ,verschwinden” damit bei Swiss
GAAP FER 26-konformer Verbuchung im Versicherungsaufwand. Damit fehlen aber in
den Betriebsrechnungen der Vorsorgeeinrichtungen respektive in der BFS-Statistik

substanzielle Kostenbestandteile.

An dieser Stelle sei mit Nachdruck darauf hingewiesen, dass den kollektiven Pensi-
onskassen beziglich der bestehenden Kostenintransparenz die Hiande gebunden
sind. Die beiden oben genannten Sammeleinrichtungen (BVG-Sammelstiftung der
Swiss Life und AXA Stiftung Berufliche Vorsorge) umgehen sogar die , Intransparenz”
in der Kostendarstellung, in dem sie im jeweiligen Anhang die tatsachlichen Aufwen-

dung fiir die Verwaltungs- und Vertriebskosten auf freiwilliger Basis offenlegen.

Nachfolgend wird diskutiert, wie sich die Gesamtheit der im Riickversicherungspro-

zess entstandenen Verwaltungs- und Vertriebskosten erheben lasst.

7.3. Offenlegung des Riickversicherungsgeschifts in der 2. Saule

Die 11 von der FINMA regulierten Lebensversicherer rapportieren das in der 2. Saule
abgeschlossenen Riickversicherungsgeschaft in einer separaten Betriebsrechnung.
Die Rechnungslegungsvorschriften fir die Erstellung dieser gesonderten Betriebs-
rechnung sind in Anhang 4 der Richtlinien tber die Revisionstatigkeit bei Lebensversi-
cherungsgesellschaften geregelt.®® Die FINMA konsolidiert diese Betriebsrechnung

jahrlich zur konsolidierten Betriebsrechnung fiir die berufliche Vorsorge (,,BLV*).

Das Total der von Vorsorgeeinrichtungen der 2. Saule im Jahr 2009 an Rickversiche-
rungen geleisteten Pramien belduft sich auf CHF 19.74 Mrd. Gemass BLV lasst sich

dieses Pramienvolumen in Sparpramien von CHF 16.21 Mrd, Risikopramien von CHF

[3
6

® siehe Swiss Life (2010)
7 siehe AXA (2010)

%8 siehe BPV (2008), Anhang 2
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2.81 Mrd und Kostenprdamien von CHF 0.72 Mrd zerlegen.

Wie hoch sind nun die im Rickversicherungsprozess verursachten Kosten? In der BLV ~ Kostenpramie

werden zwei Kostenaggregate unterschieden: oder Kosten-

aufwand?

o Konsolidierte Kostenpramie: In der Versicherungsbranche ist es Usanz, die
bezahlte Versicherungspramie nach versicherungsmathematischen Berech-
nungsregeln in die drei Komponenten Sparpramie, Risikopramie und Kosten-
pramie aufzuteilen. Die Sparpramie ist jener Teil der Pramie, welcher zu ei-
nem Anstieg der bilanzierten Verpflichtung des Versicherers gegeniiber dem
Versicherten fiihrt. Die Risikopramie ist das Entgelt des Versicherers fir die
Ubernahme eines bestimmten Risikos — beispielsweise eines Todesfallkapi-
tals, das die Hinterlassenen erhalten, falls der Versicherungsnehmer inner-
halb einer bestimmten Zeit verstirbt. Die Kostenpramie wird vom Versicherer
erhoben, um ihn fir seine diversen Aufwendungen (bspw. Abschlussprovisi-
onen, Verwaltungs- und Administrativkosten) im Zusammenhang mit dem
Versicherungsvertrag zu entschadigen. Gemass BLV 2009 betrdgt diese Kos-
tenpramie CHF 722 Mio.

o Konsolidierter Kostenaufwand: Die Position Kostenaufwand umfasst gemass
BLV die tatsachlichen Aufwendungen des Lebensversicherers fiir ,, Abschluss-,
Leistungsbearbeitungs- und Verwaltungsaufwendungen”. Gemass BLV 2009

betragt der gesamte Kostenaufwand der Lebensversicherer CHF 918 Mio.

Auf den ersten Blick ist der Kostenaufwand eine Grosse, die lediglich das Ergebnis der Die Rolle der
betrachteten Lebensversicherungsgesellschaft beeinflusst und die Vorsorgeeinrich- Mindestquote:
tung somit nicht betrifft. Ubersteigt der Kostenaufwand die vereinnahmte Kosten- CHF 918 Mio!
pramie, so resultiert fiir den Lebensversicherer ein Kostendefizit und damit ein Ver-

lust. Da aber der Lebensversicherer dieses Kostendefizit mit dem sich aus der Min-
destquotenregelung ableitenden Uberschussbeteiligungsanspruch der Vorsorgeein-

richtung verrechnen kann, wird der Kostenaufwand indirekt doch wieder auf die
Vorsorgeeinrichtung umgelegt. Aus diesem Grund stellen wir uns auf den Stand-

punkt, dass aus Sicht der Vorsorgeeinrichtungen der Betrag von CHF 918 Mio. das

relevante Kostenaggregat aus dem Rickversicherungsprozess darstellt. In Anhang 3

zeigen wir im Detail auf, wie wir zu dieser Schlussfolgerung gelangen.

Im vorstehend diskutierten Kostenprozess sind die Verwaltungs- und Vertriebsauf- Ein Wort zum
wendungen, nicht aber die Aufwendungen fir die Vermogensverwaltung enthalten. Vermogens-
Der Vermdgensverwaltungsaufwand der Lebensversicherungsgesellschaften ist aus verwaltungs-
dem Sparprozess ersichtlich und belduft sich fiir das Jahr 2009 auf CHF 286 Mio. aufwand der
Diesen in den Betriebsrechnungen der Lebensversicherer enthaltenen Vermogens- Lebens-
verwaltungskosten haftet aber genauso wie den in den Betriebsrechnungen der versicherer

Vorsorgeeinrichtungen offengelegten Aufwendungen der Makel an, dass nur die
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fakturierten Kostenbestandteile ausgewiesen werden kénnen. Bei der im Kapitel O
erorterten Hochrechnung der Vermogensverwaltungskosten aus der Stichprobe auf
die gesamte 2. Sdule werden deshalb sowohl autonome, teilautonome und kollektiv-
versicherte Vorsorgeeinrichtungen erfasst, ohne aber beziiglich der Riickdeckungsart
eine Differenzierung vorzunehmen. Mit anderen Worten unterliegt der Hochrech-
nung die Annahme, dass eine kollektivversicherte Vorsorgeeinrichtung und eine
autonome Vorsorgeeinrichtung bei gleicher Bilanzsumme dieselben effektiven Ver-
mogensverwaltungskosten aufweisen. Die einzige Mdglichkeit, um diese Annahme zu
Uberprifen, besteht in der Analyse der effektiven Vermdgensverwaltungskosten bei
den Lebensversicherungsgesellschaften gemass der in Kapitel 2 dieser Studie vorge-

legten Kostendefinition beziehungsweise Erhebungsmethode.

7.4. Herstellung von Kostentransparenz

Die jahrlichen Abrechnungen der Versicherungsgesellschaften an die Vorsorgeein- Zuriick zur
richtungen enthalten allesamt eine Aufteilung der bezahlten Versicherungspramie in Betriebsrech-
die Spar-, Risiko- und Kostenpridmie. Grundsatzlich wire es also denkbar, dass die nungder VE
Kostenpramien von insgesamt CHF 722 Mio. als Verwaltungsaufwand oder Marke-

ting- und Werbeaufwand in den Betriebsrechnungen der Vorsorgeeinrichtungen

erfasst werden. Zu diesem Zweck ware die bezahlte Pramie von der Vorsorgeeinrich-

tung buchhalterisch in einen Versicherungsteil und einen Kostenteil zu splitten.

Sind Riickver-
Riickversicherungskosten in den Betriebsrechnungen der Vorsorgeeinrichtungen?
sicherungskos-

ten ersicht-

Jahresrechnungen der Vorsorgeeinrichtung

(gemdss FER 26 / Art 48a BVV2) lich?

l

Verwaltung Marketing & Werbung Vermogensverwaltung
PK-Statistik 2009: PK-Statistik 2009: PK-Statistik 2009:
CHF 792 Mio. CHF 63 Mio. CHF 795 Mio.
AN A

: N
Kostenpramie Kostendefizit
BLV 2009: BLV 2009: CHF 196 Mio.
CHF 722 Mio. (CHF 918 Mio. — CHF 722 Mio.)

l |

Konsolidierte Betriebsrechnung der Lebensversicherer ,,BLV“

Darstellung 41: In welchem Umfang enthalten die gemdss Art. 48a BVV2 unterschiedenen drei Kostenaggregate
bereits Kostenbestandteile aus dem Riickversicherungsprozess?

Quellen: BFS Pensionskassenstatistik 2009; Konsolidierte Betriebsrechnung der Lebensversicherer 2009
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In Bezug auf das Splitting der Versicherungspramie und die Zuordnung der Kosten- Was sagt FER

pramie zum Verwaltungs- oder Marketingaufwand ergeben sich zwei Fragen: 26?

1. Ist eine solche Zergliederung und Zuordnung nach Swiss GAAP FER 26 zulas-
sig?
2. Und falls sie zuldssig ist — wird diese Zuordnung nicht sogar durch Swiss GAAP

FER 26 explizit verlangt?

Wie unter Abschnitt 7.2 dargestellt, definiert Swiss GAAP FER 26, dass die Versiche-
rungspramien an einen Rickversicherer in der Betriebsrechnung unter Versiche-
rungsaufwand darzustellen sind. Damit ist die Antwort auf diese beiden Fragen kurz:
Die Zergliederung der Kostenpramie ist grundsatzlich durch Swiss GAAP FER 26 nicht

vorgesehen.

7.5. Handlungsoptionen

Die Kostentransparenz auf Stufe der einzelnen Vorsorgeeinrichtungen sowie der Transparente
beruflichen Vorsorge insgesamt lasst sich wesentlich erhdhen, wenn die im jahrlichen Darstellung
Versicherungsausweis explizit dargestellte Kostenpridmie in der Betriebsrechnung der ~ der Kosten-
Vorsorgeeinrichtung als Kostenaufwand verbucht wird. Damit wird namlich die verur- Prémien
sachergerechte Verteilung der kumulierten Kostenpramien von CHF 722 Mio. trans-

parent gemacht. ® Die Rechnungslegungsvorschriften Swiss GAAP FER 26 bediirfen

einer entsprechenden Anpassung.

Aber selbst wenn alle Kostenpramien der mit in- und auslandischen Anbietern abge- Parlamentari-
schlossenen Riickversicherungen in der Betriebsrechnung der Vorsorgeeinrichtungen  sche Initiative
als Verwaltungskosten verbucht werden wiirden, wiren noch nicht alle Kosten aus fiir volle
dem Riickversicherungsprozess transparent verarbeitet: denn die Versicherer haben Kostentranspa
die Méglichkeit, ein allfilliges Kostendefizit mit der gesetzlichen Uberschussbeteili- -renz

gung der Vorsorgeeinrichtung zu verrechnen, wodurch der tatsachlich an die Vorsor-
geeinrichtung weitergegebene Kostenaufwand die Kostenpramie (ibersteigt. Die zur

Zeit im Parlament behandelte Initiative (10.507) zur Legal Quote will nun genau das

zukinftig verunmoglichen: Gemass dem eingereichten Text der Initiative sollen , die
Verwaltungskosten auf Stufe Versicherer [..] neu ex-ante im Versicherungsvertrag

vereinbart [werden], und nachtrigliche Defizite diirfen nicht zulasten der Uber-
schussbeteiligung verrechnet werden.” So konkret die Zielvorgabe im Initiativtext

formuliert ist, so offen und vage ist die Initiative in Bezug auf die konkrete Umset-

zung. In der Begriindung zum eingereichten Initiativtext wird einzig darauf hingewie-

sen, dass ,es noch einer differenzierten Analyse [bedarf], damit die neue Losung

® Die identische Handhabung wird fir die mit den beiden liechtensteinischen Anbietern abgeschlossenen Rickversiche-
rungsvertragen empfohlen.
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keine unerwiinschten Nebeneffekte generiert”.

Eine einfache Losung, welche sicherlich in Betracht gezogen werden sollte, ware
folgendes Vorgehen: Der Kostenprozess wird vom Spar- und Risikoprozess getrennt
betrachtet. Die im Anhang 4 abgebildete Brutto-Methode wird wie bisher fiir den
Spar- und Risikoprozess angewendet und auf dem Kostenprozess erfolgt neu eine
Netto-Methode. Nach dieser Netto-Methode wird ein Defizit im Kostenprozess voll-
standig dem Betriebsergebnis der Versicherung belastet und ein allfilliger Uber-
schuss im Kostenprozess wird zwischen dem Versicherer und dem Versicherten
aufgeteilt. Um dem Versicherer jedoch geniigend Anreiz zu geben, einen Uberschuss
auf dem Kostenprozess zu erwirtschaften, sollte evtl. mehr als 10% dieses Uberschus-

ses dem Versicherer zugeordnet werden.

Ein Losungs-

vorschlag
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8. Schlussfolgerungen und Ausblick

Schlussfolgerungen und Ausblick

Die von der c-alm erhobenen Vermogensverwaltungskosten betragen durchschnitt-
lich 0.56% der Bilanzsumme und damit hochgerechnet auf die 2. Sdule CHF 3900
Mio.

Unter Berlicksichtigung dieser Vermogensverwaltungskosten und der bei den Le-
bensversicherern entstehenden Verwaltungs- und Vertriebskosten resultiert fir den
Betrieb der 2. Saule eine effektive Gesamtkostenbelastung von CHF 5‘673 Mio. Diese

setzt sich wie folgt zusammen:

e CHF 3900 Mio (Aus c-alm Erhebung resultierende Schatzung fir die Vermo-
gensverwaltungskosten in der 2. Sdule)

e Verwaltungskosten CHF 792 Mio. (gemass BfS Statistik)

e Marketing- und Werbekosten CHF 63 Mio. (gemdss BfS Statistik)

o Kostenaufwendungen der 2. Sdule aus Riickversicherung CHF 918 Mio. (ge-
mass konsolidierter Betriebsrechnung Berufliche Vorsorge der Lebensversi-
cherungsgesellschaften)

Der Hauptgrund, dass der in den Betriebsrechnungen der Vorsorgeeinrichtungen
ausgewiesene Vermogensverwaltungsaufwand die effektiven Vermogensverwal-
tungskosten wesentlich unterschéatzt, liegt in der Anwendung des Nettoprinzips fir
kollektive Anlageformen — das heisst alle Gebiihren, die in einer kollektiven Anlage-

struktur anfallen, werden von der Betriebsrechnung nicht erfasst.

Das grosse offentliche Interesse an den Vermogensverwaltungskosten scheint ge-
rechtfertigt: Gemass unserer Stichprobe erklaren die ermittelten Kosten einen signifi-
kanten Anteil der Gber den Zeitraum 2005 bis 2009 beobachteten Streuung der Anla-
gerenditen. Je tiefer die ermittelten Vermdgensverwaltungskosten einer Vorsorgeein-
richtung, desto hoher war im Mittel deren Anlagenettorendite. Es zahlt sich also aus,

in der Vermogensanlage Kostendisziplin walten zu lassen.

Die wichtigsten Treiber flir Vermogensverwaltungskosten sind die Vermoégensverwal-
tungsgebiihren in den alternativen Anlagesegmenten (33%), gefolgt von den Vermo-

gensverwaltungsgebiihren im Immobilien- (17%) respektive Aktiensegment (12%).

Ein Vergleich der in der 2. Sadule in den traditionellen Anlagesegmenten offerierten
Vermogensverwaltungstarife stellt dem hiesigen Banken- und Vermogensverwal-
tungssektor ein gutes Zeugnis aus. Sowohl in den aktiv wie auch passiv bewirtschafte-
ten Aktien- und Nominalwertanlagen schneiden die Staffeltarife der Anbieter im
internationalen Vergleich gut ab. Besonders heftig tobt der Wettbewerb im Segment

der passiven Mandate mit einem Anlagevolumen von (iber CHF 100 Mio.

Auch in der Rickversicherung fiihrt die Anwendung vom Verrechnungsprinzip zu

nicht aus den Betriebsrechnungen ersichtlichen Kosten von CHF 918 Mio. Die diesbe-
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zlgliche Transparenz liesse sich wesentlich verbessern, wenn die (teil-)versicherte
Vorsorgeeinrichtungen die jahrliche Gesamtpramie gemass Versicherungsausweis

buchhalterisch in einen Versicherungsteil und einen Kostenteil splitten wiirden.

Als wichtigste Stellschraube zur Erh6hung der Kosteneffizienz erachten wir die Steige-
rung der Kostentransparenz auf Stufe der Anlageprodukte. Solange es Anlageproduk-
te gibt, die ihre Kostenstruktur nicht offenlegen missen, bleiben Uberteuerte Produk-
te an der Tagesordnung. Gefordert sind diesbezliglich die Aufsichtsbehérden der
betroffenen Anlageprodukte: sie entscheiden letztlich dariiber, wie transparent die
Kostenstruktur dieser Produkte dargestellt werden muss. Wird die Informationsa-
symmetrie zwischen Produktanbieter und Investor nicht aufgebrochen, dann wachst
der Druck auf die Aufsichtsorgane der Vorsorgeeinrichtungen, die Gestaltungsfreiheit

der Vorsorgeeinrichtungen mittels restriktiver Massnahmen einzuschranken.
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Anhang 1: Quellenverzeichnis

Anhang 1: Quellenverzeichnis

Gesetze, Verordnungen, Richtlinien, Fachempfehlungen:

AVO (2009) — Verordnung vom 9. November 2005 Uber die Beaufsichtigung von privaten
Versicherungsunternehmen (Aufsichtsverordnung, AVO), SR 961011, Stand 1. Januar 2009

BPV (2008), , Aufsichtsprifung der Betriebsrechnung Berufliche Vorsorge (BV)“, Anhang 2
der Rahmenrichtlinie 6/2007 zur Tatigkeit der externen Revisionsstelle bei Versicherungsun-
ternehmen (,Rahmenrichtlinie Revisionstatigkeit”), Bundesamt fiir Privatversicherungen
(heute integriert in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht)

BVI (2010), ,,BVI Wohlverhaltensregeln — Handeln im Interesse der Anleger: Regelbuch fir

Kapitalanlagegesellschaften”, Dt. Bundesverband Investment und Asset Management e.V.

KGAST (2010), ,,Kennzahlen von Immobilien-Sondervermégen (Anlagegruppen) in Anlagestif-
tungen”, Fachinformation Nr. 1, Konferenz der Geschaftsfiihrer der Anlagestiftungen

SFA (2008): ,,Richtlinien zur Berechnung und Offenlegung der TER und PTR von kollektiven

Kapitalanlagen®, Swiss Fund Association
SFA (2010): “Kennzahlen von Immobilienfonds®, Fachinformation, Swiss Fund Association

STG (2010) — Bundesgesetz vom 27. Juni 1973 Uber die Stempelabgaben (StG), Stand 1. Juli
2010

VAG (2011) — Bundesgesetz vom 17. Dezember 2004 betreffend der Aufsicht tGber Versiche-
rungsunternehmen (Versicherungsaufsichtsgesetz, VAG), SR 96101, Stand 1. Januar 2010

Betriebsrechnungen der Vorsorgeeinrichtungen und der Lebensversicherer:

AXA (2010), ,,AXA Stiftung Berufliche Vorsorge: Betriebsrechnung 2009“, AXA Stiftung Be-

rufliche Vorsorge, Winterthur

BFS (2009), ,Die berufliche Vorsorge in der Schweiz: Pensionskassenstatistik 2007, Bun-
desamt fiir Statistik

BFS (2010), ,Die berufliche Vorsorge in der Schweiz: Pensionskassenstatistik 2008“, Bun-
desamt fiir Statistik

BFS (2011), provisorische Daten fiir Pensionskassenstatistik 2009, Bundesamt fiir Statistik

FINMA (2010), ,Berufliche Vorsorge bei Lebensversicherungsunternehmen: Offenlegung
der Betriebsrechnung 2009, Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA

SWISS LIFE (2010), ,BVG-Sammelstiftung Swiss Life: Geschéaftsbericht 2009“, BVG-
Sammelstiftung Swiss Life, Zlrich
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Gebiihren- und Kostenstudien:

e AFM (2011), “The costs of pension funds deserve more attention”, Dutch Financial Markets
Authority

e ECOFIN (2003), “Survey on Indicative Fees for External Asset Management Services”, kos-
tenpflichtige Geblhrenstudie der ECOFIN Investment Consulting AG

e EDHEC (2007), “Transaction Cost Analysis in Europe: Current and Best Practices: A European
Survey”, EDHEC Risk-Advisory und HSBC

e GILGEN / DICHTER (2009): “Pricing of Warrants and Concave Products in Switzerland: Evi-

dence for a Mispricing in Favor of the Issuing Institution”, Master Thesis, Universitat Bern

e LHABITANT (2006), “Hedge fund indices for retail investors: UCITS eligible or not eligible?”,

Swiss Finance Institute, Research Paper, No. 06-14

e LIPPER (2008), “Fee Trends in European Funds: Looking Back through fifteen years”, Thom-

son Reuters

e MERCER (2010), “Mercer’s Global Asset Manager Fee Survey”, kostenpflichtige Geblihrens-

tudie der Mercer Investment Consulting

e MERCER (2011), massgeschneiderter Datenbankauszug aus Mercer’s Global Investment

Manager Database (GIMD), Mercer Investment Consulting

e SCM (2009), ,Annual review of private equity terms and conditions”, Strategic Capital Man-
agement

e SWISSCANTO (2010) ,,Schweizer Pensionskassen 2010: Ergebnisse der Umfrage”, Swisscanto
Asset Managment AG
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Anhang 2: Kategorienspezifische TER-Analysen

Gebiihren fiir globale Aktienportfolios mit indexiertem Bewirtschaftungsstil
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Darstellung 42: Gebiihrenangaben im Segment Aktien Welt, indexiert bewirtschaftet (Referenzuniversum MSCI
Welt Developed Countries; Erwarteter Tracking Error < 0.5%); Informationen zu den Quelldaten: Die bei den
Vorsorgeeinrichtungen ermittelten TER’s basieren auf den in den Abschnitten 2.1 respektive 2.3 vorgelegten
Definitionen. Bei den anbieterseitigen, in den anschliessenden Darstellungen hellgrau schraffierten, Staffeltarifen
handelt es sich im Falle von kollektiven Anlagelosungen ebenfalls um eine TER gemdss Abschnitt 2.1, die Gebiih-
renindikationen fiir segregierte Mandate beinhalten demgegeniiber nur die Vermdgensverwaltungsgebiihr.
Schliesslich ist zu beachten, dass es sich bei den vorgelegten Staffeltarifen um unverhandelte Gebiihrenindikatio-

nen handelt.

Quellen: c-alm Primardatenerhebung Vorsorgeeinrichtungen und Vermoégensverwalter

Definiert man das erste Gebiihrenquartil”® der anbieterseitigen Staffeltarife als realis-
tische Zielgrosse fir eine Vorsorgeeinrichtung, so bestehen bei rund der Halfte der
Vorsorgeeinrichtungen noch Einsparungspotenziale. Bei den meisten Vorsorgeein-
richtungen handelt es sich dabei jedoch um wenige Basispunkte. Die beobachteten
Ausreisser investieren in diesem Anlagesegment in flir Vorsorgeeinrichtungen unvor-

teilhafte Retailgefasse (beispielsweise Exchange Traded Funds ETF).

7 Definition Quartil: Wert der 75% der Ubrigen Datenpunkte unterschreitet respektive 25% Uberschreitet
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Aktien Welt
Gebiihren fiir globale Aktienportfolios mit aktivem Bewirtschaftungsstil
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Darstellung 43: Gebiihrenangaben im Segment Aktien Welt, aktiv bewirtschaftet (Referenzuniversum MSCI Welt
Developed Countries; Erwarteter Tracking Error > 2%); Informationen zu den Quelldaten siehe Darstellung 42

Quellen: c-alm Primardatenerhebung Vorsorgeeinrichtungen und Vermogensverwalter

Auffillig viele Vorsorgeeinrichtungen verfiigen in diesem Segment Uiber eine Gebiih- Grosses Ein-
renstruktur, die — teilweise sogar substanziell — Gber den Geblihrenangeboten der sparungspo-
teuersten Anbieter liegen. Diesen Befund fiihren wir einerseits darauf zuriick, dass tenzial vor-
bestimmte Vorsorgeeinrichtungen in (zu) teure Retailprodukte investiert sind. Selbst handen
wenn diese eine Rickvergitung bezahlen, bleibt die Gebilhrenstruktur tGber den
anbieterseitigen Staffeltarifen, die im institutionellen Segment angeboten werden.
Andererseits fallen bei verschiedenen Vorsorgeeinrichtungen die Kosten einer zwei-

ten Bewirtschaftungsebene ins Gewicht: diese Kostenbelastung entsteht, wenn im

Rahmen der internen oder externen Mandatsbewirtschaftung Kollektivanlagen oder
strukturierte Produkte eingesetzt werden, die ihrerseits Gegenstand einer Geblhr

sind. Der durch die mehrstufige Mandatsbewirtschaftung resultierende Kosteneffekt,

der auch bei Gemischtmandaten sehr hdufig beobachtet werden kann, ist so substan-

ziell, dass wir bei der Diskussion der Handlungsoptionen diesem Effekt in Kapitel 6.2

spezielle Aufmerksamkeit widmen.
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Gebiihren fiir indexiert bewirtschaftete Schweizerische Aktienportfolios
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Darstellung 44: Gebiihrenangaben im Segment Aktien Schweiz, indexiert bewirtschaftet (Referenzuniversum
Swiss Performance Index; Erwarteter Tracking Error < 0.5%); Informationen zu den Quelldaten siehe Darstellung
42

Quellen: c-alm Primardatenerhebung Vorsorgeeinrichtungen und Vermogensverwalter

Im Segment Aktien Schweiz, passiv, gibt es viele Vorsorgeeinrichtungen, deren Ge-
bihren auf oder sogar unter dem Niveau der kostengiinstigsten Anbieter liegen.
Diese bewirtschaften dieses Mandatssegment vorwiegend intern. Tatsachlich ist die
erforderliche Infrastruktur fir den Aufbau und die Bewirtschaftung eines Replikati-
onsportfolios auf liquide Schweizerische Aktien — wie beispielsweise reprasentiert
durch den Swiss Market Index (SMI) — UGberschaubar und die interne Umsetzung
damit ein probates Mittel, um in diesem Segment eine kosteneffiziente Anlagelosung

zu implementieren.
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Aktien Schweiz

Gebiihren fiir aktiv bewirtschaftete Schweizerische Aktienportfolios
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Darstellung 45: Gebithrenangaben im Segment Aktien Schweiz, aktiv bewirtschaftet (Referenzuniversum Swiss
Performance Index; Erwarteter Tracking Error > 2%); Informationen zu den Quelldaten siehe Darstellung 42

Quellen: c-alm Primardatenerhebung Vorsorgeeinrichtungen und Vermogensverwalter

Im Vergleich zur Kategorie Aktien Welt, aktiv, lasst sich im Segment Aktien Schweiz, Bessere Kos-

aktiv, beobachten, dass sich die Geblhrenstruktur der tatsachlich ausstehenden
Mandate viel ausgepragter an den Staffeltarifen der kostenglinstigen Vermogens-

verwalter ausrichtet. Dies ldsst sich damit begriinden, dass in der Kategorie Aktien

tenstruktur als
Aktien Welt

aktiv

Schweiz fast ausschliesslich Direktanlagen eingesetzt werden, wahrend sich die Port-
folios im Segment Aktien Welt zu einem grossen Teil aus kostenpflichtigen Kollektiv-

anlagen zusammensetzen.
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Gebiihren fiir Fremdwahrungsobligationen mit indexiertem Bewirtschaftungsstil
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Darstellung 46: Gebiihrenangaben im Segment Obligationen Fremdwa&hrungen, indexiert bewirtschaftet (Refe-
renzuniversum Barclays Capital Global Aggregate Index; Erwarteter Tracking Error < 0.5%); Informationen zu den
Quelldaten siehe Darstellung 42

Quellen: c-alm Primardatenerhebung Vorsorgeeinrichtungen und Vermoégensverwalter

Etwas liberraschend ist die geringe Anzahl der in dieser Kategorie registrierten Ver-
mogensverwaltungsmandate. Offensichtlich haben die in den letzten Jahren erlebten
Fluktuationen an den internationalen Devisenmdrkten auch zu einem Attraktivitats-
verlust dieses Anlagesegments beigetragen. Bezliglich Kostenstruktur dieser Mandate
gilt die bereits fir das Segment ,Aktien Welt, passiv’ gemachte Aussage: Einspa-

rungspotenziale im tiefen einstelligen Basispunktbereich sind fiir einige Vorsorgeein-

richtungen noch moglich.

Obligationen

FW, passiv

Geringe Anzahl

Mandate

87



Anhang 2: Kategorienspezifische TER-Analysen VV-Kosten in der 2. Saule

Obligationen

Gebiihren fiir Fremdwahrungsobligationen mit aktivem Bewirtschaftungsstil
FW, aktiv
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Darstellung 47: Gebiithrenangaben im Segment Obligationen Fremdwahrungen, aktiv bewirtschaftet (Referenz-
universum Barclays Capital Global Aggregate Index; Erwarteter Tracking Error > 2%); Informationen zu den Quell-

daten siehe Darstellung 42

Quellen: c-alm Primardatenerhebung Vorsorgeeinrichtungen und Vermogensverwalter

Etwas zahlreicher sind im Segment Obligationen FW die aktiv bewirtschafteten Man- Grosse Man-
date. Wir stellen fest, dass die Mandate mit einem Volumen tUber CHF 100 Mio. date giinstig,
tendenziell bei oder sogar unter den giinstigsten Anbieterofferten liegen, wihrend kleine Manda-
die Mandate mit einem Volumen von weniger als CHF 100 Mio auf oder tUber dem teteuer
Medianwert der anbieterseitigen Staffeltarife liegen. Wir fiihren diese Beobachtung

auf den bereits wiederholt dokumentierten Effekt zuriick, dass gerade kleinere Vor-
sorgeeinrichtungen dazu tendieren, in den (intern oder extern bewirtschafteten)

Mandaten Kollektivanlagen mit entsprechenden Kostenfolgen einzusetzen.
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Gebiihren fiir CHF Obligationen mit indexiertem Bewirtschaftungsstil
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Darstellung 48: Gebiihrenangaben im Segment Obligationen CHF, indexiert bewirtschaftet (Referenzuniversum
Swiss Bond Index AAA-BBB; Erwarteter Tracking Error < 0.5%); Informationen zu den Quelldaten siehe Darstel-

lung 42

Quellen: c-alm Primardatenerhebung Vorsorgeeinrichtungen und Vermogensverwalter

Vergleicht man im Segment Obligationen CHF die anbieterseitigen Staffeltarife fir

eine indexierte Bewirtschaftung respektive nachfolgend fiir eine aktive Bewirtschaf-

Passiv / aktiv

vergleichbar

tung, so fallen die geringen Kostendifferenzen auf. Offenbar ist die Demarkationslinie

zwischen aktiv und passiv bewirtschafteten Mandaten in diesem Segment wesentlich

durchlassiger als beispielsweise in den Aktiensegmenten.
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Darstellung 49: Gebiihrenangaben im Segment Obligationen CHF, aktiv bewirtschaftet (Referenzuniversum Swiss

Bond Index AAA-BBB; Erwarteter Tracking Error > 2%); Informationen zu den Quelldaten siehe Darstellung 42

Quellen: c-alm Primardatenerhebung Vorsorgeeinrichtungen und Vermogensverwalter
Sowohl fur aktiv wie auch fur passiv bewirtschaftete CHF Obligationenportfolios gilt, Effiziente
dass diese im Vergleich zu den anbieterseitigen Staffeltarifen sehr kosteneffizient Gebiihren-

struktur

umgesetzt sind. Der wichtigste Grund fiir diesen Befund liegt wiederum in der Tatsa-

che, dass im ,,heimischen Gewasser” fast ausschliesslich mit Direktanlagen und weni-
ger mit kostentreibenden Kollektivanlagen gearbeitet wird. Wie im Segment Aktien
Schweiz, passiv, wird bei den Obligationen CHF Mandaten die Kostenfiihrerschaft von

intern umgesetzten Anlageldsungen eingenommen.
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Gebiihren fiir Schweizerische Immobilienportfolios

160 R
A
120
i
a °
< A
£ °
= A
e 80 e d
=
° L L [ ]
° ° S L Y A
° ° * .
[ ) A. ° Y A
[ ] A R
40 ° ® oa 4 eeee 4
R A g . R . N i g A
A A R ArA L, Sa
A
0
1 10 100 1000 10000

Anlagevermégen (in CHF Mio. / log-scale)

A Mandat intern A Mandat extern  ® Anlagefonds/ AST

Darstellung 50: Gebiihrenangaben im Segment Immobilien Schweiz (Referenzuniversum Schweizerische Wohn-
und Geschéftsliegenschaften)

Quellen: c-alm Primardatenerhebung Vorsorgeeinrichtungen, keine anbieterseitige Daten verwendet

Die Anlageorganisation eines Schweizerischen Immobilienportfolios weist wesentli-
che Unterschiede zu den bislang diskutierten Aktien- und Obligationenkategorien auf.
In diesem Segment kommen andere Umsetzungsformen zum Einsatz. So fallt bei der
Analyse der obigen Abbildung auf, dass bis zu einem Anlagevermoégen von CHF 100
Mio kollektive Anlagelésungen — also Immobilienfonds und Immobilienanlagestiftun-
gen dominieren. Oberhalb dieser Grenze tendieren die Vorsorgeeinrichtungen zur
Direktbewirtschaftung der Liegenschaftsbestiande. Rein aus Kosteniliberlegungen ist
diese Grenzziehung plausibel, zumal in diesem Volumenbereich ein Kostenvorteil

zugunsten der Direktbewirtschaftung feststellbar ist.

Immobilien

Schweiz

Kollektive
Anlagen oder
Direktbewirt-

schaftung?

91



Anhang 2: Kategorienspezifische TER-Analysen

Gebiihren fiir Hedge Funds (umgesetzt mit Single Funds)
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Darstellung 51: Gebiihrenangaben im Segment Hedge Funds, umgesetzt mit ,,Single Funds“

Quellen: c-alm Primardatenerhebung Vorsorgeeinrichtungen, keine anbieterseitige Daten verwendet

Da im Hedge Fund Segment nur die wenigsten Vorsorgeeinrichtungen Einsicht in die
Hohe der tatsachlich bezahlten Gebihren haben, ist die oben dargestellte Kosten-
streuung stark durch die von uns unterstellten Annahmen getrieben. Diese wurden in
Abschnitt 2.3.4 im Detail erortert. Falls keine kassenspezifischen Informationen zur
Gebuhrenstruktur in diesem Segment vorliegen, wird gemass diesen Ausfihrungen
fir eine Fund of Funds Struktur eine Geblhr von 5% unterstellt. Wie auch aus der
obigen Abbildung ersichtlich ist, werden fir rund die Halfte aller Hedge Fund Anlagen
diese Schatzwerte eingesetzt. Diejenigen Vorsorgeeinrichtungen, fir die ein substan-
ziell tieferer Geblihrenwert im Bereich von 3% resultiert, haben sich entschlossen, die
fur dieses Segment typische, mehrstufige Bewirtschaftungsstruktur aufzubrechen
und direkt in die Zielfonds oder ,,Single Funds” — also die Vehikel der zweiten Bewirt-

schaftungsstufe — zu investieren. Der daraus resultierende Kostenvorteil ist immens.
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Anhang 2: Kategorienspezifische TER-Analysen

Private Equity

Gebiihren fiir Private Equity (umgesetzt mit nicht-kotierten Limited Partnerships)
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Darstellung 52: Gebiihrenangaben im Segment Private Equity, umgesetzt mit nicht kotierten Investment-

Gesellschaften (sogenannte , Limited Partnerships®)

Quellen: c-alm Primardatenerhebung Vorsorgeeinrichtungen, keine anbieterseitige Daten verwendet

Die Datensituation im Segment Private Equity prasentiert sich dhnlich wie im Hedge Anzahl

Fund Segment. Mangels Verfligbarkeit von kassenspezifischen Daten ist die darge-

Bewirtschaf-

stellte Streuung der Gebiihren in erster Linie annahmegetrieben. Unter Vernachlssi- tungsebenen

gung der Performancegebiihren und bei Unterstellung einer zweistufigen Bewirt-

schaftungsstruktur wird eine Standardgebihr von 2.75% unterstellt. Entsprechend ist

als Kostentrei-

ber

in der obigen Darstellung auch eine Cluster-Bildung um diesen Wert die Folge. Die

wenigen Vorsorgeeinrichtungen mit einer Gebihrenstruktur unter 2% investieren

direkt in die nicht kotierten Beteiligungsgesellschaften. Die Geblihrenwerte Gber 3%

stammen von den Vorsorgeeinrichtungen selbst und konnen auch bereits eine Per-

formancebeteiligung beinhalten.
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Anhang 3: Kategorienspezifische TTC-Analysen

Transaktionskosten & Steuern in der Kategorie Aktien Global
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Darstellung 53: Transaktionskosten (implizit und explizit), Transaktionssteuern (Eidgendssische Umsatzabgabe
und ausldndische Transaktionssteuern) und ausldndische Quellensteuern in der Kategorie Aktien Global in Ab-
hingigkeit des zweiseitigen Portfolioturnovers’’; Referenzuniversum MSCI Welt Developed Countries

Quelle: c-alm Primardatenerhebung Vorsorgeeinrichtungen

Wir berechnen spezifisch fir jedes Anlagesegment die in der Abbildung rot markierte
»,Best Practice“-Linie. Diese orientiert sich nicht an bei Vorsorgeeinrichtungen erho-
benen Kostendaten, sondern markiert die theoretisch bestmoglichen Konditionen,
die man im Handel respektive beziiglich Steuerbehandlung als Schweizerische Pensi-
onskasse realisieren kann. Der Achsenabschnitt reprasentiert die auslandische Quel-
lensteuerbelastung, die auch nach Ausschopfung aller Befreiungs- und Riickforde-
rungsmoglichkeiten als Minimalbelastung lbrig bleibt. Die Steigung der , Best Practi-
ce“-Linie ergibt sich als Summe der drei Transaktionskostenkomponenten explizite
Transaktionskosten, implizite Transaktionskosten und Transaktionssteuern. Auch
bezlglich dieser drei Steigungskomponenten wird fiir die ,Best Practice“-Linie die

minimal maogliche Belastung’? unterstellt.

Fiir die teilweise substanzielle Uberschreitung der ,,Best Practice“-Linie sind im Seg-

ment Aktien Global die drei folgenden Faktoren hauptverantwortlich:

e Auslandische Quellensteuern: Die Vorsorgeeinrichtungen nutzen die gemass

" portfolioturnover = (Kdufe+Verkaufe) / durchschnittlicher Portfoliowert
72 Die unterstellten Transaktionskostenparameter werden in Abschnitt 4.2 erortert.

TER Aktien
Global

,Best Practi-

“«

ce

Kostentreiber
im Segment

Aktien Welt
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der ausgehandelten Doppelbesteuerungsabkommen moglichen Befreiungs-
und Rickforderungsmoglichkeiten von auslandischen Quellensteuern nicht
vollumfanglich aus. Eine suboptimale Quellensteuersituation wird dabei vor
allem durch die Tatsache herbeigefiihrt, dass die Vorsorgeeinrichtungen via
im Ausland domizilierte Kollektivanlagen in den globalen Aktienmarkt inves-
tieren. Dadurch erbt die Vorsorgeeinrichtung die Steuerbehandlung der be-
troffenen Kollektivanlage und verliert damit ihren vorteilhaften Steuerstatus.

e Handelskommissionen: Einzelne Vorsorgeeinrichtungen bezahlen (zu) hohe
Handels-Courtagen. In Abschnitt 4.2 werden wir der Frage nachgehen, was
als akzeptable Kommissionsbelastung zu betrachten ist.

e Eidgendssische Stempelabgabe: Durch Kollektivierung der Vermodgensanla-

gen lasst sich die Eidgendssische Stempelabgabe einsparen. Diese Massnah-
me ist zwar unpopular und entzieht dem Fiskus gleichzeitig Steuersubstrat, ist
aber gerade bei hoherem Turnover aus Sicht der Vorsorgeeinrichtung ein ef-
fektives Instrument, um die Vermogensverwaltungskosten zu reduzieren.
Verschiedene grosse Pensionskassen machen in der jiingeren Vergangenheit

denn auch vermehrt von dieser Kostensenkungsmassnahme Gebrauch.

) ) ) ) ) TER Aktien
Transaktionskosten & Steuern in der Kategorie Aktien Schweiz
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50

40

30

m
o
o
S
£
20 °
o °
°
e o
10 °
.‘. °
¢ ®
D
0
0% 50% 100% 150% 200% 250% 300%
Zweiseitiger Turnover (in %)
® c-alm Datensample ——Best Practice Linie

Darstellung 54: Transaktionskosten (implizit und explizit) und Transaktionssteuern (Eidgendssische Umsatzabga-
be) in der Kategorie Aktien Schweiz; Referenzuniversum Swiss Performance Index

Quelle: c-alm Primardatenerhebung Vorsorgeeinrichtungen

Im Segment Aktien Schweiz stellt man im Vergleich zum Segment Aktien Welt eine Kostentreiber

geringere Transaktionstatigkeit fest. Die ausldndischen Quellensteuern entfallen in im Segment
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diesem Segment. Die Streuung der Transaktionskosten ergibt sich durch Unterschiede
in den anwendbaren Kommissionsansatzen respektive durch die beziglich der Eidge-
nossischen Umsatzabgabe unterschiedliche Behandlung der verschiedenen Umset-

zungsformen.

Transaktionskosten & Steuern in der Kategorie Obligationen Fremdwahrungen
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Darstellung 55: Transaktionskosten (implizit und explizit), Transaktionssteuern (Eidgendssische Umsatzabgabe
und ausldandische Transaktionssteuern) und ausldndische Quellensteuern in der Kategorie Obligationen FW;
Referenzuniversum Barclays Capital Global Aggregate Index

Quelle: c-alm Primardatenerhebung Vorsorgeeinrichtungen

Interessant ist im Segment Obligationen FW der Befund, dass einzelne Portfolios
beziiglich Transaktionskosten & Steuern unterhalb der ,Best Practice“-Linie. Diese
Beobachtung ist weniger den dominanten Handelsbedingungen fiir diese Portfolios,
als vielmehr der gewdahlten Feinallokation zuzuschreiben: da verschiedene Lander
beziiglich Quellensteuerbehandlung und Handelskonditionen unterschiedliche Kosten
implizieren, kann die Best-Practice-Linie, die basierend auf der Referenzallokation des
BarCap Global Aggregate ermittelt wurde, unterboten werden. Die Uber der ,Best
Practice“-Linie liegenden Portfolios bilden fast eine zweite imagindre Linie: all diese

Portfolios sind Gegenstand der Eidgendssischen Umsatzabgabe.

Aktien

Schweiz

TER Obligatio-
nen FW

Allokation
beeinflusst

TER

97



Anhang 3: Kategorienspezifische TTC-Analysen VV-Kosten in der 2. Saule

Transaktionskosten & Steuern in der Kategorie Obligationen CHF
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Darstellung 56: Transaktionskosten (implizit und explizit) und Transaktionssteuern (Eidgendssische Umsatzabga-
be) in der Kategorie Obligationen CHF; Referenzuniversum Swiss Bond Index, AAA-BBB Segment

Quelle: c-alm Primardatenerhebung Vorsorgeeinrichtungen

Die Transaktionskosten- und Steueranalyse wird mit dem Segment Obligationen CHF  Grosser Ein-
abgeschlossen. Fir die Transaktionskosten in diesem Segment sind zwei Treiber flussdes
Stempels

verantwortlich: einerseits die Hohe des Portfolioumsatzes, andererseits die (Nicht-)

Befreiung von der Eidgenodssischen Umsatzabgabe.
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Anhang 4: Kosteneffekt der ,Legal Quote“

Als Uberschussbeteiligung bezeichnet man die vertraglich oder gesetzlich festgeleg- Was ist die Legal
te Beteiligung des Versicherungsnehmers — im vorliegenden Fall der Vorsorgeein- Quote bzw. die
richtung — an den Uberschiissen der Versicherungsgesellschaft. Ein solcher Beteili- Mindestquote?
gungsmechanismus des Versicherungsnehmers an den Uberschiissen bzw. Gewin-

nen des Versicherers findet sich aufgrund der teilweise sehr langfristigen Versiche-

rungsvertrage insbesondere im Bereich der Lebensversicherung. Die in den langfris-

tigen Versicherungsvertragen garantierten Versicherungspramien beinhalten aus

Sicht der Versicherungsgesellschaft das Risiko, zu einem zukiinftigen Zeitpunkt zu

wenig Pramien einzunehmen. Dieses Risiko wird durch geniligend hohe (Sicherheits)

Margen in den lber die Laufzeit des Vertrages garantierten Pramien minimiert. Um

jedoch am Wettbewerb zu bestehen, wird dem Versicherungsnehmer gleichzeitig

versprochen, dass er an den — nicht unwahrscheinlichen — Gewinnen der Versiche-

rungsgesellschaft partizipieren wird.

Fur all jene Versicherungsgesellschaften, welche im Bereich der Beruflichen Vor- Grundlage fiir
sorge tatig sind, schreibt das Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) und die Aufsichts- Ertragsverteilung
verordnung (AVO) die ,Mechanik” der Uberschussbeteiligung bzw. die Mindest-

quote der Zuweisung an den Uberschussfonds vor.

Das VAG schreibt in Art. 37 vor, dass die Uberschussbeteiligung der Versicherungs- Betriebsrech-
nehmer aufgrund einer vom restlichen Geschift getrennten Betriebsrechnung zu nung Berufliche
ermitteln ist und diese mindestens 90% betragen solle. Auf Gesetzesstufe wird Vorsorge
jedoch nicht weiter konkretisiert worauf bzw. auf welche Basis sich die 90% zu

beziehen haben. Die Konkretisierung der Ermittlung der Uberschussbeteiligung

wird auf die Verordnungsstufe (AVO) delegiert.

An sich gilt die gesetzliche Mindestquote fiir den ganzen Bereich der beruflichen Geltungsbereich
Vorsorge, es sei denn, zwischen dem Versicherer und dem Versicherten sei eine der Mindestquo-
sogenannte separate Einnahmen- und Ausgabenrechnung vereinbart worden te

(siehe Art. 146 AVO). In einer separaten Einnahmen- und Ausgabenrechnung wer-

den samtliche vertragsspezifischen Einnahmen und Ausgaben verglichen. Ein sich

ergebender Gewinn wird geméss der vertraglich vereinbarten Uberschussbeteili-

gung aufgeteilt und Ulbersteuert die gesetzlich vorgeschriebene Mindestquote. In

der Betriebsrechnung berufliche Vorsorge wird diese Art von Vertragen als ,nicht

der Mindestquote unterstellt” gekennzeichnet. Da die Uberschussbeteiligung bei

solchen Vertragen in vielen Fadllen nicht von der konkreten Kostenrechnung ab-

hangt, ergibt sich auch kein Problem bzgl. Verrechnung von Kosten-Defiziten mit

den Uberschiissen. Alle anderen Vertrige, welche nicht eine solche separate Ein-

nahmen- und Ausgabenrechnung vorsehen, unterliegen der gesetzlichen Mindest-

quote.
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In den Art. 139 — 154 AVO werden zwei Methoden zur Bestimmung der Mindest- Berechnung der

qguote beschrieben: Mindestquote

1. Ertragsbasierte- bzw. Brutto-Methode (Normalfall):

Bei der Ertragsbasierten-Methode betragt der Gewinn bzw. das Betriebser-
gebnis der Versicherungsgesellschaft maximal 10% der gesamten Ertrage.
Als Ertrage gelten die Kapitalanlageertrage sowie die Risiko- und Kosten-

pramien.

2. Ergebnisbasierte- bzw. Netto-Methode (Spezialfall):

Bei der Ergebnisbasierten-Methode darf das Betriebsergebnis der Versiche-
rungsgesellschaft hochstens 10% des gesamten Netto-Ergebnisses sein.

Die Netto-Methode wird gemass Art. 147 nur angewendet, falls die Kapitalertrage
der Versicherungsgesellschaft mindestens 6% des Deckungskapitals betragen und
gleichzeitig der BVG-Mindestzinssatz weniger als zwei Drittel dieses Satzes betragt.
Dies ist eine Konstellation, welche seit Einflihrung der Mindestquote noch nie

eingetreten ist.

Ein konkretes Zahlenbeispiel aus der von der FINMA offengelegten Betriebsrech- Zahlenbeispiel
nung berufliche Vorsorge soll die Bestimmung der Mindestquote nach der Brutto- der Brutto-
Methode verdeutlichen. Darstellung 57 zeigt exemplarisch die technische Zerle- Methode
gung des Gewinnes fiir eine grosse Lebensversicherungsgesellschaft im Bereich der

beruflichen Vorsorge im Jahr 2009.

In einem ersten Teil wir das Brutto-Ergebnis vor der Veranderung der technischen
Rickstellungen (673128 TCHF) in die drei Komponenten Sparprozess, Risikoprozess
und Kostenprozess zergliedert. Die Ertrage setzen sich zusammen aus dem Kapital-
anlageertrag (Sparprozess), den vereinnahmten Risikopramien (Risikoprozess) und
den vereinnahmten Kostenpramien (Kostenprozess). Diesen Ertrdgen stehen Auf-
wendungen gegenliber. Es sind dies die Verzinsung des Vorsorgevermogens (Spar-
prozess), die Ausrichtung der IV- und Todesfallleistungen (Risikoprozess) und die
Abschlussaufwendungen und Verwaltungskosten (Kostenprozess). Auffallend an
dieser Zergliederung des Brutto-Ergebnisses ist die Tatsache, dass die vereinnahm-
ten Kostenpramien nicht ausreichen, um die tatsachlichen Aufwendungen fir die
Vertragsabschliisse und die Verwaltungskosten zu decken. Nach Abzug der fiir die
Bildung von technischen Riickstellungen benétigten Mittel (202215 TCHF) bleibt
ein Netto-Gewinn vor Uberschussbeteiligung von 470913 TCHF.

Der maximale Gewinn, den die Versicherungsgesellschaft gemass der Brutto-
Methode fiir sich beanspruchen darf, betragt 10% aller Ertrage, d.h. 219238 TCHF.
Der tatsachliche Gewinn bzw. das Betriebsergebnis der Versicherungsgesellschaft
ist deutlich tiefer und betragt 173339 TCHF. Dies entspricht einer Ausschittungs-
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quote von 7.9% aller Ertrage an die Versicherungsgesellschaft. Die Ausschittungs-

quote an die Versicherungsnehmer betragt entsprechend 92.1%.

Uberschussbeteiligung und Brutto-Methode

in TCHF Ertrag Aufwendungen Ergebnis
Sparprozess 1'451'554 891'321 560'233
Risikoprozess 543'182 355'997 187'185
Kostenprozess 197'640 271'930 -74'290
Summe 2'192'376 (a) 1'519'248 (b) 673'128
Bruttoergebnis vor Verdnderung tech. Riickstellungen 673'128
Veranderung tech. Riickstellungen (- = Zunahme) -202'215
Nettoergebnis vor Uberschusszuweisung 470'913 (c)
Zuweisung Uberschussfonds (2009) 297'574
Betriebsergebnis (2009) 173'339 (d)
Maximales Betriebsergebnis (=min[ (c);10% * (a) ]) 219'238
Betriebsergebnis / Total Ertrag (=(d) / (a)) 7.91% (e)
Ausschuttungsquote (= 100% - (e)) 92.1%

Darstellung 57: Einhaltung der Mindestquote nach der Brutto-Methode einer Lebensversicherungsgesellschaft
fiir das Geschéftsjahr 2009 (der Mindestquote unterstellter Bereich).

Quelle: Berechnungen allvisa AG

Die in der Darstellung 57 abgebildete technische Zerlegung und die Aufteilung des
Netto-Ergebnisses zwischen der Versicherungsgesellschaft und dem Versicherungs-
nehmer zeigt in einer ex-post Betrachtung die Situation am Ende des Geschaftsjah-
res. Aus 6konomischer Sicht ist jedoch die ex-ante Betrachtung bei unbekanntem
Ertrag interessanter. Diese Sichtweise, in der die Summe der Ertragskomponenten
als Variable betrachtet wird, verdeutlicht die aufgrund der Brutto-Methode festge-
legte Aufteilung des Netto-Ergebnisses zwischen der Versicherungsgesellschaft und

dem Versicherungsnehmer.

Die nachfolgende Darstellung 58 zeigt die Situation fiir das in der Darstellung 57
analysierte Zahlenbeispiel der Uberschussbeteiligung nach der Brutto-Methode.
Entscheidend ist in diesem Zusammenhang die besondere Form des maximal mog-
lichen Betriebsergebnisses fiir die Versicherungsgesellschaft. Falls die Summe der
Ertrage kleiner ist als die Summe der Aufwendungen und die Bildung der Techni-
schen Rickstellungen (1721463 TCHF), dann tragt die Versicherung bzw. der
Aktiondr den gesamten Verlust. Sobald die Ertrage hingegen grdsser sind, dann
kann die Versicherungsgesellschaft — mindestens theoretisch — das gesamte Brutto-
Ergebnis vereinnahmen, sofern es nicht grosser ist als 10% der gesamten Ertrage.
Die blau hinterlegte Flache ist der aufgrund der Brutto-Methode zuldssige Bereich

der Betriebsergebnisse der Versicherungsgesellschaft.

Von der ex-post

zur ex-ante Sicht

Der Uberschuss
in Abhangigkeit

von den Ertragen
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Die Brutto-Methode
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Darstellung 58: Graphische Darstellung der Aufteilung des Netto-Ergebnisses einer Lebensversicherungsge-
sellschaft im Jahr 2009 gemass der Brutto-Methode (siehe Darstellung 57 fiir die konkreten Zahlen).

Quelle: Berechnungen allvisa AG

Aufbauend auf das Zahlenbeispiel von Darstellung 57 und dessen graphische
Visualisierung in Darstellung 58 wird nachfolgend in Darstellung 59 wiedergege-
ben, wie sich das maximale Betriebsergebnis im Rahmen der Brutto-Methode
verandern wiirde, wenn die tatsachlichen Verwaltungs- und Abschlusskosten der
Lebensversicherungsgesellschaft im Jahr 2009 (rein hypothetisch) um
100000 TCHF hoher gewesen waren — ohne dass sich die Kostenpramien veran-
dert hatten. Oder etwas einfacher formuliert: Falls die tatsachlichen Verwaltungs-
aufwendungen der Versicherungsgesellschaft um 100‘000 TCHF ansteigen. Wer
tragt die Kosten? Der Aktiondr in Form eines reduzierten Betriebsergebnisses oder

der Versicherungsnehmer in Form einer reduzierten Uberschussbeteiligung?

Aus Darstellung 59 ist ersichtlich, dass im Rahmen der Brutto-Methode eine Zu-
nahme (aber auch eine Abnahme) der Verwaltungs- und Abschlusskosten voll zu
Lasten (zu Gunsten) der Versicherten geht, solange das Netto-Ergebnis grosser ist
als 10% der Ertrage. Das Betriebsergebnis und die Ausschittungsquote dandern
sich in diesem Fall nicht. Sobald das Netto-Ergebnis jedoch kleiner ist als 10% der
Ertrage, gehen Verdanderungen in den tatsachlichen Verwaltungs- und Abschluss-

aufwendungen voll zu Lasten bzw. zu Gunsten der Versicherungsgesellschaft.
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Die Brutto-Methode und die Abschluss- und Verwaltungskosten
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Darstellung 59: Graphische Darstellung des Effektes einer hypothetischen Zunahme der tatsachlichen Verwal-
tungs- und Abschlussaufwendungen um 100000 TCHF auf die Aufteilung des Netto-Ergebnisses einer Lebens-
versicherungsgesellschaft im Jahr 2009 gemdss der Brutto-Methode.

Quelle: Berechnungen allvisa AG

Die Summe der Netto-Ergebnisse Uber alle 11 Versicherungsgesellschaften im Implikation der
Bereich der beruflichen Vorsorge betrug im Jahr 2009 rund 1130789 TCHF und war  Brutto-Methode
somit deutlich grésser als 10% aller Ertrige (656251 TCHF). Dies bedeutet, dass fiir die tatséchli-
eine Verdnderung der Abschluss- und Verwaltungskosten aufgrund der Brutto- chen Abschluss-
Methode einzig eine entsprechend gegenlidufige Verdnderung in der Zuweisung an und Verwal-
den Uberschussfonds ergeben hitte und das Betriebsergebnis der Versicherungs- tunss-

gesellschaften grundséatzlich nicht tangiert hatte. aufwendungen

und Parlamenta-
Im Umkehrschluss bedeutet dies jedoch auch, dass Defizite im Kostenprozess zulas-

. rische Initiative
ten der Uberschussbeteiligung verrechnet wurden. In konkreten Zahlen bedeutet
dies folgendes: Uber alle 11 Lebensversicherungsgesellschaften wurden in jenem
Bereich der beruflichen Vorsorge, welcher der Mindestquote unterstellt ist, rund
629°511 TCHF an Kostenpramien vereinnahmt. Diesen Ertrdagen stehen Ausgaben
fir Abschliisse und Verwaltung von 828443 TCHF gegeniiber. Die Differenz bzw.
das Defizit von 198932 TCHF sind Ausgaben der Lebensversicherer, welche zulas-

ten der Uberschussbeteiligung verrechnet werden.” Diese Kosten bilden einen

”® In dem Bereich des Geschiftes der beruflichen Vorsorge, welcher nicht der Mindestquote unterstellt ist (also jene
Vertrage mit separater Einnahmen- und Ausgabenrechnung) werden 3787 TCHF mehr an Kostenpramien eingenommen,
als an tatsachlichen Aufwendungen fiir Verwaltung und Abschliisse anfallen (Kosten-Uberschuss). In der Summe ergibt dies
ein Kosten-Defizit von 195145 TCHF im Bereich der beruflichen Vorsorge.
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wesentlichen Teil der ,Schattenkosten” im Bereich der beruflichen Vorsorge. Es sei
an dieser Stelle aber auch darauf hingewiesen, dass es im Jahr 2009 auch vier Versi-

cherer gab, die im Kostenprozess einen Ertrag erwirtschaftet haben.

Am 13.10.2010 hat die Kommission fiir soziale Sicherheit und Gesundheit des Nati-
onalrates eine parlamentarische Initiative (Nr. 10.507) eingereicht, wonach das VAG
dahingehend verdndert werden soll, dass die Verwaltungskosten auf Stufe des
Versicherers neu ex-ante im Versicherungsvertrag zu vereinbaren sind, und nach-
tragliche Defizite nicht (mehr) zulasten der Uberschussbeteiligung verrechnet wer-
den diirfen. Die Behandlung der Initiative durch das Parlament ist noch nicht abge-
schlossen.
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