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Fehlende Finanztransparenz 
True and Fair View Viele Bilanzen von Pensionskassen bilden die Realität nicht ab. Damit sind sie auch nicht vergleichbar.

Einfluss der EU Audit Reform auf die Schweiz
Vorschriften Was die Rotation 
des Abschlussprüfers, 
 verschärfte Unabhängigkeit und 
neue Anforderungen an die 
Prüfungsausschüsse bewirken. 
 
ACHIM SCHÄFER UND PHILIPP VATER

Mit der Umsetzung der EU Audit Reform 
wurde am 16. Juni 2014 der Regulierungs-
prozess der EU als Reaktion auf die Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise vor rund zehn 
Jahren abgeschlossen. Ihre Bestimmun-
gen gelten nach einer Übergangsfrist von 
zwei Jahren in allen Mitgliedstaaten der 
EU. Aufgrund der überwiegend prospekti-
ven Anwendung der neuen Regelungen ab 
dem 17. Juni 2016 wirken sich diese zu-
meist erst auf die Prüfung der aktuellen 
Abschlüsse aus. Für Schweizer Unterneh-
men und insbesondere deren Prüfungs-
ausschüsse stellt sich zurzeit die Frage, ob 

ihre Konzerne ebenfalls betroffen sind 
und welche Massnahmen sie ergreifen 
müssen. 

Mehr Firmen betroffen
Zentraler Regelungsaspekt der EU Au-

dit Reform ist die besondere Fokussierung 
auf Unternehmen von öffentlichem Inte-
resse, den sogenannten PIE. Viele Schwei-
zer Unternehmen werden zukünftig in die 
EU-Regelungen verstrickt werden, wenn 
Tochter- oder Muttergesellschaften in der 
EU als Bank oder Versicherung qualifizie-
ren. In diesen Fällen sind die Bestimmun-
gen partiell innerhalb der Schweizer Kon-
zerne relevant. Am deutlichsten zeigt sich 
dies bei der Rotationspflicht der Revi-
sionsstelle. Im Schweizer Recht sind 
Höchstlaufzeiten für Revisionsstellen 
nicht vorgesehen. Sogar börsenkotierte 
Unternehmen können unbegrenzte Zeit 
mit ihrer Revisionsstelle zusammenarbei-
ten. Amtsdauern von über 20 Jahren sind 
keine Seltenheit, in Einzelfällen sogar 

über 50 Jahre. Die EU sieht solch lange Ge-
schäftsbeziehungen vor dem Hintergrund 
der notwendigen Unabhängigkeit der 
 Revisionsstelle als kritisch. Deswegen hat 
sie eine gesetzliche Höchstlaufzeit von 10 
Jahren festgelegt. 

Unter der Voraussetzung eines EU-
konformen Ausschreibungsverfahrens ge-
währt die EU den Unternehmen jedoch 
die Möglichkeit einer Verlängerung um 
weitere 10 Jahre mit derselben Revisions-
stelle; im Falle eines Joint Audits sogar um 
weitere 14 Jahre. Dadurch sind Höchst-
laufzeiten von bis zu 20 beziehungsweise 
24 Jahren möglich. 

Rotationswellen
Aufgrund der Übergangsbestimmun-

gen in der EU-Abschlussprüferverord-
nung sind grössere Rotationswellen für 
langjährige Revisionsmandate in 2021 
und 2024 zu erwarten. In bestimmten 
 Fällen ist eine Rotation jedoch bereits frü-
her erforderlich. Gemäss den neuen Rota-

tionspflichten sind (Tochter-)Unterneh-
men von öffentlichem Interesse separat zu 
analysieren, sodass sich innerhalb eines 
Konzerns unterschiedliche Rotationsfris-
ten ergeben können. 

 Zusätzliche Überwachungs- und Steu-
erungserfordernisse können sich darüber 
hinaus aus den verschärften Regelungen 
zu Revisionshonoraren und Nicht prüf-
ungsleistungen ergeben. Die EU-Ab-
schlussprüferverordnung führt verschie-
dene Dienstleistungen auf, die für die 
 Revisionsstelle oder ein Mitglied seines 
Netzwerks neben der Abschlussprüfung 
verboten sind. Auf dieser Blacklist finden 
sich etwa Dienstleistungen im Zusammen-
hang mit der Buchhaltung und Rech-
nungslegung, internen Kontrollen und  
der internen Revision. Darüber hinaus 
 können die EU-Mitgliedstaaten weitere 
Dienstleistungen neben der Abschlussprü-
fung verbieten, wenn diese das Potenzial 
zur Unabhängigkeitsgefährdung besitzen. 
Anderseits können EU-Mitgliedstaaten 

bestimmte Arten von Steuerberatungs- 
und Bewertungsleistungen explizit als zu-
lässig erklären. Für zulässige Nichtprü-
fungsleistungen aus dem Netzwerk des 
Konzernprüfers sieht die Verordnung dar-
über hinaus eine betragsmässige Ober-
grenze vor. Diese Fee Cap beträgt 70 Pro-
zent der im Durchschnitt der vorausge-
gangenen drei Jahre gezahlten Prüfungs-
honorare. Vielzahl und Komplexität der 
neuen Anforderungen zeigen, dass den 
Verwaltungsräten und insbesondere den 
Prüfungsausschüssen der betroffenen 
Schweizer Konzerne eine zentrale Bedeu-
tung zukommt. Sie tragen die Letztverant-
wortung. Darüber hinaus müssen sie für 
angemessene Überwachungsmassnah-
men sorgen, um auch weiterhin den Com-
pliance-Erwartungen ihrer Stakeholder 
gerecht zu werden.

Achim Schäfer, Partner Audit & Assurance;  
Philipp Vater, Senior Manager Audit & Assurance, 
Deloitte, Zürich.

ERICH MEIER 

Die regulatorische Vorgabe ist 
klar und deutlich. Die Jah-
resrechnung einer Pen-
sions kasse müsste ein den 
 tatsächlichen Verhältnissen 

entsprechendes Bild der Vermögens-, 
 Finanz- und Ertragslage (True and Fair 
View) zeigen. Dieser Grundsatz wird aber 
gerade bei der Bewertung der Renten-
deckungskapitalien, also der Rückstellung 
für die in Zukunft zu bezahlenden Renten, 
mit wenigen Ausnahmen nicht befolgt. 
Ein Haupttreiber für die Bewertung der 
 Altersrentendeckungskapitalien ist der 
technische Zinssatz. Die Pensionskassen 
legen ihren technischen Zins heute in der 
Regel auf der Basis der erwarteten Netto-
Vermögenserträge abzüglich allfällig wei-
terer Kosten fest, wobei sich die Risiko-
fähigkeit und -bereitschaft in der Höhe der 
erwarteten Rendite widerspiegelt. Gemäss 
der Oberaufsichtskommission Berufliche 
Vorsorge OAK BV haben Schweizer Pensi-
onskassen für die Bilanzierung technische 
Zinssätze von unter 2 Prozent bis über  
4 Prozent angewendet, wobei der Durch-
schnitt bei 2,51 Prozent gelegen habe. 

Festlegung Bilanzierungszinssatz 
Der technische Zinssatz hat in einer 

Pensionskasse verschiedene Funktionen. 
Er wird unter anderem für die Festlegung 
des Umwandlungssatzes benötigt. Darüber 
hinaus wird er traditionell auch in gleicher 
Höhe für die Bewertung der Rentende-

ckungskapitalien verwendet, was jedoch 
nicht zwingend ist. Im Folgenden wird 
 lediglich die Festlegung des Bilanzierungs-
zinssatzes diskutiert. Die Rentendeckungs-
kapitalien werden mittels der Methode des 
Discounted Cashflow (DCF) bewertet. Für 
die DCF-Bewertung wird ein Diskontie-
rungszinssatz benötigt, der zunächst ein-
mal auf einem risiko losen Zinssatz basiert. 
Falls mit der DCF-Methode ein Vermögens-
wert bewertet werden soll, wird ein Risiko-
zuschlag hinzugerechnet, bei der Bewer-
tung von Verbindlichkeiten wird vice versa 
ein Risikoabschlag weggerechnet. Der Zu- 
oder -Abschlag bemisst sich dabei an der 
Schwankungsbreite der zukünftigen, er-
warteten Geldflüsse. Damit bekommt das 
Risiko beziehungsweise die Unsicherheit 
einen Preis (siehe Abbildung). 

Die Geldflüsse eines Altersrentenport-
folios sind im Normalfall sehr genau schätz-
bar, weshalb nur ein tiefer oder gar kein 
 Risikoabschlag gemacht werden muss. Der 
Bilanzierungszinssatz für ein typisches Al-
tersrentenportfolio hätte demnach im Sinne 
der True-and-Fair-View-Rechnungslegung 
per Ende 2017 bei 0,5 Prozent und per Ende 
2016 bei 0,4 Prozent liegen müssen. Risiko-
abschläge wären denkbar für einen kleinen 
Rentnerbestand oder eine Rentnerkasse. 

Hätten die Pensionskassen Ende 2016 
im Sinne der True and Fair View einen 
durchschnittlichen Bilanzierungszinssatz 
von 0,4 Prozent und nicht 2,51 Prozent an-
gewendet, so wären ihre Rentendeckungs-
kapitalien rund 20 Prozent höher zu bilan-
zieren gewesen. Im Sinne der True-and-

Fair-View-Rechnungslegung hätten zu-
dem noch standardmässig Generationen-
tafeln angewendet und Rückstellungen für 
Pensionierungsverluste angesetzt werden 
müssen. Dadurch wäre der durchschnitt-
liche Deckungsgrad per Ende 2016 von 
ausgewiesenen 103 Prozent auf deutlich 
unter 90 Prozent zu liegen gekommen. Als 
sicher versprochene Leistungen waren 
demnach zu diesem Zeitpunkt nicht sicher 
finanziert. Die Leistungserfüllung wird nur 
möglich sein, wenn Anlagerisiken zuguns-
ten der Rentner in Kauf genommen wer-
den. In vielen Fällen sind Sanierungen 
und/oder Leistungsanpassungen nötig. 

Gegen die soeben aufgezeigte Vor-
gehensweise wird vorgebracht, dass der so 
 ermittelte Bilanzierungszinssatz zu tief sei, 

da die Vermögensanlage höhere Renditen 
erwirtschafte. Der Bilanzierungszinssatz 
wird also abhängig gemacht von den er-
warteten Vermögenserträgen. Ein Gedan-
kenspiel soll dies kritisch beurteilen. 

Tatsächlicher Status
Wir nehmen an, dass die Pensionskasse 

den Bilanzierungszinssatz auf 2 Prozent 
festlegt, wobei der nach einer True-and-
Fair-View-Methode ermittelte Bilanzie-
rungszinssatz lediglich 0,5 Prozent beträgt. 
In diesem Sinne berücksichtigt die Pen-
sionskasse 1,5 Prozent zukünftige Vermö-
genserträge in ihrem Diskontsatz. Das mit 
2 Prozent gerechnete Rentendeckungs-
kapital ist aufgrund des Diskontierungs-
effekts rund 15 Prozent tiefer als das mit 0,5 

Prozent gerechnete Kapital. Die Differenz 
von 15 Prozent stellt nichts anderes als der 
Abzug von zukünftigen Vermögenserträ-
gen dar. Das ist schlicht unzulässig. 

Die zukünftigen Vermögenserträge sind 
bereits einmal bilanziert, und zwar als in-
härenter Bestandteil der Bewertung der 
Vermögensanlagen. Aus Sicht des Investors 
stellt der Wert der Vermögensanlagen 
nichts anderes dar als die abdiskontierten 
zukünftigen Geldflüsse aus gerade diesen 
Anlagen. Wenn nun dieselben zukünftigen 
Geldflüsse noch einmal in der Bewertung 
der Rentendeckungskapitalien berücksich-
tigt werden, ist dies nichts anderes als  
eine unzulässige doppelte Aktivierung be-
ziehungsweise Bilanzierung eines Ver-
mögenswerts. Eine solche Praxis ist strikt 
 abzulehnen. Darüber hinaus ist es auch 
 unzulässig, die Sanierungsfähigkeit im 
 Bilan zierungszinssatz zu berücksichtigen, 
da  zukünftige Sanierungsbeiträge so lange 
 keinen bilanzierbaren Vermögenswert dar-
stellen, wie sie nicht einforderbar sind. Mit 
der konsequenten Bilanzierung nach True 
and Fair View wird einerseits der tatsäch-
liche finanzielle Status der Pensionskassen 
aufgezeigt, anderseits werden die De-
ckungsgrade der verschiedenen Pensions-
kassen vergleichbar gemacht. Beides sind 
wichtige Voraussetzungen, um fundiert 
und fair die dringend benötigte Reform in 
der zweiten Säule diskutieren zu können. 

Erich Meier, dipl. Wirtschaftsprüfer, Partner,  
Leiter KPMG Kompetenzzentrum Pensionskassen, 
KPMG, Zürich.

Die Strassen von San Francisco: Von der amerikanischen TV-Krimiserie mit Karl Malden und Michael Douglas gibt es über hundert Episoden.
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Geldflüsse eines Altersrentenportfolios sind schätzbar
Das Risiko oder die Unsicherheit bekommt einen Preis

QUELLE: KPMG

Geldflussprognose einer Aktieninvestition Geldflussprognose eines Altersrentenportfolios

Erwartete Dividende 

Eingebrachtes Sparkapital 

Kauf Aktie

Erwartete Rente

Schwankungsbreite erwarteter Geldfluss

Schwankungsbreite erwarteter Geldfluss

Hohe erwartete Schwankungen
Hohes Risiko = hoher Risikoaufschlag 
im Diskontsatz

usw.

usw.

Minimale erwartete Schwankungen
Tiefes Risiko = tiefer oder kein 
 Risikoabschlag im Diskontsatz


