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bAV und Asset-Management:
mehr Aktien flr die bAV

Eine ,neue” bAV tut not, die die Risiken fiir die Arbeitgeber minimiert
und dabei attraktiv fiir die Arbeitgeber bleibt

Von Klaus Mdssle

Steigender
Bilanzwert der
DAX-Pensions-

verpflichtungen bei
sinkendem Aus-
finanzierungsgrad
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Die lockere Geldpolitik der Europdischen Zentralbank ist nicht nur
fur jeden Vorsorgesparer eine Herausforderung. Auch fur die Unter-
nehmen hierzulande stellen die anhaltend niedrigen Zinsen ein gro-
Bes Problem dar. Steigende Pensionsverpflichtungen bei niedrigem
Ausfinanzierungsgrad belasten die Firmen. Die Zeiten, in denen
Unternehmen mit als sicher geltenden Anlagen wie zehnjahrigen
Bundesanleihen oder Pfandbriefen 5 Prozent Rendite oder mehr
erzielen konnten, sind lange vorbei.

Laut einer Studie der Unternehmensberatung Towers Watson ist der
Bilanzwert der Pensionsverpflichtungen allein fur die 30 DAX-Unter-
nehmen im Jahr 2014 um 25 Prozent auf 372 Milliarden Euro geklet-
tert." Durch die niedrigen Zinsen ist hingegen der Ausfinanzierungs-
grad gesunken, also das Verhaltnis von Pensionsverpflichtungen zu
den daflr separierten Finanzmitteln. Diese Quote betrug 2014
durchschnittlich 61 Prozent. Das waren 4 Prozentpunkte weniger als
noch im Vorjahr.

Diese Zahlen verdeutlichen, dass Unternehmen dringend die Struk-
tur und die Kapitalanlage ihrer betrieblichen Altersversorgung
(bAV) tberdenken mussen, wenn sie die Risiken der bAV fur das
operative Geschaft zuklnftig begrenzen und besser planbar machen
wollen. Den risikolosen Zins gibt es nicht mehr. Festverzinsliche
Wertpapiere wie zehnjahrige Bundesanleihen mit einer Rendite
von unter einem halben Prozent kénnen den realen Kapitalerhalt
nicht mehr gewahrleisten, geschweige denn eine attraktive Rendite
far den Mitarbeiter erzielen. Sie sind somit zumindest fir die Kapi-

1 www.towerswatson.com/de-DE/Press/2015/03/DAX-Pensionsverpflichtungen-auf-
Hoechststand-EZB-Niedrigzinspolitik-fuehrt-zu-Kostensteigerung.



Kapitel IV: Asset-Management

Zinsstrukturkurve zehnjahriger Bundesanleihen und zehnjahriger deutscher Pfandbriefe
seit 1990
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Quelle: Bloomberg, Stand 31. August 2015.

talaufbauphase in der bAV — vom Alter 30 bis 65 — kein adaquates
Anlageinstrument mehr.

Mehr Rendite durch Aktien

Was bedeutet das fur die Kapitalanlage der bAV? Unternehmen  Lebenszyklus-
mussen starker als bislang auf Aktien setzen, um eine auskdmmliche  modelle mit hohen
Rendite zu erzielen. Dieses Umdenken passiert nicht von heute auf  Aktienquoten sind
morgen, denn viele Deutsche haben eine Vorliebe fur Vorsorgepro-  im Kommen.
dukte mit garantierter Zinszusage, auch in der bAV. Allerdings hat

eine Reihe fihrender Unternehmen die Zeichen erkannt und kommt

bei modernen bAV-Pldnen im Rahmen von Lebenszyklusmodellen

auf eine Aktienquote von deutlich tGber 50 Prozent, bezogen auf

den Durchschnitt aller Mitarbeiter.

Im Ubrigen haben die meisten Betriebe mittlerweile realisiert, wel-
che enormen Auswirkungen die dauerhaft niedrigen Zinsen auf ihre
Pensionspldane haben. Neben den erwahnten Zins- und Bilanzrisiken
betrifft das auch Inflations- und Langlebigkeitsrisiken. In der Ver-
gangenheit mussten die Verantwortlichen etwa immer wieder die
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Lebenszyklusfonds
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Erfahrung machen, dass die Lebenserwartung im Zeitablauf starker
ansteigt als in den Bilanzen unterstellt.

Arbeitgeber von Risiken entlasten

Arbeitgeber sollten ihre Pensionsplane also sorgfaltig auf diese Risi-
ken hin Uberprifen und gegebenenfalls anpassen. Im Zuge eines
De-Risking kann etwa durch die Kombination von beitragsorientier-
ter Plangestaltung mit einfacher Kapitalgarantie und voller Teilhabe
der Mitarbeiter an einer positiven Anlagerendite eine interessenge-
rechte Verteilung der Chancen und Risiken der bAV zwischen dem
Arbeitgeber und den Versorgungsberechtigten erreicht werden.
Eine Mdéglichkeit, um die Chancen der Kapitalmarkte zu nutzen,
aber auch das Risiko in der Kapitalanlage zu managen, sind Lebens-
zyklusfonds. Dieses Anlagemodell hat als erstes Ziel, den Kapitaler-
halt am Zieldatum mit einer sehr hohen Wahrscheinlichkeit zu
sichern und unter Beachtung dieser Vorgabe eine maximale Rendite
zu erzielen. Auf Produktgarantien, die im Niedrigzinsumfeld beson-
ders teuer sind, kann verzichtet werden. Lebenszyklusfonds kénnen
eine alternative Risikoabsicherung leisten. Das Anlageprinzip ist ein-
fach: Die Zusammenstellung des Portfolios richtet sich nach dem
Alter des Anlegers. Je weiter der gewlinschte Renteneintritt in der
Zukunft liegt, desto starker investiert der Fonds in wachstumsorien-
tierte Investments, beispielsweise in globale Aktien. Etwa 20 Jahre
vor Auszahlung wird das angelegte Kapital langsam in weniger vola-
tile Anlagen (festverzinsliche Wertpapiere) und schlieBlich in Geld-
marktprodukte umgeschichtet, so dass das erwirtschaftete Vermo-
gen abgesichert wird. Durch den langen Anlagezeitraum in Aktien
partizipieren Mitarbeiter in diesem Konzept am Wachstum des welt-
weiten Produktivkapitals und bauen entsprechendes Vermogen auf.

Um Risiken in der Auszahlungsphase zu reduzieren, kdnnen Arbeit-
geber dartber hinaus auf eine Verrentung verzichten und stattdes-
sen eine Einmalzahlung oder Teilzahlungen Uber mehrere Jahre in
ihren Pensionsplanen anbieten. Der Effekt dabei: Das Inflations- und
Langlebigkeitsrisiko wird minimiert. Alternativ ist naturlich weiter-
hin auch die Verrentung des angesparten Kapitals Uber einen Versi-
cherer moglich - auch damit liegt das Langlebigkeitsrisiko nicht
mehr beim Arbeitgeber.



Kapitel IV: Asset-Management

Anlagemodell von Lebenszyklusfonds am Beispiel der Fidelity Target Funds
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Quelle: Fidelity Worldwide Investment. Die Grafik dient lediglich der Illustration.

Weniger garantieren, mehr leisten

Wie auch immer der Weg aussieht: Moderne bAV-Modelle sind bei-  Risikoentlastung
tragsorientiert (DC — Defined Contributions) und entlasten Arbeitge-
ber von den beschriebenen, kaum kalkulierbaren Risiken. Klassische
Defined-Benefits-Modelle, also Leistungszusagen mit teuren Garan-
tien, haben ausgedient. Der Grund ist einfach: Garantien sind im
gegenwartigen Marktumfeld schlicht zu teuer. Denn je geringer das
allgemeine Zinsniveau ist, desto teurer werden Renditegarantien.
Bei niedrigen Zinsen muss ein gréBerer Teil des eingezahlten Kapi-
tals in festverzinsliche Anlagen investiert werden. Garantien kosten
damit unausweichlich Rendite. Und mit der Anlagedauer nehmen
die RenditeeinbuBen zu, so dass diese gerade bei der langfristigen
Anlage der bAV ihre gro3te Dimension erreichen.

In anderen Landern sind bAV-Modelle, die ohne Arbeitgebergaran-
tien auskommen, auf dem Vormarsch. So etwa in den Niederlanden,
wo garantierte Renditezusagen in der bAV lange der Normalfall
waren. Seitdem diese klassischen Modelle in Schwierigkeiten gera-
ten sind, finden zunehmend beitragsorientierte DC-Modelle
Anwendung. Mit den Premium Pension Institutions (PPI) wurde im
Jahr 2011 ein einfach strukturiertes Pensionsinstrument eingefihrt,
das in der Ansparphase keinerlei Risiken, wie zum Beispiel Garantie-
zusagen oder Langlebigkeitsrisiken, eingehen darf und am Ende
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Was ist die
,heue bAV*?

des Arbeitslebens eine Verrentung nur Gber externe Versicherer
erlaubt.

Auch in Deutschland haben Unternehmen ihre Pensionspléne in den
vergangenen Jahren umgestellt. Sie bieten ihren Mitarbeitern eine
starke Kapitalanlage und Flexibilitat in der Auszahlungsphase und
wurden fur ihre Modelle ausgezeichnet. Beispiele sind etwa Daimler,
Henkel, BMW und General Electric.?2 FUr uns sind diese modernen
Pensionsplane Ausdruck einer ,,neuen bAV*”, die fur weitere Arbeit-
geber in Deutschland Modellcharakter haben kénnten. Das vor allem
zu dem Zweck, der Betriebsrente wieder Aufwind zu verleihen.

Neue bAV: einfach, renditestark und flexibel

Wodurch zeichnet sich diese ,,neue bAV"” aus? Eine der Grundvor-
aussetzungen ist, wie bereits erlautert, die renditestarke Kapital-
anlage. Das bedeutet: In der Ansparphase werden Arbeitgeber-
und Arbeitnehmerbeitrége nach besten Erkenntnissen langfristig
so angelegt, dass das Kapital bei Rentenbeginn erhalten bleibt und
die Mitarbeiter durch Teilhabe am weltweiten Wachstum des Pro-
duktivkapitals eine moglichst gute Realrendite erzielen — etwa
durch Lebenszyklusfonds. Die ,neue bAV"” verzichtet auf Zinsga-
rantien, die Geld kosten und damit die Rendite der Anleger schma-
lern.

Was ,renditestark” konkret bedeutet, zeigt folgendes Beispiel: Eine
42-jahrige Mitarbeiterin, die 25 Jahre spater, also im Jahr 2039 das
Rentenalter erreichen wird, méchte fir das Rentenalter vorsorgen
und eine bAV abschlieBen. Dafiir zahlt sie Ende 2014 ein Kapital von
10.000 Euro ein. Der Arbeitgeber wahlt fur die bAV einen am Markt
erhaltlichen Lebenszyklusfonds mit dem Zieldatum 2040. Die erwar-
tete Rendite fur diesen Fonds liegt nach unseren Berechnungen bei
Uber 6 Prozent p. a. Beim Renteneintritt 2039 kénnte die Mitarbeite-
rin bei einer jahrlichen Rendite von 6 Prozent mit einem Vermdgen
von rund 43.000 Euro rechnen. lhr eingezahltes Kapital hatte sich
also mehr als vervierfacht.

2 Siehe auch Deutscher bAV-Preis 2014, www.deutscher-bav-preis.de.
3 Berechnungen von Fidelity Worldwide Investment, bezogen auf die Fidelity
Target Date Funds; Stand September 2015.
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Der zweite wichtige Faktor ist Einfachheit. Die ,neue bAV" basiert
deshalb auf einem Automatismus in der Entgeltumwandlung, dem
Opt-out. Dieses sollte gesetzlich, tarifvertraglich oder betrieblich
vorgeschrieben werden. Arbeitnehmer, die sich nicht gegen eine
Teilnahme an der bAV aussprechen, nehmen automatisch teil, ohne
selbst aktiv werden zu mussen. Nur durch solche Automatismen wird
es gelingen, die Entgeltumwandlung in der bAV zu erhdhen. Die
Kombination von Arbeitgeber- und Mitarbeiterbeitragen wird dazu
beitragen, bei rucklaufiger staatlicher Rente auch zukiinftig ange-
messene Renteneinkiinfte zu sichern.

Flexibilitat ist das dritte wichtige Erfolgskriterium. Die Anspar- und
die Auszahlungsphase werden deshalb klar getrennt. In der Anspar-
phase sollten Beschaftigte die Moglichkeit haben, ihr in der bAV
angespartes Kapital bei einem Jobwechsel mitzunehmen. Das Ver-
mogen kann entweder beim bisherigen Arbeitgeber stehenbleiben
oder auf den neuen Ubertragen werden. Und bei der Auszahlung
des Kapitals sollten dem Mitarbeiter alle Optionen zur Verfligung
stehen: Einmalzahlung, Ratenzahlung oder die Verrentung tber
einen externen Versicherer —ganz so, wie es die individuellen Bedurf-
nisse des Mitarbeiters erfordern.

Standardisierte Losungen fiir Mittelstandler

Diese Modelle durfen jedoch nicht nur den Beschaftigten groBer
Unternehmen vorbehalten sein. Auch fur Mittelstandler und kleine
Firmen muss eine renditestarke Kapitalanlage moéglich sein. Wenn
kleine und mittelstandische Arbeitgeber ihren Mitarbeitern eine
bAV anbieten, dann h&ufig in Form einer Direktversicherung. Das
ist besser als nichts, zumal einige Anbieter inzwischen dazu tberge-
gangen sind, fondsgebundene Direktversicherungen ohne Garan-
tiezins einzufUhren. Dadurch kénnen Risiken fir den Arbeitgeber
minimiert und héhere Renditen fur den Mitarbeiter erzielt werden.
Ein solches Modell ist gerade fur kleine Mittelstandler und Kleinst-
betriebe interessant, da sich der Verwaltungsaufwand fir den
Arbeitgeber in Grenzen halt und die Losung einfach umzusetzen
ist.

Angebote fiir KMUs
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Renditeerwartung

entscheidet tber

den Absatzerfolg
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einer bAV.

Doch Renditen wie bei Lebenszyklusfonds in der GréBenordnung
von 6 Prozent jahrlich konnten versicherungsféormige Anlagen
schon in den vergangenen 15 Jahren nicht erwirtschaften, und
zukinftig werden klassische Direktversicherungen noch deutlich
weniger liefern. Das Verbrauchermagazin Oko-Test rechnet mit
einer durchschnittlichen Rendite von 2,69 Prozent fur Manner und
2,83 Prozent fur Frauen. Steuern und Sozialabgaben mussen dabei
noch abgezogen werden.*

Damit die bAV auch fur Mittelstandler attraktiv wird, sind einfach
zu verwaltende und standardisierte Branchenlésungen gefragt, die
ebenso renditestark wie die Kapitalanlage in der Direktzusage sind.
Moglich ist das beispielsweise im Durchfuhrungsweg Pensionsfonds.
Der Vorteil fur den Mitarbeiter ist, dass die Kapitalanlage tber
Lebenszyklusfonds auch in diesem Modell méglich ist. Der Vorteil
far den Arbeitgeber liegt klar im reduzierten Administrationsauf-
wand im Vergleich zur Direktzusage. AuBerdem wird die Kapitalga-
rantie auf den Pensionsfonds Ubertragen und belastet nicht die
Bilanz.

Kein sechster Durchfiihrungsweg

Entscheidend fur einen nachhaltigen Erfolg der bAV wird es sein,
dass die eingezahlten Beitrage eine fur die sehr langfristigen
Anlagezeitrdume angemessene Rendite nach Inflation und allen
Kosten erwarten lassen. Niedrige Zinsen sind dabei kein Problem
fur die Kapitalanlage, solange Investitionen in Produktivitat, vor
allem in Aktien, moéglich sind. Es ist fraglich, ob herkémmliche
Modelle — zumal dann, wenn sie versicherungstypischer Regulie-
rung unterliegen — diese Voraussetzungen erfillen kénnen. Um
nicht missverstanden zu werden: Wir fordern keineswegs einen
sechsten Durchfuhrungsweg, sondern vielmehr eine Implementie-
rung der vorhandenen, praxiserprobten Modelle auch fur den
Mittelstand.

4 Oko-Test: www.n-tv.de/ratgeber/Oeko-Test-zerpflueckt-Direktversicherung-
article12960551.html.
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Von attraktiven bAV-Modellen profitieren gerade Mittelstandler,
weil sie durch die Sicherung eines angemessenen Versorgungsni-
veaus im Alter Fachkrafte gewinnen und an sich binden kénnen. Mit
einer innovativ gestalteten bAV kénnen sich die kleinen und mittle-
ren Unternehmen als interessanter Arbeitgeber prasentieren und
sich von der Konkurrenz absetzen. Stichwort Employer-Branding:
Ohne eine leistungsfahige bAV werden die Mitarbeitergewinnung
und -bindung langfristig nicht mehr auskommen. °
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bAV 2016 — ein Fachbuch fiir Entscheider im Mittelstand
und in Familienunternehmen

Die betriebliche Altersversorgung geht nicht nur GroBunternehmen an,
sondern auch den Mittelstand und Familienunternehmen. Auch diese
Betriebe sehen sich bei der bAV mit den Auswirkungen des niedrigen
Zinsniveaus konfrontiert. Zudem erreicht der Umfang an Regulierungen
firr die bAV eine neue Dimension. Deshalb sind mittelstandische Unter-
nehmen in besonderem MalBe auf aktuelle Informationen und kompe-
tente Unterstiitzung angewiesen, um mit ihren Vorsorge- und Vergi-
tungsplanen stets compliant zu sein. Viele Betriebe haben die Frage des
Umgangs mit Pensionsverpflichtungen bis heute nicht nachhaltig gelést.
So miissen Familienunternehmen im Rahmen von Nachfolgeregelungen
Pensionszusagen ihrer Gesellschafter-Geschaftsfiihrer regeln. Mit diesen
und anderen aktuellen Themen rund um die bAV setzen sich die Autoren
des vorliegenden Buchs ,bAV 2016" — alles renommierte Experten —

20 informativen Beitragen auseinander.
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