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Vorwort

Die grundlegende ldee zum Thema dieser Diplomarbeit entstand bereits im
Studienjahr 2002/03, als ich begann das Wahlfach Finanzdienstleistungen am
Lehrstuhl fir Finanzdienstleistungen und Offentliche Wirtschaft und Verwaltung zu

absolvieren.

Nach der Absolvierung der ersten VVorlesungen bei Dr. Finsinger, hatte ich den ersten
Kontakt mit dem Thema Abfertigung neu durch den Besuch der Lehrveranstaltung
»Praktikum der angewandten Finanzdienstleistungen® bei Dr. Promberger im
Sommersemester 2003. Damals bestand unsere Aufgabe darin, das alte
Abfertigungssystem mit dem System der Abfertigung neu, welches damals erst

wenige Monate in Kraft getreten war, zu vergleichen.

AnschlieBend begannen meine Uberlegungen in Hinblick auf ein sinnvolles
Diplomarbeitsthema. Da fur mich nur ein praxisnahes Thema in Frage kam, lag es
auf der Hand die Struktur und Veranlagungsrichtlinien der Mitarbeiter-
vorsorgekassen (mittlerweile wurde die Bezeichnung im Gesetz auf Betriebliche

Vorsorgekassen umgeandert) naher zu beleuchten.

Ich besuchte daraufhin im Wintersemester 2005/06 das Diplomandenkonversatorium
bei Prof. Finsinger, wo wir verschiedene wissenschaftliche Theorien kennen lernten
und uns vermehrt mit dem Thema unserer Diplomarbeit auseinandersetzen konnten.
An dieser Stelle ein grof3es Dankeschon an meinen Betreuer Prof. Finsinger, der mir

zu dieser Zeit mit wichtigen Inputs fir mein Thema zur Seite stand.

Das Bearbeiten des Themas entwickelte sich zu einer spannenden und tiefgriindigen
Arbeit, welche leider langer als erwartet dauern sollte. Ich begann bereits Anfang
2006 mich in dieses Thema einzuarbeiten. Ende 2006 bzw. Anfang 2007 flhrte ich
Interviews mit Vertretern der VVorsorgekassen, die eigentlich den letzten Meilenstein

zur Fertigstellung der Diplomarbeit darstellen sollten.



Aus den diversesten Griinden verschob sich die Fertigstellung dieser Diplomarbeit
jedoch immer wieder nach hinten. Dieser groRe Zeithorizont war flir mich zeitweise
etwas muhsam. Doch hatte er den Vorteil, dass ich mich besonders intensiv mit dem

Thema beschaftigen konnte.

Ich verfolgte die Entwicklung des Vorsorgemarktes Uber die Medien, wobei ich
einige Erfahrungsberichte dieser Zeit auch in die Arbeit eingebaut habe. AuBerdem
war es mir moglich die Entwicklung der Vorsorgekassen uber einen langeren

Zeitraum zu beobachten.

Zum Abschluss dieses Vorwortes mdchte ich mich noch bei meinem Betreuter Prof.
Finsinger bedanken, der mir immer mit fachlichen und personlichen Ratschlagen zur

Seite stand und auch einige Verschiebungen der Abgabetermine akzeptierte.

Ein besonderer Dank gilt aulerdem meinen Eltern, welche mich trotz der langen
Bearbeitungszeit immer unterstitzt und dahingehend motiviert haben, die
Diplomarbeit mit Anfang November 2008 fertig zustellen.



1 Einleitung — wissenschaftliche Fragestellungen

1.1 Grundsatzliches

Die ldeen und Erfahrungen, welche zum Thema meiner Diplomarbeit gefuhrt haben,
habe ich bereits im Vorwort naher erklart. In diesem einleitenden Kapitel geht es mir
nun vielmehr darum, folgende Fragen zu beantworten: Was ist das Ziel dieser
Arbeit? Was mdochte ich dem geneigten Leser dieser Diplomarbeit vermitteln bzw.

weitergeben?

Um diese Fragen zu beantworten, ist es natlrlich unumgénglich den Inhalt dieser
Diplomarbeit kurz vorzustellen, was ich auch im ndchsten Unterkapitel machen
werde. Beginnen wird diese Diplomarbeit mit den gesetzlichen Rahmenbedingungen,
an welche sich alle Betrieblichen Vorsorgekassen (frihere Bezeichnung:
Mitarbeitervorsorgekassen) zu halten haben. Dabei ist es sehr wichtig zu erwéhnen,
dass sich die Grundidee des Betrieblichen Mitarbeitervorsorgegesetzes (BMVG)?,
welches am 12. Juni 2002 im Parlament verabschiedet wurde® und mit 1. Janner 2003

in Kraft trat, in den letzten Jahren nicht verandert hat.

Bei der Gestaltung des Gesetzes ging es den Sozialpartnern, welche die Grundidee
fir eine Neuregelung des Systems mit einem 14 Punkte umfassenden
Sozialpartnermodell® lieferten, und der Regierung, welche anschlieBend den
Gesetzestext ausarbeitete, vor allem darum das alte Abfertigungssystem zu
reformieren. Denn keiner der Sozialpartner war mit dem alten System wirklich
zufrieden. Die Kritikpunkte der Arbeitnehmer waren unter anderem der Verlust des
Anspruches bei Selbstkiindigung, sowie das sprunghafte Ansteigen der Anspriiche.
Das sprunghafte Ansteigen der Anspriiche fuhrt ndmlich in vielen Fallen dazu, dass

der betroffene Arbeitnehmer kurz vor dem Erreichen der nachsten Stufe — oft sogar

! Seit 1.1.2008: Betriebliches Mitarbeiter- und Selbsténdigenvorsorgegesetz (BMSVG)

? Die Zustimmung erfolgte einstimmig. Die damalige parlamentarische Diskussion ist abrufbar unter:
http://www.parlament.gv.at/PG/PR/JAHR_2002/PK0430/PK0430.shtml

% Bereits am 23. Oktober 2001 einigten sich der damalige Prasident des OGB Fritz Verzetnitsch, der
Président der Arbeiterkammer Mag. Herbert Tumpel und der Président der Wirtschaftskammer Dr.
Christoph Leitl auf dieses Modell.



vor Erreichen eines Abfertigungsanspruches (nach 3 Jahren) - gekiindigt wurde und
somit vielfach keine Abfertigung erhielt. Die Arbeitgeberseite war mit der alten
Regelung nicht zufrieden, da vor allem Klein- und Mittelbetriebe (KMUs) bei der
momentanen Auszahlung von Abfertigungen mit Liquiditatsproblemen zu kdmpfen
hatten, da die auszuzahlenden Beitrdge in vielen Fallen keine zu vernachlassigbare

GroRe waren.

Das Losen der oben beschriebenen Problemstellungen mindete im
Sozialpartnermodell, mit welchem beide Seiten zufrieden sein konnten. Da diese
Einigung im Jahre 2001 noch immer die Grundpfeiler des Gesetzes beinhaltet,

maochte ich sie in dieser Stelle kurz ausfithren*:

1. Abfertigungsanspriiche in bestehenden Arbeitsverhaltnissen bleiben unberthrt

2. FUr neue Arbeitsverhéltnisse gilt ein neues Abfertigungsrecht mit laufenden
Beitragszahlungen der Arbeiter in Abfertigungskassen.

3. Die Zahlung der Abfertigungsbetrdge des Arbeitgebers erfolgt vom Beginn bis
zum Ende des Arbeitsverhéltnisses

4. Die Abfertigungsbeitrage werden auf individuelle Abfertigungskonten eingezahlt
und von den Kassen veranlagt

5. Die Einzahlung erfolgt in eine Kasse, insbesondere im Banken- oder
Versicherungsbereich, die im Zusammenwirken von Arbeitgeber und Betriebsrat
ausgewahlt wurde.

6. Hohe des Beitragssatzes: 1,53 %

7. Die Rahmenregelungen flr den Betrieb der Kassen sind in einem eigenen Gesetz,
welches sich am Pensionskassengesetz orientiert, zu regeln.

8. Die Kassen sind verpflichtet, mindestens einmal pro Jahr kostenlos eine
Kontonachricht an den Arbeitnehmer zu geben.

9. Die Beitragseinhebung erfolgt Giber die Krankenkasse.

10. Rechtsanspruch auf Auszahlung der Abfertigung bei Beendigung des

Arbeitsverhaltnisses

* siehe [leutner03] und [hartl01]



11. Bei Pensionsantritt besteht im Hinblick auf das noch auf dem Abfertigungskonto
vorhandenen Kapital Wahlmadglichkeit Gber die Verwendung

12. Bei jeder Verwendungsart bleibt die Besteuerung der Abfertigung mit 6 %
aufrecht

13. Die Veranlagungsertrége in der Abfertigungskasse unterliegen nicht der KESt.

14. Abfertigungsrickstellung/Wertpapierdeckung

Das Wirtschaftsministerium machte kurz vor der Beschlussfassung im Jahre 2002
folgende Aussendung®: ,,Die Abfertigung NEU — Betriebliche Mitarbeitervorsorge
bringt grundlegende Verbesserungen fiir Osterreichs Arbeitnehmer. Haben bisher nur
rund 15 % der Arbeitnehmer eine Abfertigung erhalten, werden kunftig alle 3,1
Millionen 6sterreichischen Arbeitnehmer einen Anspruch auf Abfertigung haben.
Die neue betriebliche Mitarbeitervorsorge ist ein sozialpolitischer Meilenstein. Jeder
kann sich mit seinem personlichen ,Vorsorge-Rucksack” eine Zusatzpension

ansparen. Auch bei Selbstkindigung verliert niemand seine Anspriiche.*

Die Vorteile der Abfertigung neu lagen also auf der Hand: Jeder unselbststandig
Beschaftigte erwirbt ab dem ersten Tag seines Arbeitsverhaltnisses® Anspriiche auf

Abfertigungszahlungen.

Die Idee lag also darin, es jedem Arbeitnehmer zu ermdglichen eine Abfertigung zu
erhalten, wenngleich die Hohe des Anspruches geringer sein wirde als im alten
System. Daher war einer der wenigen Kritikpunkte, dass man im alten System nach
25 Dienstjahren Anspruch auf ein gesamtes Jahresgehalt hatte, im neuen System ging
man — je nach Berechnungsart — davon aus, dass man ein Jahresgehalt friihestens mit

35 Dienstjahren erhalten wird’.

Mittlerweile ist jedoch klar, dass diese Schéatzungen bereits zu positiv angesetzt
waren, da fast jede Vorsorgekasse in den ersten Jahren seit ihrem Bestehen weit

unter der berechneten zu erwartenden Performance von 6% lag . In den Jahren 2007

> siehe http://www.bmwa.gv.a
% nach Ablauf des Probemonats (§ 6 (1) BMSVG)
" Bei diesen Berechnungen wurde eine jahrliche Performance von 6% angenommen.



und 2008 ist es mit dem Aufflammen einer Finanzkrise ohnehin unrealistisch diese
Performance zu erreichen. Daher wird es in den kommenden Jahren interessant zu

beachten sein, wie sich das System der Abfertigung neu entwickeln wird.

Diese Diplomarbeit soll einen kleinen Denkanstol3 dazu geben. So werden sich neben
der Vorstellung und dem Vergleich der Betrieblichen VVorsorgekassen auch Passagen
in dieser Diplomarbeit finden, in denen ich néher darauf eingehen werde, warum eine
jahrliche Performance von 6% unter den gesetzlichen Rahmenbedingungen nur sehr

schwer zu erreichen sein wird.

1.2 Uberblick tiber die Diplomarbeit

Ausgangspunkt meiner Diplomarbeit war die Diplomarbeit von Michael Grosse,
welche er im Juli 2003 an der Universitdt Wien einreichte und in welcher er die
Abfertigung neu unter den verschiedensten Gesichtspunkten beleuchtete.
In dieser Arbeit stellt er in seinen Schlussbemerkungen folgende Fragestellungen:

e Wie ist das Entnahmeverhalten der Arbeitnehmer?

e Wie schaut die Verteilung der Marktanteile aus?

e Ab wann werden die einzelnen MV-Kassen Gewinne schreiben?

e Wird die OVK ihre Zinsgarantie beibehalten?

e Kommt es zu Anderungen im BMVG?

Dort flhrt er weiters an, dass all diese Bereiche in einer weiteren Studie genauer
untersucht werden sollten. Dieser Idee mochte ich mit dieser Arbeit gerne
nachkommen. Ich nahm die oben angeflihrten Punkte gerne an und nahm sie als
Ausgangspunkt fir meine Diplomarbeit. Sie dienten mir quasi als Richtschnur fiir
meine weitere Tatigkeit, man konnte quasi sagen, dass sie meine ersten

Forschungsfragen in Bezug auf mein Themengebiet waren.

Sie wurden jedoch um weitere Fragestellungen erweitere, welche ich nun in den

folgenden Kapitel kurz vorstellen mochte.



Im folgenden Kapitel geht es um die Klarstellung der gesetzlichen Fakten. Dabei
werde ich einen moglichst kurzen Uberblick tber das Betriebliche Mitarbeiter- und
Selbstandigenvorsorgegesetz (BMSVG) geben und dabei auf folgende
Fragestellungen naher eingehen:

e Flr welche Arbeitnehmer gilt das BMSVG?

e Sind die eingezahlten Beitrage sicher?

e Wann besteht die Mdglichkeit eine Abfertigung zu erhalten?

e Wer leistet welche Beitrage an wen und in welchem AusmaR?

e Wer darf das VVorsorgegeschéft betreiben?

e Welche Kosten dirfen von den Vorsorgekassen verrechnet werden?

e Wie kann das eingezahlte Geld veranlagt werden?

e Gab es Anderungen im Gesetz?

In Kapitel 3 geht es um eine kurze Vorstellungsrunde der zehn am Markt
befindlichen Vorsorgekassen. Dabei ging es vor allem um die Fragestellung:

e Wie sieht die Eigentlimerstruktur der VVorsorgekassen aus?

e Welches Grundkapital haben sie zur Verfiigung?

o Wie présentieren sich die Kassen im Internet?

Im Kapitel 4 mdchte ich die Veranlagungsstrategie der \Vorsorgekassen naher
prasentieren. Dies geschient auf der einen Seite durch die verdffentlichten
Veranlagebestimmungen der einzelnen Vorsorgekassen, vor allem unter dem
Gesichtspunkt des Risikomanagements und dem Nachhaltigkeitsprinzip, welches
urspringlich auch im Gesetz angefihrt werden sollte. Jedoch konnte man sich bei der
Erstellung des Gesetzes nicht darauf einigen, wie man das Prinzip Nachhaltigkeit im
Gesetzestext verankern sollte, ohne die Vorsorgekassen in ihren Mdglichkeiten

einzuschranken.

AuRerdem mdchte ich in diesem Kapitel néher auf die Asset Allocations der
einzelnen Kassen eingehen und analysieren, welche Performance damit erzielt

werden konnte.



Am Ende dieses Kapitels steht eine Zusammenfassung und Analyse von Interviews,
welche ich mit Vertretern der Vorsorgekassen gefuhrt habe. Dadurch mdchte ich
dem geneigten Leser vermitteln, wie die Veranlagungsbestimmungen in der Praxis

umgesetzt werden und welche Probleme im téglichen Geschéft auftauchen konnen.

Das Kapitel 5 wird sich damit befassen die einzelnen Vorsorgekassen miteinander zu
vergleichen. Dies wird aus mehreren Blickwinkeln erfolgen. Einerseits durch die
Analyse der Kostenstrukturen in den einzelnen Kassen, andererseits durch die
Verteilung des Marktes. Abgeschlossen wird dieses Kapitel mit einem Vergleich der

Performanceergebnisse der jeweiligen VVorsorgekassen.

Im letzten Kapitel werde ich noch einen Uberblick (iber die gesamte Branche geben
und erlautern, welche Herausforderungen sich aus dem Gesetz und die derzeitige
angespannte Lage am Finanzmarkt ergeben, deren Griinde hinterfragen und magliche
Losungsansatze geben. AbschlieBen wird diese Diplomarbeit mit einem Ausblick auf

maogliche Forschungsfragen, welche in Zukunft von Interesse sein kdnnten.

Die wichtigsten Quellen flr diese Arbeit sind einerseits Informationsmaterialien der
jeweiligen Vorsorgekasse, andererseits Artikel und Verdffentlichungen im Internet.
Aulerdem fihrte ich Ende 2006 bzw. Anfang 2007 Interviews mit Vertretern der
Vorsorgekassen. Weitere Lucken in der Darstellung wurden durch personliche

Recherche entweder per Email oder per Telefon geschlossen.



2 Gesetzliche Rahmenbedingungen

Das Hauptaugenmerk des folgenden Kapitels liegt darin, die gesetzlichen
Rahmenbedingungen, an welche sich jede Betriebliche Vorsorgekasse (friihere
Bezeichnung: Mitarbeitervorsorgekasse) zu halten hat, nédher vorzustellen, damit der
geneigte Leser Uber einzelne Zusammenhange, welche in den folgenden Kapiteln fiir

das Verstindnis zweifelsohne wichtig sind, einen Uberblick erhalt.

Beginnen mochte ich mit einem kurzen Ruckblick Uber die Entwicklung des
Gesetzes. Wie bereits im einleitenden Kapitel ndher erlautert, fundiert das Gesetz auf
der Idee der Sozialpartner, wurde am 12. Juni 2002 einstimmig im Parlament
verabschiedet und trat mit 1. Jdnner 2003 in Kraft.

In der Zwischenzeit wurden einige Passagen des Gesetzes geandert. Die wichtigsten
Anderungen waren die Zwangszuweisung, welche es ermdglicht Unternehmen,
welche in einer angemessenen Frist keinen Beitrittsvertrag mit einer VVorsorgekasse
abschlieBen, dem System ,zwangsweise” zuzuweisen. Auflerdem wurden die
Madglichkeiten der Veranlagung erweitert (vor allem die Ermoéglichung von
alternativen Investments) und seit 1. Janner 2008 sind auch die Selbststdndigen in
das System der Abfertigung neu integriert. Aufgrund dieser Tatsache hat sich der
Name des Gesetzes gedndert. Bis Ende 2007 fand das Betriebliche
Mitarbeitervorsorgegesetz (BMVG) seine Anwendung. Mit 1. Janner 2008 trat nun
der Nachfolger dieses Gesetzes in Kraft — das Betriebliche Mitarbeiter- und

Selbstédndigenvorsorgegesetz (BMSVG).

Das nun geltende BMSVG gliedert sich in 5 Abschnitte, wobei die ersten drei
Abschnitte dem alten BMVG entnommen wurden und sich die letzten beiden

Abschnitte auf die Regelung der Selbstandigenvorsorge beziehen.

Der erste Abschnitt (8 1 bis 8 17) regelt die Grundlagen der Mitarbeitervorsorge an
sich. Es sind darin unter anderem der Beginn und die Héhe der Auszahlungen, die

Auswahl und der Wechsel der BV-Kasse, sowie das Leistungsrecht inkludiert.



Im zweiten Abschnitt (8 18 bis § 45) finden sich rechtliche Grundlagen zum
Betrieblichen Vorsorgekassenrecht, wobei unter anderem erlautert wird, wie eine
Vorsorgekasse organisiert werden muss, um welche Rechtsform es sich handeln
muss und mit welchem Eigenkapitel eine VVorsorgekasse ausgestattet zu sein hat. In
Mitten dieses Abschnittes finden sich Paragraphen zur Veranlagung, wobei ich im
Laufe dieser Diplomarbeit mich einige Male auf den § 30 BMSVG beziehen werde,

welcher die Veranlagungsvorschriften fir die Kassen genauer regelt.

Der dritte Abschnitt (§ 46 - § 48) regelt das Ubergangsrecht, in welchem dem
Arbeitnehmer die Mdglichkeit geboten wird vom alten Abfertigungssystem in das
System der Abfertigung neu umzusteigen. Die letzten beiden Teile (8§ 49 bis § 71)

regelt den Umgang mit den neu integrierten Selbstandigen.

2.1 Mitarbeitervorsorge

2.1.1 Allgemeine Bestimmungen

Laut 8 1 (1) gilt das BMSVG grundsatzlich fir alle Arbeitnehmer mit einem
privatrechtlichen Arbeitsvertrag, welcher nach dem 31. Dezember 2002
abgeschlossen wurde. Dies umfasst somit sdmtliche Arbeiter und Angestellte, auch
wenn sie geringfligig beschaftigt sind, sowie Lehrlinge und andere Auszubildende,

die in einem Arbeitsverhaltnis stehen.

Seit 1. Janner 2008 fallen unter das BMSVG auch alle freiberuflich Selbststéandige,
Land- und Forstwirte, Notare und Ziviltechniker®. Ausdriicklich vom BMSVG
ausgeschlossen sind jedoch Arbeitsverhéltnisse zum Bund, sowie zu Bundesléndern,
Gemeinden und Gemeindeverbanden. Fir Bauarbeiter gibt es laut § 1 (2) BMSVG

eine spezielle Regelung.

8 siche § 62 BMSVG
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2.1.2 Beitragsrecht

Der Arbeitgeber zahlt ab Beginn des zweiten Beschaftigungsmonats® 1,53% der
Bruttolohn- bzw. Bruttogehaltssumme (inklusive allfalliger Sonderzahlungen) an die
jeweils zustidndige Krankenversicherung. Diese ist laut 8 6 BMSVG fir die
Uberpriifung der Hohe der geleisteten Beitrage, sowie deren Weiterleitung an die
gewaéhlte Betriebliche VVorsorgekasse zustandig. Fur diese Tatigkeit wird von Seiten
der Sozialversicherungstrager eine Gebuhr in der Hohe von 0,3% der einbezahlten

Beitrége verrechnet.

An dieser Stelle ist gleich der wichtigste Unterschied zum alten Abfertigungssystem
erkennbar, wo man erst nach drei Jahren durchgehender Beschéaftigung bei
demselben Arbeitgeber Anspriche auf Abfertigung erworben hatte. Im System der
Abfertigung neu erwirbt man sofort nach der Beendigung des Probemonats einen
Anspruch auf Abfertigung.

2.1.3 Auswahl einer Vorsorgekasse

Eine Vorsorgekasse ist fir ein bestimmtes Unternehmen zustandig, sobald diese
Firma nach Durchfiihrung eines Auswahlverfahrens einen Beitrittsvertrag mit einer
Vorsorgekasse abschlieft. Die Auswahl der jeweiligen Kasse muss mittels
Betriebsvereinbarung erfolgen, im Streitfall entscheidet eine Schlichtungsstelle
gemaR § 144 Arbeitsverfassungsgesetz (ArbVG).

In Unternehmen mit Betriebsrat gestaltet sich der Beitritt anders als in Betrieben
ohne Betriebsrat. Auf diesen Unterschied mdchte ich an dieser Stelle kurz eingehen.
Wenn es in einem Unternehmen einen Betriebsrat gibt, hat die Auswahl der
Vorsorgekasse laut 8 9 BMSVG durch eine Betriebsvereinbarung, welche zwischen

Arbeitgeber und Betriebsrat abgeschlossen werden muss, zu erfolgen.

® Der Probemonat ist auf jeden Fall beitragsfrei.
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Gibt es in einem Unternehmen keinen Betriebsrat scheidet die Mdglichkeit der
Festlegung der zustédndigen Vorsorgekasse im Rahmen einer Betriebsvereinbarung
aus. In diesen Féllen hat der Gesetzgeber die Auswahl im Rahmen eines Verfahrens
vorgesehen, in welchem die Arbeitnehmer Einwande gegen die Vorschlage des
Arbeitgebers vorbringen kénnen. Der Arbeitgeber muss einen Vorschlag hinsichtlich
der Auswahl einer Vorsorgekasse vorlegen. Wenn es innerhalb einer Frist von zwei
Wochen zu schriftlichen Einspriichen von mindestens einem Drittel der
Arbeitnehmer kommt, so ist der Arbeitgeber verpflichtet eine andere VVorsorgekasse
vorzuschlagen. Auch in diesem Fall entscheidet letztendlich eine Schlichtungsstelle
gemaR § 144 ArbVG.

In all diesen Fall wird mit der Vorsorgekasse auf jeden Fall ein Beitrittsvertrag
abgeschlossen, wobei laut § 11 BMSVG auf jeden Fall folgender Mindestinhalt

vorgesehen ist:

e Ausgewahlte Betriebliche Vorsorgekasse

e Grundsétze der Veranlagungspolitik

e ndhere Voraussetzungen fur die Kiindigung des Beitrittsvertrages

e Hohe der Verwaltungskosten

o Meldepflichten des Arbeitgebers gegentiber der Kasse

o allfallige Zinsgarantie

o alle Dienstgeberkontonummern des beitretenden Arbeitgebers

e Art und Berechnungsweise der Barauslagen, welche die Vorsorgekasse

berechnen darf

2.1.4 Wechsel einer Vorsorgekasse

Ein Wechsel der Vorsorgekasse kann nur zum Bilanzstichtag der jeweiligen Kasse
erfolgen. Damit dieser Wechsel jedoch Rechtswirksamkeit erlangt, ist es des
Weiteren notig, dass die Ubertragung der Abfertigungsanwartschaften auf eine

andere Vorsorgekasse sichergestellt ist.
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Da ein Wechsel fur die betroffene Vorsorgekasse sowohl mit Verwaltungsaufwand
verbunden ist, als auch durch das Abziehen der Beitrdge Auswirkungen auf das
Portfolio entstehen, betragt die gesetzliche Kiindigungsfrist sechs Monate. Wenn sich
die Vertragspartner jedoch einvernehmlich auf eine Beendigung einigen, kann laut §
12 BMSVG eine Beendigung bis zu drei Monate vor dem Bilanzstichtag erfolgen.

2.1.5 Kontrahierungszwang

In § 11 BMSVG findet sich eine Besonderheit des Abfertigungsrechtes, der so
genannte Kontrahierungszwang. Dieser besagt, dass eine VVorsorgekasse den Beitritt
eines Unternehmens nicht verhindern kann. Wenn der Arbeitgeber schriftlich auf den
Abschluss eines Beitrittsvertrages mit der jeweiligen Vorsorgekasse besteht, muss

diese mit ihm einen solchen abschlielen.

Diese Regelung mag vielleicht auf den ersten Blick etwas seltsam sein, denn welche
Vorsorgekasse wird schon einen moglichen Kunden abweisen? Doch wird eine
Vorsorgekasse nicht selten einen Vertragsabschluss mit einem bestimmten
Arbeitgeber ablehnen. Da aber jeder Arbeitgeber gesetzlich verpflichtet ist, einer
Vorsorgekasse beizutreten, besteht fur alle Kassen dieser gesetzliche
Kontrahierungszwang. Dabei muss die Vorsorgekasse das schriftliche Angebot zu

den gleichen Bedingungen, welche sie anderen Arbeitgebern gewahrt, annehmen.

2.1.6 Anspruchsvoraussetzung

GemaR 8 14 BMSVG hat der Anwartschaftsberechtigte bei Beendigung des
Arbeitsverhaltnisses gegen die jeweilige Vorsorgekasse Anspruch auf eine
Abfertigung. Ein Verfugungsanspruch besteht flr weiterhin im Arbeitsleben
stehende Arbeitnehmer, wenn sie mindestens drei Jahre (unabhéngig von der Anzahl
der Arbeitgeber und damit auch unabhdngig an wie viele Vorsorgekassen die
monatlichen Beitrdge geflossen sind) Beitrdge in die Abfertigung neu einbezahlt

haben und zusétzlich das letzte Arbeitsverhéltnis durch Arbeitgeberkiindigung,

-13-



einvernehmlich, durch unverschuldete Entlassung oder durch berechtigten

vorzeitigen Austritt des Arbeitnehmers beendet wurde.

Ausbezahlt wird jedoch nicht, falls der Arbeitnehnmer das Arbeitsverhaltnis
gekundigt hat, es sich um eine verschuldete Entlassung oder einen unberechtigten
vorzeitigen Austritt handelt, sowie im Falle, dass noch keine drei Einzahlungsjahre
seit der ersten Beitragszahlung oder der letztmaligen Auszahlung einer Abfertigung
vergangen sind. Dabei ist anzumerken, dass Beitragszeiten bei mehreren
Arbeitgebern zu addieren und Beitragszeiten aus weiterhin aufrechten
Arbeitsverhaltnissen nicht einzurechnen sind. Der Verfligungsanspruch kann in
diesen Féllen erst dann geltend gemacht werden, wenn der Anwartschaftsberechtigte
bei Beendigung eines spateren Arbeitsverhéltnisses die oben angefiihrten
Voraussetzungen fir eine Auszahlung erfillt.

In jedem Fall besteht laut § 14 BMSVG ein Anspruch auf Auszahlung der
Abfertigung, wenn der Berechtigte entweder Dbei Beendigung des
Arbeitsverhdltnisses das gesetzliche Pensionsalter erreicht hat oder wenn der
Arbeitnehmer seit mindestens finf Jahren in keinem Arbeitsverhéltnis mehr

gestanden ist.

2.1.7 Verfugungsmaglichkeiten

Sofern ein Verfligungsanspruch besteht kann der Anwartschaftsberechtigte laut § 17
BMSVG aus folgenden Mdoglichkeiten, was mit seinem Anspruch zu geschehen hat,

wahlen:

e Weiterveranlagung in der jeweiligen VVorsorgekasse
Das Guthaben wird in der VVorsorgekasse weiter veranlagt. Der Zugriff darauf
ist jederzeit moglich, jedoch muss die Auszahlung bzw. Ubertragung vom

Verfugungsberechtigten verlangt werden.
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e Ubertragung in die Vorsorgekasse des neuen Arbeitgebers
In  diesem Fall wird der gesamte Guthabenstand (inklusive
Veranlagungsergebnis) als garantiertes Kapital in die neue Vorsorgekasse

ubertragen.

e Uberweisung der Abfertigung an ein Versicherungsunternehmen
Bei diesem Versicherungsunternehmen muss es sich jedoch entweder um eine
betriebliche Kollektivversicherung oder eine Pensionszusatzversicherung

handeln.

e Uberweisung der Abfertigung an ein Kreditinstitut
Dies darf jedoch ausschlieBlich zum Erwerb von Anteilen an einem
Pensionsinvestmentfonds  durch  Abschluss  eines  unwiderruflichen

Auszahlungsplans erfolgen.

e Uberweisung der Abfertigung an eine Pensionskasse
Dies ist nur moglich, wenn der Verfugungsberechtigte in der jeweiligen

Pensionskasse bereits Berechtigter ist.

e Auszahlung der Abfertigung
Hierbei ist jedoch zu beachten, dass die Lohnsteuer in H6he von 6%

einbehalten und an das zustandige Finanzamt abgefuhrt wird.

Erfolgt binnen sechs Monaten nach Beendigung des Arbeitsverhdltnisses keine
schriftliche ~ Bekanntgabe  des  Anwartschaftsberechtigten,  fir ~ welche
Verfligungsmaoglichkeit er sich entschieden hat, so ist der Abfertigungsbetrag weiter

zu veranlagen™.

Im Todesfall des Anwartschaftsberechtigten fallt die Abfertigung den gesetzlichen

Erben bzw. dem Nachlass zu''.

9 siehe § 17 (2) BMSVG
" siehe § 14 (5) BMSVG
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Exkurs: Verfuigung der Anspruchsberechtigten in den Jahren 2006 und 2007

An dieser Stelle stellt sich natlrlich die Frage, welche dieser Mdglichkeiten
tatséchlich in der Praxis am meisten angewandt wird. Daher mdchte ich, auch unter
dem Hintergrund diesen sehr langen theoretischen Teil durch den Einschub einer
Abbildung etwas aufzulockern, die Daten aus den Jahren 2006 und 2007, welche ich

von Seiten der FMA erhalten habe, kurz vorstellen.

In der untenstehenden Abbildung wurden nur jene Anwartschaftsberechtigten
beriicksichtigt, welche sich tatsachlich bei den Vorsorgekassen gemeldet haben und
nicht die 6 Monats-Frist verstreichen lieRen, welche zu einer Weiterveranlagung

fihren wirde.

Es zeigt sich, dass ein Grofdteil jener Verfugungsberechtigten, welche auf ein
Schreiben der Vorsorgekassen reagieren, den Weg der Auszahlung waéhlt. Eine

néhere Betrachtung der Grunde erfolgt in den folgenden Kapiteln.

2 % Weiterveranlagung
3 % Uberweisung

7 % Ubertragung

aninets MK Abb. 1 (links): Verfiigung der
Anspruchsberechtigten im Jahr 2006
88 % Auszahlung (Quelle: FMA)

0,2 % Uberweisung an PK
A5 0,3 % Uberweisung

.
- 5
> an Pensionszusatzvers.

7 3,5 % Ubertragung

Abb. 2 (rechts): Verfligung der Z an andere MVK
Anspruchsberechtigten im Jahr 2007
96 % Auszahlung
(Quelle: FMA)
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2.2 Betriebliches Vorsorgekassenrecht

2.2.1 Organisation der Betrieblichen Vorsorgekassen

Eine Betriebliche Vorsorgekasse ist ein Sonderkreditinstitut’> und muss als
Aktiengesellschaft oder Gesellschaft mit beschrankter Haftung, welche nur das
Kassengeschaft — sprich die Hereinnahme und Veranlagung von
Abfertigungsbeitragen — betreiben durfen, gefiihrt werden. Diese Vorsorgekassen
bendtigen laut § 18 BMSVG eine Konzession nach dem Bankwesengesetz (BWG)
und unterliegen als Sonderkreditinstitute der Aufsicht der Finanzmarktaufsicht
(FMA).

Die Hauptaufgabe einer Betrieblichen Vorsorgekasse liegt in der Verwaltung und
Veranlagung der Abfertigungsbeitrage. Dabei agiert die Vorsorgekasse treuhandig*®
fir die Anwartschaftsberechtigten und ist in ihrer Téatigkeit auf das Betriebliche

Vorsorgekassengeschaft beschrankt™,

Das Grundkapital einer jeden Betrieblichen Vorsorgekasse hat laut § 23 BWG
mindestens 1,5 Millionen Euro zu betragen oder, falls das Gesamtvolumen der
Anwartschaften den Betrag von 600 Millionen Euro Ubersteigt, 0,25% der gesamten

Anwartschaften.

Der Aufsichtsrat einer Betrieblichen Vorsorgekasse hat laut 8 21 BMSVG aus vier
Kapitalvertretern, zwei Arbeitnehmervertretern und — falls vorhanden — aus einem
Vertreter des Betriebsrates zu bestehen. Die Rechte des Aufsichtsrates umfassen
einige wesentliche geschaftspolitische Bereiche. Darunter fallen unter anderem die
Genehmigung der Verwaltungskosten, die Genehmigung der
Veranlagungsbestimmungen, eine allféallige Gewéhrung einer Zinsgarantie sowie der
Abschluss eines Kooperationsvertrages mit einem Versicherungsunternehmen oder

einer Kapitalanlagegesellschaft.

12 siehe § 18 BMSVG und Bankwesengesetz (BWG)
3 siehe § 18 (2) BMSVG
 siehe § 19 (2) BMSVG
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Hierzu ist anzumerken, dass jede Betriebliche Vorsorgekasse laut § 27 BMSVG
verpflichtet ist einen Kooperationsvertrag abzuschlielen. Dieser dient vor allem der
Information des Anwartschaftsberechtigten tber seine Verfligungsmaoglichkeiten,
wobei der Arbeitnehmer jedoch keinesfalls in seiner Entscheidung eingeschrénkt

werden darf.

2.2.2 Kontonachricht

Die Vorsorgekassen sind laut 8 25 BMSVG weiters verpflichtet dem
Anwartschaftsberechtigten zumindest einmal pro Jahr Uber die erworbenen
Anspriche schriftlich zu informieren. Dies wird als Kontonachricht bezeichnet und
der Versand dieser erfolgt zumeist nach Abschluss des Geschéftsjahres, wenn die

eingezahlten Betrége auf die Anwartschaftsberechtigten aufgeteilt werden.

Diese verpflichtende jahrliche Kontonachricht wurde in der letzten Gesetzesnovelle
jedoch mit einer Ausnahme versehen, da sich in der Praxis gezeigt hat, dass es viele
beitragsfreie Konten gab, auf die seit langerem keine Einzahlungen mehr erfolgten.
Daher wurde dem 8§ 25 BMSVG der Absatz 6 hinzugefligt, welcher besagt: ,,Werden
fir eine Abfertigungsanwartschaft nach Beendigung des Arbeitsverhéltnisses fiir
einen ununterbrochenen Zeitraum von mindestens zwOIlf Monaten ab dem
Bilanzstichtag, zu dem die letzte Kontonachricht erstellt wurde, keine Beitrdge
geleistet, ist dem Anwartschaftsberechtigten nach jedem dritten Bilanzstichtag,
gerechnet ab jenem Bilanzstichtag, zu dem die letzte Kontonachricht erstellt wurde,
eine Kontonachricht zu Gbermitteln. Verandert sich die Abfertigungsanwartschaft
seit jenem Bilanzstichtag, zu dem die letzte Kontonachricht erstellt wurde, um mehr
als 30 €, ist dem Anwartschaftsberechtigten zu diesem Bilanzstichtag eine

Kontonachricht zu Gbermitteln.*
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Mit eigenen Worten ausgedriickt bedeutet dies, dass wenn fur einen Arbeitnehmer
nach der Beendigung eines Arbeitsverhéltnisses keine Beitrdge mehr geleistet und
sich die Abfertigungsanwartschaft um nicht mehr als 30 € erhoht, muss nur jedes

dritte Jahr eine Kontoinformation zugesandt werden.

Diese Kontoinformation hat jedenfalls zu beinhalten:
e die zum letzten Bilanzstichtag erworbene Abfertigungsanwartschaft
e die fiir das Geschéftsjahr vom Arbeitgeber geleisteten Beitrage
e die vom Anwartschaftsberechtigten zu tragenden Barauslagen und
Verwaltungskosten
e die zugewiesenen Veranlagungsergebnisse

e die insgesamt erworbene Abfertigungsanwartschaft

2.2.3 Kapitalgarantie / Zinsgarantie

Laut § 24 BMSVG muss jede Vorsorgekasse zumindest die eingezahlten Beitrdge
sowie allenfalls Ubertragene Anwartschaften aus dem alten System bzw. von anderen
Vorsorgekassen garantieren. AuRerdem hat sie die Mdglichkeit eine freiwillige
Zinsgarantie zu gewéhren, welche nur fur das kommende Geschaftsjahr geéndert

werden kann.
Fur diese verpflichtende Kapitalgarantie, sowie fur eine allfallig, freiwillige

Zinsgarantie muss die Vorsorgekasse eine besondere Riicklage bilden, sofern keine

Absicherung durch eine Garantie eines Kreditinstitutes besteht.
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2.2.4 Verwaltungskosten

Die Betrieblichen Vorsorgekassen sind berechtigt von den Abfertigungsbeitrédgen
Verwaltungskosten  abzuziehen.  Diese  bestehen aus den laufenden
Verwaltungskosten, den Kosten fiir die Vermdgensverwaltungsvergitung, dem
Barauslagenersatz, der Einheitsvergiitung und den allfalligen Ubertragungskosten.

Die Verwaltungskosten mussen fiir sdmtliche Beitragszahler einer Vorsorgekasse
prozentmaRig gleich sein und missen im Beitrittsvertrag festgelegt sein. Von den
eingenommenen Beitrdgen durfen die Vorsorgekassen laut § 26 BMSVG einen
einheitlichen Satz zwischen 1 und 3,5% an laufenden Verwaltungskosten einheben.

Von den Veranlagungsertrdgen darf die Vorsorgekasse eine Vergutung fir die
Vermdgensverwaltung einbehalten. Dies war bis Ende 2004 pro Geschéaftsjahr mit
1% des veranlagten Abfertigungsvermogens beschréankt und ab dem 1.1.2005 mit
0,8%. Diese Vergutung darf jedoch nur einbehalten werden, wenn sie von den
Veranlagungsertragen bestritten werden kann. Decken die Veranlagungsertrédge die
Vermdgensverwaltungsvergitung  nicht, muss der Fehlbetrag aus den
Veranlagungsertragen der folgenden Jahre beglichen werden.

Fur das Einheben und die Weiterleitung der Abfertigungsbeitrdge ist die
Krankenkasse berechtigt 0,3 % der eingehobenen Beitrdge einzuheben, was von
Seiten der Vorsorgekassen laut § 26 BMSVG als Barauslagen verrechnet werden
darf. Des Weiteren sind die VVorsorgekassen berechtigt weitere Barauslagen (wie z.B.
Depotgebiihren oder Bankspesen) dem Anwartschaftsberechtigten direkt zu

verrechnen, was jedoch im Beitrittsvertrag geregelt werden muss.

Wenn ein Arbeitnehmer, fir den noch das alte Abfertigungsrecht gilt, in das System
der Abfertigung neu Ubertritt und dabei die Altabfertigungsanwartschaften an die
Vorsorgekasse  Ubertragt, darf die Kasse aullerdem einen einmaligen
Ubertragungskostenbeitrag einbehalten. Dessen Hohe ist jedoch mit maximal 1,5%

des Ubertragungswertes, jedoch hochstens 500 €, limitiert.
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Verwaltungskostenfrei sind auf  jeden Fall Ubertragungen der
Abfertigungsanwartschaften von anderen VVorsorgekassen im Falle des Wechsels der
Vorsorgekasse, sowie die Auszahlung und Uberweisung der Abfertigung an den
Verfligungsberechtigten, eine andere VVorsorgekasse, ein Versicherungsunternehmen,

ein Kreditinstitut oder eine Pensionskasse.

2.3 Veranlagung

Da diesem Punkt ein Hauptaugenmerk bei der Analyse der Vorsorgekassen
zukommt, werde ich  die  gesetzlichen  Bestimmungen zu den
Veranlagungsgemeinschaften, Veranlagungsbestimmungen und Veranlagungs-

vorschriften ein eigenes Unterkapitel widmen.

2.3.1 Veranlagungsgemeinschaften

Laut § 28 BMSVG muss jede Vorsorgekasse eine eigene Veranlagungsgemeinschaft
grinden, wodurch die Verwaltung der Abfertigungsbeitrdge vom restlichen
Vermdgen der VVorsorgekassen getrennt wird. Jedoch hatte die FMA seit 2006 die
Madglichkeit nach Anhérung der Nationalbank und Zustimmung des Finanzministers
eine Verordnung zu erlassen, welche es allen Betrieblichen Vorsorgekassen

ermoglichen wiirde, bis zu vier Veranlagungsgemeinschaften zu bilden.

Diese hétte auf jeden Fall den Vorteil, dass eine Vorsorgekasse mehrere
Veranlagungsgemeinschaften mit unterschiedlichen Anlagestrategien anbieten kann.
In Folge dessen wirden sich einige Probleme bei der Veranlagung geringer
ausmachen, da man auf das unterschiedliche Entnahmeverhalten und die

unterschiedlichen Fluktuationsraten der Betriebe gezielter reagieren konnte.
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Dabei ist jedoch abzuwarten, wie sich der Markt in Zukunft entwickeln wird, da es
sich flr die einzelnen Kassen sicherlich erst bei einem entsprechenden Umfang des
Veranlagungsvolumens rentieren wirde, mehrere Veranlagungsgemeinschaften

anzubieten.

Mit -der untenstehenden Abbildung mdchte ich nun kurz zusammenfassen, wie der

Kapitalfluss einer Anlagegesellschaft in der Praxis aussieht.

Zu- und Abflusse einer
Veranlagungsgemeinschaft

Transfer an
andere MVK

Ubertragungen
Beitrags-
Neuvertrdge auszahlung

Ubertrag Pensions-
zusatzversicherung,
Pensionskasse

Bestehender Pool an
Anwartschafts-
berechtigten

Abb. 3: Kapitalfluss der Veranlagungsgemeinschaft (Quelle: FMA)

2.3.2 Depotbank

Laut 8 32 BMSVG ist eine jede Vorsorgekasse verpflichtet mit der Verwahrung der
zu der Veranlagungsgemeinschaft gehorigen Wertpapiere und mit der Fihrung der
zur Veranlagungsgemeinschaft gehorigen Konten eine Depotbank zu beauftragen.
Als Depotbank kann nur ein Kreditinstitut fungieren, das zum Betrieb des

Depotgeschéftes berechtigt ist.
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2.3.3 Veranlagungsbestimmungen

Um das Rechtsverhaltnis zwischen Anwartschaftsberechtigten, Depotbank und
Vorsorgekasse zu regeln, muss jede Vorsorgekasse laut & 29 BMSVG
Bestimmungen (ber ihre Veranlagung aufstellen. Diese hat folgende Punkte zu
enthalten:

e Grundsitze fur die Auswahl der Wertpapiere, die fur das der

Veranlagungsgemeinschaft zugeordnete Vermdgen erworben werden

e maximaler Anteil des Vermdgens, der in Bankgut gehalten werden darf

e minimaler Anteil des Vermdgens, der in Bankgut gehalten werden darf

e Vergltung fir die Depotbank

e Hohe der Verwaltungskosten

Da diese Veranlagungsbestimmungen in der Realitat sehr wichtig sind, mussen sie
vom Aufsichtsrat, der Depotbank und der FMA bewilligt werden. Diese
Bestimmungen stellen einerseits die Rahmenbedinungen fir die tatsachliche
Veranlagung dar, andererseits ermdglichen sie eine grobe Einschatzung der zu

erwartenden Performance.

2.3.4 Veranlagungsvorschriften

Laut 8 30 (1) BMSVG hat ,,die Vorsorgekasse ihre Kassengeschéfte im Interesse der
Anwartschaftsberechtigten zu fiihren und hiebei insbesondere auf die Sicherheit,
Rentabilitdt und auf den Bedarf an flussigen Mitteln sowie auf eine angemessene
Mischung und Streuung der Vermogenswerte Bedacht zu nehmen.*

In 8 30 (2) BMSVG werden verschiedene Kategorien definiert, in welche jede von
der Betrieblichen VVorsorgekasse erworbene Veranlagung einzuordnen ist. Es handelt

sich dabei um folgende Mdoglichkeiten:

e Guthaben bei Kreditinstituten und Kassenbestédnde, welche jedoch nur bis zu

einer Hohe von 25% beim gleichen Kreditinstitut gehalten werden diirfen
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e Darlehen und Kredite, welche gemaR § 27 BWG einer Nullgewichtung
unterliegen

e Forderungswertpapiere, dessen garantierter Tilgungsbetrag nicht um mehr als
2% vom Ausgabekurs abweicht

e sonstige Forderungswertpapiere und Beteiligungswertpapiere

e Anteilscheine von Kapitalanlagefonds

e Immobilienfonds, die von einer Kapitalanlagegesellschaft mit Sitz im EWR

verwaltet werden missen

Guthaben bei einem Kreditinstitut durfen jedoch nur bis zu einer Hohe von 25% des
der Veranlagungsgemeinschaft zugeordneten Vermdgens beim selben Kreditinstitut

gehalten werden.

Forderungswertpapiere und Beteiligungswertpapiere missen an einer Borse im
Inland oder einem OECD-Mitgliedsstaat notieren. Falls dies nicht der Fall sein sollte,
aber das Unternehmen seinen Sitz in Osterreich oder einem OECD-Land haben
sollte, durfen Obligationen und Aktien bis zu einer Hohe von 10% gehalten werden.
Ausgenommen davon sind Wertpapiere des Bundes, eines Bundeslandes, eines

EWR-Landes oder Regionalregierungen eines EWR-Landes.

Bei der Veranlagung in Investmentfonds ist darauf zu achten, dass nur Fondanteile
von Kapitalanlagegesellschaften gehalten werden durfen, welche ihren Sitz in einem
OECD-Mitgliedsland haben. Fondsanteile dirfen derivative Produkte bis zu einer

Hohe von 5% des Vermdgens der Veranlagungsgemeinschaft enthalten.

Wertpapiere desselben Ausstellers durfen nur bis zu einer Hohe von 10% des
Vermdgens erworben werden, wobei die maximale Aktienquote mit 40% festgelegt

ist.
Im 8 30 BMSVG finden sich noch weitere Veranlagungsvorschriften, die jedoch in

der Realitdt kaum eine Rolle spielen. Aus diesem Grund werden sie an dieser Stelle

nicht naher angefuhrt.
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Die maximale Aktienquote von 40% spielt in der Bewertung der tatsachlichen Asset
Allocation eine wichtige Rolle, da die Osterreichische Kontrollbank™ bei ihren

Performancevergleichen jeweils auf diese Bezug nimmt.

Um die Daten jeweils moglichst anonym zu halten, wurde eine Gliederung der
Kassen in drei Klassen durchgefuhrt:

e bis 16% Aktien: defensiv

e 16 - 24% Aktien: konservativ

o 24— 32% Aktien: ausgewogen

AbschlieRend lasst sich sagen, dass die einzelnen oben erwéhnten Bandbreiten im
Bereich der Veranlagung vom Gesetzgeber sehr grof3zuigig festgesetzt wurden und
fir kaum eine Vorsorgekasse ein wirkliches Problem bei der Umsetzung darstellen.
Bei der genaueren Betrachtung lasst sich vielleicht sogar anmerken, dass die
Bandbreiten mdglicherweise zu grof3ziigig gestaltet sind. Man hatte — mit dem
Hintergrund der Kapitalgarantie — moglicherweise etwas engere Bandbreiten

vorgeben kénnen.

2.4 Selbstandigenvorsorge

Zum Abschluss des Kapitels Rechtliche Rahmenbedingungen mdchte ich noch kurz
die neuen Passagen des BMSVG vorstellen, welche mit 1.1.2008 in Kraft getreten
sind und sich mit der Selbstandigenvorsorge beschéftigen. Betroffen von der neuen
Regelung sind laut 8 49 und § 60 BMSVG einige Berufsgruppen, welche entweder

automatisch in das neue System umgestellt wurden oder freiwillig wechseln konnten.

Automatisch unter das neue BMSVG fallen freie Dienstnehmer und Selbstandige,
welche nach dem Gewerblichen Sozialversicherungsgesetz (GSVG) pflichtversichert

sind.

1> siehe: http://www.oekb.at
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Fur freiberuflich Selbstindige (wie Arzte, Zahnarzte, Apotheker, Architekten,
Patentanwalte, Wirtschaftstreuhander, Tierdrzte und Notare) und Land- und
Forstwirte ist das Modell freiwillig. Sie kénnen sich bis 31.12.2008 in das neue
System ,,optieren*. Ausnahmeregelungen gibt es fur Rechtsanwalte. Hier bedarf es
noch einer Rahmenvereinbarung zwischen den Vorsorgekassen und dem

Osterreichischen Rechtsanwaltskammertag.

Die HoOhe des zu leistenden Beitrages bel&uft sich bei freien Dienstnehmern auf
1,53% des monatlichen Bruttoentgelts und bei Selbstandigen, Freiberuflich
Selbsténdigen, sowie Land- und Forstwirten auf 1,53% der Beitragsgrundlage in der
Krankenversicherung (maximiert mit der Hochstbeitragsgrundlage, welche im Jahr
2008 bei 55.020 € liegt).

Die Regelungen in den restlichen Unterpunkten ahneln sehr den Bestimmungen in
der Mitarbeitervorsorge und werden daher an dieser Stelle nicht nochmals erlautert.
Es bleibt jedoch abzuwarten, wie dieses System von den Betroffenen angenommen

bzw. akzeptiert wird.
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3 Uberblick tber alle Vorsorgekassen

In diesem Kapitel geht es prinzipiell darum die Struktur der neun am Markt
befindlichen Vorsorgekassen, sowie der fair-finance Betriebliche VVorsorgekasse AG,
welche sich gerade noch in Griindung befindet (Stand: Ende Oktober 2008), néher

vorzustellen.

Beginnen maochte ich bei jedem dieser vorzustellenden Marktteilnehmer mit einem
Uberblick tiber die Eigentiimerstruktur, mogliche Kooperationspartner, die Hohe des
Eigenkapitals. Diese Punkte dienen zweifellos zum besseren Verstandnis der
nachfolgenden Kapitel, da eine Analyse der Veranlagung nicht sinnvoll erscheint,
wenn man Uber die eigentliche Struktur und damit verbundene

Unternehmensphilosophie der jeweiligen Kassen nicht bescheid weilR.

AuBerdem habe ich mich im Zuge dieses Kapitels auch dazu entschlossen eine kurze
Stellungnahme (ber die Struktur und den Inhalt der jeweiligen Homepages
abzugeben. Dies geschieht allerdings nicht nur aus personlichem Interesse, da ich mit
dieser Diplomarbeit mein Studium der Wirtschaftsinformatik abschlieBen mdchte
und ich aus diesem Grund verstandlicherweise ein grol3es technisches Interesse daran
habe.

Es geschieht vielmehr unter dem Hintergrund, dass Homepages in der heutigen Zeit
eine sehr wichtige Rolle spielen. Sie dienen dem Betrieb bzw. dem Arbeitnehmer
und damit dem zukinftigen Kunden als erste Anlaufstelle, um Informationen zum
System und zur Vorsorgekasse zu erhalten. Daher ist es aus wirtschaftlichen
Gesichtspunkten unumganglich einen guten Auftritt im World Wide Web

anzubieten, in welchem man sich moglichst gut vorstellen und présentieren kann.

Die Wichtigkeit dieses Punktes wird auch dadurch untermauert, dass mittlerweile ein
eigener MVK-Service Award vom Wiener Institut Telemark Marketing™ vergeben

wird, welcher sich — wie der Name des Preises bereits anklingen lasst — mit dem

1 siehe auch: http://www.telemark-marketing.com
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Service der Vorsorgekassen beschéftigt. Im Zuge dieses Preises gibt es eine eigene
Kategorie ,,Beste Homepage“. Auf diesen Award werde ich beim Vergleich der

Vorsorgekasse im Kapitel 5 noch naher eingehen.

3.1 APK -Vorsorgekasse AG 2 APK

"'Ilﬂ’|

© APK Vorsorgekasse
3.1.1  Struktur

Die APK MV-Kasse ist eine 100%-Tochter der APK Pensionskasse AG, welche das
Mutterunternehmen der APK Gruppe darstellt. Diese Gruppe umfasst neben der
Vorsorgekasse AG und der Pensionskasse AG, welche Produkte zur betrieblichen
Pensionsvorsorge anbietet, noch die APK Versicherung, welche fondsgebundene
Rentenversicherungen vertreibt, die APK Immobilienverwertung GmbH und der
acturia benefits consulting GmbH, welche versicherungsmathematische Gutachten
erstellt. Die APK-Pensionskasse AG steht wiederum im Eigentum der OIAG und
zahlreicher osterreichischer Industrieunternehmen, vornehmlich aus dem Bereich der
ehemaligen verstaatlichten Industrie

I*” von 1,5 Millionen. Als

Die APK Vorsorgekasse begann mit einem Eigenkapita
Depotbank wurde die Raiffeisen Zentralbank (RZB) ausgewahlt, wobei die APK
Vorsorgekasse jene Kosten, welche von der Depotbank in Rechnung gestellt werden
(wie z.B. Bankspesen oder Depotbankgebiihren), dem Arbeitgeber nicht

weiterverrechnet.

Die Zielgruppe besteht grundsétzlich aus Unternehmen, die bereits Kunden der
uberbetrieblichen APK Pensionskasse sind. Dartiber hinaus war bei der Grindung
des Unternehmens das erklarte Ziel auch renommierte Unternehmen, unabhéngig
von ihrer GroRe, jedoch mit niedriger Fluktuation anzusprechen. Der Marktanteil

liegt, je nachdem welche Vergleichszahl herangezogen wird®, bei rund 5%.

7 laut § 3 Abs 7 BWG ein Eigenkapital von mindestens 1,5 Millionen
'8 Ubersicht iiber alle Vergleichszahlen zum Thema Marktanteil siehe Kapitel 5
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Der Vorteil aus Sicht des Vorstandes liegt in ihrer Unabhangigkeit gegeniber
Banken und Kapitalanlagegesellschaften. Dadurch entstehen bei der Veranlagung
(siehe nachstes Kapitel) keinerlei Interessenskonflikte. Diese Uberlegungen haben ja
bereits in der APK Pensionskasse AG zu einem groRRen Erfolg gefuhrt, da man durch
die Unabhéangigkeit groReren Wert auf Professionalitdt und Qualitat legen kann und

die Orientierung auf den Kunden stérker ausbauen kann.

3.1.2 Homepage

Beim Webauftritt der APK Vorsorgekasse handelt es sich um eine sehr gut
strukturierte Homepage, welche den Zusammenhang zwischen den einzelnen
Gesellschaften der APK-Gruppe gut erkennen lasst. Die Homepage (www.apk-
mvk.at) an sich gliedert sich in die Bereiche Unternehmen, Betriebliche Vorsorge,

News, FAQ’s und Downloads.

Im Bereich Unternehmen findet sich neben der Vorstellung des Eigentiimers, der
einzelnen Organe — Aufsichtsrat, Vorstand und Staatskommissare — und des
Wirtschaftsprufers, eine eigene Rubrik Geschaftsbericht, wo jeder Besucher der Seite
(und damit nicht nur Kunden der VVorsorgekasse) die Bericht der letzten Jahre finden

kann.

In  dieser Stelle mochte ich anmerken, dass man aus den jeweiligen
Geschéftsberichten sehr viel herauslesen kann. Es handelt sich dabei nicht nur um die
Darstellung der Zahlen aus der Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung, sondern
vielmehr um eine sehr gut strukturierte Information der Kunden Uber das jeweilige
Geschéftsjahr und damit verbunden die jeweilige Entwicklung des Unternehmens. Es
werden dabei auch die Probleme bei der Veranlagung besprochen.

Jedoch findet sich keine regelméRige Information Uber die Veranlagung (bei
manchen Kassen finden sich monatlich oder zumindest quartalsmaRig ein kurzer
Uberblick). Allerdings wird unter dem Punkt Betriebliche Vorsorge im Detail auf die

Veranlagung eingegangen, welche ich auch im nachsten Kapitel néher vorstellen
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mochte. Ein sehr interessantes Tool, welches sich unter diesem Punkt auf der
Homepage befindet, ist der Abfertigungsrechner. Dabei kann man sich als
zukiinftiger Kunde die finanziellen Auswirkungen im Falle eines Vollubertrittes und
eines Teilubertrittes vom alten Abfertigungssystem ins System der Abfertigung neu

durchrechnen lassen.

3.2 BAWAG Allianz

Vorsorgekasse AG

‘ BAWAG Allianz (M)

© Bawag Allianz Vorsorgekasse

3.2.1 Struktur

Die BAWAG-Allianz Vorsorgekasse AG steht zur Halfte im Besitz der BAWAG-
PSK und zur anderen Halfte im Besitz der Allianz Elementar Versicherung. Damit
steht sie, wie auch einige weitere VVorsorgekassen im Eigentum einer Bank, welche
nach den Vorkommnissen der letzten Jahre im Eigentum des von Cerberus Capital
Management angefiihrten Konsortiums steht, und einer 0&sterreichischen

Versicherung.

4% 26%

Allianz Pensionskasse AG

: e . BAWAG P.SK.
Allianz Elementar BvAWAG Allianz @ Bank fiir Arbeit und Wirtschaft und

Versicherungs-AG

Mitarbeitervorsorgekasse Osterreichische Postsparkasse AG

Allianz Elementar .
Lebensversicherungs-AG 25,03% QTG Mitarbeitervorsorgekasse
Datenmanagement GmbH

Allianz 25,03%

Investmentbank AG E

Abb. 4: Unternehmensstruktur der Bawag Allianz VVorsorgekasse

(Quielle: http://www.bawag-allianz-vk.at)
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Die genaue Eigentlimerstruktur kann man der oben abgebildeten Struktur entnehmen.
Dabei ist anzumerken, dass eine gemeinsame Schnittstelle mit der OVK
Vorsorgekasse AG besteht, namlich die MVKD Datenmanagement GmbH, welche
als Abwicklungseinheit zwischengeschaltet wurde. Da es an dieser Stelle der
Diplomarbeit sicherlich sinnvoll ist diese Gesellschaft naher vorzustellen, um die
Gesamtzusammenhénge am Markt besser zu verstehen, werde ich nun einen kurzen

Exkurs einschieben.

Exkurs: MVKD Datenmanagement GmbH

Die Idee, welche zur Griindung dieser Gesellschaft flihrte, war die Verwaltung der
Kundendaten in einer gemeinsamen Gesellschaft zu bundeln. Damit haben die
BAWAG Allianz Vorsorgekasse AG und die OVK Vorsorgekasse AG, eine Tochter
von Raiffeisen Bankengruppe, UNIQA und OPAG, eine gemeinsame
Verwaltungseinheit geschaffen. Damit schufen sie eine effiziente und kostengunstige
Verwaltungstochter, welche prinzipiell auch fiir andere VVorsorgekassen offen steht.

Dies ist zweifelsohne ein Novum in dieser Branche, in der man durch die
gesetzlichen Rahmenbedingungen (siehe Kapitel 2) und den verschéarften
Wettbewerbsdruck besonders effizient agieren muss, um mittelfristig kostendeckend
agieren zu konnen. Dabei stehen schlanke Abwicklungen im Vordergrund,
insbesondere da der erforderliche Aufwand im Verhéltnis zu den zu verwaltenden

Einzelbetrégen relativ hoch ist.

Dabei stellt sich naturlich die Frage, ab welcher GroRe eine solche zusétzliche
Verwaltungseinheit sinnvoll ist. Dabei gab es im Jahr 2007 eine Studie der
Beartungsfirma Bearing Point™, in der eine kritischen GroRe von wenigstens zehn
Prozent Marktanteil erwahnt wird, ab der eine Rentabilitat Uberhaupt gegeben sei. Da
diese Studie allerdings auf Basis der gesetzlichen Hochstgrenzen — welche keine
Vorsorgekasse ausschopft — fir Verwaltungskosten und Gebuhren, ist der

tatsdchliche Marktanteil allerdings signifikant héher anzusetzen.

19 siehe auch http://www.bearingpoint.at
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Da die BAWAG Allianz MVK und die OVK allerdings jeweils einen Marktanteil
von etwa 20 Prozent anpeilen®® und somit zwei Fiinftel des Marktes abdecken, ist die
Zusammenarbeit auf dieser Ebene zweifelsohne sinnvoll, da die beiden Kassen

zusammengenommen quasi Marktfiihrer sind.

Die Vorteile dieser Einheit liegen zweifelsohne auf der Hand, da sie einen
langfristigen Bestand der beiden Vorsorgekassen sichert und durch die in der
Verwaltung erzielten Einsparungseffekte bereits durchgefiihrte Gebiuihrensenkungen

ermoglicht.

Die Funktionsweise ist dabei recht einfach erklart: Das Team der MVKD (bernimmt
die gesamte Verwaltungstatigkeit fir beide Vorsorgekassen: von der
Bestandsfuhrung, Uber ein eigenes Call Center bis zur Vorbereitung des
Jahresabschlusses. Bei der Organisation dieser Gesellschaft wurde des Weiteren
darauf geachtet, dass fur jede Mitarbeitervorsorgekasse ein getrennter Datenbestand
verwendet und damit eine strikte Trennung zwischen den einzelnen Datengruppen
gewadhrleistet wird. AuBerdem ist eine Vermengung mit den Datenbestdnden der
Eigentimerbanken und -versicherungen ausgeschlossen, ebenso ein Verkauf der

Daten an Dritte.

Nun allerdings wieder zuriick zur Vorstellung der Bawag Allianz VVorsorgekasse. Die
Bawag PSK — Gruppe befindet sich nach den Turbulenzen der letzten Jahre und der
Ubernahme durch das Cerberus Konsortium am 15. Mai 2007 in einer Phase der
Konsolidierung. Nachdem sie zum Zeitpunkt der Grindung der Vorsorgekasse im
Jahre 2002 noch die drittgroRte Bank Osterreichs war, ist sie zwar mittlerweile nur
mehr der flnftgrélte Bankkonzern. Es ist an dieser Stelle jedoch anzumerken, dass
die Turbulenzen im Mutterkonzern an der Vorsorgekasse nahezu spurlos

voriubergegangen sind.

20 hei den laufenden Beitragen lagen die Marktanteil im Jahr 2007 fiir die Bawag Allianz
Vorsorgekasse bei 15,9% und fiir die OVK bei 21,5%
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Die Allianz ist mit ihrem gesamten Vertriebsapparat in insgesamt 90 Landern aktiv
und gehort somit zu einem  weltweit  flhrenden  Anbieter im

Finanzdienstleistungsbereich.

Im Bereich des Eigenkapitals hatte die Bawag Allianz VVorsorgekasse zum Zeitpunkt
der Grindung im Jahr 2002 ein Volumen von insgesamt 6 Millionen (davon 1,5
Millionen Grundkapital) zur Verfligung und damit ein viermal so hohes Grundkapital
als gesetzlich gefordert wurde. Der Stand per 31.12.2007 sieht nun folgendermafen
aus: 3,117 Millionen Eigenkapital (davon 1,5 Millionen Grundkapital).

Als Depotbank wurde bei der VVorsorgekasse selbstverstandlich der Mutterkonzern
Bawag PSK ausgewahlt. Aullerdem bestehen Kooperationsvertrage mit den beiden
Eigentumern Bawag PSK und Allianz. Es werden dabei viele Beitrittsvertrage
aufgrund der Tatsache abgeschlossen, dass man bereits Kunde bei der Bawag PSK
oder der Allianz ist. Dies klappte nach in Krafttreten des BMSVG sehr gut und es
konnte innerhalb sehr kurzer Zeit ein beachtlicher Kundenstock aufgebaut werden.

Die Kundenstruktur in dieser Vorsorgekasse ist sehr vielféltig. Es zéhlen sowohl
groBe Unternehmen — wie BASF Osterreich oder Pfizer Austria®® — zum
Kundenkreis, aber auch zahlreiche KMUs. Im Unternehmensleitbild der
Vorsorgekasse wird besonders das Grundprinzip der Sozialpartnerschaft und somit

ein hohes MaR an Mitbestimmung betont.

3.2.2 Homepage

Die Homepage der Bawag Allianz Vorsorgekasse (http://www.bawag-allianz-vk.at)
ist sehr Ubersichtlich gestaltet. An dieser Stelle mdchte ich ein Faktum flr sich
sprechen lassen: Die Bawag Allianz Vorsorgekasse hat im Jahr 2006 den MVK

Serviceaward?® in der Kategorie Homepage gewonnen.

2! weitere Referenzkunden: siehe http://www.bawag-allianz-
vk.at/mvk/opencms/mvk/links/referenzkunden
22 durchgefiihrt vom Wiener Institut Telemark Marketing, siehe: http://www.telemark-marketing.com
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Dazu ist anzumerken, dass die Homepage nicht von Beginn an so perfekt war, wie
sie sich heute prasentiert. Der umfangreiche Relaunch hat sich allerdings auf jeden
Fall ausgezahlt. Sie préasentiert sich nun sehr umfangreich und hat ein &uRerst gut
durchdachtes Menusystem. Neben den allgemeinen Informationen zur
Mitarbeitervorsorge bzw. betrieblichen Vosorge und neuerdings auch zur

Selbstandigenvorsorge finden sich auch wichtige Punkte zur Veranlagung.

Jedoch habe ich abschlieBend auch einen kleinen Kritikpunkt anzubringen. So finden
sich die Informationen Uber die tatsachlichen Veranlagungsstrategie und deren
Performance leider erst im geschutzten Kundenbereich und sind somit nicht fiir jeden
Internetuser sichtbar. Die Grinde dieser Vorgangsweise liegen naturlich auf der
Hand: Man méchte sich im Bereich der Veranlagung natlrlich nicht von anderen
Vorsorgekassen in die Karten blicken lassen.

3.3 BONUS Vorsorgekasse AG

3.3.1  Struktur

© Bonus Vorsorgekasse

Die Bonus Vorsorgekasse gehort jeweils zur Hélfte der Ziirich Versicherungs AG
und der Generali Gruppe. Sie befindet sich in einer Gruppe von 3 Gesellschaften,
was auf deren Homepage als Center of Competence bezeichnet wird (siehe
untenstehende Abbildung). Dabei handelt es sich neben der Bonus Vorsorgekasse
AG um die Bonus Pensionskasse AG, welche zu 87,5% im Eigentum der Ziirich
Versicherungs AG und zu 12,5% im Besitz der Generali Gruppe steht, und um die
concisa Vorsorgeberatung und Management AG, welche eine 100% Tochter der

Bonus Pensionskasse ist.

Sowohl die Generali- als auch die Zirich Gruppe gehdren zu den groRten
europdischen Versicherungsgruppen. Die Generaligruppe ist dabei naturlich vor
allem auf den Ostereichischen Markt spezialisiert und ist mit einem Marktanteil von
13,4% (Stand: Ende 2007) das zweitgroRte Versicherungsunternehmen Osterreichs.
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Die Zirich Gruppe wurde, wie der Name vermuten l&sst, in Zlrich gegriindet, wo sie
bis heute auch ihren Hauptfirmensitz hat. Die erste Niederlassung ausserhalb der
Schweiz wurde in Osterreich aufgebaut, wo sie mit dem Erwerb der Winterthur

Versicherung im Jahr 2002 ihre Marktanteile auf knapp 7% erhéhen konnte.

@ . Center of Competence
ZURICH

BONUS condcisa || BoNus

Panfiandkaiien
Al Wb

Zirich B0 %% Zarich
Generali 100 9% BOMNUS Pensionskasse C0 %% Generali

Stand 31.01.2008: 66 Mitarbeiter finmen (z2gl. 2 Lehrlinge]), 62 FTE

Abb. 5: Center of Competence (Quelle: http://www.bonusvorsorge.at)

Die Eigenkapitaldotierung betrug bei der Grindung 3 Millionen Euro und wurde
seitdem nicht geandert. Als Depotbank funkiert die erste Bank, unter anderm wegen

ihres weit verzweigten Filialnetzes in Osteuropa.

Als Vorteil fir die Kunden sehen die Verantwortlichen der Bonus Vorsorgekasse die
Erfahrung im Vorsorgegeschéft durch die verbundene Bonus Pensionskasse AG. Aus
diesem Grund ist es auch fast selbstverstandlich, dass Mitarbeiter, welche aus der
Pensionskasse viel Erfahrung mitbringen, nun auch flr die Vorsorgekasse arbeiten.
Dies geschieht sogar oftmals in Personalunion. Als Beispiel mdchte ich an dieser
Stelle anfuhren, dass ich ein Interview mit Mag. Johannes Puhr gefiihrt habe (néheres
siehe Kapitel Vergleich der Vorsorgekassen), welcher sowohl fur die Pensionskasse

als auch fir die Vorsorgekasse im Bereich Asset Management zustandig war®.

23 Seit Anfang 2008 ist er jedoch bei der neu gegriindeten fair-finance Vorsorgekasse als Manager
beschéftigt.
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Ein pikantes Detail mochte ich an dieser Stelle ebenfalls erwahnen. Markus
Zeilinger, seines Zeichens Ex-Bonus-Vorstand, hat im April 2008 den Antrag zur
Erteilung der Konzession fir eine weitere Vorsorgekasse — namens fair finance —
gestellt. Ob und in wie weit diese neu gegrundete Vorsorgekasse jedoch eine
Konkurrenz fur die Bonus und allen anderen Vorsorgekassen sein wird, wird sich
allerdings erst in den kommenden Jahren zeigen (siehe kurze Vorstellung am Ende

dieses Kapitels).

3.3.2 Homepage

Die Homepage der Bonus Vorsorgekasse (http://www.bonusvorsorge.at) ist sehr
benutzerfreundlich und Gbersichtlich gestaltet. Meiner Meinung nach handelt es sich

uberhaupt um die gelungenste und informativste Homepage aller Kassen.

Der Download Bereich im Speziellen ist sehr umfangreich. Dort finden sich neben
den wichtigen Musterformularen und dem genauen Gesetzestext des BMSVG, auch

die exakten Angaben zu Vorstand und Aufsichtsrat.

Fur das Erstellen dieser Diplomarbeit war vor allem der Menubereich Veranlagung
sehr hilfreich. Hier finden sich neben den Konzepten zur Veranlagung und der
Darstellung des Risikomanagments, auch quartalsmaBig veroffentlichte
Veranlagungsbericht. AuBerdem gibt es einen Uberblick uber historische
Performanceergebnisse, welche sich im Vergleich zum Branchenschnitt durchaus

sehen lassen kdnnen.

Ein weiterer wichtiger Punkt ist der Bereich Presse. Hier finden sich neben der
ublichen Rubrik Presseaussendung, auch ein eigener Bereich Presseberichte, wo
sdmtliche Zeitungsberichte aus Tageszeitungen und Wochenzeitschriften gesammelt

werden und zum Download zur Verfugung stehen.

-36 -



3.4 BUAK Betriebliche Vorsorgekasse GmbH

3.4.1 Struktur E B U A K

_ _ BETRIEBLICHE VORSORGEKASSE
Die BUAK Vorsorgekasse steht im

Alleineigentum der Bauarbeiter Urlaubs- und © BUAK Vorsorgekasse
Abfertigungskasse (BUAK), einer der altesten

sozialpartnerschaftlichen Einrichtungen in Osterreich. Die BUAK st eine
Korperschaft 6ffentlichen Rechts, deren Verwaltungsorgane paritatisch mit
Arbeitnehmer- und Arbeitgebervertretern besetzt sind. Aus diesem Gesichtspunkt ist
auch der Vorstand ausgewogen besetzt. Die BUAK Betriebliche Vorsorgekasse ist
die einzige Vorsorgekasse, die nicht als AG, sondern in der Form einer GmbH

gegrundet wurde.

Aufgrund der gesetzlichen Bestimmungen des Bauarbeiter-Urlaubs- und
Abfertigungsgesetzes (BUAG) ist die BUAK Betriebliche Vorsorgekasse fur die
Mitarbeitervorsorge der Bauarbeiter zustandig. Jedoch ist an dieser Stelle zu
erwéhnen, dass es auch Betrieben und Selbstdndigen aus allen Branchen, tber den
Kernbereich der Bauwirtschaft hinaus, offen steht einen Beitrittsvertrag bei der
BUAK abzuschlieRen.

Sehr wichtig flr die positive Entwicklung der BUAK Betriebliche Vorsorgekasse ist
mit Sicherheit die Tatsache, dass sie auf dem Image der BUAK als verlassliche
Partnerin der Baubetriebe und der Arbeitnehmer in der Bauwirtschaft aufbauen kann.
Das Eigenkapital betrug bei der Grundung 2 Millionen und hat sich seitdem in der

Hohe auch nicht gedndert. Als Depotbank wurde die Bawag PSK ausgewabhlt.

3.4.2 Homepage

Die Homepage der BUAK Betriebliche Vorsorgekasse (http://www.buak.at =>
Betriebliche Vorsorgekasse) ist vom Informationsgehalt sehr umfangreich gestaltet

worden.
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Auf der Startseite taucht die Veranlagungsstrategie auf. Die weiteren Menupunkt
sind: Beitrittsvertrag, Konditionen, Veranlagungspolitik, Nachhaltigkeit, Wir tber

uns, Referenzkunden und Downloads.

Die Menufiihrung ist zu Beginn etwas gewohnungsbedurftig, jedoch findet man auf
dieser Homepage alle wichtigen Informationen, welche man als Arbeitnehmer, der

sich Uber die Abfertigung neu und die BUAK im Speziellen informieren mdchte.

Ein besonderes Highlight fur all jene, die sich fiir die Veranlagung interessieren ist
der Punkt Veranlagungspolitik. Dort finden sich neben den Ublichen
Veranlagungsbestimmungen, der Anlagestrategie und dem Anlagebeirat auch
monatliche Informationen Uber die Veranlagung. Hierzu ist zu sagen, dass die BUAK
ca. 5% ihres Vermogens in einem Darlehen und 95% in dem Dachfond ,,Spezial 27*

veranlagt (genauen Prozentsatze &ndern sich natirlich regelmaRig).

Von Seiten der BUAK wird (iber den oben genannten Dachfond, wobei es sich um
einen gesperrten Fond bei der BAWAG PSK handelt, monatlich ein

Veranlagungsbericht zum Download zur Verfligung gestelit.

3.5 Niederdsterreichische Niederisterreichische
Vorsorgekasse AG I/OVSOVgekﬂS.ff
© NOVK

3.5.1 Struktur

Die Niederésterreichische Vorsorgekasse befindet sich zu 49% im Eigentum der NO
Landesbank-Hypothekenbank AG (Niederdsterreichische Hypobank), zu 49% im
Eigentum der NO Versicherung und zu 2% im Eigentum des NO
Gemeindevertreterverbandes der OVP.

-38 -



Als Kooperationspartner und Depotbank fungieren die beiden Haupteigentiimer.
Aulerdem besteht eine Zusammenarbeit mit der VBV Vorsorgekasse, welche die
gesamt Kontenadministration fiir die NOVK abwickelt. Dadurch erspart man sich

den Aufbau einer eigenen Verwaltungseinheit.

Aufgrund des Namens und der Eigentimerstruktur ergibt sich zwangslaufig eine
Konzentration der Kunden im Osten Osterreichs. Hauptzielgruppen waren und sind
neben den Unternehmungen der 6stlichen Region auch die Mitarbeiter des Landes
und der Gemeinden Niedergsterreichs (aber auch anderer Bundeslander). Zu den
groRen Kunden zéhlen mittlerweile das Land Niederosterreich, das Land und die
Stadtgemeinde Salzburg, ein GroRteil der Gemeinden in Niederdsterreich, die EVN
AG, die Austria Tabak GmbH, Schenker & CO AG, Quester Baustoffhandel
GmbH sowie rund 1.000 Apotheken aus ganz Osterreich.

Die Eigenkapitalausstattung betrug zu Veranlagungsbeginn 3 Millionen Euro, was
nun mehr (Stand Ende 2007) auf das gesetzliche Mindestvolumen von 1,5 Millionen

reduziert wurde.

3.5.2 Homepage

Auf der Homepage (http://www.noevk.at) finden sich alle wesentlichen
Informationen (iber die Abfertigung neu und die NOVK an sich. Die Struktur ist
jedoch ein wenig mihsam, da sich zwei verschiedene Menis auf dieser Seite
befinden. Auf der Hauptseite finden sich im linken Frame neben den fir diese
Diplomarbeit wichtigen Punkten Veranlagung und Verfligungsmoglichkeiten, auch

ein Abfertigungsrechner.
Weiters positiv hervorzuheben ist, dass sich auf der Homepage der NOVK eine

objektive Darstellung der Vor- und Nachteile des neuen Abfertigungssystem —

sowohl von Seiten der Arbeitnehmer, als auch der Arbeitgeber befindet.

-39-



Sehr umfangreich gestaltet sind die Beschreibung der Veranlagungspolitik, sowie die
Erlauterung der Konditionen. Die Veranlagungsberichte werden in regelméRigen
Abstanden auf die Homepage gestellt. Damit ermdglicht die NOVK auch einen
Vergleich mit anderen Kassen.

Einen letzten interessanten Punkt habe ich an dieser Stelle noch anzufiihren. Die
NOVK fiihrt auf ihrer Homepage auch den jeweiligen Stand ihrer Jahresperformance
(von Beginn des Jahres bis zum jeweiligen Monatsende) an. Dies wurde auch nicht
geédndert, als im Jahr 2007 und speziell im Jahr 2008 ein Minus vor dem
Veranlagungsergebnis des jeweiligen Monats stand. Dieser Schritt ist zweifelsohne
sehr mutig, da man in Zeiten, wo die Finanzkrise in aller Munde ist, auch negative
Rickmeldungen zur Performance erhalten und dadurch mdglicherweise Kunden

verlieren konnte.

3.6 OVK Vorsorgekasse AG

VORSORGEKASSE AG

3.6.1 Struktur © OVK Vorsorgekasse

An der OVK Vorsorgekasse sind zu 65% die Raiffeisen Bankengruppe Osterreich,
zu 25% die UNIQUA Versicherung und zu 10% die OPAG Pensionskassen AG
beteiligt. Die UNIQUA Versicherung ist mit einem Marktanteil von ber 10 % die
viertgroRte Versicherung Osterreichs und die Raiffeisen Bankengruppe ist die groRte

Bankengruppe des Landes, wobei nahezu jeder zweite Osterreicher Kunde ist.

An dieser Stelle méchte ich nicht ndher auf die Struktur dieser Raiffeisengruppe
eingehen. Soviel sei mir jedoch gestattet zu erwahnen: Diese Gruppe bildet mit acht
regional tatigen Landeszentralen und der Raiffeisen Zentralbank AG (RZB) als
Spitzeninstitut das dichteste Bankennetz Osterreichs. Es handelt sich in diesem Falle

um eine Universal Bankengruppe, womit Raiffeisen seinen Kunden ein umfassendes
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Allfinanz-Angebot anbieten kann, wovon natiirlich auch die OVK Vorsorgekasse
profitiert.

Wenn man die Jahre seit der Griindung der Vorsorgekasse zurlickblickt, gab es bei
der OVK zu Beginn eine Besonderheit — die Zinsgarantie®*. Man wollte sich dadurch
von den Mitbewerbern etwas abheben. Die Zinsgarantie wurde fur die Jahre 2003,
2004 und 2005 in der Hohe von 3% gewahrt. Jedoch wurde sie mit Beginn des Jahres

2006 wieder eingestellt, da sie nicht den gewlinschten Erfolg brachte.

Auf der einen Seite erhoffte man sich dadurch zusatzliche Kunden anzusprechen, auf
der anderen Seite musste man in den 3 Jahren, in denen eine Zinsgarantie abgegeben
wurde, eine dulRerst defensive Veranlagungsstrategie fahren, was die Performance
etwas nach unten druckte. Sie lag zwar im Vergleich zu anderen Vorsorgekassen
noch immer sehr gut, jedoch unter den Erwartungen. Man musste viel in Festgelder
veranlagen, welche im Laufe des Jahres 2006 reduziert wurden. Nédheres zu diesem

Punkt werde ich jedoch noch im néchsten Kapitel ausfiihren.

Als Depotbank wurde die Raiffeisen Zentralbank (RZB) gewéhlt. AuRerdem besteht
ein  Kooperationsabkommen mit den drei Stammaktionaren. Durch die enge
Zusammenarbeit ergeben sich natiirlich zahlreiche Synergieeffekte, vor allem im

Bereich Vertrieb und Veranlagung.

Das Eigenkapital im Zuge der Grindung betrug 5,5 Millionen, was bis heute
unverandert blieb. Jedoch gibt es eine Absichtserklarung der Aktionare hinsichtlich

zusétzlicher Kapitalausstattung.

3.6.2 Homepage

Der Informationsgehalt Homepage (http://www.oevk.co.at) ist sehr umfangreich.
Neben den ublichen Inhalten, welche jede Kasse anbietet, wie Informationen fur
Arbeitgeber und Arbeitnehmer und Ubertrittsformulare findet sich auf der Homepage

ein ausgedehnter Download und Servicebereich.

24 ist laut § 24 Abs. 2 BMSVG méglich
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Auch der Newsbereich wird, vor allem auch aufgrund der aktuellen Finanzkrise der
letzten Monate, regelmaRig gewartet und es finden sich dort alle wichtigen
Informationen fir die Kunden. Ausfuhrlich wird aufRerdem auf die Eigentimer und

die Vorteile der OVK gegeniiber ihren Mitbewerbern eingegangen.

Im FAQ-Bereich findet man Antworten auf weitere Fragen zum Unternehmen und
zum System der Abfertigung neu. Auf die tatséchliche Veranlagung wird leider im
offiziellen Teil der Homepage wenig bis Uberhaupt nicht eingegangen. Die
notwendigen Informationen finden sich jedoch im internen Bereich, dem

Serviceportal.

3.7 Siemens Mitarbeitervorsorgekasse AG SI EM E NS

© Siemens

3.7.1 Struktur

Die Siemens Mitarbeitervorsorgekasse befindet sich zu 100% im Eigentum der
Siemens Pensionskasse AG, welche sich wiederum im Eigentum der Siemens
Osterreich  AG befindet. Eine detaillierte Unternehmensstruktur, welche die
Verankerung der Mitarbeitervorsorgekasse im Siemens Konzern untermauern soll,

kann man der untenstehenden Abbildung entnehmen.

Die Grundidee der Siemens Mitarbeitervorsorgekasse bestand darin fir die
Mitarbeiter im Siemens Konzern eine eigene Vorsorgekasse zu griinden. Aus diesem
Grund wird die Siemens MV-Kasse in einigen Publikationen als einzige betriebliche
MV-Kasse angefihrt. Diese Bezeichnung ist jedoch sehr irrefiihrend, da die Siemens
MV-Kasse aufgrund des Kontrahierungszwanges auch andere Unternehmen als
Kunden akzeptieren muss. Da jedoch im Bereich der Pensionskasse die Einteilung in
betrieblich und Uberbetrieblich erfolgt, werden diese Begriffe in vielen Publikationen

falschlicherweise auch auf VVorsorgekassen angewendet.
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Siemens A%, Bedin und Miinchan

100%

Siemens &G Osterraich, Wien

100%

Siemens Pensionsdkasse AG, Mien

PEV Informations: (K500 ci o b Pansion Data Senvices and

dienstleistungs Consulting &mbH,
GmbH, Wien Mien

Innowest Finanzdienstlzistungs &G,
iien

Abb. 6: Unternehmensstruktur der Siemens AG (Quelle: http://www.siemens.at)

Wie bereits oben erwahnt liegt die Hauptzielgruppe der Siemens MV-Kasse auf
Mitarbeiter des Siemens Konzerns, sowie weiterer grof3er Industrieunternehmen, mit
niedriger Fluktuationsrate. Der Fokus dabei liegt auf der Ubertragung von
Altabfertigungsanwartschaften der Siemens Konzernmitarbeiter, was langfristig
gesehen auch die einzige Chance flir das Etablieren einer eigenen Vorsorgekasse

war.

An dieser Stelle machte ich dieses Modell kurz vorstellen. Als Ubertragungsbetrag
galt jener Teilwert zum 30.9.2002, welcher fir das folgende Jahr mit 6% verzinst
wird. Am Ubertragungsstichtag, dem 30.9.2003, wurde fur alle Mitarbeiter, welche
bereits drei Dienstjahre vorweisen konnten, 1/5 des Ubertragungsbetrages in die
Kasse eingezahlt. Der Rest, welcher mit 6 % verzinst wurde, folgte genau ein Jahr
spater. Fir Mitarbeiter, welche erst kirzer als drei Jahre im Konzern beschaftigt
waren, galt als Ubertragungsstichtag jener Tag, an dem sie den fiktiven Anspruch im
alten Abfertigungssystem erworben hatten. Falls dieser Stichtag erst nach dem
30.9.2004 erreicht wurde, wurde der gesamte Betrag auf einmal eingezahlt. Dies galt
auch fir diejenigen Arbeitnehmer, welche zwischen dem 30.9.2003 und dem

30.9.2004 das vorzeitige Pensionsalter erreicht haben.
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Aulerdem verpflichtete sich die Siemens MV-Kasse bis zum 30.9.2008, im Falle
eines hoheren fiktiven Anspruches im alten System, den Differenzbetrag in die MV-

Kasse nachzuschielen.

Aufgrund dieses sehr grof3ziigigen Angebots entschieden sich rund 35% aller
Mitarbeiter in das neue Abfertigungssystem umzusteigen, was zu einer Besonderheit
fihrte. So hat die Siemens MV-Kasse, wenn man die laufenden Beitrdge und die
Anspruchsberechtigten als Grundlage fir den Marktanteil heranzieht, mit rund 1%
einen sehr kleinen Anteil am Gesamtmarkt der Vorsorgekasse. Jedoch hatten sie
bereits bei der Griindung ein Gesamtvolumen an Beitragen in der Héhe von rund 60
Millionen, welcher sich bis Ende 2007 auf 116 Millionen erhdhte. Aus diesem
Blickwinkel betrachtet hat die Siemens MV-Kasse einen wesentlich hoheren
Marktanteil (naheres: siehe Kapitel Vergleiche der VVorsorgekassen).

Das Eigenkapital der Siemens MV-Kasse betragt seit ihrer Griindung 1,5 Millionen
Euro und wurde seitdem nicht aufgestockt. Als Depotbank fungiert die Erste Bank
und als Kooperationspartner fungieren die UNIQUA, sowie die Wiener Stadtische

Versicherung.

3.7.2 Homepage

Die Homepage der Siemens MV-Kasse ist aufgrund der eingeschrénkten Zielgruppe
nicht allzu umfangreich. Es werden lediglich Grundinformationen Uber das System
der Abfertigung neu, die geplante Asset Allocation und die erzielte Performance

angeboten.
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3.8 VBV -Vorsorgekasse AG vBvV
Vorsorgekasse
3.8.1 Struktur © VBV

Die Eigentimerstruktur der VBV Vorsorgekasse sieht folgendermalien aus: 91 %
befinden sich im Besitz der VBV Pensionskasse, je 3% befinden sich im Besitz der
Merkur Versicherung AG, der Wustenrot Versicherung AG und der Vorsorge der
oOsterreichischen Gemeindebediensteten. Hinter diesen 4 Eigentlimern befinden sich
noch weitere 27 Aktionédre aus dem Finanzdienstleistungssektor, darunter u.a. Bank
Austria — Creditanstalt, Bank Burgenland, Erste Bank, Grazer Wechselseitige,

zahlreiche Hypo Landesbanken und die Grazer Wechselseitige.

Das Eigenkapital betrug bei der Grindung 2,7 Millionen Euro und wurde bis
Jahresende 2007 auf ein VVolumen von 3,375 Millionen Euro erhoht. Als Depotbank

wurde die Bank Austria — Creditanstalt ausgewahlt.

Aufgrund  der  Verflechtungen ~ mit  zahlreichen  Unternehmen  des
Finanzdienstleistungssektors, — welche sich durch die oben angefiihrte
Eigentumerstruktur ~ ergeben, gibt es  Abkommen  mit  zahlreichen
Kooperationspartnern, welche sich mit den oben angefiihrten Aktionaren decken.

Durch diese breit gefacherte Struktur ergibt sich auch keine spezielle Zielgruppe der
VBV. Aus diesem Grund finden sich unter den Kunden, welche mit der VBV einen
Beitrittsvertrag abgeschlossen haben, sowohl zahlreich groRe Unternehmen, aber
auch viele KMUs. Daher handelt es sich bei der VBV auch um den Marktfihrer in

der Branche der VVorsorgekassen.

Als Starke der VBV ist zweifellos anzufiihren, dass sie groen Wert auf
Nachhaltigkeit legt und zu diesem Zweck auch einen unbezahlten Ethikbeirat
eingerichtet, der die Investments Uberprift. Auflerdem kann sie aufgrund der

zahlreichen Kooperationspartner ein umfangreiches Serviceangebot anbieten.
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3.8.2 Homepage

Die Homepage der VBV Vorsorgekasse (http://www.vbv.co.at) ist sehr Kklar
strukturiert. Es stehen dem interessierten User zahlreich Untermenils, wie
Informationen zu Service, Veranlagung, Ubertragung, Auszeichnungen und ein

eigener Kalkulationsrechner zur Verfiigung.

AuRerst positiv ist mir dabei aufgefallen, dass die Veranlagungsberichte
Quartalsweise ins Internet gestellt werden, was eine klare Analyse der Asset
Allocation ermdoglicht. Dies ist fur einen Marktfihrer zweifelsohne nicht

selbstverstandlich.

Auf der Homepage wird vielfach der Nachhaltigkeitsgedanke der Veranlagung

propagiert, was ich im néchsten Kapitel ohnehin noch genauer analysieren werde.

3.9 Victoria Volksbanken VICTORIA-VOLKSBANKEN W
Vorsorgekasse AG Mitarbeitervorsorgekasse AG *

© Victoria Volksbanken Vorsorgekasse

3.9.1 Struktur

Die Victoria VVolksbanken Vorsorgekasse befindet sich je zur Halfte im Besitz der
Victoria Volksbanken Versicherung AG und der Osterreichischen Volksbanken AG
(OVAG). Diese Eigentiimerstruktur spiegelt sich natirlich auch bei der Besetzung

des Vorstandes wieder (je zwei Vertreter von beiden Eigentiimern).

Die beiden Eigenttimer sind, wie bei vielen anderen Kassen auch, bereits erfahrene
Firmen im Finanzdienstleistungssektor, daher ergibt es sich auch, dass beide
Eigentlimer der Vorsorgekasse auch als Kooperationspartner zur Verfligung stehen

und auch die Beratung und den Vertrieb fiir ihr Tochterunternehmen ibernehmen.
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Das Eigenkapital betrug bei der Grindung das gesetzliche Minimum von 1,5
Millionen, sowie 3 Millionen freie Riicklagen, was also in Summe ein Grundkapital
von 4,5 Millionen ergibt. Dieses Volumen blieb bis Ende 2007 in der Hohe

unverandert. Als Depotbank wurde die Osterreichische Volksbank AG ausgewihlt.

Bei der Gestaltung der Kundenstruktur zeigt sich keine spezielle Zielgruppe. Jedoch
mochte man mit hoher Servicequalitit und individuell abgestimmten

Kontoinformationen am Markt punkten.

3.9.2 Homepage

Auf der Homepage (http://www.vvmvk.at) finden sich auf der Startseite die
wichtigsten Informationen zur derzeitigen gesetzlichen Lage und spezielle

Informationen fir Selbststandige.

Die Struktur des Webauftrittes ist einigermallen gut gelungen. Man vermisst jedoch
aktuelle Informationen Uber die erfolgte Veranlagung oder die Performance im
oOffentlich zugdnglichen Bereich. Diese Informationen werden jedoch im internen
Bereich der Seite nachgereicht und sind an dieser Stelle sehr umfangreich ausgefuhrt.

Besonders anschaulich finde ich die Darstellungen zum System der Abfertigung neu.
Wahrend auf vielen anderen Homepages nur der Gesetzestext zum Download
bereitsteht, findet sich auf dieser Seite eine sehr gute graphische Ubersicht tiber das
System der Abfertigung neu und den damit verbundenen Geldfluss. Mit dieser
Ubersicht kann sich auch ein kompletter Laie einen groben Uberblick tber das

System verschaffen.
Eine weitere Besonderheit ist an dieser Stelle ebenfalls zu erwédhnen. Alle

angebotenen Informationen werden auch in Englisch angeboten. In wie weit dies zu

einer Erweiterung des Kundenkreises beitragen kann, ist allerdings fraglich.
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. . g
3.10 fair-finance Vorsorgekasse AG fair-finance s

© fair-finance

3.10.1 Struktur

Die fair-finance Vorsorgekasse AG wurde mit Notariatsakt am 8. Februar 2008
gegrundet und stellte am 11. April 2008 den Antrag auf Erteilung der Konzession
zum Betrieb des Vorsorgekassengeschéftes an die Finanzmarktaufsicht (FMA).

Diesem Antrag folgte bis dato (Stand: Ende Oktober 2008) leider noch keine
Entscheidung der FMA. Diese wird aber fir die kommenden Wochen erwartet.
Damit befindet sich fair-finance Vorsorgekasse rein rechtlich noch ,,in Griindung*
und darf den Geschéftsbericht nicht aufnehmen. Da jedoch eine Verweigerung der
Konzesseion von Seiten der FMA duRerst unwahrscheinlich ist, mdchte ich an dieser

Stelle diese neue im Markt befindliche Vorsorgekasse kurz vorstellen.

Die fair-finance Vorsorgekasse befindet sich zu 100% im Eigentum der fair-finance

Holding AG, welche wiederum im Eigentum von 15 Privatpersonen steht.

Bei diesen Privatpersonen handelt sich um die Vorstande Mag. Markus Zeilinger,
ehemaliger Vorstand der Bonus Vorsorgekasse, und Dir. Ginther Horweg, sowie
mehrere Aufsichtsrate, Rechtsanwélte, Manager und Unternehmensberater, sowie

einem Nachhaltigkeitsexperten.

Das Angebot der fair-finance VVorsorgekasse soll auf vier Sdulen passieren:
e faire Kosten — Kostenfiihrerschaft
o faire Ertrdge — Zinsgarantie
e faire Mitsprache — genossenschaftliches Modell

e faire Veranlagung — soziale und nachhaltige Kriterien.
Als Zielgruppe wurden bei der Grindung grof’e Unternehmen, die wechselwillig

sind, angegeben, da diese aktiv angesprochen werden. AulRerdem sieht man den

Bereich der Selbstéandigen als groRRes Potential.
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Das Eigenkapital ist bereits in der Hohe der gesetzlich vorgeschriebenen 1,5
Millionen Euro vorhanden und soll bis Ende des Jahres mithilfe von Investoren auf
eine Summe von 3 Millionen aufgestockt werden.

Als Depotbank fungiert die Erste Bank der 6sterreichischen Sparkasse AG und als
erster Kooperationspartner konnte bereits die Generali Versicherung gewonnen

werden.

Die Unternehmensphilosophie, welche auf der Homepage nachzulesen ist, lautet:
"Die Gesellschaft wird bei Austibung der Geschéfte soziale, ¢kologische und
O6konomische Kriterien im Sinne verantwortungsbewusster und nachhaltiger
Entscheidungen anwenden und eine faire Partnerschaft mit Kunden und Kundinnen
sowie Mitarbeitern und Mitarbeiterinnen leben." Es wird spannend zu beobachten
sein, wie sich die fair-finance Gruppe am Markt der VVorsorgekassen etablieren wird.

3.10.2 Homepage

Da sich fair-finance Vorsorgekasse erst in Grindung befindet ist ein ordentlicher
Auftritt im Web naturlich unumgénglich. Bereits auf der Startseite ist die wichtigste
Zielgruppe erkennbar. Man présentiert sich als Vorsorgekasse fiur die

Selbststandigen.

Aulerdem finden sich auf der Homepage zahlreiche Informationen Uber die geplante
Veranlagungsstrategie, welches auf dem Prinzip der Nachhaltigkeit beruhen wird.
Eine sehr umfangreiche Rubrik auf dieser Homepage ist der Bereich Pressemappe.
Hier finden sich Links zu zahlreichen Artikeln in sédmtlichen Zeitungen und
Zeitschriften, welche sowohl Gber den Markt der Vorsorgekasse, als auch tber die
Grindung der fair-finance berichten.

AbschlieBen mdchte ich meinen Bericht Uber die Homepage der fair-finance und
allen anderen Homepage mit einem Zitat von Victor Hugo, welches sich auf der
Homepage von fair-finance findet: ,,Nichts auf der Welt ist so méchtig wie eine Idee,

deren Zeit gekommen ist.”

=49 -



3.11 Conclusio

In dieser ersten Vorstellungsrunde aller zehn am Markt befindlichen Vorsorgekassen
hat sich gezeigt, dass sechs der zehn Anbieter ein Naheverhéltnis zu den auch
namentlich weitgehend gleichlautenden uberbetrieblichen Pensionskassen haben.
Dabei handelt es sich um:

e die APK Vorsorgekasse, welche eine Tochter der APK Pensionskasse, die
wiederum im Eigentum der OIAG und zahlreicher Gsterreichischer
Industrieunternehmen, vornehmlich aus dem Bereich der ehemaligen
verstaatlichen Industrie, ist.

e die BAWAG Allianz Vorsorgekasse, wo sich die Herkunft ohnehin im
Namen versteckt.

e die BONUS Vorsorgekasse, welche ein Schwesterunternehmen der BONUS
Pensionskasse und somit im gemeinsamen Eigentum der Generali Gruppe
und der Zirich Versicherung steht

e die OVK Vorsorgekasse, welche der Raiffeisengruppe unter Mitwirkung der
ebenfalls diesem Sektor zuzurechnenden OPAG Pensionskasse zugeordnet
werden kann

e die VBV - Vorsorgekasse, welche gleichlautend mit der VBV Pensionskasse
ist und im Eigentum mehrerer Banken und Versicherungen wie der Erste
Bank, Wiener Stadtische Versicherung oder Bank Austria steht

e die Victoria-Volksbanken Vorsorgekasse, welche ebenfalls den gleichen

Namen wie ihre Schwester tragt

AuRerdem ist erwahnenswert, dass BAWAG Allianz und OVK eine gemeinsame
Verwaltungsgesellschaft gegriindet haben, die die gesamte Administration und das

Kundenservice fir beide Kassen durchfihrt.

Interessant zu erwéhnen ist auBerdem, dass es sich bei den oben erwahnten sechs
Vorsorgekasse auch um die sechs groRten Kassen am Markt (wenn man von Anzahl
der Vertrage bzw. Anzahl der Anspruchsberechtigten ausgeht, néherer Vergleich der

Marktanteile: siehe Kapitel Marktanteile) handelt.
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Dies ergibt sich naturlich auch dadurch, dass diese Vorsorgekassen durch die ihnen
nahe stehenden Banken, Versicherungen und Pensionskassen bereits einen grof3en
Kundenstock hatten, der bei der Griindung der jeweiligen Kasse auch bearbeitet

wurde.

In den meisten Féllen wéhlten also die Unternehmen, welche bereits mit einer nahe
stehenden Pensionskasse einen Vertrag bezuglich der betrieblichen VVorsorge (zweite
Séule des Pensionssystems) abgeschlossen hatten, auch das gleichlautende
Unternehmen als ihre VVorsorgekasse.

Ganz anders sieht die Situation bei den restlichen Vorsorgekassen aus. Die BUAK
Betriebliche Vorsorgekasse, die Nieder0sterreichische Vorsorgekasse und die
Siemens Mitarbeitervorsorgekasse haben hinsichtlich Eigentimerschaft und
Zielgruppe eine eigene Struktur. Daher liegen sie im Ranking der Anbieter nach

Marktanteilen auch auf den hinteren Platzen.

Die NOVK steht im Eigentum der Niederésterreichischen Hypobank, der
Niederdsterreichischen Versicherung und des Gemeindevertreterverbandes der OVP.
Da sie auch kein flachendeckendes Vertriebsnetzes besitzt, ist die NOVK eher als
lokaler Anbieter zu sehen. AuBerdem wurden die Kundenverwaltung und das
Kundenservice bereits an die VBV Vorsorgekasse ausgelagert.

Bei der nadchsten Vorsorgekasse — der BUAK - ist zu erwdahnen, dass der
Gesetzgeber mit Einfihrung der Abfertigung Neu auch gleichzeitig die BUAK
geschaffen und dieser per Gesetz die Verwaltung der Anwartschaften aller
Bauarbeiter tbertragen hat. Auf der einen Seite ist diese Vorgangsweise natirlich
verstandlich, da auch bisher die Abfertigungs- und Urlaubsanspriiche der Bauarbeiter
nicht von den Dienstgebern sondern von einer eigenen Institution, der Bauarbeiter
Abfertigungs- und Urlaubskasse verwaltet wurde. Auf der anderen Seite stellt diese

gesetzliche Bestimmung auf jeden Fall einen Eingriff in den freien Wettbewerb dar.
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Interessant ist auch, dass der Siemens Konzern eine eigene Vorsorgekasse gegrindet
hat. Dies lasst sich wohl dadurch erklaren, dass Siemens bereits vor Griindung davon
ausgegangen ist, bestehende Abfertigungsanspriiche konzerneigener Mitarbeiter in
das neue Abfertigungssystem zu Ubertragen und somit die Gestaltungsmaoglichkeit
nicht aus der Hand geben wollte. Aullerdem stand von Beginn an ein relevantes
Veranlagungsvermdgen zur  Verfligung, das von der konzerneigenen
Vermdgensveranlagungsgesellschaft, der Innovest Kapitalanlage AG, betreut werden
konnte. Aufgrund des Kontraktionszwanges konnten sich auch konzernfremde
Unternehmen fur Siemens entscheiden. Von dieser Mdglichkeit haben allerdings nur
sehr wenige Unternehmen Gebrauch gemacht, zumal Siemens in der Regel
konzernfremde Kunden nicht mit offenen Armen empféangt. AuBerdem nimmt die
Siemens MV-Kasse als einziger Anbieter nicht am Zwangszuteilungsverfahren teil,
in dessen Rahmen regelmaliig jene Unternehmen einer Kasse zugewiesen werden,

die sich nicht fir eine Kasse entschieden haben.
Abzuwarten bleibt, wie sich die fair-finance Vorsorgekasse AG, welche sich zum

Zeitpunkt der Fertigstellung der Diplomarbeit erst in Grindung befindet, in den

Markt einfiigen wird.
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4 Veranlagungsstrategien

In diesem Kapitel geht es zundchst darum, die einzelnen Grundbegriffe, welche fir

die Veranlagung der VVorsorgekasse eine wichtige Rolle spielen, n&dher darzulegen.

Bei der Vorstellung der Veranlagungsstrategien méchte ich mich vor allem auf die
auf der Homepage beschriebene Veranlagungsstrategie beziehen und sie unter dem
Gesichtspunkt der Nachhaltigkeit analysieren. AnschlieBend werden die jeweiligen
Daten der Performance, welche an die OKB gemeldet wurden und von dieser

Uberprift wurden, vorgestellt.

4.1 Rahmenbedingungen

Die gesetzlichen Rahmenbedingungen wurden grundsatzlich bereits im Kapitel 2
»Gesetzliche Rahmenbedingungen® naher erldutert. An dieser Stelle mochte ich den
wichtigsten Punkt des BMSVG nochmals anfiihren.

Der wesentliche Teil der gesetzlichen Veranlagungsvorschriften besteht darin, dass
die Aktienquote am veranlagten Vermdgen maximal 40 % betragen darf, wovon
maximal 25% in nicht auf Euro lautende Aktien veranlagt werden diirfen. Uber das
gesamte Portfolio gesehen ist die Quote an Finanzprodukten, welche aulRerhalb des
Euroraums veranlagt werden dirfen, mit 50 % beschrankt. Daher werde ich bei
meiner Analyse der einzelnen Vorsorgekasse auch auf deren Aktienquote eingehen

und n&her darlegen, ob sie sich in den letzten Jahren veréndert haben.

Eine grundlegende Problemstellung bei der tatsdchlichen Asset Allocation liegt
neben diesen gesetzlichen Beschrankungen darin, dass man Uber das
Entnahmeverhalten der Anspruchsberechtigten im Zuge der Grundung natdrlich

nahezu keine Erfahrungswerte heranziehen konnte.
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Weitere wichtige Faktoren, welche im Zuge der Veranlagung bericksichtigt werden
mussen, sind das derzeitige Zinsniveau, sowie die zu gewéhrende Kapitalgarantie.
Diese verursacht einerseits zusatzliche Kosten, entweder durch die Bildung von
Ricklagen oder durch die Absicherung durch ein Kreditinstitut, andererseits bedingt

sie eine eher konservative Asset Allocation.

Bevor ich nun mit der Analyse der Veranlagungsbestimmungen, der tatséachlichen
Asset Allocations und der damit verbundenen Performance beginnen mdchte, ist eine
theoretische Auseinandersetzung mit zwei Punkten unumgénglich. Dies betrifft das
Asset-Liabilty-Management und den Begriff Nachhaltigkeit. Dies beide Punkt

mdochte nun an dieser Stelle kurz vorstellen.

4.1.1 Asset-Liabilty-Management (ALM)

Dieses Aktiv-Passiv-Management wird von jeder Vorsorgekasse angewandt und
bildet die Grundlage fir die tatsachliche Veranlagung des Vermdgens. Es handelt
sich dabei um ein Risikomodell und umfasst die optimierende Abstimmung der
Aktiva und Passiva der VVorsorgekassen unter der obersten Zielsetzung der Kassen —
Rentabilitat, Liquiditat und Sicherheit.

Eine Definition findet sich bei [gruber05]: ,, Asset Liability Management ist ein
Managementansatz, bei dem die Risiken aus dem leistungswirtschaftlichen und dem
finanzwirtschaftlichen Bereich unternehmenszielbezogen aufeinander abgestimmt

werden.“

Der leistungsbezogene Aspekt umfasst bei den Vorsorgekassen die Auszahlungen an
die Anspruchsberechtigte. Daher ist es unumganglich anhand einer Studie
festzustellen, wann mit welchen Forderungen an die VVorsorgekassen zu rechnen sein
wird. Das finanzwirtschaftliche Risiko umfasst eine Bewertung jeder mdglichen

Anlageform.
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Zielsetzung des ALM ist es, mit der Steuerung aller Bilanzposten die erwartete
Rendite unter Unsicherheit zu optimieren. Dabei werden in einem fortdauernden
Prozess gleichzeitig Anlagen und Verbindlichkeiten auf ihre Rendite untersucht.
Daraus ergibt sich anschliefend eine Strategie, mit welcher bei vorgegebenen

Risikogrenzen die finanziellen Ziele erreicht werden kénnen.

4.1.2 Nachhaltigkeit

Der Begriff Nachhaltigkeit leitet sich vom englischen Begriff ,sustainable
development” ab. Daher ist die Bezeichnung Nachhaltigkeit eigentlich etwas
ungenau und eine bessere Ubersetzung wire wahrscheinlich ,dauerhaft,

umweltgerechte Entwicklung®.

Daher wirde eine exakte Definition von ,,sustainable development” lauten: ,,Eine
dauerhaft umweltgerechte Entwicklung strebt die Verwirklichung von 6konomischen
und sozial-kulturellen Zielen im Rahmen der Tragfahigkeit der natirlichen

Lebensgrundlage an. >«

Da der Mensch auf ein intaktes ©kologisches System als Lebensgrundlage
angewiesen ist, bildet die 6kologische Tragfahigkeit das Dach einer nachhaltigen
Entwicklung. Darunter wird unter anderem die Nutzung erneuerbarer Ressourcen
maximal bis zur Regenerationsrate sowie von nicht erneuerbaren Ressourcen bis zur
Substitutionsrate verstanden. Weiters fallt darunter die Begrenzung von Emissionen

und Immisionen, sodass keine Lebewesen geschadigt werden.

Auf das einzelne Unternehmen umgelegt bedeutet dies unter anderem die
Minimierung des Ressourcenverbrauches und der Stoffeintrdge in die Natur sowie
die Erhohung der Recyclingquote. Okonomische Ziele waren das Erwirtschaften
eines angemessenen Uberschusses sowie die dauerhafte Sicherung der

Wettbewerbsfahigkeit des Unternehmens.

% siehe http://www.wikipedia.at
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In der betrieblichen Altersvorsorge erscheinen diese Grundsétze von grol3er Relevanz
zu sein. Dies mag ein Grund dafir sein, warum die Mehrzahl der VVorsorgekassen bei

ihren Investments den Aspekt des nachhaltigen Wirtschaftens berticksichtigt.

Eng verbunden mit dem Begriff Nachhaltigkeit ist auch die Begrifflichkeit ethisches
Investment. Diese beiden Begriffe werden von vielen Kassen oft in einem Atemzug
genannt, was eigentlich nicht korrekt ist. Daher mdchte ich an dieser Stelle noch kurz
auf die Mdoglichkeiten des ethischen Investments eingehen und dessen Verbindung

zur Nachhaltigkeit erlautern.

Ein zentrales Element ethischer Investments ist der Wunsch der Anleger, im
Einklang mit moralischen Uberzeugungen zu investieren.  Dabei basieren
fundamental ethische Investments in der Regel rein auf Ausschlusskriterien, wie

Ristungsbetriebe oder Betriebe, welche ihr Geld mit Kinderarbeit verdienen.

Wenn man jedoch ethische Investments nur anhand von Ausschlusskriterien betreibt,
gerat der wirtschaftliche Erfolg oftmals in den Hintergrund. Im Gegensatz zu dieser
reinen Selektion auf Basis von Ausschlusskriterien zielen nachhaltige Investments
darauf ab, die Ertrags- und Wachstumskraft innovativer und progressiver

Unternehmen zu nutzen.

Firmen, welche in ©konomischer, ©kologischer und sozialer Hinsicht eine
Vorreiterrolle einnehmen, positionieren sich aufgrund der zunehmenden Bedeutung
von Nachhaltigkeit in herausragender Weise fur den zukunftigen Wettbewerb.

Nachhaltige Investments profitieren von dieser Entwicklung.

Durch die Berlcksichtigung von Chancen und Risiken sowie die Kklare
Zukunftsorientierung bei der Selektion der Titel werden Unternehmen identifiziert,
die innerhalb ihrer Branche eine Spitzenposition einnehmen. Selbstverstandlich
werden Unternehmen auch nach deren Geschaftszweck untersucht, um Firmen mit

klassischen Negativkriterien im Vorhinein auszuschlie3en.
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Exkurs: OGUT

Die Osterreichische Gesellschaft fir Umwelt und Technik (OGUT) wurde 1985 nach
dem Konflikt um das Kraftwerk Hainburg als Gberparteiliche Plattform gegriindet.
Dies erfolgte mit der Zielsetzung, Kommunikationsbarrieren im Spannungsfeld von

Okonomie und Okologie zu tiberwinden.

Die Tatigkeit der OGUT ist dabei nicht auf Gewinn ausgerichtet. Sie befasst sich mit
relevanten Problemstellungen im Bereich Umwelt und Technik und hat dabei
mehrere Aufgaben zu bewaéltigen. Neben den klassischen Themengebieten, wie der
Vermeidung von Konflikten im Umweltbereich oder der Starkung dsterreichischer
Umwelttechnologie, beschiftigt sich die OGUT mit der Begrifflichkeit eines

»,Nachhaltigen Finanzmarktes*.

Bei der Uberpriifung der Nachhaltigkeit im Bereich der Vorsorgekasse geht es der
OGUT darum die Ubereinstimmung des Veranlagungskonzepts und der tatsachlichen
Veranlagung der Gelder mit den Prinzipien der Nachhaltigen Entwicklung sowie die
Kommunikationspolitik zum Thema Nachhaltige Veranlagung der VVorsorgekasse zu

untersuchen.

In der Nachhaltigkeitspriifung der VVorsorgekassen wird daruber hinaus einerseits das
Umfeld, in das die MVK eingebunden ist, in Bezug auf nachhaltigkeitsbezogene
MaBnahmen untersucht und wird andererseits berticksichtigt, inwieweit

Empfehlungen des Prufungsteams aus dem Vorjahr umgesetzt wurden.

Dabei ist die Entwicklung der 6konomischen Performance sowie weiterer rechtlicher
und 6konomischer Aspekte nicht Gegenstand der Priifung. Eine positive Beurteilung
der Nachhaltigkeitsperformance der Veranlagung einer Vorsorgekasse lasst daher
keinen Ruckschluss auf die wirtschaftliche Entwicklung der Veranlagung zu.
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4.2 Vergleich der Veranlagungsstrategie

4.2.1 APK Vorsorgekasse AG

Grundsatzlich verantwortlich fur die Veranlagung sind die Experten der APK
Pensionskasse mit Unterstiitzung von Spezialisten aus dem universitaren Bereich und
Finanzmarktexperten, wodurch sowohl theoretische als auch praktische Aspekte in
die Strategien einflielen. Dabei werde ich nun die genauen Schritte der Veranlagung,
welche ich sowohl Uber die Homepage als auch durch Email und telefonischen
Kontakt mit Verantwortlichen der APK Vorsorgekasse in Erfahrung gebracht habe,

naher vorstellen.

Die Veranlagungsstrategie orientiert sich an einem sorgféltig gestalteten ALM,
welches die gesetzlichen Besonderheiten der Veranlagung — vor allem die nominelle
Kapitalgarantie vor dem Hintergrund des aktuellen Zinsniveaus — bertcksichtigt.
Diese jahrliche Asset-Liability Analyse wird von der acturia benefits consulting,
einer Tochterfirma der APK Pensionskasse, erstellt und gibt den Rahmen fur
mogliche Veranlagungsstrategien vor.

Der eigentliche Prozess der Veranlagung gliedert sich in drei wichtige Bereiche:
e Erhebung der Grundlagen, Bestimmung der Rahmenbedinungen und daraus
die Erstellung des Asset Liabilty Managements (ALM)
e Auswahl und Gewichtung der Veranlagungsinstrumente und Strategien,
Berechnung der Risikobudgets und Ertragspfade

e Operative Umsetzung, Monitoring, Risikokontrolle, Ergebnisanalyse
Die Grundsatze der Veranlagungspolitik definieren und bestimmen die allgemeinen

Anlageziele und Restriktionen, den Risikomanagementprozess, die zuldssigen

Veranlagungsstrategien, sowie die Anforderungen an die jeweiligen Produkte.
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Das Prinzip Nachhaltigkeit wird in der APK Vorsorgekasse durch einen allgemeinen
Veranlagungsbeirat abgedeckt, welcher sich aus Vertretern der Arbeitnehmer- und
Arbeitgeberseite zusammensetzt. Hierzu ist jedoch zu erwéhnen, dass sich die APK

Vorsorgekasse nicht von der OGUT zertifizieren lasst.

Wie sieht nun die genaue Umsetzung von nachhaltigen Investments in der APK
Vorsorgekasse aus? Die APK Vorsorgekasse versteht unter nachhaltigem
Investieren, sich der Verantwortung bewusst zu sein, die jedes Investment auf die
Gesellschaft, die Umwelt und die Arbeitnehmer hat. Dabei folgt die APK
Vorsorgekasse bereits seit ihrer Griindung dem Prinzip des nachhaltigen Investierens

im Rahmen der von der Finanzmarktaufsicht genehmigten Veranlagungsrichtlinien.

In  Verfolgung  dieser  Ziele wurde in der APK-Gruppe eine
Nachhaltigkeitsbeauftragte bestellt, welche sich laufend mit der Sichtung von
Anbietern im Bereich ,,Nachhaltigkeit in der Veranlagung®“ und dem Durchsehen des
verwalteten Portfolios beschaftigt. Dabei werden laufend die Investments der APK-
Gruppe auf ihre Nachhaltigkeit gepraft.

Grundlegend zu sagen ist, dass die APK Vorsorgekasse nicht in Assetklassen
sondern in Strategien denkt. Daher erfolgt von Seiten der APK auch keine
regelmaRige Veroffentlichung der Asset Allocations.

Im Bereich der Aktienquote erfolgte eine regelmaRige Steigerung von 6,8% im Jahr
2005 (ber 8,30% im Jahr 2006 bis hinzu 8,70% am Ende des Jahres 2007. Die Asset
Allocation®® am Ende des ersten Halbjahres 2008 sieht folgendermaRen aus: 85,44%
Anleihen, 12,74% Aktien, 0,34% Immobilien und 1,48% Sonstiges

%8 laut GPA Vorsorgekassenvergleich
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4.2.2 Bawag Allianz Vorsorgekasse

Das Grundkonzept der Veranlagung der Bawag Allianz VVorsorgekasse ist anhand der

untenstehenden Abbildung sehr rasch erklért.

Maximierung des
periodengerechten Ertrages

Freiwillige
Zusatz-
bedingung

Gesetzliche Abhéangigkeit
Vorgaben des Marktes

Kapital- Auszahlung

ti (H6he und
garanfie Zeitpunkt) Ethisch-
Okologische
. ) Veranlagung
et Kapitalmarkt
dauern

Abb. 7: Veranlagungskonzept der

Bawag Allianz VVorsorgekasse (Quelle: Geschéftsbericht)

Als Ziel der Veranlagung wird die Maximierung des periodengerechten Ertrages
angefuhrt. Dieser Strategie liegt zugrunde, dass die Ausreifler am Finanzmarkt durch
eine Diversifizierung der Veranlagungsprodukte geklettet werden sollen.

Als Grundlage daflir dienen einerseits die gesetzlichen VVorgaben, worunter man vor
allem die zu leistende Kapitalgarantie auf Bruttobeitrage ohne Mindestliegedauer des
Kapitals in einer Vorsorgekasse versteht.

Die Abhéngigkeit vom Markt besagt, dass das Entnahmeverhalten der
Anwartschaftsberechtigten noch schlecht abschatzbar ist und eine starke
Beeinflussung der Veranlagungsertrdge durch Schwankungen am Kapitalmarkt
erfolgt.
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Die freiwillige Zusatzbeschrdnkung besagt, dass die Veranlagung von Beitrdgen in
ethisch und 6kologisch vertretbare Werte erfolgt und die Prifung und Zertifizierung

durch eine unabhingige Gesellschaft, die OGUT, erfolgt.

Bei der Realisierung dieser Veranlagungsbestimmungen verfolgt die BAWAG
Allianz Vorsorgekasse eine risikoaverse Veranlagungsausrichtung. Aus diesem
Grund sieht die, aufgrund der Ergebnisse des (ALM) gednderte, strategische Asset
Allocation seit Oktober 2007 folgendermalien aus:

45 — 100% Geldmarkt/Renten

0 — 25% Darlehen

0 — 20% Aktien

0 — 10% Immobilien und Alternative

Die Veranlagung des Vermdgens der Anwartschaftsberechtigten erfolgt tber die
BAWAG P.S.K. Invest GmbH und die Allianz Invest Kapitalanlagegesellschaft in
Wertpapierfonds, die tberwiegend in Anleihen- und Geldmarktfonds investieren.
Gemall dem risikoaversen Anlagestil hat die Veranlagungsgemeinschaft eine
vorsichtige Grundeinstellung. Es wurden Absicherungsstrategien verwendet, um das

Kursverlustrisiko zu beschréanken.

Zum Aktienanteil lasst sich sagen, dass dieser seit der Grindung der Kasse
sukzessive aufgebaut wurde. Von 9% im Jahr 2005 tber 9,3% im Jahr 2006 bis hinzu
14,28% am Ende des Jahres 2007

Im ersten Halbjahr 2008 wurde die Aktienquote aufgrund der Situation auf den
Finanzmarkten wieder reduziert. Dies entspricht auch dem Grundsatz der
risikoaversen Veranlagungsstrategie, wodurch das Kursverlustrisiko beschréankt
werden sollt. Trotzdem hatte die Bawag Vorsorgekasse im ersten Halbjahr 2008 ein
negatives Performanceergebnis (- 1,2%) zu berichten.
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4.2.3 Bonus Vorsorgekasse

Oberste Zielsetzung der Veranlagungsbestimmungen ist ,,die Maximierung der
absoluten und relativen Portfoliorendite unter Berlicksichtigung der gesetzlich
geregelten Anlagerichtlinien und der bestandsspezifischen Risikofahigkeit“?’. Der
operative Veranlagungsprozess erfolgt dabei in drei aufeinander aufbauenden Stufen:
e 1. Stufe: Kundenbeirat
e 2. Stufe: Veranlagungssitzung

e 3. Stufe: Portfoliomanagement

Die erste und auch zentrale Rolle im Veranlagungskonzept der Bonus Vorsorgekasse
bildet der Kundenbeirat, welcher derzeit aus 13 Mitgliedern besteht, welche vom
Vorstand der Bonus Vorsorgekasse jeweils fur vier Jahre bestellt werden. Dieser
Beirat hat die grundlegenden Aufgaben an der Erstellung der Geschéftordnung der
Veranlagungsgemeinschaft und der Erstellung von besonderen Veranlagungs-
richtlinien mitzuwirken. AulRerdem hat er die Mdglichkeit Vorschlage fir die
Veranlagungspolitik zu gestalten. Dabei tritt der Kundenbeirat zu periodischen

Sitzung, welche in der Regel drei Mal pro Jahr stattfinden, zusammen.

Als zweite Stufe im Veranlagungsprozess ist die Veranlagungssitzung anzufihren.
Diese setzt sich aus dem Vorstand, dem Assetmanagement- und Risikomanagement-
team zusammen. Ziel dieser monatlich stattfindenden Sitzung ist es, mittelfristige
Investmententscheidungen,  unter  Beriicksichtigung  von  Analysen  der

Portfoliomanager, zu treffen.

Die letzte Stufe des Investmentprozesses stellt das Portfoliomanagement dar. Dieses
ist fir die taktische Asset Allocation, die Umsetzung der in den
Veranlagungssitzungen geféllten Beschlisse, sowie die Feinjustierung unter

Berlicksichtigung der Marktanalysen und Marktreaktionen verantwortlich.

%" siehe Veranlagungsbestimmungen der Bonus Vorsorgekasse
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In den Prozess der Erstellung des Veranlagungskonzeptes ist das Thema
Nachhaltigkeit sehr stark eingebunden. Dabei wird von Seiten der Bonus
Vorsorgekasse betont, dass ,sich zukunftsorientierte Unternehmen durch die
Integration von ©konomisch, ©kologisch, ethischen und sozialen Strategien und

einem zukunftsorientierten Management auszeichnen.?

Der wirtschaftliche Erfolg von nachhaltigen Investments ist dabei kein Zufall. Vor
allem das bessere Kundenimage, héhere Energie- und Ressourceneffizienz in der
Produktion und hohere Mitarbeitermotivation verschaffen diesen Unternehmungen

einen Vorsprung am Markt.

Da die Bonus Vorsorgekasse an nachhaltigen Ergebnissen interessiert ist, ist es fur
das oben beschriebene Analyseteam unumgéanglich das Thema Veranlagung in
nachhaltige Unternehmen ndher zu betrachten. Investments in nachhaltige
Unternehmen sichern dabei langfristig positive Ertrdge gegenuber kurzfristig nur auf

Profit orientierten Unternehmen.

Da das Thema Nachhaltigkeit von Seiten der Bonus Vorsorgekasse in diesen
Bereichen sehr gefordert wird, ldsst sich die Kasse auch jedes Jahre von der OGUT
bezlglich ihrer Nachhaltigkeitskriterien Uberprifen und dahingehend auch

zeritifizieren.

Als Abschluss dieses Unterkapitels werde ich nun noch auf die Aktienquote des
Unternehmens naher eingehen. Die Bonus Vorsorgekasse wahlte bei der gewéhlten
Aktienquote (mit Ausnahme der Siemens MV-Kasse) mit 15 — 16% immer die
hochste Quote der Branche. Diese Quote blieb Uber die letzten Jahre betrachtet

ziemlich konstant.

Dies fiihrte bei einigen Berechnungen der Osterreichischen Kontrollbank dazu, dass
die Bonus Vorsorgekasse bei einigen Meldungen in die Klasse der ,,konservativen

MV-Kassen* (Aktienquote von 16 — 24%) eingeordnet wurde.

%8 siehe Nachhaltigkeitskonzept der Bonus Vorsorgekasse
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4.2.4 BUAK Betriebliche Vorsorgekasse

Grundsatzlich ist zu sagen, dass die BUAK die Veranlagungen der Gelder der
Veranlagungsgemeinschaft in die BAWAG P.S.K. Invest GmbH ausgelagert hat. Die
Veranlagungspolitik der BUAK ist eher konservativ. Der (berwiegende Teil des
Vermdgens der Veranlagungsgemeinschaft ist dabei in einem eigenen Dachfonds,

dem "Spezial 27", zusammengefasst.

Darliber hinaus wurde in den letzten Jahren ca.10% des Vermogens der
Veranlagungsgemeinschaft in Darlehen angelegt, da dies aus der Sicht der
Anwartschaftsberechtigten zu einer Stabilisierung der Ertrage fuhrte. Fir einen Teil
des Gesamtvermdgens werden unabhangig von kurzfristigen Schwankungen der

Zinssatze relativ attraktive Renditen erzielt.

Fur das Portfolio der Veranlagungsgemeinschaft sind gewisse Bandbreiten der
einzelnen Asset-Klassen festgelegt. Die Veranlagung erfolgt (berwiegend in
Anleihen und Euro-Geldmarktwerten und seit Beginn des Geschaftsjahres 2006 zu
hochstens 20 % in internationalen Aktien. Zu dieser Quote ist jedoch anzumerken,
dass sie in den kommenden Jahren nicht Gber 15% angehoben werden wird. Im

Bereich der Anleihen tberwiegen Anleihen der 6ffentlichen Hand.

Zusatzlich zur Erhohung des Aktienanteils (vormals betrug der Anteil max. 10 %)
wurde flr die Veranlagungsgemeinschaft auch die Mdglichkeit der Veranlagung in
Immobilien zugelassen. Aufsichtsrat und Anlagebeirat der BUAK Betriebliche
Vorsorgekasse  haben  zugestimmt, max. 10% des Vermdgens der

Veranlagungsgemeinschaft in Immobilien zu investieren.
Gleichzeitig mit dem Anheben der Obergrenze fiir den Aktienanteil wurde auch die

Obergrenze fur das Fremdwéhrungsrisiko auf 15 % des Gesamtvermdégens
angehoben.
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Diese Modifizierung der Veranlagungsstrategie der BUAK Betriebliche
Vorsorgekasse wurde vorgenommen, um trotz eines sehr hohen Anteiles der
Anleihen auch bei steigenden Zinssatzen attraktive Zinsertrdge fir die

Anwartschaftsberechtigten erzielen zu kénnen.

Das Thema Nachhaltigkeit spielt bei diesen Veranlagunsbestimmungen ebenfalls
eine wichtige Rolle. Dazu ist einleitend anzumerken, dass sich die BUAK im Bereich

der Nachhaltigkeit von der OGUT (iberpriifen und damit zertifizieren lasst.

Die BUAK verfolgt dabei eine Veranlagungspolitik, welche sich an den Prinzipien
der 6kologischen und sozialen Nachhaltigkeit orientiert. Im Mittelpunkt steht dabei
die ©konomische Dimension. Dabei wird von Seiten der BUAK in ihrem
Nachhaltigkeitsleitbild angefuhrt, dass der on ihnen gewéhlte Nachhaltigkeits-Ansatz

weder zu Mehrkosten noch zu Performancenachteilen fihrt.

AbschlieRen werde ich die Beschreibung der BUAK mit einer Ubersicht tiber deren
Aktienquote und deren Asset Allocation. Die Aktienquote wurde sukzessive
aufgebaut und betrug mit Jahresende 2007 15,70%. Besonders hervorheben mdchte
auch an dieser Stelle, dass die BUAK monatlich Informationen tber ihren Dachfond
»opezial 27 verdffentlicht. Die Performanceergebnisse des Dachfonde am Ende des

Jahres 2007 sehen folgendermalien aus:

Performance

Entwicklung  Zeitraum

in EUR (in %)
1 Jahr 1,68 p.a. 281206 -231207
3 Jahre 282 p.a. 281204 -2812.07
seit Fondsbeginn 33 pa. 17.03.03 - 28.12.07
seit Jahresbeginn 1,68 28.12.06 - 28.12.07
Aktienanteil: 15,7 Prozent
Anleihenanteil: 62,7 Prozent
Bankguthaben: 20,1 Prozent
Immaokbilien: 1,6 Prozent

Abb. 8: Performance des Spezial 27 (Quelle: BUAK)
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4.25 NOVK Vorsorgekasse

Beginnen mdchte ich an dieser Stelle mit einer graphischen Darstellung des

Investitionsprozesses der NOVK:

ALM
v
DURATION
<LOptimierung

RISIKO/ERTRAGS-PROFIL | Simulationen
fir NO-VK/KUNDEN
v
FLEXIBLE <Definition auf Asset-
STRATEGISCHE ASSET-ALLOCATION | Klassen/Indizes Ebene

¥

TAKTISCHE ASSET-ALLOCATION ~Umsetzung auf
Produktebene
v

Abb. 9: Investmentprozess NOVK (Quelle: Unternehmensprofil)

Der erste Schritt im Investitionsprozess der NOVK stellt das ALM dar. Die
wichtigsten Parameter, welcher zur Erstellung des ALM fihren, sind neben den
gesetzlichen Rahmenbedingungen des BMSVG, die Fluktuation (damit das erwartete
Entnahmeverhalten), das Ubertragungsrisiko und die vorhandenen Riicklagen zur
Erfullung der Kapitalgarantie. Die Ubertragung von Altanspriichen beeinflusst das

ALM nur zu einem sehr geringen Anteil.

An dieser Stelle lasst sich sagen, dass das ALM und die daraus abzuleitende
strategische Ausrichtung zu 80 — 90% fur die erzielbare Performance verantwortlich
sind. Aufgrund dessen wird von Seiten der NOVK auch sehr auf die Qualitit dieses
ALM geachtet.
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Aufgrund des ALM wird die strategische Asset Allocation vom Veranlagungsteam
der NOVK bei quartalsweisen Meetings definiert. Die Umsetzung dieser
strategischen Ausrichtung im Rahmen der taktischen Asset-Allocation erfolgt durch
einen Spezialisten der NO Hypo Bank, wobei jedes neue Produkt bzw. jeder neue
Partner vor einem Erstinvestment einen klar definierten Prozess durchlduft und erst
auf Basis eines positiven Gesamturteils als Umsetzungsinstrument herangezogen

wird.

Obwohl sich die NOVK nicht von der OGUT zertifizieren lasst, spielt die
Nachhaltigkeit bei diesen oben beschriebenen Investmententscheidungen eine sehr
wesentliche Rolle. Dabei mdchte ich aus den Veranlagungsbestimmungen der
NOVK zitieren: ,,Unter Nachhaltigkeit versteht die NOVK die Beriicksichtigung von
ethischen, dkologischen und sozialen Komponenten bei der Auswahl, Beibehaltung
und Realisierung des Investments. Es wird nach Madoglichkeit vermieden in
Unternehmen zu investieren, die in ihrer Geschaftspolitik nachweislich gegen

Okologische und soziale Grundsétze verstol3en.

Zur Realisierung dieses Nachhaltigkeitsansatzes wurde mit dem skandinavischen
Unternehmen ,,Global Ethical Standard Investments Services* (GES) ein
Kooperationsvertrag abgeschlossen. Die Uberlegungen, welche zum Abschluss
dieses Vertrages fuhrten, werde ich im Zuge der Zusammenfassungen meiner

Interviews noch naher erlautern.

Auf der ndchsten Seite habe ich zwei Abbildungen angefligt, welche die Asset
Allocations am Ende der Jahre 2006 und 2007 zeigt. Dabei méchte ich erwéhnen,
dass die NOVK diese Ubersichten Gber ihre Veranlagungen auf ihrer Homepage

monatlich zum Download anbietet.
AbschlieBen mdchte ich wiederum mit einer Zusammenfassung der Aktienquote.

Diese betrug im Jahr 2005 10% und wurde bis Ende 2006 auf eine Quote von 11%

erhoht und bis zum Ende 2007 wieder auf 6% reduziert.
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Mit Ende des ersten Halbjahres wurde die Aktienquote auf 0% zurlickgefahren und

nur mehr zu einem Drittel in Cash und zwei Drittel in Anleihen investiert.

Vermégensaufteilung (Asset Allocation) Vermdgensaufteilung (Asset Allocation]

N Sonstige  Moffene Immobilienfonds W Anlgihen Aktien W Cash W Sonstige M offene Immobilienfonds W ARleihen Aktion W Cash
Ratingverteilung (Anleihen. Alternatives und Cash) Ratingverteilung [Anleihen. Alternatives und Cash)
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Abb. 10: Vermdgensaufteilung der NOVK in den Jahren 2006 (links) und 2007 (rechts)

(Quelle: Veranlagungsberichte)
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4.2.6 OVK Vorsorgekasse

Die OVK fihlt sich laut ihren Veranlagungsbestimmungen den Grundsatzen eines
ethischen und moralischen Investments verpflichtet. Dies zeigt sich in der Absicht
von Veranlagungen in ,solche Werte, deren Emittenten bewusst und allgemein
oOffentlich bekannt durch schwerwiegende Verstél3e gegen internationale Vertrage
zum Schutz der Umwelt, oder durch die wissentliche Forderung von Angriffskriegen

und Terrorismus Gewinne erzielen*, Abstand zu nehmen.

Grundsétzlich arbeitet die OVK Vorsorgekasse bei ihren Investments mit einem
zweistufigen Nachhaltigkeits-Filter, bestehend aus Ausschluss- und Negativkriterien

sowie Qualitétskriterien bei der Auswabhl ihrer Veranlagungsprodukte.

Ausschlusskriterien umfassen Geschéaftsfelder, Technologien und Praktiken, die mit
dem Prinzip der Nachhaltigkeit nicht vereinbar sind. Diese Produkte sind einmal
grundsatzlich aus dem Portfolio ausgeschlossen. Daneben gibt es nach
Negativkriterien, welche Geschéftsfelder, Technologien und Praktiken umfassen, die
mit dem Prinzip der Nachhaltigkeit nur wenige vereinbar sind. Darunter fallen u.a.

Tabakwaren, Spirituosen, Prostitution und Pornographie und Glicksspiel.

Die abschliefenden Qualitatskriterien erfassen die Nachhaltigkeitsqualitat der
Produkte und Dienstleistungen. Emittenten mit guter bis sehr guter diesbeztiglicher
Auspragung werden gezielt ins Portfolio aufgenommen. Als Bestatigung des
eingeschlagenen Weges des nachhaltigen Investments wurde der OVK erstmals fiir
das Jahr 2007 das OGUT-Zertifikat verliehen.

Aufgrund der Unsicherheit Uber die Fluktuation der Mitarbeiter ihrer Kunden und
deren Entnahmeverhalten und der freiwillig gewahrten Zinsgarantie in den Jahren
2003 bis 2005 in der Hohe von 3% begann die OVK zunichst mit einer

konservativen Veranlagungsstrategie.
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In diesem Zeitraum wird fast nur auf Zinspapiere mit geringem Kreditrisiko gesetzt,
Derivate  dienen dabei nur zur Absicherung von Waéhrungs- und

Zinsénderungsrisiken.

An dieser Stelle mdchte ich wieder auf die Entwicklung der Aktienquote hinweisen.
Sie betrug Ende 2005 7% und wurde im Laufe des Jahres 2006 auf 4,47% gesenkt
und bis Ende 2007 wieder auf 9,45% erhdht.

Die genaue Asset Allocation des Jahres 2007 kann der geneigte Leser den

nebenstehenden Abbildung entnehmen.

DIE AUFTEILUNG DER VERANLAGUNG ZUM ULTIMO 2007

48,24% Geldmarkt

9,43% Aktien

24.11% Unternehmensanleihen

13,86% Staatsanleihen

4,36% Alternatives

Quelle: eigene Berechnung

Abb. 11: Asset Allocation der OVK im Jahr 2007 (Quelle: Geschéftsbericht)
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4.2.7 Siemens Mitarbeitervorsorgekasse

Die Veranlagung der Gelder ist in eine Tochterfirma, die Innovest Finanzdienst-
leistungs AG, ausgelagert. Diese hat bereits Erfahrung in der Verwaltung von
Pensionsgeldern, da sie ebenfalls die Veranlagung der Siemens Pensionskasse
abwickelt. Zu diesem Zweck wurde ein mathematisches Modell entwickelt, welches

eine effiziente Steuerung und Verwaltung der Gelder bewirken soll.

Innovest bedient sich eines Netzwerkes an lokalen Experten, um ein optimales
Management der Investments zu erreichen. Bei diesem Multi-Manager-Konzept wird
mit einer Reihe von namhaften Investmenthduser zusammen gearbeitet, darunter

Morgan Stanley, Goldman Sachs oder Barclays.

Zu Beginn der Veranlagung flossen samtliche der Gelder der Siemens MV-Kasse in
den Dachfonds der Innovest, namens siemens/comfort.class. Da man von Seiten der
Siemens MV-Kassen mit den Performanceergebnissen dieses Fonds im ersten Jahr
nicht zufrieden war (eine néhere Erlduterung findet sich bei der Zusammenfassung
der Interviews) und es sich dabei auBerdem um einen Publikumsfonds gehandelt hat,
werden seit Anfang 2004 alle Gelder in dem fir die Siemens MV-Kasse gesperrten

siemens/dynamic.class Fonds veranlagt.

Die Zielstruktur dieses Fonds liegt bei einem Aktienanteil von 35% und einem
Anleihenanteil von 65%. Da es mir leider nicht moglich war auf die aktuellen Kurse
dieses Fonds zuzugreifen, mochte ich an dieser Stelle der Vorstellung auf das
Interview mit dem Vorstandsvorsitzenden der Siemens MV-Kasse, Mag. Vojta,

verweisen, welcher die naheren Hintergriinde der Veranlagung erlautern wird.
Diese strategische Ausrichtung von 35/65% wurde in den letzten Jahren jedoch

ziemlich genau umgesetzt. Seit Beginn der aktuellen Finanzkrise wurde die

Aktienquote jedoch auf einen Prozentsatz von rund ca. 26% heruntergefahren.
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4.2.8 VBV Vorsorgekasse

Das Investment der VBV st langfristig auf das Erzielen eines optimalen Ertrages
ausgerichtet. Zunéchst wird wegen des unsicheren Anlagehorizontes mit einer betont

konservativen Veranlagung begonnen.

Besonders betont werden bei der VBV die Verantwortung fur das Sozialkapital der
Veranlagung auf Osterreichische Werte. Weiters fiihlt man sich einer nachhaltigen,
ethischen Ausrichtung verpflichtet und hat in Folge dessen einen Ethikbeirat

eingerichtet, welcher die Veranlagung kontrollieren soll.

An dieser Stelle mochte ich auch auf das Leitbild der VBV hinweisen, welches
folgendermalien lautet: ,, Maximale Sicherheit und breit gestreutes Risiko bilden die
Basis unserer Veranlagungsstrategie. Bei allen diesbeziiglichen Entscheidungen

stehen die Ziele Sicherheit, Rentabilitat und Liquiditat im VVordergrund.“

Die VBV sieht ihren Auftrag in der verantwortungsbewussten Veranlagung von
Vorsorgekapital. Die tragt dabei die Verantwortung sowohl fur ihre Kunden, aber
auch fur die Umwelt. Daher ist die Investmentphilosophie nach ethisch —
nachhaltigen Grundsatzen ausgerichtet, da die VBV der tiefsten Uberzeugung ist,
dadurch fir die Kunden einen Mehrwert zu erzielen, wobei bei ihren Aussendungen
immer darauf hingewiesen wird, dass dies durch die konkreten

Veranlagungsergebnisse gestitzt wird.

Die Veranlagung erfolgt im Speziellen mit der Zielsetzung nachhaltig ein optimales
Ergebnis zu erreichen. Bei der Umsetzung dieses Ziels wird eine Kriterienkatalog
herangezogen, welcher sowohl Positiv- aber Negativkriterien umfasst. Dabei
investiert die VBV in kein Unternehmen, wo menschliches Leben oder Gesundheit
bedroht ist, die Personenwirde gefdhrdet wird oder Vorteile aus unsozialem und
ethisch bedenklichen Wirtschaften ausgenutzt wird.
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Je nach Marktentwicklung erfolgt ein Teil des Aktieninvestments im Bereich der
erneuerbaren Energie. Aufgrund der stdrken Kursschwankungen dieser Titel legen

sie hier besonderen Wert auf eine moglichst grof3e Streuung.

Diese Arbeit wird natirlich extern von der OGUT uberpriift und auch anerkennt. So
suchte die VBV seit ihrem Bestehen jahrlich um die Erteilung der OGUT-
Zertifizierung an, wobei sie jedes Jahr ohne weitere Auflagen das OGUT-Zertifikat

erhielt.

Am Abschluss dieser Analyse steht, wie bei allen anderen Kassen ein Uberblick tber
die jeweiligen Asset Allocation. Hierzu ist anzumerken, dass die OVK die Berichte

tber ihre Veranlagung am Ende jedes Quartals zum Download zur Verfligung stellt.

VBV Vorsorgekasse
0,9%
10,1%
1,3%
1.7% 14,0%

Cash 0,9%
(O Festgeld  10,1%

0% feigmarks- 25,20,
Darlehen  20,1%
‘ Absolute
Return Fonds
@ EUR-Renten
Fonds
Immobilien
20,1% @ pohstoffe
Aktien

Abb. 12: Asset Allocation der VBV per 31.12.2006
(Quelle: VBV-Veranlagungsbericht)
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Abb. 13: Asset Allocation der VBV per 31.12.2007 (Quelle: VBV-Veranlagungsbericht)

Cash & 1,5%
Geldmarkt 47,6%

19.6%

Darlehen 19,6%

EUR-Renten Fonds M 18,1%
Immobilien 1,9% f
Akten M 8,0% i
Alternative Investments 3,3% i

Abb. 14: Asset Allocation der VBV per 30.6.2008 (Quelle: VBV-Veranlagungsbericht)

Ein besonders interessantes Detail ist mir beim Durchsehen der Asset Allocations
aufgefallen. Wahrend viele andere Kassen ihren Aktienanteil schrittweise erhéht
haben, wurde die Aktienquote von Seiten der VBV jéhrlich zurlickgefahren. Dies

geschah nicht aus im Jahr 2007 mit dem Beginn der Finanzkrise.

Daher kurz die Fakten. Die Aktienquote betrug Ende 2005 15,5%, 2006 14% und
2007 nur mehr 10,8%. Die letzte Aktienquote vom ersten Halbjahr 2008 in der Hohe
von 8% uberrascht bei dieser Betrachtungsweise eher weniger. Mit dieser gewéhlten
Performance ist es der VBV auch gelungen das erste Halbjahr 2008 mit einer leicht
positiven Performance abzuschleillen, was unter Anbetracht der krachenden

Aktienmaérkte eine sehr gute Leistung der Veranlagungsabteilung darstellt.
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4.2.9 Victoria Volksbanken Vorsorgekasse

Die Veranlagung der Victoria erfolgt vorrangig nach dem Multi-Manager-Konzept in
Spezial- und Publikumsfonds, da diese Investmentstrategie eine breite
Diversifikation bei gleichzeitig hoher Flexibilitat bildet.

Aufgrund der Kapitalgarantie liegt der Hauptinvestitionsschwerpunkt im
Rentenbereich. Hierbei wird primér in Spezialfonds investiert, wobei es sich
grof3teils um keine 6ffentlichen Fonds handelt. Im Aktienbereich werden dagegen
Publikumsfonds verwendet, da diese ein rasches Agieren bei sich andernden

Marktgegebenheiten ermdglicht.

Die Veranlagung der Victoria erfolgt nach einem flinfstufigen Investmentprozess.

e Risikomanagement

Fund Monitoring

Portfoliokonstruktion

Fund Selektion (qualitativ und quantitativ)

Asset Allocation

An erster Stelle steht dabei das Risikomanagement, welches gesetzlich
vorgeschrieben ist, und die gesetzlichen Rahmenbedingungen in ein Verhéltnis zur
Marktstruktur setzt. Als ndchster Schritt gilt das so genannte Fund Monitoring, wobei
die verschiedenen Anlagekategorien zunéchst regional segmentiert werden. In
diesem regionalen Assetklassen wird daraufhin Fonds mit unterschiedlichen

Veranlagungsschwerpunkten ausgewéhlt.

Aufgrund dieses Monitorings ergibt sich die nachste Stufe des Investmentprozesses,
die Portfoliokonstruktion. Diesem Schritt liegt die taktische Asset Allocation der
Victoria zugrunde, welche folgendermallen aussieht: Anleihen (80 - 95%),
Alternative Investments (0 —5%), Aktien (0 — 10%) und Cash (0 — 10%)
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Nach Abschluss der Portfoliokonstruktion erfolgt die Fund Selektion nach
qualitativen und quantitativen Kriterien. Durch diesen Vorgang ergibt sich eine
interne Reihung der Fonds, welche die Grundlage fur die Investmententscheidung
bildet. Die genaue Asset Allocation ergibt sich dann aus dem Ergebnis von

Simulationen verschiedener Fondskombinationen.

Die Asset Allocation zum 31.12.2007 konzentrierte sich zu drei Viertel des Kapitals
der Veranlagungsgemeinschaft auf Euro-Anleihen, in die auf breit gestreuter Basis
investiert wurde. Dabei konzentriert sich die Veranlagung auf Emittenten mit sehr
guter Bonitdt. Das weitere Portfoliovermdgen wurde in Aktien, Immobilien,
Wandelanleihen und Alternative Investments veranlagt. Die genauen Zahlen hierzu
wéaren: 77% Anleihen, 12% Aktien, 7% Immobilien und 4% Alternative

Investments?®.

Interessant zu erwéhnen ist an dieser Stelle ebenfalls, dass die Victoria, wie viele
andere Kassen auch, ihre Aktienquote Uber die letzten Jahre hinweg sukzessive
erhoht hat. Ende des Jahres 2005 betrug sie 4,8%, Ende 2006 bereits 9% und Ende
2007 die oben erwahnten 12%. Unter diesem Gesichtspunkt ist leider auch die
negative Performance im ersten Halbjahr 2008 zu sehen, da man die Aktienquote

nicht rechtzeitig genug senken konnte.

% Diese Zahlen stammen von einem Vergleich der GPA und kénnen daher von den tatsachlichen
Prozentsédtzen etwas abweichen.
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4.3 Interviews

In diesem Unterkapitel mdchte ich auf Interviews, welche ich Ende des Jahres 2006
bzw. Anfang des Jahres 2007 mit Vertretern des Vorstandes,
Veranlagungsspezialisten und Prokuristen der jeweiligen Vorsorgekassen gefiihrt
habe, ndher eingehen. Einige dieser Punkte wurden teilweise in den oben
beschriebenen Strategien kurz beschrieben, jedoch ist es an dieser Stelle der
Diplomarbeit sicherlich an der Zeit die jeweiligen Spezialisten zu Wort kommen zu
lassen, da das tagtdgliche Geschéaft und die tatsachlichen Problemstellungen im
Bereich der Veranlagung anhand der gesetzlichen Lage und den auf der Homepage
und in den Geschéaftsberichten beschriebenen taktischen Asset Allocations in einigen

Fallen nur bedingt erklarbar sind.

In den einzelnen Interviews hatte ich die Mdglichkeit auch die problematischen
Passagen des Gesetzes bzw. Probleme in der Umsetzung zu besprechen, welche eine
groRRe Herausforderung fiir die Vorsorgekassen bzw. deren Veranlagungsabteilung
darstellen. An dieser Stelle seien nur beispielhaft die Kapitalgarantie, die
Auszahlungsmdglichkeiten und der Kreislauf, wie die Betrage zu den jeweiligen

Kassen gelangen erwahnt.

Daher habe ich in der Vorbereitung auf die Interviews folgenden Fragenkatalog

erstellt, welchen ich nun kurz prasentieren mdchte:

e Asset Allocation

0 Wie sieht die Asset Allocation genau aus?
Dabei war es mir in den einzelnen Interviews speziell sehr wichtig
eine moglichst genaue Information dartiber zu erhalten, wobei ich
gewisse firmeninterne Details nicht in dieser Arbeit veréffentlichen
werde, da die Veranlagungsexperten verstandlicherweise darauf
bestehen diese Details bei der Umsetzung der taktischen Asset

Allocations fir sich zu behalten.
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o Warum erfolgt die Veranlagung defensiv bzw. risikoavers?
Dabei ging es vor allem darum, in wieweit der § 30 ff BMSVG in den
Vorsorgekassen umgesetzt wird und ob die groBen Spielrdume,

welche das Gesetz ermdglicht, auch ausgeschopft werden.

o Sind Anderungen geplant?
Hierzu ist anzumerken, dass einige Unternehmen kontinuierlich ihre
Aktienquote erhoht haben. Manche haben diesbezilglich bereits
wahrend des ersten Anlagejahres ihre Strategien geéndert, manche erst
in den Folgejahren und einige bis heute nur in sehr geringem Umfang.
Daher ging es mir darum, ob in Zukunft (in den Jahren 2007 bzw.
2008) groRe Anderungen — vor allem in Bezug auf die Aktienquote —

geplant sind.

0 Wer gibt Asset Allocation vor? In welchen Bandbreiten kann die
Veranlagungsabteilung frei entscheiden?
Bei dieser Fragestellung ging es darum herauszufinden, welche
Bandbreiten fur die Veranlagung vorhanden sind und wie sie
tatsdchlich umgesetzt werden bzw. wurden. Aulerdem war es
interessant zu erfahren, inwieweit auch die Kunden bzw.
Arbeitnehmervertreter in  die  jeweiligen  richtungweisenden

Entscheidungen eingebunden sind.
e Nachhaltigkeit - OGUT Zertifikat
0 In wie weit wird versucht nachhaltig zu investieren?
Im Zuge dieser Fragestellung wollte ich die Bedeutung der OGUT

naher herausarbeiten, da es sich hierbei um die einzige dsterreichweite

Zertifizierungsstelle fir nachhaltiges Investment handelt.
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e Auszahlungen an Anspruchsberechtigte im Jahr 2006

o0 Halten die geschatzten Hohen?
Da im Jahr 2006 bereits 3 Jahre seit Inkrafttreten des BMSVG
vergangen waren und damit von Seiten der Arbeitnehmer erstmals die
Madglichkeit bestand die bis zu diesem Zeitpunkt eingezahlten Betrdge
auch auszahlen zu lassen®, war es interessant zu erfahren, mit
welchen GroRenordnungen geplant wurde und ob diese Schatzungen

auch tatsachlich eingetroffen sind.

o In wie weit beeinflussen diese Auszahlungen die Veranlagung?

Bevor ich nun mit den wichtigsten Punkten der Interviews beginne, mochte ich
anmerken, dass ich in diesem Unterkapitel naturlich nicht nur eine
Zusammenfassung der Interviews geben moéchte, sondern eine inhaltliche

Auseinandersetzung mit diesem Thema.

Es ist weiters zu erwéhnen, dass es nicht eine strikte Trennung in die einzelnen oben
erwahnten Fragen geben wird, sondern eine sinnvolle Vorstellung der Meinungen der
jeweiligen Vertreter. Dies erschien mir sinnvoller, da die einzelnen Fragen naturlich
eng miteinander verknipft sind, da die Frage der Nachhaltigkeit und die Frage der zu
erwarteten Auszahlungen natirlich einen Schwerpunkt im Bereich der Veranlagung

darstellen.

Daher werde ich, wie es bei der wissenschaftlichen Auseinandersetzung im Rahmen
einer Diplomarbeit blich ist, nicht die einzelnen Punkt der Reihe nach beantworten,
sondern sinnvolle Zusammenhange darlegen und diese in den Unternehmenskontext

einbauen.

%0 Es gab auch in den Jahren davor eine Auszahlungsméglichkeit, wenn Abfertigungsbetrage aus dem
alten System iibertragen wurden. Da diese Ubertragungen (mit Ausnahme der Siemens
Vorsorgekasse) nur einen sehr geringen Prozentsatz des Gesamtvermdgens ausmachen, spielen sie nur
eine sehr untergeordnete Rolle.
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Bevor ich nun mit dieser inhaltlichen Auseinandersetzung beginne, mdéchte ich kurz
einen Uberblick Uber die Zeitpunkte der Interviews und den jeweiligen

Interviewpartner anfuhren:

22.11.2006  Siemens MVK AG Mag. Alexander Vojta

Vorstandsvorsitzender

28.11.2006 OVK Vorsorgekasse AG Mag. David Maleninsky
PR & Maketing
DI Dieter Wagentristl, MBA

Risk Management

30.11.2006 NOVK Prok. Jiirgen Osterle

Leiter Kundenmanagement

11.12.2006 Bonus MVK Mag. Johannes Puhr, CIIA
Prokurist & Asset Management
Mag. Bernhard Wurzinger

Bereichsleiter VVorsorgekasse

12.12.2006 BUAK MVK Mag. Barbara Hartl
Veranlagungspolitik

05.01.2007 VBV Mag. Peter Eitzenberger
Prokurist

22.01.2007 BAWAG MVK Mag. UIf Medek

Prokurist & Geschaftsfihrer MVKD

Dabei ist nun zu erwéhnen, dass es mich durchaus positiv Uberrascht hat, Termine
mit den Vertretern von sieben Vorsorgekassen zu erhalten, da es sich im Bereich der
Vorsorgekassen ja lediglich um einen verhaltnismaBig kleinen Teil der
Osterreichischen Finanzdienstleistungssparte handelt und daher die Wahrnehmung in
der Offentlichkeit noch nicht sehr ausgepragt ist. Eigentlich hatte ich erwartet, dass
nur einige Kassen Interesse zeigen wirden, ihre Erfahrungen einem externen
Interviewpartner weiterzugeben. Ich war diesbeziglich sehr positiv Uberrascht, so

viele Ruckmeldungen zu erhalten.
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AbschlieBend mochte ich noch erwahnen, dass Gesprache mit der APK
Vorsorgekasse und der Victoria Volksbank Vorsorgekasse aus diversen Griinden
nicht stattfanden. Bei diesen beiden Kassen habe ich mich jedoch bemdiht die

jeweiligen Veranlagungsstrategien im letzten Unterkapitel detaillierter darzulegen.

Die Vertreter der Victoria Volksbanken zeigten leider aus zeitlichen Grinden kein
Interesse an einem personlichen Gesprach. Jedoch wurden mir von ihrer Seite
zahlreiche Materialien zur Verfugung gestellt, welche fir den weiteren Verlauf

meiner Diplomarbeit sehr wichtig waren.

Zur APK Vorsorgekasse ist zu sagen, dass mit Mag. Alfred Ungerbock bereits ein
Termin ausgemacht war, welcher aufgrund mehrmaliger Verschiebungen jedoch nie
stattgefunden hat. Aufgrund der Tatsache, dass ich ausreichend Materialien tber die
Homepage bzw. vom Sekretariat zur Verfiigung gestellt bekam, sah ich nach der
Durchsicht der umfangreichern Materialien wenig Grund das Interview tatséchlich
durchzufihren, da ich aufgrund der Unterlagen eine sehr gute Einschatzung

vornehmen konnte.

4.3.1 BAWAG Allianz Vorsorgekasse

Personliche Vorstellung des Interviewpartners

Das Interview mit einem Vertreter der BAWAG Allianz Vorsorgekasse AG fiihrte
ich mit dem Prokuristen UIf Medek, der neben seiner Zustandigkeit als Prokurist
auch fur den Vertrieb der Vorsorgekasse zustandig ist. Nach kurzer Uberlegung
einigten wir uns jedoch darauf, dass sein eigentlicher Zustandigkeitsbereich in der
Betreuung der Kunden liegt, da der Markt verteilt* ist und daher die Bezeichnung
Vertrieb im klassischen Sinne nicht zutreffend wére. Aullerdem ist es in naher
Zukunft unrealistisch, dass ein groRer Industriekonzern nach Osterreich kommt und
plétzlich einige Tausende Mitarbeiter versichern mdchte, was den Vertrieb betreffen

wirde.

31 Ausnahmen sind Zwangszuweisungen
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In dieser Funktion betreut UIf Medek — mit seinem Team der BAWAG
Vorsorgekasse — intensiv rund 250 Kunden, da der Rest (ber die Vertriebsapparate
der BAWAG bzw. der Allianz betreut wird.

2. Dieses

In seinem zweiten Job ist er Geschéftsfuhrer der MVKD Datenmanagemen
Unternehmen habe ich bereits im Exkurs des dritten Kapitels (,,\VVorstellung der

Vorsorgekasse*) naher vorgestelit.

In der MVKD geschieht die Verwaltung der Anwartschaftsberechtigten gemeinsam
mit der OVK, was bedeutet, dass die MVKD samtliche Verwaltungsaufgaben der
Anspruchsberechtigten Ubernimmt. Dies fihrt dazu, dass sie fur beide Kassen
eigentlich alles bis auf Vertrieb, Veranlagung und naturlich Grundlagen der
Bilanzierung ubernimmt. Es handelt es sich vielmehr um eine Abwicklungseinheit.
Das hat zur Folge, dass jeder zweite Osterreichische Arbeitnehmer zumindest

datenmaRig dort aufliegt.

Interview

Zu Beginn ist es wichtig zu verstehen, dass die Grundzlige der VVorsorgekassen etwas
Einzigartiges reprasentieren. Es handelt sich eigentlich um ein Obligatorium®, da die
Kostenstruktur der Entscheidung des Unternehmens entzogen wurden. Diese Kosten
unterliegen der Genehmigung bzw. Kenntnisnahme® der FMA. Gesetzlich ist
vorgeschrieben, dass fur alle Kunden die gleichen Séatze zu verrechnen sind. Es
gelten sowohl fur die Mitarbeiter in KMUs als auch fur die Arbeitnehmer in gro3en

Betrieben, wie z.B. der Post, die gleichen Kosten

Dies ist allerdings einmalig in der Finanzdienstleistungsbranche. Wenn man z.B. zu
mit einer Versicherung oder einer Pensionskasse einen Vertrag abschliefen mdochte,
werden die Kosten bei KMUs in Vergleich zu grofien Unternehmen jedenfalls anders

aussehen.

% Dies ist moglich durch § 18 BMVSG

%3 Obligatorium = Verpflichtung, besser: Pflichtleistung

% Genehmigung oder Kenntnisnahme ist noch nicht ausjudiziert, da sich die FMA bisher noch bei
keinen eingereichten Kostensétzen Einspruch erhoben hat.
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Der Ansatz der Sozialpartnerschaft im Bereich der VVorsorgekassen war, dass es nicht
das Pech des Mitarbeiters sein kann, ob er in einem kleinem oder groRem
Unternehmen beschéftigt ist, denn die Kosten gehen zu Lasten des Mitarbeiters und

nicht des Unternehmens.

Als Arbeitnehmer kann ich mir auflerdem die Kasse nur bedingt aussuchen, daher
muss ich akzeptieren, ob die Kasse risikoreich oder risikoavers veranlagt. Bei
anderen Produkten der Finanzdiensleistungsbranche, welche man als Privater kaufen
kann, habe ich die Mdglichkeit zu steuern, was ich tue. Diese Mdglichkeit hat ein

Arbeitnehmer in Abfertigung neu nicht.

Im Bereich der Veranlagung ist ein moglichst hoher Ertrag nur mit moglichst hohem
Risiko zu erreichen. Genau bei diesem Punkt setzt die Bawag Allianz VVorsorgekasse
mit ihrer Veranlagungsstrategie an. Man moéchte einen periodengerechter Ertrag

realisieren, was einer kontinuierlichen Ertragssteigerung entspricht.

Am Beginn dieser Veranlagung steht immer ein ALM-System. Dabei ist
anzumerken, dass bei diesem System die Faktoren Entnahme, Kapitalmarkt und
gesetzliche Rahmenbedingungen berlcksichtigt werden. Daraus ergibt sich die
strategische Asset Allocation, wobei man dem Fondmanager Rahmenbedingungen
vorgibt. Die Bandbreiten der Veranlagung werden dabei vom Vorstand vorgegeben.

Ziel der Veranlagung muss es sein einen periodengerechter Ertrag mit moglichst
wenig AusreiBer zu erreichen und dabei auf gesetzliche Vorgaben, die jeweiligen
Auszahlungsraten und den Bereich etisch-okologische Veranlagung Riicksicht zu

nehmen.
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4.3.2 Bonus Vorsorgekasse

Zu Beginn des Interviews stellte sich die Frage, warum die Veranlagung eher
risikoavers bzw. defensiv erfolgt. Dies hat zwei Hauptgriinde. Auf der einen Seite
steht die Kapitalgarantie, auf der anderen Seite gibt es auch eine versteckte
Zinsgarantie, da auf jeden Fall die Nettobeitrdge garantiert werden mussen, da sobald
ein Beitrag an die Vorsorgekasse fliel3t, verschiedene Kosten (Verwaltungskosten

usw.) entstehen. Dies zwingt jede VVorsorgekasse dazu eher defensiv zu veranlagen.

Wahrend des Interviews gab es einen passenden Vergleich: Bei der Veranlagung
fahren die MV-Kassen eigentlich ,,mit angezogener Handbremse Vollgas“. Ein
weiterer Grund flr die konservative Veranlagung liegt darin, dass in Zeiten
schlechter Performanceergebnisse im Extremfall der Aktionar zur Kasse gebeten, da
Nachschisse erforderlich sein konnten. Aus diesem Grund ergibt sich auch die
Meinung der Aktiondre, ein eher geringeres Risiko zu fahren.

Des Weiteren ist eine jederzeitige Garantie aufrecht zu erhalten, da ein
Arbeitnehmer, sobald er sich drei Jahre im System befindet, tGber seine bis dahin
eingezahlten Beitrdge verfiigen kann. Diese Jederzeitigkeit wirde in der Theorie
eigentlich bedeuteten, sein ganzes Vermdgen in Cash zu halten wére, was den

Arbeitnehmer natdrlich nicht gliicklich machen wirde.

Aus diesem Grund missen Parameter herangezogen werden, welche ein halbwegs
vernunftiges Entnahmeverhalten vorhersagen kénnen. Im Jahr 2002 fiihrte die Bonus
Vorsorgekasse gemeinsam mit der KPMG® eine Studie durch, in welcher man
verschiedene Fragestellung beantworten wollte. Dabei ging es vor allem um Punkte,
wie: Wie viele Arbeitnehmer werden in das System kommen? Wie konnte das
Entnahmeverhalten aussehen? Wie sieht die Flexibilitdt am Arbeitsplatz in den

kommenden Jahren aus?

% Anmerkung: KPMG ist eines der groRten Wirtschaftspriifungs- und Beratungsunternehmen
weltweit.
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Um eine verninftige Studie erstellen zu kdnnen, besorgte man sich Statistiken tber
alle unselbstandig Beschaftigte. Diese Statistiken lieferten ein paar interessante

Ph&nomene:

Arbeitnehmer, welche einmal im Jahr wechseln, werden mit einer hohen
Wahrscheinlichkeit mehrmals im Jahr bzw. in den kommenden Jahren wechseln.
Wenn ein Arbeitnehmer einen Job hat, der nur einige Monate dauert, ist es sehr
wahrscheinlich, dass sein nachster Job ebenfalls nur einige Monate dauern wird. Fur
solche Arbeitnehmer, die mehrere kurze Jobs hintereinander annehmen, gilt eine
Wechselfreudigkeit von 200% im Jahr.

Auf der anderen Seite werden Arbeitnehmer, welche schon seit tiber 10 Jahre bei
einer Firma arbeiten, kaum wechseln. Hier liegt die Wechselfreudigkeit bei ca. 2%.

Aufgrund dieser Studie stand fest, dass bei der Veranlagung nicht sehr viel Risiko
maoglich sein kann. Die Bonus Vorsorgekasse hat sich aufgrund der vorliegenden
Zahlen ein eigenes Szenario zurechtgelegt. Sie ging davon aus, dass der Grofteil des
Volumens eine dreijéhrige Behaltedauer aufweisen wird. Dies wurde aus dem
Durchschnitt der Verweildauern aus der Statistik abgeleitet. Die Wahrscheinlichkeit
fir eine dreijédhrige Verweildauer bei einer Kasse lag laut diesen Zahlen bei tber
90%. Unter diesem Gesichtspunkt konnte die Veranlagung auf einen 3 jahrigen

Veranlagungshorizont angelegt werden.

Daraufhin einigte man sich auf ein Portfolio mit einer Aktienquote von ca. 15%. Dies
fihrte dazu, dass man in den ersten drei Jahren wesentlich tber dem Markt

abgeschnitten hat.

Bei der Bonus Vorsorgekasse werden die grundsétzliche Veranlagungs-
entscheidungen immer mit den Aktiondren abgestimmt. Die Bandbreiten fur die
Veranlagung werden vom Kundenbeirat auf Vorschlage des Vorstandes
verabschiedet. Dieser Kundenbeirat ist eine sehr inhomogene Gruppe und besteht aus

Arbeitgeber- und Arbeitnehmervertretern.
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AuRerdem besteht eine enge Zusammenarbeit mit der Pensionskasse. Dabei werden
natlrlich Synergieeffekte genutzt. Dies bedeutet, dass viele Produkte der
Pensionskasse auch in der VVorsorgekasse verwendet werden. Auch das Reporting
geht tiber eine gleiche Abteilung. Des Weitern sind die Vorstdnde der VVorsorgekasse

und der Pensionskasse gleich.

Als néchstes stellte sich die Frage, ob die Bonus Vorsorgekasse bereits Gewinn
schreibt. Hierzu ist zu sagen, dass die Bilanz 2006 das erste Mal positiv ausfiel. Dies
ist zweifellos eine Besonderheit in der Branche und konnte nur erreicht werden, weil

viele Synergien mit der Pensionskasse ausgenutzt werden konnten.

Die Bonus Vorsorgekasse hat im Jahr 2006 erstmals aktiv versucht einen
Verdrangungswettbewerb zu starten. Man bemihte sich um Termine bei
verschiedenen Betriebsraten und Unternehmensleitungen, was jedoch wenige
Reaktionen zur Folge hatte. Den meisten Unternehmer ist es im Grolien und Ganzen
egal und von Seiten der Betriebsrate folgte meist die Antwort: ,,Wenn ich jetzt
wechsle, muss ich zugeben, dass ich vor 3 Jahren eine falsche Entscheidung

getroffen habe.*

Zum Thema Nachhaltigkeit konnte ich von Seiten meines Interviewpartners erfahren,
dass bei der Erstellung des Gesetzes der politische Wille vorhanden war, den Begriff
Nachhaltigkeit im Gesetz festzuschreiben. Jedoch kam es danach zu einer
Osterreichischen LAsung und es muss nun jede Vorsorgekasse in ihren Veranlagungs-
bestimmungen festschreiben, ob sie nachhaltig veranlagen mochte.

Die Meinung der Bonus Vorsorgekasse ist jedoch, dass Nachhaltigkeit ein Thema ist,
das uns alle betrifft, denn jeder Euro, der in Nachhaltigkeit investiert wird, hat einen
Multiplikationseffekt. Fir die Bonus Vorsorgekasse bedeutet dies neben einem

nachhaltigen Investment, auch die soziale Unterstiitzung der Mitarbeiter.
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Meine Interviewpartner betonten, dass mit Nachhaltigkeit vielleicht nicht mehr
Rendite erzielt wird, aber sie erzielen die gleiche Rendite ohne mehr Risiko fir die

Zukunft einzugehen.

Das nachhaltige Investment bei der Bonus Vorsorgekasse erfolgt nach Positiv- und
Negativkriterien. Dabei hat sich die Kasse einen bestimmten Nachhaltigkeitsindex
gesucht, den Dow Jones Susteinability Group Index (DJSGI)*. Dabei handelt es sich
um einen Index, dessen Portfolio sich aus Unternehmen zusammensetzt, welche nach
dem Prinzip der Nachhaltigkeit wirtschaften. Dabei sind umweltrelevante, soziale
und unternehmerische Aspekte entscheidend. Bei der Veranlagung dient dieser Index

der Bonus Vorsorgekasse als Benchmark.

Zielsetzung der Veranlagungsabteilung kann es nur sein kein hoheres Risiko
einzugehen und trotzdem nachhaltig zu veranlagen. Das Jahr 2004 war unter dem
Nachhaltigkeitskriterium eher schlecht®’. Nachhaltigkeit darf jedoch kein

Performancethema sein.

Als néchster Teile des Interviews wurde Uber die Verfligungsmaoglichkeiten der
Anwartschaftsberechtigten gesprochen. Bei der Bonusvorsorgekasse lasst sich rund
ein Drittel der Verfligungsberechtigten das Vermdgen auszahlen, was jedoch 50%
der eingezahlten Beitrage betrifft. Es zeigt sich also, dass sich tendenziell nur jene
Arbeitnehmer ihre Beitrage auszahlen lassen, welche bereits mehr Geld in die Kasse
eingezahlt haben. Von Seiten der Vorsorgekasse wurde jedoch mit weit héheren
Entnahmezahlen gerechnet. Man beflrchtete fir das Jahr 2006 ein Nullwachstum an
Beitrédgen (d.h. laufende Beitrdge und Auszahlungen sind gleich hoch), was jedoch
nicht angetroffen ist. Ausgezahlt wurden insgesamt 2,5 Millionen Euro, wobei mit 5
Millionen gerechnet wurde. Jedoch zeigt sich, dass die Tendenz der Auszahlung in

den letzten Monaten des Jahres 2006 wesentlich angestiegen ist.

% siehe auch http://www.sustainability-index.com/
% Beginn des Golfkrieges
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Von Seiten der Bonus Vorsorgekasse wird des Weiteren eine Gesetzesédnderung
gewinscht. Man sollte eine Loésung fur die Kleinstkonten finden, da im Jahr 2006
von insgesamt 240.000 Kunden bereits 130.000 beitragsfrei gestellt wurden. Auf
diese Vorschlage zur Gesetzesanderung werde ich im letzten Kapitel dieser Arbeit

noch naher eingehen.

4.3.3 BUAK Betriebliche Vorsorgekasse

Der Veranlagung der BUAK erfolgt zu uber 90 % in den Dachfondfond ,,Special
27“. Der Rest des Veranlagungsvolumens belduft sich auf ein Schuldscheindarlehen
der NRW-Bank. Im Dachfond erfolgt die Veranlagung eher konservativ, was auch
dem Kundenwunsch entspricht. Dabei werden die Anlagerichtlinien vom
Aufsichtsrat vorgegeben.

AuRerdem wird im Anlagebeirat besprochen, in welche Produkte investiert werden
soll. In diesem Gremium wurde festgelegt, dass die Aktienquote nie mehr als 20%
ausmachen darf, wobei sie sich bis Ende 2006 bei einem Prozentsatz von rund 15%
eingependelt hat. Dies geschieht auch aufgrund der Einstufung der Osterreichischen
Kontrollbank, wo die Grenze zwischen defensiver und konservativer Einstufung bei

einer Aktienquote von 16% liegt.

Der Anlagenbeirat, welcher die Hauptentscheidungen fir die Veranlagungen trifft,
setzt sich zusammen aus Vertretern der  Geschéftsfiihrung, der
Kapitalanlagegesellschaft (BAWAG PSK Invest), sowie auch WVertreter der
Arbeitnehmer und Arbeitgeber.

Der Dachfond ,,Spezial 27 ist nur fur die BUAK Betriebliche Vorsorgekasse
aufgelegt. In diesem befinden sich zahlreiche Bawag-Produkte (nahere Ubersicht
uber diesen Fond: siehe voriges Unterkapitel). Die Fonds wurden dabei aufgrund
ihrer Nachhaltigkeitsrichtlinien ausgewéhlt
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Zum Thema Nachhaltigkeit ist die BUAK der Meinung, dass die OGUT
Zertifizierung eine gute Mdoglichkeit ist, sich auch den Kunden als ein
zukunftsweisendes Unternehmen zu présentieren. Vielen Kunden (wie z.B. der
Arbeiterkammer) war es auBerdem ein grolles Anliegen, dass auf nachhaltige
Veranlagung Wert gelegt wird. Dabei war erschien es auch wichtig ein eigenes

Nachhaltigkeitsleitbild in Zusammenarbeit mit der OGUT aufzubauen.

Die OGUT sieht sich in regelmaRigen Abstanden das Portfolio durch und macht
dabei Empfehlungen, was verbessert werden kdnnte. Dabei darf auf zwei wichtige

Punkte der Veranlagung — Rentabilitat und Sicherheit — nicht vergessen werden.

Abgeschlossen wurde das Interview mit der Besprechung der Entnahmezahlen. VVon
Seiten der BUAK wurde im Jahr 2006 mit weit hoheren Auszahlungen gerechnet, als
tatsachlich eingetroffen sind. Die Berechnungen gingen dabei von einer Auszahlung
im Jahr 2006 in der Hohe von rund 1,8 Millionen Euro aus. Tatséchlich wurde im
Laufe des Jahres 2006 jedoch nur knapp eine Million Euro an die Verfligungs-
berechtigten ausgezahlt.

4.3.4 NOVK Vorsorgekasse

Der erste Abschnitt des Interviews behandelt das Thema Nachhaltigkeit. Hierzu ist
zu erwahnen, dass sich die NOVK Uber die Mdglichkeiten der OGUT umfassend
informiert hat, da sie die einzige unabhingige Institution in Osterreich ist, welche das
Thema mit einem Ethikbeirat und diversen Ausschiissen abdeckt. Daher hat sich die
NOVK bei ihrer Griindung ein Angebot stellen lassen, was jedoch aufgrund der

verhaltnismaRig hohen Kosten nicht angenommen wurde.

Von Seiten der NOVK wurde daher andere Richtung eingeschlagen. Man wollte
einen internationalen Anbieter, welch die NOVK in diesem Bereich unterstiitzen
sollte. Man fand diesen international renommierten Anbieter schlussendlich in
Skandinavien, wo das Thema Nachhaltigkeit eine wichtigere Rolle als in Osterreich

spielt.
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Im skandinavischen Raum ist Nachhaltigkeit oft ein fester Bestandteil der
Veranlagung und teilweise sogar gesetzlich verankert. Daher wurde in diesem Raum
nach einem unabhangigen Partner gesucht, welcher schlieflich mit GES Investment

Services®® - die bekannteste Firma im skandinavischen Raum — gefunden wurde.

Daher stellte sich die Frage, wie die nachhaltige Veranlagung mit diesem Partner
ablauft. Die NOVK bekommt in regelmaRigen Abstanden von GES Investment
Services eine Liste von Firmen, die laut ihren Recherchen auf einer schwarzen Liste
stehen. Darunter fallen grundsatzlich Unternehmen, welche wu.a. gegen
Menschenrechte verstoRen, Kinderarbeit unterstiitzen, Pornographie anbieten oder

Ristungsunternehmen.

Diese Liste wird halbjahrlich gewartet und mit der Veranlagung der NOVK
abgeglichen. Wenn sich ein Titel, in den die NOVK investiert hat, auf dieser Liste
befindet, ist dieser in einer gewissen Frist auszuscheiden. Diese Fristen sind Klar
nachvollziehbar. Jedoch gibt es eine einzige Ausnahme, die dadurch nicht abgedeckt
werden konnen, ndmlich alternative Investments. Als Beispiel dienen hier mehrere
Futurefonds, die teilweise auf Terminmarkten veranlagen, wo man die genauen
Investitionen nicht nachvollziehen kann, weil sich die Positionen taglich &ndern

konnen. Bei allen anderen Titeln wird dieses System jedoch angewandt.

Diese Strategie wird seit 2004 gefahren und es wurde bis Ende 2006 erst einmal ein

Titel aufgrund dieser Nachhaltigkeitsrichtlinien eliminiert.

Wovon die NOVK im Bereich der Nachhaltigkeit jedoch nichts halt, ist die
Einsetzung eines Ethikbeirates. Die Begrindung dazu lautet, dass die Veranlagung
autonom erfolgen soll. Man kann sich nicht von einem unabhédngigen Beirat
Richtlinien aufdricken lassen, die die Vorsorgekassen in der Veranlagung
einschranken wirde. Damit ware bei einer kleinen Kasse auch kein langfristiges

Investment maglich.

% siehe http://www.ges-invest.com
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Das Thema Nachhaltigkeit ist in Osterreich und auch in ganz Europa ein sehr
wichtiges Thema. Es gibt diesbezlglich schon etliche Positionspapiere. Wenn man
an das Thema Nachhaltigkeit nicht nur marketingtechnisch heran gehen mdchte,

dann steckt sehr viel Arbeit dahinter.

Der nichste Themenbereich befasste sich mit den Entnahmezahlen. Dabei ist
einleitend anzumerken, dass der Markt nach einer Kapitalgarantie verlangt hat, was
die NOVK an sich auch als sehr gut empfindet. Jedoch ist dabei zu beachten, dass es
in der freien Marktwirtschaft kein vergleichbares Produkt gibt, wo es keine fixen
Laufzeiten aber eine Kapitalgarantie gibt. Diese Tatsache war in den ersten 3 Jahren
mdoglicherweise noch egal, da sich die Auszahlungen — mit Ausnahme von
Pensionisten oder Ubertragungen vom alten System — in Grenzen hielten. Seit 2006
ist dieser tberschaubare Rahmen jedoch vollkommen weggefallen.

Daher stellen die Entnahmezahlen und die Ruckstellungen fur die Kapitalgarantie die
wichtigsten Faktoren fir eine sinnvolle Veranlagung dar. Diese beiden Punkte zu

managen wird die Zukunft der Kassen entscheiden.

Wenn man nun von ungefahren Verwaltungskosten in der Hohe von 3% ausgeht, die
gedeckt werden mussen, stellt die Auszahlung von kurzfristig veranlagten Beitragen

ein grofRes Problem dar. Dabei gibt es zwei Ldsungsansatze:

Das Gesetz der groRen Zahlen wiirde sagen, dass diese einzelnen Auszahlungen eine
vernachldssigbare Grof3e sind. Dies hatte bis Ende 2006 durchaus funktioniert, da das

Entnahmeverhalten in diesem Jahr sicherlich unterdurchschnittlich war.

Der zweite Ansatz ware, dass man aus historischen Daten ermitteln kdnnte, wie
lange ein Arbeitnehmer bei der jeweiligen Vorsorgekasse bleibt. Aus den
statistischen Daten kdnnte mit Finanzmathematischen Modellen errechnet werden,

wie lange ein Arbeitnehmer in dieser VVorsorgekasse verweilt.
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Um diese Kriterien herum baut sich die Veranlagung der NOVK auf, welches wie
alle Kassen ein Gbergeordnetes Asset Liability Tool besitzt. Das urspringliche ALM-
Tool ist jedoch auf den Zahlen der Pensionskassen aufgebaut. Daher gibt es am
Markt kaum ein Produkt, welches verlassliche Zahlen fir die VVorsorgekassen liefert.
Also kann jede VVorsorgekasse im Moment nur hoffen, dass die geschatzten Zahlen in

Bezug auf die Auszahlungen und Rickstellungen tatsachlich halten.

Eine weitere Schwierigkeit bei der Erstellung eines ALM-Tools bzw. bei der
Veranlagung stellen die Fluktuationsraten dar. Dabei ist anzumerken, dass die
Fluktuation fir die NOVK kein groRes Problem darstellt. Dies ergibt sich aufgrund
ihrer Kundenstruktur. Die Arbeitnehmer stammen vor allem aus dem 6fffentlichen
Bereich (Bundesland Niederosterreich und Gemeinden in NO), wobei diese
Arbeitgeber in der Regel geringe Fluktuationsraten aufweisen.

Da die NOVK einen Kundengrundstock aus dem Bereich der 6ffentlichen Hand (und
damit verbundenen geringe Fluktuationsraten) besitzt, war es fur die Kasse auch
leichter andere Branchen mit geringer Fluktuation als Kunden anzusprechen. Als
Beispiel wurde von Seiten meines Interviewpartners die Apothekervereinigung
genannt. Dabei gab es von Seiten der Dachorganisation (Pharmazeutische
Gehaltskasse) sogar eine Empfehlung fir die NOVK. Dies ist eine Win-Win-
Situation fur beide, da auch Apotheker, wenn sie ihren Arbeitgeber wechseln,

trotzdem bei einer Vorsorgekasse versichert bleiben.

AbschlieBend wurde noch die Problematik der ,Karteileichen® im System
angesprochen. Es gibt bereits Kassen, die mehr beitragsfreie als beitragspflichtige
Arbeitnehmer haben. Der Prozentsatz an beitragsfreien Konten liegt bei der NOVK
bei 40%, womit die NOVK im Branchenschnitt sehr gut abschneidet.
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4.3.5 OVK Vorsorgekasse

Das Interview begann mit einer kurzen Einfihrung des Veranlagungsspezialisten
Dieter Wagentristl, welcher mich prinzipiell Gber die Madoglichkeiten der
Veranlagung, die laut § 30 BMSVG bestehen, aufklarte. Auf diese ndheren
Erlauterungen werde ich an dieser Stelle verzichten und auf das Kapitel 2

»Gesetzliche Rahmenbedingungen* verweisen.

Bei den ausgewdihlten Veranlagungsprodukten ist die OVK prinzipiell sehr darauf
bedacht in Produkte zu investieren, welche von den beiden Eigentimern UNIQUA
und Raiffeisen angeboten werden. Dabei handelt es sich um zahlreiche Fonds,

welche von diesen beiden Gesellschaften aufgelegt werden.

Neben der Veranlagung in hauseigene Produkte, wurde bis 2006 ein nicht
unwesentlicher Teil des Vermdgens in Festgelder veranlagt. Dies ergibt sich
aufgrund der Tatsache, dass die OVK als einzige Kasse bis Ende 2005 eine
Zinsgarantie in der HoOhe von 3% angeboten hatte. Durch den Wegfall der
Zinsgarantie war es der OVK einerseits moglich die Festgeldquote zu reduzieren,
andererseits wurden die Verwaltungskosten von 2,9% auf 1,9% gesenkt. AuRerdem
konnte man bis Ende 2005 kaum in Aktien investieren. Daher wurde erst 2006
begonnen, die Aktienquote zu erhéhen. Diese Quote wird sich in Zukunft bei rund
10% einpendeln.

Der néachste groRe Teil des Interviews beschaftigte sich mit dem Thema
Nachhaltigkeit, welches bei der Veranlagung eine wichtige Rolle spielt. Die OVK
investiert hier im speziellen in zwei nachhaltige Fonds, welche von der UNIQUA
bzw. der Raiffeisen, aufgelegt werden.

Bis Ende 2005 erschien eine Zeritifizierung durch OGUT als nicht wichtig, was sich

jedoch im Jahr 2006 &nderte, wo von Seiten der OVK erstmals um das OGUT-
Zertifikat angesucht wurde und man es selbstverstandlich auch erhielt.
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An dieser Stelle lag die Frage im Raum, wie sich die Nachhaltigkeit auf die
Performance auswirkt, da die beiden Nachhaltigkeitsprodukte, welche sich im
Portfolio befanden, nur geringe Performancezahlen aufweisen konnten. Dies war
jedoch nur eine Momentaufnahme und darf keinesfalls verallgemeinert werden. Gute

Performance und nachhaltiges Investment sind sicherlich kein Widerspruch.

Den Abschluss des Interviews bildet eine kurze Ubersicht Gber die
Verfligungsmaoglichkeiten. Dabei wurde von Seiten der OVK hingewiesen, dass viele
Verfluigungsberechtigte lber ihre Moglichkeiten noch nicht bescheid wissen und

daher in zahlreichen Fallen nicht auf das Schreiben der OVK reagieren

Es ist jedoch anzumerken, dass ein Anspruchsberechtigter, wenn er das Geld
bendtigt, auch die 6% Lohnsteuer, welche fiir eine Auszahlung anfallen, in Kauf
nehmen wird. Daher ist es wvon Seiten der OVK geplant eigene
Informationsmaterialien zu gestalten, in denen darauf hingewiesen wird, dass es dem
Arbeitnehmer mehr bringt, wenn sein Vermogen im System bel&sst und sich spater
als (steuerfreie) Zusatzpension auszahlen l&sst.

AuRerdem sollte von Seiten des Gesetzgebers Uberlegt werden, die 36 Monate Frist
zu verlangern, da es dem Anleger langfristig gesehen eine hohere Performance
bringen wirde, wenn der Veranlagungshorizont erweitert werden wirde. Diese
Anderung wird wohl aufgrund der politischen Situation in Osterreich noch einige

Zeit dauern.

4.3.6 Siemens Mitarbeitervorsorgekasse

Da man bei der Siemens MV-Kasse sehr wenige Details im Geschaftsbericht findet,
war dieses Interview, welches ich mit dem Vorstandsvorsitzenden Mag. Alexander

Vojta geflihrt habe, fir das Verstandnis der verfolgten Strategie sehr wichtig.
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Die Grundidee, welche zur Griindung einer eigenen Vorsorgekasse fuhrte, war in
erster Linie die Moglichkeit der Selbstbestimmung. Siemens hat bei der Veranlagung
in der Pensionskasse bereits gute Erfahrungen gemacht. Das Know How war also

bereits im Betrieb vorhanden.

Bei der gewahlten Strategie ist die Siemens MV-Kasse daher unabhéngig von
Banken und Versicherungen, was gerade im Bereich der MV-Kassen sehr sinnvoll
erscheint. AuRerdem erhdlt man bei der Innovest®, welche bereits fiir die
Pensionskasse einen eigenen Fond aufgelegt hatte, bessere Konditionen, als bei

externen Anbietern.

Im Zuge des Interview wurde von Seiten Mag. Vojtas darauf hingewiesen, dass im
Vorsorgekassenbereich ein Kontrahierungszwand besteht. Dies bedeutet, dass man
ein jedes Unternehmen, welches zur Siemens MV-Kasse kommen mdochte, laut
Gesetz auch aufnehmen muss. Dies wird von der Siemens MV-Kasse auch sehr
gerne gemacht, allerdings zu ihren Bedingungen. Aus diesem Grund wurde bei den
Konditionen ein eigenes System gewéhit.

Bei den Verwaltungsgebihren liegt, wie bereits im Kapitel ,,Gesetzliche
Rahmenbedingungen® beschrieben, die Bandbreite zwischen 0 und 3,5%. Hier
wahlte man sehr bewusst die Obergrenze von 3,5%. Bei den Ubertragungsgebiihren

wird ebenfalls der Maximalwert von 1,5% (max. 500 Euro) eingehoben.

Der Hintergedanke hinter den verh&ltnisméRig hohen Gebuhren war folgender: Die
Siemens MV-Kasse wollte nur jene Unternehmen haben, die in die Struktur der
Siemens MV-Kasse passen. Man wollte von Anfang an eine Win-Win-Situation fur
die Arbeitnehmer und den Konzern schaffen. Daher gab es zu Beginn ein grofl3es
Ubertragungsmodell fiir alle 13.000 Siemens Angestellten in ganz Osterreich. Die
Ubertrittsquote lag dabei bei 35%.

% siehe auch http://www.innovest.at
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Fur das Unternehmen bestand der Vorteil darin, dass man die
Abfertigungsruckstellungen minimieren konnte. Des Weiteren besteht die
Madglichkeit, dass das Unternehmen weniger zahlt und der Arbeitnehmer trotzdem
mehr Abfertigung erhdlt, weil die MV-Kasse die eingezahlten Beitrége

gewinnbringend anlegen kann.

Die Siemens MV-Kasse verlangt von ihren Kunden auerdem, dass sie die Daten
uber die Anwartschaftsberechtigten direkt von der Firma erhalt. Dies geschieht unter
dem Gesichtspunkt, dass der Ubliche Informationsfluss tber die Sozialversicherung
und den Beitragsgrundlagennachweis, den man vom Hauptverband nur am

Jahresende erhélt, sehr mithsam zu handhaben ist.

Da die Siemens MV-Kasse allerdings monatlich die Informationen direkt von den
Betrieben erhélt, besitzt sie die hochste Datenqualitat ihrer Kunden. Dadurch erhalt
man auBerdem eine Controllingschiene. Die Siemens MV-Kasse kann die
monatlichen Daten am Jahresende mit den Daten vom Hauptverband, welche auch
gesetzlich verbindlich sind, abgleichen. Wenn die Daten nicht zusammenpassen,
mussen sie getrennt Uberprift werden. Fir viele Unternehmen war diese zusétzliche
Meldung allerdings zu mihsam. Dies war ein weiterer Grund, welcher zu der

derzeitigen Kundenstruktur fuhrte.

Der néchste Teil des Interviews befasst sich mit den Hintergriinden der gewéhlten
Asset Allocation. Da die Siemens MV-Kasse von Anfang an einen hohen
Kapitalstand hatte (im Fall der Siemens MV-Kasse hatte man zu Beginn 65
Millionen zur Verfigung) und die eigenen Daten beziiglich der Fluktuation bekannt
waren, welche bei Siemens bei rund 3% lagen, konnte von Anfang an mittel- und
langfristig veranlagt werden. Dies war natirlich ein Startvorteil gegenlber den

anderen Vorsorgekassen, die ihr Kapital erst aufbauen mussten.

Aufgrund dieser langfristigen Sichtweise setzte man die Aktienquote mit 35% und

die Anleihengquote mit 65% fest. Diese Veranlagungsstrategie hatte im Bereich der
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Pensionskasse in den Jahren 1990 — 2003 bereits eine durchschnittliche jéhrliche

Performance von 7% erwirtschaftet.

Die Grundidee der Veranlagung im Jahr 2003 war, dass die Siemens MV-Kasse, falls
man mit der gewéhlten Veranlagungsstrategie ins Minus rutscht, vermehrt in den
Geldmarkt veranlagen mochte, damit man Ubers Jahr gesehen zumindest Gber Null
kommt. Diese Strategie wurde jedoch 2004 wieder gedndert, die man im Jahr 2003
zu den unginstigsten  Zeitpunkten  Aktien  abgeschnitten und die
Aufwaértsbewegungen der Aktien nicht mehr mitgemacht hat. Daher wurde fir die
Folgejahre beschlossen, die Strategie (Aktien: 35%, Anleihen: 65%) das ganze Jahr

lang zu fahren.

Diese Asset Allocation funktioniert bis zum Ende des Jahres 2006 perfekt. Dabei ist
anzumerken, dass sich die Siemens MV-Kasse sich bei der Veranlagung nicht ins
Tagesgeschaft einmischt. Man bergibt dies komplett der Innovest. Die Innovest hat

dabei Bandbreiten, innerhalb derer sie agieren kann.

Der néchste Teil des Interviews befasst sich mit den Auszahlungsraten. Die
Auszahlungen fanden bei der Siemens MV-Kasse nicht erst im Jahr 2006 statt, da
viele Mitarbeiter von der Abfertigung alt Ubergetreten waren und daher die bisherige
Beschaftigungsdauer mitgezahlt wurde. Die Auszahlungsraten lagen insgesamt

gesehen unter den Erwartungen.

Das OGUT-Zertifikat ist nach Meinung der Siemens MV-Kasse fiir die
Vorsorgekassen, die sich zertifizieren lassen, ein gutes Marketinginstrument. Der
Siemens MV-Kasse ist durchaus bewusst, dass viele Konsumenten ein solches
Zertifikat gut heiRen und fordern. Es wurde von Mag. Vojta jedoch betont, dass der
Siemens Konzern weltweit Nachhaltigkeit als eines der wichtigsten Leitlinien besitzt
und daher nicht eine externe Zertifizierung durch die OGUT bendtigt.
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4.3.7 VBV Vorsorgekasse

Der erste Bereich des Interviews befasste sich mit den tatsachlich stattgefundenen
Auszahlungen im Jahr 2006. Dabei ist einleitend anzufiihren, dass man bei der
Erstellung eines Business Case (in diesem Fall der Einschdtzung der Auszahlungen)
versucht das Risiko mdglichst genau einzuschatzen und auf keinen Fall zu

unterschatzen.

Daher ist zu erwéhnen, dass von Seiten der VBV mit weitaus htheren Auszahlungen
gerechnet wurde. Es war im Jahr 2006 sehr wohl bemerkbar, dass 3 Jahre seit
Bestehen des neuen Abfertigungssystems vergangen waren. Jedoch ist das
Gesamtvolumen der Auszahlungen bis Ende 2006 nicht sehr dramatisch. Auch die
zukiinftige Entwicklung der Auszahlungsquote ist schwer einzuschatzen. Es wird
jedoch damit gerechnet, dass ungeféhr jeder zweite, der einen Verfligungsanspruch

besitzt, sich den eingezahlten Betrag auszahlen l&sst.

Dabei stellte sich die Frage, warum der Prozentsatz der Auszahlungen noch
verhaltnismalig niedrig war. Die Meinung meines Interviewpartners war jene, dass
die Betrdge im Jahr 2006 noch relativ gering waren. Sie betrugen im Schnitt knapp
unter 400 Euro. Ein solcher Betrag stellt sicherlich keine mittelfristige Unterstiitzung
fir den Haushalt des Anspruchsberechtigten dar. Daher erscheint es auch plausibel

den niedrigen Betrag (noch) liegen zu lassen.

Mittelfristig wird von Seiten der VBV geschatzt, dass es zu einem regen Zugriff
kommen wird. Langfristig sollte das jedoch nicht mehr der Fall sein und es wird eine
Bewegung in die andere Richtung erwartet. Dies wird in den n&chsten 10 — 20 Jahren
erwartet und unter dem Druck der nachsten groBeren Pensionsreform in Osterreich
entstehen. Wenn die staatliche S&ule des Pensionssystems schwécher werden sollte,
wird sich in der Bevdlkerung auch die Einstellung gegenuiber den Vorsorgeprodukten

andern.
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AuRerdem werden die Beitrage in diesem Zeitraum sicherlich einige tausend Euro
betragen, wodurch fir den Verfugungsberechtigten die Mdglichkeit einer Rente
interessant wird. Dies geschieht natlrlich unter dem Gesichtspunkt, dass das
veranlagte Kapitel, wenn man die Maoglichkeit einer Pensionsauszahlung wahlt,
keinerlei Versteuerung unterliegt (weder KESt, noch Lohnsteuer).

Bei den derzeitigen Betragen wird sich kaum jemand eine steuerfreie Rente
auszahlen lassen, da die monatlichen Auszahlungen keine wirkliche Unterstltzung
fir den Familienhaushalt liefern wirden. Die Schatzung geht jedoch dahin, dass die
Vorsorgekassen langfristig gesehen bei immer breiteren Bevolkerungsschichten als

optimale Pensionsvorsorge erkannt werden.

Von allen betrieblichen Vorsorgeprodukten ist aufgrund der steuerlichen
Rahmenbedingungen, der Produktqualitdt und der laufenden Information, die
Betriebliche VVorsorgekasse das absolute Spitzenprodukt. Daher wird die Abfertigung

neu fir viele sicherlich zu einem interessanten VVorsorgeprodukt werden.

Der néchste Teil des Interviews befasst sich mit der Analyse der Asset Allocation.
Dabei ist zu erwéhnen, dass die Hohe, in welchem sich die Aktienquote bewegt, bei
der VBV bei max. 15% liegt. Diese Quote wurde in den ersten Jahren (bis Ende
2006) jedoch noch nicht ausgeschopft und betrug maximal 14%.

Die Vorgabe der 15%-Aktienquote wurde vom Vorstand in Abstimmung mit dem
Aufsichtrat genehmigt. Dabei ist bei der strategischen Asset Allocation der
Aktienanteil in osterreichischen Aktien nicht unbedeutend. Der Grund liegt darin,
dass fur die VBV die eingezahlten Betrége eigentlich ein Sozialkapital darstellen,
welches veranlagt wird. Dies geschieht immer unter der Pramisse, dass sie den
Nachhaltigkeitskriterien gentige tun. Seit Mitte 2006 wurde auch erstmals in Festgeld
veranlagt, was vor allem aufgrund des schwierigen Umfeldes bei den Renten

geschah.
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Die grundlegend defensive Veranlagung ergibt sich aufgrund der Art des Produktes.
Man hat als Vorsorgekasse derzeit die schwierige Situation, dass man von den

eingelangten Beitragen nicht weil3, wie lange man sie veranlagen kann.

Daher erhofft man sich vom Hauptverband der Sozialversicherungstréager eine
verbesserte Datenqualitat dahingehend, dass bei der Meldung der Beitrdge auch die
bisherigen Beitragsmonate im System mitgeliefert werden. Dies wirde fir ein

verbessertes ALM-System eine wichtige Information darstellen.

Jede Vorsorgekasse muss aufgrund einer sehr hohen Fluktuation am Arbeitmarkt
damit rechnen, dass Beitrdge sehr kurzfristig kommen und auch bald wieder
ausgezahlt werden missen. Dies ist fir eine groRe Vorsorgekasse, wie die VBV,
noch ein eher geringeres Problem, da sie in vielen Fallen erkennen, dass ein
Arbeitnehmer zwar den Arbeitgeber wechselt, jedoch nicht die Kasse wechselt. Fur

kleinere Kassen kann die Fluktuation aber durchaus ein Problem darstellen.

Daher stellte sich an dieser Stelle die Frage, wie die genaue Kundenstruktur der VBV
aussieht. Dazu ist zu sagen, dass die VBV die osterreichische Wirtschaft ziemlich
genau abbildet. Zu den Kunden zéhlen sowohl die 6ffentliche Hand und grofe
borsennotierte Unternehmen, als auch KMUs. Durch diese Kundenstruktur merkt die
VBV, dass es ein grolles Wachstum der Anwartschaftsberechtigten gibt. Ende 2006
hatte die VBV fast 100.000 Unternehmen als Kunden, damit verbunden ungeféhr
eine Million Anwartschaftsberechtigte (von ca. 3,25 Millionen unselbststandige

Beschaftigte). Es wird auf jeden Fall mit konstanten Zuwachsraten gerechnet.

Als néchstes wurde im Zuge des Interviews die Frage der Zwangszuweisungen
behandelt. Dabei ist zu erwéhnen, dass es zwei verschiedene Unternehmensgruppen
gibt. Die erste Gruppe war saumig und hat vergessen rechtzeitig eine VVorsorgekasse

auszuwahlen.
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Die zweite Gruppe hat vor langerer Zeit bereits einen Beitrittsvertrag mit einer
Vorsorgekasse abgeschlossen. Jedoch haben sie in der Zwischenzeit moglicherweise
eine neue Dienstgeberkontonummer bei der Gebietskrankenkasse erhalten haben®.
Dies flhrt in der Praxis dazu, dass es einige zerrissene Unternehmen gibt. Dies
bedeutet, dass ein Unternehmen mit zwei Vorsorgekassen einen Vertrag

abgeschlossen hat. Dies stellt in der Praxis zweifellos ein Problem dar.

Der abschliellende Teil des Interviews befasste sich mit dem Thema Nachhaltigkeit
und damit verbunden die Frage nach der Bedeutung des OGUT-Zertifikates. Im Haus
war bereits vor Unternehmensgriindung allen handelnden Personen klar, dass
nachhaltige Veranlagungsbestimmungen unumstoBlich wichtig sind. Daher wurde
auch ein Ethikbeirat mit externen Experten eingerichtet, der die Vorgaben fir

nachhaltiges Investment fiir die Veranlagung festlegt.

An dieser Stelle stellte mein Interviewpartner klar, dass der alte Scheinwiderspruch
»ethische ODER gewinnbringende Veranlagung“ nicht mehr gilt. Man kann mit
nachhaltigem Investment durchaus gute Performance erzielen und muss nicht

schlechter sein als die Benchmark.

Vor die VBV war es sehr wichtig sich extern zertifizieren zu lassen. Dabei ist
anzufithren, dass es von Seiten der OGUT im Jahr 2003 eine detailierte Bewertung
der Veranlagung im Bezug auf die Nachhaltigkeit gegeben hat. Seit 2004 gibt es nur
mehr die Begriffe zertifiziert oder nicht zertifiziert und damit keine Unterteilungen
bzw. Platzierungen unter den Vorsorgekassen. Die VBV hitte allerdings kein

Problem mit einer scharferen Bewertung und auch kein Problem mit einem Ranking.

Mit dem Veranlagungsteam und in Zusammenarbeit mit der Vinis*, die auch einen

eigenen Fond fur die VBV verwaltet, zielt man auf nachhaltige Veranlagung ab.

0 Dies kann mehrere Griinde haben, z.B.: Eroffnen einer Zweigstelle in einem anderen Bundesland
und damit eine neue Gebietskrankenkasse.
* siehe auch http://www.vinis.at
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Die Vinis als Tochter der VBV-Pensionkasse ist speziell auf nachhaltige
Veranlagung spezialisiert. Auf ihrer Homepage finden sich folgende Grundsétze:
,Vinis glaubt an nachhaltige Entwicklung als eine Entwicklung, die den
Bedurfnissen der heutigen Generation entspricht, ohne die Mdglichkeiten kunftiger
Generationen zu gefdhrden, ihre eigenen Bedirfnisse zu befriedigen, nachhaltige
Veranlagung, die zukunftsorientiert, antizipatorisch und volatilitdtssenkend
ausgerichtet ist und gute nachhaltige Performance, denn nachhaltige Veranlagung

sollte Renditen erwirtschaften, die zumindest am Level des Gesamtmarktes liegen®
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5 Vergleich der Vorsorgekassen

Im letzten Kapitel wurden nun die einzelnen Mitarbeitervorsorgekassen im Einzelnen
vorgestellt. Nun mdchte ich die einzelnen Vorsorgekassen in den verschiedenen
Bereichen vergleichen. Als Grundlagen dienen mir dabei die einzelnen
Geschéftsberichte der Vorsorgekassen, die verdffentlichten Veranlagungsstrategien

und Asset Allocations, sowie verschiedenste Studien und Preise.

Aulerdem gibt es von Seiten eines allgemein beeideten und gerichtlich beeideten
Sachverstdndigen fir betriebliche Vorsorgeeinrichtungen und betriebliches
Pensionswesen — Dr. Roger Emmett*® bereits Studien aus den Jahren 2006, 2007 und
2008, in welchen er die einzelnen Vorsorgekassen nach einem selbst gewahlten
Schema bewertet.

AuRerdem fiihrt das Wiener Institut Telemark Marketing®®, welches in den Bereichen
Mystery Calling und Shopping spezialisiert ist und es sich daher zur Aufgabe gesetzt
hat einzelne Unternehmensgruppen anhand ihrer Servicequalitit (wie z.B.:
Beantwortungszeit bei E-Mails, Freundlichkeit und Inhalt der Internetseiten,
Wartezeit am Telefon) zu bewerten, in regelméligen Abstanden Bewertungen durch.
Aus diesem Grund vergab und vergibt dieses Institut fir die Jahre 2005, 2006 und
2008/09** jeweils den MVK Service Award.

Mit diesen beiden letzten Studien machen einige VVorsorgekassen, welche darin gut
abgeschnitten haben, Werbung flr ihr Unternehmen. Diese beiden Bewertungen
geben natdrlich vielfach nur eine Momentaufnahme an. AuRerdem scheint es einige
Kassen nicht sonderlich zu interessieren bei diesen Studien besonders gut
abzuschneiden. Dies ist nun sicherlich kein Kritikpunkt an diesen Kassen, da es sehr

vielféltige Grinde dafur gibt, denn der Markt war mit Ende 2006 verteilt.

*2 Studien: siehe auch http://www.emmett.at/
*® siehe auch: http://www.telemark-marketing.com
#2007 fand keine Pramierung statt und seit 2008 nur mehr alle 2 Jahre

- 103 -



Es gab — bis auf vereinzelte Félle — wenige Wechsel der MV-Kassen, da man sich als
Unternehmen bzw. Betriebsrat ja sonst eingestehen hatte missen, bei der Wahl der

Kassen Ende 2002 bzw. im Jahre 2003 eine falsche Entscheidung getroffen zu haben.

Mit Beginn der Finanzkrise Mitte 2007 interessierten sich die betroffenen
Unternehmungen und Anwartschaftsberechtigten jedoch immer mehr, wie ihre
jeweilige Kasse veranlagt und vergleichen die Performanceergebnisse ganz genau.
Daher wird es in den kommenden Jahren sicherlich einige Bewegung auf den
Finanzmarkten im Allgemeinen und im Bereich der MV-Kassen im Speziellen
geben. Diese Entwicklung wird natiirlich dadurch verstérkt, dass sich im Jahr 2008
ein zehnter Anbieter (fair finance) konzessieren lieR und damit am Vorsorgemarkt
mitmischen mochte. Dies wird natiirlich den Konkurrenzkampf in der Branche,
welcher bis zum Jahre 2006 eigentlich kaum erkennbar und im Jahr 2007 auch nur

leicht splrbar war, merkbar anregen.

Auch beim Vergleich der Performancezahlen am Ende dieses Jahres wird beim einen
oder anderen Unternehmen vielleicht ein Wechsel der MV-Kassen in Erwédgung
gezogen werden. Daher werden meiner Meinung nach auch die
Marketingabteilungen der Vorsorgekassen in den kommenden Jahren etwas mehr zu
tun bekommen. Dies wird fiir die drei groften Kassen (VBV, OVK und Bawag
Allianz) naturlich kein Problem darstellen. Fiir die sechs kleinen Kassen konnte dies

allerdings in den kommenden Jahren durchaus problematisch werden.
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5.1 Kostenstruktur

In dieser Analyse mdchte ich alle anfallenden Kosten der Vorsorgekassen* genauer
unter die Lupe nehmen. Die ersten Kosten, welche im Kreislauf der Geldfliisse in der
Abfertigung neu anfallen, sind 0,3 % Einhebungsvergitung an die Krankenkassen.
Da dieser Satz einheitlich von allen Sozialversicherungstragern eingehoben wird,
spielt er fur den Kostenvergleich natirlich keine Rolle. Er ist nur in weiterer Folge
wichtig, da jede Kasse nun eigentlich nicht den vollen einbezahlten Betrag erhélt,
sondern eben 99,7 %, obwohl sie fir die allen 100 % eine Kapitalgarantie zu leisten
hat.

Die wichtigsten drei Kostenpunkte, welche ich nun genauer analysieren mochte, sind
nun:

e laufende Verwaltungskosten, welche von den monatlich eingelangten
Betrdgen abgezogen werden und sich laut BMSVG in einer Bandbreit von 1
bis 3,5 % bewegen konnen.

e Vermogensverwaltungskosten, welche vom gesamt veranlagten Vermdogen
eingehoben werden und maximal 0,8% betragen diirfen

e Ubertragungskosten, welche nur Anfallen wenn ein Anspruch aus dem alten
Abfertigungssystem in die Abfertigung neu Ubertragen wird. Diese Kosten
sind laut BMSVG mit 1,5 % des Ubertragungsbetrages, jedoch maximal 500

Euro, begrenzt.

5.1.1 Verwaltungskosten

Die folgende Tabelle gibt nun einen Uberblick tber die Verwaltungskosten der
einzelnen Vorsorgekassen an. Dabei steht die Abkirzung DJ fir Dienstjahre, da
einige Kassen die Kosten nach der Summe an Jahren, welche ein Arbeitnehmer

Kunde der jeweiligen VVorsorgekasse ist, staffeln.

** alle unten angefiihrten Kosten berufen sich auf § 26 BMSVG
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Bawag

APK Bonus BUAK NOVK
Allianz
1-5.DJ: 22% 1.-5.DJ. 2,2% im1. DJ: 1% 2,2% 2,2%
6.-10. DJ: 1,8% 6.-10. DJ: 1,8% 2.-5.DJ: 2,5%
ab11.DJ:1,5% ab11.DJ: 1,5% 6.-10. DJ: 2%
ab 11. DJ: 1,5%
OVK Siemens VK VBV Victoria fair-finance
2003 — 2005: 3,5% 2003: 1% 2,9% 1,7%
2,9% danach: ab 5. DJ: -10% ab 2025:
seit 2006: 1.-3.DJ:2,5%  ab10.DJ: -20% 1,5%
1,9% 4.-6.DJ: 2,25%  ab 15. DJ: -30%
ab 2017: 7.-9. DJ: 2% ab 20. DJ:- 40%
1,5% 10.-12. DJ: ab 25. DJ: -50%
1,75%

ab 13. DJ: 1,5%

Abb. 15: Uberblick tiber die verrechneten Verwaltungskosten (Quelle: Geschaftsberichte)

An der oben angefiihrten Tabelle ist anzumerken, dass mit dem neuen Anbieter fair-
finance moglicherweise Bewegung in die Kostenstruktur kommen kdnnte, da sich
ihre Verwaltungskosten mit 1,7% im unteren Bereich der gesetzlichen Mdglichkeiten

befindet und dies trotz der angebotenen Zinsgarantie.

Im Fall der OVK war dies in den Jahren 2003, 2004 und 2005 noch anders, da sie
aufgrund der gewéhrten Zinsgarantie einen erhdhten Verwaltungskostensatz von
2,9% einhoben, welcher noch Wegfall der Zinsgarantie im Jahre 2006 auf 1,9%

verringert wurde.
Bei den drei groBen Kassen — Bawag Allianz, OVK und VBV - ist die

Kostenstruktur in diesem Bereich als nahezu gleich einzustufen, wobei die OVK

grundsétzlich noch die besten Konditionen anbietet.
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An dieser Stelle ist jedoch anzumerken, dass die VBV bei Ubertragungen von
Altanwartschaften den Arbeitnehmern entsprechend seiner vollendeten Dienstjahre
im Unternehmen in die Staffelkonditionen integriert, wodurch bei vielen

Ubertragungen bereits der reduzierte Kostensatz von 1,5% verrechnet wird.

Die Struktur der Victoria Volksbanken Vorsorgekasse mag ein wenig kompliziert
aussehen, jedoch reduziert sich hier der Kostensatz um 0,29% pro funf Beitragjahre,
was nach 25 Jahren einen Verwaltungskostensatz von 1,45% ergibt, welcher danach
fur alle folgenden Dienstjahre unverandert bleibt.

Die Vorsorgekasse mit den hdéchsten verrechneten Kosten ist zweifelsohne die
Siemens Vorsorgekasse, welche mit einem Satz von 3,5% die gesetzlichen
Madglichkeiten vollkommen ausschopft. Diese Struktur wurde jedoch bewusst

gewadhlt, da dies zu einer Abschreckung anderer Firmen fiihrt.

Diese Tatsache mag auf den ersten Blick wohl etwas seltsam anmuten, allerdings ist
sie wirtschaftlich gut zu begriinden, da das Hauptaugenmerk dieser Kasse im Bereich
der grofRen Industrieunternehmen liegt, welche eine niedrige Fluktuation besitzen
und es der Vorsorgekasse dadurch ermdglichen bei der Veranlagung wesentlich
langfristiger zu denken als andere Kassen. Da man diese punktgenaue Auswahl nur
durch die Kostenstruktur erreichen kann, weil laut Gesetz ein Kontrahierungszwang

besteht, wurde dieser Satz gewabhlt.
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5.1.2 Vermogensverwaltungskosten

Bawag .
APK Bonus BUAK NOVK
Allianz
1.-15. DJ: 0,7% 0,7% bis 2005: 0,6% 0,65%
0,6% seit 2005: 0,4%  ab 3. DJ: -10%
ab 16. DJ: ab 5. DJ: -20%
0,5% ab 10. DJ: -30%
OVK Siemens VK VBV Victoria fair-finance
0,7% 0,5% 0,7% 0,7% max.0,6%

Abb. 16: Ubersicht tiber die Vermagensverwaltungskosten (Quelle: Geschéaftsberichte)

Die verrechneten Vermogensverwaltungskosten sind in der Branche durchaus
einheitlich bei 0,7% oder in speziellen Féllen eben tiefer angesiedelt, wobei
anzumerken ist, dass der in der Tabelle angefiihrte Prozentsatz bei der Bawag
Allianz, der NOVK, der OVK, der VBV und der Victoria Volksbhanken als all
inclusive Satz zu verstehen ist. Dies bedeutet, dass in diesen
Vermdgensverwaltungskosten bereits alle weiteren Kosten, wie Depotspesen,
Barauslagen und Kontofuihrungsgebiihren eingerechnet wurden. Auch die Siemens

Vorsorgekasse mochte auf das Verrechnen von zusétzlichen Kosten verzichten.

Interessant in diesem Bereich ist der Ansatz der fair-finance Vorsorgekasse, welche
mit 0,6% auch in diesem Bereich eine der niedrigsten Kostensatze aufweist. Es ist
geplant den Kostensatz noch weiter hinunter zu setzen, wenn man in die Gewinnzone

kommt und damit eine indirekte Gewinnbeteiligung fiir die Kunden einzufthren.
Wann dies jedoch genau geschehen wird, bleibt abzuwarten. Laut Aussagen des

Vorstandes ist geplant ab dem Jahr 2011 den Break Even Point erreicht zu haben,

was aufgrund der derzeitigen Lage am Finanzmarkt jedoch abzuwarten bleibt.
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5.1.3 Ubertragungskosten

Bawag .
APK ) Bonus BUAK NOVK
Allianz
0,5% 0,5% 0,7% 0,5% 0,75%

(max. 250 EUR)  (max. 250 EUR)  (max. 250 EUR)  (max. 100 EUR)  (max. 250 EUR)

OVK Siemens VK VBV Victoria fair-finance
keine 1,5% 0,5% 0,75% keine
(max. 500 EUR) (max. 250 EUR)  (max. 250 EUR)

Abb. 17: Uberblick tiber die Ubertragungskosten (Quelle: Geschaftsberichte)

Zu diesen Ubertragungskosten ist anzufiihren, dass seit Einfilhrung der Abfertigung
Neu nur sehr wenige Ubertragungen von Abfertigungsanspriichen nach dem alten

Abfertigungssystem in die Abfertigung neu durchgefthrt wurden.

Im Jahr 2007 wurden mit 40 Millionen Euro gegentiber 22 Millionen im Jahr 2006
zwar mehr Ubertragungen durchgefiihrt. Dies ist jedoch nur dadurch bedingt, dass
die Siemens Vorsorgekasse wieder zahlreiche Ubertragungen durchgefiihrt hat (mit
einem Gesamtvolumen von 22,6 Millionen Euro). Teilubertragungen sind. Dadurch
entfallen mehr als die Halfte der Ubertragungen auf diese Kasse, was von Anfang an
das Konzept der Siemens Vorsorgekasse gewesen ist.

So gab es bereits im Jahr 2002 ein Informationsmaterial fur alle Arbeitnehmer des
Siemens-Konzerns, wobei die Ubertrittsquote im Jahr 2003 bei ca. 35% lag. Dies war
natlrlich auch sehr wichtig, da man ohne ein vernlnftiges Startkapital bei der

Veranlagung die Vorstellungen nicht realisieren héatte konnen.
Zusammenfassend ist also anzumerken, dass die Ubertragungskosten, welche nur im

Fall des Volllbertritts schlagend werden, eine geringe Bedeutung haben, da diese nur

fiir einen kleinen Teil der Kunden zur Anwendung kommen (auRer bei Siemens).
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Herauszustreichen sind trotzdem die OVK und fair-finance, welche keinerlei Kosten
fir die Ubertragung von Altanwartschaften verrechnen. Ein interessantes Konzept,
welches aufgrund der oben erwéhnten geringen Bedeutung fir das tagliche Geschéft

wohl nur ein schoner Nebeneffekt fir alle, die es betrifft, sein dirfte.

5.2 Sicherheit / Eigenkapitalquote

An dieser Stelle der Diplomarbeit die Eigenkapitalquote anzufuhren, mag vielleicht
auf den ersten Blick etwas seltsam anmuten. Jedoch erscheint es mir aufgrund der
Veranlagungsergebnisse der letzten beiden Jahre, welche ich — auf die einzelnen
Kassen bezogen — im letzten Kapitel vorgestellt habe und im n&chsten Unterkapitel
allgemein vergleichen werde, durchaus berechtigt zu hinterfragen, wie es mit der

Sicherheit in den einzelnen Vorsorgekassen aussieht.

Von Seiten des Gesetzgebers gibt es auch bei den Vorsorgekassen eine
Einlagensicherung, da es sich ja im eigentlichen Sinne um Bankeinlagen handelt,
welche nach dem BWG unter diese Sicherung fallen wirden. Doch mdchte ich an
dieser Stelle nicht sofort vom Extremfall ausgehen. Natirlich missen auch
eventuelle Bilanzverluste einer VVorsorgekasse in den Eigenmitteln Deckung finden.
Sollte dies nicht der Fall sein, muss von Seite der Eigentimer neues Kapital zur

Verfligung gestellt werden, oder die Kasse ist insolvent.

Diese Bilanzverluste konnen natirlich nicht nur durch schlechtes Wirtschaften
entstehen, sondern sie entstehen vor allem dann, wenn die Kasse bei schlechten
Veranlagungsergebnissen aufgrund der gesetzlichen Kapitalgarantie Zuschiisse
leisten muss. Dies droht aufgrund der negativen Veranlagungsergebnissen im Jahre
2008 erstmals, wobei die Kasse auch keine Vermdgensverwaltungskosten

vereinnahmen dirfen.
Daher erscheint es sehr wichtig — auf Basis der Bilanzen 2004 bis 2007 — eine

Eigenkapitalquote der neun Anbieter in Relation zu den Passiva der
Veranlagungsgemeinschaft zu ermitteln.
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Eigenkapital- APK Bawag Bonus BUAK NOVK
guote Allianz
2004 10,31% 6,20% 10,34% 9,92% 34,52%
2005 4,61% 2,80% 4,76% 5,53% 14,69%
2006 2,96% 1,46% 2,86% 3,77% 8,21%
2007 2,33% 1,30% 2,15% 2,99% 5,20%
Verénderung -21,28% -10,96% -24,83% -20,69% -36,66%
07 zu 06
Eigenkapital- OVK Siemens VBV Victoria fair-
quote finance
2004 4,55% 1,92% 2,21% 30,55%
2005 2.84% 1,87% 1,52% 13,84% noch
2006 2,05% 1,88% 1,39% 8,71% nicht
2007 1,35% 1,74% 1,35% 6,45% am
Veranderung -34,15% -7,45% - 2,88% -25,95% Markt
07 auf 06

Abb. 18: Eigenkapitelquoten der Vorsorgekasse (Quelle: Geschaftsberichte)

In dieser Ubersicht zeigt sich, dass die Eigenkapitalquote mit der GroRe der Kasse
abnimmt. So haben die drei groRten Kassen — Bawag-Allianz, OVK und VBV - mit
nahezu einheitlichen 1,35% mit Abstand die niedrigste Quote. Hier stellt sich nun die
Frage, ob dies nicht der Meinung widerspricht, dass die groflen Kassen sicherer

waren als die kleineren Kassen.

Diese Frage ist jedoch nicht einfach zu beantworten, da man bei der Bewertung auch
nicht davon ausgehen kann, dass die Bereitschaft Kapital nachzuschief?en bei den
Eigentumern groRerer Kassen in einem hoheren Ausmal vorhanden ist, als bei den
Eigentlmern der Kleineren Kassen, da es sich bei den groReren Kassen ja auch um
groRere Betrage handeln wird. Die Veranderung von 2006 auf 2007 war tendenziell
bei jenen Kassen grof3er, die ein groReres relatives Vermodgenswachstum verzeichnen

konnten.
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5.3 Marktanteil

Bei der Berechnung des Marktanteils gibt es grundsatzlich mehrere Maoglichkeiten.
Diese hangen natlrlich sehr davon ab, welche Werte zum Vergleich herangezogen
werden. So ergeben sich mitunter andere Marktanteile, was von einzelnen Kassen
natlrlich zu Marketingzwecken benutzt wird. Ich mochte in diesem Unterkapitel
kurz vier Moglichkeiten anfiihren, welche zum Berechnen von Marktanteilen

prinzipiell geeignet erscheinen.

5.3.1 Marktanteil nach Anzahl der Vertrage

Bei dieser Kennzahl handelt es sich eigentlich um die Anzahl der
Dienstgebernummern. Sie wird vom Hauptverband der SV-Tréger als Kriterium fir
den Marktanteil herangezogen. Daher spielt sie in der Praxis eine sehr wichtige
Rolle, da genau nach dieser Kennzahl auch die Zwangszuweisung jener
Unternehmen zu einer Vorsorgekasse erfolgt, welche selbst nicht innerhalb der
gesetzlichen Frist einen Anbieter ausgewahlt haben.

APR 1 E2%

VBV 25,523% Wictaria 6,22 %

BAMN A Alliare
12,493 %

k28 61%

Abb. 19: Marktanteile im Jahr 2007 (Quelle: Studie Dr. Emmett)
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Vertrage BAWAG
im Jahr APK Allianz Bonus BUAK NOVK

2006 5.100 35.000 26.500 4.600 8.300
2007 6.000 38.634 28.295 4.960 8.864
Marktanteil
2,07% 13,35% 9,78% 1,71% 3,06%
(2007)
Vertrage
im Jahr | Siemens OVK VBV Victoria
2006 200 86.600 103.000 17.400
2007 219 92.000 110.401 21.372
Marktanteil
0,08% 31,79% 38,15% 7,39%
(2007)

Abb. 20: Anzahl der Vertrage 2006 & 2007 (Quelle: Studie Dr. Emmett)

Ich habe in einigen Kapiteln dieser Diplomarbeit von drei groRen Kassen (VBV,
OVK und Bawag Allianz) gesprochen, was sich auch durch ihre Eigentiimerstruktur
und ihre Kooperationspartner ergibt. Diese Tatsache lasst sich mit dieser Statistik
gerade noch aufrechterhalten, wobei bei den beiden groBten Kassen OVK und VBV

insgesamt mehr als zwei Drittel aller Vertrédge abgeschlossen werden.

Dies ergibt sich aufgrund der Tatsache, dass sie durch starke Partner im
Finanzdienstleistungsbereich einen groRen Kundenstock aufbauen konnten, wobei

die Bawag Allianz VVorsorgekasse bei diesem Vergleich hinterherhinkt.

Nach Abzug der Marktanteile der drei grolRen Kassen — eigentlich zwei grof3e und
eine mittelgrole — bleiben fir die restliche Branche nur mehr 17% aller
Unternehmen (brig, wobei vor allem Vorsorgekassen einen hdéheren Prozentsatz
aufweisen, die durch ihre gleichlautende Pensionskasse bereits einen guten Ruf

erarbeitet haben.
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5.3.2 Marktanteil nach Anzahl der Anspruchsberechtigten

AWBs BAWAG
im Jahr APK Allianz Bonus BUAK NOVK
2006 171.300 | 456.000 | 244.700 | 130.000 80.200
2007 211.000 | 546.917 | 294.433 | 156.264 | 101.515

Marktanteil
5,58% 14,46% 7,78% 4,13% 2,68%
(2007)
AWBs
im Jahr | Siemens OVK VBV Victoria

2006 22.800 939.900 | 965.000 | 131.500
2007 27.150 | 1.124.000 | 1.167.154 | 155.000
Marktanteil
(2007)

0,72% 29,71% 30,85% 4,10%

Abb. 21: Anzahl der Anspruchsberechtigten in den Jahren 2006 & 2007
(Quielle: Studie Dr. Emmett)

Zu den oben angeflhrten Zahlen ist anzumerken, dass bis Ende 2007 rund 1,8
Millionen*® Arbeitnehmer Anwartschaftszeiten in der Abfertigung neu erworben
haben. Damit war bis zu diesem Zeitpunkt bereits knapp die Halfte der
Osterreichischen Arbeitnehmer im neuen System. Wenn nun aber die Summe der
Anspruchsberechtigten in der oberen Abbildung gebildet wird, ergibt sich eine

Summe von 3,8 Millionen Personen.

Dies mag im ersten Augenblick moglicherweise ein Widerspruch sein. Jedoch ist
anzumerken, dass es auch zahlreiche Arbeitnehmer gibt, die bei einer VVorsorgekasse
Beitrdge eingezahlt haben und aufgrund eines Wechsels des Arbeitgebers nun bei
einer anderen Vorsorgekasse versichert sind und die bereits eingezahlten Beitrage bei
der alten Vorsorgekasse belassen. Diese so genannten beitragsfreien Konten

bedeuteten fiir die Vorsorgekassen ein groRes Problem, da sie ein grofer

* Quelle: Osterreichische Nationalbank
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Kostenfaktor sind. Es gibt in der gesamten Branche mittlerweile sogar mehr
beitragsfreie als beitragspflichtige Konten. Auf diesen beitragsfreien Konten
befinden sich vielfach nur Kleinstbetrdge, sodass ihre Verwaltung nicht

kostendeckend ist.

Bis zur letzten Reform des BMSVG musste jedem Anwartschaftsberechtigten
jahrlich eine Kontonachricht zugesandt werden, was noch weitere Kosten verursacht
hatte. Dieser Punkt wurde jedoch dahingehend korrigiert, dass die VVorsorgekassen in

diesen Fallen nur alle drei Jahre eine Kontonachricht verschicken mussen.

Das Faktum der beitragsfreien Konten stellt jedoch ein groRes Problem dar. Bei
samtlichen Kassen machen sie, wie oben erwéhnt, bereits mehr als 50% der
gesamten Anwartschaftsberechtigten aus. Besonders schlimm hat es diesbeziiglich
die BUAK erwischt. Sie besitzt bereits Uber 66% beitragsfreie Konten. Dies ergibt
sich aufgrund ihrer speziellen Zielgruppe der Bauarbeiter, welche sich bereits zu

einem sehr hohen Anteil im Modell der Abfertigung neu befinden.

Daher handelt es sich bei der oben angefiihrten Anzahl der Anspruchsberechtigten
wohl um eine der beeindruckendsten Kennzahl der Branche. Leider war es mir nicht
maoglich die jeweiligen Prozentsédtze der beitragfreien Konten von allen Kassen zu
erhalten. Jedoch kampft jede VVorsorgekasse mit diesem Problem, da sich der Anteil

der beitragsfreien Konten in der Branche kontinuierlich erhéht.

Wenn man nun die Marktanteile nach der Anzahl der Anwartschaftsberechtigten mit
jener nach der Anzahl der Vertrdge vergleicht, zeigt sich von der Verteilung des
Marktes ein ahnliches Bild. Die Marktanteile verschieben sich etwas zugunsten der
kleineren Vorsorgekassen, was auch dadurch bedingt ist, dass bei den groRen Kassen
neben zahlreichen groRRen Betrieben, den klassischen Referenzkunden, auch viele
KMUs ihre Beitrittsvertrdge abgeschlossen haben.

-115-



5.3.3

Interessant an dieser Verteilung der Marktanteile ist zweifellos, dass man laut dieser
Statistik die VBV als klaren Marktfuhrer einschatzen konnte. Da jedoch der
Unterschied bei der Anzahl der Anspruchberechtigten und der Anzahl der Vertrége
zwischen den beiden Marktfiihrern wesentlich geringer war, ist es in der Praxis auf

jeden Fall so, dass sich ein durchschnittlich hoherer Beitrag pro VBV-Kunde im

Marktanteil nach Hohe der laufenden Beitrage
Beitrage BAWAG
in Mio € APK Allianz Bonus BUAK NOVK
2006 27,6 65,0 30,3 16,0 11,2
2007 35,0 79,2 35,8 24,5 15,2
Marktanteil
7,03% 15,90% 7,19% 4.91% 3,05%
(2007)
Beitrage
in Mio€ | Siemens OVK VBV Victoria
2006 8,3 89,0 143,9 13,6
2007 10,4 107,0 1749 16,1
Marktanteil
2,09% 21,48% 35,12% 3,23%
(2007)

Abb. 22: Hohe der laufenden Beitrage in den Jahren 2006 & 2007
(Quielle: Studie Dr. Emmett))

Vergleich mit dem durchschnittlichen Beitrag eines OVK-Kunden ergibt.

5.3.4

Auch bei dieser Vergleichszahl zeigt sich, dass die OVK mit einem Marktanteil von
20,84% im Vergleich zur VBV ein deutlich geringeres durchschnittliches Vermdgen

pro Anspruchsberechtigten aufweist.

Marktanteil nach Hohe des Vermdgens
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Aulerdem zeigt sich an dieser Stelle, dass die Siemens Vorsorgekasse ein sehr
erfolgreiches Ubertragungsprojekt von Altanwartschaften durchgefiihrt hat. Wahrend
sie bei allen anderen Vergleichszahlen einen sehr kleinen Prozentsatz aufweist, liegt
sie mit einem Gesamtvermodgen von 116,2 Millionen Euro bei der Hohe des
Vermdgens sehr gut.

Hierzu ist anzumerken, dass die Siemens Vorsorgekasse im Jahr 2003 sogar jene
Vorsorgekasse mit dem groRten Vermdgen war. Sie wurde erst Ende 2004 von der
VBV Vorsorgekasse iberholt.

Vermogen BAWAG
in Mio € APK Allianz Bonus BUAK NOVK
2005 42 101 45 38 16
2006 70,7 166,9 78,4 545 27,4
2007 104,7 240,1 1122 82,3 41,7
Marktanteil
6,44% 14,76% 6,90% 5,06% 2,56%
(2007)
Vermadgen
in Mio € | Siemens OVK VBV Victoria
2005 81 136 221 22
2006 89,0 236,0 372,7 34,1
2007 116,2 339,0 543,4 47,3
Marktanteil
7,14% 20,84% 33,40% 2,91%
(2007)

Abb. 23: Hohe des Vermdgens in den Jahren 2006 & 2007
(Quielle: Studie Dr. Emmett))
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5.3.5 Vergleich der Auszahlungen

Beim Vergleich der Auszahlungen ist nur das Jahr 2007 interessant zu beobachten,
da in den Jahren 2003 bis 2005 aufgrund der gesetzlichen Lage (nahezu) keine
Madglichkeit bestand sich Abfertigungen auszahlen zu lassen und das Jahr 2006 mit
einem Gesamtvolumen an Auszahlungen in der H6he von 23 Millionen Euro noch
keine relevante GroRe annahmen, welche fir eine Bewertung interessant sein

kdnnten, werde ich mich nun auf die Auszahlungen im Jahr 2007 konzentrieren.

Entwicklung der Auszahlungen
Mio. EUR in Mio. EUR, Quelle: Plattform der Betrieblichen Vorsorgekassen
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Abb. 24: Entwicklung der Auszahlungen (Quelle: Plattform der Betrieblichen VVorsorgekassen)

Das gesamte Auszahlungsvolumen betrug im Jahr 2007 insgesamt 66 Millionen
Euro. Auch hier fallt wieder der hohe Prozentsatz der Siemens Vorsorgekasse auf,
was dadurch begriindbar ist, dass sich aufgrund der Ubertragungsbedingten héheren

Kontostande auch héhere Auszahlungsbetrége ergeben.
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Auszahlungen BAWAG
in Mio € APK Allianz Bonus BUAK NOVK
2007 4.3 8,76 5,08 3,36 1,14
Marktanteil
6,15% 12,53% 7,26% 4,80% 1,63%
(2007)

Auszahlungen

in Mio € Siemens OVK VBV Victoria
2007 7,4 17,5 19,3 3,1
Marktanteil

10,58% | 2502% | 27,60% | 4,43%
(2007)

Abb. 25: H6he der Auszahlungen im Jahr 2007 (Quelle: Studie Dr. Emmett))

5.3.6 Schlussfolgerungen aus den Marktanteilen

Die Ubersicht (iber die Marktanteile hat einige interessante Punkte aufgeworfen. Es

kdnnen einige Kennzahlen daraus berechnet werden.

Als Beispiele mdchte ich das Verhdltnis von Beitrdgen zu Auszahlungen angeben,
welches mir bei n&herer Betrachtungsweise den Cash-Flow der Vorsorgekasse
wiedergibt. Da alle Kassen (ber einen positiven Cash-Flow verfiigen, kénnen die
Neugelder wiederum veranlagt werden. Da die Branche noch verhaltnismaRig jung
ist, ware ein negativer Cash-Flow sehr (berraschend. Jedoch kann dieser Fall in

einigen Jahren durchaus eintreten.

Wenn man nun das Vermdgen pro Arbeitnehmer und den Beitrag je Arbeitnehmer
néher betrachtet, lassen sich Rickschlisse auf den Deckungsbeitrag pro Kunden
ziehen. An dieser Stelle wird die unterschiedliche Kundenstruktur besonders

offensichtlich.
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Der durchschnittliche Beitrag eines Arbeitnehmers bewegt sich dabei in einer
Bandbreite von 200 bis 700 Euro. Wahrend bei der OVK und der Victoria
Volksbanken Vorsorgekasse der durchschnittliche Betrag bei rund 200 Euro pro Jahr
liegt, weist die Siemens Vorsorgekasse einen durchschnittlichen Jahresbeitrag von
700 Euro aus.

Auch das durchschnittliche Vermdgen je Anspruchsberechtigten ist interessant zu
vergleichen. Auch hier weist die Siemens MV-Kasse den Spitzenwert auf, wéhrend
die OVK und Victoria Volksbanken Vorsorgekasse beim Vergleichen dieser

Kennzahl wieder am Ende zu finden sind.

5.4 Service

In diesem Unterkapitel mochte ich néher auf die Studie des Wiener Institut Telemark
Marketing eingehen, welches fiir die Jahre 2005, 2006 und 2008/09*" den MVK

Service Award vergab bzw. vergibt.

Die Begrundung dieser Studie lag darin, dass jede Vorsorgekasse eine
Informationspflicht gegeniiber ihren Kunden hat, welche von den einzelnen Kassen
mehr oder minder kundenorientiert wahrgenommen wird. Besonders die letzte
Bewertung fur den MVK Service Award 2008/09 ist unter diesem Gesichtspunkt
besonders interessant, da sich aufgrund der umfangreichen Gesetzesanderung neue
Berufsgruppen mit dem Thema Vorsorgekasse beschaftigen missen und dies zu

neuen Anfragen sowie neuen Herausforderungen im Kundenkontakt fiihrt.

In Zeiten von schlechteren Performancezahlen und dadurch verbunden eine
Steigerung der Kosteneffizienz besteht in dieser Branche leider die Gefahr beim
Kundenservice zu sparen. Dies ist auch unter dem Gesichtspunkt zu sehen, dass man
als Arbeitnehmer in der Regel keine Wahimdglichkeit des Anbieters hat. AuRerdem

haben die jeweiligen Kunden ausgesprochen eingeschrankte Austrittsmdglichkeiten.

72007 fand keine Pramierung statt und seit 2008 nur mehr alle 2 Jahre
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Natdrlich ist Kundenservice mit zusatzlichen Ausgaben verbunden. Dieses Geld fehlt

danach in der Veranlagung. Daher mdchte der MVK-Award jene Vorsorgekassen

pramieren, denen es gelingt, den Spagat zwischen Kundenorientierung und

Kostenbewusstsein erfolgreich zu meistern.

Die Pramierungen erfolgten in drei Kategorien.

MVK Award ,,Best call*

Dabei wurde die Kundenfreundlichkeit am Telefon anhand von jeweils 20
Testanrufen festgestellt und bewertet. Da diese 20 Anrufe zu
unterschiedlichen Zeiten und zu unterschiedlichen Fragestellungen erfolgt
sind, konnen Ausnahmesituation bei einzelnen Vorsorgekassen (wie
»Schlechte Tage einzelner Mitarbeiter oder krankenstandsbedingte
Engpésse) nur bedingt als Ausrede dienen.

Dieser Preis wurde im Jahr 2006 an die BUAK vergeben, welche im Jahr
2008 in diesem Punkt jedoch etwas schlechter abschnitt. Daher geht der Preis
in dieser Kategorie an die Bonus Vorsorgekasse, welche sich somit den

Anrufern als kundenorientierteste Anlaufstelle am Telefon préasentierte.

MVK Award ,,Best email*

In dieser Kategorie wurden sowohl die Geschwindigkeit als auch die Qualitat
der Antworten bewertet. In den Jahren 2005 und 2006 konnte diese Kategorie
jeweils von der VBV gewonnen werden. Sie wurde bei Bewertung fur die

Jahre 2008/2009 von der Bonus Vorsorgekasse auf Platz zwei verwiesen.

MVK Award ,,Best homepage*

Da die Bewertung einer Homepage meist aus sehr subjektiven
Gesichtspunkten erfolgt, wurden an dieser Stelle finf Tester beauftragt
insgesamt vier vordefinierte Informationen auf den Homepages zu suchen.
Die Homepage, bei der die Tester die Informationen am schnellsten gefunden
haben, wurde als Sieger prdmiert. Dieser Preis ging in den letzten Jahren

immer an die Bawag Allianz VVorsorgekasse.
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Die Gesamtbewertung des Instituts sah folgendermallen aus: Die Bonus
Vorsorgekasse konnte in den Jahren 2005, 2006 und 2008/2009 immer die
Gesamtwertung des MVK Awards gewinnen, was sie Uber ihre Homepage auch gut
den Kunden transportiert. Den zweiten Platz in der Gesamtwertung nahm die
Victoria Volksbhanken Vorsorgekasse vor der VBV ein.

5.5 Performance

Da die Veranlagungsergebnisse der Anbieter auch regelmaBig in den Medien
veroffentlicht werden, stellen sie wohl das bekannteste Beurteilungskriterium dar.
Jedoch ist bei den Zahlen anzumerken, dass sich die Angaben in den einzelnen
Medien, die Unternehmensangaben und die Angaben der Osterreichischen

Kontrollbank um einige Zehntelprozentpunkte unterscheiden.

Bei den Daten aus der Tabelle, habe ich in den einzelnen Jahren folgende Werte zu
meiner Analyse herangezogen:
e 2003: Unternehmensangaben, da es noch keine ibergeordnete Struktur gab,
welche die Werte vergleichen konnte
e 2004 — 2007: Werte der Osterreichischen Kontrollbank, da sie die einzige
unabhéngige Kontrollinstanz darstellt

e 1. Halbjahr 2008: Unternehmensangaben

In  der untenstehenden  Abbildung zeigt sich, dass die Siemens
Mitarbeitervorsorgekasse in den Jahren 2003 bis 2007 die beste Performance unter
den neun am Markt befindlichen Kassen erwirtschaftet hat, wenn gleich das Jahr
2007 mit einer Performance von knapp Ulber 1% schon zu den eher schlechteren

Jahren zahlte.

Doch genau diese Kasse ist von den Entwicklungen am Finanzmarkt im Laufe des
ersten Halbjahres 2008 am meisten betroffen und hatte in diesem Zeitraum eine
Performance von — 5,6% aufzuweisen. Der Grund fiir diese Entwicklung liegt vor

allem an der hohen Aktienquote von Siemens.
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Als die Konkurrenz begann die Quoten wegen der Boérsenkrise auf bis zu null
Prozent zu senken, hat die Siemens MV-Kasse ihre Aktienquote nur leicht verringert.
Sie fiel in diesem Zeitraum von 35 auf 26,1% (Stand: Ende 1. Halbjahr 2008). Diese
ist unter dem Blickwinkel der im beschriebenen

Strategie letzten Kapitel

Veranlagungsstrategie naher zu betrachten. Denn mit der hoheren Aktienquote

mdchte man mittel- bis langfristig wieder eine bessere Outperformance erzielen.

BAWAG
Performance APK Allianz Bonus BUAK NOVK
2003 3,60% 4.27% 4.11% 3,75% 4,26%
2004 3,67% 3,75% 5,45% 4.02% 4.72%
2005 4.43% 4.07% 4,76% 4.44% 4,38%
2006 3,62% 3,11% 3,41% 2,57% 4,10%
2007 2,38% 1,20% 1,69% 1,65% 0,14%
Durchschnitt
3,39% 3,27% 4.16% 3,34% 3,54%
(2003 — 2007)
1.Halbjahr 2008 -1,12% -1,20% -1,85% -0,12% -1,96%
Performance
] 15,95% 16,01% 20,00% 17,37% 16,8%
bis 1. HJ 2008
Performance Siemens OVK VBV Victoria
2003 5,10% 4,25% 4,26% 3,30%
2004 6,14% 3,58% 5,98% 3,62%
2005 9,45% 4,10% 5,75% 5,30%
2006 4,30% 4.60% 3,33% 2,10%
2007 1,00% 1,50% 3,09% 2,30%
Durchschnitt
5,20% 3,47% 4,48% 3,12%
(2003 — 2007)
1.Halbjahr 2008 -5,60% 0,12% 0,21% -1,20%
Performance
] 21,70% 19,44% 24,67% 17,6%
bis 1. HJ 2008

Abb. 26: Vergleich der Performancezahlen (Quellen: siehe oben)
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Abb. 27: Graphische Darstellung der Performanceergebnisse
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APK BAWAG Bonus BUAK NOVK Siemens OVK VBV Victoria
Allianz

Performance Mitarbeitervorsorgekassen

Quelle: CeKB

Prozent
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Bei meiner Analyse mdchte ich nun n&her auf die Jahre 2006 und 2007 eingehen.

Abb. 28: Performance Mitarbeitervorsorgekassen (Quelle: OKB)

Im Jahr 2006 erreichten die Vorsorgekassen im Durchschnitt nur eine Performance

von 3,58%, was bis zu diesem Punkt das niedrigste Ergebnis seit ihrer Griindung

darstellte. Ursache dafiir waren die schwachen Ertrdge bei Anleihen, die bei vielen

Kassen mit bis 90% den wichtigsten Teil der Veranlagung darstellen und im Jahr

2006 unter Kursverlusten litten. Ertrdge waren im Jahr 2006 daher nur mit Aktien zu
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erzielen. Dabei schnitten die OVK, sowie die Siemens MV-Kasse mit
Performanceergebnissen von jeweils tiber 4% am besten ab. Die Schlusslichter waren
in diesen Jahren die BUAK, sowie die Victoria Volksbanken Vorsorgekasse, welche

bei ihren Performanceergebnissen jeweils die 2 vor dem Komma hatten.

An dieser Stelle ist es zweifellos interessant auf die VVorgabe der Sozialpartner,
welche bei der Erstellung ihrer Modelle jeweils von sechs prozentigen Renditen
ausgegangen waren, hinzuweisen. Einzig die Siemens MV-Kasse konnte in den
ersten Jahren ihres Bestehens diese Vorgaben erfullen. Die Erreichung der sechs

Prozent wird nattrlich auch in Zukunft eher die Ausnahme bleiben.

Die Grinde daftr sind natlrlich vielfaltig. Einer der Hauptgrinde ist die
Kapitalgarantie. Da die Kassen Gefahr laufen, nach einem schlechten Aktienjahr die
Verluste aus eigenen Mitteln abdecken zu mdissen, wird dementsprechend eher

konservativ veranlagt.

Ein weiteres Faktum ist, wie an mehreren Stellen dieser Diplomarbeit bereits
angefihrt, dass ein Grofdteil der Arbeitnehmer vom Recht Gebrauch macht, das
Kapital zum friihestmdéglichen Zeitraum abzuheben. Falls die Kassen einen langeren
Spielraum hétten das Kapital anzulegen, konnten die Aktienanteile und damit das
Ertragspotenzial erhdht werden. Es wird von Seiten der VVorsorgekassen verlangt, die
Mindestveranlagungsdauer von derzeit 3 Jahren auf bis zu 10 Jahre anzuheben. Man
kann gespannt sein, in wie weit der Gesetzgeber in Zukunft auf diese Forderungen
eingehen wird. Auf diesen Punkt werde ich im néachsten Kapitel noch ndher zu

sprechen kommen.

Das Jahr 2007 war vor alle VVorsorgekasse aufgrund der angespannten Situation an
den internationalen Finanzmérkten sehr schwierig. Dies zeigt sich auch an den oben
angefuhrten Performancezahlen. Es war gekennzeichnet durch eine vom
amerikanischen Hypothekenmarkt ausgehenden Kreditkrise ~ und damit von

verstéarkter Unsicherheit und dementsprechend hohen Marktschwankungen.
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Im Anleihenbereich kam es im Jahreslauf zu zahlreichen Trendénderungen. Wéhrend
im ersten Halbjahr die Wertentwicklung von Euro-Staatsanleihen aufgrund des
steigenden Zinsniveaus sehr schwach verlief, konnten ab dem Sommer angesichts
der zunehmenden Finanzmarktturbulenzen tendenziell Kurssteigerungen verzeichnet

werden.

Auf den Aktienmarkten, welche im ersten Halbjahr noch mehrheitlich
Kurssteigerungen verzeichneten, kam es ab dem Sommer aufgrund der generell
aufkeimenden Verunsicherung zu grolRen Turbulenzen. Wahrend in der ersten
Jahreshdlfte zahlreiche Fusions- und Akquisitionsaktivitdaten zu tendenziell
steigenden Kursen fiihrten, sorgten im zweiten Halbjahr von der sich ausbreitenden

Kreditkrise Liquiditatsengpdasse flr zunehmende Verunsicherung.

An den Wéhrungsmarkten setzte der Euro im Jahr 2007 gegentiber dem US-Dollar
mit einem Anstieg von knapp 10 Prozent seinen Aufwartstrend sukzessive fort und
erreichte im Jahresverlauf im Vergleich zur US-Wahrung ein neues Allzeithoch.
Uber das Jahr 2007 gerechnet ermdglichten nur Alternative Investments und

Immobilien eine Wertsteigerung.

Die Performance der Vorsorgekassen lag im Jahr 2007 bei rund 2%. Spitzenreiter
war die VBV, welche als einzige Kasse eine Performance von tber 3% ausweisen
konnte. Tendenziell schlecht abgeschnitten haben die NOVK, sowie die Siemens

MV-Kasse aufgrund ihrer gewahlten Asset Allocation.

Im Jahr 2008 haben sich die Probleme am internationalen Finanzmarkt weiter
zugespitzt. Daher ergeben sich auch die durchgehend negativen Performancezahlen
fiir das erste Halbjahr. Einzig die beiden Marktfithrer — OVK und VBV - konnten ein
leicht positives Ergebnis ausweisen. Auf die Entwicklungen der vergangenen Monate
genauer einzugehen, wirde den Umfang dieser Arbeit zweifellos sprengen. Man
kann aber gespannt sein, ob es jede Vorsorgekasse bis Jahresende schaffen wird, ein

positives Veranlagungsergebnis zu erreichen.
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6 Schlussbemerkungen

6.1 Herausforderungen der Vorsorgekassen

In diesem Kapitel méchte ich naher auf die grundlegenden Herausforderungen der
Branche eingehen. Dabei nehme ich Bezug auf die von der Finanzmarktaufsicht*

beschriebenen Punkt, welche folgendermafen lauten:

6.1.1 Verhéaltnismalig niedrige Ertrage

Die wichtigste Herauforderung der Vorsorgekassen betrifft die verhaltnisméaRig
niedrigen Ertrdge im Vergleich zu aus Sicht des Anwartschaftsberichtigten
alternativen  Veranlagungsformen. Dabei ist naturlich die Sicht des
Anwartschaftsberechtigten von Bedeutung, nicht die objektive Vergleichbarkeit der

Ertrage.

Der Hauptgrund fir die erzielten niedrigen Performancezahlen ist darin begriindet,
dass eine jederzeit zu leistenden Kapitalgarantie zu garantieren ist. Dabei hat sich
auch im Laufe meiner Interviews gezeigt, dass die einzelnen Vorsorgekassen
aufgrund dieser Garantie gezwungen sind, eher defensiv zu veranlagen. Aus diesem
Grund konnen die Zahlen naturlich nicht mit den Performanceergebnissen aus den

Pensionskassen verglichen werden, denn diese haben keine Kapitalgarantie zu leisen.

Diese Herausforderung hat jedoch noch eine weitere Ursache. Dabei geht es zuerst
einmal darum, dass die Sozialpartner bei ihren Berechnungen, welche zu ihrem 14
Punkte Programm und letztendlich zum BMVSG geflhrt haben, von einer
durchschnittlich jahrlichen Performance der Vorsorgekassen von 6 % ausgegangen

sind.

*8 siehe http://www.fma.gv.at
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Dies war jedoch eine sehr utopische Annahme. Diese ware vielleicht erreichbar unter
speziell gunstigen Voraussetzungen am Finanzmarkt und einer eher risikofreudigen
Veranlagung (Aktienquote in der Néhe der gesetzlichen Grenze von 40 %), jedoch

sicherlich nicht in Zeiten der Finanzkrise und am Boden liegenden Aktienmaérkten.

Es gab in den Jahren 2004 und 2005 nur wenige Kassen, welche an diese utopische
Grenze herangekommen sind und nur eine (Siemens MV-Kasse), welche in diesen
beiden Jahren sogar dariiber hinaus kam. Seit dem Jahr 2006, welches schon ein eher
schlechtes Aktien- und Anleihenjahr war, aber im Speziellen seit den Jahren 2007
und 2008, in denen sich der weltweite Finanzmarkt in der schwersten Krise seit
Jahrzehnten befindet, ist das Erreichen einer Performance von 6% undenkbar. Im
Jahr 2008 wird es fur einige Kassen sogar schwierig werden ein Plus vor ihren

Performancezahlen ausweisen zu konnen.

6.1.2 Hohe Aufwendungen bei kleinen Konten

Dieser Punkt wurde von Seiten des Gesetzgebers schon etwas entschérft, da die
Vorsorgekassen bei beitragsfreien Konten nur verpflichtet sind alle drei Jahre eine
Kontonachricht zu verschicken. Dies kann jedoch nur ein erster Reparaturversuch
sein, da die Kosten bei kleinen Konten mit nur kurzer Einzahlungsperiode die

Performance tbersteigen konnen.

Hierzu gibt es mehrere Losungsansatze, welche ich noch im ndchsten Unterkapitel
verstellen werde. Es sei an dieser Stelle jedoch erwéhnt, dass es von Seiten der
Plattform der Vorsorgekassen bereits Ideen gibt eine zentrale Verwaltung fir alle

Kleinstkonten einzufihren.
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6.1.3 Unbekannte Hohe der jahrlichen Verfigungen

Diesen Punkt habe ich bereits an mehreren Stellen dieser Diplomarbeit als &uRerst
problematisch beschrieben. Man hatte bei der Griindung der VVorsorgekasse keinerlei
Erfahrungswerte zur Verfligung. Wie sich gezeigt hat lassen sich bereits (iber 90%
jener Verfugungsberechtigten, welche auf ein Schreiben ihrer Vorsorgekasse

reagieren, die eingezahlten Beitrdge auch tatsachlich auszahlen.

Wenn dieser Trend in den kommenden Jahren weiter anhélt, kdnnte es in einigen
Jahren sogar soweit sein, dass manche Vorsorgekassen hohere Auszahlungen leisten
mussen als sie durch die laufenden Beitrdge hereinbekommen. Dieser negative Cash-
Flow hatte natlrlich weitreichende Folge und konnte einige Kassen in
Liquiditatsschwierigkeiten bringen. Man darf gespannt sein, ob hier ein Umdenken

von Seiten der Anwartschaftsberechtigten erfolgt.

6.1.4 Eine auf das Umfeld angepasste Liquiditatsplanung

Dieser Punkt héngt natlrlich mit der oben beschriebenen Problematik sehr eng
zusammen. Die Vorsorgekassen stehen dabei vor dem Dilemma, dass sie auf der
einen Seite eine Kapitalgarantie gewahrleisten missen und andererseits nicht wissen,

wie lange die eingezahlten Beitrage im System bleiben.

Bei dieser Problematik stoRen natiirlich auch manche ALM-Tools an ihre Grenzen.
Die Kassen missen daher in Zukunft vermehrt Beitrage zuriickhalten, welche sie in
weiterer Folge nicht veranlagen konnen. Dies wird in weiterer Folge zu niedrigeren

Performanceergebnissen flhren.

-129 -



6.1.5 Verdrangungswettbewerb in der Branche

Dabei konnen die Marktfihrer ihre GroRenvorteile perfekt ausnutzen, was zu einer
Konsolidierung oder Marktbereinigung fihren wird. In ndchster Zeit werden wohl
einige Unternehmen ihre Vorsorgekassen wechseln. Dies konnte langfristig dazu
flihren, dass kleiner Vorsorgekassen ihren Betrieb einstellen werden miissen. Dieser
Verdrangungswettbewerb war bereits in den letzten Jahren bemerkbar und wird

durch die aktuelle Finanzmarktkrise sicherlich noch verscharft werden.

6.1.6 ,Zweite Saule* des Pensionssystems

Die Vorsorgekassen werden von der Arbeitnehmerseite sicherlich noch nicht als
»Zweite Sdule” des Pensionssystems wahrgenommen. Hier wére es von Seiten der
Vorsorgekassen oder der  Sozialversicherungstrdger — winschenswert  die
Anwartschaftsberechtigten Gber den Zukunftsgedanken, welcher hinter der

Abfertigung neu steht, aufzuklaren.

6.1.7 Mangelhafte Informationsqualitat

Es gibt im ganzen System viele potentielle Fehlerquellen, da in den Kreislauf der
Vorsorgekasse viele, um nicht zu sagen zu viele, Stellen eingebunden sind. Fehler
kdnnen beim Hauptverband, beim Dienstgeber oder beim Arbeitgeber auftreten. Da
es im System keine direkte Kommunikation zwischen Vorsorgekasse und
Arbeitgeber gibt, fihrt die mangelhafte Informationsqualitat oft zu fehlerhaften
Kontoinformationen oder fehlerhaften Zuweisungen vom Dienstgeber-Konto auf das
Dienstnehmer-Konto. AuRerdem erhélt die Vorsorgekasse die bendtigten
Beitragsgrundlagennachweise auch erst sehr verspatet und manchmal uberhaupt

nicht, wodurch keine Zuweisung zum Dienstnehmerkonto erfolgen kann.
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6.2 LoOosungswege

Nach der Vorstellung der Herausforderung liegt es nun daran mogliche Lésungswege
fur die Zukunft aufzuzeigen. Es gibt dabei einige Ldsungsansatze, welche vom
Gesetzgeber umgesetzt werden sollten. Diese wiirden folgende Punkt umfassen:

6.2.1 Erhohung der Mindestbindefrist

Hierbei geht es darum, das der Anwartschaftsberechtigte nach derzeitigem Recht die
Madglichkeit besitzt sich nach friihestens 36 Monaten im System seine Beitrdge
auszahlen zu lassen. Wichtig zu erwéhnen ist hierbei, dass er sich 36 Monate im

System und nicht bei einer bestimmten Kasse befinden muss.

AuBRerdem ist ein Anlagehorizont von 3 Jahren flr eine sehr ertragreiche
Performance und damit eine Vermehrung der Beitrage nicht gerade forderlich. Dies
kdnnte von Seiten des Gesetzgebers mit einer Erhohung der Mindestbindefrist auf 5
oder sogar 10 Jahre leicht behoben werden. Gegen diese Vorgehensweise wirde
sicherlich die Arbeitnehmerseite Sturm laufen, da der Anwartschaftsberechtigte

dadurch seiner friihzeitigen Auszahlungsmaoglichkeit beraubt werden wirde.

Eine Kompromisslosung konnte daher sein, dass sich der Anwartschaftsberechtigte
seine Mindestbindefristen selbst wahlt. Jeder Arbeitnehmer, der sich im System

befindet, sollte frei wéhlen kénnen, wie lange er seine Beitrdge veranlagen mochte.

Diese wirde natirlich zu einer Grindung von speziellen Veranlagungs-
gemeinschaften fihren, welche im Gesetz grundsatzlich vorgesehen sind und von der
FMA jederzeit bei Verordnung ermdglicht werden konnen. Dadurch wirde der
Arbeitnehmer optional wahlen kénnen, ob er eher langfristig veranlagen mdchte,
womit die Wahrscheinlichkeit einer besseren Performance steigt, oder ob er wie
bisher eher kurzfristig veranlagen und damit mit den eher niedrigen

Performanceergebnissen der Branche zufrieden sein muss.
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6.2.2 Erweiterte Informationspflichten des Hauptverbandes

Hierbei wére es wichtig, dass den Vorsorgekassen nicht nur regelméfiiig die Beitrage
uberwiesen werden, sondern dass sie auch zusétzliche Informationen Uber die
Anwartschaftsberechtigten erhalten. Dabei geht es vor allem um die bisherigen
Beitragszeiten des Anwartschaftsberechtigten. Dieser Punkt befindet sich gerade in
der Umsetzungsphase. Man kann also gespannt sein, in wie weit dieser

Ldsungsansatz tatsdchlich umgesetzt wird.

Dies wurde natlrlich fur die Sozialversicherungstrager bzw. fur die Arbeitgeber
einen zusatzlichen Arbeitsaufwand bedeuten, was von dieser Seite mit einer

fehlenden Kosten-/Nutzenevaluierung noch skeptisch betrachtet wird.

6.2.3 Spezialregelung far Minikonten

Die beitragsfreien Konten sowie die Minikonten stellen fir die VVorsorgekassen ein
grolRes Problem dar. Wie bereits beim Vergleich der Vorsorgekassen angefhrt, hat
jede Kasse tber 50% beitragsfreie Konten von denen keine laufenden Einzahlungen
erfolgen. Dabei gibt es mehrere Losungsansétze, welche ich nun kurz vorstellen

mochte.

Ein Vorschlag, der immer wieder auftaucht, ist die Zusammenfiihrung und damit
eine zentrale Verwaltung fir alle Kleinstkonten. Doch die ungeklarte Frage an dieser
Stelle bleibt, wer danach fiir die Verwaltung dieser Konten zustandig sein soll oder
ob sie einfach nicht weiter verwaltet werden, was dem Anwartschaftsberechtigten
natdrlich nicht gefallen wird, da er so seine Beitrage nicht vermehren kann.

Eine weitere Mdglichkeit wére die Auszahlung von Kleinstbetrdgen nach einigen

Jahren ohne neue Beitragsleistung. Dies ware die unproblematischte Lésung, nur
wirde sie der Idee der Abfertigung neu widersprechen.
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Die letzte und sinnvollste, wenngleich auch die teuerste, Variante wére die geregelte
Zusammenfihrung aller Konten eines Anwartschaftsberechtigten Gber ein zentrales

Register.

6.2.4 Detailierte Evaluierung der jahrlichen Verfigungen

Es existieren von Seiten der FMA bereits Zahlen tber die erfolgten Verfigungen der
Anwartschaftsberechtigten. Jedoch mdssten diese detaillierter (z.B.: nach Branchen
getrennt) evaluiert werden und allen Vorsorgekassen fur die Erstellung ihres ALM

zur Verfugung gestellt werden.

6.2.5 Verstarkung des Vorsorgedankens

Dabei missen die Anwartschaftsberechtigten besser informiert werden, wobei durch
eine Verordnung der FMA Uber Mindeststandards der Kontonachrichten bereits ein

erster Schritt in die richtige Richtung getan wurde.

Dies kann jedoch erst der Anfang sein. Es muss dem Anwartschaftsberechtigten
Informationsmaterial Uber seine Verfligungsmdglichkeiten angeboten werden. Dabei
muss das langfristige Ziel vermittelt werden, dass die ,zweite Séule” des
Pensionssystems in den n&chsten Jahrzehnten immer wichtiger sein wird. Das
System der VVorsorgekassen bietet dabei die einmalige Mdglichkeit einer steuerfreien

Zusatzpension.
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6.2.6 Ausblick

Die vorliegende Diplomarbeit stellt eine Bestandsaufnahme der Vorsorgekassen im
November 2008 dar. Ich hoffe, dass ich dem geneigten Leser mit dieser Arbeit die
wichtigsten Grundziige des Systems der Abfertigung neu naher darbringen konnte.

Das Thema war vor allem dahingehend interessant zu bearbeiten, da auch ich nach
dem Abschluss meines Studiums mit dem System in Bertihrung kommen werde, in
welcher Form auch immer. Abfertigung neu betrifft einen GroRteil aller
Arbeitnehmer. Leider wird es in der Offentlichkeit noch nicht wirklich als

Zukunftsvorsorge wahrgenommen.

Abgesehen von den im letzten Kapitel vorgestellten Losungsansatzen stellen sich fiir

die Zukunft der Branche noch folgende Fragestellungen:

e Wie sieht das Entnahmeverhalten der Arbeitnehmer in Zukunft aus?

e Wird das System als ,,zweite S&ule” des Pensionssystems wahrgenommen
werden?

e Kommt es in Zukunft zu einem verstarkten Verdrangungswettbewerb?

e Wie wird sich die neu am Markt befindliche fair-finance in die Branche
einfligen?

e Bekommen aufgrund der Finanzkrise einige Kassen Liquiditatsprobleme?
Diese Fragestellungen werden wohl in einer weiteren Studie untersucht werden

muissen. Der dynamische Bereich der Abfertigung neu bleibt somit fur die

wissenschaftliche Forschung von grofiem Interesse.
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