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Hamburg, 24 Oktober 2007

Hermn lhr Ansprechpariner;

Eduard Oswald Prof. Cr. Hanns-Jurgen Waigel
Mitglied des Deutschen Bundestages

Vorsitzender des Finanzausschusses Telefon:  (040) 28 65 - B840
FPaul-Lobe-Haus Fax. {040} 28 €5 - BE 80
11011 Mait: vorstandi@pansor.de

EINRER*SREN

2 9 Okt 2007
Erl 4. 4.

9, VAG Novelle - Drucksache 16/6518

Sehr geehrter Herr Oswald,

die Einladung zur Anhérung am 22.10.2007 hatte mich in meinem Urlaub erreicht. Deshalb konnte ich
leider vor dem Anhtrungstermin keine schriftliche Stellungnahrme abgeben. Zunachst mochte ich mich
auch auf diesemn \Weq noch mal herzlich bedanken, dass Sie mich zur Anhbrung eingeladen haben.

In der Sache machte ich auf meine Ausfihrungen, die ich aus Anlass aer Anhdrung zur 8. VAG Novelle
am 20.11.2006 verfasst habe, verweisen. |ch fiige diese Ausfilhrungen als Anlage bei. Aus heutiger Sicht
halte ich die Ausfiihrungen unverdndert richtig.

In der Anhtrung am 22.10.2007 ist auch die Frage ertriert worden, wie sicher unmittelbare
Versorgungszusagen der Arbeitgeber im Vergleich zu auf einen Pensionsfonds ausgelagerten Zusagen
sind. Dabei wurde die Auffassung vertreten, dass durch die Ruckstellungsbildung in den Bilanzen der
Arbeitgeber die Sicherheit der Zusagen gewahrieisiet sei, bei einem Pensionsfonds aber die Gefahr
bestehen konnte, dass es je nach Art der Kapitalanlage zu Vermégensveriusten kommen kdnne. Hierzu
erlaube ich mir folgenden Hinweis:

c  Pensionsfonds sind beaufsichtigte Unternehmen, die strengen risikoorientierten Regeln
unterfiegen.

o Wertverluste aus der Kapitalanlage van Pensionsfonds entstehen auf Grund der
geselzlichen Regeln zur Bewertung dieser Kapitalanlagen, die jederzeit eine

Marktbeweriung vorschreiben.
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o Haufig sind unmittelbare Versorgungszusagen in den Bilanzen der Arbeitgeber mit
betrieblich gebundenen Vermdgenswerien bedeckl. Eine spezifische Zuordrung von
Vermdgenswerten findet in diesen Bilanzen naturgemall nicht statt. Es ist daher nicht
selten, dass nur eingeschrankt marktfhige Befriebsgebaude, ein Fuhrpark, eine
Fertigungsaniage u. 4 die langfristigen Verbindlichketen aus den Versorgungszusagen
bedecken. Damit ist die Werthaltigkeit der Absicherung der unmitielbaren
Versorgungszusagen direkt mit dem wirtschaftlichen Schicksal des Arbeitgeber
verbundnen. Diese Frage kann sicherlich be! finanziell sehr gut fundierten Unternehmen
in den Hintergrund treten, bei vielen Unternehmen, die einem harten Wettbewerb und
dem stdndigen Wanaoe] der Waren und Dienstieistungsmarkte ausgesetzt sind, muss dies
wohl anders gesehen werden,

o Dem gegenuber legen Pensionsfonds ihre Mittel in Kapitalmarkiprodukten an, fir die in
aller Regel auch noch bestimmte Qualitdtserfordernisse (z. B Investment grade
Kategerien) festgelegt werden. Durch ein aktives Kapitalanlagenmanagement steuern die
Pansionsfonds ihre Sicherungsvermsgen durch die sich &ndernden Marktszenarien
hindurch. Ein schnelles auswechseln brsangangiger. liquider Anlagen stellt einen
besonderen Schutz fur die Sicherheit der Anspriiche der Begunstiglen dar.

o Demzufolge ist aus sachverstandiger Sicht deutiich hervorzuheben, dass in einer
Vielzahl von Fallen die Auslagerung unmittelbarer Versorgungszusagen auf sinen
Pensionsfonds die Sicherheit der Anspriiche der Beglnstigten erhoht und eine mogliche
Inanspruchnahme des PSWai verringert.

Freundliche Gralte

PENSOR Pergiorsfonds AG

-0

Professor Dr. Hanns-Jirgen Weigel

Anlage
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.
1.

Hamburg, 20. November 2006

Deutscher Bundestag Ihr Ansprechpartner:
Finanzausschuss Prof. Dr. Hanns-Jirgsn Weigel
Platz der Repubiik 1
11011 Barlin Telefon: 040 2B85-8640

Fau: 040 2885-6880

Mail: vorstandi@pensor.de

Achtes Gesetz zur Anderung des Versicherungsaufsichisgeseizes sowie zur Anderung des
Finanzdienstieistungsaufsichtsgesetzes und anderer Vorschriften — Drucksache 16/1937
Hier: Yorbereitung der Anhdrung am 29. November 2006

Sehr geshrte Damen und Herren,

nachstehend erhalten Sie Uberlegungen zur Frage der ausreichenden Badeckung der Verbindlichkeiten
aus Pensionsplanen nach § 112 Abs. 1 a VAG. Die Ausfilhrungen sind wie folgt geglieder.

Notwendigkeit einer volislandigen Umselzung der Pensionsfondsrichilinie (2003/41 EG)

Inhalt und Umifang eines Sanierungsplans nach Ad. 16 Abs. 2 Pensionsfondsrchilinie (2003/41 EG)
Konzeptioneller Varschlag fir die Einflihrung des Sanierungsplans nach Art. 16 Abs. 2
Pensionsfondsrichtlinie (2003/41 EG) in deutsches Recht

1. Notwendighksit siner vollstandigen Umsetzung der Pensionsfondsrichtlinie (2003/41 EG)
Eragen

1) Warumkannin§ 115 Abs 2 8. 3 6 VAG keine Umsetzung der Pensionsfondsrchtlinie (2003/47
EG) des At 16 Abs. T und Abs. 2 gesehen werden?

§ 115 Abs. 2 8. 3 — B VAG wurde eingeflbhrt mil Gesetz vorn 26.06.2001 (BGEI. S. 1310) und
Wirksamkeil vom 30.06.2001.

Zu diesem Zeitpunkl kannie das deutsche Pensionsfondsrecht nur varsicherungsformig garantierie
Rentenleistungen. Die Regelung in § 115 Abs. 2 VAG trug und tragt der Tatsache Rechnung, dass
Fensionsfonds zu diesem Zelipunkt und bis zur Verabschiedung cer Sieblen VAG-Novells nur
versicherungsfirmig garantierte Rentenleistungen erbringen durflen, gleichzsitig aber auch in
dieser Leistungs- (Rentenbezugs-) phase (ber grétere Anlagefreiheiten als Lebensversicherer
werfilgen.

Die hieraus resultierende, griRere Wahrscheinlichkelt einer nicht ausreichenden Badeckung der
oarapiierlen Verbindlichkeiten sollte im begrenzien Umfang - ahgesichert durch eine Verainbarung
mit dem Arbeitgeber - zugelassan werden.
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For die Bedeckung garantierter Verbindlichkeiten kann nur eine regeimafige valide, auch
unterjahrig durchzufihrende Zufihrung von Kapitatantagen zum Sicherungsvermégen in Betracht
kommen; d. h. die Voraussetzungen des § 66 VAG sind entsprechend zu arflllen. Demzufolge
kommt es bei der arwdhnten Vereinbarung mit dem Arbeftgeber auch darauf an, dass die
Forderung des Pensionsfonds kurzfristig durchsetzbar ist und gegebenenfalls fur die Sicherstsllung
der Durchsalzbarkait eine Blrgschaft gestelit warden muss.

Zum Zeitpunki der Einflhrung des § 115 Abs. 2 8. 3 - 6 VAG war aber noch nicht einmal das
Verfahren nach Artikel 251 des Vertrags zur Griindung der Européischen Gemeinschaft hinsichtlich

der Beralung der Pensionsfondsrichtlinie abgeschicssen; die Richtlinie selbst datiert vomn
03.06.2003.

Mit § 115 Abs. 2 5. 3 — 6 VAG xann dahar der in Art. 16 Pangionsfondsrichtlinie vorgegehene
Mechanismus zur Absicherung der von einem Pensionsfonds Gbernommenen Verbindlichkeiten
nicht als umgesetzt angesehen werden.

Welchen Machanismus sicht dis Pensionsfondsrchtinie fiir den Fall einer Untardeckung vor?
Insbesondere einschidgig sind folgende Bestimmungen der Pensionsfondsnchtlinia

Art. 15 Abs. 1 (Bildung angemessaner versicherungstechnischer Riickstaliungen)

Art. 16 Abs. 1 {Grundsatz der Bedeckung cer versicherungstechnischen Rickslellungen)

Art. 16 Abs. 2 a — ¢ (Verfahren bei nicht ausreichender Bedeckung der
versicherungstechnischen Rickstellungen)

Art. 16 Abs. 3 (Grundsatz bei grenziiberschreitender Tatigkeit)

Worin wird der Unfsrschied zwischen § 115 Abs. 2 5. 3— 6 VAG und Arl 16 Abs. 2 Unferabsdtre
a) - ¢) Pensionsfondsnichtlinie besonders deutlich?

VYAG-Regelung Pensionsfondsrichtlinie
§115Abs. 2 At 16
yoribergehende Unterdeckung keine ausreichenden Vermigenswerle
zur Bedeckunyg fir elnen begrenzien
agilraum
max. 5 % Unterdackung der keine guantitativa Festlegung der
Ruckstellungen Unterdeckung
Varsinharyng zwischan Arbetdgeber konkreter, realisierbarer Sanierungsplan

und Pensicnsfonds zur Absicherung
der volsi3ndigen Bedeckung der
Ricksiellungen

kain Hinweis Benicksichtigung der besonderen
Situationen der Einfchiungen
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li. Inhalt und Umfang eines Sanierungsplans nach Art. 16 Abs. Z Pensionsfondsrichtlinie
{2003/41 EG)

Eragen:

1)

2)

Was sind die Inhalte einas Sanisrungsplans nach Art. 16 Abs. 2 Pensionsfondsrichtiinie (2003/41
EG)?

Ein Sanierungsplan impliziert ein planmé&biges, Uber eine Zailstrecke sich erstreckendes Vorgehen,
wahrend eine Vereinbarung auf sinen punktuellen Erflilungszeilpunkt abstellt.

Dies konkretisiert Arl. 18 Abs. 2 a Pensionsfongsrichtiinie:

Der konkrete und realisierbare Plan muss darlegen

- wie die voilstandige Bedeackung der versicherungstachnischen Rilckstellungen
- mit der Hihe nach erforderichen Vermagenswerten

- innerhalb eines angemessenen Zeitraums

ermaicht werden soll,

Bei der Erstellung des Plans ist

- die besondere Situation der Einrichtung,

- inshesondare die Struktur der Aktiva und Passiva,
- das Risikoprofil der Einrichtung,

- ihr Liguiditatsplan,

- das Altersprofil der Versorgungsberechtigten

zU berGcksichtigan.

Warum geniigen die hisharigen Regeln nicht den Anforderungen, die der Markt an einen
Pensionsfonds des nach § 112 Abs. 1 a VAG stellt?

Die Berfcksichtigung der besonderen Siluation des Pensionsfonds bedeutel: Der Pensionsfonds
nach § 112 Abs. 1 a VAG ist gewissermalien der ldezltyp des Pensignsionds. Er sieht hinsichtlich
seines Gaschiftsmodells zwischen Versicherer und investmentfonds.

Dies ergibt sich daraus, dass er sich im Bereich der Kapitalaniage weitgehend wie ain
Investmentfonds verhalten kann, hinsichtlich der Verbindiichkeiten aber biometrische Risiken
Ubermommen werden, deren Einfritt entweder versicherungsformig garantiert werden oder bei
denen der Kunde unter der Annahme von so genannten besten Schatzwerten ein Restrisiko tragt.

Damit ist dar Pensionsfonds nach § 112 Abs. 1 2 VAG eine weitgehend kapitalmarktorientiert
operierende Einrichtung. Insofern kann er im Laufe der Zeit zu einer Starkung des Kapitalmarkts
Deutschland beitragen, wenn die Rahmenbedingungen hierfir gesignet sind.

Andererseils erlauben die markinahan Rechnungsgrundlagen die Auslagerung bestehender
unmitielbarer Versorgungszusagen und damit die Bereinigung der HGE- und IFR3-Bilanzen zu
einem deutlich geringeren Betrag als dies bei versicherungsfiinmig garantisrten Auslagerungen auf
aingn Pangionsfonds der Fall ist. Letztlich ist die Marktfahigkeit dieses Auslagerungsmodedis von
entscheldendar Bedautung fiir die Verbesserung der unbefriadigandan Marklsiluation fur
Pensionsfonds.
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Kapitaimarkie almen. Dieses Atmen muss in der zul8ssigen Produktgestaitung abbildbar sein, um
diese Form der erweiterten Nutzung der Kapitalmarkie nicht Gber die Argumeniationsschiene der
Stindigen Badeckung der Verbindlichkeiten®™ wieder auszuhebeln.

Im Hinblick auf die nicht vom Pensionsfonds garantierten Kapitalaniageergsbnisse, der die zeitlich
unbegrenzie Pflicht des Arbailgabers, in der Lelstungsphase des Pensionsfonds (Rentenbazug
durch die im Ruhestand befindlichen Arbeilnehmer) Milel bei nicht ausreichender Bedeckung der
Verbindlichkeften zufihren missen gegeniiber stehl, muss die Varianzbreite der
Wertschwankungen der Kapitalanlagen sachgerecht in der Produkigastaltung abgebildet werden
kiinnen, Demnach ist es geboten, dass Unlemehmen bei schiechter Werteniwicklung nicht safart
zum Liguiditdtsabfluss gezwungen werdan. Gegebenenfalls kann sine solche zeitlich enge Pflicht
das Untermehmen in Schwierigkaiten bringen oder aber — unndligerweise — den Umstieg von nicht
garantiertan Rentenleistungen in deutlich niedrigere garantierte Rentenlaistungen des
Pensiansfonds nach sich zishen. Die Erfanrung lehr, dass selbsl starke Wertverluste innerhalb
Oberschaubarar Zeitspanne wieder aufgeholl wearden.

Demnach muss eing Unterdeckung auch durch die Markierholung wieder beseitigt warden kénnen.
Dies fihrt zu folgendem Konzept einer VAG-Anpassung.

Il. Konzeptioneller Vorschlag fiir die Einfilhrung des Sanierungsplans nach Art. 16 Abs. 2
Pensionstondsrichtlinie (20037141 EG) in deutsches Recht

Das Umselzungskonzept xéinnte wie folgt aussehen.
1. In§ 115 VAG kiinnte ein neuer Abs, 2 a mit folgendem Wortlaut aufgenommen werden:

.Im Falle einer Unierdeckung sines Pensionsplans nach § 112 Abs. 1 a VAG legt dar
Pensionsfonds zusammen mil dem Tragerunternshmen einen Sanierungsplan fest aus dem sich
ergiot, in welchem Zeitraum dem Sicherungsverméigen angemessene Mittel zur Bedeckung der
Varbindfichkeiten zuzufthren sind. Die Einzelheiten hinsichtiich der angemessenan Mittel
bestimmt die Rechisverordnung nach Abs. 2 3. 1. Der Sanierungsplan hat auch Festlegungen fiir
den Fali zu treffen, dass das Trigerunternehmen die Festlegungen des Sanierungsplans nicht
arfullt. Der Pansionsfonds legt den Sanierungsplian unvarziiglich der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht zur Kenntnisnshme vor. Sieht der Sanierungsplan einen [Angeren
ZFaitraum als 5 Jahre zur Wiederhersietung der Bedeckung vor, bedarf der Sanlerungsplan der
Genehmigung durch die Bundesanstalt fur Finanzdienstieistungsaufsicht. Die Genehmigung kann
an die Steflung von Sicherheiten geknidpft werden. Der Zeitraum zur Wiederhersiellung der
Bedeckung darf 10 Jahre nichl Uberschreiten. Der Pensinnsfonds hat den Sanierungsplan
umgehend dem Pansionssicherungsvarain a. G. vorzulegen.”

2. In § 66 VAG gollte folgende Regelung vorgesehen werden:
§ 66 Abs. 1 5. 3 {neu):

LFir die Zufiibrung zum Sicherungsvermigen von Pensionsplénen nach § 112 Abs. 1 a VAG
gelten die Regelungen des § 115 Abs, 2 a VAG."

Seila 4 von &



B
FENSDR‘.

Pensionsfonds Ag | Die Zukunft wird mehr wert

3. Inder PF Kap AV solite folgende ErgAnzung vorgenommen werden:
§ 2 a PF Kap AV [neu):

Abs. 1

-Das gebundene Varmagen von Pensionspidnen nach § 112 Abs, 1 a VAG darf in Héhe von bis
zu 40 % des Sicherungsvermégens in ungesicherien Fordarungen gegen das
Trageruntemehmen angelegt werden. Bis zur Hohe von 10 % des Sicherungsvermagens konnen
diese Forderungen nicht fallig sein.”

Abs, 2

-sofem die Forderungen nach Abs. 1 fallig zu stellen sing, dirfen sie hichstens wihrend eines
Zaltraums von 5 Jahren dem Sicherungsvermigen zugefihrt werden. Mach Ablauf der Fristist
auch eine Anlage dieser Forderungen nach § 2 Abs. 2 nicht mehr méaglich.”

Abs. 3
«i1 Ausnahmefailen kann ein Zeilraum von 10 Jahren zuldssig sein, wenn dies insbesondere im
Hinblick auf die Lage an den Kapitalmarkten und unter Berlcksichligung der Lage des
Untemehmens zur Wahrung der Balange der Beglinstigien erforderlich erscheint; Abs. 2 gilt
entsprachend.”

Mit freundlichen Grilen

PENSOR Pansionsfonds AG

Professcr Dr. Hanns-Jlrgen VWeigel
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