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Lebenszyklusmodelle -
Kapitalaufbau in der
Leistungsphase

Die Optimierung von Risiko und Rendite ist ein standiger Prozess individueller bAV-
Modelle. Dabei werden in der Kapitalanlage die Anspar- und die Leistungsphase
unterschiedlich betrachtet. Susanna Adelhardt, stellvertretende Vorsitzende der
Deutschen Aktuarvereinigung e. V. und Vorstandsvorsitzende der Heubeck AG,
und Dr. Friedemann Lucius, stellvertretender Vorsitzender des VS — Institut der
Versicherungsmathematischen Sachverstandigen fur Altersversorgung e. V. und
Chefaktuar der Heubeck AG, erlautern im Gesprach mit Goran Culjak die Umset-
zung und Gestaltungsmaoglichkeiten von Lebenszyklusmodellen in Unternehmen.

w
.? ..

Dr. Friedemann Lucius Susanna Adelhardt

Foto: Deloitte

66 dpn April | Mai 2025



ohe Leistungen und geringer Auf-
wand und geringe Risiken: Das

ist der Optimalfall in der betrieblichen
Altersversorgung (bAV) aus Sicht von
Beschiftigten und Unternehmen. Beides
unter einen Hut zu bringen, ist die Stirke
moderner Lebenszyklusmodelle (LZM).
Sie beriicksichtigen nach der reinen Lehre
das Alter des Mitarbeiters sowie dessen
individuelle Risikopriferenz und liefern,
bei richtiger Ausgestaltung, durch eine
unter Risiko-Rendite-Aspekten optimier-
te, altersaddquate Portfolioallokation
im individuellen Mitarbeiterdepot hohe
Versorgungsleistungen. So weit der Plan.

Die vergangenen Jahrzehnte waren von
einer auflerordentlich starken Dynamik
an den Kapitalmarkten geprigt. In den
2000er Jahren erlebten die Aktienmarkte
wiahrend der Dotcom- und Finanzkrise
einen Einbruch von mehr als 50 Prozent,
gefolgt von entsprechenden Erholungspha-
sen. Von 2012 bis 2022 sanken die Zinsen
auf den Rentenmirkten stark und erreich-
ten negative Werte. Zwischen 2022 und
2023 erlebten wir einen rasanten Anstieg
der Inflation. Es ist daher nicht iiberra-
schend, dass Unternehmen nach robusten
bAV-Losungen suchen.

Jeder Mitarbeiter erhdlt sein eigenes
Versorgungskonto

Im bAV-Markt sind zwei Trends erkenn-
bar: De-Risking alter Plane mit (teuren
Leistungs-)Zusagen und alternativ die
Einflihrung kapitalmarktorientierter
Modelle, meist mit einer Lebenszyklus-
komponente. ,L.ZM sind eine Zusageform,
an der seit einigen Jahren kein Weg bei der
Einfiithrung einer neuen Zusage auf bAV
vorbeifiihrt®, weifd Dr. Friedemann Lucius,
Chefaktuar beim bAV-Berater Heubeck.
Er fiihrt weiter aus: ,Diese Zusagenge-
staltung kombiniert attraktive Leistungen
fiir die Mitarbeiter mit beherrschbaren
bilanziellen Risiken fiir den Arbeitgeber.”
Umgesetzt wird sie dhnlich wie ein indi-
vidueller Sparprozess: Jeder Mitarbeiter
erhilt sein eigenes Versorgungskonto, auf
dem die Beitrige des Arbeitgebers und des

Arbeitnehmers aus der Entgeltumwand-
lung gutgeschrieben werden.

Als dritter Beitragszahler kommt der Ka-
pitalmarkt ins Spiel. Der Arbeitgeber orga-
nisiert die Anlage der angesparten Gelder
in Aktien und Renten, wobei die Ertrige
dem Konto des Mitarbeiters gutgeschrieben
werden. Der Arbeitgeber sagt aufierdem
eine Mindestleistung zu, die sich aus den
eingezahlten Beitriagen ableitet. In jungen
Jahren kann das eingezahlte Guthaben
voll am Kapitalmarkt arbeiten. Je naher
das Rentenalter und damit der Leistungs-
beginn der bAV riicken, destor relevanter
wird die Planbarkeit der Ablaufleistung.
Daher wird iiber die Jahre vor Leistungs-
beginn sukzessive von Aktien in Rentenpa-
piere umgeschichtet, so dass weiterhin eine
laufende Rendite erwirtschaftet wird, wenn
auch im Durchschnitt in etwas geringerer
Hohe, dafiir auch weniger volatil.

Eine Standardumsetzung in der
Kapitalanlagestrategie ist hilfreich
sWelche Varianten von kapitalmarktorien-
tierten Zusagen in der bAV am beliebtes-
ten sind, lasst sich schwer quantifizieren,
da genaue Zahlen hierzu nicht erhoben
werden®, sagt Susanna Adelhardt. Die
ehemalige Benefits-Verantwortliche von
Evonik ist seit Médrz 2024 Vorstands-
vorsitzende der Heubeck AG. Das oben
skizzierte bAV-Modell stellt die Reinform
des LZM dar. Es ist ein komplett indivi-
dueller Sparvorgang, der vom Arbeitgeber
organisiert wird.
personlichem Risikoappetit zwischen ver-
»~Aus unserer Erfahrung heraus
schitzen die Arbeitnehmer zunéchst diese
Wahlmoglichkeit, auch wenn die konkrete
Entscheidung zwischen konservativerer
und chancenreicherer Anlagestrategie
vielen Mitarbeitern schwerfallt®, sagt
Adelhardt und gibt den Tipp: ,In diesem
Fall hilft es, wenn der Arbeitgeber eine
Standardumsetzung vorgibt.“ Allein, weil
Wahlmoglichkeiten hohen administrativen
Aufwand verursachen, sind Arbeitgeber
gut beraten, die Zahl der angebotenen Ka-
pitalanlagestrategien so weit wie moglich
zu reduzieren.
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Andere kapitalmarktorientierte Modelle
beziehen kollektive Elemente ein, die einen
Ausgleich zwischen den verschiedenen
Sparergenerationen ermoglichen. Jiingere
Mitarbeiter stellen dabei Risikotoleranz
fiir dltere Sparer zur Verfiigung, indem sie
Schwankungen in der Anlage ertragen, die
fiir das gesamte Kollektiv zu hoheren Leis-
tungen fiihren.
EE o e Y Typischerweise finden
sich solche Konstruktionen im Bereich
der wertpapiergebundenen Direktzusa-
gen, bei denen die Kapitalanlage kollektiv
im Rahmen eines CTA organisiert wird.
Zudem stellt die wertpapiergebundene
Direktzusage eine moderne Ausgestaltung
der beitragsorientierten Leistungszusage
(BOLZ) dar. Diese ermoglicht es Arbeit-
gebern, Finanzierungsrisiken erheblich
zu reduzieren, wenn das Unternehmen im
Versorgungsfall nur die Hohe der einge-
zahlten Beitrdage garantiert zusagt und die
Finanzierung in einem CTA wihlt.

Gestaltungsmaoglichkeiten fiir
Arbeitnehmer und Arbeitgeber

,Die Attraktivitat fiir den Arbeitnehmer
hingt indes sehr stark von der Leistungs-
form ab®, sagt Lucius und erklart: ,Wenn
am Ende eine einmalige Kapitalzahlung
oder eine Ratenzahlung steht, dann darf
das angesparte Vermogen schon lange vor
Eintritt des Versorgungsfalls nicht mehr
voll den Risiken des Kapitalmarktes aus-
gesetzt sein. Bei solchen Zusagen erweisen
sich individuelle LZM als zielfiihrend, da
sie passgenau auf den Entnahmezeitpunkt
gesteuert werden.” Und jetzt wird es span-
nend: Bei einer Zusage, die auch Renten-
leistungen ermoglicht, kann ein Anwirter,
der kurz vor Rentenbeginn steht, noch
weitere 20 oder 30 Jahre an dem Sys-

tem teilnehmen. ,In diesem Fall ist eine
Vollbremsung der Kapitalanlage zum
Ubergangszeitpunkt nicht sinnvoll, wenn
mit Eintritt in die Rentenphase wieder
Tempo aufgenommen wird®, so Expertin
Adelhardt. Vielmehr sollte die Kapital-
anlage so ausgesteuert werden, dass sie
mit Rentenbeginn die Zusammensetzung
erreicht, die dann auch fiir die Rentenpha-

se zugrunde gelegt wird. ,Auch wenn das
zu Lasten der Planbarkeit der Leistungs-
hohe gehen kann®, erldutert Adelhardt. Die
hoheren Leistungen boten einen ,echten
Gegenwert fiir etwas geringere nominale
Planungssicherheit®.

In einem individuellen LZM lisst sich
diese Gestaltung aber kaum abbilden.
Dazu wird eine kollektive Kapitalanlage,
zumindest in der Leistungsphase, beno-
tigt. ,Aus unserer Erfahrung bietet eine
Kombination von lebenslanger Rentenzah-
lung mit teilweiser Kapitalauszahlung zu
Leistungsbeginn die hochste Flexibilitat
und damit auch Attraktivitit fiir den Ar-
beitnehmer®, ist Lucius tiberzeugt und fiigt
hinzu: ,Mit entsprechender Steuerung
bleiben auch die Risiken fiir den Arbeitge-
ber gut beherrschbar.”

Vor- und Nachteile einer kapital-
marktorientierten Direktzusage
Fiir Arbeitgeber bietet eine kapitalmarkt-
orientierte Direktzusage sehr gute Plan-
barkeit und weitgehende Bilanzneutralitét.
Auch ohne diese Elemen-
te reduziere das Steuern der Kapitalanlage
anhand der Laufzeit der Verpflichtungen
Bilanzrisiken fiir den Arbeitgeber und
erhohe die Planbarkeit der Leistungshohe
fiir den Arbeitnehmer. Gleichzeitig erhalt
der Arbeitnehmer Renditechancen von
professionell gesteuerten Kapitalanlagen,
die fiir Privatpersonen selten zu diesen
Konditionen zugénglich sind. Der Arbeit-
nehmer hat noch einen weiteren Vorteil:
Kapitalmarktorientierte Zusagen kénnen
auch einen guten Inflationsschutz bieten,
soweit die Beitrige in Sachwerte, also zum
Beispiel Aktien, investiert werden.

Aus Sicht der beiden Experten bietet
der Durchfiihrungsweg Direktzusage die
besten Voraussetzungen fiir eine sinnvolle
Verkniipfung mit einem LZM: sei es, dass
die Beitrage vom Arbeitgeber selbst ange-
legt (zum Beispiel innerhalb eines CTA)
oder dass die Beitrdge in fondsgebundene
Riickdeckungsversicherungen investiert
werden. Genauso gut lisst sich die Grund-
idee des LZM auch im Rahmen eines nicht



versicherungsformigen Pensionsfonds oder
im Rahmen fondsgebundener Versiche-
rungen in den Durchfithrungswegen Di-
rektzusage oder Pensionskasse umsetzen.

Alternative Investments als
Beimischung

Als Kapitalanlagestrategien kommen
verschiedene Gestaltungen in Frage. Diese
orientieren sich an der Zusammensetzung
der Versorgungsberechtigten im Bestand,
aber auch an der Art der Steuerung des
Lebenszyklus: strikt individuell, kollektiv
oder als Mittelweg, wie etwa kohorten-
spezifisch. Erst nach dieser Analyse kon-
nen die geeigneten konkreten Kapitalan-
lageklassen gewihlt werden. ,Es miissen
nicht nur Aktien und Rentenpapiere sein.
Auch alternative Investments kommen

in Frage®, sagt die Heubeck-Vorstands-
vorsitzende. ,Kollektive Elemente in der
Steuerung des LZM bieten durch die lange
und gut planbare Laufzeit die besten Vor-
aussetzungen fiir die Anlage in alternative
Investments, die auch tiber Fonds ver-
fiigbar sind. Auch bei einer individuellen
Kontenfiihrung kann es eine interessante
Beimischung sein.”

Kollektive Ansatze fiir weiteren
Kapitalaufbau in der Leistungsphase
Eine spannende Frage in der Kapitalan-
lage wirft zusitzlich dieser Sachverhalt
auf: In der Regel endet die Modellierung
des LZM mit dem Ausscheiden der Be-
schiftigten aus dem Berufsleben.
Viele der Modelle
sehen in der Direktzusage eine Einmalka-
pital- oder eine Ratenzahlung der Leistung
vor. In der Praxis wird ein LZM in der
Ansparphase immer noch zu selten auch
mit einer Rentenzahlung kombiniert. Die
Vorbehalte der Arbeitgeber dagegen sind
bekannt: Die Zusage auf eine lebenslange
Rentenzahlung birgt weitere finanzielle
Risiken (zum Beispiel Langlebigkeit) und
organisatorische Aufwinde (zum Beispiel
Lebensbescheinigung). Da die Ubernahme
dieser Risiken noch weniger zum Kern-
geschift der Unternehmen passt, ist die
Auszahlung als Kapital - einmal oder als

Rate - die haufig gewéhlte Variante. Viele
Arbeitgeber bieten in diesem Fall zusétz-
lich an, das Kapital als Einmalbeitrag fiir
den Erwerb einer Riickdeckungsversiche-
rung, die Leistungen in Form einer lebens-
langen Rente erbringt, zu nutzen.

»Dabei wird Kapitalmarktpotential
verschenkt. Wenn von Anfang an Renten-
leistungen vorgesehen sind, sehe ich ka-
pitalmarktorientierte Modelle im Vorteil,
bei denen die Kapitalanlage bereits in der
Ansparphase nicht nach Art des indivi-
duellen LZM, sondern kollektiv gesteuert
wird®, sagt Aktuar Lucius.
deutlich langeren Zeitraum als das reine
hin chancenreich investiert bleiben kann.
Auch die planmafige ,Abbruchkante”
mit der zwingenden Komplettauszahlung
und der Realisierung der Gewinne und
Verluste wird ibersprungen. Adelhardt
erginzt: ,Durch den zeitlichen Puffer der
Rentenbezugszeit sind meines Erachtens
auch im Rahmen des Betriebsrentenrechts
Gestaltungen moglich, die ein langeres
und hoheres Investment in chancenreiche
Anlageklassen und damit attraktivere
Versorgungsleistungen ermoglichen, ohne
dass fiir den Arbeitgeber deutlich grofiere
Risiken entstehen.”

Keine Wahlrechte bei der Kapital-
anlage im Rentnerkollektiv

Die Steuerung der Kapitalanlage fiir den
Rentnerbestand sollte auf jeden Fall kol-
lektiv erfolgen, unabhéngig vom LZM der
Ansparphase, da nur im Kollektiv der Aus-
gleich der Kapitalmarktrisiken sowie der
mit der Rentenzahlung selbst verbundenen
versicherungstechnischen Risiken effektiv
moglich ist. Dabei ist es im Ubrigen falsch
verstandenes Sicherheitsdenken, wenn
man glaubt, dass eine Investition in 100
Prozent Anleihen keine neuen Risiken
birgt. ,Wenn dabei nicht auf Fristenkon-
gruenz der Renten und Anleihen geachtet
wird und sie wihrend der Laufzeit ver-
kauft werden miissen, sind unerwiinschte
Verluste vorprogrammiert®, warnt die
bAV-Expertin. Aufierdem konnen bei einer
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Aus der Praxis

Der Spezialchemiehersteller Evonik hat in der bAV einen neuen Versorgungsplan (EVP 2023) fir neu eintretende Mitar-
beitende eingefihrt. Dieser zeichnet sich durch eine kapitalmarktorientierte Direktzusage mit Lifecycle-Ansatz aus. Die
Entgeltumwandlung erfolgt Gber ein Matching-System als Stay-in-Modell (vertraglich festgelegte Entgeltumwandlung bei
Neueintritt) mit flexibler Beitragsgestaltung, Arbeitgeberférderung und zusatzlicher Risikoabsicherung. Durch die Kapit-
aldeckung in Verbindung mit einem CTA wird eine weitgehende Bilanzneutralitat gewahrleistet. Evonik hat beim diesjahri-
gen Deutschen bAV-Preis 2025 mit seinem bAV-Modell den zweiten Platz in der Kategorie GroBunternehmen geholt. Das
Votum der Jury: ,Ein absolut durchdachtes ,State of the Art'-bAV-Projekt.”

FUNKTIONSWEISE DES LEBENSZYKLUSMODELLS

Beitragsmodelle: Neue Mitarbeiter
sind verpflichtet, am Versorgungsplan
teilzunehmen, kdnnen aber zwischen
drei verschiedenen Beitragsmodel-
len wahlen. Evonik honoriert hohere
Mitarbeiterbeitrége durch hdhere
Arbeitgeberbeitrdge im Rahmen eines
Matching-Modells.

Kapitalanlage: Die Kapitalanlage
erfolgt Uber zwei Publikumsfonds in
einem Lifecycle-Modell. Ein Fonds
hat circa 75 Prozent Aktienanteil, der
andere etwa 15 Prozent. Da keine in-
dividuellen Wertpapierdepots geflhrt
werden, kann die Kapitalanlage auf
den kollektiven Lebenszyklus gesteu-

ohne Hinterbliebenenleistung oder
eine Mischform aus Kapital und Rente.
Bei Wahl der Verrentung bleibt die
Kapitalanlage wahrend der gesamten
Rentenbezugszeit mit einer 50:50-Mi-
schung aus beiden Fonds bestehen.

Unverfallbarkeit: Evonik gewahr-

ert werden.

Anpassungsmaglichkeiten: Nach

funf Jahren kann das gewahlte
Beitragsmodell gedndert werden, um
die bAV an die jeweilige Lebensphase

anzupassen.

Rentenleistung: Die Mitarbeiter
kdnnen zwischen verschiedenen
Auszahlungsoptionen wahlen, wie
Einmalkapital, Verrentung mit oder

leistet die sofortige vertragliche
Unverfallbarkeit von Leistungen aus
Arbeitgeberbeitrdgen, was bedeutet,
dass die Anrechte auch bei einem
Wechsel des Arbeitgebers bestehen
bleiben.

vollstindigen Anlage in Anleihen die mit
der Rentenzahlung selbst verbundenen
Risiken nicht aufgefangen werden. Dazu
gehort das Risiko, dass die Renten langer
gezahlt oder hoher angepasst werden
miissen als angenommen.

zusatzliche Risikopramien zu vereinnah-

Bei einer Ratenauszahlung wiren
hingegen Geldmarktfonds oder kurzlau-
fende Anleihen die bessere Wahl. ,In der
Auszahlungsphase sind Wahlmoglichkei-
ten in der Kapitalanlage fiir den einzelnen
Rentner nicht mehr moglich®, stellt Lucius
Kklar. Denjenigen, die nach Eintritt in den
Ruhestand weiter wie in der Ansparpha-
se iiber ihre Kapitalanlage entscheiden
wollen, sollte ein Kapitalwahlrecht einge-
raumt werden. Dann kann jeder Rentner

selbst bestimmen, wie er sein Guthaben
gegebenenfalls. am Kapitalmarkt anlegt.

Dabei miissen neben den mittleren
Pfaden besonders die Extremszenarien
analysiert werden. Annahmen zu den
Verpflichtungen, die sich in der Realitat
anders als in den mittleren Modellie-
rungspfaden realisieren, wie zum Beispiel
die Verlangerung der Lebenserwartung
oder regelmaflig vorzunehmende VPI-
Anpassung nach Mafigabe des Betriebs-
rentengesetzes, haben einen grofieren
Hebel auf die Resilienz des Systems als in
der Anwartschaftsphase. Die Betrachtung
aller simulierten Pfade ist daher fiir Adel-
hardt und Lucius sowohl fiir die Wahl der
Kapitalanlageallokation als auch bereits
fiir die Festlegung der optimalen Hoéhe der
Startrente essentiell. ®
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