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Definition Pensionsrisiken und Pension De-Risking

 Pensionsrisiken :=
Einflussfaktoren, die Dauer, Hohe oder Bilanzierung von Pensionsverbindlichkeiten oder deren
Cashflows aus Sicht eines Sponsors beeinflussen. Darunter fallen insbesondere die Sterblichkeit
des Bestandes, die Inflation und der Rechnungszins.

* Pension De-Risking :=
Investmentstrategien und andere MaBnahmen mit dem Ziel der Steuerung von Pensionsrisiken
* Investmentstrategien (Liability Driven Investments LDI i.w.S) :=

Fokus Bilanz (Rechnungszins und Auswirkung auf OCI, EK, FK,...) -> LDl i.e.S.
Fokus Cashflow/Rentenzahlung (Langlebigkeit, Inflation) -> Cashflow Driven Investments/CDI

« Andere MaRnahmen :=
SchlieBen, Andern oder Ubertragen von Pensionsplanen/-verbindlichkeiten
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Kurzumfrage zu Anlagezielen

1. Welchem Fokus sollte das Anlageziel fur das Deckungskapital von Pensionsverbindlichkeiten folgen?
» Bilanzierungsgroflen

» Cashflow-Anforderungen

+ Bilanz- und Cashflow-Anforderungen

* Andere Kriterien, z. B. ESG

2. Sofern Bilanzierungsfokus, welche Rechnungslegungsvorschriften dominieren beim Anlageziel?
+ HGB

+ IFRS

* HGB und IFRS

* Weder HGB noch IFRS
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B|lanz \

Zielfokus Cashflow Zielfokus Bilanz
Vergleich
50m Liability Cashflows g IFRS HGB
45
m . Rendite von 10-Jahres-Durchschnitt
w 40m Rechnungszins Unternehmens-  der Renditen der Null-
g 35m fiir Verbindlich- . .
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2 5m 9 Durchschnittsbildung
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2 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060 2065 2070 2075 2080 2085 .
Aktueller Zins

bei 15 Jahren
Laufzeit, ca.

4 %

2%

Quelle: LGIM, Marz 2025, Angaben nur zur Veranschaulichung; Verbindlichkeiten:. Duration: ca. 15 Jahre. .
Wir schatzen, dass die Verbindlichkeiten auf HGB-Basis (Abzinsungssatz ca. 2% niedriger) mehr als 30% Differenz aktuell
hoher ist. Vergleichstabelle: Angaben nur zur Veranschaulichung, basierend auf unserer Interpretation der

ca. 30% hohere HGB-Riickstellungen

Vorschriften.
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Unterschiedliche Zielsetzungen in der Kapitalanlage

Veranderte Zielsetzung kann zu Strategiewechsel fiihren. Beispiel: Ausfinanzierungsgrad

Wachstumsorientierung Absicherung Auszahlungen

d Grow: Fokus auf Rendite, um die 120%
Q\

Finanzierungsliicke zu schlieften
100% '/
(B . 80%
Hedge: Risikomanagement (LDI)
60%

40%

|:| D Pay: Cashflow-Matching (CDI)

Deckungsgrad

De-Risking:
. . Liability-Driven
20% szltlaltaufbau. Investing (LDI) zur
SOILEEr Reduzierung der
Bilanz-Volatilitat

Return-Ansatz

0%

Quelle: LGIM 2025. Nur zur Veranschaulichung. Die Vermdgensallokation kann sich andern. Annahmen, Meinungen und Schatzungen dienen nur zur
Veranschaulichung. Es gibt keine Garantie dafir, dass die gemachten Prognosen eintreten werden.
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Fallstudie: Status Quo 1Mrd Liabilities 800Mio Assets
Allokation Cashflows Zinsabsicherung (IFRS)

Pensionsvermogen

100 Duration Anleihen 4.5 Jahre 300 - IFRS-L: €1,5m
90 1% HGB-L: €150k
Duration 270 A Hedge Assets: €160k
80  Verbindiichkeiten ~ 1° JaNre - 2
W 240 -
70 =
= 210 A
60 =
S 180 -
50 ;
150 +
40 E
2 120 -
30 s
£ 90 -
20
60
Il Aktien 40% 10 a0 |
Unternehmensanleihen 45 % n} n;.‘%d,P‘ > 13?‘ & Q}" & ’\b‘ Q2 ‘bb‘ 0~
"19 SIS S S S S N S 5Y 10Y 15Y 20Y 25Y 30Y 40Y 50Y
-Zinssicherungsqume (IFRS) 1% Tenor points
Inflationsabsicherungsquote 0% Active credit | jabilities

mHGB liabilities (10%) IFRS liabilities Active credit

Zukiinftige Auszahlungen (IFRS & HGB) — derzeit nur Matching kurzfristiger Cashflows

Zinsrisiko (IFRS): Riickgang der Zinsen um 50 Basispunkte => Nettoverdnderung des Finanzstatuts in Hohe von 67 Mio. €

Quelle: LGIM 2025. Nur zur Veranschaulichung. Die Vermdgensallokation kann sich &ndern. Annahmen, Meinungen und Schatzungen dienen nur zur Veranschaulichung. Es 8
gibt keine Garantie dafir, dass die gemachten Prognosen eintreten werden.
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Fallstudie: Schritt 1: Verlangerung der Anleihen-Duration

Allokation

- ) Cashflows Zinsabsicherung (IFRS)
ensionsvermogen
100 Duration Anleihen 9 Jahre IFRS-L: €1,5m
%0 Duration 300 4 299, HGB-L: €150k
J Hedge Assets: €320k
5 Verbindlichkeiten ~ 1° Jahre 210 -
X 240 -
70 2210 -
>
60 % 180 -
é 150 -
50 °
T 120 -
40 “
90
30 2
20 30 |
Il Axtien 40 % 10 o mew 0 R O D B
M Alternative Anlagen 15 % 5Y 10Y 15Y 20Y 25Y 30Y 40Y 50Y
Liability aware credits 45 % - Tenor points
FFFETTEEE LSS
-Zinssicherungsquole (IFRS) 2% B HGB liabilities (10%) = IFRS liabilities = Liability aware credit
Inflationsabsicherungsquote 0%

Liability aware credit =l iabilities

Zukinftige Auszahlungen (IFRS & HGB) — Matching langerfristiger Cashflows

Zinsrisiko (IFRS): Zinsriickgang um 50 Bp. => Nettoverdanderung von 59 Mio. € (8 Mio. € weniger als derzeit)

Quelle: LGIM 2025. Nur zur Veranschaulichung. Die Vermdgensallokation kann sich &ndern. Annahmen, Meinungen und Schatzungen dienen nur zur Veranschaulichung. Es
gibt keine Garantie dafir, dass die gemachten Prognosen eintreten werden.
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Fallstudie: Schritt 2: Erhohung der Anleihen-Allokation
Allokation Cashflows Zinsabsicherung (IFRS)

Pensionsvermogen

Duration Anleihen 9 Jahre

a0 IFRS-L: €1,5m
Duration | Hedge HGB-L: €150k
100 Verbindiichkeiten 12 Jahre 270 - Assets: €390k

90 = 240 -
80 .:_:; 210 -
70 2 w0
60 @ 150 -
50 :% 120 |
40 § w0
30 £ g0
Il Actien 30 % 20 30 -
Il Aternative Anlagen 15 % 10 0 j_lTl_l_,_I_I_,_I_I_,_E_,-_,_-T-
Liability aware credit 55 % ) 5Y 10Y 15Y 20Y 25Y 30Y 40Y 50Y
-Zinssicherungsquo‘[e (IFRS) 26 % 'ﬁmb:&(ﬁ‘ﬁ@‘ﬁﬁg'ﬁbigﬁ@@@@‘&@@@b"‘é\g’ﬁ@‘ renerpeines
Inflationsabsicherungsquote 0% Liabilty aware credit ==t iabilties = HGB liabilities (10%) = IFRS liabilities = Liability aware credit

Zukiinftige Cashflows (IFRS & HGB) - Matching ldngerfristiger Cashflows und Erhéhung des Anteils

Zinsrisiko (IFRS): Zinsriickgang um 50 Bp. = Nettoveridnderung von 55 Mio. € (12 Mio. € weniger als derzeit)

Quelle: LGIM 2025. Nur zur Veranschaulichung. Die Vermdgensallokation kann sich &ndern. Annahmen, Meinungen und Schatzungen dienen nur zur Veranschaulichung. Es
gibt keine Garantie dafir, dass die gemachten Prognosen eintreten werden.
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Fallstudie: Kombi: 3 Jahre Matching und Bilanzfokus

Allokation

. ) Cashflows Zinsabsicherung (IFRS)
Pensionsvermogen

Duration Anleihen 8 Jahre IFRS-L: €1,5m
i 300 - ° HGB-L: €150k
Duration Hedge
100 erpindiichkeiten 12 JaNTe 270 | Assets: €350k
90 ‘% 240 -
80 2 210 4
H
70 = 180 -
c
60 @ 150
2
50 £ 120 -
40 g oo
kil
30 £ 60
I A kiien 30 % 20 30 -
-Allernative Anlagen 15 % 10 0 _‘l_l_,_l_l.,.l_l.,.l_l_,.n.,-.,.-,_—_‘
Liability aware credit 55 9% 5Y 10Y 15Y 20Y 25Y 30Y 40Y 50Y
) Tenor points
% 1O Ak D A D X O B D Ak 4D
[ Zinssicherungsquote (IFRS) 26 % @”@”@@@*@“@“@%@"@@@6$ S ,19‘*’“

Inflationsabsicherungsquote 0%

Liability aware credit Liabilities mHGB liabilities (10%) = IFRS liabilities = Liability aware credit

Zukiinftige Cashflows (IFRS & HGB) - Matching ldngerfristiger Cashflows und Erhéhung des Anteils

Zinsrisiko (IFRS): Zinsriickgang um 50 Bp. = Nettoverdanderung des Finanzstatus von 58 Mio. € (9 Mio. € weniger als derzeit)

Quelle: LGIM 2025. Nur zur Veranschaulichung. Die Vermdgensallokation kann sich &ndern. Annahmen, Meinungen und Schatzungen dienen nur zur Veranschaulichung. Es
gibt keine Garantie dafir, dass die gemachten Prognosen eintreten werden.
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Beispiel: Effizienzsteigerung bei der Umsetzung

Uberrendite und Werterhalt bei
hoéheren Verwaltungsgebiihren

Marktrendite mit
regelbasiertem Ansatz

Strategie Aktiver Ansatz Index-Management Buy&Maintain-Ansatz
Zielsetzung Benchmark iibertreffen Benchmark-Rendite Aﬂi?g::gf::;i‘;he
Renditeziel Indexrendite +x%-Punkte p.a. Indexrendite Zielrendite oder Spread, WARF
Investmentprozess Makro-Fokus Indexabbildung Makro-Fokus
Zeithorizont 3-Jahreszeitraum keiner auf Falligkeit bezogen
Sektoreinschatzungen Kreditanalyse Index (regelbasiert) Kreditanalyse
Wertpapierauswahl Fundamentalanalyse Index (regelbasiert) Fundamentalanalyse
Credit-Universum Markt Markt kundenspezifisch
Turnover/Kosten mittel bis hoch gering bis mittel (regelbasiert) niedrig

Werterhalt und Fokus auf
anlegerspezifische Zielsetzung

Versicherungs- und Finanzmathematik e.V.

Quelle: LGIM 2025. Die Vermdgensallokation kann sich andern. Abbildungen, Annahmen, Meinungen und Schatzungen dienen nur zur Veranschaulichung. Es gibt keine Garantie dafiir, dass die getroffenen Prognosen eintreten
werden. Der Wert einer Investition und die daraus erzielten Ertréage sind nicht garantiert und kdnnen sowohl fallen als auch steigen, und der Anleger erhalt moglicherweise weniger als den urspriinglich investierten Betrag zurtick.
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Moglichkeiten Zielkonflikte zu steuern

1. IFRS

Abbilden der Rechnungszinskurve uber Fixed-Income-Instrumente

Veranderung des Finanzierungsstatus im Berichtswesen fur Investmentperformance mitaufnehmen
Mindestanforderungen an Liquiditat/Cashflows insbesondere bei negativem Cashflow definieren

2. HGB
» Abbilden der Rechnungszinskurve ist kaum moglich, deshalb
» Mindestanforderungen definieren, z. B.
» Cashflow Matching in den ersten 3 Jahren
Rechnungszins = Mindestrendite
Insgesamt Volatilitat begrenzen
Bewertungsspielraum auf der Anlageseite nutzen (llliquide, Buy & Hold im Direktbestand)

YV V VY
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Pensionsrisiken, Komplexitat und Kosten sinken

Status Quo: Schritt 1: SCh".Ft Al
. . Erhdhung der
Aktuelle Credit-Duration . .
e s " Credit-Duration und
Positionierung erhohen
—Quote
" . . . Wechsel zu Anteil Aktien
Veranderung im Aktienanteil - Indexanlagen reduzieren
Erh6hung des Anteils an Fixed Income - keinen um 10 %-Punkte
T . Verbindlichkeitsbezug ;
Fokus auf Verbindlichkeitsstruktur - Konkretisieren Hedge-Quote erhdhen
Erwartete Rendite auf Basis der Asset-Struktur 5,1% 5,1% 4,9%
Anzahl Assetklassen 3 3 3
Anzahl Fonds 13 6 6
Anzahl Manager 9 6 6
Anzahl Anlageausschusssitzungen p.a. 26 12 12

Geschatzte durchschnittliche Verwaltungsgebuhr 0.32% 0.21% 0.22%

14
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Anhang: Unterschiede zwischen HGB und IFRS
Kriterium ____________HGB-Methode (§253HGB) __________|IFRS-Methode (1AS19)

Pensionsvermdgen

Definition Zweckbindung (§ 246 Abs. 2 HGB), z.B. CTA Fair Value (IAS 19), d.h. Zeitwert

B t Marktwert, kdnnen auch zu Anschaffungskosten Zeitwert (Mark-to-Market-Prinzip)
ewertun eitwe ark-to-Market-Prinzi
g bewertet werden (gemildertes Niederstwertprinzip) P

. . . Bewertung zu Anschaffungskosten maglich . . .
Anleihen im Vermogen _ . Obligatorische Bewertung zum Zeitwert
(sofern keine dauerhafte Wertminderung)

DAV/DGVFM Jahrestagung 2025: Pensionsrisiken zwischen HGB und IFRS

Pensionsverpflichtungen

Bewertun Barwert, ohne zukunftige Gehaltserhéhungen, PUC-Methode, Barwert einschliellich kunftiger
9 10-jahriger Durchschnittszins Gehaltserhéhungen
Abzinsungssatz Durchschnittlicher Zins (10/7 Jahre, Bundesbank) Markizins (hochwertige Unternehmensanleihen)
Mdaglich, aber nicht erforderlich; vereinfachte Detaillierte Zuordnung der Verbindlichkeiten
Projected Unit Credit (PUC) glieh, abe : ariern 9
Methoden sind erlaubt obligatorisch
Versicherungsmathematische . ] . L -
GuV oder Eigenkapital OCI (keine Ruckfihrung in die GuV)

Gewinne/Verluste

=> Steuerung der Volatilitat durch gemildertes Niederstwertprinzip nach HGB
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