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Tilo Kraus: ,Inzwischen betrachten verschie-
dene und im Geschaft mit dem Handling von
Pensionsverpflichtungen durchaus renom-
mierte Hauser den Pension Buy-out zu Recht
als eine Art ,ndchsten logischen Schritt im
De-Risking."

»Es 1st ein Befretungsschlag

fur die Bilanz«

Mit Christian Petersmann und Tilo Kraus von Vedra Pensions haben wir iber
die Vorteile eines Pension Buy-outs gesprochen - und iiber die Ubernahme der
Pensionsverbindlichkeiten der Hauck Aufhduser Lampe Privatbank.

land hat sich das Verhaltnis von sogenannten Defined-

Benefit-(DB)-Planen zu Defined-Contribution-(DC)-

Planen in der jingeren Vergangenheit deutlich zugunsten

Altlasten aus leis-  von DC-Planen entwickelt. Laut einer Studie des Beratungs-
tungsorientierten  hauses WTW bieten mittlerweile 97 Prozent der deutschen
Rentenzusagen be-  Unternehmen DC-Pline an, wihrend nur noch drei Prozent
lasten immer noch  an DB-Planen festhalten. Dazu beigetragen hat unter ande-
viele Unternehmen.  rem eine Veranderung der gesetzlichen Rahmenbedingun-
gen durch die Verabschiedung des Betriebsrentenstirkungs-

gesetzes im August 2017. Das hat die Einfithrung von reinen

Beitragszusagen ermoéglicht, wodurch sich die Attraktivitit

von DC-Plinen deutlich erh6ht hat. Verkiirzt gesagt besteht

I m Marke der betrieblichen Altersvorsorge in Deutsch-
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zwar auch bei diesen Plinen weiterhin die Verpflichtung zur
Zahlung von Beitrigen, sie bieten aber keine garantierten
Leistungen mehr, was die Risiken fir den Arbeitgeber
erheblich reduziert.

Das andert aber nichts an der Situation, vor der immer
noch viele Firmen stehen, wenn sie sozusagen ,,Altlasten” in
Form von leistungsorientierten Rentenzusagen weiterfiihren
missen. Das Problem: Die Zusagen aus der Vergangenheit
lasten bei vielen bereits seit Langem als substanzielle und
kaum abénderbare Verbindlichkeit auf der eigenen Bilanz,
was nicht zuletzt die eigenen Investitionsmoglichkeiten
einengt. Der Weg tiber eine Auslagerung von Pensions-
verpflichtungen durch einen Pension Buy-out unter dem
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» Wir haben die Standards gesetzt,

die Branchengropen dazu inspiriert haben,
sich mit dem Thema auseinanderzusetzen. «

Erfinder und Weiter-

entwickler des

Aufkaufens von
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Pensionsver-
pflichtungen.

Tilo Kraus, Geschaftsfiihrer bei Vedra Pensions

Dach einer sogenannten Rentnergesellschaft bietet fiir
viele dieser Probleme eine Losung. Davon sind jedentfalls
Christian Petersmann und Tilo Kraus, zwei von drei
Geschiftsfithrern von Vedra Pensions, tiberzeugt.

Bevor wir tiber hr aktuelles Geschift sprechen: Vedra Pensions hat
eime durchaus eigene Geschichte. Erziblen Sie mebr!

Christian Petersmann: Die Urspriinge unserer Gesellschaft
liegen in etwas, was man wohl am besten als ,,opportunis-
tische* Ubernahme beschreiben wiirde. Das war im Jahr
2016. Damals erhielten wir von der britischen Pension In-
surance Corporation (PIC) das Angebot, eine — wie man
das heute bezeichnen wiirde — ,abgeleitete” Rentnergesell-
schaft der AEG Telefunken Nachrichtentechnik, einer ehe-
maligen Tochter von Robert Bosch und spiter der britisch-
italienischen Marconi, zu erwerben. Im Prinzip war die
Transaktion urspriinglich als einmaliges ,,Special Situations
Investment® meines bereits 2007 gegriindeten Family Of
fices aufgesetzt.
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Was hat Ste damals bewogen, das Angebot anzunebmens
Christian Petersmann: Wir fanden es spannend und an-
spruchsvoll, nicht zuletzt weil sich das betreffende Unter-
nehmen zu diesem Zeitpunkt in einer extrem schwierigen
Situation befand. Das war wirklich herausfordernd.

Was meinen Sie mit einer ,.extrem schwierigen Sttuation®?
Christian Petersmann: Die Gesellschaft hatte damals offene
Steuererklarungen, die bis ins Jahr 2000 zurtickreichten.
Gleichzeitig waren zwei Betriebspriifungen nicht abgeschlos-
sen. Es drohten enorme Steuernachzahlungen, gleichzeitig
sah sich die Gesellschaft drohenden Klagen der Pensionire
aufgrund von ausgesetzten Pensionserh6hungen gegentiber.
Nicht zuletzt stand man vor der Herausforderung eines in-
zwischen negativen wirtschaftlichen Eigenkapitals aufgrund
fritherer Fehlspekulationen in stideuropéischen Anleihen.

Das hort sich nach einer aufwendigen und vor allem dufSerst
komplexen Lage an, bei der man eber erwarten wiirde, dass es
eine Aufgabe fiir eimen grofSeren Marktteilnehmer mit Erfabrung
in Insolvenzberatung und Abwicklung wire. Waren Ste so etwas
wie die letzte Hoffnung, weil alle anderen abgelebnt haben?

Christian Petersmann: Ich glaube, es war eher meine per-
sonliche Erfahrung und meine zu dieser Zeit schon beste-
hende Reputation in Bereichen, die man gemeinhin wohl als
yDistressed“ oder ,,Special Situations® bezeichnen wiirde, wa-
rum wir als potenzieller Kaufer angesprochen wurden. Nach-
dem es uns sicher nicht ohne Gliick und Geschick gelungen
war, die steuerliche Situation fiir die Gesellschaft vorteilhaft
zu 16sen, bestand unser urspriinglicher Plan zunachst darin,
entsprechende Abfindungen mit den bestehenden Rentnern
zu vereinbaren und die Gesellschaft im Prinzip méglichst
rasch abzuwickeln. Das waren Pline, die wir aber schon nach
kurzer Zeit und aus guten Griinden aufgeben mussten.

Warums

Christian Petersmann: Von unserem Aktuar wurden wir
damals auf das generell bestehende Abfindungsverbot hin-
gewiesen, wodurch unsere Pline im Prinzip vom Tisch
waren. Sie sehen, dass wir im Jahr 2016 hier in Deutschland
von einem irgendwie gearteten Geschaftsmodell unter dem
Begriff ,Pension Buy-out“ noch weit entfernt waren. Im
Ruckblick ist aber dann die Transaktion, bei der wir aus
diversen Griinden ohnehin fiir die nachsten Jahrzehnte in
der Verantwortung stehen wiirden, zu so etwas wie der
initialen Inspiration fiir die Produkt und Marktentwicklung
eines ,,Pension Buy-out” auch hierzulande geworden.

Sehen Sie sich da in der Rolle eines Erfinders oder zumindest
eines Innovationsfiibrers?

Tilo Kraus: Ich glaube schon, dass wir uns riickblickend als
den Pionier und Weiterentwickler des Themas ,,finaler Risi-
kotransfer” fiir den deutschen Markt betrachten dirfen. Das
Erstaunliche daran ist eigentlich, dass uns diese Rolle als
vollig bAV-fremdem Unternehmen zugekommen ist.
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» In der Rentnergesellschaft werden
ausschlieplich die Anspriiche von
Pensiondren und Anwdrtern gebiindelt.
Das betrifft also lediglich die nicht mehr
Beschiftigten eines Unternehmens. «

Christian Petersmann, Geschaftsfiihrer von Vedra Pensions

Was meinen Sie mit ,,\Weiterentwickler?

Tilo Kraus: Dass wir aus einer im Grunde fiir einen ganz
anderen Sachverhalt aufgesetzten Transaktion nicht nur die
Urspriinge des Pension Buy-out in Deutschland gelegt
haben, sondern in der Folge die Méglichkeit erarbeitet
haben, einen solchen durchaus komplexen Vorgang zu
einem Produkt weiterzuentwickeln, das heute so weit ist,
dass es mit Unternehmen und sogar mit regulierten Finanz-
institutionen umgesetzt werden kann. Man kénnte auch
sagen, dass wir die Standards gesetzt haben, die Branchen-
groflen dazu inspiriert haben, sich mit dem Thema
auseinanderzusetzen. Inzwischen betrachten verschiedene
und im Geschéft mit dem Handling von Pensionsver-
pflichtungen durchaus renommierte Hauser den Pension
Buy-out zu Recht als eine Art ,nichsten logischen Schritt
im De-Risking* Fiir viele Unternechmen, bei denen Pensions-
verbindlichkeiten zunehmend zu Auszahlungen fiihren, ist
ein Pension Buy-out ein logischer Schritt zu einer Um-
stellung von sowohl bilanziellen als auch operativen Kom-
plexitaten.

Ganz grundsitzlich gefragt: Was kennzeichnet eigentlich Ihr
Geschafi?

Tilo Kraus: Zunichst werden bei einem Pension Buy-out in
Deutschland die Pensionsverbindlichkeiten eines Unterneh-

mens zusammen mit Barmitteln oder anderen Finanzan-
lagen in eine deutsche Rentnergesellschaft, eine als ,,RG“
abgekirzte GmbH, ausgegliedert. Vedra erwirbt dann 100
Prozent der Anteile an dieser RG zu einem positiven Kauf
preis, in der Regel ungefahr fiinf Prozent des Transaktions-
werts. Durch den durch das Umwandlungsgesetz vorge-
gebenen Rahmen besteht eine wechselseitige Nachhaftung
zwischen abgebendem Unternehmen und Rentnerge-
sellschaft fiir die Dauer von zehn Jahren fiir die Pensions-

Iwei Experten fiir die Auslagerung von Pensionsverpflichtungen

Christian Petersmann begann seine Laufbahn im Investmentbanking bei Morgan Stanley in Lon-
don mit dem Schwerpunkt Beratung bei M&A und Kapitalmarkttransaktionen. Im Anschluss war er
bei den Investment Managern Highbridge/Zwirn und Silverpoint Capital unter anderem mitverant-
wortlich fiir den Aufbau des europdischen und deutschen Anlagegeschafts. 2007 griindete er ge-
meinsam mit Konstantin Stoyanov das Multi-Family-Office Crown Ocean Capital, aus dem
heraus letztlich die Vedra-Gruppe entstand. Petersmann ist Diplomkaufmann der Universi-
tat zu KoIn und wurde mit dem Heinz-Kaut-Preis als Jahrgangsbester ausgezeichnet.

Tilo Kraus begann seine Laufbahn in der Finanzwelt Ende 1999 bei dem in Miinchen
ansassigen Private-Equity-Haus VCM Venture Capital Management. Nach knapp drei Jah-
ren wechselte er in die Londoner Niederlassung der UBS Investment Bank, ab September
2009 hat er den Finanzmarktbereich der IKB Deutsche Industriebank geleitet. Ab Ende
2019 war Kraus fiir die Hamburg Commercial Bank tatig und hat im Rahmen der Trans-
formation deren Geschaft mit institutionellen Kunden sowie Syndizierungs- und Platzierungs-
themen betreut. Im Juni 2022 trat er in die Geschaftsfiihrung von Vedra Pensions ein.
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» Pensionsverpflichtungen sind oft mit
nicht immer leicht zu kalkulierenden

biometrischen Risiken verbunden. «

Tilo Kraus, Geschaftsfiihrer bei Vedra Pensions

zahlungen wihrend dieses Zeitraums. Die Nachhaftung
wird das von uns eingesetzte Asset-Management-Modell
adressieren. Die Sicherstellung der Zweckbindung des Pen-
sionsvermogens wird in der Regel tiber die Einbindung
eines Contractual Trust Arrangement (CTA) erfolgen. Wir
tibernehmen dann die Steuerung des Asset Managements
fir die in der RG zusammengefassten Pensionsgelder, das
operative Management der Verpflichtungen und leisten aus
dem vorhandenen Vermdgen und den damit erzielten
Ertrigen die zukinftigen Pensionszahlungen an die
Anspruchsberechtigten.

Wenn Ste von ,den gebiindelten Pensionsverbindlichkeiten®
sprechen: Welche sind damit konkret gemeint?

Christian Petersmann: In der Rentnergesellschaft werden aus-
schlieflich die Anspriiche von Pensionéren und Anwirtern
gebuindelt. Das betrifft also lediglich die nicht mehr Beschaf
tigten eines Unternehmens. Die Pensionsanspriiche von
noch aktiven Mitarbeitern gehoren nicht dazu.

rrrrrrrrrrrrr

Ihr jiingster Deal st die Ubernabme der deutschen Penstionsver-
bindlichkeiten der Hauck Aufhiuser Lampe Privatbank (HAL).
Was hat es damit auf sich?

Christian Petersmann: Wir werden damit kinftig die Ver-
waltung und Betreuung der Pensionsanspriiche von aktuell
insgesamt knapp 800 anspruchsberechtigten Rentnern und
ehemaligen Mitarbeitern von Hauck Aufhduser Lampe
innerhalb einer eigens gegrindeten Rentnergesellschaft
tibernehmen. Die entsprechenden Mittel werden tiber einen
Spezialfonds investiert und zusitzlich durch ein CTA abge-
sichert, um eine zweckgebundene Verwendung des Treu-
handvermogens zu gewihrleisten. Wir haben dabei einen
im internationalen Vergleich tblichen Eigenkapitalbeitrag
von fiinf Prozent in die von HAL gegriindete Rentner-
gesellschaft investiert, um so eine sinnvolle Interessentiber-
einstimmung sicherzustellen.

Tilo Kraus: Die Anlage des Treuhandvermogens erfolgt im
Rahmen von gemeinsam vereinbarten Anlagerichtlinien
durch die Beauftragung externer spezialisierter Asset Mana-
ger. Die Umsetzung erfolgt unter dem Dach unseres regu-
lierten Spezialfonds. Lampe Asset Management als Teil der
HAL wird dabei die liquiden Assets fiir die naheliegenden
Cashflows der ersten Jahre managen. Unterstiitzt hat die
Vedra bei der Strukturierung des Buy-outs die internatio-
nale Wirtschaftskanzlei Freshfields. Auf Seiten der Hauck
Aufhéuser Lampe Privatbank tibernimmt PwC sowohl die
rechtliche Beratung als auch die finanzwirtschaftliche und
bAV-technische Unterstiitzung, Mit der Transaktion steigt die
von uns betreute Zahl von Rentern auf inzwischen mehr
als 5.500.

Warum spricht man in diesem Zusammenbang vom ,,ndchsten
logischen Schritt 1m De-Risking®, wie Ste das eben genannt
haben?

Christian Petersmann: Ein Buy-out transferiert final die Risi-
ken der Pensionsverpflichtungen eines Unternehmens, also
Inflations-, Langlebigkeits- und Zinsdnderungsrisiken und
natirlich den Verwaltungsaufwand. Im Ergebnis miissen
Unternehmen die Risiken, die mit der langfristigen Finan-
zierung und Verwaltung solcher Pensionszahlungen einher-
gehen, eben nicht mehr selbst tragen. Das fithrt zu einer
Entlastung der Bilanz, einer Reduktion der Volatilitit und
einer operativen Komplexititsreduktion.

Tilo Kraus: Nicht zuletzt ist damit auch eine erhebliche
Reduzierung der bilanziellen Volatilitit verbunden. Pen-
sionsverpflichtungen sind oft mit nicht immer leicht zu
kalkulierenden biometrischen Risiken verbunden. Nehmen
Sie nur die nach wie vor wachsende Zahl von Rentnern,
die auch in den kommenden Jahren weiter ansteigen wird,
weil immer mehr Angehoérige der geburtenstarken Jahr-
gange der sogenannten BabyboomerGeneration in Rente
gehen werden. Gleichzeitig steigt die Langlebigkeit der
Menschen in den kommenden Jahren insgesamt weiter an.
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» Pensionsfonds oder CTAs sind natiirlich
Alternativen, oft aber auch Vorstufen.
Die meisten Risiken tragt weiterhin
das Unternehmen. «

Christian Petersmann, Geschaftsfiihrer von Vedra Pensions

Durch den Ubertrag im Rahmen eines Pension Buy-out
werden diese Risiken auf den neuen Tréger tibertragen, so-
dass Unternechmen besser planen konnen.

Christian Petersmann: Nicht zu vergessen ein damit ver-
bundener Wegfall von Investitionsrisiken, um die sich das
Unternechmen nicht mehr sorgen muss, weil diese kiinftig
bei der Rentnergesellschaft liegen. In einer von hoher Unsi-
cherheit in Bezug auf die Entwicklung der wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen und erheblichen geopolitischen Ver-
werfungen gepragten Zeit ist das ein nicht zu unterschitzen-
der Vorteil. Neben einer hoheren Lebenserwartung erhohen
gleichzeitig eine steigende Teuerung sowie wachsende Lohn-
forderungen kinftige Pensionszahlungen.

Tilo Kraus: Ein wichtiger Aspekt ist aus meiner Sicht zudem
eine wesentlich hohere strategische Flexibilitat, die eine
Firma durch die Ubertragung gewinnt. Durch den Pension
Buy-out er6ffnen sich neue Mdglichkeiten fiir das betref-
fende Unternehmen, neue strategische Ziele in Angrift zu
nehmen oder sich auf Zukéufe oder M&A-Transaktionen zu
konzentrieren, woran es bei einer Fortdauer von hohen
Pensionsverpflichtungen eventuell gehindert wiirde. Empi-
rische Studien zeigen beispielsweise eine Reduktion der
Volatilitit von Aktienkursen.

Wobei sich all die Probleme, die Ste ansprechen, doch auch mit
der Einrichtung eines Pensionsfonds oder eines CTA adressieren
lefen.

Christian Petersmann: In gewisser Weise gebe ich Thnen
recht. Pensionsfonds oder CTAs sind natiirlich Alternativen,
oft aber auch Vorstufen. Eines bleibt in beiden Fallen als
Problem bestehen: Die meisten Risiken, tiber die wir gerade
gesprochen haben, tragt weiterhin das Unternehmen. Dazu
muss man jedoch sagen, dass unser grofiter Wettbewerber
immer noch die Beharrlichkeit von Unternehmen ist, gar
nichts zu unternehmen.

Sprechen wir iiber das Thema Asset Management. Was kenn-
zeichnet den Ansatz von Vedra Pensions heute?

Tilo Kraus: Von besonderer Bedeutung ist fiir unser Ge-
schaftsmodell natiirlich die Langfristigkeit und vor allem die

Planbarkeit von Cashflows. Unsere Anlagestrategie ist somit
grundsatzlich auf eine langfristige und vergleichsweise hohe
Wertgenerierung ausgerichtet. Das bedeutet eine hohe Diver-
sifikation und eine hohe Liquidititsbevorratung auf der
einen Seite, auf der anderen Seite eine Investition in Asset-
klassen mit einer Erwirtschaftung von Realrenditen.

Christian Petersmann: Generell unterscheiden wir dabei zwi-
schen ldngerfristigen und taktischen Anlagen. Unsere Asset-
Liability-Diskussion konzentriert sich dabei im Wesentlichen
auf drei Punkte. Unter dem Aspekt einer optimalen Liqui-
dititsdiversifikation ist das zum einen die Frage, wie man
risikolose und -behaftete Anlagen am besten verteilt. Die
Uberlegung, wie und in welche Instrumente wir dabei lang-
fristig am besten investieren sollten, fiihrt naturgemaf regel-
mafig zu einer Uberbetonung von Investments in Sachwerte.
Und als dritter Punkt ist fiir uns entscheidend, dass wir mog:
lichst inflationsaddquate Renditen erzielen kénnen.

So viel zur Theorie, was bedeutet das konkret fiir die Praxis und
vor allem die konkreten Anteile unterschiedlicher Assetklassen?

Tilo Kraus: Wir investieren stark in Private Markets mit
hoheren risikoadjustierten Renditen, nicht zuletzt durch die
Vereinnahmung von llliquiditatspramien. Deshalb spielen
fiir Vedra bevorzugt Vehikel wie Private Equity, aber auch
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Private Debt sowie Infrastrukturanlagen und Immobilien-
investments eine zentrale Rolle. Dabei agieren wir wie eine
Art ,,Dachfonds“ und investieren mit grofSen Anlegern mit
gutem Track Record. Das erklart zudem, warum wir zum
einen nur sehr wenige Investments halten, die in an 6ffent-
lichen Markten notierte Wertpapiere investieren, und zum
anderen auf Einzelinvestments verzichten.

Christian Petersmann: Und in Bezug auf Thre Frage nach den
konkreten Anteilen unterschiedlicher Assetklassen lasst sich
sagen: Wir sind etwas hoher gewichtet in Anlagen in Private
Equity. Rund ein Fiinftel unserer Risikoanlagen ist in Sekun-
darmarktfonds aus dem Private-Equity-Bereich investiert, weil
damit eine hohe Streuung und in der Regel konstantere Re-
turns verbunden sind. Der Rest des langfristig orientierten
Portfolioanteils verteilt sich auf Infrastrukturinvestments,
Real-Estate-Anlagen sowie sonstige Private-Debt-Fonds.

Tilo Kraus: Mit diesem Mix glauben wir, nicht nur eine
mehr als ausreichend hohe Streuung und globale Diversifi-
zierung erreichen zu konnen, wir vermeiden damit mog-
lichst auch Klumpenrisiken innerhalb unseres Portfolios.
Wir investieren global gestreut, entsprechend hoch ist der
Anteil an in US-Dollar denominierten Fonds. Die daraus
resultierenden Devisenrisiken versuchen wir, so gut es geht,
tiber Optionen abzusichern. Insgesamt folgt unsere Asset
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» Als Pionier dieses Geschifts,
der diesen Markt vorbereitet hat,
freut uns das zunehmende Interesse
an Pension Buy-outs und ist ein
weiterer Ansporn fiir uns. «

Tilo Kraus, Geschaftsfiihrer bei Vedra Pensions

Allocation damit dem Spirit groffer Kapitalsammelstellen
im Altersvorsorgebereich in angelsichsischen Landern.

Wenn ich es richtig sebe, halten Sie aber aktuell auch etwas mebr
als 25 Prozent Ihrer Investments in Bareinlagen und Staatsan-
lethen?

Christian Petersmann: Das ist richtig, der Grund dafiir liegt
in der Notwendigkeit, auch in Phasen von Marktstérungen
stets liquide bleiben zu kénnen, um kontinuierliche und vor
allem regelmaRige Auszahlungen an unsere Rentner zu ge-
wihrleisten. Gleichzeitig schiitzt uns dies vor dem Zwang,
Investments in schlechten Marktphasen liquidieren zu mds-
sen. Die strategische Asset Allocation (SAA) folgt unserem
eigenen AssetLiability-ManagementModell mit spezifischer
Berticksichtigung der Notwendigkeiten von Rentnergesell-
schaften. Unser Beirat Eddy Verbiest, urspriinglich Nuklear-
physiker, unterstiitzt uns hierbei mafSgeblich. Er verfiigt
tiber mehr als 30 Jahre Erfahrung bei verschiedenen Versi-
cherungsgesellschaften und Finanzdienstleistern wie Fidea,
Baloise Insurance und ING Investment Management im
Bereich von Risikomanagement, ALM und Anlagestruktu-
rierung,

Insgesamt scheint Ihr Geschdftsmodell auch mebr und mebr
andere Marktteilnebmer zu iiberzeugen. Stort Ste ein zuneb-
mender Wettbewerb?

Tilo Kraus: Wir sind schon langer nicht mehr allein am
Markt. Unsere Mitstreiter tragen gemeinsam mit uns zu
einem zunehmenden Verstandnis fiir das Produkt ,,Pension
Buy-out” bei Unternehmen bei. Ferner gibt es einige Unter-
nehmen, die angekiindigt haben, auch ins Geschéft mit Pen-
sion Buy-outs einsteigen zu wollen. Kritisch sehen wir hier-
bei Verquickungen von Dienstleistungsinteressen mit denen
eines Risikotragers. Entsprechend fokussieren wir uns aus-
schlieflich auf diesen Part und erbringen keine Leistungen
gegen Dienstleistungsgebiihren. Als Pionier dieses Geschafts,
der diesen Markt vorbereitet hat, freut uns das zunehmende
Interesse an Pension Buy-outs und ist ein weiterer Ansporn
fiir uns. Denn aus unserer Sicht ist es der Beleg dafiir, dass
wir bereits seit 2016 auf dem richtigen Weg sind.

Wir danken fiir das Gesprich! HANS HEUSER (i)
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