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Fur institutionelle Investoren wird es immer komplizierter,
im aktuellen Kapitalmarktumfeld stabile und kalkulierbare
Ertrage zu erzielen.

Private-Equity-Fonds erwirtschaften seit Jahren zweistellige
Renditen. Der Auf- oder Ausbau eines Private-Equity-
Programms gelingt mit einem erfahrenen Partner an lhrer Seite!
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Betriebliche Vorsorge nach Maf3

Fir eine erfolgreiche Mitarbeiterbindung wird die
betriebliche Zukunftsvorsorge immer wichtiger.
Denn Arbeitnehmer suchen zunehmend Stabilitat
und Verlasslichkeit. Von A wie Altersvorsorge
bis Z wie Zeitwertkonto bietet Fidelity lhnen
mafBgeschneiderte Vorsorgeldsungen. Gleicher-
maBen unterstitzen wir Sie bei der Umsetzung
und Implementierung.

Service, der sich bezahlt macht, auch fir Ihre
Mitarbeiter. Unser wichtigstes Erfolgsmerkmal:
Als unabhdngiger Vermdgensverwalter sind wir
ausschliellich unseren Kunden verpflichtet. Denn
unser Mafistab sind Sie.
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bav@fil.com
www.fidelity.de/bav
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WAS
BEWEGT DIE
SCHWELLEN-
LANDER?

Schwellenlander sind mehr als zyklische Markte.
Mit der richtigen Strategie kdnnen institutionelle
Investoren die strukturellen Verdnderungen

in diesen Markten nutzen, die langfristiges
Wachstum férdern. Wir investieren seit 30 Jahren
in Schwellenlandern und entwickeln einzigartige
Perspektiven und lberzeugende Anlageideen.

Erfahren Sie mehr auf
franklintempleton.de/schwellenlaender

A FRANKLIN
%- TEMPLETON

Vor Abschluss einer Investition empfiehlt sich eine professionelle Anlageberatung. Fondsanlagen sind mit Risiken verbunden. Diversifizierung garantiert
nicht einen Gewinn oder Schutz vor Verlust. Der Wert einer Anlage kann steigen oder fallen. Anleger kinnen ggf. nicht den investierten Betrag zuriickerhalten.

Informieren Sie sich jetzt iiber die mit einer Anlage in unsere Fonds verbundenen Chancen und Risiken: www.franklintempleton.de.

Verkaufsprospekte und weitere Unterlagen erhalten Sie kostenlos bei Franklin Templeton International Services S.a r.I., Niederlassung Deutschland,
Mainzer LandstraBe 16, 60325 Frankfurt am Main, Tel. +49 69 27223-0, Fax +49 69 27223-120, institutional@franklintempleton.de.
© 2019 Franklin Templeton Investments. Alle Rechte vorbehalten.
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EDITORIAL

LIEBE LESERIN, LIEBER LESER,

nun liegt sie vor Thnen, die erste Ausgabe von
Tactical Advantage und die nach dem Werk
THE READINESS IS ALL von 2018 zweite
Printausgabe, die das eigentlich klassische
Online-Medium LEITERDbAV allein heraus-
gegeben hat.

Der Unterschied zu THE READINESS IS ALL
ist: Tactical Advantage wird kiinftig regel-
mafig, mehrfach jahrlich erscheinen.

Der gewihlte Titel Tactical Advantage wirkt
martialisch, und das soll und muss er auch.
Spitestens der Untertitel macht unmissver-
stiandlich klar, worum es hier geht: Das zeit-
genodssische Magazin fiir die imperativen
Fragen des deutschen Pensionswesens.
Klingt ambitioniert, und das ist es auch.

Denn diese Ambition ist gewollt. Tactical

Advantage wird die Themen angreifen, die im

deutschen Pensionswesen angefasst werden

miissen, die Themen, an denen kein betroffener
Pensions-Stakeholder vorbeikommt. Tactical

Advantage will jetzt und in Zukunft aus-
schliefilich die fachlich dicken Bretter bohren,;

die Bretter, die gebohrt werden miissen. Oder
besser: Tactical Advantage will sie bohren

lassen — von denjenigen auf dem Parkett, die

viel mehr davon verstehen als einfache Redak-
teure, wie wir es sind.

In der ersten Ausgabe gibt es zundchst nur
ganze zwei Rubriken: Praxis und Kommen-
tar. Und beide haben es direkt in sich. Marco
Herrmann und Branko Kovac¢ vom BVV aus
Berlin gehen in aller und wohl bisher einzig-
artiger technischer Tiefe einer Angelegen-
heit auf den Grund, welche Pensionskassen

»Der gewahlte Titel 74¢7/¢c4¢
ADvAanT46£ wirkt martialisch,

und das soll und muss er

auch. Spatestens der Untertitel

macht unmissverstandlich

klar, worum es hier geht: Das

zeitgenossische Magazin

fiir die imperativen Fragen des

deutschen Pensionswesens.

Klingt ambitioniert, und das

ist es auch.«

im Speziellen, aber dariiber hinaus alle Ein-
richtungen der bAV, alle bAV-betreibenden
Arbeitgeber und alle Berechtigten angeht und
das gesamte Pensions-Parkett technisch und
rechtlich noch sehr lange beschiftigen wird:
die Problematik der Doppelverbeitragung und
die Klassifizierung und Identifizierung ihrer
auflerst vielfédltigen Erscheinungsformen,
namentlich nach dem Urteil des Bundesver-
fassungsgerichtes zur Beitragsfreiheit privat
fortgefiihrter Pensionskassenversorgungen.
Ohne die Komplexitdt all dieser Erschei-
nungsformen korrekt zu erfassen, diirfte ein
rechtssicherer Umgang damit wohl unmog-
lich sein.
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UnitedPensions

DEUTSCHLAND AG

»Normalerweise stehen am
Ende eines solchen Editorials
iibliche Floskeln a la »Viel
Spafd bei der Lektiire<«. Doch
bei 74¢71c4t 4bvanT46E will
das nicht so recht passen.
Wir lesen, weil wir miuissen.«

Dem gleichen Thema widmet sich Richard
Nicka, Vice President Benefits der BASF SE,
Chef der unternehmenseigenen Pensionskas-
se und daneben Vorstandsmitglied der aba. In
seinem Kommentar bewertet der Wirtschafts-
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mathematiker, der fiir einen der grofiten
bAV-betreibenden Arbeitgeber Deutschlands
steht, den Fall »Doppelverbeitragung« und
den teils widerspriichlichen Umgang damit
aus politischer Sicht — und zeigt deutlicher
denn je auf, dass der Gesetzgeber kaum eine
Wabhl hat, als die Causa endlich einer Losung
zuzufithren.

Praxis zum Zweiten: Die Aktuarin Claudia Veh

von der Schweizer Leben PensionsManage-
ment analysiert ein nun veréffentlichtes Ur-
teil des Bundesfinanzhofs in Miinchen, das

Rechtssicherheit im Umgang mit der Ver-
sorgung geschiftsfithrender Gesellschafter
schaffen will, dabei jedoch viele Fragen offen
lasst; Fragen, die letztlich nicht von Gerich-
ten, sondern Bundesbehérden zu beantworten
sind — weil sie sonst irgendwann doch wieder
von Gerichten beantwortet werden miissen.

Und schlielich enthélt die erste Ausgabe
von Tactical Advantage einen weiteren
Kommentar, dessen Gegenstand buchstéb-
lich und nachhaltig imperativ fiir das deut-
sche Pensionswesen ist: die Umsetzung der
neuen Pensionsfonds-Richtlinie in deutsches
Recht. Aons Chefaktuar Georg Thurnes, seit
kurzem auch Vorstandsvorsitzender der aba,
legt deutlich die grundsitzlichen Defizite
im Denkansatz des nationalen Gesetzgebers
dar, mit denen dieser nicht nur die Moglich-
keiten, welche der européische Regulierer den

Mitgliedstaaten eingerdumt hat, zu verspielen
droht, sondern dartiber hinaus schidlichen
gegenldufigen Entwicklungen den Weg bah-
nen konnte.

Normalerweise stehen am Ende eines sol-
chen Editorials iibliche Floskeln a la »Viel
Spaf} bei der Lektiire«. Doch bei Tactical
Advantage will das nicht so recht passen. Wir
lesen, weil wir miissen.

Ihr Pascal Bazzazi

PASCAL BAZZAZI
Chefredakteur und
Herausgeber LEITERDAV
TACTICAL ADVANTAGE

UnitedPensions Deutschland AG — lIhr Pensionsfonds mit Mehrwert

Sie mochten lhre Pensionsverpflichtungen ausfinanzieren, Pensionsrisiken
mindern, Bilanzen entlasten, Kapitalanlagen optimieren und Kosten
reduzieren? Dann bietet UnitedPensions Deutschland alle Voraussetzungen,
um diese Zielsetzungen nachhaltig zu erreichen.

Sie definieren das Ziel. Wir bringen Sie hin und kiimmern uns um alles.
Etappe fiir Etappe. Mit umfassenden Services und bei vollstandiger
Kostentransparenz.

Dr. Rafael Kronung

Tel. +49 89 52305-4760
rafael.kroenung@aon.com
www.aon.de/pensionsfonds

Empower Results®
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PRAXIS

DOPPELVERBEITRAGUNG
VON BETRIEBSRENTEN

- UMSETZUNG BEI
VERSORGUNGSTRAGERN

Durch Gesetzesinitiativen und Rechtsprechung hat
sich die sozialabgabenrechtliche Situation des heutigen
Rentners - insbesondere im Kontext seiner bAV-
Einkiinfte - teils spiirbar verschoben. Untersucht man
die praktischen Auswirkungen fiir Versorgungs-
anwairter, Rentner und EbAYV, riickt schnell die viel
diskutierte Doppelverbeitragung ins Zentrum.

vON MARCO HERRMANN UND BRANKO KOVAG

DIE ENTKRAFTUNG
DER INDIZWIRKUNG

Vor gut einem Jahr hat der BFH zu dem Spannungs-
verhdltnis von Entgeltumwandlung und Wechsel

des Durchfiihrungswegs bei Geschiftsfithrenden Gesell-

schaftern einerseits und der vGA-Problematik anderer-
seits geurteilt und dabei einiges klargestellt. Doch

fiir die Praxis der tdglichen bAV bleiben der offenen
Fragen viele.

VON CLAUDIA VEH
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KOMMENTAR

AUF DEM SCHIRM ...

Der europdische Richtliniengeber hat den Mitglied-
staaten bewusst grofle Freiheiten bei der Umsetzung in
nationales Recht eingerdaumt. Doch wenn ein nationaler
Gesetzgeber diesen zur Verfiigung stehenden Raum
nicht mit Inhalten fiillt, wird es jemand anderes tun.

VON GEORG THURNES

DAS GEFUHL VON
ACHTERBAHN

In der Frage der Verbeitragung von Betriebsrenten
steht einiges auf dem Spiel. Viel Vertrauen ist verloren
gegangen, und die Lage kdnnte sich gar noch weiter
verscharfen. Der Gesetzgeber muss die notigen Priori-
tdten setzen — und zwar dringend.

VON RICHARD NICKA

Wissen entscheidet.

Wichtige Entscheidungen fallt man mit Verstand.
Bei lhrer Wahl zwischen verlockenden Angeboten
und gesunden Anlagestrategien sind wir der
starke Partner an |hrer Seite.

helaba-invest.de

Helaba /nvest
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Prazise konzipiertes Fixed Income

Unsere aktiv verwalteten Anleihenstrategien auf den Punkt gebracht:

» Fachwissen von liber 200 Investmentspezialisten innerhalb unseres globalen Netzwerks

+ Innovative Konzepte in den Bereichen Absolute Return, Emerging Markets und Secured Finance
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Infrastruktur-Investors Life

Fiir alle Anleger, die verantwortungsbewusstes Engagement mit Rendite
verbinden mochten: Wir bieten mit Fondslosungen einen Zugang zu
Infrastrukturanlagen, die sich durch stabile und attraktive Renditen unter
Berticksichtigung nachhaltiger Faktoren auszeichnen. So kénnen Kunden

gleichzeitig 6konomischen, sozialen und 6kologischen Nutzen realisieren.

Fiir eine selbstbestimmte Anlagestrategie und finanzielle Zuversicht.

Michael Hennig, Head Third-Party Asset Management Germany
Telefon +49 69 24 75 68 95 22, michael.hennig@swisslife.de
www.swisslife-am.com
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