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Kurzfassung — die wichtigsten Ergebnisse

In dieser Unterlage wird untersucht, wie sich die Betrieblichen Vorsorgekassen (BVKn) seit ihrer Einflihrung
im Jahr 2003 entwickelt haben. Ausschlaggebend fiir die Einflhrung des neuen Systems war die
Auslagerung der bisherigen Abfertigungsverpflichtungen der Arbeitgeber:iinnen an eigens dafir
vorgesehene Vorsorgekassen.

2003 bis 2010 gab es 9 Anbieter am Markt, 2010 kam mit der fair-finance eine 10. Vorsorgekasse dazu,
die 2025 wieder vom Markt genommen wurde. 2015 wurde die ehemalige Siemens VK (Valida MVK Plus
AG) aufgeldst und an die Valida Plus AG Ubertragen. Im selben Jahr erfolgte der Verkauf der Victoria
Vorsorge- und Pensionskasse an die Bonus Vorsorgekasse AG. 2025 hat die Bonus VK die Fair Finance
VK Ubernommen und in die Bonus integriert.! Gegenwartig bieten daher 7 Kassen das Produkt Abfertigung
Neu an.

2025 gibt es 7 BVKn:

e APK Vorsorgekasse AG e Niederosterreichische Vorsorgekasse AG
e Allianz Vorsorgekasse AG e Valida Plus AG
e BONUS Vorsorgekasse AG e VBV - Vorsorgekasse AG

e BUAK Betriebliche Vorsorgekasse GesmbH

Die Entscheidung uUber die Auswahl der BVK sowie letztlich den Vertragsabschluss, ist durch eine
Betriebsvereinbarung zwischen Arbeitgeber:in und Betriebsrat vorzunehmen.

Bei den Vermdgensverwaltungskosten verrechnen noch 4 von 7 Anbietern hohe 0,7 % des Vermdgens
(Allianz, Bonus, Valida Plus, VBV).

2026 wurde eine umfangreiche Reform der Vorsorgekassen beschlossen, die die grofte seit Einflhrung
des Systems 2003 darstellt. Deren Auswirkungen werden sich in kiinftigen Bilanzanalysen zeigen.

Das sind die wesentlichen Eckpunkte:

Ab 2028 missen die Vorsorgekassen neben der Abfertigungsveranlagungsgemeinschaft eine Vorsorge —
Veranlagungsgemeinschaft anbieten. In diese kann man freiwilig wechseln. Diese ermoglicht eine
ertragreichere Veranlagung. Die Anwartschaften sind bis zum Pensionsalter gebunden und es gilt keine
Kapitalgarantie. Die Veranlagungsbestimmungen orientieren sich an jenen fir Pensionskassen.

In der bereits bestehenden Abfertigung Veranlagungsgemeinschaft bleibt die Kapitalgarantie und die
Auszahlungsmdglichkeiten wie derzeit aufrecht

Es wird schrittweise auf ein System umgestellt, in dem die Anwartschaften automatisch zur BVK des jeweils
aktuellen Arbeitgebers zusammengezogen werden. Voraussetzung ist, dass das Dienstverhaltnis
zumindest 6 Monate dauert. Die automatische Ubertragung betrifft alle Konten, auf die seit mindestens drei
Jahre keine Beitrage mehr bezahlt wurden.

Absenkung der Vermogensverwaltungskosten von max. 0,8% auf 0,6% Diese zu begrilende Senkung
erhdht die Nettorendite fur die Anwartschaftsberechtigten.

1 https://www.ots.at/presseaussendung/OTS_20250613_0OTS0070/bonus-uebernimmt-die-fair-finance-vorsorgekasse
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AuRerdem werden die Betrieblichen Vorsorgekassen aus dem Regelungsrahmen des Bankwesengesetzes
herausgenommen und notwendigen Aufsichtsanforderungen im BMSVG geregelt. Das
Vorsorgekassengeschaft) war bisher BWG als Bankgeschaft qualifiziert und die aufsichtsrechtlichen
Bestimmungen fir BV-Kassen befanden sich daher im BMSVG und im BWG.

Die Auswirkungen dieser Anderungen werden in kiinftigen Bilanzanalysen zu bewerten sein.

Entwicklung von Berechtigten, Beitragen und Vermogen

Die Vorsorgekassen verwalteten Ende 2025 insgesamt ein Vermdgen von rund EUR 23,7 Mrd. 2 Die Zahl
der Anwartschaftsberechtigten lag Ende 2025 bei 4,08 Mio. inklusive der einbezogenen Selbstandigen.

Die Veranlagungsertrage in den Veranlagungsgemeinschaften betragen im Zeitraum 2003 - 2025 EUR
5,4 Mrd., die Verwaltungskosten, welche den Veranlagungsgemeinschaften in Abzug gebracht werden,
summierten sich auf EUR 1,8 Mrd. Das heif3t, dass die von den Kassen verrechneten Kosten 33,4 % der
erzielten Ertrage ausgemacht haben.

Hohe Gewinne

2025 belaufen sich die Gewinne auf etwa EUR 107,1 Mio. Die durchschnittliche Eigenkapitalrendite aller
Vorsorgekassen liegt 2025 bei 21,5 %.

Der Markt ist relativ stark konzentriert: Die Top 3 Vorsorgekassen - VBV Vorsorgekasse AG, Valida Plus
AG und die Allianz Vorsorgekasse AG - verwalten rund 71,66 % des Vermogens.

Die Ausschuttungsquote, welche die Dividenden an die Eigentimer angibt, lag 2025 bei 29 %.

Performance

Die Veranlagung (Rendite) laut dsterreichischer Kontrollbank betrug im Jahr 2025 im Durchschnitt 4,88%
(Vorjahreswert: 4,93 %). Im Durchschnitt (annualisiert) betrug die Performance 2004 bis 2025 2,3 %. Die
Inflationsrate lag in diesem Zeitraum bei durchschnittlich 2,60 %. Die Performance gibt aber nicht die volle
Verzinsung der Beitrage wieder, da von den Beitragen Verwaltungskosten abgezogen werden, bevor diese
veranlagt werden. Die Beitragsrendite liegt daher in vielen Fallen unter der Inflationsrate.

Forderungen und Reform

Durch die Umstellung auf Vorsorgekassen wurden nahezu alle Arbeitnehmer:innen und in Folge freie
Dienstnehmer:innen und Selbstandige in das System einbezogen und die Mobilitat der Arbeitnehmer:innen
wurde erhdht. Wie die Studienergebnisse zeigen, bedarf die Durchfihrung mittels gewinnorientierter
Vorsorgekassen einer Scharfung der gesetzlichen Regelungen:

Die GPA weist seit langem darauf hin, dass die Einnahmen der Kassen aus verrechneten
Verwaltungskosten weit Uber ihren realen Aufwendungen liegen. Dies druckt sich in einer hohen
Eigenkapitalrendite aus. Nach anfanglichen Senkungen der Prozentsdtze der Verwaltungskosten
verharren seit langem auf hohem Niveau. Es ist daher zu begriiRen, dass nun unsere langjahrige Forderung

2httphttps://www.wko.at/oe/bank-versicherung/vorsorgeverband/vorsorgekassen/news-infos/vorsorgekassen-

statistik#heading_Vermoegensentwicklung 2003 bis 2022 /Iwww.wko.at/site/betrieblichevorsorgekassen/statistiken-und-
downloads.html (21.08.2025)
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nach einer Senkung der gesetzlichen zulassigen Verwaltungskosten nachgekommen wird, damit die hohe
Belastung der Ertrage durch Gebuhren der Kassen gedampft wird.

Auch die Abschaffung der Kontenzersplitterung, die das System untibersichtlich und aufwandig macht, wird
nun angegangen. Arbeitnehmer:innen, die ofter den Dienstgeber wechseln, haben ihre
Abfertigungsanwartschaften bei mehreren Kassen liegen.

Untersuchungsgegenstand

Die vorliegende Studie gibt einen Uberblick Uber die wirtschaftliche Lage der BVKn in Osterreich.
Als Quellenmaterial wurden Jahresabschlisse der einzelnen Kassen, sowie Daten des Gewerkschaft GPA
Betriebliche Vorsorgekassen-Vergleichs herangezogen, der sich auf verdffentlichte Daten und
Eigenangaben der Kassen stitzt.

Der Schwerpunkt liegt auf der Analyse der Ertragslage, der Kostensituation und der Veranlagungsertrage
sowie der gesetzlich verpflichtenden Kapitalgarantieriicklage der BVKn. Im Rahmen der Analyse wird auch
auf die Ausschuittungspolitik sowie auf die Entwicklung einiger ausgewahlter Bilanzkennzahlen
(Eigenkapital- und Umsatzrendite) eingegangen.

Es wurden alle Osterreichischen Vorsorgekassen in die Untersuchung einbezogen, hierzu zahlen:
die APK Vorsorgekasse AG, die Allianz Vorsorgekasse AG, BONUS Vorsorgekasse AG,
BUAK Betriebliche Vorsorgekasse GesmbH, Niederdsterreichische Vorsorgekasse AG, Valida Plus AG
und die VBV Vorsorgekasse AG.

Hinweis: Der Inhalt dieser Branchenanalyse wurde mit grofdter Sorgfalt erstellt und basiert auf den
veroffentlichten Geschéaftsberichten. Fir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat der Inhalte wird keine
Gewahr ibernommen.

Die Betrieblichen Vorsorgekassen

Grundlagen des Betrieblichen Vorsorgekassensystems

Seit 2003 gibt es die ,Abfertigung Neu“ Gber eine der Betriebliche Vorsorgekassen (BVKn). Diese betrifft
alle Dienstverhaltnisse, die nach dem 31. Dezember 2002 abgeschlossen wurden. Der/die Arbeitgeber:in
bezahlt 1,53 % des monatlichen Entgelts (inkl. Sonderzahlungen, Pramien etc.) der Arbeitnehmer:innen an
den zustandigen Krankenversicherungstrager. Dieser leitet die Beitrage an die gewahlte BVK weiter.
Beitrage sind auch fir Zeiten des Prasenz- und Zivildienstes sowie bei Bezug von Wochen- und
Krankengeld bei aufrechtem Dienstverhaltnis zu leisten. Wahrend des Bezuges von Kinderbetreuungsgeld,
fur die Dauer der Familienhospizkarenz werden Beitrage vom Familienlastenausgleichsfonds (FLAF) an
die BVK gezahlt.

In das System der BVK wurden mit 1. Janner 2008, neben den unselbststdndigen Beschéaftigten auch die
Selbststandigen bzw. die Land- und Forstwirt:innen einbezogen, wodurch sich der Kreis der
Anwartschaftsberechtigten deutlich erhéht hat.
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Die Auswahl der BVK wird von dem/der Arbeitergeber:in und dem/der Arbeitnehmer:in bzw. den
Betriebsraten und Betriebsratinnen gemeinsam getroffen. Die Anwartschaftsberechtigten erhalten jahrlich
eine Information Uber den erworbenen Abfertigungsanspruch sowie Uber die Art der Veranlagung.
Bei Beendigung eines Arbeitsverhaltnisses konnen Anwartschaftsberechtigte unter bestimmten
Voraussetzungen ihr Guthaben auszahlen, bei der bisherigen BVK weiter veranlagen, an die BVK des
neuen Arbeitgebers/der neuen Arbeitgeberin Ubertragen oder an eine Pensionszusatzversicherung
Uberweisen lassen.

Vermogensstruktur

Die BVKn verwalten 2025 tber 11,45 Mio. Abfertigungsanwartschaften. Diese hohe Zahl ergibt sich daraus,
dass viele Anwartschaftsberechtigte bei mehreren Kassen Konten haben und Anspriche aus ehemaligen
Dienstverhaltnissen bestehen. Fir rund 4,08 Mio. Berechtigten gab es 2025 laufende Beitragszahlungen.
Die Kassen verwalteten ein Vermdgen von rund EUR 23,74 Mrd. Erfolgt eine Betrachtung der Marktanteile
nach den verwalteten Abfertigungskapitalien, so weist die VBV Vorsorgekasse AG knapp ein Drittel (40,3%)
auf, gefolgt von der Valida Plus AG mit 28,5 % und der Allianz Vorsorgekasse AG mit 1428 %.

Veranlagungsstrategie

Die BVK hat die BVK-Geschéafte im Interesse der Anwartschaftsberechtigten zu fihren und bei der
Veranlagung insbesondere auf die Sicherheit und Rentabilitat ein Augenmerk zu richten.

Bei der Veranlagung hat die Depotbank die Veranlagungsbestimmungen des § 30 BMSVG zu beachten.
Dieser begrenzt z.B. den mdglichen Aktienanteil gesetzlich auf 40%. Der real veranlagte Aktienanteil lag
2025 bei 17,39.3

Entwicklung der Vorsorgekassen — Verwaltetes Vermogen, Beitrage und
Auszahlungen

Die Vorsorgekassen verwalteten 2025 23,74 Mrd. EUR. An Beitragen wurden 2,89 Mrd. EUR eingezahlt.
Dem standen Auszahlungen an Abfertigungsleistungen an 1,23 Mrd. gegenlber. Die Auszahlungen
entsprachen daher 43 % der Beitrage. 2019 waren es noch 25%. Das durchschnittliche Vermégen einer
Anwartschaft betragt zum Stichtag 31.12.2025 rund € 2050. Es gibt aber Anwartschaftsberechtigte mit
mehreren Anwartschaften. Bei den Vorsorgekassen werden rund 11,45 Mio. Anwartschaftsberechtigte
gefuhrt.

3 FMA Jahresbericht 2025 Betriebliche Vorsorgekassen
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Abbildung 1 — Hohe der Anwartschaften je Kopt

Hohe der Anwartschaften je Kopf
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Abbildung 2 - Verwaltetes Vermégen der BVKn — Aktiva der VGn (in T-EUR)
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Abbildung 3 — Beitrdage (in T-EUR)
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Abbildung 4 — Beitrage vs. Auszahlungen 2025 pro VK
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Abbildung 5 — Beitrage vs. Auszahlungen aller VKn 2020-2025
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Abbildung 6 - Marktanteil 2025 in % des verwalteten Vermdgens

Marktanteile gemessen an den Aktiva der VRGn 2025
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Performance

Die Veranlagung (Rendite) im Jahr 2025 betrug im Durchschnitt 3,64 % (2024: 4,93 %). Die Berechnung
erfolgte nach der Methode der Gsterreichischen Kontrollbank. Im Durchschnitt (annualisiert) betrug die
Performance 2004 bis 2025 2,30 %. Die inflationsbereinigte Realverzinsung lag 2004 bis 2025
durchschnittlich (annualisiert) bei -0,29 %.

10
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Abbildung 7 - Performance, Inflation und inflationsbereinigte Performance
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Ertragslage der Vorsorgekassen — Einnahmen deutlich liber Aufwendungen

Die Einnahmen der BVK bestehen aus den Verwaltungskosten, welche durch das Betriebliche Mitarbeiter-
und Selbstandigenvorsorgegesetz (BMSVG) wie folgt geregelt sind:

Gemalk § 26 BMSVG sind die BV-Kassen dazu berechtigt, von den ,hereingenommenen
Abfertigungsbeitragen Verwaltungskosten abzuziehen®. Hierfur ist eine gesetzliche Bandbreite zwischen
1,0 % und 3,5 % der Abfertigungsbeitrage festgesetzt. Zusatzlich sind sie berechtigt eine Vergultung fir die
Vermdgensverwaltung von den Veranlagungsertradgen einzubehalten, welche 2025 maximal 0,8 % des
veranlagten Abfertigungsvermdgens betragt und kunftig auf 0,6% reduziert wird. Hinzu kommen
Barauslagen, wie Depotgebiihren und Bankspesen, welche betragsmafig im Gesetz nicht begrenzt sind.
Den Krankenversicherungstragern, die Beitrage einfordern, stehen 0,3 % dieser Beitrdge zu. Diese
Vergutung wird direkt bei den BVKn eingehoben, jedoch kénnen die BVKn dies als Barauslage weiter
verrechnen. Die eingenommenen Verwaltungskosten dienen zur Abdeckung der Betriebsaufwendungen
der BVK. Zu diesen zahlen der Personalaufwand, die Abschreibungen sowie die Betriebs-, Verwaltungs-
und Vertriebsaufwendungen.

Ein Vergleich der Einnahmen aus Verwaltungskosten und der Betriebsaufwendungen fir den Zeitraum
2003 - 2025 soll darstellen, ob die Einnahmen eine véllige Abdeckung der Betriebsaufwendungen der BVKn
ermoglichen oder nicht.

Abbildung 8 - Einnahmen verglichen mit Aufwendungen in T-EUR

Einnahmen aus Verwaltungskosten und Betriebsaufwendungen der BVKn
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In den allerersten Jahren der Einfuhrung des Abfertigung-Neu-Systems (2003 - 2005) konnten die
Betriebsaufwendungen noch nicht durch die Einnahmen gedeckt werden. Schon seit 2006 verfligen die
BVKn dber héhere Einnahmen aus Verwaltungskosten als sie fir Betriebsaufwendungen ausgeben.
Mittlerweile sind die Einnahmen mehr als doppelt so hoch wie die Betriebsaufwendungen.*

Signifikante Uberdeckung

Dasselbe Bild ergibt der Deckungsgrad der Aufwendungen. Dieser stellt die Einnahmen zu den
Aufwendungen in Relation und zeigt die signifikante Uberdeckung der Betriebsaufwendungen. 2025 lag
der Deckungsgrad bei 272 %!

Abbildung 9 - Deckungsgrad der Aufwendungen
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Die bisherige Entwicklung I&sst die Schlussfolgerung zu, dass die Uberdeckung hoch bleiben wird: das
veranlagte Vermdgen steigt starker als die Fixkosten, wodurch es =zu einer sogenannten
Fixkostendegression kommt. Das hei’t, dass die Einnahmen und die variablen Kosten steigen, die
Fixkosten stabil bleiben und sich daraus Kostenvorteile ergeben.

4 Anmerkung zu den Zahlen aus 2011 und 2012: Die Kassen durfen in Jahren mit positiven Ertrdgen die vollen Vermdgensverwaltungskosten

verrechnen. Da viele Kassen 2011 ein negatives Veranlagungsergebnis aufwiesen, konnten sie ihre Kosten erst 2012 nachverrechnen.

13
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Hohe Jahresiiberschiisse

Der Jahresuberschuss stellt den Erfolg bzw. Gewinn einer Wirtschaftsperiode nach Versteuerung dar.
Er erhoht das Eigenkapital in dieser Periode. Ein Jahresfehlbetrag vermindert das Eigenkapital.

Abbildung 10 - Jahresiiberschuss BVK gesamt, in T-EUR

Jahresiiberschuss aller BVKn (in T-EUR)
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Die Vorsorgekassen verzeichnen laufend positive Jahresuberschiisse, die einen steigenden Trend
vorweisen. Diese Entwicklung geht einher mit den immer héheren Deckungsgraden der Aufwendungen
sowie den starker steigenden Verwaltungskosten als Betriebsaufwendungen. 2025 betrugen die Gewinne
der Branche rund EUR 107,11 Mio-

Die Jahresuberschiisse der einzelnen BVK fiir das Jahr 2025 stellen eine positive Ertragssituation dar.
Bestes Ergebnis weist die VBV Vorsorge AG mit Uber EUR 42,5 Mio. auf, die auch Gber den gréf3ten
Marktanteil in Prozent des verwalteten Vermdgens verflgt. Auf den Platzen zwei und drei folgten die Valida
mit EUR 23,6 Mio. und die Allianz mit EUR 14,6 Mio. Jahresuberschuss.

Die groRten Vorsorgekassen gemessen am verwalteten Vermogen sind die VBV mit 34% und die Valida
mit 24%. Den dritten Platz hat nun statt der Allianz die Bonus VK, da sie die Fair Finance gekauft und
Ubernommen hat.
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Abbildung 11 - Vergleich Jahresiiberschuss und Bilanzgewinn 2025, in TEUR
Jahresiiberschuss und Bilanzgewinn 2025 (in T-EUR)
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M Jahresiiberschuss ™ Bilanzgewinn

Nicht nur die Jahresliberschiisse der BVKn, sondern auch der Bilanzgewinn Uber die gesamte Branche
gerechnet ist seit 2012 positiv und lag 2025 bei EUR 60,8 Mio.

Der Unterschied zwischen den Bilanzgewinnen und den Jahresuberschissen lasst sich durch
Ricklagenbewegungen bzw. Gewinn- und Verlustvortrage erklaren. Wahrend die Jahresiiberschisse seit
2005 positiv sind, waren es die Bilanzgewinne seit 2012, weil noch die Verlustvortrage abgebaut werden
mussten.

Ausschiittungen

Der erwirtschaftete Jahresliberschuss kann entweder im Unternehmen einbehalten werden, um Riicklagen
zu bilden oder in Form von Dividenden an die Aktieninhaber:iinnen ausgeschuttet werden.
Die Dividenden lagen bei tiber EUR 25,4 Mio. Diese sind auf Ausschittungen bei drei der Vorsorgekassen
(VBV, Allianz, APK) zurlickzufiihren.

Die Dividende wird errechnet, in dem man vom Bilanzgewinn des Vorjahres den aktuellen Gewinnvortrag
abzieht. Die Dividende ist daher die Dividende des Vorjahres.

Wenn man die Dividende mit dem Jahresuberschuss des Vorjahres vergleicht, ergibt sich die
Ausschuttungsquote. Diese lag 2025 bei 29 %.
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Abbildung 12 - Dividenden 20010-2025, in TEUR

Berechnete Dividenden und Bilanzgewinne
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Die hochsten Dividendenzahlungen entfielen 2025 auf die Allianz (10,5 Mio.), die VBV (7,8 Mio.) und die
Bonus (5,7 Mio.)

Abbildung 13 - Dividendenausschiittungen des Vorjahres 2025, in T-EUR

Dividendensausschiittungen des Vorjahres (in T-EUR)
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Die VBV hat kumuliert mit EUR 79,65 Mio. bislang am meisten Dividenden an die Eigentiimer ausgezahlt,
gefolgt von der Allianz mit EUR 57,42 Mio. und der Valida mit EUR 32,69 Mio. Insgesamt wurden bislang
rund EUR 223,31 Mio. in der Gesamtbranche an die Eigentimer ausgeschittet.
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Abbildung 14 — Dividendenausschiittungen kumuliert in TEUR 2004-2025
Kumulierte Dividenden 2004 - 2025 (in T-EUR)
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Die kumulierten Dividenden erreichten in der gesamten Branche bereits rund 1329 % des Grundkapitals,
welches die Eigentimer bei Griindung der Gesellschaften zur Verfligung gestellt haben. Dabei ist aber zu
bericksichtigen, dass sich die Dividendenpolitik zwischen den Gesellschaften stark unterscheidet.

Abbildung 15 - Dividenden in Relation zum Grund- und Eigenkapital

Kumulierte Dividenden in Relation zum Grund- und Eigenkapital
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Die Dividendenrendite, die Relation der ausgeschiitteten Dividenden zum Eigenkapital des Vorjahres lag
seit 2010 im Schnitt bei 7 % und 2025 bei 6 %.
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Abbildung 16 — Dividendenrendite
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Die Dividendenrendite 2025 lag bei der Bonus bei 20,7%, bei der Allianz bei 19 %, bei der VBV bei 4,1%
und bei der APK bei 3,5%. Bei der BUAK, NO VK und der Valida gab es 2025 keine
Dividendenausschuttung.

Kapitalgarantieriicklage

Die BVKn sind nach § 20 Abs 2 BMSVG dazu verpflichtet, eine Ricklage zur Erfiillung der Kapitalgarantie
zu bilden. Diese Ruicklage ist jahrlich mit 0,1 % der gesamten Abfertigungsanwartschaften zu dotieren, bis
diese 1 % der Abfertigungsanwartschaften betragt.

Derzeit betragt die Kapitalgarantieriicklage 98,9 % des alten Sollwerts von 1% . Dabei gibt es zwischen
den Kassen hohe Unterschiede. Am besten liegt diesbeziglich die APK mit 130 % sowie die VBV mit 122
%.

Seit der 2024 betragt der Sollwert der Ricklage dann bis zu 1,5%, wenn eine BV-Kasse von der neu
geschaffenen Wahlmadglichkeit der zusatzlichen Veranlagung in Alternative Investmentfonds als auch der
direkten Veranlagung in Derivate Gebrauch macht.

Die Darstellung bezieht sich auf den Sollwert von 1% und ist damit eine tendenzielle Uberzeichnung, das
bei Ausnutzung der neuen Wahimadglichkeiten ein hoherer Sollwert gilt.
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Abbildung 17 - Kapitalgarantieriicklage und Sollwert 2014-2025, in TEUR
Kapitalgarantieriicklage und Sollwert 2014 bis 2025
98,9%
250.000 100%
90,4%
85,1% 3 § 90%
o
< 0 m o
200.000 74,6% m 76,6% 2 Y 80%
mm ~
= By 70%
62,6% L042% S
) o g =1
150.000 n = gt 60%
g o
49,0% ¥ 3 S
© - - - 50%
42,3% i 2 2
~ -l (-] (-]
100.000 @ 3 E § § 40%
S < o
3 - S 30%
- <
»
50.000 N 20%
10%
0 0%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

I Kapitalgarantierticklage I Sollwert Kapitalgarantieriicklage: 1% der Anwartschaft Riicklage in % des Sollwerte

Die Kapitalgarantierlicklage ist kontinuierlich gestiegen. Anhand Abbildung 17 ist erkennbar, dass die
Auflésung der Kapitalgarantieriicklage immer deutlich geringer ausgefallen ist, als die Dotation, was eine
kontinuierlich wachsende Kapitalgarantierlicklage zur Folge hat.

Abbildung 18 - Kapitalgarantieriicklage sowie Auflésung und Dotation, in TEUR

Kapitalgarantieriicklage sowie Aufldsung und Dotation (in T-EUR)
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Abbildung 19 - Auflésung der Kapitalgarantieriicklage in Relation zur Dotation und zur Riicklage

Auflosung der Kapitalgarantieriicklage in Relation zur Dotation und zur Riicklage
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Wird das Verhaltnis der Dotation zum Jahresiiberschuss analysiert, ergibt sich folgendes Bild
(Abbildung 19). 2013 bis 2025 wurden ca. 39 % des Jahresiuberschusses zur Dotation der
Kapitalgarantiertcklage verwendet.

Abbildung 20 - Dotation der Kapitalgarantieriicklage in Relation zum Jahresiiberschuss

Dotation der Kapitalgarantieriicklage in Relation zum Jahresiiberschuss
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Veranlagungsertrage und Kosten gesamt

Die Veranlagungsertrdge in den BVKn betragen 2003 - 2025 EUR 5,35 Mrd., die Verwaltungskosten
(sowonhl laufende als auch Vermdgensverwaltungskosten) belaufen sich im selben Zeitraum auf rund EUR
1,8 Mrd.. Das bedeutet, dass die Kosten 33,6 % der Veranlagungsertrage entsprachen.

Abbildung 21 - Kosten und ' :ranlagungsertrage 2003-2025, in T-EUR
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Kosten in Relation zu Veranlagungsertragen, Lesitungen, Beitragen und Vermégen

Die Relation von (Brutto-)Veranlagungsertragen in den Veranlagungsgemeinschaften zu den Kosten hangt
im Wesentlichen vom Veranlagungsergebnis ab, da die Kosten fixiert sind, und liegt in den letzten Jahren
meist bei Uber 30 %.

Die Relation aller verrechneten Kosten in Relation zum Vermogen liegt bei den einzelnen Kassen zwischen
0,67 % und 0,89%.
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Abbildung 22 - Kosten und Veranlagungsertragen

Veranlagungsertrige und Kosten
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Abbildung 23 - Relation Kosten zu Vermégen

Relation Kosten zu Beitrdgen
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Abbildung 24 - Relation Kosten zu Leistungen
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Abbildung 26: Relation Kosten zu Vermoégen

Relation Kosten zu Vermaogen je Kasse
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Bilanzkennzahlen der Betrieblichen Vorsorgekassen

Hohe Eigenkapitalrendite

Unter der Eigenkapitalrentabilitat versteht man das Verhaltnis zwischen dem Jahresuberschuss und dem
eingesetzten Eigenkapital. Damit wird die Verzinsung des Eigenkapitals zum Ausdruck gebracht.

Abbildung 27 - Eigenkapitalrendite

Eigenkapitalrendite der BVKn
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Aufgrund der guten Ertragslage hat die Branche eine sehr hohe Eigenkapitalrentabilitat, die seit 2013 sie
meist um die 20 % liegt.

2025 lag der Wert bei 21,5 %. Da aus dem Jahresiberschuss auch die Kapitalgarantiericklage dotiert
werden muss, wurde eine modifizierte Eigenkapitalrendite berechnet. Bei dieser wird der um die Dotation
der Kapitalgarantieriicklage bereinigte Jahresiberschuss dem Eigenkapital, jedoch ohne die
Kapitalgarantiericklage, gegenibergestellt.

Die modifiziere Eigenkapitalrendite liegt 2025 mit 24,5 % unter der Ublichen Rendite.

Abbildung 28 - Modifizierte Eigenkapitalrendite

Eigenkapitalrendite & Modifizierte Eigenkapitalrendite -
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Hohe Umsatzrendite

Umsatzrentabilitdt: Im Rahmen dieser Berechnung wird der Jahresuberschuss in Beziehung zu den
Einnahmen aus Verwaltungskosten gesetzt. Durch diese Kennzahl soll ausgedriickt werden, wie hoch der
Anteil des Gewinns pro EUR 100,- Einnahmen liegt.
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Abbildung 29 — Umsatzrendite

Umsatzrendite
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Die Umsatzrentabilitat ist seit 2006 positiv und lag in den letzten 10 Jahren immer iber 30 %. 2025 sind
den BVKn im Durchschnitt 55 % ihrer Einnahmen verblieben.

D.h. pro EUR 100,- Einnahmen wurde ein Gewinn von EUR 55,- erwirtschaftet.

Szenario zur Entwicklung des in den BVKn verwalteten Vermdgens

Die BVKn verwalteten 2025 ein Vermégen von EUR 21,3 Mrd. In Abbildung 25 ist die Entwicklung des
Vermdgens der Veranlagungsgemeinschaften seit 2004 ersichtlich.
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Abbildung 30 - Verwaltetes Vermdgen in den BVKn

Aktiva der Veranlagungsgemeinschaft (in T-EUR)
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Die durchschnittlichen Vermdgensverwaltungskosten der BVK — gewichtet nach Anteilen am
Gesamtvermogen — betragen ca. 0,678 % p.a. des Vermoégens. Diese liegen auf Basis des Vermbgens
2025 bei knapp EUR 161,02 Mio.
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Abbildung 31 — Mégliche Entwicklung der Einnahmen und Betriebsaufwendungen®

Einnahmen aus Verwaltungskosten und Betriebsaufwendungen der BVKn
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5 Die Gesamteinnahmen in den Jahren 2011 und 2012 wurden auf die beiden Jahre aufgeteilt (im Verhaltnis 46 % zu 54 %), in
Wirklichkeit wurden die Kosten aus dem Jahr 2011 erst 2012 nachgerechnet. Fir eine Trendsimulation hatte diese Verbuchung aber

zu einem zu starken Anstieg der Einnahmen aus Verwaltungskosten gefiihrt.
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Vergleich Vorsorgekassen & Pensionskassen

Betriebliche Vorsorgekassen und Betriebliche Pensionskassen weisen einige Gemeinsamkeiten auf: Sie
dienen der externen Verwaltung und Veranlagung von Leistungen, die friher Arbeitgeber selbst erbracht
haben, seien es die direkten Leistungszusagen bei den Betriebspensionen oder die Zahlung der alten
Abfertigung durch den Arbeitgeber bei gewissen Beendigungen von Dienstverhéltnissen. Beide sind
aullerdem Sonderinstitute, die jeweils ein einziges Geschaftsfeld haben dirfen (Betriebspensionen bzw.
Abfertigungszahlungen). Zu den weiteren Gemeinsamkeiten gehéren in vielen Fallen die Eigentiimer. So
gibt es bei der APK, Allianz, Bonus, Valida, VBV sowohl eine Vorsorgekasse als auch eine Pensionskasse.
Beide funktionieren nach dem Prinzip der kollektiven kapitalgedeckten Vorsorge, wonach jeweils die
Belegschaft eines Betriebes gemeinsam bei derselben Kasse verwaltet wird.

Aber wahrend Vorsorgekassen auf einem gesetzlichen Obligatorium beruhen und gesetzlich genau
vordefinierte Leistungen in Form von Einmalzahlungen erbringen, beruhen Pensionskassenldsungen meist
auf Betriebsvereinbarungen, wobei die Leistungen innerhalb eines gesetzlichen Spielraums in der
Betriebsvereinbarung festgelegt werden. Wahrend die Vorsorgekassen die Beitrage, uber die
Sozialversicherung erhalten, missen die Pensionskassen das Inkasso selbst durchfiihren. Das Produkt
der Pensionskassen ist weitaus aufwandiger, weil diese keine Einmalzahlungen erbringen, sondern
lebenslange Renten, es missen daher auf Basis versicherungsmathematischer Grundlagen Verrentungen
vorgenommen werden und dabei sind die Regelungen des Beitrags- und Leistungsrechts von Betrieb zu
Betrieb anders. Im Gegensatz zu Vorsorgekassen haben Pensionskassen auch unterschiedliche
Veranlagungsstile. Die Uberbetrieblichen Pensionskassen haben viele verschiedene Veranlagungs- und
Risikogemeinschaften.  Die  Vorsorgekassen haben (mit einer Ausnahme) nur eine
Veranlagungsgemeinschaft. Die Vorsorgekassen miissen im Gegensatz zu den Pensionskassen eine
Nominalkapitalgarantie einhalten und veranlagen deswegen, und wegen der oft kiirzeren Liegedauer,
deutlich risikoaverser mit geringeren Aktienanteilen und einer kiirzeren Duration. Mit der kiinftig
einzurichtenden Vorsorge Veranlagungsgemeinschaft werden auch die Vorsorgekassen ein Produkt mit
Veranlagungsausrichtung wie Pensionskassen haben. Bleibender Unterschied ist jedoch, dass die
Vorsorgekassen reine Ansparprodukte machen.

Wahrend also das Produkt der Pensionskassen relativ aufwandig ist, fallt auf, dass die verrechneten Kosten
von Pensionskassen weit geringer sind. So belaufen sich Vermdgensverwaltungskosten von
Pensionskassen meist im Bereich von 0,1 % bis 0,2 %, wahrend diese bei Vorsorgekassen oft 0,7 %
betragen. Dementsprechend sind die Kennzahlen der Profitabilitdt fir die Eigentimer bei den
Vorsorgekassen sehr deutlich héher als bei den Pensionskassen.

Wie der Vergleich zeigt, sind die Vorsorgekassen deutlich profitabler als die Pensionskassen und es gibt
erhebliches Potenzial zur Kostensenkung, das sich dann in hoheren Nettorenditen fur die
Anwartschaftsberechtigten auswirken kénnte.
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Abbildung 32 — Vergleich Vorsorgekassen & Pensionskassen 2025
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8 Vorsorgekassen: Bereinigung um Dotation der Kapitalgarantieriicklage und des Eigenkapitals um die Kapitalgarantieriicklage,

Pensionskassen: Bereinigung um Mindestertragsriicklage und deren Dotation
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