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PENSION BUY-OUT

Die Rentnergesellschaft als Losung fir
Pensionsverpflichtungen

Von Jens Denfeld und Lars Hinrichs

Bei deutschen Unternehmen bestehen Pensionsverpflichtungen von ca. 700 Mrd.
Euro. Rund zwei Drittel entfallen auf Versorgungsbegiinstigte, die nicht mehr fiir den
verpflichteten Arbeitgeber tétig sind. Eine Auslagerung befreit Unternehmen von

Riickstellungen und Risiken.

Nur die Halfte der Verpflichtungen fiir Betriebs-
rentner und ausgeschiedene Mitarbeiter sind
durch reserviertes Vermogen ausfinanziert.
Auch fur ausfinanzierte Verpflichtungen lie-
gen alle Risiken weiterhin beim Unternehmen:
Hohere Lebenserwartungen fiihren zu ldnge-
ren Leistungszeitraumen, Inflation zu hoheren
Zahlungen; Zinsanderungen resultieren in
Schwankungen der Pensionsriickstellungen
und beeinflussen damit den Unternehmens-
wert — deshalb sind Pensionsverpflichtungen
Hirden im M&A-Geschaft.

Die Rentnergesellschaft ist die einzige Mog-
lichkeit, Pensionsverpflichtungen gegeniiber
Inaktiven schuldbefreiend zu Marktkonditio-
nen zu Ubertragen (Pension Buy-out). Andere
Losungen bieten keine Enthaftung, da beim
abgebenden Unternehmen entweder die Ver-
pflichtung weiter besteht und nur eine bilan-
zielle Saldierung erreicht wird oder eine subsi-
didre Einstandspflicht verbleibt.

In den folgenden Beitrégen werden Themen
vorgestellt, die fur Rentnergesellschaften von
groBer Relevanz sind. Dazu gehoren Treuhand-
modelle, Asset Management sowie Governance
und HR-Perspektiven. Eine Case Study gewahrt
einen praxisnahen Uberblick. Zudem wird eine
spezifische Finanzierungslésung dargestellt
und zuletzt die Rentnergesellschaft in den
internationalen Kontext gesetzt.

Geburten von Rentnergesellschaften

Eine (,origindre”) Rentnergesellschaft beruht auf
einer umwandlungsrechtlichen Ubertragung
von Verpflichtungen und Assets auf eine leere
Gesellschaft. Nach dem Ubertragungsvorgang
kann diese an einen Dritten verauf3ert werden.
Am Markt stehen spezialisierte Dienstleister flr
den Erwerb, die Risikolibernahme und den Be-
trieb von Rentnergesellschaften bereit.
Daneben gibt es (,abgeleitete”) Rentner-
gesellschaften, die durch die Einstellung des
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operativen Geschéfts entstanden sind, sodass
eine Gesellschaft zurlickbleibt, die nur noch
Pensionsverpflichtungen beinhaltet. Diese
Gesellschaften bergen Risiken und verursachen
Kosten: Jahresabschliisse, Verwaltungskosten,
Beitrdge zum Trager der Insolvenzsicherung
etc. - gdf. sind sie auch Bestandteil der Kon-
zernpriifung. In solchen Féllen kann eine Liqui-
dation Konzernstrukturen verschlanken und
Kosten reduzieren.

Neben dem Schutz der Bilanz vor betriebs-
fremden Risiken ist eine Liquidation somit ein
weiteres wichtiges Ziel. Zwar steht mit der
Liquidationsversicherung ein reguliertes Pro-
dukt zur Verfugung. Jedoch liegt die Pramie
daflir materiell Gber dem Marktwert der Ver-
pflichtungen.

Anforderungen fiir den nachhaltigen Betrieb

Fur den Betrieb einer Rentnergesellschaft be-
stehen spezifische Anforderungen. Neben ei-
ner professionellen Rentneradministration und
aktuarieller Betreuung ist das Asset Manage-
ment von zentraler Bedeutung. Es gilt, ein effizi-
entes Asset Portfolio aufzubauen und zu mana-
gen, das in allen Marktlagen Rentenzahlungen
sicherstellen kann und daneben langfristig die
notwendigen Kapitalertrdge erwirtschaftet.
Die Berechnung des benétigten Vermogens
stellt hohe Anspriiche an die Modellierung.
Zudem erfordert es Sicherungssysteme, die
die zweckbestimmte Verwendung der Assets
garantieren. Fir diese Aufgabe sind unabhan-
gige Treuhandmodelle (CTA) geeignet.
Letztlich ist strukturell sicherzustellen, dass
die Interessen der Versorgungsbegiinstigten
und der Betreiber nicht gegenlaufig sind. Eine
Entnahme von Vermdégen durch die Gesell-
schafter einer Rentnergesellschaft darf nur
erfolgen, soweit jederzeit die langfristige, auch
fir adverse Szenarien ausreichende Vermo-
gensausstattung aufrechterhalten bleibt.

Redaktion: Christian Deutsch - info@deutsch-werkstatt.de
Regina Godde, E-Mail: regina.goedde@reifverlag.de

Auslagerungsprojekte sind anspruchsvoll

Projekte zur Implementierung einer Rentner-

gesellschaft sind komplex und beanspruchen

mindestens sechs Monate. Sie sollten von spe-

zialisierten Beratern begleitet werden - denn

Fehler kénnen nicht nur den nachhaltigen

Betrieb der Rentnergesellschaft gefahrden,

sondern Nachhaftungssachverhalte, Schadens-

ersatzanspriiche und Reputationsrisiken be-

griinden.
Ein Auslagerungsprojekt bestehtin der Regel

aus folgenden Schritten:

1. Voranalyse zur Eignung einer Rentnergesell-
schaft

2. Analyse der Rechtsgrundlagen sowie der be-
treffenden Personaldaten

3. Ermittlung des Cashflows der Versorgungs-
leistungen

4. Ausschreibung und Wahl des Betreibers

5. Detailkonzeption und Verhandlung mit dem
Betreiber

6. Rechtliche Beurteilung und Dokumentation
der hinreichenden Kapitalausstattung der
Rentnergesellschaft

7. Umwandlungsrechtliche Ubertragung der
Pensionsverpflichtungen

8. Ubertragung der Anteile der Rentnergesell-
schaft auf den Betreiber

9. Ubergang der Rentnerverwaltung

Der geringste Preis fiir die Auslagerung in Form

der niedrigsten Vermdgensanforderung stellt

nicht das beste Angebot dar, da eine unterfinan-

zierte Rentnergesellschaft zahlreiche Risiken fir

das abgebende Unternehmen beinhaltet.

Bilanzielle Behandlung der Auslagerung

Um eine Ausbuchung der Pensionsriickstel-
lungen zu erreichen, missen einige Kriterien
erfullt sein. Im internationalen Bilanzansatz
(IFRS) sind beim abgebenden Unternehmen
verbleibende Garantien oder Risiken Hemm-
nisse fiir eine Ausbuchung. Unter HGB kann die
Rentnergesellschaft als Zweckgesellschaft klas-
sifiziert werden, sodass fiir eine Ausbuchung
verbleibende Chancen und Risiken kritisch sind.
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Rechtliche Schlaglichter
auf die
Rentnergesellschaft

Aufsatzund Betrieb der Rentnergesellschaftsind
nicht gesondert reguliert. Das Setup der Rent-
nergesellschaft beurteilt sich hinsichtlich der
Pensionsverpflichtungen aus den bAV-Zusagen
und nach dem Betriebsrentengesetz (BetrAVG)
und bezliglich der umwandlungsrechtlich wirk-
samen Ubertragung der Pensionsverpflichtun-
gen nach dem Umwandlungsgesetz (UmwG).
Die konkrete umwandlungsrechtliche Ubertra-
gung (Ausgliederung oder Abspaltung) hat wie-
derum Einfluss auf die steuerliche Behandlung,
die in den §§ 4 und 5 Einkommensteuergesetz
(EStG) geregelt ist.

Rechtssicheres Konzept

Zentral fur den sachgerechten und rechts-
sicheren Aufsatz der Rentnergesellschaft ist
bisher das sog. Rentnergesellschaft-Urteil des
Bundesarbeitsgerichts (BAG) vom 11.03.2008 (3
AZR 358/06). Hier stellte das BAG Rechtssdtze zu
den Anforderungen an die Kapitalausstattung
der Rentnergesellschaft zur Sicherstellung der
Ausfinanzierung der Pensionsverpflichtungen
auf. Der versorgungspflichtige Arbeitgeber hat
danach aufgrund seiner arbeitsvertraglichen
Nebenpflicht die Rentnergesellschaft so aus-
zustatten, dass sie bei realistischer betriebs-
wirtschaftlicher Betrachtung die tUibertragenen
Pensionsverpflichtungen lber den gesamten
Leistungszeitraum erfillen kann. Die vom BAG
geforderte Leistungsfahigkeit bezieht sich ex-
plizit auch auf die Rentenanpassungen nach §
16 Abs. 1 und 2 BetrAVG. Eine mangelhafte Kapi-
talausstattung kann nach der Rechtsprechung
des BAG Schadensersatzanspriiche des einzel-
nen Versorgungsbegtinstigten gegen den ehe-
maligen Arbeitgeber auslosen. Entscheidend
fur die Ermittlung einer ausreichenden Vermo-
gensausstattung sind laut BAG die Annahmen
zur Lebenserwartung, der Rechnungszins und
die Inflation, die auf die gesetzlich vorgesehe-
nen Rentenanpassungen wirkt.

Fir alle drei Annahmen hat das BAG Richt-
grofen verlautbart, die in Anbetracht der sich
seit 2008 gednderten Rahmenbedingungen in
jedem Fall neu bewertet werden mussen. In der
Essenz bleibt die Forderung, den Vermdgens-
bedarf einer Rentnergesellschaft unter vorsich-
tigen Annahmen so zu bestimmen, dass eine
langfristige und nachhaltige Finanzierung -
auch unter adversen Szenarien - sichergestellt
ist. Dies ist fur jedes einzelne Mandat individu-
ell zu prifen und umzusetzen.

Spaltung von Pensionsverpflichtungen

Eine origindre Rentnergesellschaft entsteht
durch eine Abspaltung bzw. Ausgliederung von
Pensionsverpflichtungen und Vermégen auf
eine Vorrats-Gesellschaft. Die beiden umwand-
lungsrechtlichen Varianten unterscheiden sich
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u. a. hinsichtlich ihrer steuerlichen Wirkung mit
Blick auf § 4f EStG. Es ist zu beachten, dass eine
Ausgliederung auf der Seite der Rentnergesell-
schaft zu steuerlichem Aufwand nach § 5 Abs. 7
EStG fihren kann, der fir die erforderliche Ka-
pitalausstattung beriicksichtigt werden muss.

Bei der zeitlichen und wirtschaftlichen
Planung ist die zehnjdhrige umwandlungs-
rechtliche Nachhaftung des abgebenden
Unternehmens auf die in diesem sog. Nach-
haftungszeitraum féllig werdenden Leistungen
nach Mal3gabe des § 133 Abs. 3 Satz 3 UmwG
zu beachten. Fir diesen Zeitraum bleibt das
abgebende Unternehmen unabdingbar fiir die
Versorgungsleistungen haftbar. In der Praxis
ergibt sich hieraus die Forderung nach einer
entsprechenden Sicherheitsstruktur, die die
Nachhaftung faktisch ausschliet. Zudem ist
gemal IFRS fur diesen Zeitraum eine Abgel-
tung der Pensionsverpflichtung diskutabel. Das
alles gilt nicht bei einer abgeleiteten Rentner-
gesellschaft.

Implementierung einer Sicherungsstruktur

Obwohl vom BAG nicht explizit gefordert, be-
steht Einigung darlber, dass die zweckbe-
stimmte Verwendung des Vermégens langfris-
tig durch ein CTA sichergestellt werden sollte.

Da hdufig auf der Seite des abgebenden
Unternehmens bereits Vermogen fiir Pensions-
verpflichtungen in einem CTA reserviert wurde,
muss fur den Transfer eine gleichwertige Siche-
rung auf der Ebene der Rentnergesellschaft
durch ein entsprechendes Gutachten nachge-
wiesen werden.

Anforderungen an die Vertragsgestaltung

Neben dem umwandlungsrechtlichen Ubertra-
gungsvorgang wird der anschlieBende Share-
Deal als Ubertragung der Gesellschaftsanteile
an der Rentnergesellschaft an den Betreiber ge-
staltet. Zwei zentrale Aspekte sind zu beachten:
Inkonsistenzen zwischen dem Spaltungsver-
trag und dem Kaufvertrag zur Ubertragung der
Gesellschaftsanteile (SPA) sind auszuschlieen.
Zudem miissen alle Anforderungen und Sicher-
heitsstrukturen, auf die sich das abgebende Un-
ternehmen und der kiinftige Betreiber geeinigt
haben, dezidiert im SPA beschrieben werden.
Ohne Regulierung muss der SPA die notwendi-
ge Governance addquat regeln.

Die beschriebenen Elemente stellen sicher,
dass eine Insolvenz der Rentnergesellschaft
dauerhaft moglichst unwahrscheinlich ist.
Nichtsdestotrotz kann es unter extrem adversen
Szenarien zu einer (unverschuldeten) Insolvenz
kommen.

Insolvenzschutz bei einer Rentnergesellschaft

Die auf die Rentnergesellschaft Ubertrage-
nen und als bAV-Zusagen nach MaBgabe des
BetrAVG zu qualifizierenden Pensionsver-
pflichtungen unterliegen dem gesetzlichen
Insolvenzschutz geméall §§ 7 ff. BetrAVG. Im
Sicherungsfall haftet der Trager der Insolvenz-
sicherung (Pensionssicherungsverein a.G., PSV)

fir die Anspriiche der Versorgungsbeglinstig-
ten. Bei der Insolvenz einer Rentnergesellschaft
ist eine Priifung des PSV zu erwarten, ob das ab-
gebende Unternehmen die Kapitalausstattung
im Sinne der BAG-Rechtsprechung vorgenom-
men hat und ob sich Schadensersatzanspriiche
ableiten lassen.

Dariiber hinaus sind (nicht garantierte) Ren-
tenerhéhungen sowie Versorgungsanteile tiber
der Sicherungshéchstgrenze nicht durch den
PSV gesichert. Fir diese Bestandteile der Ver-
pflichtung sollte im Treuhandvertrag eine prio-
ritdre Sicherung vereinbart sein, so dass in der
Insolvenz ausreichend Mittel zur Zahlung durch
den Treuhander vorhanden sind - das BAG hat
hierzu entschieden (Urt. v. 22.09.2020, 3 AZR
303/18), dass der PSV auf dieses, die nicht PSV-
gesicherten Pensionsverpflichtungen abde-
ckende Treuhandvermogen, keinen Zugriff
hat. Sollte beim einzelnen Versorgungsberech-
tigten ein Schaden infolge der Insolvenz auf-
treten, konnte der ihn veranlassen, Schaden-
ersatzanspriiche beim ehemaligen Arbeitgeber
im Sinne des BAG-Urteils von 2008 geltend zu
machen.

Fazit

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass
eine sorgfaltige und sachgerechte rechtliche
Begleitung der Implementierung eine Rentner-
gesellschaft nachhaltiger macht und im Insol-
venzfall Risiken minimiert.

Seit 2019 ist eine stetige Zunahme an umge-
setzten Fallen zu beobachten. Alles spricht
daflir, dass die Rentnergesellschaft bei der
Ausfinanzierung von Pensionsverpflichtungen
und damit der langfristigen Starkung der bAV
in Deutschland noch eine sehr wichtige Rolle
spielen wird.
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