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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.
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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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CTA-Sicherung in Rentner-
gesellschaften

Von Andre Brunner und David NieBner

Rentnergesellschaften biindeln Pensionsverpflichtungen ehemaliger Mitarbeiten-
der und das zu deren Finanzierung vorgesehene Vermogen. Wird eine solche Gesell-
schaft auf einen professionellen Betreiber von Rentnergesellschaften tibertragen,
steht fiir das abgebende Unternehmen vor allem eines im Mittelpunkt: die langfristi-
ge und verlassliche Sicherung dieses Vermogens.

Zur Absicherung von Pensionsverpflichtungen
gegen Insolvenz haben sich Treuhandmodelle
(Contractual Trust Arrangements, CTAs) in vie-
len Unternehmen bereits als wirksames Instru-
ment etabliert. Fir Rentnergesellschaften bie-
ten sie starke Governance-Strukturen, indem
der Treuhdnder als neutraler Dritter iber die
zweckgebundene Verwendung des Vermdgens
wacht. Daneben erhdhen sie nicht nur die Insol-
venzsicherheit, sondern bieten auch bilanzielle
Vorteile.

Unternehmen, die Pensionsverpflichtungen
mittels einer Rentnergesellschaft ausfinanzie-
ren, profitieren durch Einbindung einer Treu-
hand von einer professionellen Verwaltung des
Vermdgens und einer nachhaltigen Sicherung
ihrer ehemaligen Verpflichtungen.

Was ist ein CTA?

Ein CTA dient der zweckgebundenen Verwal-
tung von Vermogen zur Absicherung betriebli-
cher Versorgungszusagen. In der Praxis hat sich
die Konstruktion als sogenanntes doppelseiti-
ges Treuhandmodell durchgesetzt.

Im Rahmen der Verwaltungstreuhand legt
der Treuhdnder die Ubertragenen Mittel bei
einem Asset Manager ausschlief3lich zum Zweck
der Finanzierung der Pensionsverpflichtungen
an. Dieser verwaltet das Vermodgen gemal den
zwischen Treugeber und Treuhdnder vereinbar-
ten Anlagerichtlinien.

Ergadnzt wird dies durch die Sicherungstreu-
hand: Durch die Ausgestaltung des Treuhand-
vertrags als Vertrag zugunsten Dritter erhalt der
Versorgungsberechtigte im Insolvenzfall einen
eigenen, insolvenzfesten Anspruch gegentiiber
dem Treuhédnder. Die Treuhand lbernimmt in
diesem Fall dartiber hinaus die Abwicklung der
Versorgungsanspriiche - und stellt so sicher,
dass Versorgungsberechtigte ihre Leistungen
zuverldssig erhalten.

Warum (externe Gruppen-)Treuhand bei
Rentnergesellschaften?

Der Einsatz einer doppelseitigen Treuhand-
konstruktion bei Rentnergesellschaften ist
neben insolvenzrechtlichen und bilanziellen
Aspekten vor allem auch aus Governance-Ge-
sichtspunkten unverzichtbar.
Rentnergesellschaften stehen vor besonde-
ren Herausforderungen, da sie ausschlieBlich
Pensionsverpflichtungen verwalten und keine

operative Geschaftstatigkeit austiben. Die Ein-

bindung eines CTA bietet hier entscheidende

Vorteile:

> Erweiterter Insolvenzschutz: Die Beglins-
tigten erhalten im Insolvenzfall einen eigen-
standigen Anspruch gegen den Treuhander.
Dadurch bleibt die Versorgung auch im Insol-
venzfall gesichert. Dies betrifft insbesondere
die Teile der Versorgung, die nicht durch den
PSV gesichert werden (siehe Seite 2).

> Zweckbindung des Vermégens: Das Treu-
handvermégen kann nur fiir den vertraglich
vereinbarten Zweck verwendet werden und
ist vor Zugriffen Dritter geschitzt.

> Erhalt der Planvermdgenseigenschaft: Bei
entsprechender Ausgestaltung bleibt bisher
als Planvermdgen gem. IFRS qualifiziertes
Vermdgen bilanziell als solches erhalten - Ak-
tiva und Passiva kdnnen beim abgebenden
Unternehmen wéhrend des Zeitraums der
gesamtschuldnerischen Haftung weiterhin
saldiert werden.

Welche Besonderheiten sind zu
beriicksichtigen?

Die Einrichtung eines CTA fur Rentnergesell-

schaften erfordert einige zentrale Weichenstel-

lungen:

1. Unabhéngigkeit des Treuhanders

Wird ein unabhangiger Gruppentreuhdnder ge-

wahlt, entstehen klare funktionale Trennungen:

> Die Rentnergesellschaft bleibt Schuldner der
Verpflichtungen.

> Der Treuhdnder wacht Uber das Vermdgen
und dessen zweckgebundene Verwendung.

Dies schafft eine transparente Governance mit

eindeutig definierten Verantwortlichkeiten -

essenziell flr eine belastbare Struktur in der

Langfristverwaltung.

2. Gleichwertige Ubertragung bestehender
Lésungen

Oftmals besteht beim abgebenden Unterneh-

men bereits ein CTA, welches im Zuge einer

Ubertragung auf eine Rentnergesellschaft abge-

|6st oder Ubertragen werden muss. Daflir muss

eine gleichwertige Insolvenzsicherung sicherge-

stellt und bestatigt werden (siehe Seite 6).

3. Erstattung von Leistungen und Entnahme
von Kosten

Wird das gesamte Vermdgen der Rentnerge-

sellschaft in das CTA eingebracht, muss sicher-

gestellt werden, dass dennoch ausreichend

Die Allianz Treuhand GmbH sichert
Verpflichtungen aus der betrieblichen
Altersversorgung sowie Wertkonten und
Altersteilzeitvereinbarungen und betreut
Uiber 450 Treugeber mit einem Vermogen
von rund 12 Mrd. EUR.

Liquiditat bereitsteht, um laufende Leistungen
rechtzeitig zu bezahlen. Hierfir sind im Treu-
handvertrag besondere Regelungen zur Erstat-
tung vorzusehen. Zudem ist darauf zu achten,
dass das Treuhandvermdégen weiterhin die An-
forderungen an Planvermdgen erfillen sollte.

Durch eine sorgfaltige vertragliche Gestal-
tung sollte auBerdem sichergestellt werden,
dass auch die Entnahme von Kosten und Gebiih-
ren fur die Verwaltung der Rentnergesellschaft
aus dem Treuhandvermoégen moglich ist.

4. Entnahmeregelungen bei Uberdeckung
Fur den Fall eines Uiberdeckten CTA (d. h. Treu-
handvermégen Ubersteigt Pensionsverpflich-
tungen) sollten im Einklang mit den Rech-
nungslegungsvorschriften klare Kriterien zur
Entnahme von Vermdégen aus der Treuhand
definiert werden.

Da fiir Rentnergesellschaften tblicherweise
keine Nachdotierungen vorgesehen sind, soll-
ten spezielle Regelungen fir die Rickulber-
tragung von Treuhandvermdgen festgelegt
werden, z.B. erst bei Uberschreiten einer Bede-
ckungsquote von 130 Prozent nach IFRS.

Fazit

Ein CTA wirkt fuir Rentnergesellschaften wie ein
Schutzschirm: Es starkt die Insolvenzsicherheit,
schitzt das Vermogen vor Fehlverwendung
und erfullt bei richtiger Ausgestaltung die
bilanzielle Planvermdgenseigenschaft. Klare
Governance-Strukturen, ein unabhdngiger

Treuhdnder sowie durchdachte Entnahme und
Erstattungsregeln sichern die langfristige Fi-
nanzierung der Pensionsverpflichtungen zu-
verldssig ab.
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Wie sicher ist sicher? - Sicherheit
benotigt Kapital und ein Modell

Von Verena Pickhardt

Die zentrale Frage bei der Ausfinanzierung von Pensionsverpflichtungen mittels
einer Rentnergesellschaft (Pension Buy-out) ist die Bestimmung einer angemesse-
nen Vermogensausstattung. Das initiale Vermdgen der Rentnergesellschaft muss die
Verpflichtungen gegeniiber den Leistungsempfangern mit hoher Sicherheit liber die
Zeit bedienen konnen. Ein Kapitalanlagemodell muss in der Modellierung der Ver-
mogenswerte und Verpflichtungen daher auf langfristige Stabilitat, Robustheit und
die zuverldssige Erfiillung der Pensionsverpflichtungen ausgerichtet sein. Die An-
nahmen und der Mechanismus der Modellierung sind dabei transparent zu machen.
Dies ist entscheidend fiir die vertrauensvolle Zusammenarbeit und bei den Verhand-
lungen zwischen dem abgebenden Unternehmen und aufnehmenden Betreiber.

Die bewahrte Investmentarchitektur von Swiss
Life Asset Managers in Verbindung mit einem
tief verankerten, versicherungstechnisch ge-
pragten Anlageverstandnis sowie modernen
quantitativen  Optimierungsverfahren  wird
diesen Anforderungen gerecht.

Gemeinsame und konsistente Modellierung
der Vermdgenswerte und Verpflichtungen

Im Zentrum einer idealtypischen Modellierung
steht ein mehrstufiger, systematischer Prozess,
der sicherstellt, dass Kapitalstrukturen, Liquidi-
tatsflisse und Verpflichtungsprofile langfristig
im Gleichgewicht bleiben. Das beginnt mit
einer prazisen Bestimmung des Anlageuni-
versums, das sowohl liquide als auch illiquide
Anlageklassen umfasst und auf das spezifische
Cashflow-Profil der Verpflichtungsstrukturen
einer Rentnergesellschaft abgestimmt ist. Der
klassische Asset Liability Management-Ansatz
reicht fur eine dynamische Verpflichtungs-
struktur nicht aus. Effizient ist hingegen die
Ermittlung eines dynamischen Allokations-
pfades, der ausgehend vom letzten Leistungs-
empfanger der Rentnergesellschaft (z.B. t+80
Jahre) zielgenau riickwarts in jeder Periode die
optimale Kombination aus Liquiditat, Ertrag
und Stabilitat bestimmt.

Vermégensallokation
Der regelmaBig sehr lange Horizont einer Rent-
nergesellschaft von typischerweise 50 bis 80
Jahren erlaubt die Konstruktion eines diversi-
fizierten Anlageportfolios. Zentrale Eingangs-
groBBen sind dabei konservative, aber realis-
tische Kapitalmarktannahmen zu Renditen,
Volatilitdten und Korrelationen sowie explizite
Portfoliorestriktionen. Insbesondere fir illiqui-
de Assets sind solche Restriktionen wesentlich,
um mit hoher Wahrscheinlichkeit die perioden-
gerechte Bedienung der zukinftigen Cash-
flows sicherzustellen.
Eine optimale Portfoliostruktur beinhaltet
folgende Elemente:
> Grundbaustein des Anlageportfolios sind
Staatsanleihen. Diese sind zur Risikosteue-
rung sowie zur Stabilitdt und Liquiditat des
Portfolios essenziell.
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> Zur Generierung attraktiver, langfristiger

Renditen werden zusétzliche Anlageklassen,

wie Unternehmensanleihen und Aktien, ein-

gesetzt.
> Die Hinzunahme von illiquiden Anlageklas-

sen ermdglicht die systematische Verein-

nahmung von llliquiditatspramien.
Kurzfristige Schwankungen als auch langfristi-
ge Trends an den Kapitalméarkten konnen durch
die Portfoliostruktur entsprechend berticksich-
tigt werden. Erganzt wird dies durch aktives
Portfoliomanagement und klare Governance-
Strukturen.
Risiko- und Stressmodellierung
Die genaue Betrachtung von Risiken, insbeson-
dere von Stressszenarien, sollte zentraler Be-
standteil jeder Anlagestrategie sein. Der lang-
fristige Charakter einer Rentnergesellschaft
verstarkt diese Bedeutung zuséatzlich. Eine
robuste Modellierung darf sich nicht auf die
ersten Jahre einer Rentnergesellschaft be-
schrénken, da in der Nachhaftungsphase der
ersten zehn Jahre typischerweise nur rund die
Halfte des eingebrachten Vermdgens bendtigt
wird. Die relevanten Ausfallrisiken entstehen
erst spater.

Bei der Stressmodellierung missen auf
der Vermogensseite insbesondere Markt- und
Inflationsrisiken und auf der Verbindlichkeits-
seite sowohl Inflations- als auch biometrische
Risiken berticksichtigt werden. Essenziell ist die
Strategieentwicklung unter historischen und
synthetischen Krisenszenarien, beispielsweise
Dotcom-Krise oder Covid-19, sowie unter Infla-
tions- und biometrischen Stressszenarien, z. B.
Abweichungen in Langlebigkeit oder Invalidi-
tatsentwicklungen.

Liquiditdtsmanagement und Cashflow
Stabilitdt

Ein addquates Kapitalanlagenmodell optimiert
unter Verwendung der o. g. Variablen viele
mogliche Marktverldufe und unterstitzt damit
optimal das Liquiditditsmanagement. Durch
eine breite Aufstellung der liquiden und illi-
quiden Anlagen kann die Rentnergesellschaft
ihre laufenden Cashflows zuverldssig bedie-

nen und gleichzeitig attraktive risikoadjustier-
te Renditen erzielen. Die in den ersten Jahren
entsprechend aufgebauten Reserven inner-
halb der Rentnergesellschaft ermdglichen es,
die Kapitalanlageallokation fortan risikofreier
zu gestalten bzw. auf sich materialisierende
Risiken zu reagieren. Ziel muss es sein, ent-
sprechend des steigenden Deckungsgrades
(Verhéltnis zwischen Vermogen und Verpflich-
tungen), die Vermdgensanlage zunehmend so
liquide aufzustellen, dass das Portfolio gegen
Marktschwankungen immer unempfindlicher
reagiert und eine sehr robuste Cashflow Sta-
bilitat bis zur letzten Rentenzahlung entsteht.
In unterdurchschnittlichen Renditepfaden all-
okiert das Kapitalanlagemodell zeitlich langer
in chancen- und risikoreichere Vermdgenswer-
te und nimmt das De-Risking spater vor.

Notwendige Kapitalausstattung

Bei Pension Buy-outs besteht der Trade-off
zwischen der Ausfallwahrscheinlichkeit der
Rentnergesellschaft und der initialen Kapital-
ausstattung. Je hoher die Kapitalausstattung
der Rentnergesellschaft zu Beginn ist, desto
geringer ist die Ausfallwahrscheinlichkeit. Im
Rahmen der Modellierung ist festzustellen,
dass in schlechteren Szenarien die Ausfallwahr-
scheinlichkeit bermaRig ansteigt. Ein gutes
Kapitalanlagemodell erlaubt es, die notwen-
dige initiale Kapitalausstattung zu justieren
und damit die Diskussion zwischen dem ab-
gebenden Unternehmen und dem Betreiber
auf eine solide Basis zu stellen. In dem Ziel, die
Rentnergesellschaft sicher und nachhaltig auf-
zustellen, sollte Interessengleichheit zwischen
dem abgebenden Unternehmen und dem Be-
treiber bestehen.

Ergebnis

Pension Buy-outs variieren hinsichtlich Volumi-
na der Verpflichtungen, Art der Zusagen und
Struktur der eingebrachten Assets. Diese Viel-
falt macht flexible, passgenaue Modellierungs-
ansatze erforderlich.

Fur die Bestimmung des optimalen Finan-
zierungsbedarfs ist daher eine zielgerichtete,
adaptierbare  Modellierung entscheidend.
Unternehmen sollten Angebote sorgfaltig pru-
fen, um weder tberh6hte Kosten noch unno-
tige Risiken zu tragen.

Der von Swiss Life Asset Managers verfolgte
Ansatz schafft genau diese notwendige Trans-
parenz und Anpassungsfahigkeit.

Die Autorin

Verena Pickhardt ist Head

of Sales & Marketing bei
Swiss Life Asset Managers

in Deutschland, einem der
fiihrenden pan-europdischen
Asset-Manager mit Fokus auf
langffristige, stabile Anlage-
lésungen.
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Der entscheidende Faktor im
Buy-out: Zufriedene Rentner

Von Hanne Borst und Johannes Heiniz

Ein Pension Buy-out ist fiir Unternehmen insbesondere dann nachhaltig erfolgreich,
wenn die Rentner den Ubergang als sicher, professionell und vertrauenswiirdig
erleben. Der Beitrag zeigt, dass ein integrierter Serviceansatz, klare und transparen-
te Kommunikation und eine verldssliche Governance die Zufriedenheit der Rentner
sicherstellen und somit Reputationsrisiken fiir Unternehmen minimieren kdnnen.

Fur Unternehmen, die einen Pension Buy-out
in Betracht ziehen, steht nicht nur die bilanziel-
le und rechtliche Entlastung im Vordergrund.
Mindestens ebenso wichtig ist die Zufrieden-
heit der Rentner, denn sie prdgt das Bild des
Unternehmens nach auBlen wie nach innen.
Wer seine ehemaligen Mitarbeitenden im Ru-
hestand gut betreut weil3, vermeidet Reputa-
tionsrisiken und zeigt Verantwortung tber das
aktive Arbeitsverhaltnis hinaus.

Rechtliche Stabilitdt als Vertrauensbasis

Ein Zustimmungserfordernis der Rentner oder
einer Mitarbeitervertretung besteht bei einem
Pension Buy-out nicht. Das liegt unter ande-
rem daran, dass die Ubertragung der Pensions-
verpflichtungen auf eine Rentnergesellschaft
dezidierten Schutzvorschriften aus den ein-
schldgigen arbeits-, umwandlungs- und gesell-
schaftsrechtlichen Vorgaben unterliegt, welche
den Belangen der Rentner umfassend Rechnung
tragen (siehe Seite 2). Die rechtliche Situation der
Versorgungsberechtigten bleibt unverdndert.
Die zugesagten Leistungen und die zugrunde
liegenden Pensionszusagen bleiben vollstan-
dig bestehen, ebenso die lohnsteuerliche und
sozialversicherungsrechtliche Behandlung der
Rentenzahlungen. In vielen Féllen profitieren
Rentner sogar, weil erstmals eine vollstandige
Kapitaldeckung der zugesagten Leistungen er-
reicht wird. Der gesetzliche Insolvenzschutz
durch den PSV bleibt ebenfalls unverandert
bestehen. Ergdanzend schiitzen Treuhandstruk-
turen das Ubertragene Kapital vor dem Zugriff
Dritter und gleichen im Insolvenzfall mégliche
Sicherungsliicken aus (siehe Seite 3).

Operational Excellence: Administration, die
Vertrauen schafft

Damit die Betroffenen den Ubergang als stabil
und professionell erleben, ist eine reibungslose
Administration entscheidend. Voraussetzung
dafir ist eine liickenlose Dateniibergabe, die
samtliche Rechtsgrundlagen, historische An-
passungen und individuelle Besonderheiten
umfasst. Haufig empfiehlt sich ein vorgela-
gertes Data Clearing Projekt, um bestehende
Unstimmigkeiten zu beseitigen und spétere
Ruckfragen zu vermeiden. Ebenso wichtig ist
die Professionalitdt des neuen Administrators.
Rentner erwarten klare Kommunikation, ver-
ldssliche Ansprechpartner und eine Servicequa-
litat, die mindestens dem bisherigen Standard
entspricht. Fur die mit unverfallbaren Anspri-

chen ausgeschiedenen Personen ist es wichtig
zu wissen, bei wem sie spater den Leistungsan-
spruch geltend machen kénnen.

Integrierte Buy-out-Lésungen: Weniger
Reibung, mehr Stabilitdt

Besonders vorteilhaft kann es sein, wenn Unter-
nehmen mit einem Betreiber fiir die Rentnerge-
sellschaft zusammenarbeiten, der alle relevan-
ten Services aus einer Hand anbieten kann. Eine
integrierte Losung vermeidet Medienbriiche
und Reibungsverluste, beschleunigt Ablaufe
und sorgt dafiir, dass Rentner konsistente In-
formationen und eine durchgehend hohe Be-
treuungsqualitat erhalten. Fir Unternehmen
bedeutet dies weniger Koordinationsaufwand
und eine deutlich héhere Prozesssicherheit.

Prozesse Risikosteuerung
u
Governance
Daten Kapitalanlage

Die vier zentralen Bausteine einer wirksamen Gover-
nance im Pension Buy-out. Quelle: WTW

Governance und Kapitalanlage: Die Basis
langfristiger Leistungsfdhigkeit

Ein weiterer zentraler Erfolgsfaktor ist die Go-
vernance-Struktur des Betreibers. lhr (iberge-
ordnetes Ziel besteht darin, alle bestehenden
Verpflichtungen tiber die gesamte Laufzeit hin-
weg vollstandig bedienen zu kénnen. Dafiir ist
eine vorausschauende, robuste Steuerung der
Kapitalanlage unverzichtbar. Die optimale stra-
tegische Asset-Allokation wird sich im Zeitver-
lauf verdndern - sie ist abhangig von der finan-
ziellen Situation der Rentnergesellschaft, der
Entwicklung der Kapitalmarkte und weiterer
externer Rahmenbedingungen. Deshalb mis-
sen systematische Asset Liability Management
Prozesse regelméafig und in angemessenen Ab-
standen durchlaufen werden, um verdnderte
Bestands- und Marktgegebenheiten friihzeitig

zu erkennen und in der Kapitalanlage angemes-
sen zu beriicksichtigen. Dabei spielen sowohl
die gewahlten Finanzierungswege als auch die
initial definierten Anlagerichtlinien eine we-
sentliche Rolle. Entscheidend bleibt, dass die
Kapitalanlage so ausgerichtet ist, keine Risiken
einzugehen, die mit der dauerhaften Erfillbar-
keit der Gbernommenen Rentenverpflichtun-
gen nicht im Einklang stehen.

Sicherungsmechanismen aus Sicht des
abgebenden Unternehmens

Die vollumféngliche Bedienung der zugesagten
Leistungen ist fir das abgebende Unterneh-
men ebenso erfolgskritisch wie fir die Rentner.
Ein Pension Buy-out soll die finale rechtliche
und wirtschaftliche Enthaftung von Pensions-
verpflichtungen sicherstellen. Es empfiehlt sich
daher, initial ebenso wie in der laufenden Uber-
prifung der Kapitalanlagestrategien den Ein-
satz von Sicherungsstrategien dezidiert zu
evaluieren. Gleiches gilt furr die Einbettung von
externen Garantiegebern oder Versicherungs-
I6sungen.

Fazit: Sicherheit fiir Rentner, Reputation fiir
Unternehmen

Richtig umgesetzt, bietet ein Pension Buy-out
den Rentnern langfristige Sicherheit und den
Unternehmen die Chance, Verantwortung ge-
ordnet zu Uibertragen. Wer die Perspektive der
Betroffenen ernst nimmt und auf professionel-
le Strukturen sowie integrierte Services setzt,
schafft Vertrauen und starkt zugleich die eigene
Reputation.

* Aus Griinden der besseren Lesbarkeit wird auf die gleichzei-
tige Verwendung der Sprachformen méannlich, weiblich und
divers (m/w/d) verzichtet.
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Pension Buy-out in der Merger
Integration - Ein Praxisbericht

Von Dirk Popielas und Anja Nieberding

Der deutsche Markt fiir Pension Buy-outs gewinnt aktuell deutlich an Dynamik. Dazu
tragen unterschiedliche De-Risking-Bestrebungen von Unternehmen bei. Bei einem
2025 durchgefiihrten Pension Buy-out im Rahmen einer Merger Integration wurden
Verpflichtungen im dreistelligen Millionenbereich gegeniiber mehreren Tausend

Versorgungsberechtigten tibernommen.

Eine Form des De-Riskings ist der Transfer ge-
schéftsfremder Risiken an spezialisierte Betrei-
ber. Fir Pensionsverpflichtungen bietet der
Pension Buy-out eine effiziente Mdglichkeit.
Er erreicht einen vollstandigen bilanziellen
Transfer und damit einen ,Clean Cut”.

Im vorliegenden Beispiel wollte sich das
Unternehmen im Rahmen einer globalen Mer-
ger Integration innerhalb eines engen Zeit-
planes von bestehenden Verpflichtungen
befreien.

Okonomische Ableitung der Ausstattung

Grundlage des Pension Buy-outs ist die wirt-
schaftliche Bewertung der Pensionsverpflich-
tungen.Im Fokus steht dabei die versicherungs-
mathematische Ableitung eines konservativen
Cashflows aus den zu libernehmenden Versor-
gungszusagen, der Uber mehrere Jahrzehnte
abnimmt.

Fur jede Zusage werden Annahmen zum
Leistungsumfang inkl. aller Kosten und Risiken
sowie Lebenserwartung und Rentenanpassun-
gen getroffen. Auf dieser Basis wird mit den
erwarteten Ertrdgen einer spezifischen Kapital-
anlage die erforderliche Ausstattung berech-
net. Die Annahmen weichen aus Vorsichtsgriin-
den zum Teil von der Riickstellungsermittlung
ab (s. Abb.).

Die Versorgungslandschaft des Praxisfalls
bestand aus drei Kollektiven von Rentnern und
unverfallbar ausgeschiedenen Mitarbeitern mit
Direkt- und Pensionskassenzusagen. Zusdtz-
lich sollten Vorruhesténdler und freigestellte
Mitarbeiter Gbernommen werden. Strukturelle

Besonderheiten wie Vortransaktionen bzgl.
der Ubernahme von Pensionen einer Nicht-
EU-Gesellschaft und pfandrechtlich besicherte
Depots mussten berlicksichtigt werden.

Finanzierung der erforderlichen Ausstattung

Die erforderliche Ausstattung ergibt sich aus
dem Barwert des aggregierten Cashflows. Vor-
handenes Planvermdgen wird zur Finanzierung
herangezogen. Der verbleibende Unterschieds-
betrag stellt die Finanzierungsliicke dar.

Im Praxisfall wurde diese Liicke durch Mittel-
zufiihrung, Fremdfinanzierung durch das abge-
bende Unternehmen sowie Eigenkapital des
aufnehmenden Unternehmens geschlossen.
Diese Mittel wurden zusammen mit bestehen-
dem Planvermdgen auf die Rentnergesellschaft
libertragen. Die Anforderungen des Bundes-
arbeitsgerichts an die erforderliche Kapitalaus-
stattung wurden beriicksichtigt (siehe Seite 2).

Legacy-Strukturen und Neuausrichtung

Die beim abgebenden Unternehmen bestehen-
de Legacy-Struktur auf der Vermdgensseite
umfasste treuhdnderisch verwaltetes Planver-
mogen innerhalb eines Spezialfonds - in Teilen
zusatzlich verpfandet - Rlckdeckungsversi-
cherungen sowie weiteres Vermogen in dem
Spezialfonds, aber auferhalb der Treuhand. Es
wurde eine neue Treuhandstruktur geschaffen,
die das vorhandene Planvermogen und das zur
SchlieBung der Finanzierungsliicke erforderliche
Vermdgen aufnimmt. Eine gleichwertige Sicher-
heit der neuen Struktur wurde durch ein obliga-
torisches Gleichwertigkeitsgutachten bestatigt.

© Abzinsung mit HGB-
Rechnungszins
(aktuell: ca. 2%)

Barwerte flir

|| Rentenzahlungen
Rentendynamik

i Verwaltungskosten
Risikokapital

HGB-Rickstellung

Langlebigk

Angewendeter
Diskontzins >2%

Ausstattung
Pension Buy-out

Schematischer Vergleich des Umfangs von HGB-Rlickstellung und Ausstattung des Pension Buy-outs. Quelle: DBR
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Wie die DBR Unternehmen dauerhaft
entlastet und enthaftet:

> Die Deutsche Betriebsrenten Holding
(DBR) tibernimmt als Risikotrdger Pen-
sionsverpflichtungen in Deutschland
ansassiger Gesellschaften durch Ubertra-
gung auf externe Rentnergesellschaften.

> Ubernommene Pensionsverpflichtungen
werden vollstandig ausfinanziert und
zusatzlich durch Kapital der DBR abge-
sichert.

> Die DBR befindet sich im Mehrheitsbesitz
einer deutschen Unternehmerfamilie, die
flr Langfristigkeit und Stabilitat steht.

> Das erfahrene Team der DBR hat langjahri-
ge Expertise in allen fiir Pension Buy-outs
relevanten Bereichen (bAV, Versicherungs-
mathematik, Ruckversicherung, Asset
Management, Corporate Finance).

Fur die Kapitalanlage wurde eine verpflich-
tungsorientierte Strategie konzipiert, die die
Erfullung aller Anspriiche auch in negativen
Kapitalmarktszenarien sicherstellen soll. Die
langfristig ausgerichtete Kapitalanlage al-
lokiert dynamisch zwischen zwei Teilport-
folien. Bestandteil ist auch die vollstandige
Absicherung der Versorgungsanspriiche fir
die umwandlungsrechtliche Nachhaftung tber
eine strukturierte Namensschuldverschreibung
durch das abgebende Unternehmen.

Pension Buy-out ist in Deutschland
angekommen

Die erfolgreiche Transaktion belegt, dass sich
der Pension Buy-out auch in komplexe und
kurzfristig abzuschlieBende M&A-Prozesse
einbinden ldsst. Er ist inzwischen ein bewahr-
tes Mittel zur vollstindigen Befreiung von
Pensionsverpflichtungen, die regelmaBig eine
substanzielle Hiirde bei Neuausrichtungen von
Gesellschaftsstrukturen darstellen.
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der betrieblichen Altersver-
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wirtschaft und dem Asset
Management.
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PENSION BUY-OUT

ANZEIGE

Effiziente Absicherung von
Rentnergesellschaften - die UBS
Anleihenlosung

Von Filippo Bianco, Rachid Boulkab und Marco Giessner

Die Ubertragung von Pensionsverpflichtungen auf eine Rentnergesellschaft ist ein
etablierter Ansatz zur Entlastung der Unternehmensbilanz. Gleichzeitig stellt das
deutsche Umwandlungsgesetz eine klare Anforderung: Ein Unternehmen, das in
Deutschland Pensionszusagen auf eine Gesellschaft libertragt, unterliegt einer zehn-
jahrigen Nachhaftung. Eine Absicherung dieser Nachhaftung ist aus Sicht des tiber-

tragenden Unternehmens sinnvoll.

Naheliegend fir eine solche Absicherung ware
die Nutzung einer Bankgarantie. Diese erfiillen
den Zweck, sind aber mit laufenden Kosten (Ga-
rantiepramien) verbunden. Zudem bergen Ga-
rantien ein Liquiditatsrisiko, da ihre Auszahlung
an die Feststellung eines Garantiefalls gekop-
peltist. Genau hier setzt die von UBS entwickel-
te Anleihenldsung an: Eine Finanzierung mit
derselben Senioritdt wie eine Garantie, jedoch
ohne deren Kostenstruktur und mit zusatzli-
chem Renditevorteil - so wird im Kern anstel-
le der Garantie das Ruickzahlungsversprechen
eines Emittenten als Sicherheit verwendet.

Bewusst einfache Struktur - gerade, weil das
Umfeld komplex ist

Buy-outs von Rentnergesellschaften sind recht-
lich, bilanziell und organisatorisch komplex.
Die Anleihenlésung setzt dazu einen bewuss-
ten Kontrast: technisch einfach, operativ robust
und mit vorhersehbaren Zahlungsstrémen.

Die Struktur basiert auf amortisierenden
hochqualitativen Anleihen, deren Tilgungsme-
chanismus exakt auf die erwarteten Rentenzah-
lungen der zehnjahrigen Nachhaftungsperiode
abgestimmt ist. Die Liquiditat fur die Renten-
zahlungen ist somit durch die amortisierende
Anleihe abgedeckt und damit genau planbar.
Das Ergebnis ist ein operativ einfacher Cash-
flow Match: Die Rentnergesellschaft halt eine
Anleihe, die periodengerecht Cashflows liefert,
um die Pensionsanspriiche zu erfillen.

Wahrend andere Anbieter versuchen, die
Cashflows der Pensionsverpflichtungen tiber
aktiv verwaltete Anleihen-Portfolios abzubil-
den, verzichtet die Anleihenlésung vollstéandig
auf laufende SteuerungsmalBnahmen. Das fest-
gelegte Tilgungsprofil deckt die Verpflichtun-
gen exakt ab, Liquiditdts- und Reinvestitions-
risiken entfallen.

Die Erfullung der Rentenanspriiche ist somit
planbar und technisch abgesichert, ohne dass
dafiir eine zusatzliche Asset-Management-
Funktion aufgebaut werden muss.

Gleiche Senioritdt wie eine Garantie, aber mit
wirtschaftlichem Vorteil

Die Anleihe hat dieselbe Senioritdt wie eine
Bankgarantie und erfiillt damit denselben

Sicherungszweck. Aus Risikoperspektive ent-
steht kein Unterschied zwischen beiden Ins-
trumenten. Wer die Bonitat einer Bank als Ga-
rantiegeber akzeptiert, kann sie folgerichtig
auch als Grundlage einer von derselben Bank
emittierten Anleihe heranziehen - denn eine
Garantie ist nur so gut wie die Bonitat des Ga-
rantiegebers.

Eine klassische Bankgarantie erfillt zwar
denselben Zweck wie die Anleihenlésung, hat
aber insbesondere zwei Nachteile: Es fallen
Garantiepramien an, und die Auszahlung ist
an die formale Feststellung eines Garantiefalls
gebunden - ein Prozess, der sich verzdogern
kann und damit die rechtzeitige Bereitstellung
an Liquiditat fur die Rentenzahlungen riskiert.

Die Kernvorteile der amortisierenden
Anleihe:

> Planbare Cashflows:
Die Tilgungen der Anleihe sind exakt auf
die erwarteten Rentenzahlungen der
Nachhaftungsperiode abgestimmt.

> Gleiche Senioritat wie eine Garantie:
Aus Risikoperspektive erfiillt die Anleihe
denselben Sicherungszweck wie eine
Bankgarantie.

Die amortisierende Anleihe erzeugt zugleich
einen positiven Finanzierungseffekt. Die Ren-
dite der Anleihe finanziert einen Teil der Ren-
tenzahlungen und damit auch den Kapital-
bedarf fur die Nachhaftungsabsicherung. Eine
Garantiepramie entféllt. So wird nicht nur das
Nachhaftungsrisiko abgesichert, sondern die
Transaktion finanziell optimiert. Die Kosten-
struktur der Rentnergesellschaft wird durch die
beschriebene Ausgestaltung insgesamt plan-
barer.

Stabilitdt durch gute Emittentenbonitdt

Auch wenn Anleihe und Garantie dieselbe Se-
nioritat haben, ist fur die verlassliche Absiche-
rung der Rentenzahlungen entscheidend, dass
das Sicherungsinstrument von einem Emitten-
ten mit hoher Kreditqualitdt stammt. Die amor-
tisierende Anleihe erfiillt ihre Funktion nur
dann zuverlassig, wenn der Schuldner wéhrend

der gesamten zehnjdhrigen Laufzeit als stabil
einzustufen ist. Die Wahl eines Emittenten mit
hoher Bonitat stellt sicher, dass die vorgesehe-
nen Amortisierungen planmaBig stattfinden
und die Rentenzahlungen dauerhaft gedeckt
sind. Die Wahl des Emittenten ist damit ein
wesentlicher Bestandteil der Absicherung - un-
abhéngig davon, dass Anleihe und Garantie for-
mal die gleiche Senioritat haben.

Fazit

Die Absicherung von Pensionsverpflichtun-
gen Uber eine amortisierende Anleihe ver-
eint drei zentrale Merkmale:

> prazise Abbildung der Rentencashflows
Uber die gesamte Nachhaftungsdauer,

> erfiillt den gleichen Zweck wie eine Ga-
rantie (gleiche Senioritat),

okonomischer Vorteil durch Rendite statt
Garantiepramie.

v

Damit bietet die Anleihenlésung eine
technisch klare und wirtschaftlich sinnvol-
le Alternative zur klassischen Bankgarantie
oder anderen  Absicherungsmechanis-
men. Sie ermoglicht es, Pensionsrisiken im
Rahmen eines Buy-outs effizient auf eine
Rentnergesellschaft zu tGibertragen und das
Nachhaftungsrisiko verlasslich zu steuern.

Hinweis: Dieser Artikel wurde ausschlieBlich zu Informations-
zwecken erstellt und stellt weder ein Angebot noch eine Auf-
forderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten
oder zur Teilnahme an einer bestimmten Handelsstrategie dar.

Die Autoren
Filippo Bianco, Head of
m Investment Bank,
UBS Europe SE.
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UBS Europe SE.
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Funding Journey im globalen
Kontext: Deutschland hinkt
(noch) hinterher

Von Wolfgang Murmann und Bjérn Wille

»Pension Buy-outs” sind in Deutschland kein Randthema mehr. Geschlossene DB-Alt-
zusagen (Defined-Benefit-Plane), Ausfinanzierungsgrade auf Allzeithoch, bilanzieller
Druck, steigende Governance-Anforderungen und ein fiir De-Risking vorteilhaftes
Zinsumfeld riicken die Frage nach dem langfristigen Umgang mit leistungsorientier-
ten Pensionszusagen zunehmend in den Fokus. Doch im Vergleich zu reifen Mark-
ten wie UK und USA sind Transaktionsvolumina, Marktstandards und Erfahrungs-
werte hierzulande noch gering - und vielen Unternehmen fehlt eine klar definierte

Funding Journey.

In angelsachsischen Markten folgt die De-Ris-
king-Journey einem klaren Muster: Nach der
SchlieBung von DB-Planen wurden Risiken
schrittweise reduziert und ein Zielausfinanzie-
rungsgrad definiert, um das vielerorts definier-
te Endgame ,Buy-out” zu erreichen. Der Buy-
out ist dort selten eine Ad-hoc-Entscheidung,
sondern das Ergebnis eines strategisch geplan-
ten und sukzessive umgesetzten Prozesses.
Gewachsene Strukturen, hohe Transaktionsvo-
lumina und standardisierte De-Risking-Pfade
pragen diese Markte. 2024 erreichten allein im
Vereinigten Konigreich Buy-in- und Buy-out-
Transaktionen ein Volumen von £ 47,8 Mrd. und
lagen damit nahe dem Rekordjahr 2023.

In Deutschland ist die Lage noch anders: Viele
Unternehmen haben relativ spadt begonnen, ihre
Direktzusagen auszufinanzieren und Pensions-
risiken strategisch zu adressieren - haufig ohne
klar definiertes langfristiges Zielbild. Die Aus-
gangslage reicht von vollstandig ausfinanzierten
Treuhandstrukturen (CTA) bis hin zu ausschlief3-
lich  rickstellungsfinanzierten  Pensionsver-
pflichtungen. Der Zinsanstieg in 2022 hat einige
Plane grundsatzlich in die finanzielle Lage ver-
setzt, sich einen Buy-out leisten zu kdnnen; die
Ausgangsbasis unterscheidet sich jedoch wei-
terhin von den etablierten De-Risking-Markten.

De-Risking-Journey: Standardisierte Endgames
versus individuelle Pfade

Ein zentraler Unterschied liegt im Umgang mit
Pensionsrisiken: In reifen Méarkten gibt es einen
Ausfinanzierungsplan mit klarem Zielbild.
Zins-, Inflations- und Langlebigkeitsrisiken wer-
den friihzeitig adressiert — entweder modular
Uber ein Liability-Driven-Investment (LDI) und
Longevity-Swaps oder holistisch tiber Buy-ins.
Risiken kdnnen dadurch schrittweise reduziert
werden, ohne unmittelbar einen Ubertrag auf
eine Drittpartei auszulsen; zugleich wird ein
spaterer Buy-out effizient vorbereitet.

Ein etablierter Markt fur Buy-Ins oder
Longevity-Swaps existiert in Deutschland bis-
lang nicht. Risikoreduktion erfolgt primar tber
die Asset-Allokation sowie Zins- und Inflations-
absicherungsstrategien. Erganzend zu den eta-
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blierten Ausfinanzierungsvehikeln (insbeson-
dere CTA und Pensionsfonds) sind zuletzt Rent-
nergesellschaften verstarkt in den Fokus gertickt.
In reifen Markten wie dem UK und den USA
erfolgt der Risikolibergang gegen eine Einmal-
pramie, die regelmafig tiber dem bilanziellen
Verpflichtungswert (nach IFRS oder US GAAP)
liegt und 6konomisch gemessen am Marktwert
einem Overfunding entspricht. Das Buy-out-
Pricing setzt sich aus verschiedenen Faktoren
zusammen: Wettbewerb, Risiko- und Gewinn-
marge, bestandsspezifische Sterblichkeit sowie
regulatorische Anforderungen an die Kapital-
anlage. Die hohen Transaktionsvolumina und
einheitliche Standards haben sowohl zu einer
Preistransparenz als auch -konvergenz gefiihrt.
In Deutschland hingegen ist das Pricing star-
ker einzelfallgetrieben und intransparent. Der
wesentliche Unterschied liegt jedoch auf der
Asset-Seite: In Deutschland sind die Anfor-
derungen an die initiale Kapitalausstattung
weniger stringent, wodurch es zu erheblichen
Unterschieden in der Asset Allokation von Rent-
nergesellschaften kommen kann.

Rentnergesellschaft versus internationales Buy-
out: Unterschiedliche 6konomische Logiken

Beim internationalen Buy-out verbleibt kein
Residualrisiko beim Plansponsor. Die Transak-
tionen basieren auf einem Versicherungsver-
trag, der die Risiken vollstandig Ubertragt. Zum
Zeitpunkt des Ubertrags ist die Kapitalanlage in
der Regel weitgehend de-risked, um Kosteneffi-
zienz durch einen geringen Portfoliorestruktu-
rierungsbedarf zu gewahrleisten. Dieses defen-
sive Portfolio wird anschlieend grundsatzlich
von dem Versicherer fortgefiihrt bzw. lediglich
marginal optimiert.

Demgegentiber bieten Rentnergesellschaf-
ten ein flexibleres, da weitestgehend unregu-
liertes, Buy-out-Modell. Sie kénnen deutlich
héhere Risiken eingehen, um Uberrenditen zu
erzielen. Diese missen einerseits nicht abgesi-
cherte Risiken (z.B. Langlebigkeit und Inflation)
puffern und andererseits die Renditeanforde-
rungen der Kapitalgeber befriedigen (etwaige
Uberrenditen nach Kosten fiir Residualrisiken

verbleiben bei der Rentnergesellschaft bzw.
deren Kapitalgebern/ Eigentiimern).

Okonomisch ldsst sich ein Buy-out-nahes
Portfolio auch ohne Versicherer replizieren -
etwa durch Cashflow-Matching-Strategien auf
Basis qualitativ hochwertiger Anleihen und LDI-
Bausteinen. Zusatzliche Sicherheitspuffer fir
Residualrisiken kdnnen durch ausgewahlte illi-
quide Kreditstrategien mit Investment-Grade-
Qualitat aufgebaut werden. Eine 6konomische
Risikoentlastung kann somit bereits vor einem
formalen Buy-out erreicht werden; fir die bilan-
zielle Enthaftung ist jedoch weiterhin ein Buy-
out unumganglich.

Fazit

Der internationale Vergleich zeigt, dass Pension
Buy-outs nicht als isolierte Transaktion zu verste-
hen sind, sondern als Ergebnis einer langfristig
gesteuerten Funding Journey. Das bedeutet: Ri-
siken friihzeitig adressieren und die Asset-Struk-
tur so ausrichten, dass sie das Endgame - ob
Run-off, Buy-in (beides on balance sheet) oder
Buy-out (off balance sheet) — unterstiitzt. Wich-
tig ist, ein klares Zielbild vor Augen zu haben und
angemessene Governance-Strukturen entlang
der De-Risking-Journey zu schaffen.

Entscheidend ist die Qualitat der Vorberei-
tung, eine disziplinierte Umsetzung sowie die
sorgféltige Auswahl eines qualifizierten Risiko-
nehmers. In einem Umfeld von geschlossenen
DB-Altzusagen, bilanziellem Druck und stei-
genden Governance-Anforderungen wird die
Frage nicht sein, ob Pension Buy-outs relevant
werden, sondern wie gut sich Unternehmen
strategisch darauf vorbereiten und welche Ziel-
struktur sie anstreben: ob on oder off balance
sheet, ob reguliert oder unreguliert.

Disclaimer: Kapitalanlagen bergen Risiken. Diese Informa-
tionen dirfen ohne vorherige Genehmigung weder ver-
vielfaltigt noch verbreitet werden. Herausgegeben von FIL
Investment Management (Luxembourg) S.a r.l., 2a, rue Albert
Borschette, BP 2174, L 1021 Luxemburg (zugelassen und be-
aufsichtigt durch die CSSF - Commission de Surveillance du
Secteur Financier). BH2026134.
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