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V. Zusammenfassung

Die Frage, ob eine AnteilsverduBerung eine Geschaftsver-
aduBerung im Ganzen darstellt, hat nur dann Relevanz,
wenn die Beteiligung unternehmerisch gehalten wird.
Die Umsatzsteuerbarkeit setzt eine Lieferung eines Un-
ternehmers aus seinem unternehmerischen Bereich vor-
aus. Mangelt es bereits daran, so ist per se die Steuerbar-
keit nicht gegeben.

Die GeschéftsverduBerung im Ganzen setzt zudem vor-
aus, dass die Lieferung an einen Unternehmer ausgefiihrt
wird. Andernfalls ist die VerduBerung aus dem unterneh-
merischen Bereich umsatzsteuerbar, wobei im Regelfall
bei der AnteilsverauBerung Steuerfreiheit nach § 4 Nr. 8
Buchst. e oder f UStG gegeben ist.

Es erscheint sowohl in gemeinschaftsrechtskonformer
als auch in systematischer Hinsicht geboten, die Verdu-

Berung der gesamten Beteiligung an einer Gesellschaft
als eine GeschéftsverduBerung im Ganzen anzusehen,
wenn die weiteren Voraussetzungen des § 1 Abs. 1a
UStG gegeben sind, insbesondere der Erwerber das Un-
ternehmen fortfiihrt. Dies gilt sowohl fir Anteile an Per-
sonen- als auch an Kapitalgesellschaften.

Stellt die VerduBerung der gesamten Beteiligung an einer
Gesellschaft eine GeschaftsverduBerung im Ganzen dar,
so ist sie nicht umsatzsteuerbar. Die Steuerbefreiung
nach § 4 Nr. 8 Buchst. e oder f UStG ist dann nicht ein-
schldgig und die Option zur Umsatzbesteuerung der An-
teilsverduBerung nach § 9 UStG nicht er6ffnet. Fir den
Vorsteuerabzug aus VerauBerungskosten ist maBgeblich,
inwiefern der verduBernde Unternehmer mit der Beteili-
gung zuvor steuerpflichtige Umséatze ausgefiihrt hat, und
demgemanB dieser quotal aufzuteilen ist.

Effizienzvergleich: Altersversorgung fur Unternehmer

Dipl.-Betriebswirt Dr. Matthias Dworzack, Hamburg'

Altersvorsorgeplanungen mittelstandischer Unterneh-
mer werden dominiert von staatlichen Regularien
sowie Eigeninteressen der Finanzwirtschaft. Eine friih-
zeitige produktorientierte Beratung verhindert regel-
maBig die Losung mit dem groBten wirtschaftlichen
Nutzen. Durch eine kluge Beratungssystematik identi-
fiziert der Berater mit seinem Mandanten die Vorsorge
mit der maximalen steuerlichen und wirtschaftlichen
Effizienz.

I. Einleitung

Gesellschafter-Geschéftsfihrer von Kapitalgesellschaf-
ten haben verschiedene Mdéglichkeiten fiir ihr Alter vorzu-
sorgen. Neben der Vermdgensbildung auf Unternehmens-
ebene mittels verschiedener Durchflihrungswege der
betrieblichen Altersvorsorge stehen verschiedene, teils
geférderte Optionen der privaten Altersvorsorge alterna-
tiv zur Verfligung.

RegelmaBig kommt es zu Zielkonflikten, etwa — ganz klas-
sisch — bei der Diskussion der Rendite-Risiko-Relation
oder bei der Abwagung steuerlicher Vorteile gegeniiber
der Flexibilitdt der Altersvorsorge. Die Entscheidungsfin-
dung gestaltet sich schwierig, denn

1. fortlaufende Anderungen der (Steuer-)Gesetzgebung
und zahlreiche Finanzierungsprodukte konfrontieren
Unternehmer und ihre Steuerberater mit stets neuen
Herausforderungen;

2. von der Finanzwirtschaft wird allzu oft Unvergleich-
bares gegeniibergestellt;

3. mitunter werden nur Teilaspekte von Versorgungs-
moglichkeiten berlcksichtigt. Motivation fiir die un-
vollsténdige Argumentation der Anbieter ist haufig
die eigene eingeschrankte Produktpalette.?

Um eine betriebswirtschaftlich optimale Losung zu
finden, sollte zundchst bei den verschiedenen Durch-
flihrungswegen — isoliert von divergierenden Renditeer-
wartungen oder Produktmerkmalen einzelner Kapital-
anlagen — nur die steuerliche Systematik betrachtet
werden. So wird klar, welcher Durchfiihrungsweg dem
Gesellschafter-Geschéftsfiihrer den gréBten Nutzen bie-
tet. Der Artikel analysiert aus dieser Perspektive die
haufigsten Formen der privaten oder betrieblichen Al-
tersversorgung fiir Gesellschafter-Geschaftsfiihrer von
Kapitalgesellschaften:

1. private Altersversorgung aus versteuertem Nettoge-
halt,

2. private Altersversorgung aus Dividendenzahlung,

3. betriebliche Altersversorgung lber eine Unterstiit-
zungskasse und

4. betriebliche Altersversorgung mittels Pensionszu-
sage.

Fortsetzung auf Seite 554

1 Der Autor ist geschéftsfiihrender Gesellschafter der Kanzlei fir Wirt-
schaftsberatung an der Elbe GmbH, Hamburg.

2 Vgl. Stiftung Warentest vom 20.7.2010, Banken im Test: Die Blamage
geht weiter.
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Fortsetzung von Seite 550

Der Steuerberater kann in erheblichem MaBe zur Ent-
scheidungsfindung beitragen, denn die steuerlichen Im-
plikationen sind betrachtlich. Selbstversténdlich spielen
weitere Gestaltungskriterien der jeweiligen Durchfiih-
rungswege eine erhebliche Rolle.

Il. Ausgangsiiberlegungen des Unternehmers

1. Gesamtschau auf Unternehmens- und
Gesellschafterebene

Unternehmer organisieren ihre Altersvorsorge selbst. Da-
bei miissen sie die Frage nach der Effizienz des gewéahlten
Durchfiihrungswegs beantworten: Welche Form der Al-
tersvorsorge bietet das vorteilhafteste Verhaltnis von
Einzahlung zu Auszahlung? Hier ist — jedenfalls aus Unter-
nehmerperspektive — der Betrachtungshorizont weit zu
spannen: Er beginnt auf der Ebene der Gesellschaft beim
erforderlichen Bruttogewinn, erstreckt sich tber verglei-
chende Aufwandsberechnungen und reicht bis zur eige-
nen privaten Ebene. Dort steht dem Aufwand des Unter-
nehmens der jeweils erzielbare Nettoertrag nach Steuern
gegenlber.

Erst dieser Gesamtiberblick bringt die umfassende Er-
kenntnis. Entscheidend fiir die Beurteilung durch den
Gesellschafter-Geschaftsfiihrer sind nicht nur die steuer-
lichen Auswirkungen auf seiner privaten Einkommens-
ebene, sondern auch auf der Ebene der Gesellschaft:
Mehrleistungen bei ihr sind zusatzliche Betriebsausga-
ben, kénnen zu einer Steuerersparnis der Gesellschaft
flihren und werden letztlich als Aufwand nach Steuern be-
wertet. Der Zufluss der Leistungen beim Geschaftsfihrer
wiederum fuhrt zu héheren Einkommensteuerbelastun-
gen. Folglich sind diese Zahlungen bei Vorteilhaftigkeits-
liberlegungen mit dem Betrag nach Steuern zu berlick-
sichtigen.

Die Differenz zwischen der Zahlung unter Beriicksich-
tigung der hiermit verbundenen steuerlichen Entlastung
der Gesellschaft und der Zahlung minus Steuerbelastung
beim Geschéftsfiihrer entspricht dem Vermdgenszu-
wachs nach Steuern. Je groBer dieser Unterschied, desto
héher der Ertrag, desto effektiver der jeweilige Versor-
gungsweg.

2. Renditeerwartung

Die verwendeten Renditebegriffe im Kontext von Anleger-
portfolios sind vielféltig und keineswegs schlissig. Mit
der Rendite wird grundsatzlich der Gesamterfolg einer
Kapitalanlage als tatsachliche Verzinsung des eingesetz-
ten Kapitals gemessen. In der Grundformel der Rendite-
rechnung wird dabei der Gewinn ins Verhéltnis zum ein-
gesetzten Kapital gesetzt. Die praktische Umsetzung

gestaltet sich allerdings schwieriger: Zu unterscheiden
sind beispielsweise Anlegerrenditen vor oder nach Abzug
von Kosten, die sich nachhaltig unterscheiden von Ren-
ditemessungen nach der IRR-Methode (interne Zins-
fuBrechnung), wo verschiedene betriebs- und geld-
wirtschaftliche Implikationen das Gesamtergebnis
nachhaltig beeinflussen. Hingegen wird etwa bei Ver-
sicherungsprodukten die Rendite auf den Sparanteil
bezogen und nicht auf das investierte Kapital. Dies er-
schwert die Vergleichbarkeit alternativer Anlagemdglich-
keiten.

Es sollte — ggf. unter Hilfestellung durch den Berater —
zundchst geklart werden, welcher Kapitaleinsatz als
Eigenkapital erforderlich ist. Dies bildet die Grundlage,
um fir den Unternehmer eine betriebswirtschaftlich
schlissige Return on Equity-Betrachtung vornehmen zu
kénnen.

Der Gewinn — hier konkret der Nettovermdgenszuwachs —
ergibt sich aus dem tatsachlich verfligbaren Ergebnis
einer Kapitalanlage nach Abzug der im Investment enthal-
tenen Kosten und der entstehenden Steuerbelastung.
SchlieBlich sollten auch noch das individuelle Engage-
ment des Investors wie etwa zeitlicher Einsatz, Berater-
kosten oder zusatzlicher Personalaufwand analysiert
werden und unter Umstanden mit in die Betrachtung ein-
flieBen.

Bei allen im Folgenden betrachteten Versorgungswegen
— sowohl im Privat- als auch im Betriebsvermdgen — liegt,
um eine Vergleichbarkeit zu erreichen, die jahrliche
Bruttorendite des investierten Kapitals bei 6 %. Diese Vor-
gehensweise macht die Sicht frei auf die jeweilige steuer-
liche Vorteilhaftigkeit der verschiedenen Durchfiihrungs-
wege. Es ist nicht sinnvoll, einen Anlagezins lediglich in
Hohe der durchschnittlichen Inflationsrate anzustreben,
auch wenn dies ein vielfach belegter Trend im inldndi-
schen Anlageverhalten ist.® Hier kann der wirtschaftlich
kompetente Berater durch eine sachliche Diskussion un-
terschiedlicher Renditeerwartungen im entsprechenden
zeitlichen Kontext seinem Mandanten gleichfalls eine
echte Hilfestellung leisten.

I1l. Ausgangssachverhalt als Grundlage der
weiteren Uberlegungen

1. Sachverhalt

Zum 67. Lebensjahr eines 40-jahrigen Gesellschafter-Ge-
schéftsfihrers soll ein Versorgungskapital von 500 000 €
nach Steuern aufgebaut werden. Die dafiir erforderlichen
Investitionsbetréage erhélt der Gesellschafter-Geschéfts-
flhrer zusatzlich zu seinem Gehalt. Der Anlagezeitraum

3 Vgl. Deutsche WertpapierService Bank AG (Hrsg.), Wertpapiere — Trans-
aktionen — Banken 2010%, 2010.



betragt 27 Jahre. Samtliche Zahlen werden als kumu-
lierte, gerundete Werte ausgewiesen.

2. Annahmen

a) Unternehmenssteuer

Auf Ebene der Kapitalgesellschaft wird eine Gesamtsteu-
erbelastung i.H.v. 30% angenommen, die die Korper-
schaft- und Gewerbesteuer sowie den Solidaritatszu-
schlag auf die Kérperschaftsteuer umfassen soll.

b) Einkommensteuer

Fir den Geschéftsfihrer gilt die Annahme, dass sein per-
sonlicher Einkommensteuersatz in der Anwartschafts-
phase und im spéateren Leistungsbezug konstant 45 %
betragt und dass keine Kirchensteuerpflicht besteht.

IV. Gestaltungsalternativen

1. Private Altersversorgung aus versteuer-
tem Nettogehalt

Das Unternehmen zahlt seinem Gesellschafter-Ge-
schaftsfihrer fiir die Altersversorgung im Zeitablauf ins-
gesamt ein zuséatzliches Bruttogehalt von 420 000 €. Auf
Ebene der Gesellschaft fiihrt die hohere Gehaltszahlung
in gleicher Hohe zu zusatzlichen Betriebsausgaben, die
bei einem Unternehmenssteuersatz von 30 % eine Steuer-
ersparnis von 126 000 € verursacht. Dem Unternehmen
entsteht nach Steuern ein Aufwand von insgesamt
294 000 €.4

Bei einem personlichen Steuersatz des Gesellschafter-Ge-
schéaftsfiihrers von 45 % |6sen die Gehaltszahlungeni. H. v.
420000 € Einkommensteuerzahlungen von 189 000 €
aus. Dem Geschaftsflihrer wird so eine zusatzliche Netto-
Sparleistung von 231 000 € (iber 27 Jahre ermdglicht. Die-
sen Betrag investiert er auf privater Ebene in einen ver-
sicherungsférmigen Sparplan.

Zum Renteneintritt flieBt dem Geschéftsfihrer auf pri-
vater Ebene das Kapital von 578 000 € aus der Ver-
sicherung zu — er realisiert einen Wertzuwachs i.H.v.
347 000 €. Als Einklnfte aus Kapitalvermégen gem. § 20
Abs. 1 Nr. 6 EStG sind 50 % des Wertzuwachses steuer-
pflichtig. Bei einem personlichen Steuersatz von 45%
werden 78 000 € Einkommensteuer fallig. Somit ver-
bleibt ein Nettovermégen von 500 000 €.

Gesamtbetrachtung:
Dem Nettoaufwand der Gesellschaft von 294 000 €
steht ein Nettovermdgen auf der privaten Ebene des
Gesellschafter-Geschaftsfiihrer von 500 000 € ge-
genuber.

Der Nettovermdgenszuwachs betragt somit
206 000 € oder bezogen auf den Nettoaufwand des
Unternehmens 70 %.

sTEUERRECHT I

2. Private Altersversorgung aus Dividenden-
zahlung

Die Dividendenzahlung an den Gesellschafter ist fir das
Unternehmen keine Betriebsausgabe. Sie wird aus dem
versteuerten Unternehmensgewinn bezahlt. Vom Unter-
nehmensgewinn vor Steuerni. H. v. 500 000 € werden so-
mit zundchst 150 000 € an Unternehmenssteuern abge-
zogen, so dass dem Gesellschafter-Geschéftsfiihrer
anschlieBend eine Dividende i. H. v. 350 000 € ausgezahlt
werden kann.

Diese Dividendenzahlung unterliegt beim ihm der Abgel-
tungsteuer gem. §20 Abs.1 Nr.1 i.V.m. §32d Abs. 1
EStGi. H.v. 25 % zzgl. SolZ. Von der erhaltenen Dividende
i. H.v. 350 000 € verbleiben netto 258 000 €. Durch An-
lage in klassische Bankprodukte, wie z. B. Festgeld, An-
leihen oder Aktien, erzielt der Gesellschafter-Geschafts-
fihrer bei einem durchschnittlichen Wertzuwachs von 6 %
p. a. zum Rentenbeginn ein Vermdgen i. H. v. 586 000 €.

Damit betrégt der Vermdégenszuwachs 328 000 €, das
entspricht der Differenz zwischen dem Endvermégen
i.H.v. 586 000 € und dem Eigenkapitaleinsatz, also der
vereinnahmten Nettodividende, i. H.v. 258 000 €. Nach
Abzug von 26,38 % Abgeltungsteuer inkl. SolZ, also insge-
samt 86 000 €, verbleibt dem Gesellschafter-Geschéafts-
fihrer zum Rentenbeginn ein Nettovermdgen von
500 000 €.

Gesamtbetrachtung:
Dem Nettoaufwand der Gesellschaft von 500 000 €
steht ein Nettovermdgen auf der privaten Ebene des
Gesellschafter-Geschéftsfiihrers von 500 000 € ge-
geniber. Damit stellt sich die Variante Vermdgens-
aufbau aus Dividendenzahlung als Nullsummenspiel
dar.

3. Betriebliche Altersversorgung liber eine
Unterstiitzungskasse

Das Unternehmen finanziert dem Gesellschafter-Ge-
schaftsfiihrer die Altersversorgung lber eine versiche-
rungsformig riickgedeckte Unterstiitzungskasse gem.
§ 4d EStG. Voraussetzung fiir den vollen Betriebsausga-
benabzug ist jedoch nach MaRgabe der Rechtsnorm die
Rickdeckung der Unterstilitzungskassenzusage mit einer
Versicherung, in welche die Beitrage in voller Hohe ein-
gezahlt werden. Insofern besteht hier in Bezug auf die Fi-
nanzierungsform eine gesetzliche Festlegung. Bei diesen
zwingend zugeordneten Lebensversicherungen ergeben
sich — wenn auch Ulberschaubare — Gestaltungsspiel-
raume: Anstelle des klassischen Versicherungs-Port-
folios, das auf Grund sinkender Umlaufrenditen niedrige
Garantien und Ertréage aufweist, bieten etablierte Versi-

4 Zins- und Zinseszinseffekte bleiben aus Vereinfachungsgriinden unbe-
riicksichtigt.
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cherer alternative Anlagestrategien zur Renditesteige-
rung an.

Zur Finanzierung der Unterstiitzungskassenzusage wer-
den — zuséatzlich zum Gehalt — insgesamt 364 000 € an
Beitragen aufgewendet, die in voller Hohe Betriebsausga-
ben bilden. Auf Unternehmensebene entsteht durch die
Zuwendungen an die Unterstltzungskasse eine Steuerer-
sparnis von 109 000 €, so dass der Nettoaufwand der Ge-
sellschaft schlieBlich 255 000 € betrégt.

Wahrend des aktiven Erwerbslebens gibt es beim Gesell-
schafter-Geschéftsfiihrer keine einkommensteuerlichen
Auswirkungen. Erst bei seinem Renteneintritt ist gem.
§ 19 EStG der Zufluss aus der Unterstiitzungskasse
i.H.v. 910000 € voll steuerpflichtig. Nach Abzug der Ein-
kommensteuer von 410 000 € verbleibt ein Nettovermdo-
gen von 500 000 €.

Gesamtbetrachtung:

Dem Nettoaufwand der GmbH von 255 000 € steht
ein Nettovermdgen auf der privaten Ebene des Ge-
sellschafter-Geschéftsfiihrers von 500 000 € gegen-
Uber. Der Nettovermdgenszuwachs betrdgt somit
245000 € oder, bezogen auf den Nettoaufwand des
Unternehmens, 96 %.

4. Betriebliche Altersversorgung iliber eine
Pensionszusage

a) Allgemeine Kriterien

Die Pensionszusage nimmt eine Sonderstellung unter den
verschiedenen Mdglichkeiten der Altersvorsorge ein: Ihre
betriebswirtschaftliche Effizienz hangt wesentlich von
der Gestaltung des Riickdeckungsvermdgens ab. Die ei-
gentliche steuerliche Effizienz hingegen zeigt sich, wenn
dieser Durchflihrungsweg analog zu den bisherigen Alter-
nativen finanzmathematisch geprift wird.

Danach erteilt das Unternehmen seinem Gesellschafter-
Geschéftsfiihrer eine Direktzusage Uber einen Versor-
gungskapitalwert von 910 000€. Es muss in gleicher
Hohe Pensionsriickstellungen bilden und erzielt in der
Folge einen Steuerstundungseffekt von 273 000 €. Wer-
den diese eingesparten Unternehmenssteuern gegen die
erforderliche Sparleistung von 364 000 € gerechnet, be-
tragt der Nettoaufwand fiir das Unternehmen lediglich
91000 €.

Gesamtbetrachtung:
Mit der Investition von 364 000 € erzielt das Unter-
nehmen einen Ertragi. H.v. 546 000 € und erzielt so
den Versorgungswert von 910 000 €. Die Besteue-
rung dieses Rickdeckungsvermdgens ist entschei-
dend fiir die Erfolgsrechnung der Pensionszusage
und wird weiter unten diskutiert. Waren die Ertrage
im Unternehmen nicht zu versteuern, wiirde das Ver-
sorgungskapital von 910 000 € beim Gesellschafter-

Geschéftsfihrer eine Einkommensteuerzahlung von
410 000 € ausl6sen, es verbliebe ein Nettovermo-
gen von 500 000 €, der Vermdgenszuwachs betriige
netto 409 000 €. Der Vermdgenszuwachs betriige
— zumindest rein rechnerisch — 450 %.

Die Realitét ist allerdings komplexer als die finanzmathe-
matische Betrachtung. Deshalb werden im Folgenden
drei Teilaspekte der Pensionszusage dargestellt: Ausge-
hend von der klassischen Betriebswirtschaftslehre, wo-
nach die Pensionszusage ein probates Mittel zur Innen-
finanzierung darstellt, werden die Auswirkungen auf die
steuerliche Effizienz durch unterschiedliche Finanzie-
rungsformen beschrieben.

b) Pensionszusagen zur Innenfinanzierung

Uber Jahrzehnte wurden Pensionszusagen gemaB herr-
schender Betriebswirtschaftslehre als Instrument der In-
nenfinanzierung betrachtet.> Danach resultieren aus den
durch die Zusage ausgeldsten Zufiihrungen zu den Pen-
sionsriickstellungen Ertrage auf Grund nicht gezahlter
Steuern. Weitgehend unberiicksichtigt bleibt die Kalkula-
tion der Rentenphase sowie der damit einhergehende Fi-
nanzierungszwang von Planvermdgen. Die Zusage von
Pensionsleistungen an Mitarbeiter ist rechtsverbindlich.
Sie kann nur in extremen Ausnahmefédllen widerrufen
werden — faktisch muss diese MaBnahme dann eine an-
sonsten unabwendbare Insolvenz der Firma wirksam ver-
hindern.®

Aktuell zeigt sich, dass diese Rechnung fir viele Mittel-
sténdler nicht realistisch ist. Zur Erfiillung der zugesag-
ten Pensionsleistungen fehlen entweder wachsende Er-
trdage aus dem operativen Geschéaft, entsprechende
Vermoégenswerte oder — schlimmer noch — das vorhan-
dene Rickdeckungsvermdgen erweist sich als untaug-
lich, weil es falsch investiert wurde.

c) Pensionszusagen mit Riickdeckungs-
versicherung

Die im Mittelstand am haufigsten anzutreffende Finanzie-
rungsform zur Erfillung von Pensionszusagen, die sog.
Rickdeckung, ist die Lebensversicherung. Ursachlich
hierfiir ist, dass Pensionszusagen in mittelstdndischen
Kapitalgesellschaften wéhrend der letzten Jahrzehnte
fast ausschlieBlich in das Vertriebsfeld von Versicherun-
gen fielen.” Hohe Wertstabilitdt, verbunden mit einer
nachhaltigen, addquaten Rendite wurde bei Lebensversi-
cherungen vorausgesetzt und weder hinterfragt noch
weiter unter Beobachtung gestellt. Aus dieser Tradition
sind zwei Problemfelder entstanden:

5 Vgl. Wohe, Einfiihrung in die Allgemeine Betriebswirtschaftslehre,
16. Aufl. 1986, S. 846 ff.

6 Vgl. Bayerisches Landesamt fiir Steuern vom 15.2.2007 — S 2742 - 26
St31N.

7 Vgl. Allianz Global Investors (Hrsg.), Mittelstands-Studie zur betriebli-
chen Altersversorgung, 2010.



e Die Finanzierungen der erteilten Zusagen wurden im
Durchschnitt entsprechend § 6a Abs. 3 Satz3 EStG
mit einer angenommenen jahrlichen Versicherungs-
rendite von 6 % kalkuliert. Dieser Wert ist zu hoch.
Tatsachlich betragt die jahrliche Rendite der Kapital-
anlagen von Lebensversicherungen im langjahrigen
Mittel nur ca. 4 %.8

e Zur Gegenfinanzierung von Pensionszusagen ist die
Lebensversicherung auf Grund einer weiteren struk-
turellen Besonderheit wenig geeignet: Im Anlagever-
mogen einer Kapitalgesellschaft werden die Ertrage
aus der Lebensversicherung der Besteuerung unter-
worfen. Die jahrlichen Nettorenditen, die nach der
Aktivwertbesteuerung im Betriebsvermdgen aus
durchschnittlich 4,3 % Rendite resultieren, liegen bei
2,5 % bis 3,0 %.°

Es Uberrascht nicht, dass bei mittelstdndischen Unter-
nehmen die Zufriedenheit mit dieser Form der Kapital-
bildung, insbesondere wegen der schwachen Rendite-
entwicklung, gering ist — sie liegt bei unter 20 %.'° Die
Probleme treffen die Unternehmen nicht erst, wenn fir
die anstehenden Rentenzahlungen nicht die erforder-
lichen Kapitalmittel bereit stehen: Inadaquat finanzierte
Pensionsverpflichtungen kénnen bereits heute die Bewer-
tung des Unternehmens, etwa beim Verkauf, negativ be-
einflussen oder diesen ggf. sogar verhindern. Auch beim
Unternehmensrating der Banken nach den Basel IlI-Richt-
linien (zukinftig: Basel Ill) wirken sich Pensionsriickstel-
lungen mit ungeniigender Gegenfinanzierung negativ aus.

Die finanzmathematische Betrachtung der Finanzierungs-
|6sung einer Pensionszusage mittels der ublichen Le-
bensversicherung belegt eindrucksvoll, wie nachhaltig
negativ die steuerliche Effizienz eines Durchfiihrungswe-
ges beeinflusst wird:

e Ausgehend von der an seinen Gesellschafter-Ge-
schéftsfiihrer erteilten Pensionszusage Ulber einen
Versorgungskapitalwert von 910 000 € bildet das Un-
ternehmen in eben dieser Héhe Pensionsriickstellun-
gen und erzielt in der Folge einen Steuerstundungs-
effekt von 273 000 €.

e Der Aufwand fiir die entsprechende Riickdeckungs-
versicherung i.H.v. 364000 € fiihrt nochmals zu
einer Steuerersparnis i. H.v. 109 000 €. Der Wertzu-
wachs der Riickdeckungsversicherung unterliegt der
Aktivwertbesteuerung, was bereits wahrend der An-
sparphase zu einer Steuerlasti. H. v. 273 000 € fiihrt.
Der Steuerstundungseffekt der Rickstellung wird
vollstéandig zunichte gemacht.

e Werden die verbleibenden, auf Grund der Versiche-
rungsbeitrdge eingesparten Unternehmenssteuern
gegen die erforderliche Sparleistung von 364 000 €
gerechnet, betragt der Nettoaufwand fir das Unter-
nehmen 255 000 €.

e Dem Gesellschafter-Geschéftsfiihrer flieBt im Ren-
tenalter die Pensioni. H.v. 910 000 € zu. Nach Abzug
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der Einkommensteuer i. H.v. 410 000 € verbleibt bei
ihm ein Nettovermdgen von 500 000 €.

Gesamtbetrachtung:

Dem Nettoaufwand der Gesellschaft von 255000 €
steht ein Nettovermdgen auf der privaten Ebene des
Geschéftsfiihrers von 245000 € gegeniiber. Der
Nettovermoégenszuwachs betragt somit 245 000 €
oder, bezogen auf den Nettoaufwand des Unterneh-
mens, 96 %.

Hinweis:

Tatsachlich féallt die Eigenkapitalrendite des Unter-
nehmers bei real existierenden Rickdeckungsversiche-
rungen gegeniber dieser Berechnung noch deutlich ge-
ringer aus, wie eine vielbeachtete Untersuchung zeigt.!
Die untersuchten 486 Riickdeckungsversicherungen wie-
sen annualisierte durchschnittliche Eigenkapitalrenditen
nach Steuern zwischen 0,46 % und 1,24 % aus. Fragwdirdig
erscheinen vor diesem Hintergrund die aktuellen Be-
mihungen der Versicherungswirtschaft, die steuerlich
hocheffiziente Pensionszusage auf Grund der niedrigen
Versicherungsrenditen in Frage zu stellen und stattdessen
eine Auslagerung in andere Durchfiihrungswege der be-
trieblichen Altersversorgung, etwa Unterstiitzungskasse
oder Pensionsfonds, anzuraten: Denn die hier vorgehal-
tene Finanzierungsldsung ist wieder eine Versicherung.

An dieser Stelle kann der Berater den Mandanten dazu
anregen, Losungen fir seine Pensionszusage nicht auf
der Passivseite der Bilanz zu suchen, sondern vielmehr
eine konsolidierende Gestaltung der Aktiva vorzuneh-
men. Entsprechende Alternativen werden im néachsten
Abschnitt aufgezeigt.

d) Pensionszusagen mit freier Riickdeckung

Grundsatzlich gibt es keine Anlagevorschriften fir die zu-
rickgestellten Betrége, jede Kapitalanlage ist denkbar.
Allerdings zeugt die nahezu reflexartige Wahl einer Riick-
deckungsversicherung als Finanzierungsinstrument so-
wohl von geringem Interesse als auch fehlender Kenntnis
lber Finanzierungskonzeptionen jenseits der Versiche-
rungen. Dies ist insofern bemerkenswert, als sich Versi-
cherungen ihre eigenen Kapitalanlagen durchaus innova-
tiv organisieren: Sie investieren nachhaltig in alternative
Kapitalanlagen, betreiben erfolgreich Private Equity-En-
gagements und managen eigene Hedgefonds zur Sicher-
stellung ihrer konservativ ausgewiesenen Uberschiisse.
Dabei sind die internen Benchmarks zur Performance-
messung durchaus ambitioniert gesteckt.

8 Vgl. Fitch Deutschland GmbH (Hrsg.), Studie Deutsche Lebensversiche-
rer 2009.

9 Vgl. MPC GMBH (Hrsg.), Fachinformation Betriebliche Altersversorgung,
2010.

10 Vgl. forum!Marktforschung GmbH (Hrsg.), Pensionsriickstellungen Be-
standsaufnahme und Chancen fiir die Zukunft, 2005.

11 MPC GMBH (Hrsg.), Analyse der Beitragsrenditen bestehender Riickde-
ckungsversicherungen, 2008.

12 Vgl. Signal Iduna Gruppe, Dortmund, Pressemitteilung vom 22. 6. 2009.
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aa) Anlagekriterien

Es liegt nahe, dass die Finanzwirtschaft sich bei den Pen-
sionsfinanzierungen gleichfalls um nachhaltige, innova-
tive Finanzierungsmoglichkeiten zu kiimmern beginnt.'3
Seit einigen Jahren wird damit begonnen, Rickdeckungen
von bestehenden Pensionsverpflichtungen lber alterna-
tive Anlageformen zu finanzieren. Der Aufbau eines Kapi-
talstocks zur Finanzierung von Pensionszusagen muss
nach effizienten Kriterien erfolgen. Dazu miissen mehrere
Aspekte der Kapitalanlage in ein ausgewogenes Verhalt-
nis gebracht werden.'* Im Einzelnen sind dies

e attraktive Rendite nach Steuern,

e stabile Wertentwicklung,

e niedriger interner Verwaltungsaufwand,
e fristgerechte Ausfinanzierung und

e adéquate Liquidierbarkeit.

Investments, die die geforderten Kriterien erfiillen, exis-
tieren im Bereich der Investmentfonds und der unterneh-
merischen Beteiligungen in Form von Geschlossenen
Fonds. Allerdings sind Finanzierungen von Pensionszusa-
gen mit solchen alternativen Investments fiir deutsche
Unternehmen noch weitgehend Neuland.

Von groBter Bedeutung ist die breite Streuung der Anla-
gen: In einer wiederholt verifizierten, wegweisenden Stu-
die des Financial Analysts Journal wurde bereits 1986 ge-
zeigt, dass die Vermdgensstrukturierung mehr als alle
anderen Faktoren den langfristigen Erfolg ihres Rick-
deckungsvermogens bestimmt. Die Rendite eines Portfo-
lios wird zu 91,5 % durch die Verteilung auf verschiedene
Anlageklassen, die Asset Allocation, bestimmt. Die Suche
nach der besten Investmentauswahl bestimmt nur 4,6 %
der Performance, andere Faktoren, wie z. B. das viel the-
matisierte Market Timing (1,8 %), beeinflussen den Anla-
geerfolg zusammen nur zu 3,9 %.'°

bb) Steuerliche Kriterien

Das Anlagenportfolio' fir die Pensionszusage sollte ne-
ben einer auskémmlichen Rendite und langfristigen Wert-
stabilitdt eine moglichst identische Vor- wie Nachsteuer-
rendite aufweisen. Grundsatzlich bieten sich unter
diesem Gesichtspunkt diese Anlageklassen an:

e Bei Aktien- und Private Equity-Fonds sind VerduBe-
rungsgewinne und Dividendenertrage sowie Ent-
nahmen vom Kapitalkonto nur jeweils zu 5% der
Korperschaftsteuer zzgl. Solidaritdtszuschlag zu un-
terwerfen (§ 8b Abs. 1, 2 KStG). Somit profitiert das
Unternehmen grundsatzlich von zu 95 % steuerfreien
Ertragen.

e Schifffonds profitieren von der Tonnagesteuer — die
von der EU zur Harmonisierung des europdischen
Schifffahrtsrechts entwickelt wurde — durch §5a
EStG, der durch die Bundesregierung auf Grund des
Seeschifffahrtsanpassungsgesetzes auch in deut-

sches Recht umgesetzt worden ist. Dabei handelt es
sich nicht um eine Steuer, sondern um ein Verfahren
zur Gewinnermittlung, bei der fiir die Schiffsbetrei-
bergesellschaft die vorteilhafte Mdglichkeit besteht,
den Gewinn pauschal nach der GréBe des Schiffes zu
ermitteln.

e Bei inlédndischen Geschlossenen Immobilienfonds
werden die zugewiesenen steuerlichen Ergebnisse
von der beteiligten Kapitalgesellschaft besteuert. Zu
unterscheiden sind vermdgensverwaltende und ge-
werbliche Fonds. Ein steuerlich relevanter VerauBe-
rungsgewinn ist zum VerduBerungszeitpunkt grund-
satzlich steuerpflichtig.

e Beiauslédndischen Immobilienfonds ist entscheidend,
in welchem Land besteuert wird und was das je-
weilige nationale Recht lber die Hohe der Steuern,
Freibetrdge, steuerlichen Ergebnisse etc. regelt. Da
das Doppelbesteuerungsabkommen lediglich fest-
legt, welchem Land das Besteuerungsrecht zusteht,
greift es auch flr Fondsanteile, die zum Betriebsver-
mogen gehoren.

Die bei einer alternativen Finanzierung zu verarbeitenden
Informationen sind zahlreich und komplex. Gleichwohl
lohnt der intensive konzeptionelle Prozess, wie die fol-
gende Effizienzbetrachtung zeigt. Dabei wird angenom-
men, dass die Ertrdge aus einem entsprechend realis-
tisch konzipierten Anlagenportfolio zu einem Viertel
steuerpflichtig sind.

Effizienzbetrachtung

Das Unternehmen erteilt seinem Gesellschafter-Ge-
schaftsfihrer eine Direktzusage Uber einen Ver-
sorgungskapitalwert von 910 000 €. Es muss in gleicher
Hohe Pensionsriickstellungen bilden und erzielt in der
Folge einen Steuerstundungseffekt von 273 000 €. Wer-
den diese eingesparten Unternehmenssteuern gegen die
erforderliche Sparleistung von 364 000 € gerechnet, be-
tragt der Nettoaufwand fiir das Unternehmen lediglich
91000 €.

Mit einer Investition von 364 000 € erzielt das Unterneh-
men Ertrdge i. H.v. 546 000 € und realisiert so den bené-
tigten Versorgungswert von 910 000 €. Die Investitionen
selbst stellen einen steuerlich irrelevanten Aktivtausch
dar. Die investierte Kapitalanlage besteht aus einem
sachwertorientierten Portfolio, das zu einem Viertel steu-
erpflichtig sein soll. Mithin resultieren aus steuerpflichti-
gen Ertragen i.H.v. 136 000 € Steuern i. H.v. 41000 £€.
Insgesamt betrégt somit der Nettoaufwand flir das Unter-
nehmen 132 000 €.

13 Vgl. Beck/Henn, Pensionszusage — richtig gemacht, 2001, S. 167 ff.

14 Busse, Wie verhalten sich Rendite- und Risikostruktur von Anlageport-
folios bei unterschiedlicher Beimischung von Non-traditional Asset-
Klassen?, Kurzstudie der Infinanz Institut fiir Finanz- und Investitions-
management GmbH, 2005.

15  Financial Analysts Journal, 1986.

16 Vgl. Schmidt-von Rhein, Die Moderne Portfoliotheorie im praktischen
Wertpapiermanagement, in Kleeberg/Rehkugler, Handbuch Portfolio-
management, 1998, S. 50 ff.



Das Versorgungskapital von 910 000 € 16st beim Gesell-
schafter-Geschaftsfiihrer eine Einkommensteuerschuld
i.H.v. 410000 € aus, es verbleibt ein Nettovermdogen
von 500 000 €. Der Vermdgenszuwachs betragt per Saldo
368 000 €, somit ergibt sich aus der gesamthaften Be-
trachtung des Gesellschafter-Geschéftsfiihrers ein tat-
sachlicher Nettovermdgenszuwachs von 279 %.

Gesamtbetrachtung:

Dem Nettoaufwand der Gesellschaft von 132 000 €
steht ein Nettovermdgen auf der privaten Ebene des
Geschéftsfiihrers von 500 000 € gegeniiber. Der
Nettovermoégenszuwachs betragt somit 368 000 €
oder, bezogen auf den Nettoaufwand des Unterneh-
mens, 279 %.

V. Fazit

Aus steuerlicher wie betriebswirtschaftlicher Sicht inte-
ressieren vor allem der erforderliche Unternehmensge-
winn, der betriebliche Nettoaufwand sowie der Nettoer-
trag des gewdahlten Durchfiihrungsweges. Danach l&dsst
sich festhalten:

1. Die private Altersvorsorge aus Dividendenzahlung ist
ineffizient.
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2. Die Unterstitzungskasse bendtigt den niedrigsten
Unternehmensgewinn von allen Durchfiihrungswe-
gen und erzielt trotzdem einen hoheren Wirkungs-
grad als eine private Lebensversicherung, die aus ver-
steuertem Einkommen bezahlt wird.

3. Die Pensionszusage mit Rickdeckungsversicherung
bendtigt bei gleichem Wirkungsgrad und Nettoauf-
wand wie die Unterstiitzungskasse einen 2,5-mal so
hohen Unternehmensgewinn.

4. Die Pensionszusage mit alternativer Finanzierung be-
notigt zwar auch den hohen Firmengewinn, erzielt
dann aber — im direkten Vergleich mit der Unterstit-
zungskasse und der Pensionszusage mit Rickde-
ckungsversicherung — mit nur dem halben Nettoauf-
wand einen dreimal so hohen Vermdgenszuwachs.

Damit erweist sich die meist kontrovers diskutierte Form
der Altersvorsorge — die Pensionszusage — als die mit Ab-
stand effizienteste Option. Zwar flieBen in die Entschei-
dungsfindung Uber die Altersvorsorge weitere individu-
elle, strategische wie taktische Uberlegungen mit ein.
Gleichwohl! darf der aktuell zu beobachtende Trend zur
Auslagerung von Pensionszusagen aus den mittelstandi-
schen Bilanzen kritisch hinterfragt werden.
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