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Altersvorsorge in Unternehmen

Pensionszusage - tickende Zeitbombe

Im Mittelstand

Pensionszusagen als ein wichtiges Instrument der Mitarbeiterbindung und der
Altersvorsorge existieren in jedem zweiten mittelstandischen Unternehmen.

Allerdings sind die Zusagen und die damit verbundenen Riickstellungen in den

Bilanzen nur zu einem geringen Teil gegenfinanziert. Ein Viertel aller Unterneh-
men bildet iiberhaupt keinen Kapitalstock fiir die Zeit der Pensionszahlungen!

Insgesamt die Hilfte der Unternehmen
mit Pensionszusagen hat diese Pensions-
verpflichtungen nur zu 50% ausfinanziert.
Den in den Bilanzen inlidndischer Kapital-
gesellschaften als Folge der erteilten Pensi-
onszusagen gebildeten Riickstellungen
von insgesamt 243 Mrd. stehen zur Leis-
tungserfillung nur 60 Mrd. an De-
ckungskapital gegentiber.

Resultat dieser verfehlten Anlagestrategie:
Hunderttausende Unternehmen stehen
vor Finanzierungsliicken,
manchmal ist gar die Existenz des Unter-
nehmens und das private Vermogen des
Unternehmers bedroht. Die Situation wird
durch das kommende Bilanzrechtsmoder-
nisierungsgesetz (BilMoG) noch zuge-
spitzt. Zukiinftig werden dem auf der Ak-
tivseite der Handelsbilanz zur Riick-
deckung der Zusage aufgebauten Ver-
mogen Riickstellungen auf der Passivseite
gegentiberstellt, die realititsniher ermittelt
sind als bisher: Dafiir sorgt neben der Be-
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riicksichtigung von Gehalts- und Renten-
trends auch ein marktgerechterer Kalkula-
tionszinssatz. Dadurch wird viel klarer,
welches Anlagevermégen denn tatsichlich
zur nachhaltigen Erfiillung der erteilten
Pensionszusage vorhanden sein muss.

Riickblende

Uber Jahrzehnte wurden Pensionszusagen
gemif herrschender BWL als Instrument
der Binnenfinanzierung betrachtet. Da-
nach fithrten die durch die Zusage aus-
gelosten Gewinnriickstellungen zu will-
kommenen Ertrigen aufgrund nicht ge-
zahlter Steuern. Weitgehend ausgeblendet
wurden die Kalkulation der Rentenphase
sowie der damit einhergehende Finanzie-
rungszwang von entsprechendem Anlage-
vermogen. Denn die Zusage von Pensions-
leistungen an Mitarbeiter ist rechtsver-
bindlich. Sie kann nur in extremen Aus-
nahmefillen widerrufen werden — faktisch
muss diese Mafinahme dann eine ansons-

ten unabwendbare Insolvenz der Firma
wirksam verhindern.

Aktuelle Situation

Aktuell zeigt sich, dass die Rechnung vieler
Mittelstindler nicht aufgeht. Zur Erfiil-
lung der zugesagten Pensionsleistungen
fehlen entweder wachsende Ertrige aus
dem operativen Geschift oder entspre-
chende Vermogenswerte oder — schlimmer
noch — das vorhandene Anlagevermogen
erweist sich als untauglich, weil es falsch
investiert wurde. Die im Mittelstand am
haufigsten anzutreffende Finanzierungs-
form zur Erfiillung von Pensionszusagen,
die so genannte Ruckdeckung, ist die Le-
bensversicherung. Dies resultiert aus der
Tatsache, dass Pensionszusagen in mittel-
stindischen Kapitalgesellschaften wih-
rend der letzten Jahrzehnte fast ausschlief3-
lich in das Beratungsfeld von Versicherun-
gen fielen. Aus dieser Tradition sind zwei
Problemfelder entstanden:
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1. Die Finanzierungen der erteilten Zusa-
gen wurden im Durchschnitt mit einer
angenommenen jihrlichen Versiche-
rungsrendite von 6% kalkuliert. Dieser
Wert ist zu hoch angesetzt. Tatsdchlich
betrigt die jdhrliche Rendite von Le-
bensversicherungen im langjihrigen
Mittel nur 4,3%.

2. Zur Gegenfinanzierung von Pensions-
zusagen ist die Lebensversicherung auf-
grund einer weiteren, strukturellen Be-
sonderheit ungeeignet: Im Anlagever-
mogen einer Kapitalgesellschaft wird
die Lebensversicherung der Besteue-
rung unterworfen. Die jahrlichen Net-
torenditen, die nach der Aktivwert-
besteuerung im Betriebsvermdgen aus
durchschnittlich 4,3% Rendite resultie-
ren, liegen bei 2,5% bis 3,0%.

Es verwundert nicht, dass die Zufrieden-

heit mit dieser Form der Kapitalbildung,

insbesondere wegen der schwachen Rendi-
teentwicklung, gering ist — sie liegt bei un-
ter 20%. Denn die Probleme treffen die

Unternehmen ja nicht erst dann, wenn den

zu leistenden Rentenzahlungen nicht die

erforderlichen Kapitalmittel gegentiber-
stehen: Inaddquat finanzierte Pensionsver-
pflichtungen konnen bereits heute die Be-
wertung des Unternehmens, etwa beim
Verkauf, negativ beeinflussen oder verhin-

dern. Auch im Unternehmensrating der
Banken nach den Basel II-Richtlinien wir-
ken sich Pensionsriickstellungen mit un-
geniigender Gegenfinanzierung negativ
aus.

Zunehmend richt es sich, dass Pensions-
zusagen vielfach pauschal erteilt und zu-
gleich die Finanzierungsfragen ohne die
erforderliche individuelle Konzeption be-
handelt wurden.

Losungen

Seit einigen Jahren wird damit begonnen,
Riickdeckungen von bestehenden Pensi-
onsverpflichtungen tber alternative Anla-
geformen zu finanzieren. Damit eine inno-
vative Form der Kapitalbildung als geeig-
nete Alternative zur traditionellen Lebens-
versicherung identifiziert werden kann,
miissen zwei wesentliche Kriterien erfiillt
sein: Sie muss sowohl addquate Nachsteu-
errenditen generieren als auch die Stabili-
tat dieser Ertrige gewdhrleisten. Ein derart
konzipiertes alternatives Investment kann
die steuerlichen Nachteile der Lebensversi-
cherung im Zusammenhang mit Pensi-
onsfinanzierungen kompensieren und zu-
gleich die strukturelle Stirke einer Lebens-
versicherung abbilden.

Zur Anndherung an alternative Losungen
werden in einem ersten Schritt solche In-
vestments identifiziert, die die geforderten
steuerlichen Kriterien erfiillen. Im Anlage-
vermogen von Kapitalgesellschaften sind
nach geltendem Recht Investmentfonds
sowie verschiedene unternehmerische Be-

Das Erwachen sollte nicht 1
erst kommen, wenn nicht

mehr zu holen ist.
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teiligungen in Form von geschlossenen
Fonds steuerlich begiinstigt. Im zweiten
Schritt werden zur weiteren Kldrung der
Anlageentscheidung die jeweiligen Rendi-
teperspektiven diskutiert. Abschlieend
erfolgt die Konstruktion breit gestreuter,
effizienter Investmentportfolios, um die
im Kontext von Pensionsfinanzierungen
geforderten Anlagekriterien erfiillen zu
konnen, nimlich hohe Nachsteuerrendi-
ten und stabile Ertrage. Die dabei zu ver-
arbeitenden Informationen sind zahlreich
und komplex. Gleichwohl lohnt der inten-
sive konzeptionelle Prozess, denn gegen-
tiber der traditionellen Lebensversiche-
rungsvariante konnen die alternativen Fi-
nanzierungskosten um bis zu 70% nied-
riger liegen.
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