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Jedes Jahr kommt es in Deutschland zu rund 2.000 Unternehmens-
transaktionen. Im Fokus der Verkaufsverhandlungen stehen zuneh-
mend hohe Pensionsverpflichtungen. Grof3ziigige Pensionsverpflich-
tungen waren in der Vergangenheit »state of the art«, stellten sie
doch neben einer zusatzlichen Entlohnung fiir die Mitarbeiter flir viele
Unternehmen ein geeignetes Innenfinanzierungsinstrument dar.
Zwar wurden diese traditionellen Pensionsversprechen in den letzten
Jahren vor dem Hintergrund der gednderten wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen sukzessive abgeschmolzen, doch blieben dabei
die Besitzstande der alteren Mitarbeiter gewahrt. Diese Arbeitneh-
mergruppe, zu der regelmafig auch die sog. Baby Boomer gehoren,
tritt nun in den Ruhestand und so resultieren aus den alten Pensions-
zusagen heute hohe Rentenzahlungen.

Unternehmen, die einen Zukauf planen, missen also mitimmer hohe-
ren Versorgungsverpflichtungen gegentiber Rentenempfangern rech-
nen. Zumindest bei einem »Share Deal«, bei dem die Unternehmens-
anteile vom Verauferer auf den Erwerber tbertragen werden, gehen
diese Verpflichtungen zwingend auf den Kaufer Uber. Sie stellen eine
hohe Kosten- und Liquiditatsbelastung dar und implizieren einen
hohen Administrationsaufwand. Da sie jedoch keinen Beitrag zum
operativen Geschéft leisten, sind Kaufinteressenten selbst bei einem
adaquaten Kaufpreisabzug immer seltener bereit, die entsprechen-
den Verpflichtungen zu Ubernehmen. Somit drohen die Pensions-
zusagen der Vergangenheit heute oftmals zum »Deal Breaker« zu
werden.

Will der Verkaufer einen Deal Breaker aufgrund hoher Pensions-
lasten verhindern, strukturiert er bereits im Vorfeld der geplanten
Transaktion idealerweise eine Lésung, die den Ubergang der Ren-
tenverpflichtungen auf den Erwerber mdglichst wirtschaftlich und
administrativ abmildert oder gar abwendet. Den zahlreichen theo-
retischen Losungsmoglichkeiten stehen jedoch steuerliche und
arbeitsrechtliche Vorschriften gegentber, die deren Umsetzbarkeit
einschranken. Letztendlich verbleiben nur vier praktikable Ansatze,
die unterschiedliche Konsequenzen haben und somit unterschiedlich
attraktiv sind.




Losungsansatz 1: Abfindung

Die theoretisch einfachste Losung ist die Abfindung
der laufenden Rentenansprliche, bei der durch Zah-
lung eines Einmalbetrags samtliche kiinftigen Renten-
zahlungen abgegolten werden. Allerdings ist eine sol-
che Abfindung arbeitsrechtlich nur in eingeschrankten
Fallen zuldssig und bedarf zumindest teilweise zudem
der Zustimmung des betroffenen Rentenempféangers.
Somit ist dieser Losungsansatz in aller Regel nur sehr
eingeschrankt umsetzbar.

Losungsansatz 2: Schuldbeitritt

Weitgreifender und durchaus Ublich ist der sog. Schuld-
beitritt. Dieser hat zur Folge, dass der Verkaufer dem
Kaufer die kiinftigen Rentenzahlungen an die ehema-
ligen Mitarbeiter jeweils bei Falligkeit erstattet. Die
wirtschaftliche Belastung aus den Pensionsverpflich-
tungen verbleibt also beim Verkaufer. Gleichwohl geht
die arbeitsrechtliche Verpflichtung zwingend auf den
Kaufer Gber. Dementsprechend muss dieser dann
auch die wirtschaftliche Belastung tragen, sollte der
Verkaufer zu einem spéateren Zeitpunkt zahlungsunfa-
hig werden. Diese lange Bindung des Kaufers an das
wirtschaftliche Schicksal des Verkdufers macht diese
Losung flr Kaufinteressenten haufig unattraktiv.

Losungsansatz 3: Pensionsfonds

Haufig nachgefragt ist eine Ubertragung der Pensions-
verpflichtungen auf eine dritte Partei. Allerdings ist
lediglich die Ubertragung von Renten auf einen Pen-
sionsfonds steuerlich flankiert. Dieser Umstand und
die Tatsache, dass aufgrund der aktuellen Zinssituation
die Ubertragung von Pensionsverpflichtungen auf
einen Pensionsfonds zumeist nur einen geringen bis
keinerlei Zusatzaufwand bedeutet, machen diesen
Losungsansatz grundsatzlich attraktiv.

Gleichwohl behalt der Arbeitgeber bei einer solchen
Ubertragung eine Einstandspflicht. Mit anderen Wor-
ten: Kann der Pensionsfonds die zugesagten Renten-
leistungen nicht in vollem Umfang erbringen, hat der
Arbeitgeber die entstehende Llcke auszugleichen.
Diese Einstandspflicht trifft stets den ehemaligen
Arbeitgeber und geht somit automatisch auf den K&u-
fer Gber. Auch wenn sich diese Einstandspflicht bei
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einer vorsichtigen Dotierung des Pensionsfonds aller
Voraussicht nach nicht manifestieren wird, macht die-
ses Risiko den Pensionsfondsansatz fur Kaufinteres-
senten haufig uninteressant.

Losungsansatz 4:
Rentnergesellschaft

Eine bislang zumeist vernachlassigte Alternative tritt
derzeit zunehmend in den Fokus. Hierbei werden die
Versorgungsverpflichtungen gegentber den Rentnern
auf eine neue Gesellschaft ausgegliedert, deren allei-
nige Aufgabe es ist, diese Versorgungsverpflichtun-
gen zu erflllen. Nach einem BAG-Urteil aus dem Jahr
2008 richten sich die Ansprliche der Rentenempfan-
ger sodann lediglich gegen die Rentnergesellschaft;
den ehemaligen Arbeitgeber trifft lediglich eine Nach-
haftung fir die Zahlungen, die innerhalb der ersten
zehn Jahre nach Ausgliederung féllig werden. Voraus-
setzung hierflr ist allerdings, dass die Rentnergesell-
schaft mit ausreichenden finanziellen Mitteln ausge-
stattet wird. Zwar bleibt das BAG hinsichtlich der Hohe
der erforderlichen Mittel vage, sie dirften aber heute,
unter Berticksichtigung der im Niedrigzinsumfeld stark
gestiegenen Pensionsverpflichtungen, in der Nahe der
korrespondierenden Pensionsrlickstellung nach IFRS
liegen.

Der Charme der Rentnergesellschaft liegt im Trans-
aktionskontext nun darin, dass sie aus dem Trans-
aktionsobjekt herausdefiniert werden kann — sei es,
indem sie beim Verkaufer verbleibt oder durch einen
anderen Erwerber Gbernommen wird. Auf den Kaufer
des eigentlichen Geschaftsbetriebs geht nur das ver-
gleichsweise geringe Risiko aus der zehnjahrigen
Nachhaftung Uber. Damit ist dieser Ansatz im Trans-
aktionsumfeld fir Kaufinteressenten stets attraktiv.

Fazit

Jede der aufgezeigten Maoglichkeiten ist prinzipiell
geeignet, hohe Pensionsverpflichtungen gegentber
ehemaligen Mitarbeitern nicht zum Deal Breaker wer-
den zu lassen. Welche Alternative oder Kombination
von Alternativen im konkreten Fall die beste Losung
darstellt, gilt es unter Berlcksichtigung der jeweiligen
Gegebenheiten zu analysieren. <
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