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R ckdeckung von Pensionszusagen
es herrscht Handlungsbedarf




R ckdeckung von Pensionszusagen

Gerade in Zeiten, in denen die gesetzliche Ren-
tenversicherung mehr und mehr an Bedeutung
verliert, r ckt die betriebliche Altersversorgung
(kurz: bAV) in den Vordergrund.

Dabei sind Pensionszusagen ein beliebter
Durchf hrungsweg und leider auch tickende
Zeitbomben:

Experten sch tzen, dass mindestens 90 % aller
Versorgungszusagen in Deutschland nicht
ausreichend r ckgedeckt sind. F r zuk nftige
Rentner k nnte dies eine Einbu e ihrer k nf-
tigen Bez ge von bis zu 50 % bedeuten.

es herrscht Handlungsbedarf

Die Gr nde hierf rsind mannigfaltig:

Zum Einen wurden gerade in den 1980er und
1990er Jahren die meisten Pensionszusagen
mit Kapitallebens- oder Rentenversicherungen
r ckgedeckt. Da sich die Versicherer jedoch
nicht von den negativen Entwicklungen der
Kapitalm rkte abkoppeln konnten, sank die
Gesamtverzinsung m glicher Ablau eistungen
allein in den Jahren 2000 bis 2006 von 7,14 %
auf 4,22%. Und auch der Garantiezins liegt
mittlerweile bei gerade einmal 2,25 %.

Zum Anderen ist die Lebenserwartung in den
vergangenen Jahren weiter angestiegen.

Verst rkt wird diese Tendenz durch die Ein-
f hrung des Bilanzrechtsmodernisierungs-
gesetzes (kurz: BilMoG), im Rahmen dessen
eine realit tsn here Bewertung bestehender
Pensionszusagen zur Aufdeckung eklatanter
Deckungsl cken f hren wird.

Es ist daher an der Zeit, nach
e ektiven L sungswegen zu
suchen!
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Die Durchf hrungswege der

betrieblichen Altersversorgung




Die Durchf hrungswege der betrieblichen Altersversorgung

Gerade Gesellschafter-Gesch ftsf hrer (kurz:
GGF), die in der Regel berdurchschnittlich
gut verdienen, haben im Rentenalter erhebliche
Versorgungsl cken, da sie aus der gesetzlichen
Rentenversicherung kaum Leistungen erhalten.

W hrend bei den sog. versicherungsf r-
migen Durchf hrungswegen Direktversiche-
rung, Pensionskasse und Pensionsfonds sowie
der Unterst tzungskasse die H he der Beitr ge
beschr nkt ist, erlaubt die Pensionszusage ma -
geschneiderte L sungen gerade bei h heren
Einkommen.

Es verwundert daher nicht, dass sich die Pen-
sionszusage gro er Beliebtheit erfreut und be-
reits im Jahre 2006 bei 30 Dax-Konzernen ein
Finanzierungsvolumen von rund 250 Milliar-
den Euro ausmachte Tendenz steigend.

Doch zun chst ein kleiner berblick ber
die Durchf hrungswege im Einzelnen.

Die Durchf hrungswege der bAV im  berblick

Direkt- bzw.

Direkt- Pensionskasse/ Unterst tzungs- i ]
versicherung Pensionsfonds kasse Pensionszusage

Der Arbeitgeber
schlie t eine Renten-
versicherung auf das
Leben seiner Besch f-
tigten ab.

Anspruch des
Arbeitnehmers

gegen die
Versicherung

Pensionskasse und
-fonds sind rechtlich
selbst ndige Versor-
gungseinrichtungen,
die von einem oder
mehreren Unterneh-
men getragen werden
k nnen und dem
Arbeitnehmer oder sei-
nen Hinterbliebenen
auf ihre Leistungen
einen Rechtsanspruch
gew hren. Sie unterlie-
gen der staatl. \/ersi-
cherungsaufsicht.

Anspruch des
Arbeitnehmers
gegen die Pensi-
onskasse/-Fonds

Die R cklagen f r die
sp teren \Versorgungs-
leistungen werden

im Rahmen einer
Unterst tzungskasse
(kurz: U-Kasse) aus
dem Unternehmen
ausgelagert.

Anspruch des
Arbeitnehmers
gegen die Unter-
st tzungskasse

Das Unternehmen
verp ichtet sich, seinen
Arbeitnehmern bzw.
Gesch ftsf hrer (oder
deren Angeh rigen)
ab Eintritt des \ersor-
gungsfalles aus betrieb-
lichen Mitteln eine
\ersorgung zu zahlen.

Anspruch des
Arbeitnehmers/
GGF gegen die
Gesellschaft
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Das Wesen der Pensionszusage




Die Pensionszusage ist eine der ltesten Formen
der betrieblichen Altersversorgung in Deutsch-
land.

Hierbei handelt es sich um eine unmittelbare
Versorgungszusage, bei der sich der Arbeit-
geber/das Unternehmen verp ichtet, seinem
Arbeitnehmer/GGF bzw. seinen Hinterbliebe-
nen f r das Alter oder den Fall des Todes oder
der Invalidit t aus betrieblichen Mitteln eine
Versorgung zu gew hren.

Im Versorgungsfall kann die Versorgungsleis-
tung/Pension entweder als monatliche Zah-
lung oder als einmalige Ab ndung geleistet
werden.

Das Wesen der Pensionszusage

Der Pensionseintritt erfolgt beim Gesch fts-
f hrer blicherweise im Alter von 65 Jahren,
fr hestens jedoch ab 60.

Die Witwenrente als Leistung der Hinterblie-
benenversorgung f r den Partner zum Zeit-
punkt des Todes des Versorgungsberechtigten
betr gt in der Regel 60% der Pension des
Berechtigten.

Unter Umst nden emp ehlt sich zudem eine
Absicherung bez glich Berufsunf higkeit, um
die nanzielle Absicherung des Versorgungsbe-
rechtigten bis zum Erreichen des Pensionsalters
sicherzustellen.

Die Anspruchsrichtung des Arbeitnehmers

Zusage
: T Arbeitnehmer/
Arbeitgeber GGE

Versorgungsleistung



Die Vorteile der Pensionszusage




Im Folgenden m chten wir Ihnen einen kurzen

berblick ber die entscheidenden Vorteile ei-

ner Pensionszusage im Vergleich zu den anderen
Durchf hrungswegen vermitteln.

Die Vorteile der Pensionszusage

Vorteile f r die GmbH Vorteile f r den GGF

Verbesserung der Liquidit tslage durch die
Bildung von Pensionsr ckstellungen nach
8 6a EStG

Einschr nkung des Versorgungsrisikos durch
die M glichkeit der R ckdeckung

Nachgelagerte Besteuerung (keine Zahlung
von Lohnsteuer in Ansparphase)

Beliebige Leistungsh he und exible
Gestaltung

G nstige Finanzierung durch freie Kapitalan-
lagem glichkeiten

Hohe Transparenz der Finanzierung

Steuervorteil durch nachgelagerte
Besteuerung

Ideal zum Ausgleich gro er
Versorgungsl cken

Rein arbeitgeber nanzierte Pensionszusagen
unterliegen nicht der Beitragsp icht zur
Sozialversicherung

Ggf. Anwendbarkeit der progressions-
mildernden F nftelregelung nach
8§ 34 Abs. 1 EStG

H he der Versorgung ist beitragstechnisch
nicht begrenzt
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Dass die Pensionszusage auch nach wie vor die
weitverbreitetste Form der betrieblichen Alters-
versorgung darstellt, verdeutlicht das folgende
Schaubild.

Verteilung der Deckungsst cke 2007

3.3% Summe:
8,2% 14.2 Mird. 438,8 Mrd €
) 36,1 Mrd. 54,4 %
10,9 % 238,5 Mrd.
48,2 Mrd. .‘
Q B Dircktzusage
B Pensionskasse
B Direkeversicherung
23,2%
101,8 Mrd. e
Pensionsfonds

Quelle: Schwind J. 2009: Die Deckungsmittel der betrieblichen Altersversorgung 2007
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Die Vorteile der Pensionszusage

Um die steuerliche Anerkennung einer Pensions-

zusage zu gew hrleisten, m ssen jedoch diverse

Voraussetzungen erf It sein. Die folgende Gra-
k stellt nur die wichtigsten Voraussetzungen im
berblick dar.

Wesentliche Voraussetzungen
zur steuerlichen Anerkennung

Schriftliche Erteilung
der Pensionszusage

Gesellschafterbeschluss
Klarheit und Eindeutigkeit
Probezeit

Gesicherte Gewinnerwartung

Vollendung des
60. Lebensjahres

Unverfallbarkeit

Erdienbarkeit
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Die steuerliche Behandlung
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Nach § 6 a EStG sind f r die Pensionszusage
vom Arbeitgeber in der Bilanz gewinnmin-
dernde Pensionsr ckstellungen zu bilden.

Die daraus resultierende Steuerersparnis kann
vom Unternehmen frei angelegt werden. So
wird ein ertragsteuerlicher Finanzierungse ekt
dadurch ausgel st, dass die vom Arbeitgeber
eingegangenen Versorgungsverp ichtungenin
Form von Bildung von Pensionsr ckstellun-
gen buchm ig den steuerp ichtigen Gewinn
und damit die abzuf hrenden Ertragsteuern
mindern.

Die auf diese Weise ersparten Ertragsteuern
f hren zun chst zu einer zus tzlichen Liqui-
dit t des Betriebes. Durch die sp tere Zah-
lung der Pensionsleistungen und der dann
erfolgenden gewinnerh henden Au  sung der
R ckstellungen ist diese Liquidit t jedoch eher
eine langfristige Steuerstundung. F r die Pen-
sionszusage galt bereits immer das Prinzip der
nachgelagerten Besteuerung.

Die Erteilung der Zusage wie auch ihre
Finanzierung haben f r den Arbeitnehmer
keine steuerlichen Konsequenzen.

Stattdessen unterliegen die sp teren \ersor-
gungsbez ge als Eink nfte aus nichtselb-
st ndiger Arbeit im Sinne des 8 19 Abs. 1
Nr. 2 EStG der Besteuerung.

Die steuerliche Behandlung

Allerdings kommt die Gew hrung eines Ver-
sorgungsfreibetrages sowie eines Zuschlages
zum Versorgungsfreibetrag in Betracht. Im
Jahr 2009 liegt dieser Versorgungsfreibetrag
bei 33,6% der Versorgungsbez ge, maximal
2.520 .

Hinzu kommen ein Zuschlag zum Versor-
gungsfreibetrag in H he von 756  sowie ein
Arbeitnehmer-Pauschbetrag von 102

Der Versorgungsfreibetrag sowie der Zuschlag
werden seit 2006 bis zum Jahr 2040 allm hlich
abgeschmolzen.

Die Umstellung wird nach dem sog. Kohor-
tenprinzip durchgef hrt, d.h. bei Empf n-
gern von \ersorgungsbez gen bleiben der bei
Beginn des Versorgungsbezuges ermittelte
Versorgungsfreibetrag und der Zuschlag zum
Versorgungsfreibetrag auf Dauer unver ndert
(8 19 Abs. 2 EStG).

Betro en sind auch Rentner, die schon \ersor-
gungsbez ge erhalten.

W hlt der Arbeitnehmer anstatt der laufenden
Renten eine einmalige Kapitalleistung, so kann
unter Umst nden der besondere Steuersatz
nach 8 34 EStG f r Eink nfte aus mehrj h-
riger T tigkeit angewendet werden, die sog.
F nftelregelung.

Sie f hrt dann zu einer Steuerverg nstigung,
wenn der Arbeitnehmer nicht bereits mit sei-
nem sonstigen zu versteuernden Einkommen
den Spitzensteuersatz erreicht.
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Welche Auswirkungen Pensionszusagen und die hieraus zu bildenden Pensionsr ckstellungen auf die

Bilanz der zusagenden Gesellschaft haben, verdeutlicht die nachfolgende Gra k.

Auswirkungen von Pensionszusagen auf die Bilanz

Pensionsriickstellungen

Gewinnminderung Liquidititserh6hung Steuersenkung

Beispiel: Bilanzschema

Aktiva Passiva
Anlageverm gen Eigenkapital
Maschinen 500.000,00 Stammkapital 250.000,00
Geb ude 200.000,00 R cklagen 70.000,00
RWB Beteiligung 100.000,00
Umlaufverm gen Fremdkapital
Rohsto e/Waren 50.000,00 Pensions- 50.000,00
r ckstellung
Kasse 20.000,00 Verbindlichkeiten 500.000,00
870.000,00 870.000,00
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Die Probleme, die sich aktuell im Rahmen
einer Pensionszusage ergeben (k nnen), m ch-
ten wir an folgendem Beispiel erl utern:

Beispiel 1:

Der GGF einer GmbH erh It eine Pensions-
zusage in H he von 2.500 monatlich. Der
Renteneintritt soll mit 65 Jahren erfolgen.
Zum Zeitpunkt der Zusage ist der GGF 42
Jahre alt.

Gem  Heubeck sind R ckstellungen in einer
Gesamth he von 341.849 zu bilden.

Problematisch ist bereits, dass der Barwert nach
Heubeck, nachdem die R ckstellungen gebil-
det werden, schon lange nicht mehr ausreicht,
um die Pensionsverp ichtung zu erf llen.

Infolge gestiegener Lebenserwartung und eines
unrealistisch hohen Rechnungszinses (zugrun-
de gelegt wird ein Zinssatz in H he von 6%
netto p.a.) liegt der tats chlich erforderliche
Kapitalbedarf ca. 40% h her.

Die steuerliche Behandlung

Dieser 40%ige Bewertungszuschlag wird in-
zwischen auch bei der Bilanzierung nach IAS
(IFRS) ber cksichtigt und f hrte z.B. bei
einigen Gro konzernen zu erheblichem Nach-

nanzierungsbedarf bei der Altersversorgung
der Mitarbeiter.

Im Fall von Beispiel 1w rde der R ckstellungs-
betrag gerade einmal f r 11,4 Jahre reichen
danach m sste die Rente aus dem Cash ow
der Gesellschaft getragen werden. \Vorausge-
setzt der Rechnungszins liegt tats chlich bei
6%. W rde dieser dagegen nur bei 4% liegen,
so verringerte sich die vor nanzierte Auszah-
lungsdauer auf sch tzungsweise 8 Jahre!

Ber cksichtigt man ferner, dass die Lebenser-
wartung von M nnern nach Angaben des Sta-
tistischen Bundesamts 2007 bei 76,89 Jahren
und von Frauen bei 82,25 Jahren liegt, wird
deutlich, dass im Rahmen einer Pensionszusage
wirklich gut gewirtschaftet werden muss.

Doch zun chst m chten wir lhnen kurz er-
| utern, was sich hinter dem Begri R ckde-
ckung verbirgt.

Der Teilwertverlauf zu Beispiel 1 stellt sich wie folgt dar:

400.000,00
350.000,00
300.000,00
250.000,00

200.000,00

Teilwertverlaufin EURO

150.000,00
100.000,00
50.000,00

0,00
1 3 5 7 9

T
QT | |||
11

13 15 17 19 21 23
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Die R ckdeckung




Unter der R ckdeckung einer Pensionszusage
versteht man den Sparvorgang zur Ansamm-
lung des ben tigten Kapitals, um die Verp ich-
tung aus der Pensionszusage zu erf llen.

Dieses Kapital sollte nicht durch betriebliche
Zwecke gebunden sein, sondern als freies An-
lageverm gen zur Verf gung stehen, d.h. es ist
bilanzsteuerrechtlich von der R ckstellung zu
trennen.

Hierzu kann das Kapital aus Anlagen des Unter-
nehmens, aber z. B. auch aus Anspr chen gegen
ein Versicherungsunternehmen bestehen.

Zu beachten ist jedoch, dass weder steuerrecht-
lich noch arbeitsrechtlich eine Verp ichtung
des Unternehmens besteht, f r die Pensionszu-
sage eine R ckdeckung zu bilden.

Die R ckdeckung

Der Gesetzgeber geht hier schlichtweg davon
aus, dass die Versorgungsleistungen aus der
Pensionszusage bei Eintritt des Versorgungs-
falles aus den laufenden Ertr gen erbracht
werden (Umlageverfahren).

Dennoch sind die Unternehmen verst ndli-
cherweise daran interessiert, die zuk nftigen
Verp ichtungen aus der Pensionszusage bereits
vor Erreichen des Pensionsalters des Berech-
tigten zu nanzieren und somit eine R ckde-
ckung aufzubauen.

Daher wird in diesen F llen zur Finanzierung
der Pensionszusage aus dem Umlageverfahren
ein Kapitaldeckungsverfahren.

Bilanz bersicht in der Anwartschaftsphase

Bilanz

Aktiva

Aktivierung des steuerlichen Buchwertes
des R ckdeckungsverm gens

Passiva

Bildung von Pensionsr ckstellungen in
H he desj hrlichen Teilwertes gem
8 6a EStG
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Wie eine intelligente R ckdeckung aussehen
k nnte, verdeutlicht nachfolgende Rechnung:

Die GmbH muss aufgrund vorliegend erteilter
Pensionszusage R ckstellungen in H he von
insgesamt 341.849 bilden.

Dieser Aufwand mindert den Unternehmens-
gewinn und hat bei einem unterstellten Hebe-
satz von 490 % einen Steuerstundungse ekt in
H he von ca. 112.725

W rde die GmbH lediglich die gestundeten
Unternehmenssteuern als Einmalzahlung mit
einer Rendite von beispielsweise 8% p.a. an-
legen, so k nnten hierdurch bereits 771.994
erwirtschaftet werden.

§ 6a EStG

Handelsrechtliche Bewertung

Wiederbescha ungswert

nanzmathematische Bewertung

20

Bei intelligenter Anlage kann die Zusage damit
ohne gro en Liquidit tsaufwand erf It wer-
den und bezogen auf unseren Fall k nnte die
Rentenzahlung mithin ber 26 Jahre hinweg
an den GGF erfolgen.

Das vorstehende Beispiel legt eine Pensions-
r ckstellung nach gem  § 6a EStG zugrunde.
Im Laufe der letzten Jahre haben sich jedoch
weitere Bewertungsmethoden herausgebildet,
die der bereits benannten Problematik Langle-
bigkeit eher gerecht zu werden versuchen.

Dass die Bewertung von Pensionsverp ich-
tungenein u erst anspruchsvolles Aufgabenge-
biet darstellt, zeigt bereits ein  berblick ber die
verschiedenen Bewertungsmethoden:

R ckstellungsbildung anhand der Heubeck-
Richttafeln

Ansetzung laufender Rentenzahlungen und
unverfallbarer Anwartschaften bereits ausge-
schiedener Pensionsberechtigter mit dem Bar-
wert. R ckstellungshildung nach vern nftiger
kaufm nnischer Beurteilung .
Rechnungszinskorridor zwischen
4,0% und 4,5%

Der Wiederbescha ungswert ist z. B. der Ein-
malbeitrag, den der GGF bei Pensionsbeginn
in eine sofortbeginnende Rentenversicherung
einzahlen m sste, um seine Pensionszahlungen
Zu nanzieren.

Die nanzmathematische Bewertungsmethode
eliminiert die biometrischen Risiken und f hrt
zu einer reinen Kapitalbedarfsermittlung, deren
Ergebnis nur durch die vorgegebene Renten-
zahlungsdauer und den Rechnungszins ermit-
telt wird.



Beispiel 2:

Eine GmbH erteilt ihrem Gesch ftsf hrer fol-
gende Pensionszusage:

Der Gesch ftsf hrer soll ab dem 65. Lebensjahr
eine statische Altersrente in H he von 5.000
erhalten. Eine Invalidit ts- oder Hinterbliebe-
nenversorgung ist nicht vorgesehen.

Zur Finanzierung der Pensionszusage wurde
eine R ckdeckungsversicherung (RDV) abge-
schlossen, derenvoraussichtliche Ablau eistung
sich nach aktueller Prognose des Versicherers auf
412.300 belaufen wird. Die zum Zeitpunkt
der Einrichtung der Pensionszusage kalkulierte
Ablau eistung in H he von 589.400 ent-

Anwartschaftsphase (Kapitalaufbau)

100% 781,7

52% 412,3

RDV-Ablauf

Die R ckdeckung

spricht exakt der H he der steuerlich zul ssigen
Pensionsr ckstellung, die seinerzeit nach den
Heubeck-Richttafeln 1998 ermittelt wurde.

Die handelsrechtliche Bewertung legt jedoch
bereits einen Barwert in H he von 781.700
zugrunde.

Am 31.12.2006 war der Gesch ftsf hrer versi-
cherungstechnisch 50 Jahre alt.

Aufgrund der bereits dargestellten Finanzie-
rungsproblematik (sinkende Ablau eistung,
steigende Lebenserwartung) | sst sich Fol-
gendes gra sch veranschaulichen:

Rentenphase (Kapitalverzehr)

15,25%

Rentenzahlungsdauer
in Abhingigkeit
vom Zinsbetrag

10%

90. L.
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Bereits jetzt wird das Dilemma
0 ensichtlich:

Das nach Heubeck 1998 ermittelte R ckde-
ckungsverm gen weicht drastisch von den
brigen Bewertungsmethoden ab.

So betr gtdie R ckdeckungsquote im Rahmen
der nanzmathematischen Bewertungsmetho-
de, die den reinen Kapitalbedarf ermittelt und
eine Rentenzahlungsdauer von 25 Jahren und
einen Rechnungszins in H he von 4% p.a.
zugrunde legt, gerade einmal 43,1 % bei einem
ermittelten Barwert von 975.500 .

22

Auch der Wiederbescha ungswert weist eine
Deckungsquote von lediglich 45,8% und ei-
nen Barwert in H he von 901.000 aus.

Aus der Ablau eistung der R ckdeckungsver-
sicherung in H he von 412.300 k nnte die
monatliche Rente vorliegend gerade einmal
bis zum 74. Lebensjahr des Gesch ftsf hrers
geleistet werden!



Fakt ist:

Der steuerliche Wert der Pensionsverp ichtung
bleibt bereits weit hinter der handelsrechtlichen
Bewertung zur ck, dereinBarwertinH hevon
781.700 zugrunde liegt. Die R ckdeckungs-
quote betr gt damit gerade einmal 52,7 %.

781.700 €

589.400 €
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Die R ckdeckung

Anders ausgedr ckt:

Es entsteht eine Deckungsl cke von mindes-
tens 369.400 .

Und das zuvor genannte Beispiel ist kein Ein-
zelfall. So ergeht es derzeit vielen Zusagen.

369.400 €
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412.300 €
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L sungsans tze
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Ein Blick auf die Entwicklung des DAX der
letzten 10 Jahre | sst erahnen, weshalb Private
Equity Investments im Rahmen von Pensions-
zusagen immer mehr an Bedeutung gewinnen.
Die DAX-Entwicklung und die mit der wirt-

DAX Performanceindex 01/1999

L sungsans tze

Ertr ge Dber der blichen Verzinsung der Le-
bensversicherung liegen und die durch spezielle
steuerliche Behandlung im Betriebsverm gen
der GmbH die Ertr ge weitestgehend steuerfrei
erwirtschaften.

05/2009
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schaftlichen Gesamtsituation einhergehenden
sinkenden Ablau eistungen der R ckde-
ckungsversicherungen machen deutlich, dass
es schon Kapitalanlagen mit einer berdurch-
schnittlichen Renditeerwartung bedarf, um
die bestehenden Versorgungsl cken auch nur
ann hernd schlie en zu k nnen.

Aus dieser Erkenntnis entwickelten sich neuar-
tige Finanzierungsmodelle, wie beispielsweise
das sog. Asset Funding .

Zur Erh hung der Rendite werden hierbei
regelm ig Kapitalanlagen eingesetzt, deren

NN V¥ I O &
FPFPLFIFIS QQ QQ L

TSSO
QQQQQQ
ww§§w°w°w°%°

Diesbez glich wird das Augenmerk auch und
gerade auf Private Equity Investitionen gelegt,
da die steuerliche Behandlung der R ck sse
von Private Equity im Betriebsverm gen einer
Kapitalgesellschaft deutlich g nstiger ist als
die einer Kapitallebensversicherung. Hinzu
kommt, dass ein relativ gro er Teil dieser
R ck sse steuerfrei erwirtschaftet wird.

Private Equity als wesentlicher Bestandteil darf
daher auch in einem ausgewogenen Portfolio
eines zusageerteilenden Unternehmens nicht
fehlen.
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Asset Funding

Rendite- Rendite-
Besteue-
Anlageform erwartung . erwartung Bewertung
rung
vor Steuer nach Steuer
Dt..Renten- 35 5% voll > 304 be@ngt
versicherung geeignet
Rentenfonds 4 6% voll 25 4% bengt
geeignet
O ene sehr .
0, 0,
Immobilienfonds 43 5% gering 4 6% geeignet
Geschlossene .
0, 0,
Immobilienfonds 6 8% voll 4 5% geeignet
hi s- . .
.~ I. .S 7 11% minimal 6,8 10,8% geeignet
beteiligungen
Private Equit 5 20% 58 49 20% eeignet
quity steuerfrei ' geelg

* Steuerliche Behandlung im Betriebsverm gen einer Kapitalgesellschaft

W hrend bei den Risiken Tod und Berufsun-
f higkeit der Weg an einer entsprechenden
Versicherung nicht vorbei f hrt, ist der Aufbau
des R ckdeckungsverm gens intelligent zu
planen.

Gerade in Bezug auf die Liquidit t der zusa-
genden GmbH bieten Produkte der RWB
Gruppe zahlreiche L sungsans tze.
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So | sst sich etwa bei geringerer Liquidit t
durch die Zeichnung einer Einmaleinlage
in Kombination mit einer Rateneinlage das
gewinnbezugsberechtigte Kapital und somit
der Aussch ttungsbetrag nicht unwesentlich
erh hen.



L sungsans tze

Rendite-Risiko-Relation

Abgesehen von einer  berdurchschnittlichen der RWB Gruppe gew hlte Dachfondskonzep-
Renditeerwartung, wie sie Private Equity  tionzus tzlich durch ein hohes Ma an Sicher-
Investments bieten, zeichnet sich die von heit aus, wie nachfolgende Gra k verdeutlicht:

Maximale Anlagesicherheit durch zielgerichtete Streuung

Eintrittswahrscheinlichkeit

Teilverlust 42% 30% 1%
Totalverlust 30% 1% 0%

Direktinvesition  Indirekt (Fonds) Indirekt (Dachfonds)

Kapitalgeber Kapitalgeber Kapitalgeber
4 i N

RWB Prinzip

,m———-
)
a,
=)
3
=3
ol
w

Quelle: In Anlehnung an Kraft (2001);Weidig/Mathonet (2004): Das Risikopro | von Private Equity
Investitionen
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Renditeerwartung bei Private Equity Dachfonds

30%
=
—
;—1 25%
T
O 20%
—
E 15%
€3}
T
@) 10%
%)
[a2
T 5%
>
0%
1 | 2 3 4
RENDITEERWARTUNG (Investment Multiple)
1 :
Szenario I I 111
Eintrittswahrscheinlichkeit 3% 71% 26%
Multiple 1,3-1,5 1,5-2,2 2,2-4,0
Jahrlicher Brutto-IRR* 5-9% 9-17% 17-32%

* bei einer angenommenen Kapitalbindung von 5 Jahren, vor Kosten des Dachfondsmanagements
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Steuerliche Behandlung

Doch eine Beteiligung an RWB Produkten
bietet noch mehr Vorteile:

So sind Gewinnaussch ttungen und Ver-
u erungsgewinne aus Kapitalgesellschafts-
beteiligungen auf Gesellschaftsebene zu
95 % steuerfrei.

Ebenso k nnen Kapitalertrags- und Zins-
abschlagsteuern sowie der hierauf entfallende
Solidarit tszuschlag in H he der anteilig auf

L sungsans tze

den Anleger, in diesem Fall die Kapitalgesell-
schaft, entfallenden Betr ge auf die K rper-
schaftssteuer-Schuld der Kapitalgesellschaft
angerechnet werden.

N here Ausf hrungen hierzu nden Sie in un-
serer Brosch re:

Die steuerliche und bilanzielle Behandlung
von Beteiligungen an Private Capital Fonds im
Betriebsverm gen einer Kapitalgesellschaft ,

die Sie bei der RWB anfordern k nnen.

Vergleich: Kapitalanlagen im Betriebsverm gen

10
9
8
7
B Renditeerwartung
6 vor Steuern
5
B Renditeerwartung
4 nach Steuern
3
B Steuerbelastung
2
" s L
. = - -
2 > ¥ & &
) @'\/ é@o Qoo QOQO &%‘\‘Q obs
I)Q\ o & .\\',xqo o <O
Qk' 1 & & &
&
& _&o\ d’@@ R 2055
F i & < &

Erwartete Vor- und Nachsteuerrenditen verschiedener Kapitalanlagen im Betriebsverm gen bei einem unterstellten
Steuersatz von 38%. Ein hnliches Bild d rfte sich ergeben bei einem aktuellen Steuersatz von aktuell 28 % bis 30 %.
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Exkurs: Auswirkungen des
Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes,
kurz: BilMoG
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Mit Einf hrung des BilMoG erfolgt eine Entkop-
pelung der Steuerbilanz von der Handelsbilanz.

Da im Rahmen des BilMoG die Informations-
funktion an erster Stelle steht, hat es nat rlich
auch Auswirkungen auf die bAV bzw. Pensi-
onszusagen.

Mit dem Ziel einer zeitnahen und vor allem
realistischen Bewertung der wirtschaftlichen
Verh lItnisse, ist im Rahmen der Handelsbi-
lanz  statt des regelm igen Ansatzes der
Steuerwerte nach §6a EStG ~ nunmehr ein
realit tsn herer Wert der Verbindlichkeiten f r
Pensionszusagen in Ansatz zu bringen.

Dies f hrt unter anderem auch zu einer gr e-
ren Bedeutung des Anhangs. So sind dort etwa
ausstehende und noch nicht eingeforderte Ra-
ten unter den Voraussetzungen des 8285 S. 1
Nr. 3 HGB als sonstige nanzielle Verp ich-
tungen anzugeben.

Kurz gesagt: Das BilMoG f hrt
zu einer Neubewertung der
Zusagen.

Statt der Anwendung des 86a EStG sind ge-
m §253 Abs. 1 HGB-RegE R ckstellungen
in H he des nach vern nftiger kaufm nnischer
Beurteilung notwendigen Erf llungsbetrages
anzusetzen oder anders ausgedr ckt:

Exkurs BilMoG

Das BilMoG ber cksichtigt durchaus, dass die
nach dem Teilwertverfahren zu bildenden Pensi-
onsr ckstellungen eben nicht der tats chlichen
Verp ichtung der Unternehmen entsprechen.
Es hat vielmehr eine prospektive Sch tzung des
ben tigten Kapitals unter Einbeziehung von
Preis- und Kostensteigerungen zu erfolgen.

Die Konsequenz: Ein Bilanz-
sprung bis zu 100 %!

Infolge dieser prospektiven Sch tzung wird
k nftig von der Deutschen Bundesbank ein
durchschnittlicher Marktzins, der die letzten
7 Jahre ber cksichtigt, zur Anwendung kom-
men. Aktuell d rfte dieser zwischen 4,25%
und 4,5% liegen.

Der Trend zuk nftiger Pensionszusagen wird

daher zu Festzusagen und klar vereinbarten
Dynamiken gehen.
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Doch das BilMoG scha tauch
Entlastungen:

Zum Einen beinhaltet es die M glichkeit,
die R ckstellung mit dem Verkehrswert des
verpf ndeten R ckdeckungsverm gens zu ver-
rechnen.

Dies f hrt zu einer Bilanzverk rzung, ohne
dass die steuerlichen E ekte der Zusage unver-
ndert positiv bleiben.

Zum Anderend rfenstille Lasten in Abh ngig-
keit vom Jahresergebnis und unter Beachtung
des Stetigkeitsprinzips bis 2023 frei verteilt
werden.

Fazit: Das BilIMoG er net ganz
neue Gestaltungsm glichkeiten!

Auf Anfrage liefern wir Ihnen gerne ein ak-
tuelles Teilwertgutachten und weitere Infor-
mationen zum  ema Pensionszusagen und
R ckdeckungsm glichkeiten mit der RWB
Gruppe.



Notizen
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