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EDITORIAL
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LIEBE LESERIN, LIEBER LESER!
Hier und heute liegt sie vor Ihnen, die Tactical
Advantage, Volume 14. Erschienen im Jahre
drei des Krieges im Osten und des schnel-
len Zinsanstieges weltweit. Und bei beiden
Themen sieht es zum Redaktionsschluss aus
nach higher for longer, zumindest im Grund-
sédtzlichen.

Bei dem ersten ist das schlecht. Bei dem
zweiten kann man geteilter Meinung sein.

Und noch spielt das zweite eine grofiere
Rolle fiir unser Parkett als das erste. Noch.
Denn das erste hat nun mit Gaza einen Zwil-
ling an der Seite. Mogen beide so schnell wie
moglich verscheiden.

Das zweite, der Zins, hat alle Asset-Klassen
ordentlich durchgeschiittelt und alle Karten
neu gemischt. Die Ambivalenz an den Mark-
ten ist jeden Tag greifbar, in praktisch allen
Segmenten, das spiiren nicht nur institutio-
nelle, sondern selbst Privatanleger.

Besonders im Fokus: die Private Markets.
Alternatives kletterten seit Jahren die Agenda
institutioneller Investoren hoch, von denen
sich viele in die Komplexitit einarbeiteten
und Kompetenzen aufbauten.

Und jetzt, wo Fixed Income wieder auskomm-
lich ist? Alles fiir die sprichwortliche Katz?

Nein, keinesfalls. Von einem »Perpetuum
mobile« (sieche den Beitrag von DETLEF
MACKEWICZ zu Private Equity in diesem Heft),
das man zuweilen zu beobachten glaubte,
kann zwar keine Rede mehr sein. Doch die
Investoren machen nicht den Fehler, sich von
dem weiter sehr attraktiven Segment nun
wieder schnell zuriickzuziehen, im Gegenteil.
Und genau wegen dieser Ambivalenz nehmen

Alternatives in diesem Heft breiten Raum
ein: Neben dem erwidhnten Beitrag stellt
CHRISTIAN MEHLINGER, Pensions-Chef der
DHL Group, gleich sechs Asset Manager in
Sachen Private Debt auf eine kleine Probe,
und Custody-Experte CLEMENS SCHUERHOFF
widmet sich einem sehr technischen Thema:
der Verwahrung von Private Assets mit ihren
ganz eigenen Herausforderungen.

Das Pensionswesen »an sich« kommt aber
nicht zu kurz: In den Rdumen des PSV in
Koln haben wir mit echten Experten das
Thema »Rentnergesellschaft« ausdiskutiert,
und auflerdem wiirdigen wir einen Akteur,
der sich seit einem Vierteljahrhundert um die
bAV verdient macht.

Schliefilich in eigener Sache nochmal zu
den Private Markets: Kurz vor Erschei-
nen dieses Heftes hat die Online-Plattform
PENSIONS®INDUSTRIES ein kleines Schwester-
chen bekommen: ALTERNATIVES®INDUSTRIES.
Jeder, der Berithrungen mit den Private
Markets hat, melde sich gern bei dem News-
letter an. Der Herausgeber dankt ausdriicklich
fiir jede Unterstiitzung bei der Aufzucht der
Kleinen.

Jetzt kommt erstmal der Sommer — hoffent-
lich. Der Herausgeber wiederholt sein Mantra:
Europa muss dringend einen Weg zum
Frieden finden. Denn: Ohne Frieden wird
Europa kein einziger Schritt heraus gelingen
aus seiner Multi-Problemlage. Deutschland
schon gar nicht.

Es griif3t in die Republik
Pascal Bazzazi

PASCAL BAZZAZI
Chefredakteur und
Herausgeber LEITERDAY
PENSIONS®INDUSTRIES
ALTERNATIVES®INDUSTRIES
TACTICAL ADVANTAGE

VOL 14 | JULI 2024

»Der Herausgeber
dankt fur jede
Unterstutzung bei
der Aufzucht der
Kleinen. «
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TALKING HEADS - DIE RENTNERGESELLSCHAFT ZWISCHEN
THEORIE UND PRAXIS:

EWIGES TALENT ODER
SHOOTING STAR?
NACHHALTIGKEIT
VERSUS ENTHAFTUNGS-
MASCHINE?

Auf der Agenda bei diversen aba-Tagungen stand sie schon, ist mittler-
weile gar Gegenstand einer eigenen aba-Arbeitsgruppe, und hier

und da sieht man sie auch bereits umgesetzt. Nicht zuletzt hat die
Tactical Advantage in der Ausgabe 05/2022 sich ihr schon detailliert
gewidmet. Was ist seitdem passiert? Stagniert die Rentnergesell-
schaft? Oder ist sie bereits dabei, sich in der Praxis zu etablieren?
Dariiber spricht SUSANNE JUNGBLUT mit CHRISTIAN VON BUDDENBROCK, ST S ARSI Yo ungENock svONTOSTEE
RENE DORING, JOHANNES HEINIZ, BENEDIKT KOSTER und TORSTEN RENE DORING und JOHANNES HEINIZ (vl.n.r) in den Raumen des PSV in Kbln am Rhein.
WEISSMEIER - Giber Bewegung im Markt, Publizitatsscheu, Ausstattung,

Nachhaftung, Mindestanforderungen, Regulierung ... und: warum

Befindlichkeit kein Parameter ist und der Pensionsfonds Fans hat.

-
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Mit freundlicher Unterstiitzung von:
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» Auch bei der
Risikominimierung
Ist Reputation ein

08—09

ie Herren, vor rund zwei Jahren, als sich die

Redaktion in der Tactical Advantage zuletzt
eingehend mit dem Konzept der Rentnerge-
sellschaft beschaftigt hat, gab es zwar bereits
einzelne Umsetzungen, der Markt wartete aber
weiter auf das » Leuchtturmprojekt «, welches die
Initialziindung geben sollte. Gibt es inzwischen
ein solches?

HEINIZ Ich erinnere mich gut. Vor ein,
zwei Jahren wurden im Markt mehrere
potenzielle Leuchtturmprojekte disku-
tiert. Aber auf einen Big Bang in Form
eines grofien Deals im hohen dreistelligen
Millionen- bzw. Milliardenbereich warten
wir immer noch.

DORING Das teile ich. Im Moment sehen
wir verstirkte Bemithungen im mittleren
Bereich, also zwischen 50 und 150 Millio-
nen Euro DBO. Hier gibt es eine Reihe von
Uberlegungen und Anfragen.

BUDDENBROCK Ich beobachte ebenfalls,
dass Unternehmen hier noch zuriick-
haltend sind. Auch wir sehen anhand der
aktuellen Nachfragen, dass sich das Thema
Rentnergesellschaft nach wie vor in der
Findungsphase befindet.

Ob mit oder ohne Leuchtturmprojekt, in den letz-
ten 24 Monaten wurden durchaus einige Rentner-
gesellschaften errichtet und an externe Anbieter
verkauft. Allerdings wurden diese Transaktionen
nicht auf dem Parkett publik gemacht oder gar
von den Anbietern oder den im Projekt involvier-
ten Beratern offensiv beworben. Warum dieses
Schweigen?

HEINIZ Das ist typisch fiir neuere Ent-
wicklungen oder Instrumente. Es dauert
einfach, bis sich gewisse Standards im
Markt durchgesetzt haben und man dann
aktiver dariiber reden mochte. Zudem
stellt sich die Frage nach den Griinden

wesentlicher Punkt.«

CHRISTIAN VON BUDDENBROCK

fiir die Einrichtung einer Rentnergesell-
schaft. Im Moment zumindest sind dies
meist M&A-Lagen oder aber Umstruktu-
rierungsprozesse, also bei Schlieffungen
von Werken oder Niederlassungen. In all
diesen Situationen wird das Instrument
Rentnergesellschaft letztlich als abschlie-
ende Mafdinahme fiir die Verpflichtun-
gen gegeniiber Inaktiven und Rentnern
gewdhlt. Und da wird typischerweise
Publizitit eher gescheut.

DORING So ist es. Insbesondere interna-
tionale Unternehmen interessiert nicht,
ob sie eine durchschlagende neue Losung
in Deutschland umsetzen. Sondern sie
mochten ihre deutsche DBO moglichst
gerduschlos auslagern.

BUDDENBROCK Wie definieren wir eine
Rentnergesellschaft? Wir fokussieren uns
hier doch auf die verduflerte Rentnerge-
sellschaft, also auf die umwandlungsrecht-
liche Ausgliederung auf eine Kapitalgesell-
schaft mit anschlieBendem Verkauf. Hier
spielt die Reputation eine wesentliche
Rolle. Schliefilich ist bAV eine Sozialleis-
tung des Arbeitgebers, und so schwingt bei
einer solchen Transaktion immer auch das
Narrativ mit, »jetzt werden die Rentner
verduflert«. Ich bin sicher, dass man das
Thema in den Griff bekommt. Dennoch,
dieses spielt — vollig berechtigt — eine
wesentliche Rolle und schreckt noch das
eine oder andere Unternehmen ab; wenn
nicht von einem Projekt an sich, so doch
von dessen Publizitit.
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JOHANNES HEINIZ

» Bei komplexen bAV-Strukturen der Rentner-
gesellschaft keine Governance vorzugeben,
waére ein Show Stopper. «

Johannes Heiniz leitet bei WTW in Deutsch-
land den bAV-Beratungshereich General Consul-
ting und verantwortet die Beratung zur Neu- und
Umgestaltung betrieblicher Versorgungswerke
in Bezug auf Plandesign, Finanzierung und
Kommunikation. Die Themenschwerpunkte des
Diplom-Kaufmanns, der zu nationalen und inter-
nationalen Bilanzierungsfragen der Direktzusage
promoviert hat, liegen in der Beratung zu Finan-
zierungs-, Risikomanagement- und Governance-
Themen. Zudem ist Heiniz Vorstandsmitglied

verschiedener Versorgungseinrichtungen und
Finanzierungsvehikel von WTW-Kunden.

WTW, an der NASDAQ notiert, gehort zu den
groBen, weltweit operierenden Beratungshausern
in den Bereichen Advisory, Broking und Solu-
tions einschlieBlich des Benefit- und Investment
Consultings. Die Wurzeln des Hauses reichen bis
in das Jahr 1828 zuriick, und heute ist WTW -
nach langer M&A-Historie mit Namen wie Willis,
Watson Wyatt, Towers Perrin und in Deutschland
mit Rauser und Dr. Dr. Heissmann - mit rund
50.000 Mitarbeitenden in iiber 140 Landern und
Markten aktiv. BAZ

TALKING HEADS  DIE RENTNERGESELLSCHAFT ZWISCHEN THEORIE UND PRAXIS

WEISSMEIER Auch nach meiner Beobach-
tung ist die Reputation ein wichtiger Punkt.
Ich sehe ebenfalls, dass sich momentan vie-
le internationale Konzerne mit dem Thema

auseinandersetzen. Im angelsdchsischen

Raum wird fiir die Auslagerung meist ein

Versicherungskonzept verwendet. Und nun

ist man mit der deutschen Rentnergesell-
schaft konfrontiert, bei der es sich eben

nicht um eine Versicherung handelt. Hier
miissen die Berater die internationalen

Unternehmen intensiv unterstiitzen, um

diese iiberhaupt entscheidungsfihig zu

machen.

Nun steht im angelsachsischen Raum bei der
Auslagerung von Zahlungsverpflichtungen nicht
nur eine angestrebte Umstrukturierung im Unter-
nehmen im Vordergrund, sondern auch das De-
Risking. Spielt dies in Deutschland keine Rolle?

BUDDENBROCK Oh doch! Ich denke, dass
eine nachhaltig gestaltete Rentnerge-
sellschaft, ob an einen Dritten verduflert
oder nicht, eine probate Teillosung eines
umfassenden De-Risking sein kann. Aber:
Auch bei der Risikominimierung ist die
Reputation ein wesentlicher Punkt! Des-
halb ist die Nachhaltigkeit der letztendlich
umgesetzten Losung wichtig.

Ich erinnere mich an ein Projekt, bei
dem wir lange iiber eine nachhaltige Kapi-
talanlage diskutiert und schlielich auch
Biirgschaftslosungen verhandelt haben.
Damit kann man sicherstellen, dass die
Versorgungsverpflichtungen auch nach
dem Zeitpunkt der Transaktion stindig
erfiillt sind - iibrigens genau das, was das
BAG im Kopf hatte, als es das diesbeziigli-
che Urteil 2008 ausgesprochen hat.

DORING Klassischerweise kam die Idee
der Rentnergesellschaft aus der bilanzi-
ellen Ecke, mit dem Ziel des bilanziellen
Settlements. Das sieht man ganz deutlich

in Restrukturierungssituationen, in denen
das Unternehmen von den betreffenden
Verpflichtungen befreit sein mochte. Es
gibt aber auch Arbeitgeber, die sich pri-
mar von der Verwaltung und praktischen
Abwicklung der Verpflichtungen befreien
wollen; die bilanzielle Seite steht dabei
nicht im Vordergrund. Wir miissen ab-
warten, wie der Markt sich hier entwickelt,
welcher Aspekt mehr gefragt wird.

Das Thema der Nachhaltigkeit einer Rentnerge-
sellschaft wurde bereits angesprochen. Gibt es
denn hier schon eine Art Standard, wie er sich
beispielsweise bei dem CTA iiber die Jahre her-
ausgebildet hat?

BUDDENBROCK Mafdgeblich ist derzeit
weiter die Rechtsprechung des BAG von
2008. In diesem Urteil hat das BAG klar-
gestellt, dass die Ausgliederung von Ver-
sorgungverpflichtungen gegentiber ehema-
ligen Mitarbeitern umwandlungsrechtlich
moglich und gesetzlich mit der zehnjah-
rigen Nachhaftung verbunden ist. Darii-
ber hinaus gibt es die Fiirsorgepflicht des
Arbeitgebers, diese Gesellschaft hinrei-
chend auszustatten. Fiir diese Ausstattung
hat das Gericht Grundsitze aufgestellt.

2008 bis heute ...

BUDDENBROCK ...isteine lange Zeit. Daher
kommen doch all die Diskussionen iiber
die rechtssichere Ausgestaltung der Rent-
nergesellschaft. Insbesondere zum Zins,
der bei der Ermittlung einer ausreichen-
den Kapitalausstattung anzusetzen ist,
gibt es viele Meinungen am Markt, vom
IFRS-Zins bis hin zur prognostizierten
Anlagerendite.

Von all dem hat das BAG aber nichts
gesagt. Es hat als Beurteilungsmafistab
den ordentlichen Kaufmann herangezo-
gen. Und es hat gefordert, die Rentner-

7]12024
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» Die initiale Ausstattung
darf nicht von der relativen
Befindlichkeit des ab-

gebenden Unternehmens

abhangen.«

BENEDIKT KOSTER

gesellschaft so zu dotieren, dass zum
Eintragungszeitpunkt im Handelsregister
prognostisch auch die letzte Rente noch
ausgezahlt werden kann. Dies bedingt
natiirlich eine Unsicherheit — die eben
auch zu der erwihnten Zuriickhaltung
der Unternehmen fiihrt. Unberiicksich-
tigt bleibt hier oft, dass man dieser Un-
wigbarkeit und dem damit verbundenen
finanziellen Aufwand auch mit Finanzie-
rungsstrukturen begegnen kann. Diese
Moglichkeit hat das BAG in seinem Urteil
ausdriicklich angesprochen.

KOSTER Gut, dass Sie das BAG-Urteil
zitieren und es auch als positiv wahrneh-
men. Ich sehe das genauso! Die qualitati-
ven Aussagen des Urteils sind weiterhin
durchaus sachgerecht, wenn auch nicht
mehr alle quantitativen Anforderungen en
détail passend erscheinen. Wichtig ist, dass
das Gericht grundlegende Forderungen
aufgestellt hat und nicht auf das einzelne
Unternehmen eingegangen ist. Das heif3t
fiir mich, dass die initiale finanzielle Aus-
stattung einer Rentnergesellschaft nicht
von der relativen Befindlichkeit des abge-
benden Unternehmens und hdchstens be-
dingt von der vorgesehenen Kapitalanlage-
struktur abhdngen kann. Ich glaube also,
dass es absolute Mindestanforderungen
geben muss.

Dann nehmen wir doch erstmal den Zinssatz.
SchlieBlich spielt dieser eine zentrale Rolle.

DORING Ich darf erwihnen, dass ich zu

denen gehorte, die 2008 als Beklagten-Ver-
treter das Erfurter Urteil erstritten haben.
Wir haben damals mit dem Gericht lange

diskutiert, welches der angemessene Zins

sei. Ich versuchte, eine Lanze fiir den IF-
RS-Zins zu brechen. Der lag bei sechs Pro-
zent, aus Unternehmenssicht natiirlich ein

angenehmer Zins. Bundesrichter Bertram

Zwanziger erwiderte mir dann Folgendes:

»Geehrter Herr Rechtsanwalt, verraten Sie

mir doch mal, wo ich heutzutage mein

Geld fiir sechs Prozent anlegen kann.«

Wenn ich diese Aussage ernst nehme, habe

ich eine ungefdhre Vorstellung davon, was

denn ein angemessener Zins ist: nimlich

der, den ich fiir eine sichere Geldanlage am

Markt bekomme. Wir haben uns alle lange

Zeit am BilMoG orientiert und gesagt, dass

der Gesetzgeber damit eine Definition fiir

einen verniinftigen kaufmannischen Zins-
satz aufgestellt hat. Ich denke, diese Argu-
mentation sollten wir zumindest ein Stiick

weit wieder anzweifeln und stattdessen

eine kommerzielle Betrachtung durchfiih-
ren. Vielleicht miissten wir diese Betrach-
tung mit einem Gutachten, dhnlich einem

IDW S6-Gutachten, unterfiittern.

7]12024
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BUDDENBROCK Wir konnen lange tiber
den angemessenen Zins diskutieren. Mei-
ner Meinung nach ist es relevant, dass das
BAG sich an dem deutschen handelsrecht-
lichen Zins orientiert hat. Das HGB gibt
vor, wie hoch der Erfiillungsbetrag einer
Pensionsverpflichtung zu sein hat, damit
ich am Bilanzstichtag davon ausgehen
kann, dass diese Verpflichtung langfristig
erfiillt ist. Dies diirfte der Zins sein, den
das BAG fiir nachhaltig halt.

HEINIZ Ein weiterer Aspekt: Wer person-
lich moéchte denn schon Geschiftsfiihrer
einer unterkapitalisierten Gesellschaft
sein? Ich glaube, am Ende ist das Spekt-
rum der Zinssitze gar nicht so breit, wie
es teils in den Debatten suggeriert wird.
Letztendlich muss eine Rentnergesell-
schaft ein positives Eigenkapital haben.
So weit weg sind wir dann gar nicht von
der BAG-konformen Ausstattung.

DORING Da bin ich bei Ihnen. Eine aus-
geglichene BilMoG-Bilanz muss stets das
Minimum sein. Dies nicht nur aus den
insolvenzrechtlichen Griinden, die Sie,
Benedikt Koster, vor zwei Jahren in Threm
Beitrag dargelegt haben.!

Stellen wir uns vor, eine von Beginn
an unterbilanzierte Rentnergesellschaft
kann im Laufe der Jahre ihre Leistungen
nicht mehr ordnungsgemif} erbringen.
Dann wird dem abspaltenden Unterneh-
men von dem Arbeitsgericht hochstwahr-
scheinlich vorgeworfen, dass es durch die
Unterbilanzierung von vornherein seine
Schutzpflichten gegeniiber den Berechtig-
ten verletzt hat, und dann trifft das Unter-
nehmen meines Erachtens eine Schadens-
ersatzpflicht.

Ergo: Am Ende des Tages wird man,
um auf der sicheren Seite zu sein, doch
dazu kommen miissen, dass ein unbetei-
ligter Dritter sagt: Eure Ausstattung der

Rentnergesellschaft war de lege artis; fiir
die Rentner wurden keine Risiken be-
griindet, die grofer waren, als wenn ihre
Anspriiche bei ihrem ehemaligen Arbeit-
geber verblieben wéren.

WEISSMEIER Natiirlich kann jemand die
Rentnergesellschaft als rechtliche und dko-
nomische » Enthaftungsmaschine« sehen.
Dann muss er lediglich darauf achten, dass
die anfingliche Kapitalausstattung nicht
angreifbar ist und die Rentenzahlungen
der ersten zehn Jahre gesichert sind. Dann
ist er als Unternehmen aus der Haftung
raus — und im schlimmsten Fall geht die
Sache irgendwann zum PSV. Das wire die
extreme De-Risking-Sicht.

Stattdessen also?

WEISSMEIER Wenn ich stattdessen — und
zwar sowohl auf Seiten des Unterneh-
mens als auch des aufnehmenden Anbie-
ters — das Reputationsrisiko in Betracht
ziehe, bin ich bei einer realistischen
Kostenbetrachtung. Dann frage ich nach
einer realistischen Kapitalrendite, nach
Risikoszenarien und auch nach den Ad-
ministrationskosten. Und dann komme
ich schnell auf groflere Betrége fiir die
Ausstattung, die auch Johannes Heiniz
gerade angedeutet hat. Dann bin ich gar
nicht mehr im Konflikt mit der BAG-Sicht-
weise — ganz im Gegenteil, die angemesse-
ne Dotierung der Rentnergesellschaft liegt
dann moglicherweise sogar iiber der BAG-
Anforderung.

KOSTER Stichwort Nachhaftung. Diese
erstreckt sich ja nur auf die Rentenzahlun-
gen der ersten zehn Jahre. Nur: Die ersten
zehn Jahre sollten doch meist keine Her-
ausforderung darstellen. Wer daran schei-
tert, hat offenkundig grundsitzlich etwas
falsch gemacht.

1 Dr. Benedikt Késter / Dr. Martin Latsch:
»Ubernahme von Rentnergesellschaf-
ten durch kommerzielle Kapitalanlage-
gesellschaften aus Sicht des PSVaG«,
in: Betriehliche Altersversorgung
6/2022, S. 443ff. Koln; Berlin, 2022,

RENE DORING

s> Wenn wir hier noch mehr Regulierung einfiihren,

wie weit sind wir dann noch von einer Regulierung
der Direktzusagen entfernt? «

René Doring hat das Thema Rentnergesell-
schaft in Deutschland praktisch von Beginn
an begleitet. Der promovierte Jurist leitet seit
2021 die deutsche Pensionspraxis der Sozie-
tat Linklaters LLP in Frankfurt am Main. Er ist
zudem Mitglied der kanzleiinternen Fokus-
gruppe » Restructuring & Insolvency «. Zuvor
war Doring zehn Jahre als Partner im Bereich
Arbeitsrecht und bAV bei Freshfields tatig. Sein
Beratungsschwerpunkt umfasst — oftmals in
fachiibergreifenden Teams - den Umgang mit
Pensionsverpflichtungen bei M&A, das De-
Risking, die Beratung von Einrichtungen der bAV

sowie die Prozessfiihrung. Doring ist Mitglied
des Eberbacher Kreises, in welchem sich aus-
gesuchte Pensionsrechtler zusammengefunden
haben, sowie Lehrbeauftragter fiir bAV an der
Hochschule Mainz.

Mit Gber 2.700 Anwélten weltweit berat
Linklaters interdisziplinar — innerhalb Deutsch-
lands, grenziiberschreitend und international.
Die Sozietét unterstiitzt groBe Unternehmen,
Finanzinstitutionen sowie staatliche Organe bei
komplexen Aufgaben mit besonderem Fokus
auf das Wirtschafts- und Steuerrecht. Allein

in Deutschland erfolgt das durch mehr als 300
Anwaélte, Steuerberater und Notare - darunter
mehr als 60 Partner. BAZ
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»Unter dem
Gesichtspunkt
der Langlebig-
keit seheich es

Ich mochte den Rahmen noch erweitern

16 —17

und die abgeleitete Rentnergesellschaft
einbeziehen. Fiir deren Kapitalausstat-
tung haben wir meines Erachtens keine
passenden Anforderungen. Nun relati-
viert sich das dann wieder, wenn man den
ndchsten Schritt geht, die Verduflerung an
einen externen Anbieter. Aber wir sind ja
erst mal im luftleeren Raum unterwegs.
Und da sollte man doch iiberlegen, ob
man hier nicht dieselben Anforderun-
gen stellen sollte wie an eine originére
Rentnergesellschaft. Schlieilich erfiillen
beide Typen von Rentnergesellschaften die
gleichen Aufgaben.

Sollten hier also gesetzliche Anforderungen
kommen?

KOSTER Ja, hier miisste der Gesetzgeber
aktiv werden. Ich halte es jedenfalls fiir
unbefriedigend, dass es fiir zwei unter-
schiedliche Typen von Rentnergesell-
schaften, die beide exakt das gleiche
Geschiftsmodell haben — namlich die
Rentenauszahlung —, sehr unterschiedli-
che Anforderungen zur Kapitalausstattung
gibt.

BUDDENBROCK Das Gesetz gibt uns be-
stimmte Moglichkeiten. Und dazu gehort
auch die abgeleitete Rentnergesellschaft,
die nach Verduflerung des produzieren-
den Betriebes quasi »iibrig bleibt«. Dies
ist eine gesetzlich flankierte Transaktion,
die meines Erachtens nur so weit gericht-
lich einschrankt werden kann, wie es das
BAG getan hat.

DORING Ich hitte ein Problem damit, fiir
abgeleitete Rentnergesellschaften — in der
Praxis einhergehend mit Betriebsschlie-
Bungen - die Anforderungen zu erhShen.
Ich kann die Sicht des PSV verstehen, aber
es wire aus meiner Sicht ein kraftiger Ein-

kritisch, sehr
kleine Rentner-
gesellschaften
eigenstandig zu

gestalten. «

TORSTEN WEISSMEIER

griff in die Grundrechte der unternehmeri-
schen Freiheit. Schlief3lich ist die abgelei-
tete Rentnergesellschaft nichts anderes als

das Produkt meiner unternehmerischen

Entscheidung, mein Unternehmen nicht

weiter fortfithren zu wollen. Das Erschwe-
ren einer solchen Entscheidung kollidiert

sofort mit den Grundrechten. Eine wie

auch immer ausgestaltete Regelung kann

also nur in verhiltnisméafigem Umfang er-
folgen. Hier kommt wieder die praktische

Konkordanz der Interessen der Arbeitneh-
mer und der Interessen des Unternehmens

zum Tragen.

BUDDENBROCK Da bin ich bei Kollege
Doring. Es ist schlicht und ergreifend ein
Grundrecht, mit meinem Eigentum um-
zugehen. Bei Nutzung der gesetzlichen
Gestaltungsmoglichkeiten wird man den
Vorwurf des Gestaltungsmissbrauchs nie
ganz ausschlieflen kénnen. Das bedeutet
aber nicht, dass Gestaltungsmissbrauch
vorliegt.
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KGOSTER Wenn Sie als Buy-out-Anbieter
von einem Unternehmen beziiglich der
Ubernahme einer Rentnergesellschaft
angesprochen werden, ist es Thnen doch
vollig egal, ob es sich um eine abgeleitete
oder eine origindre Rentnergesellschaft
handelt. Sie werden sich die konomischen
Rahmenbedingungen anschauen - die
sind identisch — und einen Preis dahin-
ter schreiben. Sie haben voéllig recht, die
Rechtslage ist fiir beide Gesellschaftstypen
unterschiedlich, aber aus 6konomischen
Gesichtspunkten heraus sehe ich keinen
Unterschied.

WEISSMEIER Wir schauen uns solche
Transaktionen in der Tat immer unter
denselben Aspekten an. Die Kapitalisie-
rungsanforderungen, die wir an das Unter-
nehmen, aber auch an uns selber stellen,
machen da iiberhaupt keinen Unterschied.
Da achten wir auf Reputation und Nach-
haltigkeit.

Sind denn beim PSV schon Storfélle aus abgelei-
teten Rentnergesellschaften aufgepoppt?

KOSTER Wir wissen gar nicht sicher, wie
eine Gesellschaft, die jetzt nur noch Ren-
tenverpflichtungen hat, iiberhaupt entstan-
den ist. Wir wissen noch nicht einmal, ob

eine solche Gesellschaft sozusagen schon
immer eine Rentnergesellschaft war oder
ob und, falls ja, bis wann sie auch aktives
Geschift hatte.

Auch im Insolvenzfall stellen Sie das nicht fest?

K6STER Dann moglicherweise schon.
Dann wire die Frage, was denn wann
passiert ist. Wenn eine Rentnergesell-
schaft insolvent wird, handelt es sich
offensichtlich um einen Storfall. Aber das
ist kein Massenphidnomen. Ubrigens: Im
Insolvenzfall priift der PSV generell, ob
schadensmindernde Anspriiche gegeniiber
Dritten bestehen.

Nun haben wir viel liber die initiale Ausstattung
einer Rentnergesellschaft gesprochen. Aber die
Rentnergesellschaft sollte nicht nur anfanglich,
sondern auch noch in 20 oder 30 Jahren in der
Lage sein, ihre Verpflichtungen zu erfiillen. Wie
kann man das sicherstellen?

DORING In den letzten sechs, sieben Jah-
ren haben sich hierfiir bereits Strukturen
entwickelt. Die gehen Richtung Gover-
nance, CTA-Absicherung und Pensions-
fonds oder auch weiterer Sicherungsmittel
wie beispielsweise Biirgschaften.

TALKING HEADS

HEINIZ Grofle Deals gehen typischerweise
von groflen Unternehmen aus, die kom-
plexe bAV-Strukturen haben - also CTAs,
Pensionsfonds und manches mehr. Hier
der Rentnergesellschaft keine Governance
vorzugeben, wire ein Show Stopper. Wir
haben viel Sympathie dafiir, das zu nut-
zen, was im deutschen bAV-Markt bereits
vorhanden ist. Wir haben etablierte und
bewidhrte Good Governance-Strukturen
hinter den genutzten Finanzierungsvehi-
keln. Das gilt fiir CTAs ebenso wie fiir den
erwihnten Pensionsfonds.

BUDDENBROCK Wir wiirden immer eine
Governance vorgeben. Also: wie die
Kapitalanlage zu erfolgen hat, wie nachhal-
tig sie sein muss, wie sicher sie sein soll, ob
ggf. Sicherungsvehikel wie ein Treuhdnder
eingeschaltet werden miissen ... Man beach-
te die Aussage des BAG, dass bei nicht hin-
reichender Ausstattung das Unternehmen
in eine Schadensersatzpflicht lauft. Wenn
es aber keinen Schaden gibt, kann sich eine
solche Pflicht nicht manifestieren. Das be-
deutet, dass die anfingliche Ausstattung
nachrangig sein kann, wenn ich Nachhal-
tigkeit lebe. Das Unternehmen kann auch
fiir den Fall einer Unterfinanzierung nach
den ersten zehn Jahren beispielsweise iiber
Sicherungsstrukturen einstehen. Zudem -

DIE RENTNERGESELLSCHAFT ZWISCHEN THEORIE UND PRAXIS

ich stimme den Vorrednern zu - gibt es be-
aufsichtigte Vehikel wie den Pensionsfonds,
die sich wunderbar mit einer Rentnergesell-
schaft kombinieren lassen. Der Pensions-
fonds muss nach VAG zu jedem Zeitpunkt

so ausgestattet sein, dass er stets die Erfiil-
lung der laufenden Leistung gewiéhrleisten

kann. Eine solche Kombination kann iiber

den Stichtag der Ausgliederung hinaus eine

Nachhaltigkeit gewihrleisten.

KOSTER Ich hore mit Freude, dass auch
der Pensionsfonds als Gestaltungsvari-
ante einer Rentnergesellschaft ins Spiel
kommt. Wenn man ganz ehrlich ist, macht
eine Rentnergesellschaft am Ende nichts
anderes als eine EbAV, nur unreguliert.
Jetzt will ich nicht zwingend nach einer
Regulierung der Rentnergesellschaften
rufen. Aber die Einbeziehung eines Pensi-
onsfonds hitte fiir mich den Charme, dass
sie die Regulierung mitbringt, ohne dass
man explizit nach ihr rufen miisste.

WEISSMEIER Regulierte Instrumente wie
der Pensionsfonds bieten nicht nur zusitz-
lichen Schutz fiir die Rentner und damit —
unter Reputationsgesichtspunkten — auch
fiir deren ehemaligen Arbeitgeber, sondern
auch fiir einen Erwerber der Rentner-
gesellschaft.

7]12024
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Der Pensionsfonds also das neue Mittel der Wahl BAG-Sichtweise entspricht. Ich bin ein
fiir die nachhaltige Ausgestaltung einer Rentner- Fan des Pensionsfonds; er ist ein gutes
gesellschaft? Mittel, um Nachhaltigkeit zu leben.

20—21

TORSTEN WEISSMEIER
» Die Regulierungstendenz hat beigetragen,

dass die leistungsorientierte bAV so gut wie
verschwunden ist ... insofern ist die Rentner-
gesellschaft eigentlich auch ein wenig ein
Bewahrer des Prinzips der festen Zusage. «
Torsten WeiBmeier gestaltet seit Ende 2022
das Angebot von Pension De-Risking-Losungen
fur deutsche Unternehmen bei Crestline Pension
Partners. Der 47-jahrige WeiBmeier, der aus
KoIn stammt, hat Giber 23 Jahre Erfahrung im
Bereich Structured Finance und implementierte
zwischen 2004 und 2016 strategische Treasury-
Transaktionen bei der Lloyds Banking Group in
London, unter anderem fiir die Pensionsplane des
Konzerns. Vorherige Stationen waren Eurohypo
AG London und Credit Suisse First Boston, eben-
falls in London. Der Diplom-Kaufmann ist CFA
Charterholder und Fellow des Chartered Institute
of Management Accountants.

Der globale, alternative Investment Manager
Crestline mit Hauptgeschaftssitz in Fort Worth,
Texas, USA, verwaltet derzeit iber 18 Milliarden
USD, unter anderem fiir Pensionsplane. Das
europaiische Crestline-Team hat seinen Sitz in
London, mit Torsten WeiBmeier in Kdln.

Seit 2019 ist Crestline im US Markt fiir Alters-
vorsorge aktiv und bietet Rentenversicherungs-
produkte sowie Anlageverwaltung iiber seine
(Riick-)Versicherungstdchter CL Re und CL Life
and Annuity Insurance Company an. Anfang
2023 ist Crestline unter Crestline Pension
Partners in den deutschen Markt fiir Pension
De-Risking mit dem Anspruch eingetreten,
Pension Risk Transfer-Lésungen anzubieten, die
institutionellen Standards entsprechen. BAZ

WEISSMEIER Generell sehe ich den Pensi-
onsfonds als probates Gestaltungsmittel
fiir eine Rentnergesellschaft an, insbe-
sondere zur Absicherung der laufenden
Leistungen. Im Hinblick auf unverfall-
bar Ausgeschiedene ist das ein bisschen
schwieriger, aber langfristig ebenfalls sehr
interessant.

Gerade im Zusammenhang mit dem
Pensionsfonds auch wichtig: Langlebig-
keit. Nach meiner Beobachtung wird diese
insbesondere bei kleineren Transaktionen
enorm unterschitzt. Ich finde es unter dem
Gesichtspunkt des Risikos der Langlebig-
keit sehr kritisch, sehr kleine Rentnerge-
sellschaften auf komplett eigenstidndiger
Basis zu gestalten — es sei denn, man hat
eine sehr auskdmmliche Kapitalausstat-
tung, welche die hoheren biometrischen
Risiken abdeckt. Ein Pensionsfonds bietet
dagegen die Moglichkeit, kleinere Bestan-
de innerhalb eines geschiitzten Rahmens
zu biindeln. Das wire dann hinsichtlich
der Verbindlichkeiten echtes De-Risking.

BUDDENBROCK Die erste Rentnergesell-
schaft, die ich beraten habe — das war 2011,
also kurz nach dem einschldgigen Urteil
des BAG -, hat einen Pensionsfonds einge-
bunden. Die Versorgungsverpflichtungen
wurden in einem ersten Schritt auf den
Fonds ausgelagert, in einem zweiten der
Pensionsfondsvertrag auf die Rentnerge-
sellschaft ausgegliedert. Hintergrund war
meine Uberlegung, dass laut VAG der Pen-
sionsfonds fiir laufende Leistungen immer
ausfinanziert sein muss und beaufsichtigt
ist. Damit kann das Unternehmen davon
ausgehen, dass auch die arbeitsrechtli-
chen Anforderungen erfiillt sind und die
Ausstattung der Rentnergesellschaft der

DORING Der Pensionsfonds ist eine star-
ke Erganzung zur Rentnergesellschaft, da
sind wir uns offensichtlich alle einig. Er
erhoht nochmals die Anforderungen an
Kapitalausstattung und Governance. Ver-
hindern sollte man, dass ein nicht-versi-
cherungsformiger Pensionsfonds in einen
versicherungsférmigen umzuwandeln ist,
weil Nachdotierungen nicht geleistet wer-
den konnen. Hilfreich ist daher, einen An-
wirterbestand dabeizuhaben - schliefilich
sichert dieser liquide Mittel.

Aber: Man kann nie davon ausgehen,
dass mit der ausreichenden Dotierung
des Pensionsfonds auch die Rentnerge-
sellschaft ein fiir alle Mal ausfinanziert ist.
Vielmehr muss man noch einen weiteren
Risikopuffer schaffen, der als kommuni-
zierende Rohre mit dem Pensionsfonds
funktioniert. Uber diesen muss ich sicher-
stellen, dass ich fallige Nachschiisse an den
Pensionsfonds leisten kann. Und iibrigens
darf der Pensionsfonds Uberschiisse auch
wieder zuriickgeben.

WEISSMEIER Guter Punkt. Der Pensions-
fonds wird niemals in Isolation funktio-
nieren, sondern nur in Kombination mit
einem CTA, das dann Nachschiisse auch
wirklich leisten kann.

BUDDENBROCK Das ist fiir mich ein ganz
zentraler Punkt. Ich sehe es andauernd in
Prasentationen bei Unternehmen, dass die
Alternativen Ausfinanzierung iiber CTA,
Auslagerung auf einen Pensionsfonds und
Buy-out iiber eine Rentnergesellschaft ei-
nander gegeniibergestellt werden. Es geht
aber nicht darum, welche dieser Alterna-
tiven besser ist. Es geht um eine Gestal-
tungsberatung, um ein Konzept. Und ein
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Konzept ist dann gut, wenn es passt. Und
es passt dann, wenn seine verschiedenen
Bausteine zueinander passen. Die Rentner-
gesellschaft ldsst sich sehr gut mit einem
Pensionsfonds und/oder einem CTA kom-
binieren. Auch Biirgschaftserkldrungen fiir
fdllig werdende Nachschiisse konnen ein
sinnvolles Element darstellen, potenziell
auch tiber die ersten zehn Jahre hinaus.

KOSTER Alles, was wir hier besprechen,
hat auch seinen Preis. Wenn ich mich in
die Rolle eines Arbeitgebers hineindenke,
der das Thema bAV »irgendwie« beenden
mochte und vor diesem Hintergrund mit
potentiellen Erwerbern seiner Rentner-
gesellschaft spricht, wiirde ich am Ende
auch iiber den Preis gehen. Wie geht man
als Anbieter mit dieser Herausforderung
um - BAG-Konformitit und nachhaltige,
langfristige Sicherheit auf der einen und
Kompetitivitit auf der anderen Seite?

WEISSMEIER Esist wichtig, mit dem abge-
benden Unternehmen ehrlich und trans-
parent iiber die Risiken zu sprechen. Das
Unternehmen mochte seine Rentnergesell-
schaft natiirlich so giinstig wie moglich
verduflern, aber es mochte auch kein Risiko
einer spateren Schadensersatzpflicht oder
einer spateren Nachschussverpflichtung
behalten und vor allem auch kein Reputa-
tionsrisiko eingehen. Diese Waagschalen
sind auszubalancieren.

K6STER Konnen wir sicher sein, dass
beispielsweise eine zuweilen doch relativ
kurzfristig denkende PE-Gesellschaft, die
das Unternehmen in fiinf Jahren planma-
Rig sowieso wieder verkaufen wird, das
Reputationsrisiko ernsthaft interessiert?

BUDDENBROCK Nein. Aber wir sprechen
ja nicht nur von Unternehmen, die sich
ihrer bAV endgiiltig entledigen mochten.

Eben das ist bei einem Gang in eine Rent-
nergesellschaft nicht zwingend der Fall.
Oft hat ein Unternehmen einfach nur ein
berechtigtes Interesse an einer Neugestal-
tung. Nehmen wir einen seit Jahrzehnten
bestehenden Konzern an. Der hat friither
etwas produziert, nach dem heute kei-
nerlei Nachfrage mehr besteht. Also hat
er heute vielleicht 20 Tochtergesellschaf-
ten, die weitestgehend nicht mehr operativ
tatig sind, aber noch Verpflichtungen aus
bAV haben. Hier kann ein Konzernlenker
durchaus Interesse an einer Biindelung,
Vereinheitlichung und Kosteneinsparung
haben. Und hier kann die Rentnergesell-
schaft ins Spiel kommen - auch ohne dass
das Unternehmen die bAV an sich beenden
will.

DORING Am Ende des Tages kommen wir
wieder auf die Zwecksetzung einer Rent-
nergesellschaft zuriick. Soll die Rentner-
gesellschaft fiir die spéteren Leistungen
wirklich alleine verantwortlich, also eige-
ner Risikotrager sein - oder vielmehr eine
Service-Gesellschaft?

KOSTER Gut, aber den Kandidaten im
M&A-Bereich geht es doch nicht um Biin-
delung und Vereinheitlichung. Die grofien
deutschen Konzerngesellschaften, da bin
ich bei Ihnen, haben ganz bestimmt das
Reputationsthema. Denen ist nicht egal,
wie ihre Rentnergesellschaft in fiinf oder
zehn Jahren dasteht. Aber andere konnen
sich das im Zweifel schon erlauben. Denen
geht es meines Erachtens doch um etwas
anderes.

Wer kann sich das im Zweifel erlauben?

KOSTER Nehmen wir das Beispiel einer XY
Capital auf den Bermudas, die vielleicht als
PE-Investor mal ein paar Jahre in einem
bestimmten Geschiftsfeld unterwegs ist

TALKING HEADS
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» Einen Anwarterbestand
dabeizuhaben, sichert
liquide Mittel. «

RENE DORING

s
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und in dieser Zeit Unternehmen tiiber- | H - b h t

nimmt und wieder verduflert. Bei der ist . >> I e r ra u c es
das Reputationsthema doch ein anderes als P

bei einem grofien deutschen Unternehmen, -

das schon seit hundert Jahren existiert und a u e I n e n Fa I I

das es auch in hundert Jahren noch geben

soll. Auch ein Unternehmen, das das Land

verlassen will, weil es in Deutschland kein S 0 Ive n cy I I <<

operatives Geschift mehr méchte, wird -

anders auf die Reputation blicken als ein
Unternehmen, das in Deutschland weiter

. s . . JOHANNES HEINIZ
strategisch tdtig sein will.

BUDDENBROCK Zum einen haben wir
Rechtsprechung. Der Arbeitgeber ist in
der Verantwortung. Und diese Verant-
wortung endet nicht nach zehn Jahren. Am
Markt wird gerne kolportiert, nach zehn
Jahren sei der Arbeitgeber »raus«. Nein,
der Schadensersatzanspruch endet nicht
nach zehn Jahren. Wenn das ausgliedern-
de Unternehmen die Rentnergesellschaft
nicht nachhaltig ausgestaltet, greift ein
Schadensersatzanspruch auch dariiber
hinaus. Und im Schadensfall geht dieser
Anspruch auf den PSV iiber. Das ist die
aktuelle Rechtslage. Sicherheit ist also da.
Diese Sicherheit kann man nur erhohen,
wenn die Rentnergesellschaft beaufsich-
tigt wird — was nicht heiflen soll, dass ich
mich dafiir ausspreche.

Zwingend ist das aber nicht?

BUDDENBROCK Natiirlich gibt es — wie in
allen Bereichen — Ausreifler. Und es gibt
immer Akteure, die sich nicht BAG-kon-
form verhalten. Und natiirlich kann ein
Arbeitgeber das Risiko eines spiteren
Schadensersatzanspruches eingehen. Ich
sage nicht, dass ein solches Vorgehen ge-
sellschaftspolitisch richtig und schon ist,
aber es ist nicht verboten. Wie schon be-
sprochen, kann ich das Modell aber auch so
ausgestalten, dass es fiir die Rentner nie zu
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» Eine Rentnergesellschaft
macht am Ende nichts
anderes als eine EbAV, nur
unreguliert. «

BENEDIKT KOSTER

TALKING HEADS  DIE RENTNERGESELLSCHAFT ZWISCHEN THEORIE UND PRAXIS

einem Schaden kommen wird. Dann kann
ich als Unternehmen auch guten Gewis-
sens Sicherheiten fiir spatere Nachschiisse
stellen. Wir diirfen nur eines nicht aus den
Augen verlieren: Der Arbeitgeber handelt
auch bilanzmotiviert, er strebt mit der
Rentnergesellschaft einen bilanziellen Ab-
gang an. Man muss also genau priifen, ob
eine verbleibende Eventualverbindlichkeit
den bilanziellen Abgang gefahrden kann.

HEINIZ Richtig, Biirgschaftsvereinbarun-
gen und dhnliches diirfen den Bilanzeffekt

nicht zerschielen. Das ist im Moment nur

schwer zu beurteilen, denn wir haben noch

keine Standards und auch keine IDW-Stel-
lungnahme zu diesem Punkt.

HeiBt das, wenn das Unternehmen noch ein ge-
wisses Risiko oder eine Einstandspflicht behalt,
ist ein bilanzielles Settlement unter Umstanden
nicht moglich?

HEINIZ Genau, das kann die Konsequenz
sein.

Ist also die bilanzielle Behandlung - abgesehen
von diesen Zweifelsfallen - nicht wirklich geklart?

HEINIZ Im Wesentlichen ist das geklart.
Aber immer unter der Pramisse eines klas-
sischen Falles, bei dem zum Zeitpunkt X
samtliche Risiken auf die Rentnergesell-
schaft tibergehen — also keine Risiko-Sha-
ring-Modelle, wie wir sie eben besprochen
haben und unter denen zum Beispiel das
abgebende Unternehmen die biometri-
schen Risiken »oberhalb von Heubeck«
behilt. Nur bei einer klaren Transakti-
onsstruktur kommt es zu einem Settle-
ment nach dem zehnten Jahr. Wahrend
der ersten zehn Jahre, also wihrend des
Nachhaftungszeitraums, behilt letztlich
das Unternehmen den auf diesen Zeit-
raum entfallenden Teil der Verpflichtung

in seiner Bilanz. Auf der Aktivseite wird
dieser Riickstellung ein Vermogenswert in
gleicher Hohe gegeniibergestellt. Bei den
ersten Transaktionen, die wir gesehen
haben, war das anders, da wurde ein Sett-
lement gleich zum Transaktionszeitpunkt
durchgefiihrt. Aber in der Zwischenzeit hat
sich das Settlement im Jahr elf zumindest
unter den Big Four herauskristallisiert.

KOSTER Steht das nicht in gewissem Wi-
derspruch dazu, dass wir eben tiber Nach-
haftungsrisiken iiber das Jahr zehn hinaus
gesprochen haben? Sehen die Wirtschafts-
priifer dies nicht so?

BUDDENBROCK Ich denke, die WP se-
hen das durchaus so. Ich bin keiner, aber
wenn ich die Rentnergesellschaft bei ihrer
Ausgliederung mit Vermogen dotiere, bei
dem ich - auch unter Beriicksichtigung der
BAG-Brille - davon ausgehen kann, dass es
ausreicht, alle kiinftigen Verpflichtungen
zu erfiillen, und gerade keine Schadens-
ersatzanspriiche entstehen, dann werde
ich doch als WP von einem kompletten
Abgang ausgehen.

Was passiert eigentlich, wenn sich innerhalb der
ersten zehn Jahre herausstellt, dass die Rentner-
gesellschaft unterfinanziert ist? Wird dann nur
das nachgeschossen, was bis zum Ablauf der
Zehnjahresfrist notig ist, oder sollte hier grund-
satzlich neu kapitalisiert werden miissen?

DORING Es gibt unternehmerische Frei-
heiten, die kann und sollte man nicht durch

Gesetze eingrenzen und einfangen. Wenn

die Rentnergesellschaft anfinglich ver-
niinftig ausfinanziert, das Kapital verniinf-
tig angelegt und nichts Unstandesgemafies

getan wurde, warum soll das ausgliedernde

Unternehmen dann nachtréglich fiir eine

weitere Kapitalisierung haften?
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BUDDENBROCK Der Gesetzgeber und die
Rechtsprechung haben Leitplanken vorge-
geben, die als Schutzmechanismus reichen
sollten.

Sollten diese Leitplanken denn eventuell ange-
passt werden?

KOSTER Meines Erachtens spricht einiges
dafiir. Nehmen wir an, sieben Jahre nach
ihrer Ausgliederung stellt sich heraus, dass
die Rentnergesellschaft noch die Renten
der kommenden fiinf Jahre zahlen kann,
aber ab dem 13. Jahr nicht mehr. Ist das
noch ein Thema fiir das abgebende Unter-
nehmen? Dazu haben wir unterschiedli-
che Meinungen. Ich denke, dass man im
Laufe dieser ersten zehn Jahre ganz genau
hinschauen sollte. Nur die anfdngliche
Ausstattung der Rentnergesellschaft zu
betrachten und dann ausschlieRlich die
wihrend der ersten zehn Jahre filligen
Leistungen zu betrachten, greift meines
Erachtens zu kurz. Ja, die Rechtslage ist
momentan so, aber ich finde das inhaltlich
nicht verniinftig.

BUDDENBROCK Das BAG hat das Um-
wandlungsgesetz im Hinblick auf die
Rentnergesellschaft ausdriicklich nicht
eingeschrankt. Vergessen wir nicht, dass
das Umwandlungsgesetz nicht explizit die
Ausgliederung von Rentnergesellschaften
erfasst, sondern vielmehr eine bundesge-
setzliche Regelung ist, bei der es um die
umwandlungsrechtliche Umgestaltung
von Unternehmen geht. Wenn ich das ein-
schrianke, wo hat das denn noch tiiberall
Auswirkungen?

Wir haben aber doch schon immer ein Sonder-
recht in der bAV.

BUDDENBROCK Ja,in diesem Fall ausgeur-
teilt durch das BAG. Und mit der zehnjah-

rigen Nachhaftung im Umwandlungsrecht
beriicksichtigt.

DORING Auch zu beriicksichtigen: Der
Betriebsrentner hat auch ohne Rentner-
gesellschaft keine Garantie, dass das Unter-
nehmen, bei dem er angestellt war, in zehn
Jahren und dariiber hinaus noch existiert
und leistungsfahig ist. Dieses Risiko des
Rentners darf und soll bei einer Ausglie-
derung auf eine Rentnergesellschaft nicht
hoher sein, als wenn seine Versorgungs-
verpflichtung beim urspriinglichen Un-
ternehmen verblieben wire. Wir diirfen
die Rentnergesellschaft aber auch nicht
in irgendeiner Weise zu einer Versiche-
rung umwandeln, die dem Rentner seine
Zahlungen bis auf den letzten Cent ga-
rantiert. Das wire dann eine wesentliche
Besserstellung, und eine solche ist nicht
vertretbar.

Die Rentner sind das eine, aber was ist mit dem
PSV, der die Gemeinschaft der bAV betreibenden
Arbeitgeber reprasentiert?

DORING Die Gemeinschaft hat ebenso we-
nig wie der einzelne Rentner die Sicherheit,
dass der Arbeitgeber — auch ohne Ausglie-
derung einer Rentnergesellschaft - in zehn,
15 oder noch mehr Jahren noch existiert.

BUDDENBROCK Genau. Der PSV ist ein
bezahlter Versicherungsschutz des Arbeit-
gebers fiir ein Unternehmensausfallrisiko.
Solange wir uns in dem gesetzlichen Rah-
men bewegen, keinen Gestaltungsmiss-
brauch betreiben und es also nicht zu einer
vorsatzlichen Schidigung kommt, ist das
doch genau der Einsatzzweck des PSV. Und
ob ein produzierendes Unternehmen oder
eine initial hinreichend dotierte Rentner-
gesellschaft ausfillt, ist genau das gleiche.

KOSTER Das sehe ich nicht so.
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CHRISTIAN VON BUDDENBROCK
s»Enttabuisierung schaffe ich durch Vertrauen, Ver-
trauen durch vertrauenshildende MaBnahmen. «
Christian von Buddenbrock ist seit April
Partner bei DLA Piper in Diisseldorf und ein
erfahrener Partner im Bereich Arbeitsrecht,
insbesondere als Experte fiir die bAV. Vor dem
Wechsel zu DLA war er rund 14 Jahre bei Advant
Beiten (damals Beiten Burkhardt), seinerzeit
kommend von Marccus Partners (heute DWF).
Buddenbrock war maBgeblich an der Einfiihrung
des ersten Sozialpartnermodells in Deutschland
beteiligt - dem der Uniper SE. Er ist ebenfalls

Mitglied des Eberbacher Kreises der deutschen
Pensionsrechtler.

DLA Piper zéhlt mit Biiros in Giber 40 Landern

in Afrika, Asien, Australien, Europa, dem Nahen
Osten sowie Nord- und Siidamerika zu den
groBen internationalen Wirtschaftskanzleien. In
Deutschland operiert DLA Piper seit mittler-
weile zwei Dekaden, vertreten mit mehr als 290
Anwaltinnen und Anwélten. Die jiingst verstark-
te Praxisgruppe Employment zahlt mittlerweile
wieder rund 30 Kopfe, darunter 5 Partner. BAZ
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» Gewisse Versorgungs-
landschaften lassen

sich schlicht nicht in ein
Versicherungskonstrukt

ubersetzen. «

TORSTEN WEISSMEIER

Jetzt sind wir an dem Punkt, den Sie, Benedikt
Koster, vor zwei Jahren in lhrem Aufsatz ausge-
fithrt haben. Sie sagen dort, dass Sie es durchaus
kritisch sahen, wenn das Modell der verauBerten
Rentnergesellschaft sich weiter durchsetze, weil
sich dadurch das Risikoprofil des PSV andere.
SchlieBlich hange das Risiko der PSV-Einstands-
pflicht dann allein von der Kapitalanlage der
Rentnergesellschaft ab und nicht mehr von einem
operativen Unternehmenserfolg. Dies gelte insbe-
sondere dann, wenn bei der Rentnergesellschaft
die Uberrendite im Fokus stehe. Wiirden Sie das
nach wie vor so unterschreiben?

KOSTER Dem Grunde nach hat sich meine
Einschitzung nicht gedndert. Wenn man
allerdings das derzeitige Volumen des
Rentnergesellschafts-Marktes und des-
sen voraussichtliche Entwicklung tiber die
néchsten Jahre betrachtet, scheint mir aus
Gesamtsicht des PSV kein grofies Risiko
vorzuliegen.

Wo sich meine Meinung etwas gedndert
hat, ist das Thema des Profitierens an der
Uberrendite. Vom Grundsatz her ist es
fiir den Erwerber der Rentnergesellschaft
durchaus legitim, an der Kapitalanlage ver-
dienen zu wollen. Ich denke nur, dass dort,
wo eine Chance liegt, auch ein Risiko ein-
gegangen werden sollte. Ein Risiko hat der
Anbieter aber nur, wenn er in die Rentner-
gesellschaft substantiell Eigenkapital ein-
gebracht hat. Eine risikolose Chance mit
vollstandiger Verlagerung des Risikos auf
den PSV und seine Mitgliedsunternehmen
darf keine Option sein. Andere Modelle,
die nicht auf das Thema Uberrendite ab-
zielen, sondern ein anderes Entlohnungs-
modell vorsehen, haben diese Problematik
nicht, sodass ich dort entspannter bin.

WEISSMEIER Natiirlich spielt der Uberneh-
mer hinsichtlich der langfristigen Sicher-
heit eine wesentliche Rolle. Wie versteht er
seine Aufgabe? Ist er wirklich Risikotriger

und bereit, auch eigene Mittel in die Trans-
aktion einzubringen?

Stellen also nur manche Rentnergesellschaften
ein hoheres Risiko fiir den PSV dar?

DORING Gehen wir vom Risikoprofil aus.
Die Rentnergesellschaft hat eine einzi-
ge Verbindlichkeit, und das ist die Zah-
lung der Pensionsverpflichtungen. In der
Insolvenz hat der PSV also keine weiteren
Mit-Glaubiger. Er hat Zugriff auf die ge-
samte Masse der Rentnergesellschaft. Das
produzierende Unternehmen hat ebenfalls
seine Betriebsrentner, es hat aber vielleicht
auch noch unbezahlte Lieferanten und
sonstige Verbindlichkeiten. Die Chance,
sich aus der Insolvenzmasse dieses Unter-
nehmens befriedigen zu konnen, ist fiir
den PSV natiirlich auch gegeben, sie ist
aber grundsitzlich geringer, weil er mit
anderen Gliubigern konkurriert. Daher
schitze ich das Risiko fiir den PSV und die
von ihm vertretene Gemeinschaft bei einer
Rentnergesellschaft sogar geringer ein als
bei einem wirtschaftenden Unternehmen.

Und eine Rentnergesellschaft hat immer Plan
Assets, ein wirtschaftendes Unternehmen mag-
licherweise ausschlieBlich Book Reserves, also im
Insolvenzfall: nichts auBer der Masse insgesamt.
Das bringt mich zu einem weiteren Punkt: Wie
werden die Vermogenswerte nachhaltig angelegt?
Was bietet sich im derzeitigen Umfeld an? Zins-
volatilitaten, wie wir sie aktuell gesehen haben,
kann es immer geben.

KOSTER Nicht nur der Zins, auch die Infla-
tion ist hier spannend.

Ja, auch die zeigt ja derzeit eine veritabel vitale
Vola.

WEISSMEIER Auch und gerade in die-
sen volatilen Zeiten, in denen auch noch
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geopolitische Risiken eine gewaltige
Rolle spielen, muss Kernpunkt des Asset
Managements die Sicherheit sein. Down-
side-Risiken miissen solide durch die
Kapitalanlagestruktur abgedeckt werden.
Punkt zwei: Da eine Rentnergesellschaft
laufende Leistungen zahlt, spielt das Liqui-
dititsmanagement bei der Kapitalanlage
eine wichtige Rolle. Insbesondere muss
man auch Kapitalanlagen verwenden, die
laufend Ertrage generieren. Ich kann nicht
nur darauf setzen, Exit Proceeds der Invest-
ments zu generieren, und damit riskieren,
dass ich Wertpapiere zu inopportunen
Zeiten verdufiern muss. Weiterhin miis-
sen die Ertrdge das Inflationsrisiko abde-
cken. Daher ist es wichtig, auch in reale
Assets zu investieren und bei verzinslichen
Wertpapieren auch mit variabel verzinsten
Instrumenten zu arbeiten.

Das heiBt, mehr Fixed Income, dividendenstarke
Werte, weniger Private Markets?

WEISSMEIER Ich sehe hier keine grund-
satzlichen Gegensitze. Private Markets
konnen gerade im Private Debt-Bereich
diese Funktion sehr gut erfiillen. Man
muss natiirlich darauf achten, das Anlage-
portfolio dem Verbindlichkeitenprofil der
Auszahlungen anzupassen.

Advantage: Also LDI?

WEISSMEIER Ich wiirde es als ein modi-
fiziertes LDI ansehen. Gerade die letzten
zwei Jahre mit hoher Inflation haben ge-
zeigt, dass LDI-Strategien auch mal ganz
gewaltig nach hinten losgehen kdnnen.
Wichtig ist, dass die planbare Rendite
des Portfolios, die sich in Cashflow um-
setzt, einen sehr groflen Fokus einnimmt,
also mehr Cashflow driven als Liability
driven.

KGSTER Gutes Stichwort. Ein moglicher
Vergleich mit einer Rentnergesellschaft
wire die Liquidations-Direktversiche-
rung. Eine solche ist ganz offensichtlich
teurer als eine Rentnergesellschaft, aber
das Thema Rentenzahlungen ist dann auch
wirklich erledigt.

Also regulierte Liquidations-Direktversicherung
statt Rentnergesellschaft?

KOSTER Weiter gedacht wire die — eben
schon angerissene — Frage hier: Kann ich
als Unternehmen das, was ich — abgesehen
von der Enthaftungsthematik — mit einer
Rentnergesellschaft erreichen mdochte,
nicht genauso gut mit einem nicht-ver-
sicherungsférmigen Pensionsfonds errei-
chen?

HEINIZ Will ich meine Versorgungsver-
pflichtungen biindeln, deren Administ-
ration vereinfachen, ein professionelles
Funding aufsetzen, und suche ich eine
bilanzielle und/oder rechtliche Enthaf-
tung? Vieles kann ich mit einem CTA oder
einem Pensionsfonds umsetzen, aber fiir
die rechtliche Enthaftung, also die Uber-
tragung meiner bAV-Verbindlichkeiten
auf einen anderen Rechtstriger, brauche
ich die Rentnergesellschaft. Aber ja: Ich
kann die Rentnergesellschaft mit CTA
und Pensionsfonds kombinieren. Dann
sind wir aus meiner Sicht — wir sprachen
eben schon dariiber — auch im richtigen
GovernanceRegime, nimlich dem der bAV
und nicht bei Solvency II.

Pensionsfonds, CTA, Rentnergesellschaft: Das
waére lhr Konigsweg?

HEINIZ Das ist ein moglicher Kénigsweg,
um Reputationsthemen aufzufangen und
Good Governance zu etablieren. Hierzu
braucht es aber auf keinen Fall Solvency II!

TALKING HEADS  DIE RENTNERGESELLSCHAFT ZWISCHEN THEORIE UND PRAXIS

»Man muss einen weiteren
Risikopuffer schaffen,

der als kommunizierende
Rohre mit dem Pensions-
fonds funktioniert. «

RENE DORING
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BENEDIKT KOSTER
»Die Einbeziehung eines Pensionsfonds hétte

den Charme, dass sie die Regulierung mitbringt,
ohne dass man explizit nach ihr rufen miisste. «

Benedikt Koster ist seit 2021 Mitglied im
Vorstand des Pensions-Sicherungs-Vereins
VVaG in KéIn und dort zustandig fiir Betrieb und
Finanzen. Zuvor war der promovierte Physiker
und Astrophysiker als Senior Vice President bei
der Deutschen Post DHL Group in Bonn fiir
die nationalen operativen und finanzwirtschaft-
lichen Pensionsthemen sowie Pensionsauf-
gabenstellungen im Ausland zustandig. Vor-
herige Stationen waren Aon und PwC in Kéln
und London. Koster ist auBerdem Mitglied in
der Fachvereinigung Mathematische Sach-
verstandige der Arbeitsgemeinschaft fiir
betriebliche Altersversorgung sowie in der
Deutschen Aktuarvereinigung e.V.

Der PSV ist eine Selbsthilfeeinrichtung der
deutschen Wirtschaft und gesetzlicher Trager
der Insolvenzsicherung fiir die bAV fiir rund
14 Millionen Menschen. Als VVaG operiert er
auf der Basis seines gesetzlichen Auftrags

im Interesse seiner circa 100.000 Mitglieder
und deren Versorgungsherechtigten in der
Bundesrepublik Deutschland und im GroB-
herzogtum Luxemburg.

Die konservativ angelegten Kapitalanlagen des
PSV von 8,5 Milliarden Euro dienen vor allem
der Erfiillung der bestehenden Verpflichtungen,
insbesondere der unmittelbaren Schadens-
abwicklung und der Finanzierung von Anwart-
schaften. Weitere rund zwo6lf Milliarden Euro
werden lber ein Versicherungskonsortium

fiir Rentenempféanger verwaltet. BAZ

TALKING HEADS

Ganz im Gegenteil: Dann wére das The-
ma erledigt, und zwar aus 6konomischen
Griinden. Die Pramien, die fiir eine Liqui-
dations-Direktversicherung zurzeit auf-
gerufen werden, sind doch nur wenige
Unternehmen bereit zu zahlen.

WEISSMEIER Bei der Liquidations-Di-
rektversicherung gibt es noch weitere
Aspekte zu beachten. Zum einen ist die
bAV-Landschaft der Unternehmen meist
sehr komplex. Die Rentnergesellschaft
kann sich hierauf sehr flexibel einstellen.
Eine versicherungsartige Losung ist da
starrer, gewisse Versorgungslandschaften
lassen sich schlicht nicht in ein Versiche-
rungskonstrukt tibersetzen.

Zum anderen erhalten bei einer Liqui-
dations-Direktversicherung die Versor-
gungsempfinger nur dann eine Renten-
erhohung, wenn der Versicherer gut
performt und ausreichende Uberschiisse
generiert. Das ist aber nicht immer der Fall.

Sie meinen die Inflationsanpassung nach § 16
BetrAVG?

WEISSMEIER Genau.

BUDDENBROCK Stimme zu. Bei der Rent-
nergesellschaft muss ich die Rentenanpas-
sungen der letzten zwanzig Jahre in die
Zukunft prolongieren. Wenn ich dem die
Liquidations-Direktversicherung gegen-
iiberstelle, bei der Uberschussanteile zur
Rentenerh6hung genutzt werden, die aber
im Zweifel nicht kommen, dann schade ich
mit dem Versicherungsmodell doch dem-
jenigen, fiir den ich die Ausfinanzierung
iiberhaupt vornehme.

Aber noch kurz zu Johannes Heiniz’
Punkt der Regulierung: Die mittelbar
wirkende Regulierung des Pensionsfonds
im Falle einer Integration in eine Rentner-
gesellschaft ist gut. Die wiirde mir aber

DIE RENTNERGESELLSCHAFT ZWISCHEN THEORIE UND PRAXIS

auch reichen. Haben wir nicht schon genug
Regulierung in Deutschland? Brauchen
wir noch mehr? Oder ist es nicht vielmehr
sinnvoll, dass der Markt der Rentnerge-
sellschaft sich selber reguliert und nicht
durch gesetzgeberische Vorgaben, die er-
fahrungsgemaf} immer noch weiter gehen?

DORING Ich wiirde sogar noch weiterge-
hen und fragen: Haben wir nicht sogar

schon eine direkte Regulierung?

BUDDENBROCK Vollig richtig.

Welche?

DORING Urspriinglich hatten wir eine
fiinfjahrige Nachhaftungsfrist. Fiir alle
anderen Verbindlichkeiten ist das gleich
geblieben, fiir Versorgungsverbindlichkei-
ten aber auf zehn Jahre erhoht worden. Ist
das, zusammen mit der Rechtsprechung
des BAG, nicht schon die Antwort des
Gesetzgebers gewesen? Bedenken wir:
Wenn wir hier noch mehr Regulierung
einfithren, wie weit sind wir dann noch
von einer Regulierung der Direktzusagen
entfernt? Damit bin ich wieder bei mei-
nem Lieblingsthema, dem Eingriff in die
unternehmerische Freiheit. Wir bewegen
uns da immer auf einem schmalen Grat.
Und die Praxis zeigt relativ haufig, dass
Regulierung nicht zwingend dem Schutz
der Beteiligten dient, sondern eben auch
viele Nachteile mit sich bringt.

WEISSMEIER Die Regulierungstendenz hat
doch schon in vielen Landern — vielleicht
auch in Deutschland — dazu beigetragen,
dass die leistungsorientierte bAV so gut
wie verschwunden ist. Heute werden eher
implizite Sparvertrige fiir die einzelnen
Beschiftigten eingerichtet, bei denen das
Kapitalmarktrisiko praktisch komplett auf
die Leistungsberechtigten iibertragen wird.
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» Sehr grob liegt das
De-Risking-Potential
in Deutschland bei
600 Milliarden Euro
DBO nach IFRS. «

JOHANNES HEINIZ

TALKING HEADS

DIE RENTNERGESELLSCHAFT ZWISCHEN THEORIE UND PRAXIS

Das ist vielleicht auch ein positiver Aspekt
der Rentnergesellschaft, dass sie auch ein
Instrument ist, dieses leistungsorientier-
te Konzept zu erhalten — zumindest dann,
wenn ihre Erwerber als Risikotrédger bereit
sind, hier mit ins Risiko zu gehen. Insofern
ist die Rentnergesellschaft eigentlich auch
ein wenig ein Bewahrer des Prinzips der
festen Zusage — und falls solide struktu-
riert, dann sicher zum Vorteil der Leis-
tungsempfanger.

Brauchen wir eine europiische Richtlinie mit
einer Art Level-11-Regulierung? Oder genau das
auf keinen Fall?

KOSTER Ich bin ein absoluter Verfechter
der unternehmerischen Freiheit. Solange
ich ein operativ tatiges Unternehmen habe
und mir {iberlege, ob ich eine Direktzusage
erteile, ob ich einen Pensionsfonds oder
ein CTA einrichte, ob ich eine Riickstel-
lung bilden oder ausfinanzieren mochte,
ist das allein meine unternehmerische
Entscheidung.

Aber: Ab dem Zeitpunkt, zu dem ich
meine unternehmerische Tatigkeit kom-
plett beenden will und mich aus meiner
Haftung zuriickziehen mochte, ist es mei-
nes Erachtens nicht mehr eine Sache allein
der unternehmerischen Freiheit. Hier soll-
te man sehr wohl auch andere Aspekte in
Betracht ziehen. Dann muss man vielleicht
doch mal eine mogliche Regulierung er-
wigen. Ich hatte es schon mal gesagt, eine
Rentnergesellschaft macht vom Grundsatz
her kein anderes Geschift als eine EbAV.
Vielleicht muss man doch nochmal etwas
stirker auch in diese Richtung denken und
das akzeptieren.

HEINIZ Ich denke, da sind weite Teile des
Marktes schon. Man darf nicht verges-
sen: Wir reden hier von wirklich mate-
riellen Kapitalbetrdgen, allein schon die
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Riickstellung nach HGB hat relativ gese-
hen meist ein enormes Volumen. Dazu
kommen dann noch gewisse Top-ups, um
Risiken und Kosten abzusichern. Der Ers-
te, der ein materielles Interesse daran hat,
dass die Rentnergesellschaft valide struk-
turiert wird, ist doch das abgebende Unter-
nehmen, allein schon wegen Nachhaftung
und etwaiger Schadensersatzpflichten.
Also haben alle ein Interesse daran, sau-
bere Strukturen aufzusetzen.

Wenn wir schon bei GroBenordnungen sind:
Welches grundsatzliche Potential haben wir in
Deutschland heute theoretisch?

HEINIZ Wir rechnen dies im simplen Drei-
satz. Bei der Rentnergesellschaft stehen
die Direktzusagen im Fokus. Allerdings
sehen wir mittlerweile auch besagten Pen-
sionsfonds mit im Spiel, denn auch hier
gibt es Potenzial fiir den Transfer auf eine
Rentnergesellschaft, schliefllich haben wir
hier im Wesentlichen Verpflichtungen ge-
geniiber Rentnern und Ehemaligen.

Ergo: Allein die steuerliche Bemes-
sungsgrundlage fiir die betreffenden Ver-
pflichtungen liegt bei ungefihr 300 Milli-
arden Euro, diese zur Ndherung verdoppelt
ergibt sehr grob ein Gesamtpotenzial fiir
das De-Risking in Deutschland von unge-
fahr 600 Milliarden Euro DBO nach IFRS.
Dann lassen Sie uns in die Nachbarlian-
der schauen, die schon sehr entwickelte
Buy-out-Mirkte haben, also die Nieder-
lande, UK und Irland. Innerhalb eines
Zeitraums von zehn, 15 Jahren wurden
dort grob zwanzig Prozent der dafiir in
Frage kommenden Verpflichtungen aus-
gelagert. Wenn wir dies auf Deutschland
iibertragen und unterstellen, wir wiirden
irgendwann — in fiinf, in zehn Jahren —
auf dhnliche Werte kommen, dann wiren
wir bei einem Potenzial von einhundert
Milliarden Euro plus, also einem Potenzial

mindestens so grof3 wie der Pensionsfonds
heute.

Und Stand heute?

HEINIZ Demgegeniiber steht das tatsdch-
liche Transaktionsvolumen, das wir am
deutschen Markt zurzeit sehen. Hierzu
gibt es keine offentliche oder offizielle
Statistik, aber wir konnen davon ausgehen,
dass diese Zahl sehr klein ist, also vielleicht
bei maximal einer Milliarde Euro liegt.
Aber das Potenzial ist da. Die Frage ist nur,
wann startet der Markt in Deutschland?

Nochmal zum Bilanziellen: Bis vor gut zwei Jahren
war im Zuge der Niedrigzinsphase auch gerade
die Verbesserung der Bilanzkennzahlen ein we-
sentlicher Treiber. Seitdem ist der Zins deutlich
gestiegen. Verringert dieser Umstand die Attrak-
tivitat einer Rentnergesellschaft?

HEINIZ Ganzim Gegenteil. Gerade gegen
Ende der Niedrigzinsphase stand die Frage
im Raum, wie es weitergeht. Die letzten
zwei Jahre haben dann auch eindriicklich
gezeigt, wie schnell das Zinsumfeld sich
andern kann. Heute, bei einem — zumin-
dest historisch betrachtet — normaleren
Zinsniveau ist das Risiko, dass man sich
»zu einem schlechten Zeitpunkt« fiir eine
Buy-out-Transaktion entscheidet, deutlich
geringer, als dies noch vor zwei, drei Jahren
der Fall war.

Einerseits driickt die Bilanz weniger, weil der
Rechnungszins hoher ist, andererseits ist die
Auslagerung aber auch hilliger?

WEISSMEIER ]Ja, das 6konomische Pricing
einer Buy-out-Transaktion ist heute viel
glinstiger als noch vor zwei Jahren.

BUDDENBROCK Auch ich beobachte, dass
Unternehmen sich derzeit intensiv mit der

TALKING HEADS

Rentnergesellschaft als Option beschif-
tigen, denn wie gesagt: Sie ist schlicht
billiger geworden. Und wir haben nun
gerade extreme Zinsvolatilititen deutlich
erlebt. Bei der Dekonsolidierung geht es
im Kern doch darum, das Bilanzbild frei
von Zinsvolatilititen zu halten. Ich glau-
be, wenn wir jetzt noch ein bisschen die
Entwicklung abwarten und sich sukzessiv
Standards herauskristallisieren, werden
wir zahlreiche Transaktionen sehen. Ein
wenig wie frither mit dem Pensionsfonds:
Anfinglich das kleine ungeliebte Kind, das
keiner haben wollte. Wenn man sich die
heutigen Zahlen anguckt, kann davon kei-
ne Rede mehr sein.

HEINIZ Genau. Selbst beim nicht-ver-
sicherungsformigen Pensionsfonds war
es auch nicht so, dass er auf den Markt
kam und sofort riesige Volumina anzog,
sondern es brauchte erhebliche Anlauf-
zeit. So wird es auch bei der Rentnerge-
sellschaft sein. Es braucht ein Stiick weit
das Durchsetzen von Standards, vielleicht
braucht es auch den einen oder anderen
Groflen, der als First Mover in den Markt
tritt. Dann kann die Rentnergesellschaft
relativ schnell Fahrt aufnehmen.

K6STER So nah am Markt bin ich nicht.
Aber in den Gesprichen, die ich in letz-
ter Zeit gefithrt habe, bekomme ich auch
mit, dass sich die Unternehmen verstarkt
damit beschiftigen, Zinsrisiken aus ihren
Bilanzen zu nehmen. Und natiirlich macht
es bei der Dotierung viel aus, ob ich eine
Null- oder Drei-Prozent-Zinseinlage habe.
Die Deckungsgrade der Versorgungsver-
pflichtungen sind insgesamt auch deutlich
angestiegen. Eine Transaktion auf eine
Rentnergesellschaft sollte also einfacher
moglich sein, als es vor zwei, drei Jahren
der Fall war.

DIE RENTNERGESELLSCHAFT ZWISCHEN THEORIE UND PRAXIS

SchlieBen wir den Kreis: Der Markt ist also heute
aus Sicht der Rentnergesellschaft sogar giinstiger
als vor zwei Jahren. Woran fehlt es dann? Was
miisste getan werden, um diesem Modell zum
Durchbruch zu verhelfen?

WEISSMEIER Die Unternehmen werden
sich zunehmend bewusst, dass die in ih-
ren Bilanzen abgebildeten Zahlen nicht
unbedingt mit dem unterliegenden Risiko
uibereinstimmen. Ich betone hier erneut
die Langlebigkeit. Schauen Sie ins Aus-
land, dort werden zahlreiche Transaktio-
nen durchgefiihrt, und dies nicht nur aus
Griinden der Bilanzkosmetik. Der Wunsch
der Unternehmen nach einem umfassen-
den De-Risking muss sich mit einem soli-
den und nachhaltigen Konzept treffen, das
auch unter Reputationsgesichtspunkten
besteht. Oder ein solches Konzept wird in
Verbindung mit einem groflen M&A-Deal
als eine Referenz-Transaktion geschaffen.
Auf jeden Fall wire es wichtig, dass die
Konzeptstruktur als Vorzeigebeispiel am
Markt dienen kann und sie nicht mehr —
wie im Moment — unterhalb des Radars
fahrt.

HEINIZ Wenn es gelingt, hier eine gute
Reputation bereits im Voraus zu schaffen
und durch Partnerschaften strategischer
Art sicherzustellen, dass sich auf Rent-
nerebene nichts dndert, dann wird schon
mal Vertrauen gesichert. Im Hinblick auf
die Rentner kann dazu gehoren, dass der
Payroll-Provider derselbe bleibt, bis hin
zu Telefonnummer und Ansprechpartner.
Ich wiederhole mich hier gerne: Saubere
Strukturen und saubere Governance schaf-
fen Stabilitidt und Vertrauen. Ich denke, der
Markt ist hier schon sehr weit.

KOSTER Eine Hypothese: Vielleicht sind
auch das Fehlen glasklarer Rahmenbe-
dingungen und die daraus abgeleiteten
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Reputationsrisiken und Unsicherheiten
einer der Griinde, dass das Modell noch
nicht fliegt.

Niemand schlagt sich darum, reguliert zu werden,
und jeder wiirde sein Geschéaft am liebsten so
betreiben, wie er es fiir richtig halt, ohne auf-
sichtsrechtliche oder juristische Leitplanken.
Andererseits konnten klare rechtliche Bestim-
mungen dem Markt auch Schwung geben?

HEINIZ Der Blick ins Ausland wider-
spricht dem zumindest nicht. In den An-
fangsphasen gab es auch dort verschiede-
ne Bewegungen und Modelle, weitgehend
unreguliert. Uber die Zeit kam eine enor-
me Standardisierungswelle. Und heute
sind wir - schauen Sie nach UK oder in
die USA - im regulierten Bereich. Wobei
die Regulierung in diesen Lindern durch-
aus anders aussieht als in Deutschland.
Aber natiirlich hilft Standardisierung,
Sicherheit zu schaffen. Die ganzen De-
batten, die wir heute iiber Rechtsfragen
und 6konomische Aspekte fithren, wiren
erledigt. Die Unternehmen koénnten dann
nicht mehr aus einer Reihe von Losungen
wihlen, sondern es gidbe eben nur noch
ein standardisiertes Portfolio. Das hitte
allerdings auch viele Nachteile. Unsere
Gestaltungsfreiheit und die Moglichkeit,
genau die Transaktionsstruktur zu ent-
wickeln und zu bauen, die man im kon-
kreten Fall benotigt, wiren verloren. Das
ist ein wichtiger Punkt fiir den deutschen
Markt.

DORING Vor allem das Beispiel UK hat ge-
zeigt, dass eine Regulierung nicht zwin-
gend einem erfolgreichen De-Risking
entgegenstehen muss. Es wire zum einen
wiinschenswert, klare Vorgaben fiir die
Durchfiithrung eines Pension Buy-outs
zu erhalten. Zum anderen sollte der Ge-
setzgeber aber ein gewisses Augenmaf}

»Wenn sich sukzessiv
Standards heraus-
kristallisieren, werden
wir zahlreiche Trans-
aktionen sehen.«

CHRISTIAN VON BUDDENBROCK

behalten und den Buy-out eben nicht der
versicherungsférmigen Ausfinanzierung
gleichsetzen. Dies wiirde dem Umstand
nicht gerecht werden, dass wir hier iiber
eine Ubertragung von Direktzusagen spre-
chen, die gerade keine versicherungsfor-
mige Deckung erfordern - ein Umstand,
den das BAG auch bereits 2008 richtig
erkannt hat.

BUDDENBROCK Ich will mich gar nicht fiir
oder gegen eine Regulierung aussprechen,
setze aber einen Schritt frither an: Es be-
darf zundchst einer Enttabuisierung dieses
Themas. Enttabuisierung schaffe ich durch
Vertrauen, Vertrauen durch vertrauensbil-
dende Mafinahmen. Wenn wir Lésungen
finden, die fiir Grof}konzerne taugen, bei
denen die Rentnergesellschaft ihren Sinn
und Zweck erfiillt, die Unternehmen aber
gleichwohl weiter Einfluss nehmen kon-
nen auf die Rentnergesellschaft, diese
strategisch und gesellschaftsrechtlich klug
gestaltet ist, eine rentable Ausfinanzierung
ausweist und weiterhin nachhaltig fiir die
Berechtigten da ist, dann kénnen wir zu
der nétigen Enttabuisierung des Modells
kommen. ZacAd
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