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1 Das Unternehmen, die Betriebswirtschaftslehre und die ...

Das Geschaftsmodell

Arbeit

Grund und Boden > Technologie

Kapital

Produktionsfaktoren, Input  — Produktionsfunktionen ~—— Output

- HEUBECK AG
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Das Unternehmen, die Betriebswirtschaftslehre und die ...

Das Geschaftsmodell

Personalaufwand

Material, AfA etc. / Umsatzerldse

Zinsaufwand

Investitionen —— dkonomische Prinzip —— Return on Investment, Rendite

EE— Seite 4
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1 ... und die Betriebliche Altersversorgung

Das Geschaftsmodell

Personalaufwand:

Entgeltstrukturen inkl. BetrAV

Material, AfA etc. Umsatzerlose

Zinsaufwand: Finanzierungs-

strukturen inkl. Rechnungszins

Investitionen —— dkonomische Prinzip —— Return on Investment, Rendite
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... und die Betriebliche Altersversorgung

Das Geschaftsmodell

Personalwirtschaft: Effizienter Personaleinsatz,
Optimierung der Entgelt-
strukturen

Optimierung der Verfahren, der Technologie

Finanzwirtschaft: Effizienter Einsatz der
Finanzierungsinstrumente

Investitionen —— dkonomische Prinzip —— Return on Investment, Rendite

EE— Seite 6
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2 Ziele und Motive der bisherigen Entscheidung

Betriebswirtschaftliche Zielsetzungen

Steigerung des Wertes des Unternehmens (Shareholder Value)
Ertragswerte, Discounted Cash Flow, Borsenkurs

/ /

/

Gewinnmaximierung

Optimierung der Zahlungsstrome (Cash Flow)

- /

Umsatzsteigerung, Marktanteile, "Marktmacht"

Effizienter Personaleinsatz und effiziente Finanzierun g als Unterziele

E— Seite 7
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2 Ziele und Motive der bisherigen Entscheidung

 Unterziele:

Personalwirtschaftliche Zielsetzung

* Nachhaltige Optimierung der Produktivitat

Gewinnung der ,richtigen” Mitarbeiter

Motivation der Mitarbeiter

Personalbindung

e |Instrumente

Barlohn

Dienstwagen

Betriebliche Altersversorgung
Sonstige Incentives
Aufstiegschancen
Betriebsklima

Fortbildung etc.

Sonstige Hygienefaktoren

monetare oder

~.geldwerte* Anreize

Sg/rm-euro0701
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2

Ziele und Motive der bisherigen Entscheidung

Monetéare (Barlohn) oder geldwerte Anreize (z.B. Bet rAV)?

Grundannahme: Arbeitgeber verfluigt Gber ein bestimmt es ,Budget” fur
den Produktionsfaktor Arbeit

Frage: Wie kann dieses Budget effizient eingesetzt  werden?

Antwort hangt ab von dem Verhaltnis der eingesetzte n Mittel (Kosten
des Arbeitgebers) und dem wahrgenommenen, subjektiv en Nutzen des
Arbeitnehmers

Mit welchem Wert wird 1 € (Kosten) flr Dienstwagen, BetrAV oder
Betriebsausflug vom Arbeitnehmer wahrgenommen, bewe rtet (Nutzen)?

These: Ist der Nutzen der geldwerten Alternative (z  .B. BetrAV) zum
Barlohn hoher als die Kosten, empfiehlt sich die Du rchfiihrung. Und
umgekehrt.

Seite 9
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2

Ziele und Motive der bisherigen Entscheidung

Finanzwirtschatftliche Zielsetzung

Effizienter Einsatz des Produktionsfaktors Kapital

Nutzung des Leverage-Effektes (,Grenzsachrendite® >
,Grenzmarktzins®) zur Steigerung der Eigenkapitalre ndite und damit der
Attraktivitat fur Eigenkapitalgeber

Erhaltung des ,notwendigen” Eigenkapitals als ,Verlu stpuffer”
(Risikokapital)

Aufrechterhaltung der ,notwendigen® Liquiditat

Instrumente: Einsatz diverser Finanzierungsinstrume nte (-arten)

EigenkapitalerhGhung

Selbstfinanzierung (Free Cash Flows)

Aufnahme von Krediten bei Kreditinstituten

Ruckstellungsfinanzierung (z.B. Pensionsrtckstellungen)
Umschichtungsfinanzierung (Verauf3erung von Vermdégen, Sale and lease back)

Seite 10
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2 Ziele und Motive der bisherigen Entscheidung

Betriebliche Altersversorgung

Personalkonzept Finanzierungskonzept

BetrAV unterstiitzt e zur Nutzung des Leverage-

personalwirtschaftliches Konzept Effektes und zur Stutzung

durch eine bestimmte Art der der Liquiditat ist der Einsatz
Pensionszusage von Fremdkapital

vorgesehen
* Leistungs- oder ,Beitragszusage” - die Kreditgew&hrung durch
o _ die Arbeitnehmer ist
* Frage der Risikoteilung langfristig vorteilhafter als

alternative Kreditformen

E— Seite 11
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2 Ziele und Motive der bisherigen Entscheidung

Bisherige Entscheidung fur die rtckstellungsfinanzi erte
Direktzusage wurde unterstitzt durch ein...

Personalkonzept Finanzierungskonzept

e Liquiditatsstarkung

Attraktivitat des Arbeitsplatzes
* Langfristigkeit des Kredits

Soziale Verantwortung « keine ,Einmischung* des

Kreditgebers

Marktvergleich

o _ * Vorteile wegen hoherer
Motivationswirkung operativer Rendite
(Leverage- Effekt)

« Ertragsteuerliche
Stundungseffekte durch
Ruckstellungsbildung

 Gewerbesteuerliche
Dauerschuldeffekte

* Nachgelagerte
Lohnbesteuerung

E— Seite 12
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2 Ziele und Motive der bisherigen Entscheidung

Betriebliche Altersversorgung

BetrAV zielfiihrend BetrAV nicht
(Personal) zielfthrend
(Personal)
Rickstellung Rickstellungsfinanzierte Keine BetrAV (in
zielfihrend Direktzusage Ausnahmen:
: rickstellungs-
(Finanzen) finanzierte
Direktzusage)
Rickstellung Pensionszusage mit Keine BetrAV
nicht ziel- externer Ansammlung der
. Mittel
fihrend
(Finanzen)

E— Seite 13
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3

Anderung von Zielen, Motiven und/oder Rahmenbeding ungen?

Ausloser der Auslagerungsentscheidung
« Anderung von Zielen/Motiven

* Meinungs- und ,Politikwechsel“: Paradigmenwechsel im Unternehmen
* Wechsel des Managements/Eigentiimers

« Erreichen der bisherigen Ziele: ,Kredit wird nicht mehr benétigt*

« Anderung von Rahmenbedingungen

« Kapitalmarktrelevanz und —kommunikation: Internationale
Vergleichbarkeit

« Rating und Internationale Bilanzierung

* Relativierung des Steuerstundungseffektes aufgrund der
Zinsentwicklung

* Nachgelagerte Lohnbesteuerung auch bei anderen
Durchfiihrungswegen

* Neue Durchfilhrungswege/-formen: Pensionsfonds und CTA

* Veranderte Wahrnehmung von biometrischen oder sonstigen Risiken
(zum Beispiel Rentenanpassungsrisiken, Zinsanderungsrisiken)

Seite 14
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3 Anderung von Zielen, Motiven und/oder Rahmenbeding ungen?

Projektfinanzierung durch Direktzusagen?

Festlegung von Geschaftsidee (Projekt) und Kapitalbo  edarf

Erstellung eines Finanzierungskonzeptes
« Zufuhrung von Eigenkapital
« Zufuhrung von Fremdkapital (z.B. Kreditinstitute)

* Vermeidung von Gehaltszahlungen durch Ruckstellungsbildung
Erzielung eines Projekt-Cash Flows (operativer Cash Flow)

Verwendung des Projekt-Cash Flows
* Ruckzahlung der ,Projekt-Kredite*

« Gewinnausschuttungen oder Wachstumsfinanzierung

Ruckzahlung der ,Projekt-Kredite*: Pensionen
* Auseinanderfallen von Projekt-Bedarf und Falligkeit

» Fiktion einer Riuckzahlung durch Auslagerung oder ,Weiterverwendung*“ zur
Finanzierung eines weiteren Projektes

* Entscheidung auf der Grundlage von ,Restlaufzeit’, Rendite, Risiko: ALM

Seite 15
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4  Welche Auslagerungsalternativen stehen zur Verflgun g?

Die ,Ruckzahlung” des BetrAV-Kredites

* Direktversicherung
 Pensionskasse
« Pensionsfonds

e Unterstltzungskasse
e pauschal dotiert

e ruckgedeckt

* Direktzusage
« CTA

e ruckgedeckt
* Rentnergesellschaft

* Unterlassensalternative: Direktzusage (ohne
CTA/RUckdeckung)

E— Seite 16
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5 Was sind die Kriterien der Auslagerungsentscheidung ?

Die ,Treiber* der Auslagerungsentscheidung

* Rendite

* Risiko

* Insolvenzsicherung

¢ Haftung

« Ertrag- und Lohnsteuern/Sozialversicherung
* Bilanzpolitik nach IFRS/HGB

« Rating/Kapitalmarktkommunikation

* PSV-Beitrag/Verwaltungskosten

» Aufsicht/Anlagebeschrankungen

e Cash Flow/Liquiditat

E— Seite 17
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5 Was sind die Kriterien der Auslagerungsentscheidung ?

Rendite/Aufsicht/Anlagebeschrankungen

Bei vergleichbarer Qualitat des Asset-Managements st  eigt die
zu erwartende Rendite mit den Freiheitsgraden bei de r Anlage

v

Anlagebeschrankung

Direktzusagen (inkl. CTA)
Unterstutzungskasse (pausch.d.)
Rentnergesellschaft

Pensionsfonds

alle Versicherungs-
[6sungen

E— Seite 18
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5 Was sind die Kriterien der Auslagerungsentscheidung ?

Risiko/Haftung
. . . - \ . .
Biometrische Risiken Principal-Agent-Probleme:
Anlagerisiken > Risikoverlagerung auf AN fihrt
nicht zu gesteigerten Ansprtichen
Zinsanderungen )
| | | R
| | |
Risiken beim
Versicherungslésungen Arbeitgeber

Pensionsfonds

Direktzusage (inkl. CTA)
Rentnergesellschaft?
p.d. Unterstltzungskasse

E— Seite 19
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5

Was sind die Kriterien der Auslagerungsentscheidung ?

Insolvenzsicherung/PSV-Beitrag

Wie ist die Stellung des Berechtigten im Insolvenzfa  |I?

Grundsatzliche Absicherung durch den PSVaG
« Allerdings nicht fur 7.350 € Ubersteigende Monatsrente

» Verfallbarkeit?

PSVaG greift bei Direktzusagen (inkl. CTA und Ruckde  ckung),
Unterstitzungskassen und bei Pensionsfonds

Die PSV-Beitrage spiegeln die Inanspruchnahme durch die
LOsungen wider und sind methodisch mit dem

,Risikozuschlag” bei einer Versicherungslésung verglei chbar.
Da eine Versicherung eine hohere Sicherheit erreich en muss als
der PSVagG, enthélt die Kalkulation der Versicherung  spramie
zusatzliche Puffer

Gesamtbetrachtung: Je nach PSV-Beitragsentwicklung ewvtl.
leichter Vorteil der nicht versicherungsférmigen L6 sungen

Seite 20
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5 Was sind die Kriterien der Auslagerungsentscheidung ?

Laufende ... Steuerwirkungen

« Ertragsteuerliche Stundungseffekte durch Vorverlage rung der
steuerlichen Aufwandsbuchung vor die tatsachliche Z ahlung
nur bei Direktzusage

* Gewerbesteuerliche Hinzurechnung bei Dauerschuldentg elten
Im Falle einer Fremdfinanzierung: Nicht bei
Pensionsruckstellungen

* Uneingeschrankte nachgelagerte Besteuerung nur bei
Direktzusagen, Unterstltzungskassen und
Rentnergesellschaften

* Begrenzte Mdglichkeit der nachgelagerten Besteuerung bei
Pensionsfonds, Pensionskassen und Direktversicherun gen
(8 3 Nr. 63 EStG)

E— Seite 21
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5 Was sind die Kriterien der Auslagerungsentscheidung ?

einer Direktzusage auf...(l)

und einmalige Steuerwirkungen bei dem Wechsel von

Rentnergesellschaft: Steuerneutral gestaltbar, aber aufwandig

Direktzusage mit CTA: Steuerneutral bei Verbleib des
wirtschaftlichen Eigentums beim Arbeitgeber

Direktzusage mit Rickdeckung: Steuerneutral, da Akti vtausch
Erstattungsanspruch/Liquiditat

Pauschal dotierte Unterstitzungskasse: Auflosung der
steuerlichen Pensionsrickstellung bei eingeschrankt er
Dotierungsmaoglichkeit ist in der Regel suboptimal ( andere
Wertung im Falle der reinen Ubertragung von
Rentnerbestanden)

Ruckgedeckte Unterstiitzungskasse: nur bei Ubertragun g von
Rentnerbestanden sinnvoll, da Erfordernis zumindest
gleichbleibender Beitragszahlungen einen Einmalbetr ag bei
Anwartern ausschliel3t

Seite 22
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5 Was sind die Kriterien der Auslagerungsentscheidung ?

... und einmalige Steuerwirkungen bei dem Wechsel von
einer Direktzusage auf...(Il)

* Pensionsfonds: Auflosung der Pensionsruckstellung w ird
durch Dotierung (tiber-) kompensiert. Ubersteigender Betrag
wird auf 10 Jahre aufwandswirksam verteilt. Unterd  ieser
Bedingung lohnsteuer- und sozialversicherungsbefreit
(8 3 Nr. 66 EStG i.V.m § 4e Abs. 3 EStG)

* Pensionskasse, Direktversicherung: Lohnsteuerlich n icht
durchfihrbar, da Grenzen des 8§ 3 Nr. 63 EStG zu beacht en

E— Seite 23
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5 Was sind die Kriterien der Auslagerungsentscheidung ?

Laufende und einmalige Steuerwirkungen

« Direktzusage steuerlich nach wie vor vorteilhaft

 Wenn jedoch ein Wechsel aus nichtsteuerlichen Grtnd en
angestrebt wird, dann verbleiben als Alternativen

* Pensionsfonds oftmals in Kombination mit einer riickgedeckten
Unterstltzungskasse fur die Rentnerbestande oder den future service
bei ,hohen* Zusagen

« Unterstitzungskasse mit starken Einschrankungen

* CTA/Rentnergesellschaft (falls man hier von einem ,Wechsel“ sprechen
maochte)

« Oftmals auch CTA in Verbindung mit Pensionsfonds (je nach
Eigenschaft der gewilinschten Anlage und der betroffenen Anwarter)

- Seite 24
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5 Was sind die Kriterien der Auslagerungsentscheidung ?

Rating / Kapitalmarkt / Bilanzen

e Sind klrzere Bilanzen bessere Bilanzen?
 Wann taugt das EBIT fur den Betriebsvergleich?
* Mindern Rentenzahlungen den operativen Cash Flow?

 Konsequenz aus alledem: Verbessert eine Auslagerung das
Rating? Und steigt dann der Aktienkurs?

* Fragestellung: Ist die Direktzusage vor diesem Hinte  rgrund
noch zeitgemal?

 Der Reihe nach...

E— Seite 25
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5 Was sind die Kriterien der Auslagerungsentscheidung ?

Rating / Kapitalmarkt / Bilanzen
Eigenkapitalquote/Bilanzverkirzung (IFRS)

* Pensionsverpflichtungen (DBO) und Planvermdgen werd enim
Anhang genannt (Bruttovergleich mdglich)

* Analysten interessieren sich fur die Effektivversch uldung:
Verbindlichkeiten abzutglich Liquiditat (Nettoverglei ch auch
ohne formale Bilanzverklrzung)

* Wirkungen der Bilanzverkirzung erkennbar

E— Seite 26
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5

Was sind die Kriterien der Auslagerungsentscheidung ?

Rating / Kapitalmarkt / Bilanzen
Gewinnauswelis/EBIT/Rendite (IFRS)

 Umsatzerlose

- Material

- Personal ohne BetrAV

- Dienstzeitaufwand

- Abschreibungen

= EBIT

+ Finanzergebnis ohne BetrAV

+ Zinsen aus zusatzl. Liquiditat

- Rechnungszinsen

o = Jahresuberschuss

!

\
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Umsatzerlose

- Material

- Personal ohne BetrAV

- Pramienaufwand

- Abschreibungen

= EBIT

+ Finanzergebnis ohne BetrAV
+ Zinsen aus Planvermogen

- Rechnungszinsen

= Jahresuberschuss

Seite 27



5

Was sind die Kriterien der Auslagerungsentscheidung ?

Rating / Kapitalmarkt / Bilanzen
operativer Cash Flow

Rentenzahlungen mindern den Cash Flow?

Alle Auszahlungen mindern den Cash Flow: Auch
Dotierungen, Tilgungen von Fremdkapital, Ausschuttu ngen

etc.

Was mindert genau den operativen Cash Flow?

Personalzahlungen, Materialzahlungen

Rentenzahlungen? Nach IAS 7 bisher ja. Bei genauer Betrachtung
aber nicht!

Tilgungsleistungen mindern nach IAS 7 nicht den operativen Cash
Flow, sondern den Finanzierungs-Cash Flow

Wenn man Pensionsverpflichtungen als Fremdkapital einstuft, dann
sind Rentenzahlungen Tilgungen und Tilgungen mindern nicht den
operativen Cash Flow

Uberarbeitungsbedarf bei der IFRS-Cash Flow-Darstellung und bei
der Analyse

Seite 28
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5

Was sind die Kriterien der Auslagerungsentscheidung ?

Rating / Kapitalmarkt / Bilanzen

Kapitalmarkt/Analysten/Ratingagenturen folgen auf | ange
Sicht der betriebswirtschaftlichen Vorteilhaftigkel t, nicht
bilanziellen Gestaltungen

Daher: Auslagerung nicht nachhaltig zielfhrend mit d em
Argument Rating und Bilanzverkirzung etc. begrindbar :
sondern nur durch die dahinter stehenden Effekte

Auslagerungsalternativen sind bilanziell allesamt

vergleichbar, solange Qualifikation als Planvermége n
gegeben

Sg/rm-euro0701
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6 Welche Entscheidung ist die Richtige?

Scoring-Ansatz*

DV PK PF UK UK Rent. | DZ DZ DZ Ge-
pd rd Ges. [CTA |rd wicht
Rendite |1 1 2 3 1 3 3 1 3
Risiko 3 3 2 1 3 1 1 3
Insol- 3 3 3 2 3 2 3 3 2
venz
Steuern |1 1 1 2 2 3 3 2 3
Liquidi- |1 1 1 2
tat
Kapital-
markt 3 3 3 2 3 2 2 3 2
Summe | 12 12 12 12 13 14 14 13 14

*Subjektiv hinsichtlich Bewertung und Gewichtung, daher in seiner Transparenz ehrlich

E— Seite 30
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6 Welche Entscheidung ist die Richtige?
Entscheidungsbaum
Auslagerung dberhaupt sinnvoll?
- Finanzierung, Liquiditat, Steuern
- Haftung, Risiko, Kernkompetenz
Es bleibt bei der Ist das Risiko der , Treiber“?
Direktzusage :
Bilanzkosmetik + Steuern Versicherungslosung +
steuerliche Optimierung
Direktzusage/CTA . UK rickged. fir
Risikobetrachtung + Syftemumstellung Rentnerbestinde
+ Pensionsfonds
CTA + Pensionsfonds fur Anwarter
— Seite 31
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Fazit

Auslagern ja oder nein und, wenn ja, wie?

e Trend zur Auslagerung als reiner Modetrend scheint
uberwunden

* Ergebnisoffene und systematische Analyse der Ziele, Motive
und Gestaltungsansatze ist notwendig

* Die Grundentscheidung fur oder gegen eine Auslageru ng
hangt von der nachhaltigen finanziellen Situation de S
Unternehmens ab

* Die Form der Auslagerung folgt - mit starken steuerl ichen
Einschrankungen - den Praferenzen der Unternehmen

e Auslagerungen in Kombinationsmodelle wie CTAund____
Pensionsfonds oder rtickgedeckte Unterstitzungskasse und
Pensionsfonds sind in einer ersten Stufe durchaus s innvoll,
setzen aber grundsatzlich voraus, dass man im
Pensionsfonds den Durchfiihrungsweg der Zukunft sieh t

* Renaissance der Direktzusage

Seite 32
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Prof. Dr. Norbert Seeger
Leiter Betriebswirtschaftliche Abteilung
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Telefon:
Telefax:
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