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Auf einen Blick ...

B Im Mittelpunkt der Untersuchung stehen zwei Fragen: Kann der Unternehmenskaufer
das zur Deckung von Verpflichtungen aus einer betrieblichen Altersvorsorge (bAV)
vorgesehene Unternehmensvermégen ausschitten, Betriebsrenten also zu Lasten
der Versorgungsempfanger zweckfremd verwerten? Und wenn ja: Wie lasst sich sol-
ches Vermdgen wirksam schitzen?

B Die Autoren kommen zu dem Ergebnis, dass die Anspriiche derjenigen Versorgungs-
empfanger in Unternehmen am starksten gefahrdet sind, die ihre bAV im Wege der
Direktzusage durchfiihren.

B Allerdings bestehen auch in diesem Falle Méglichkeiten, das Vermdgen zu schitzen,
namlich durch Auslagerung im Rahmen von Treuhandmodellen (,CTA"), bzw. Ver-
pfandungsmodellen. Dadurch wird das Vermdgen dem zweckfremden Zugriff des ver-
sorgungsverpflichteten Unternehmens entzogen. Bei Durchfihrung der bAV im Wege
der Direktzusage besteht auf3erdem eine zwingende gesetzliche Verpflichtung der In-
solvenzsicherung zur Erfullung der Verpflichtungen aus einer bAV durch Mitglied-
schaft im Pensionssicherungsverein.

B Bei den Durchfiihrungswegen Pensionskasse, Unterstiitzungskasse und Pensions-
fonds ist das Gefahrdungspotential geringer als bei der Direktzusage. Denn dort wird
Vermogen zur Deckung von Verpflichtungen aus der bAV in einem vom Unternehmen
getrennten Rechtstrager angesammelt. Dadurch ist es dem zweckfremden Zugriff des
versorgungsverpflichteten Unternehmens entzogen. Bei einer Direktversicherung be-
steht in der Praxis regelméfRig keine gesetzlich zwingende Insolvenzsicherung tber
den Pensionssicherungsverein, da bzw. sofern hier das Bezugsrecht des Arbeitneh-
mers durch den Arbeitgeber meist unwiderruflich erteilt wird.

B AulRerdem besteht fur die Durchfiihrung der bAV Uber eine Unterstitzungskasse und
einen Pensionsfonds wie im Falle der Direktzusage eine zwingende gesetzliche Ver-
pflichtung der Insolvenzsicherung von Anspriichen aus einer bAV durch Mitgliedschaft
im Pensionssicherungsverein.
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Vorwort

Nach erfolgter Unternehmensibernahme restrukturiert der Kaufer die erworbene Ge-
sellschaft meist strategisch, organisatorisch und finanziell. Vor allem Finanzinvestoren
— Private Equity- und Hedgefonds — sind bertihmt-bertchtigt dafir geworden, dass sie
dabei auch Vermogen der Gesellschaft ausschitten, um die Renditeanspriche ihrer

Anteilseigner zu befriedigen.

Bisher stand im Mittelpunkt der Kritik an solchen Geschaftspraktiken, dass dem erwor-
benen Unternehmen dadurch Mittel fiir notwendige Investitionen in einem Umfang ent-
zogen werden konnten, der die kiinftige Uberlebensfahigkeit des Unternehmens ge-
fahrdet.

Teil des Problems, aber bisher nicht breit diskutiert, ist eine andere Frage, die die Be-
schaftigten solcher Unternehmen aber mindestens genauso folgenschwer betrifft: Kann
auch das zur Deckung von Verpflichtungen aus einer betrieblichen Altersvorsorge vor-
gesehene Unternehmensvermégen ausgeschuttet werden, so dass es fur die Befriedi-
gung von Rentenanspriichen der Belegschaft nicht mehr zur Verfigung steht? Und
wenn ja: Wie lasst sich dieses Vermogen wirksam vor dem Zugriff der Erwerber schiit-

zen?

Diese Fragen beantwortet die folgende Untersuchung.

Alexandra Krieger
Leiterin Referat Wirtschatt |
Hans-Bdckler-Stiftung



1 Zusammenfassung

Nach 8 1 Abs. 1 des ,Gesetzes zur Verbesserung der betrieblichen Altersversorgung
(Betriebsrentengesetz — BetrAVG)" vom 19.12.1974 kann die Durchfiihrung der be-
trieblichen Altersversorgung unmittelbar tber den Arbeitgeber oder Uber einen der in

8 1b Abs. 2 bis 4 BetrAVG genannten Versorgungstrager erfolgen. Dabei steht der Ar-
beitgeber fur die Erfullung der von ihm zugesagten Leistungen auch dann ein, wenn die

Durchfiihrung nicht unmittelbar Gber ihn erfolgt.

Nach allgemeiner Auffassung sind die vom Arbeitgeber zugesagten Ruhegeldanspri-
che des Arbeitnehmers Teil der vom Arbeitgeber geschuldeten Gegenleistung im

arbeitsvertraglichen Austauschverhaltnis.

Das BetrAVG regelt u. a., ab wann die vom Arbeitnehmer durch die Zusage des Ar-
beitgebers erworbene Anwartschaft auf Leistungen der betrieblichen Altersversorgung
unverfallbar ist, und grenzt die Mdglichkeiten des Eingriffs des Arbeitgebers in erteilte
Zusagen und v. a. bereits erworbene Anwartschaften ein. In der Praxis stellt sich je-
doch immer wieder die Frage, wie rechtlich bestehende Anspriche des Arbeitnehmers
gegenuber dem (ehemaligen) Arbeitgeber wirtschaftlich realisierbar sind. Diese Frage
ist einerseits im Zusammenhang mit einer Insolvenz des (ehemaligen) Arbeitgebers
bedeutsam. Deshalb unterfallen — mit Ausnahme der Durchfiihrung der betrieblichen
Altersversorgung (bAV) Uber eine Pensionskasse und in der Praxis regelmaRig Uber
eine Direktversicherung (wenn, wie in den meisten Fallen tblich, das Bezugsrecht des
Arbeitnehmers durch den Arbeitgeber unwiderruflich erteilt wird) — alle so genanten
Durchfihrungswege der bAV der gesetzlich zwingenden Insolvenzsicherung Uber
den Pensions-Sicherungs-Verein VVaG (PSV).

Daneben stellt sich jedoch immer haufiger die Frage, ob die Anspriiche des Arbeit-
nehmers auf Erfullung seiner Versorgungszusage durch den (ehemaligen) Arbeitgeber

durch Handlungen des Arbeitgebers (oder Dritter) wirtschaftlich gefahrdet ist.

In diesen Zusammenhang gehort auch die Frage, ob — und wenn ja, in welchem Form
— Vermogenswerte im Zusammenhang mit Betriebsiibernahmen zu Gunsten der Ar-
beitnehmer vor dem Zugriff Dritter geschitzt werden kdnnen, die wirtschaftlich zur De-
ckung von Verpflichtungen aus bAV erforderlich sind. Dieser Frage widmet sich die vor-

liegende Untersuchung.



Schlagend wird das Problem insbesondere bei solchen Unternehmensibernahmen,
bei denen (Bar- und Sach-) Vermbgenswerte des erworbenen Unternehmens zur Fi-
nanzierung des fur den Erwerb zu leistenden Kaufpreises verwertet werden. Dadurch
entsteht die Gefahr, dass das zu Lasten eines Grol3teils der Glaubiger des erworbenen
Unternehmens geht. Die hier im Blickpunkt stehende Glaubigergruppe besteht aus den
(ehemaligen) Arbeitnehmern des erworbenen Unternehmens mit ihren Betriebsrenten-
anwartschaften sowie aus den aktiven Beschéftigten, bzw. Versorgungsempfangern

des erworbenen Unternehmens mit ihren Pensionsanspriichen.

Denkbar ware auch, dass der Unternehmenskaufer (bzw. das erworbene Unterneh-
men, auch Zielunternehmen genannt) versucht — soweit rechtlich zulassig —, die beste-
henden bzw. kinftig entstehenden bAV-Verpflichtungen durch Eingriffe in bestehende
bAV-Zusagen zu verringern. Diese Falle sind nicht Gegenstand unserer Untersuchung.

Grundsatzlich lassen sich u. E. vier Typen von Unternehmenserwerbern ausmachen:
a.) Strategische Investoren

b.) Management (bzw. Mitarbeiter) des Zielunternehmens (MBO)

c.) Finanzinvestoren

d.) Kapitalmarkt.

Es ist davon auszugehen, dass grundsatzlich alle vier Investorengruppen die Erfullung
bestimmter Renditevorstellungen erwarten. Im Kern kénnen strategischen Investo-
ren sowie dem im Rahmen eines MBO erwerbenden Management regelmafiig Ziele
unterstellt werden, die aus dem Erwerb des Unternehmens erst mittel- und langfristig
zu realisieren sein werden. Die Desinvestition — also der Ausstieg aus dem erworbenen
Unternehmen — ist bei diesen beiden Investorengruppen regelmafig kein zentraler Be-

standteil des 6konomischen Kalkuls, das dem Erwerb zu Grunde liegt.

Ganz anders verhalten sich in dieser Hinsicht Finanzinvestoren: Hier gehort der Aus-
stieg (,Exit*) aus dem erworbenen Unternehmen zu den wesentlichen Bestandteilen
des Renditekalkils. Die Wirtschaftlichkeitsbetrachtung von Finanzinvestoren ist nicht
zuletzt aus diesem Grunde auf ein kurz- bis mittelfristiges Engagement im erworbenen

Unternehmen ausgerichtet. Kapitalmarktteilnehmern kann grundsatzlich unterstellt



werden, dass sie sich von fungiblen (also frei handelbaren) Unternehmensanteilen, wie

Aktien, jederzeit trennen, sofern sich Renditeerwartungen (absehbar) nicht erftllen.

Zwar wird jeder Investor — unabhangig von den zeitlichen oder strategischen Perspek-
tiven, die er mit dem Investment verfolgt — versuchen, die Rendite des von ihm inves-
tierten Kapitals zu maximieren. Rendite kann der Investor nur aus Ruckflissen aus
dem erworbenen Unternehmen und ggf. spater zu erzielenden Veraul3erungserlésen
realisieren, so dass aus Sicht des erworbenen Unternehmens grundsatzlich immer die
.Gefahr* des Zugriffs auf Vermogenswerte des Zielunternehmens besteht. Tendenziell
ist aber davon auszugehen, dass das in starkerem Mal3e fur solche Investoren gilt, de-
ren Investitionskalkil nur kurz- bis mittelfristig angelegt ist. Spatestens bis zum abseh-
baren Ausstieg aus dem Zielunternehmen — also spatestens mit der Vereinnahmung
eines Veraul3erungserloses — muss die vom Erwerber erwartete Rendite erwirtschaftet
worden sein. Dieses Kriterium gilt wie dargestellt primér fir den Erwerb durch Finanz-

investoren.

Ein weiteres Unterscheidungsmerkmal verschiedener Investorengruppen besteht darin,
wie der Kaufpreis durch den Erwerber finanziert wird. Grundsatzlich bestehen fol-
gende Moéglichkeiten der Mittelbeschaffung:

» Finanzierung aus selbst erwirtschafteten Mitteln (Selbstfinanzierung) und

* Finanzierung aus fremd beschafften Mitteln (AuRenfinanzierung),
dabei ist grundséatzlich weiter zu differenzieren zwischen
o der Beschaffung von zusatzlichem Eigenkapital (z. B. durch die Ausgabe neu-
er Geschéftsanteile oder Aktien im Wege einer Kapitalerhéhung) und
o der Aufnahme neuer Darlehen (Fremdfinanzierung) o. &., wobei auch die Kredit-
aufnahme durch die Ausgabe von Anleihen denkbar ist.
0 Auch die Beschaffung von zuséatzlichem Kapital durch Mischformen der Eigen-

und Fremdfinanzierung (so genanntes ,Mezzanines Kapital“) kommt in Frage.

In der Praxis wird der Kaufpreis regelmafig sowohl mit Eigen- als auch mit Fremdkapi-
tal oder Mischformen finanziert. Allerdings lassen sich Kaufpreisfinanzierungen sehr
stark danach unterscheiden, in welchem Umfang (welcher Anteil des Kaufpreises)

darlehens- also fremdfinanziert wird.



So genannte ,Leveraged Buy Outs” (LBO) basieren auf einem vergleichsweise hohen
Fremdkapitalanteil an der Kaufpreisfinanzierung. Durch Nutzung des so genannten
.Leverage"” (,Hebel")-Effektes kann unter bestimmten Voraussetzungen eine sehr hohe
Rendite auf den vom Investor aufgebrachten Eigenkapitalanteil an der Kaufpreisfinan-
zierung erzielt werden. Ein besonders hoher Fremdkapitalanteil — und damit die Nut-
zung des ,Leverage-Effektes” — ist jedoch typisch fur das Geschaftsmodell von Fi-

nanzinvestoren, das wir in Abschnitt 3.3 noch nédher beschreiben werden.

Ein hoher Fremdkapitalanteil zur Kaufpreisfinanzierung wirft allerdings grundséatzlich
das Problem der Bedienung des Kapitaldienstes auf: Zins- und Tilgungszahlungen
auf die in Anspruch genommenen Darlehensverbindlichkeiten zur Kaufpreisfinanzie-
rung sind, den jeweiligen vertraglichen Vereinbarungen entsprechend, punktlich und

vollstandig an den/die Darlehensgeber zu leisten.

Vermdgenswerte des Zielunternehmens konnen in diesem Fall einerseits zur Bedie-
nung der Zins- und Tilgungszahlungen verwertet werden. Andererseits werden sie im
Rahmen von LBO-Finanzierungen haufig zur Besicherung der Darlehensverbindlich-
keit des Erwerbers verwendet, so dass der/die Darlehensgeber im Sicherungsfall (z. B.
Zahlungsverzug gegenuber der Kredit gebenden Bank) diese Vermdgenswerte verwer-
ten wird. Insofern ist davon auszugehen, dass Finanzinvestoren bei LBO-
Finanzierungen in diesem Fall besonders starken ,Druck” auf das Zielunternehmen

ausuben werden, dessen Vermogen zu verwerten.

Unternehmensakquisitionen kdnnen grundsétzlich in so genannte ,Asset Deals” und

,Share Deals" unterteilt werden:

Im Rahmen eines Asset Deal werden alle bzw. die wesentlichen Vermdgensgegens-
tande und Schulden der Zielgesellschaft im Wege der Einzelrechtsnachfolge auf die
erwerbende Gesellschaft Ubertragen. Die Zielgesellschaft geht nicht unter, sondern
bleibt als weitgehend (vermdégens-)leerer Mantel bestehen und gehdrt weiterhin den

Altgesellschaftern.

In der Praxis haufiger anzutreffen ist der Fall des Share Deal. Hierbei werden die An-
teile an der Zielgesellschaft an den Erwerber verauf3ert und nicht die einzelnen Ver-
mogensgegenstande und Schulden. Die Zielgesellschaft bleibt zunachst in ihrer Struk-

tur unverandert. Es findet also lediglich ein Wechsel der Anteilseigner statt. In der Pra-
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xis erfolgen nach einem Share Deal in der Regel gesellschaftsrechtliche Umstrukturie-

rungen.

Die fur diese Untersuchung relevanten Fragen kdnnen am Besten am Beispiel von Le-
veraged Buy Outs dargestellt werden. Deren Grundstruktur wird in funf Schritten er-

reicht;

H

. Grindung der Erwerbergesellschaft (, NewCo")

2. Ausstattung der Erwerbergesellschaft mit Finanzmitteln

3. Ausstattung der Zielgesellschaft mit Finanzmitteln

4. Erwerb der Zielgesellschaft durch die Erwerbergesellschaft

5. Ggf. Verschmelzung der Zielgesellschaft mit der Erwerbergesellschaft

5. Alternativ: Gewahrung eines Darlehens von der Zielgesellschaft an die Erwer-
bergesellschaft, Refinanzierung durch Darlehensaufnahme des Zielunterneh-

mens bei der Bank.

In allen Auspragungen von LBO-Transaktionen wird der Kapitaldienst aus dem Cash
Flow des Zielunternehmens erbracht. Auch wenn die Erwerbergesellschaft Darlehens-
nehmerin des Akquisitionsdarlehens ist, flie3en ihr die Mittel, die sie fir den Kapital-

dienst benotigt ausschlief3lich aus der Zielgesellschaft zu.

Von besonderer Bedeutung fir unser Thema ist die Frage, welcher Druck entsteht,
Vermogenswerte des Zielunternehmens zu verkaufen, um flissige Mittel zu generieren,
die zur Schuldentilgung bendtigt werden. Es ist festzustellen, dass dem Zielunterneh-
men nach Umsetzung der LBO-Transaktion nach Abzug der zwingend zur Schuldentil-
gung bendtigten Mittel deutlich weniger finanzieller Spielraum verbleibt als vorher. Dar-
Uber hinaus bedeuten bereits relativ geringfigige Verschlechterungen des Cash Flow,
dass zum einen weniger Mittel zur Investitionsfinanzierung aus dem Cash Flow zur
Verfigung stehen und zum Anderen ggf. auch Desinvestitionen — also die Veraul3e-

rung von Vermogensgegenstanden — erforderlich werden kénnen.

Bei den Zugriffsmoglichkeiten des Ubernehmers / Investors auf Vermégen, das zur De-
ckung der bAV-Verpflichtung vorhanden ist, ist zu differenzieren zwischen den Uber-
nahmemodellen Asset Deal und Share Deal: Im Rahmen eines Share Deal bleiben alle
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bAV-Verpflichtungen der Zielgesellschaft gegeniiber aktiven und ehemaligen Mitarbei-
tern und Organen der Gesellschaft sowie abgeschlossene Vertrdge mit Lebensversi-
cherungsunternehmen, Unterstitzungskassen, Pensionskassen und Pensionsfonds

bestehen.

Im Rahmen eines Asset Deal gehen nur die so genannten ,aktiven* Arbeitsverhaltnisse
auf den Erwerber Uber. Allerdings kann zwischen Zielgesellschaft und Uberneh-
mer / Investor auch eine Ubernahme der bAV-Verpflichtungen gegeniiber den ehema-

ligen Arbeitnehmern der Zielgesellschaft vereinbart werden.

Im Rahmen der Durchfihrung einer bAV Uber eine Direktzusage bilden die Zugriffs-
moglichkeiten des Ubernehmers / Investors das hochste Gefahrdungspotential fir das
zur Deckung der bAV-Verpflichtungen vorhandene Vermdégen. Da gesetzliche Vorga-
ben zur Deckung unmittelbarer bAV-Verpflichtungen aus Direktzusagen des Arbeitge-
bers nicht existieren, hat der Ubernehmer / Investor die Mdglichkeit, dem tbernomme-
nen Unternehmen Vermdgen zu entziehen, das zur Deckung der bAV-Verpflichtungen
zur Verfugung steht, solange er die Grenzen der gesellschaftsrechtlichen Eigenkapital-
erhaltungsvorschriften beachtet. Im Ergebnis schitzen sie faktisch jedoch nur einen
aulerst geringen Teil des Unternehmensvermogens vor dem Zugriff der Investoren.
Die Zielgesellschaft kann gezwungen sein, zur Befriedigung fallig werdender Pensi-
onsanspriche auf Teile ihres Vermégens zuzugreifen, was wiederum zur Einstellung
bzw. teilweisen Einstellung des betreffenden Teilbetriebs der Zielgesellschaft fihren
kann. Das wiederum kann zur Folge haben, dass sich nicht alle Anspriiche von Arbeit-

nehmern aus der bAV decken lassen.

Dieser Gefahr kann nur durch ,Auslagerung” der Vermdgenswerte (fir Zwecke der
bAV) wirksam begegnet werden. Hierfir kommt das Modell der doppelseitigen Treu-
hand als , Contractual Trust Arrangement® (CTA) in Betracht, wodurch Vermdgen
mit der ausschlieBlichen Zweckbindung der Erfillung der entsprechenden bAV-
Verpflichtungen auf einen eigenstandigen Rechtstrager tUbertragen werden. Daneben
kommt das so genannte Verpfandungsmodell in Betracht, wobei der Arbeitgeber be-
stimmte, aus einer Rickdeckungsversicherung gegeniber dem Versicherungstrager
erwachsende Anspriche vorab fur den Fall seiner Insolvenz an die anspruchsberech-
tigten Arbeithnehmer verpfandet. Unabhangig davon tritt der Pensionssicherungsverein
im Fall einer Insolvenz des Arbeitgebers an dessen Stelle und tbernimmt (im Rahmen
bestimmter Hochstgrenzen) dessen Leistungsverpflichtungen aus der bAV.
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Soweit im Rahmen einer Direktversicherung die Lebensversicherungsvertrage auf
den Ubernehmer / Investor tibergehen, hat der die Mdglichkeit, auf bereits in der Ver-
gangenheit eingezahlten Beitrdge zur Lebensversicherung zuzugreifen, falls die jewei-
ligen Versicherungsbedingungen der Lebensversicherungsvertrage dem Versiche-
rungsnehmer ein Kindigungsrecht unter Rickzahlung des so genannten Rickkaufs-
wertes einraumen. Der Ubernehmer / Investor kénnte somit nach Auszahlung des
Ruckkaufswertes an die Gesellschaft dem Unternehmen (im Rahmen der gesetzlichen
Grenzen) dasjenige Vermogen entziehen, das urspringlich zur Deckung der bAV-
Verpflichtungen in die Lebensversicherungen eingezahlt wurde. Ein entsprechender
Schutz vor dem Zugriff des Ubernehmers / Investors ist zu erreichen, wenn in den Ver-
sicherungsbedingungen der Lebensversicherungsvertrage ein Kindigungsrecht des
Versicherungsnehmers unter Rickzahlung des Ruckkaufswertes ausdricklich ausge-
schlossen wird. Allerdings schitzt das die betroffenen bAV-berechtigten Arbeitnehmer
nicht fur den Fall einer Insolvenz des Unternehmens, da der PSV hier nicht fur die Leis-
tungsverpflichtungen einsteht, soweit das Bezugsrecht des Arbeithehmers durch den

Arbeitgeber unwiderruflich erteilt wird (was in der Praxis regelmaliig der Fall ist).

Bei Durchfiihrung der bAV iiber eine Pensionskasse hat der Ubernehmer / Investor in
der Regel keine Mdoglichkeit, auf das in der Pensionskasse angesammelte Vermégen
zur Deckung der bisherigen bAV-Verpflichtungen zuzugreifen, da Satzungen insbheson-
dere von unternehmensbezogenen Pensionskassen regelmaldig vorsehen, dass nur
konzernzugehdrige Unternehmen die Pensionskasse nutzen konnen. Soweit allerdings
der Ubernehmer / Investor in den Kaufvertrag mit der Zielgesellschaft eine entspre-
chende Verpflichtung zur Satzungsanderung der Pensionskasse aufnehmen lasst, ist
es moglich, die Satzung der jeweiligen Pensionskasse so zu andern, dass auch dieje-
nigen Arbeitnehmer, deren Rechtsverhéltnisses auf den Erwerber Ubergehen, bei Ein-
tritt des Versorgungsfalles tber die bisherige Pensionskasse des Konzerns des Verau-
Berers versorgt werden. Da die Pensionskasse aber auch in diesem Fall weiterhin von
der Zielgesellschaft bzw. von anderen Tragerunternehmen mitgetragen wird, steht sie
regelmaRig unter fremder Kontrolle. In der Praxis ist daher ein nachteiliger Einfluss des
Ubernehmers / Investors auf die Satzung der Pensionskasse zwecks Riickgewahr des
dort angesammelten Vermégens nicht durchsetzbar. Ein Schutz der jeweiligen bAV-

berechtigten Arbeitnehmer tber den PSV kommt hier nicht zum Tragen.

Soweit die bAV Uber eine Unterstitzungskasse durchgefuhrt wird, die Rechtsbezie-

hungen zur Unterstiitzungskasse fortgesetzt werden (Share Deal) oder soweit beim
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Asset Deal im seltenen Ausnahmefall eine Ubernahme der Unterstiitzungskasse durch
ausdruckliche vertragliche Vereinbarung zwischen VeraufRerer und Erwerber erfolgt,
hangt die Zugriffsmoglichkeit des Ubernehmers / Investors auf das Vermégen der Un-
terstitzungskasse von deren jeweiliger Satzung ab. Die Unterstitzungskasse selbst
bleibt aber eine rechtlich selbststéandige Versorgungseinrichtung. Daher kann sich der
Ubernehmer / Investor zwar satzungsgemaR ein Mitspracherecht bei der Vermdgens-
anlage und der Gestaltung der Verwaltungskosten der Unterstlitzungskasse einrdumen
lassen, aber nicht einseitig eine Ruckgewahr des von der Zielgesellschaft dort zur De-
ckung der bAV-Verpflichtungen eingezahlten Vermogens bewirken. Unabhéangig davon
tritt der PSV im Fall einer Insolvenz des Arbeitgebers an dessen Stelle und Gbernimmt
(im Rahmen bestimmter Hochstgrenzen) dessen Leistungsverpflichtungen aus der
bAV.

Bei Pensionsfonds handelt es sich — wie bei Pensionskassen — um rechtlich selbst-
standige Versorgungstrager, die den Arbeitnehmern und deren Hinterbliebenen eigene
Rechtsanspriche auf die zugesagten Leistungen einraumen. Fur die Abwicklung der
bAV Uber einen Pensionsfonds gilt daher das Gleiche wie flr die Pensionskasse: Ein
nachteiliger Einfluss des Ubernehmers / Investors auf die Satzung des Pensionsfonds
zwecks Ruckgewahr des dort angesammelten Vermégens ist in der Praxis nicht durch-
setzbar. Anders als beim Durchfiihrungsweg Uber eine Pensionskasse tritt hier zudem
der PSV im Fall einer Insolvenz des Arbeitgebers an dessen Stelle und tUbernimmt
dessen Leistungsverpflichtungen aus der bAV.

Ein Wechsel des Durchfiihrungsweges von einer bestehenden mittelbaren Versor-
gungszusage (d. h. tber Direktversicherung, Pensionskasse, Unterstiitzungskasse o-
der Pensionsfonds) in einen Durchfihrungsweg Uber eine unmittelbare Versorgungs-
zusage (d. h. Uber eine Direktzusage) ist nur mit Zustimmung der von der Anderung
betroffenen bAV-berechtigten Arbeitnehmer mdglich. Nur in Ausnahmefallen kann sich
eine Pflicht des Arbeitnehmers zur Zustimmung ergeben, und zwar aus dem im Ar-
beitsverhaltnis begrindeten Treueverhaltnis zum Arbeitgeber. Hier beschrankt sich die
Priufung des PSV auf die Plausibilitat des Vorgangs. Der Betriebsrat eines Unterneh-
mens hat zwar kein generelles Mitbestimmungsrecht, ein solches kann aber entstehen,
wenn mit dem Wechsel des Durchfiihrungsweges zugleich eine Anderung des Leis-

tungsplans verbunden ist.

14



2 Problemstellung, Hintergrund und Vorgehensweise unserer Untersuchung

2.1 Problemstellung und Hintergrund

In 8 1 Abs. 1 BetrAVG heildt es:

,"Werden einem Arbeitnehmer Leistungen der Alters-, Invaliditéats- oder Hinterblie-
benenversorgung aus Anlass seines Arbeitsverhéltnisses vom Arbeitgeber zuge-
sagt (betriebliche Altersversorgung), gelten die Vorschriften dieses Gesetzes. ?Die
Durchfihrung der betrieblichen Altersversorgung kann unmittelbar tUber den Ar-
beitgeber oder tber einen der in 8 1b Abs. 2 bis 4 genannten Versorgungstrager
erfolgen. *Der Arbeitgeber steht fiir die Erfiillung der von ihm zugesagten Leistun-

gen auch dann ein, wenn die Durchfiihrung nicht unmittelbar Gber ihn erfolgt.”

Dieser einleitende Absatz des ,Gesetzes zur Verbesserung der betrieblichen Altersver-
sorgung (Betriebsrentengesetz — BetrAVG)* vom 19.12.1974 gibt den thematischen
Rahmen der vorliegenden Untersuchung wieder. Aus diesem Grunde haben wir ihn

unseren Ausflhrungen vorangestellt.

Nach allgemeiner Auffassung sind die vom Arbeitgeber zugesagten Ruhegeldanspri-
che des Arbeitnehmers Teil der vom Arbeitgeber geschuldeten Gegenleistung im
arbeitsvertraglichen Austauschverhéltnis (vgl. fur viele: ErfK/Steinmeyer Vorbem.
BetrAVG). Im Mittelpunkt der arbeitsrechtlichen Regelungen des Betriebsrentengeset-
zes stand bei dessen Verabschiedung im Jahr 1974 die Verbesserung der Rechtsan-
spriche von Arbeitnehmern, die eine betriebliche Versorgungszusage beziehen (vgl.
Ahrend/Foérster/Rihmann, BetrAVG, Einfihrung Rn.1). So unterwirft 81
Abs. 1 S. 1 BetrAVG (siehe oben) alle vom Arbeitgeber an einen Arbeitnehmer ge-
machten Versorgungszusagen den Bestimmungen des Gesetzes. Satz 2 der oben
wiedergegebenen Vorschrift regelt, dass die Durchfihrung der betrieblichen Alters-
versorgung sowohl unmittelbar tGber den Arbeitgeber (,Direktzusage®) als auch mit-
telbar Gber die in 8 1b Abs. 2 bis 4 BetrAVG normierten Versorgungstrager (,Direktver-
sicherung", ,Pensionskasse”, ,Pensionsfonds”, ,Unterstitzungskasse”) erfolgen kann.
Satz 3 stellt unmissverstandlich klar, dass der Arbeitgeber, fur die von ihm zugesagten
Leistungen — unabhéangig vom gewahlten Durchfihrungsweg — einzustehen hat. Die
Erfillung dieser ,arbeitsrechtlichen Grundverpflichtung des Arbeitgebers® (Ah-

rend/Forster/RiUhmann, BetrAVG, § 1 Rn. 5) ist flr den Arbeitnehmer, wenn der Ver-
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sorgungsfall eintritt, von zentraler Bedeutung. Das BetrAVG regelt deshalb u. a., ab
wann die vom Arbeitnehmer durch die Zusage des Arbeitgebers erworbene Anwart-
schaft auf Leistungen der betrieblichen Altersversorgung unverfallbar ist — derzeit
noch nach dem 30. Lebensjahr (geplant ist die Herabsetzung des Mindestalters auf das
25. Lebensjahr, siehe unten, Abschnitt4.1.) und nach mindestens funfjahriger Be-
triebszugehorigkeit, 8 1b Abs. 1 S. 1 — und grenzt die Moglichkeiten des Eingriffs des
Arbeitgebers in erteilte Zusagen und v. a. bereits erworbene Anwartschaften ein. (Soll
gemal Regierungsentwurf eines ,,Gesetzes zur Férderung der betrieblichen Altersver-
sorgung® (vom 08.08.2007) auf 25 Jahre gesenkt werden. Die funfjahrige Zusagedauer

soll als weitere Voraussetzung der Unverfallbarkeit erhalten bleiben

Neben der Wahrung der rechtlichen Anspriche aus der Versorgungszusage (,dem
Grunde und der Hbhe nach* — ,ob und wie viel*) stellt sich jedoch in der Praxis immer
wieder die Frage, wie rechtlich bestehende Anspriche des Arbeithnehmers gegenuber

dem (ehemaligen) Arbeitgeber wirtschaftlich realisierbar sind.

Das Betriebsrentengesetz enthalt dazu in einem gesonderten (vierten) Abschnitt (88 7
bis 15) Regelungen zur Sicherung der Versorgungsanspriiche des Arbeitnehmers im
Falle der Insolvenz des (ehemaligen) Arbeitgebers. Mit Ausnahme der Durchfiihrung
der betrieblichen Altersversorgung tber eine Pensionskasse unterfallen alle Durchfih-
rungswege der betrieblichen Altersversorgung der gesetzlich zwingenden Insolvenzsi-
cherung uber den Pensions-Sicherungs-Verein VVaG (8 14 BetrAVG, im Folgenden
PSV*). GemalR § 7 BetrAVG haben Versorgungsempfanger im Falle der Insolvenz (o-
der im Falle der Abweisung des Insolvenzantrages mangels Masse sowie weiterer ver-
gleichbarer Falle, 8 7 Abs. 1 S. 4 BetrAVG) des friiheren Arbeitgebers einen versiche-

rungsrechtlichen Anspruch gegen den PSV.

Daneben stellt sich jedoch in der Praxis zunehmend die Frage, ob die Erfillung der
Anspriche des Arbeitnehmers auf Erfillung seiner Versorgungszusage durch den (e-
hemaligen) Arbeitgeber durch Handlungen des Arbeitgebers (oder Dritter) wirtschaftlich
gefahrdet ist.

In der vorliegenden Untersuchung wird die in diesem Zusammenhang stehende Frage
erdrtert, ob — und wenn ja, in welcher Form — Vermégenswerte, die wirtschaftlich zur
Deckung von Verpflichtungen aus betrieblicher Altersversorgung (im Folgenden ,bAV-
Verpflichtungen®) erforderlich sind, im Zusammenhang mit Betriebsiibernahmen zu

Gunsten der Arbeitnehmer vor dem Zugriff Dritter zu schiitzen sind.
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Hintergrund dieser Problematik sind insbesondere solche Unternehmensibernahmen,
bei denen (Bar- und Sach-) Vermbgenswerte des erworbenen Unternehmens zur Fi-
nanzierung des fur den Erwerb zu leistenden Kaufpreises verwertet werden. Dadurch
besteht die Gefahr, dass dies zu Lasten eines Grol3teils der Glaubiger des erworbenen
Unternehmens geht. Die hier im Blickpunkt stehende Glaubigergruppe besteht aus den
(ehemaligen) Arbeitnehmern des erworbenen Unternehmens mit ihren Betriebsrenten-
anwartschaften sowie aus den Versorgungsempfangern des erworbenen Unterneh-

mens mit ihren Pensionsanspruchen.

Denkbar ware auch, dass der Unternehmensibernehmer (bzw. das Zielunternehmen)
versucht — soweit dies rechtlich zulassig ist —, die bestehenden bzw. kiinftig entstehen-
den bAV-Verpflichtungen durch Eingriffe in bestehende bAV-Zusagen zu verringern.
Diese Falle sind nicht Gegenstand unserer Untersuchung.
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2.2 Vorgehensweise

Zur Systematisierung der weiteren Betrachtungen nehmen wir zunachst eine Uber-
blicksartige Typisierung moglicher ,Unternehmensibernehmer” bzw. Investoren
vor. Daran anschlieRend skizzieren wir die grundsatzlichen Modelle des Erwerbs von
Unternehmen sowie die in der Praxis gebrauchlichen (gesellschafts- und vertrags-
rechtlichen) Grundstrukturen eines Unternehmenserwerbs durch Finanzinvestoren

und durch strategische Investoren.

In einem weiteren Abschnitt stellen wir die oben erwahnten fiinf Durchfihrungswege
und die drei nach dem BetrAVG zulassigen Formen einer Zusage der betrieblichen
Altersversorgung (,bAV*) dar und untersuchen in einem gesonderten Abschnitt, welche
Mdoglichkeiten des Zugriffs auf solche Vermoégenswerte des erworbenen Unterneh-
mens bestehen, die zur Deckung von bAV-Verpflichtungen in den verschiedenen

Durchfihrungswegen vorhanden sind.

Daran schlieBen sich — ebenfalls strukturiert anhand der finf nach dem BetrAVG in
Frage kommenden Durchfihrungswege — Ausfihrungen zur Frage an, wie das zur De-
ckung der bAV-Verpflichtungen vorgesehene Vermdgen vor dem Zugriff des ,Unter-
nehmenstbernehmers® bzw. Investors rechtlich und wirtschaftlich wirkungsvoll ge-

schitzt werden kann.

AbschlieRend geben wir als Fazit eine zusammenfassende Einschatzung, ob und in
welcher Form Vermodgenswerte zur Deckung von bAV-Verpflichtungen dem ,Zugriff
des Unternehmenserwerbers grundsatzlich ausgesetzt sind. Aul3erdem fassen wir zu-
sammen, ob und wenn ja, auf welchem Wege, diese Vermdgenswerte dem Zugriff des

Investors wirkungsvoll entzogen werden kénnen.
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3 ,Typisierung” von Ubernehmern und Ubernahmemodellen
3.1 Arten von potenziellen Unternehmens”ibernehmern® bzw. Investoren

3.1.1 Uberblick

Grundsatzlich lassen sich u. E. vier Typen von ,Unternehmensibernehmern* ausma-

chen:
a.) Strategische Investoren

Strategischen Investoren wird regelmaf3ig eine langerfristig orientierte Investitionsab-
sicht unterstellt. Haufig liegen Uberlegungen einer vertikalen (iiber verschiedene Wert-
schopfungsstufen hinweg) oder einer horizontalen (auf der gleichen Wertschopfungs-
stufe, aber z. B. zur Verbreiterung der Marktposition) Integration den Erwerbsabsichten

zu Grunde.
b.) Management (bzw. Mitarbeiter) des Zielunternehmens

Auch dem Management bzw. den Mitarbeitern, die das Unternehmen, fir das sie be-
reits tatig sind, im Rahmen eines so genannten ,Management Buy Out* (MBO) erwer-
ben wollen, kdnnen regelmaRig langerfristige Investitionsabsichten unterstellt werden.
Wesentlicher Beweggrund kann (muss jedoch nicht ausschlief3lich) die Zukunftssiche-

rung der eigenen Beschaftigungs- und damit Einkommensperspektive sein.
c.) Finanzinvestoren

Den Geschéftsmodellen von Finanzinvestoren (Privat Equity-Gesellschaften, Hedge
Fonds, Institutionelle Investoren) liegt regelmé&Rig eine kurz- bis mittelfristige zeitliche
Perspektive zu Grunde. Die im Vordergrund stehenden Renditebetrachtungen von Fi-
nanzinvestoren umfassen deshalb bereits beim Erwerb des Zielunternehmens den

Ausstieg (,Exit*) aus dem erworbenen Unternehmen.
d.) Kapitalmarkt

Auch beim Erwerb von Unternehmen(santeilen) durch Kapitalmarktteilnehmer (z. B.
Aktionare) stehen die Renditeerwartungen der Investoren regelmaflig im Mittelpunkt

der Betrachtung. Diese Erwartungen kdnnen nur durch (realisierte) Steigerungen des
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Aktienwertes (Kurswertsteigerungen), Vereinnahmung von Dividenden und Bezugs-

rechtserlosen erfillt werden.

Es ist davon auszugehen, dass grundsatzlich alle vier oben genannten Investoren-
gruppen die Erfiullung finanzieller Renditeerwartungen erwarten. Im Kern kdnnen
strategischen Investoren sowie dem im Rahmen eines MBO erwerbenden Manage-
ment regelmafig Ziele unterstellt werden, die aus dem Erwerb des Unternehmens erst
mittel- und langfristig zu realisieren sein werden. Die Desinvestition — also der Ausstieg
aus dem erworbenen Unternehmen — ist regelmaRig nicht explizit Bestandteil des 6ko-
nomischen Kalkils, das dem Erwerb zu Grunde liegt.

Demgegenuber ist der Ausstieg (,Exit*) aus dem erworbenen Unternehmen expliziter
Bestandteil des Renditekalkils von Finanzinvestoren. Deren Wirtschaftlichkeitsbe-
trachtung ist nicht zuletzt aus diesem Grunde auf ein kurz- bis mittelfristiges Engage-
ment im erworbenen Unternehmen ausgerichtet. Kapitalmarktteilnehmern kann
grundsatzlich unterstellt werden, dass sie sich von fungiblen (also frei handelbaren)
Unternehmensanteilen wie Aktien, jederzeit trennen, sofern sich Renditeerwartungen

(absehbar) nicht erftllen.

3.1.2 Strategischer Investor und Finanzinvestor

Von besonderer Relevanz fir die vorliegende Untersuchung ist der Unternehmenser-
werb einerseits durch einen strategischen Investor und andererseits durch einen Fi-
nanzinvestor. In der folgenden Ubersicht sind deren wesentliche Motive und Unter-
schiede in der Vorgehensweise beim Erwerb eines Unternehmens dargestellt:
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Strategischer Investor

Finanzinvestor

Hintergrund

Erwerb aufgrund strategischer Position

Wertsteigerung und Renditemaximie-

far den Er- des Unternehmens rung als oberstes Ziel
werb « Starkung der eigenen Marktposition » Madogliche Erganzung fir ein bestehen-

- Realisierung von Synergien des Portfoliounternehmen
Zuklnftige » Integration des Unternehmens in vor- » Im Vordergrund stehen meist Unab-
Unter- handene Gruppe hangigkeit und Wachstum
gﬁgge?:' » Gdf. keine Fortfiihrung als selbstandi- » Erworbenes Unternehmen als Plattform

g ges Unternehmen fur Buy & Build-Strategie
* Nutzung von Skaleneffekten und Kos- | « Bereitstellung von Eigenkapital fiir wei-
teneinsparungspotenzialen teres Wachstum
» Konzentration auf Kernkompetenzen
(Verkauf von Randaktivitaten)
Management |« Integration in bestehende Strukturen » Erwartung, dass Management eine
und Mitarbei- des Erwerbers Beteiligung erwirbt und investiert (etwa
ter » Ggf. Beteiligung an Options- und Bo- ein Jahresgehalt)
nusprogrammen » Madglichkeit eines Mitarbeiterbeteili-
gungsprogramms

Investment- e 1. d. R. langfristiges Engagement e I. d. R. zwischen vier und sieben Jah-
horizont ren
Vorgehens- » Unternehmenseigene Teams betreuen | « Vorwiegend Einsatz von externen Bera-
weise die Transaktion, bei gré3eren Transak- tern

tionen sind meist externe M&A-Berater
involviert

Besitzt meist umfassende Markt- und
Branchenkenntnisse

Besitzt meist geringe Markt- und Bran-
chenkenntnisse

Strategische

Langfristiger Investitionshorizont

Zeitlich begrenzte Planung und friihzei-

i'elf und » Transaktionskosten, auch sog. ,Broken tige Prufung moglicher Exits
osten Deal Costs* sind strategische Investiti- | « Erkennen von potenziellen Buy & Build-
onen in erworbene Investitionen Szenarien in Kombination mit beste-
henden Portfolio-Unternehmen
* Hohe Transaktionskosten sollen ver-
mieden werden
Ziel der Due » Transparenz Uber Vergangenheit und » Transparenz und Darlegung der Unter-
Diligence Gegenwart schaffen sowie Synergiepo- nehmensplanung (auf Stand-alone-

tenziale erkennen und kalkulieren

Maoglichkeit einer strategischen Pramie
identifizieren

Basis), zukiinftiger Cash Flows sowie
Optimierung des neuen Managements

Keine Entrichtung einer strategischen
Pramie (Kaufpreis wird bestimmt durch
Hohe des Leverage, Stabilitat der Cash
Flows, Wachstumspotenzial sowie
mogliches Exit-Szenario)

Quelle: Stahl/Wiehle/Diegelmann/Deter, Praxis-Leitfaden Corporate Finance, Wiesbaden 2005, S. 35 f
Abbildung 1: Gegenuberstellung Motive und Vorgehensweisen von Investoren

Gegenstand der vorliegenden Untersuchung ist die Frage, ob — und wenn ja, auf wel-

chem Wege — Vermdgenswerte des Zielunternehmens, die zur Deckung von Verpflich-

tungen aus betrieblichen Altersversorgungszusagen zur Verfigung stehen, im Zusam-

menhang mit Unternehmenserwerben vor dem Zugriff des Erwerbers zu schitzen sind.
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Das wirft natlrlich zunachst die Frage auf, welche der oben genannten Typen von In-
vestoren aus welchen Griinden aus Anlass des Unternehmenserwerbs in besonderem

Mafl3e auf Vermdgenswerte des Zielunternehmens zugreifen.

Zunachst ist darauf hinzuweisen, dass jeder Investor - unabhangig von den zeitlichen
oder strategischen Perspektiven, die er mit dem Investment verfolgt — versuchen wird,
die Rendite des von ihm investierten Kapitals zu maximieren. Rendite kann der Inves-
tor nur aus Riuckflissen aus dem erworbenen Unternehmen und ggf. spater zu erzie-
lenden Veraul3erungserldsen realisieren, so dass aus Sicht des erworbenen Unter-
nehmens grundsatzlich immer die ,Gefahr* des Zugriffs auf Vermoégenswerte des Ziel-
unternehmens besteht. Tendenziell ist aber davon auszugehen, dass das in starkerem
Mal3e fir solche Investoren gilt, deren Investitionskalktl nur kurz- bis mittelfristig ange-
legt ist. Spatestens bis zum absehbaren Ausstieg aus dem Zielunternehmen — also
spatestens mit der Vereinnahmung eines VerdufRerungserléses — muss die vom Er-
werber erwartete Rendite erwirtschaftet worden sein. Dieses Kriterium gilt wie darge-

stellt primar fur den Erwerb durch Finanzinvestoren.

Ein weiteres Unterscheidungsmerkmal verschiedener Investorengruppen besteht darin,
wie der Kaufpreis durch den Erwerber finanziert wird. Grundsatzlich bestehen fol-

gende Mdéglichkeiten der Mittelbeschaffung:
» Finanzierung aus selbst erwirtschafteten Mitteln (Selbstfinanzierung) und

» Finanzierung aus fremd beschafften Mitteln (Au3enfinanzierung),
Dabei ist grundsétzlich zu differenzieren zwischen
o der Beschaffung von zusatzlichem Eigenkapital (z. B. durch die Ausgabe neu-
er Geschéftsanteile oder Aktien im Wege einer Kapitalerhéhung) und
o der Aufnahme neuer Darlehen (Fremdfinanzierung) o. &., wobei auch die Kredit-
aufnahme durch die Ausgabe von Anleihen denkbar ist.
o Auch die Beschaffung von zuséatzlichem Kapital durch Mischformen der Eigen-

und Fremdfinanzierung (so genanntes ,Mezzanines Kapital“) kommt in Frage.

In der Praxis wird der Kaufpreis regelmaf3ig sowohl mit Eigen- als auch mit Fremdkapi-
tal oder Mischformen finanziert. Allerdings lassen sich Kaufpreisfinanzierungen sehr
stark danach unterscheiden, in welchem Umfang (welcher Anteil des Kaufpreises)

darlehens- also fremdfinanziert wird.
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Die folgende Abbildung veranschaulicht das noch einmal:

Differenzierung nach der Person des Kaufers

Management
(bzw. Mitarbeiter)
evtl. unter Einschaltung
fremder Dritter

Fremder Dritte

Kein Ubermaliger »1raditioneller” MBO
Fremdkapitalantell Unternehmenskauf (im weiteren Sinne)

Hoher Fremd- »Leveraged Buy Out" »Leveraged MBO*
kapitalanteil (LBO) (LMBO/MBO i.e.S)

Differenzierung nach der Art
der Kaufpreisfinanzierung
durch den Erwerber

Quelle: In Anlehnung an: Achleitner, A.-K.,

Handbuch Investment Banking, »Klassische" Akquisitionsfinanzierung*
Wiesbaden 2002, S. 200

Abbildung 2: Differenzierung des Unternehmenserwerbs nach der Art der Kaufpreisfi-
nanzierung und nach der ,Person® des Erwerbers

So genannte ,Leveraged Buy Outs" (LBO) basieren auf dem vergleichsweise hohen
Fremdkapitalanteil an der Kaufpreisfinanzierung. Durch Nutzung des so genannten
.Leverage-* (,Hebel“) Effektes kann — unter bestimmten Voraussetzungen — eine sehr
hohe Rendite auf den vom Investor aufgebrachten Eigenkapitalanteil an der Kaufpreis-
finanzierung erzielt werden. Die Funktionsweise solcher LBOs werden wir in Ab-

schnitt 3.3. noch ausfuhrlicher beschreiben.

Abbildung 2 zeigt, dass derartige LBO-Finanzierungen mit entsprechend hohem
Fremdkapitalanteil sowohl im Rahmen von Management Buy Outs Anwendung finden
als auch beim Unternehmenserwerb durch fremde Dritte. Als ,fremde Dritte* kommen
nach unserer Typisierung im Wesentlichen Strategische Investoren und Finanzinvesto-
ren in Betracht. Auch beim Erwerb durch Strategische Investoren wird regelmafiig ein
Teil des Kaufpreises fremdfinanziert. Ein besonders hoher Fremdkapitalanteil — und
damit die Nutzung des ,Leverage-Effektes” — ist jedoch typisch fir das (ebenfalls in

Abschnitt 3.3. naher skizzierte) Geschaftsmodell von Finanzinvestoren.
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Ein hoher Fremdkapitalanteil zur Kaufpreisfinanzierung wirft allerdings grundséatzlich
das Problem der Bedienung des Kapitaldienstes auf: Zins- und Tilgungszahlungen
auf die in Anspruch genommenen Darlehensverbindlichkeiten zur Kaufpreisfinanzie-
rung sind, den jeweiligen vertraglichen Modalitdten entsprechend, punktlich und voll-
standig an den/die Darlehensgeber zu leisten.

Vermogenswerte des Zielunternehmens kdnnen in diesem Fall einerseits zur Bedie-
nung der Zins- und Tilgungszahlungen verwertet werden. Andererseits werden Vermo-
genswerte des Zielunternehmens im Rahmen von LBO-Finanzierungen haufig (siehe
Abschnitt 3.3.) zur Besicherung der Darlehensverbindlichkeit des Erwerbers verwendet,
so dass der/die Darlehensgeber im Sicherungsfall (z. B. Zahlungsverzug gegeniber
der Kredit gebenden Bank) diese Vermdgenswerte verwerten wird. Insofern ist davon
auszugehen, dass Finanzinvestoren bei LBO-Finanzierungen in besonderem Malie
,Druck” zur Verwertung von Vermdgenswerten des Zielunternehmens austben

werden.

Auch beim Unternehmenserwerb durch Strategische Investoren ist jedoch regelma-
Big zu beobachten, dass ,Randaktivititen® (,Non-Core-Business® — ,Nicht-
Kerngeschaft®) des Zielunternehmens weiter verauf3ert werden. Die daraus resultieren-
den VerauRerungserlése kénnen von vorn herein Bestandteil der Planung zur Kauf-
preisfinanzierung des Erwerbers sein. Auch in diesem Fall werden dem Zielunterneh-
men Vermodgenswerte entzogen, die ggf. nicht mehr zur Deckung der DbAV-
Verpflichtungen zur Verfigung stehen.

Die folgenden Betrachtungen gehen allerdings im Wesentlichen vom dem u. E. fir un-
sere Fragestellung besonders relevanten Fall des Unternehmenserwerbs durch einen

Finanzinvestor mittels einer LBO-Transaktion aus.

3.2 Ubernahmemodelle

Unternehmensakquisitionen kénnen grundsatzlich in so genannte ,Asset Deals" und

,Share Deals" unterteilt werden.

Im Rahmen eines Asset Deal werden alle bzw. die wesentlichen Vermégensgegens-
tdnde und Schulden der Zielgesellschaft im Wege der Einzelrechtsnachfolge auf die
erwerbende Gesellschaft Ubertragen. Die Zielgesellschaft geht nicht unter, sondern

bleibt als weitgehend (vermdgens-)leerer Mantel bestehen und gehdért weiterhin den
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Altgesellschaftern. Diese Methode des Unternehmenserwerbs ist aus Kaufersicht ins-
besondere deshalb vorteilhaft, weil die einzeln angeschafften Wirtschaftsgtiter in Hohe
ihrer jeweiligen Anschaffungskosten Abschreibungspotential darstellen und anderer-
seits vermeintliche oder tatséachliche Risiken (z. B. aus Gewahrleistung, Steuern etc.) in
der (leeren) Altgesellschaft verbleiben.

In der Praxis haufiger anzutreffen ist der Fall des Share Deal. Hierbei werden die An-
teile an der Zielgesellschaft an den Erwerber verauf3ert und nicht die einzelnen Vermo-
gensgegenstande und Schulden. Die Zielgesellschaft bleibt zunachst in ihrer Struktur
unverandert, es findet also lediglich ein Wechsel der Anteilseigner statt. Diese Form

des Unternehmenskaufs hat aus Kaufersicht grundsatzlich zwei Nachteile:

Zum einen stellen die erworbenen Anteile an der Zielgesellschaft zumindest fir eine
Kapitalgesellschaft kein steuerliches Abschreibungspotenzial (mehr) dar. Zum anderen
haben die den Unternehmenskauf finanzierenden Banken keine direkte Zugriffsmog-
lichkeit auf einzelne Aktiva der Zielgesellschaft, mit denen sie ihre Kredite besichern
konnten. Die Darlehen kénnen zwar mit den Anteilen an der Zielgesellschaft besichert
werden. Das kann allerdings im Falle einer Inanspruchnahme zu Problemen bei der
Verwertbarkeit der Sicherheiten fiihren, weshalb Banken solche Sicherheiten nur un-

gern akzeptieren.

Zur Umgehung dieser Nachteile finden in der Praxis daher nach einem Share Deal in
der Regel gesellschaftsrechtliche Umstrukturierungen statt. Ziel einer solchen Gestal-
tung ist es, steuerliches Abschreibungspotential zu schaffen, indem die einzelnen Ver-
mogensgegenstande aus den bisherigen Gesellschaften herausgeldst und - moglichst
unter Aufdeckung abschreibungsfahiger stiller Reserven (die letztendlich im Kaufpreis
bezahlt wurden) — in eine andere Gesellschaft eingebracht werden. Im Regelfall ist der
Erwerber auch daran interessiert, die zum Erwerb der Zielgesellschaft aufgenommenen
Schulden in der umstrukturierten Zielgesellschaft abzubilden. Solche Umstrukturierun-
gen finden z. B. in Form von Verschmelzungen statt. Bei einer Verschmelzung Uber-
nimmt eine Kapitalgesellschaft eine andere Kapitalgesellschaft mit allen Rechten und
Pflichten. Die Ubertragene Gesellschaft geht bei diesem Vorgang ohne Abwicklung un-
ter. Die Gesellschafter der Ubertragenen Gesellschaft werden Gesellschafter der auf-
nehmenden Gesellschaft, sofern nicht bereits im Vorfeld eine Identitat der Gesellschaf-

ter gegeben war. Die folgende Abbildung zeigt diesen Ablauf schematisch:
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Vor Verschmelzung:

NachVerschmelzung:

Gesell- Gesell- Gesell- Gesell- Gesell- Gesell-
schafter schafter schafter schafter schafter schafter
A B C A B C

aufnehmende aufnehmende

Gesellschaft

AN

o

Gesellschaft

Ubertragene
Gesellschaft

Abbildung 3: Schematische Darstellung einer Verschmelzung zur Aufnahme

Durch mehrfache Anderungen der Steuergesetzgebung sind die Gestaltungsmaoglich-
keiten zur Gewinnung von steuerlichem Abschreibungspotential in den letzten Jahren

deutlich reduziert worden.

3.3 Transaktionsmodelle

Im Folgenden beschreiben wir das Modell eines LBO, da die fiir diese Untersuchung
relevanten Problemstellungen am Beispiel von Leveraged Buy Outs am Besten darge-

stellt werden kdnnen.

Wie dargestellt, werden Unternehmenserwerbe im Rahmen von LBO-Transaktionen in
der Regel mit sehr hohem Fremdkapitaleinsatz finanziert. Das heil3t, dass der Investor
selber nur verhaltnismafiig wenig Eigenkapital einsetzt. Im folgenden Exkurs zum ,Le-
verage-Effekt* werden deshalb zunachst die Uberlegungen skizziert, die dieser Gestal-

tung zu Grunde liegen.
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Exkurs ,Leverage-Effekt”

Unter der Annahme, dass die Gesamtkapitalrendite einer Investition (z. B. eines Unter-
nehmenskaufes) die Fremdkapitalkosten (Zins) Ubersteigt, kann es sinnvoll sein, den
Einsatz von Eigenkapital zu Gunsten des Fremdkapitals zu reduzieren. Erwirtschaftet
die Zielgesellschaft eine Rendite, die Uber der geforderten Verzinsung des Fremdkapi-
tals liegt, ist es aus Sicht des Erwerbers vorteilhaft, die Transaktion weitestgehend mit
.pbilligem* Fremdkapital zu finanzieren. Die nach Bedienung der Zinsen verbleibende
Rendite erbringt dann im Verhaltnis zu dem (nur in geringem Mal3e) eingesetzten Ei-
genkapital eine hohe Rendite. Die drei folgenden Abbildungen veranschaulichen die

Wirkung des Leverage-Effektes:

A Zielunternehmen (Bilanz) P Zielunternehmen (GuV-Rechnung
Vermidgen 4.500 Eigenkapital 2.700 Umsatzerltse 2.800
Fremdkapital 1.800 J. Betriebsaufwendungen 2.400

4.500 4.500 = Betriebsergebnis 400

J. Zinsen 90

= Jahresergebnis 310

EK-Quote = 60,0% Zinssatz auf Fremdkapital = 5,0%
FK-Quote = 40,0% Gesamtkapitalrendite = 8,9%
Eigenkapitalrendite = 11,5%

A Zielunternehmen (Bilanz) P Zielunternehmen (GuV-Rechnung
Vermidgen 4.500 Eigenkapital 1.350 Umsatzerlose 2.800
Fremdkapital 3.150 J. Betriebsaufwendungen 2.400

4.500 4.500 = Betriebsergebnis 400

J. Zinsen 158

= Jahresergebnis 243

EK-Quote = 30,0% Zinssatz auf Fremdkapital = 5,0%
FK-Quote = 70,0% Gesamtkapitalrendite= 8,9%
Eigenkapitalrendite = 18,0%

Abbildung 4: Positiver Leverage-Effekt: Mit zunehmendem Verschuldungsgrad steigt
die Eigenkapitalrendite

Bei im Beispiel konstantem Fremdkapitalzinssatz (5 %) steigt die Rendite auf das ein-
gesetzte Eigenkapital von 11,5 % auf 18,0 %, da die Gesamtfinanzierung nur noch zu

30 % statt zuvor zu 60 % aus Eigenkapital besteht.
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Aber auch ein gegenlaufiger Effekt ist denkbar: Sinkt die Gesamtkapitalrendite unter
den Fremdkapitalzinssatz, wirkt der Leverage-Effekt auch negativ: Eine Erhéhung des

Verschuldungsgrades verschlechtert die Eigenkapitalrendite:

A Zielunternehmen (Bilanz) P Zielunternehmen (GuV-Rechnung
Vermdgen 4.500 Eigenkapital 2.700 Umsatzerlose 2.800
Fremdkapital 1.800 /. Betriebsaufwendungen 2.600

4.500 4.500 = Betriebsergebnis 200

A. Zinsen 90

= Jahresergebnis 110

EK-Quote = 60,0% Zinssatz auf Fremdkapital = 5,0%
FK-Quote = 40,0% Gesamtkapitalrendite= 4,4%
Eigenkapitalrendite= 4,1%

A Zielunternehmen (Bilanz) P Zielunternehmen (GuV-Rechnung
Vermogen 4.500 Eigenkapital 1.350 Umsatzerlose 2.800
Fremdkapital 3.150 /. Betriebsaufwendungen 2.600

4.500 4.500 = Betriebsergebnis 200

A. Zinsen 158

= Jahresergebnis 43

EK-Quote = 30,0% Zinssatz auf Fremdkapital = 5,0%
FK-Quote = 70,0% Gesamtkapitalrendite = 4,4%
Eigenkapitalrendite= 3,1%

Abbildung 5: Negativer Leverage-Effekt: Mit zunehmendem Verschuldungsgrad sinkt
die Eigenkapitalrendite

Bei ansonsten unverédnderten Annahmen (Fremdkapitalzinssatz 5 %, Eigenkapitalquote
sinkt von 60 % auf 30 %) sinkt die Eigenkapitalrendite in diesem Fall von 4,1 % auf

3,1 %.

Die Annahme des verschuldungsunabhéangigen — also konstanten — Fremdkapitalzins-
satzes ist allerdings unrealistisch. Zwar steigt (bei einem positiven) Leverage-Effekt die
Eigenkapitalrendite mit zunehmendem Verschuldungsgrad. Allerdings steigt auch
gleichzeitig das Verschuldungsrisiko (,Leverage-Risiko®). Ein zunehmendes Risiko
fuhrt in der Kreditpraxis zu steigenden Darlehenszinsen. Die folgende Abbildung zeigt

ein Beispiel fur dieses ,Leverage-Risiko*":
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Geschaftsszenarien:

Betriebsergebnis: 50 200 400 600
Gesamtkapital: 4.500 4.500 4.500 4.500
Fremdkapitalzinssatz: 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Gesamtkapitalrendite: 1,1% 4,4% 8,9% 13,3%
Eintrittswahrscheinlichkeit: 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Kapitalstruktur: Eigenkapitalrentabilitét:
EK-Quote FK-Quote

80,0% 20,0% " 0,1% 4,3% 9,9% 15,4%
60,0% 40,0% g % -1,5% 4,1% 11,5% 18,9%
40,0% 60,0% e § % -4,7% 3,6% 14,7% 25,8%
20,0% 80,0% T -14,4% 2,2% 24,4% 46,7%

< >
Leverage-Risiko
= Bandbreite der erwarteten Eigenkapitalrenditen

Abbildung 6: Positiver Leverage-Effekt: Bei steigender Verschuldung steigt die Eigen-
kapitalrendite — gleichzeitig wird sie aber riskanter (,Leverage-Risiko").

Die folgende Abbildung stellt dar, wie der Leverage-Effekt in das Gesamt-Renditekalkdil
von Investoren hinein wirkt. Dazu vergleichen wir zwei Alternativen zur Finanzierung

eines Unternehmenserwerbs:

* Fall 1: Finanzierung des Kaufpreises i. H. v. € 100 Mio. ausschlief3lich durch Eigen-
kapital des Investors

* Fall 2: Finanzierung des Kaufpreises i. H. v. € 100 Mio. mit 30 % Eigenkapital der

Investoren und dementsprechend 70 % Fremdkapital (Krediten).

In beiden Fallen verdufRert der Investor das Zielunternehmen nach drei Jahren zum
Preis von € 150 Mio. In diesem Zeitraum hat das Zielunternehmen in beiden Varianten

(,Free") Cash-Flows fir den Investor i. H. v. insgesamt € 30 Mio. generiert.
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Fall 1: Reine Eigenkapitalfinanzierung Fall 2: Finanzierung mit Fremdkapital

Eigenkapital: € 100 Mio. Eigenkapital: € 30 Mio.

Fremdkapital: € 0 Mii). Fremdkapital: € 70 Mi(i:

Verkauf nach 3 Jahren fir einen Verkaufspreis von € 150 Mio.
In diesem Zeitraum wurden freie Cash Flows i.H.v. € 30 Mio. generiert.

oIl R

Verkaufspreis: € 150 Mio. Verkaufspreis: € 150 Mio.

- Fremdkapital: € 0 Mio. - Fremdkapital: € 70 Mio.

- Zinskosten: € 0 Mio. - Zinskosten*: € 12,6 Mio.

+ Cash: € 30 Mio. + Cash: € 30 Mio.

EK-Investor erhalt: € 180 Mio. EK-Investor erhélt: € 97,4 Mio.

Interner Zins: 21,6% p.a. Interner Zins: 48,1% p.a.

(auf das eingesetzte Kapital i.H.v. € 100 Mio.) (auf das eingesetzte Kapital i.H.v. € 30 Mio.)

Money Multiple: 1,8 x Money Multiple: 3,2 X

Quelle: ,Praxisleitftaden Corporate Finance®, S. 43 *Vereinfachte Annahme, dass die Zinskosten (6% auf € 70 Mio.)

kumuliert nach drei Jahren gezahlt werden.

Abbildung 7: Wirkung des Leverage-Effektes lUber die gesamte Investitionsdauer —
Vergleich vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung mit einem hoch fremdfinanzierten Kauf

Zwar flieBen dem Investor im Fall 2 absolut betrachtet nur € 97,4 Mio. gegeniber
€ 180 Mio. im Fall 1 zu. Allerdings erhalt der Investor im Fall 2 das 3,2-fache seiner
Investition zurtick, wahrend es im Fall der vollstdndigen Eigenkapitalfinanzierung nur
das 1,8-fache ist. Einem internen Zinsfu? von 21,6 % im Fall 2 (Kauf mit hohem
Fremdkapitalanteil) steht eine interne Rendite i. H. v. 48,1 % gegenuber.

Der Fall 2 steht beispielhaft fur das Geschaftsmodell von Finanzinvestoren.
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Das Grundschema eines klassischen Erwerbsmodells im Rahmen einer LBO-

Transaktion lasst sich gesellschaftsrechtlich in folgender Struktur darstellen:

Kaufer / Investor / _ _
Eigenkapitalgeber Eigenkapital

+ Akquisitionsdarlehen

= Kaufpreis + Nebenkosten

Eigenkapital

Kaufpreiszahlung y Akquisitionsdarlehe

) Erwerbergesellschaft

,NewCO"*, SPV** | Bank

Verkaufer

Ubertragung der Anteile (Share Deal) bzw.

der Vermogensgegenstande (Asset Deal)

Ruckfiihrung der 7
I Akquisitionsdarlehen

Aufstromen des
Erwirbt die Anteile bzw. Free Cash Flow
Vermogensgegenstande

!

Operative Finanzierung

* NewCo = Neue Gesellschaft (Betriebsmittelkredit)
** SPV = Special Purpose Vehicle Zielgesel Ischaft
= Zweckgesellschaft «
Quelle: Ernst u.a. (Hrsg.), Praxis der »larget
Unternehmensbewertung und Tilgung

Akquisitionsfinanzierung, Miinchen

Abbildung 8: Gesellschaftsrechtliche Grundstruktur des Unternehmenserwerbs im
Rahmen von LBO-Transaktionen

Diese Grundstruktur wird in fUnf Schritten erreicht:
1. Grundung der Erwerbergesellschaft (, NewCo")

Die Investoren (Kaufer / Erwerber, z. B. eine Privat Equity-Gesellschaft) griinden die
Erwerbergesellschaft als Zweckgesellschaft (,Special Purpose Vehicle®). Als Rechts-
formen kommen ublicherweise die GmbH oder die GmbH & Co. KG in Betracht. Die

NewCo betreibt kein eigenes operatives Geschéft.
2. Ausstattung der Erwerbergesellschaft (, NewCo*) mit Finanzmitteln

Die Gesellschaft wird von den Investoren mit Eigenkapital in relativ geringem Umfang
ausgestattet. Daruber hinaus flie3en die Mittel aus dem/den aufgenommenen Akquisi-

tionsdarlehen von der Bank an die NewCo.

Das/die Akquisitionsdarlehen wird/werden zunéchst durch die Verpfandung der Ge-
schéaftsanteile an der Zielgesellschaft an die darlehensgebende(n) Bank(en) besichert.
Nach rechtswirksamer Abwicklung des Erwerbs der Zielgesellschaft erfolgt die Besi-
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cherung des/der Darlehen mit Vermdgenswerten der Zielgesellschaft, die aus Sicht der

Banken regelmalig besser zu verwertende Sicherungsguter darstellen.
3. Ausstattung der Zielgesellschaft mit Finanzmitteln

Die Zielgesellschaft wird von den akquisitionsfinanzierenden Banken mit einem Be-
triebsmittelkredit (,Revolving Credit Facility*) zur Finanzierung des Umlaufvermdgens

der Gesellschaft ausgestattet.
4. Erwerb der Zielgesellschaft durch die Erwerbergesellschaft

Die NewCo erwirbt die Anteile an der Zielgesellschaft. Die Beteiligung an der Zielge-
sellschaft ist praktisch der einzige Vermdgensposten in der Bilanz der Erwerberge-
sellschaft. Die Passivseite der Bilanz der Erwerbergesellschaft umfasst das von den
Investoren aufgebrachte, im Verhaltnis zu den Schulden geringe Eigenkapital und die

Verbindlichkeiten in Form der Akquisitionsdarlehen.
5. Ggf. Verschmelzung der Zielgesellschaft mit der Erwerbergesellschaft
Unter Umstanden werden Ziel- und Erwerbergesellschaft miteinander verschmolzen.

Alternativ: Gewahrung eines Darlehens von der Zielgesellschaft an die Erwer-
bergesellschaft, Refinanzierung durch Darlehensaufnahme des Zielun-

ternehmens bei der Bank

In der Praxis auch vorzufinden ist die Konstellation, bei der die Zielgesellschaft bei der
akquisitionsfinanzierenden Bank ein Darlehen zur Refinanzierung eines Darlehens auf-
nimmt, das sie anschlieiend der Erwerbergesellschaft gewahrt. Die Erwerbergesell-
schatft tilgt aus diesen Mitteln das von ihr zuvor fir den Kauf der Unternehmensanteile
aufgenommene Akquisitionsdarlehen bei der Bank. Im Ergebnis ist die Zielgesellschaft

Schuldnerin des Akquisitionsdarlehens.

In allen Varianten wird der Kapitaldienst aus dem Cash Flow des Zielunternehmens
erbracht. Auch wenn die Erwerbergesellschaft Darlehensnehmerin des Akquisitionsdar-
lehens ist, flieBen ihr die Mittel, die sie fur den Kapitaldienst benoétigt — mangels eigener

operativer Geschéftstatigkeit — ausschlie3lich aus der Zielgesellschaft zu.

3.4 Auswirkungen einer LBO-Transaktion auf die Bilanz des Zielunternehmens
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Bereits aus der oben dargestellten LBO-Grundstruktur und den Schritten zu ihrer Ent-
wicklung lasst sich ersehen, dass damit erhebliche Auswirkungen auf die Finanzierung
des erworbenen Unternehmens verbunden sind. Anhand eines stark vereinfachten

Beispiels wollen wir das darstellen:

Beispiel:
» Die Erwerbergesellschaft erwirbt die Zielgesellschaft fur € 30 Mio.

» Die Erwerbergesellschaft refinanziert das Investment wie folgt:
- Eigenkapital der Investoren der Erwerbergesellschaft € 5 Mio.

- Aufnahme von Akquisitionsdarlehen € 25 Mio.

e Zum 01.01.2007 wird zunachst die Zielgesellschaft durch die Erwerbsgesellschaft

erworben, anschlieRend werden beide Gesellschaften miteinander verschmolzen.

Die folgende Abbildung zeigt die Bilanzen der Erwerbs- und der Zielgesellschaft zum
31.12.2006, die Bilanz der Erwerbsgesellschaft nach Erwerb der Zielgesellschaft
(01.01.2007) und die Eréffnungsbilanz der durch die Verschmelzung entstandenen
neuen Gesellschaft zum 01.01.2007:
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A Zielunternehmen (Bilanz) 31.12.2006 P \
Anlagevermégen 10,0 Eigenkapital 4.4
Umlaufvermogen 24,0 Pensionsriuckstellungen 6,0
langfri. Bankverbindlichkeiten 7.0
kurzfri. Bankverbindlichkeiten 4,0
Verbindl. aus Lief. u. Leist. 12,6
340 340
Vor
A Erwerbergesellschaft (Bilanz) 31.12.06 P | [vor Emerb > ver-
Kassenbestand 30,0 | Eigenkapital 50 des Ziel- schmet-
Verbindlichkeiten 25,0 unter- ang
30,0 30,0 nehmens
. nach
A Erwerbergesellschaft (Bilanz) 01.01.07 P Erverb
Beteiligung Zielunternehmen 30,0 Eigenkapital 5,0 des Ziel-
Verbindlichkeiten 25,0 unter-
30,0 30,0
_—1 _—1 nehmens j
~
A Neue Gesellschaft (Bilanz) 01.01.2007 P
Anlagevermogen 10,0 Eigenkapital 5,0 Nach
Firmenwert 25,6 Pensionsrickstellungen 6,0 > Ver-
Umlaufvermogen 24,0 Verbindlichkeiten 36,0 schmel-
Verbindl. aus Lief. u. Leist. 12,6 Zung
59,6 59,6
/

Quelle: In Anlehnung an: Emst u.a. (Hrsg.), Praxis der Unternehmensbewertung und Akquisitionsfinanzierung, Minchen

Abbildung 9: Beispiel fur die bilanzielle Grundstruktur eines Unternehmenserwerbs im
Rahmen einer LBO-Transaktion

Der Kapitaldienst fur die Akquisitionsdarlehen ist (im oben dargestellten Beispiel unmit-
telbar) aus dem Free Cash Flow der operativ tatigen Zielgesellschaft zu leisten. Dabei
gehen zunachst die mit der zusatzlichen Verschuldung verbundenen Zinsaufwendun-
gen zu Lasten des Ergebnisses der neuen Gesellschaft. Ein Vergleich der Gewinn- und
Verlustrechnung — vor und nach Umsetzung der Transaktion, bei ansonsten gleicher
Ertragslage — zeigt die Auswirkungen dieser gestiegenen Verschuldung auf die Er-

tragsentwicklung:
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| Vor Umsetzung der Transaktion Nach Umsetzung der Transaktion |

Zielunternehmen (GuV-Rechnung) Zielunternehmen (GuV-Rechnung)
Umsatzerlose 46.000 Umsatzerlése 46.000
.. Betriebsaufwendungen 38.000 /. Betriebsaufwendungen 38.000
= EBITDA 8.000 = EBITDA 8.000
.. Abschreibungen 4.000 .. Abschreibungen 5.700

dav. Firmenwertabschr.: 0 davon Firmenwertabschr.: 1.700*

= EBIT (Betriebsergebnis) 4.000 = EBIT (Betriebsergebnis) 2.300
. Zinsen 550 J. Zinsen 1.800
= EBT (Ergebnis vor Steuern) 3.450 = EBT (Ergebnis vor Steuern) 500
.. Steuern (40 %) 1.380 . Steuern (40 %) 200
= Jahresergebnis 2.070 = Jahresergebnis 300
Zinssatz auf Fremdkapital = 5,0% Zinssatz auf Fremdkapital = 5,0%
Bankverbindlichkeiten 11.000 Bankverbindlichkeiten 36.000
Zinsaufwand 550 Zinsaufwand  1.800

Abbildung 10: Vergleich der Ertragsentwicklung des Zielunternehmens vor und nach
Umsetzung der LBO-Transaktion (Beispiel-GuV-Rechnungen, ohne Bericksichtigung
steuerlicher Sonderregelungen zum Betriebsausgabenabzug der Zinsen)

Von besonderer Bedeutung fur unser Thema ist dariber hinaus jedoch die Frage, wel-
cher Druck entsteht, Vermdgenswerte des Zielunternehmens zu verkaufen, um flissige
Mittel zu generieren, die zur Schuldentilgung bendtigt werden. Diese Problematik soll
der Blick auf die beiden Cash Flow-Rechnungen (vor und nach Umsetzung der Trans-

aktion) im Beispiel verdeutlichen:

| Vor Umsetzung der Transaktion

Nach Umsetzung der Transaktion

Zielunternehmen Cash Flow-Rechnung Zielunternehmen Cash Flow Rechnung
Jahresergebnis 2.070 Jahresergebnis 300
+ Abschreibungen 4.000 + Abschreibungen 5.700
+ Differenz Pensionsruckst. 0 + Differenz Pensionsrickst. 0
+ Differenz Working Capital 0 + Differenz Working Capital 0
= Cash Flow 6.070 = Cash Flow 6.000
. Investitionen . Investitionen
+ Desinvestitonen + Desinvestitonen
= Cash Flow zur Schuldentilgung = Cash Flow zur Schuldentilgung
** Mindest CF zur Schuldentilgung = 5.000
* 25,6 Mio. €/ 15 Jahre = 1,7 Mio. € p.a.
** 25 Mio. € Akquisitionsdarlehen / 5 Jahre

Abbildung 11: Vergleich der Cash Flow-Entwicklung des Zielunternehmens vor und
nach Umsetzung der LBO-Transaktion (Beispiel-Cash Flow-Rechnungen, ohne Be-
ricksichtigung steuerlicher Sonderregelungen zum Betriebsausgabenabzug der Zin-
sen)

Der Vergleich beider Cash Flow-Rechnungen zeigt, dass dem Zielunternehmen nach
Umsetzung der LBO-Transaktion nach Abzug der zwingend zur Schuldentilgung beno-
tigten Mittel deutlich weniger finanzieller Spielraum verbleibt als vorher. Darlber hinaus
bedeuten bereits relativ geringfligige Verschlechterungen des Cash Flow, dass zum

einen weniger Mittel zur Investitionsfinanzierung aus dem Cash Flow zur Verfligung
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stehen und zum Anderen ggf. auch Desinvestitionen — also die VerauRerung von Ver-

mogensgegenstanden — erforderlich werden kénnen.
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4 Durchfuhrungswege betrieblicher Altersversorgung nach dem BetrAVG

Das Gesetz zur Verbesserung der betrieblichen Altersversorgung — BetrAVG — nor-
miert in 81 Abs. 1 zunachst die oben (Abschnitt 1.) bereits angesprochenen fiinf
Durchfihrungswege der betrieblichen Altersversorgung. Diese werden wir im folgenden

Abschnitt 4.1. naher erlautern.

Dariiber hinaus enthalt das BetrAVG ebenfalls bereits in § 1 Regelungen dazu, in wel-
cher Form die Zusage von Leistungen der betrieblichen Altersversorgung zu erfolgen
hat. 8 1 Abs. 1 BetrAVG geht von dem ,Grundfall* betrieblicher Altersversorgungszu-
sagen, der so genannten Leistungszusage, aus. Danach schuldet der Arbeitgeber be-

stimmte Leistungen, wenn der Versorgungsfall (Alter, Tod, Invaliditat) eintritt.

Alternativ dazu ist es jedoch auch madglich, dass der Arbeitgeber sich lediglich dazu
verpflichtet, wahrend der Dienstzeit des Arbeitnehmers Beitrage aufzuwenden, aus de-
nen kinftige Leistungen der betrieblichen Altersversorgung bei Eintritt des Versor-
gungsfalls erbracht werden (,Beitragszusage*). Der Arbeitgeber schuldet in diesem Fall
nicht die bAV-Leistung als solche, sondern nur die Beitragsleistung. Diese Zusagefor-
men sind gemal den Vorschriften des 8 1 Abs. 2 Ziffern 1 und 2 ebenfalls betriebliche

Altersversorgung im Sinne des Gesetzes.

Nach § 1 Abs. 2 Ziffer 3 liegt betriebliche Altersversorgung im Sinne des BetrAVG auch

im Falle der so genannten Entgeltumwandlung vor.

Bei beitragsorientierten Zusagen gilt grundséatzlich, dass der Arbeitgeber seine bAV-
Verpflichtung mit der Beitragsleistung erfullt hat. Aus diesem Grunde liegt der Schwer-
punkt der hier anzustellenden Betrachtungen auf den Leistungszusagen. Denn v. a. bei
diesen Zusagen kann es fraglich sein, inwieweit entsprechende Vermoégenswerte zur
Erfullung von bAV-Verpflichtungen — n&mlich zur Erfullung der bAV-Leistungen selbst —

im Unternehmen vorhanden sind.

In Abschnitt 4.2. stellen wir die Grundziige der nach dem BetrAVG zuldssigen Zusage-
formen betrieblicher Altersversorgung dar. Die folgende Abbildung gibt zunéchst einen
zusammenfassenden Uberblick tUber die nach dem BetrAVG zulassigen Durchfiih-

rungswege und Zusageformen der betrieblichen Altersversorgung.
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Durchfiihrungs- | unmittelbar mittelbar

Wed: | Direkt- Direkt- Pensions- Unterstit- Pensions-
Zusageformen: zusage versicherung | kasse zungskasse | fonds

Leistungszusage

Festbetragszusage

Uber alle Durchfiihrungswege umsetzbar

> -

= Dynamische Zusagen

®

= Gesamtversorgungszusagen

@ .

= Beitragszusage

g“- Beitragszusage Reine Beitragszusagen gem. BetrAVG nicht zugelassen

Q - .

S Beitragsorientierte ArbG muss

o Leistungszusage REMIEE- - - - -

= grundlagen Méglich Méoglich Mdglich Mdoglich

~ selbst

1) festlegen
Beitragszusage mit Kann nur Kann nur
Mindestleistung ,hachgebildet" Méglich Méoglich ,hachgebildet" Mdoglich

werden werden
Entgeltumwandlungszusage Uber alle Durchfiihrungswege umsetzbar

ArbG kann Pensionsfonds oder Pensionskasse anbieten - ArbN ist daran gebunden
Macht ArbG kein Angebot, kann ArbN Abschluss einer Direktversicherung verlangen

Abbildung 12: Durchfuihrungswege und Zusageformen betrieblicher Altersversorgung
nach dem BetrAVG

4.1 Beschreibung der Durchfiihrungswege
Das BetrAVG kennt funf Durchfiihrungswege der betrieblichen Altersversorgung:

» Direktzusage

» Direktversicherung
* Pensionskasse

» Unterstitzungskasse
* Pensionsfonds

Diese funf Durchfihrungswege gelten samtlich sowohl fur die arbeitgeber- als auch fur
die arbeitnehmerfinanzierte Altersversorgung. Anspriche aus arbeithehmerfinanzierter
Altersversorgung (Entgeltumwandlung) werden sofort unverfallbar, d. h. die Anspriche
bleiben dem Arbeitnehmer erhalten, auch wenn das Arbeitsverhaltnis beendet wird. Bei
der Finanzierung durch den Arbeitgeber gelten die Unverfallbarkeitsfristen gem. 8§ 1b
Abs. 1 BetrAVG. Danach wird eine Pensionszusage unverfallbar, wenn der Arbeitneh-
mer das 30. Lebensjahr tberschritten hat und die Zusage seit mindestens funf Jahren
besteht. Durch das ,Gesetz zur Foérderung der betrieblichen Altersversorgung und zur
Anderung des Dritten Buches Sozialgesetzbuch* vom 10.12.2007 wird das Mindestalter
fur die Unverfallbarkeit der Anwartschaft ab dem 01.01.2009 auf 25 Jahre gesenkt. Die
funfjahrige Zusagedauer bleibt als weitere Voraussetzung der Unverfallbarkeit erhalten.
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Eine tabellarische Ubersicht der fiinf Durchfiihrungswege findet sich im Anhang dieser

Broschiire.

4.1.1 Direktzusage

Bei der Direktzusage verpflichtet sich der Arbeitgeber, dem Arbeitnehmer oder dessen
Hinterbliebenen bei Eintritt des Versorgungsfalles (Rentenalter, Invaliditdt oder Tod)

unmittelbar die jeweils vereinbarte Leistung zu zahlen, z. B. die Betriebsrente.

Im Rahmen von Direktzusagen hat die Zielgesellschaft zur Finanzierung des fur die
bAV-Verpflichtungen bendétigten Vermdgens Pensionsrickstellungen in der Bilanz zu
bilden, die sie ratierlich aufbaut. Die jahrlichen Zufihrungen zu den Pensionsrickstel-
lungen kann sie als Betriebsausgabe steuerlich geltend machen (8§ 6a EStG). Es ist zu
beachten, dass fur so genannte ,Altverpflichtungen®, bei denen der Pensionsberechtig-
te seinen Rechtsanspruch vor dem 01.01.1987 erworben hat, ein Wahlrecht zur Bil-
dung von Pensionsrickstellungen in der nach den Vorschriften des HGB aufzustellen-
den Bilanz besteht (Artikel 28 EGHGB). In diesem Fall mussen lediglich Anhangsanga-
ben Uber die in der Bilanz nicht ausgewiesenen Rickstellungen fir laufende Pensio-
nen, Anwartschaften auf Pensionen und ahnliche Verpflichtungen in einem Betrag ge-
macht werden. Die Pensionsverpflichtung besteht unabhangig vom Ausweis einer Pen-
sionsriuckstellung in der Bilanz. Ein derartiges Passivierungswahlrecht existiert nach
den Vorschriften der International Financial Reporting Standards (IFRS, IAS 19) nicht.
Wir gehen im Folgenden davon aus, dass von diesem bilanziellen Wahlrecht kein
Gebrauch gemacht wird und entsprechende Pensionsrickstellungen in der Bilanz aus-

gewiesen werden.

Zur Absicherung der Liquiditatsbelastung bei Eintritt des Versorgungsfalles hat der Ar-
beitgeber die Mdglichkeit, eine so genannte Rickdeckungsversicherung abzuschliel3en
oder seine Verpflichtung tber andere Rickdeckungswege (z. B. Fondsanlagen) zu si-
chern. Die Finanzierung durch den Arbeithehmer Uber Entgeltverzicht ist ebenfalls

maglich.
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Rechtsanspruch des ArbN gegen den ArbG

Leistung aus Versorgungszusage .
J g J Arbeitnehmer

\ 4

Arbeitgeber
(Entgeltumwandlung méglich)

Y
P

Beitrage
Versicherungsleistung

evtl. Ruckdeckungsversicherung etc.
Abbildung 13: Direktzusage Grundstruktur

Im Falle der Insolvenz des Arbeitgebers tritt der Pensions-Sicherungs-Verein (PSV
a. G.) an die Stelle des Arbeitgebers und Ubernimmt dessen Leistungsverpflichtung
(87 Abs. 1 Satz 1i. V. m. § 14 Abs. 1 BetrAVG). Die Beitradge an den PSV hat der Ar-

beitgeber zu zahlen.

Pensions-
Sicherungs-Verein
VVaG - PSV a.G.

Versorgungsanspruch/-anwartschaft
des Arbeitnehmers besteht im
Insolvenzfall gegeniiber dem PSV

unmittelbare Versorgungszusage

\ 4

A

Arbeitgeber Arbeitnehmer

Abbildung 14: Direktzusage - gesetzliche Insolvenzsicherung

Die Umsetzung einer Direktzusage kann Uber eine so genannte ,doppelseitige Treu-
handmodelle* erfolgen. Durch den Arbeitgeber werden die Vermdgensmittel aus-
schlieBlich zum Zwecke der Erfullung betrieblicher Versorgungsverpflichtungen tber
einen eigenstandigen Rechtstrager bereitgestellt und vom lbrigen Unternehmensver-
maogen getrennt. Meist erfolgt die Mittelauslagerung auf eine juristische Person in der
Rechtsform eines eingetragenen Vereins, der mit der Verwaltung und Anlage der ihm
Ubertragenen Vermoégensmittel beauftragt wird und dabei an die im Treuhandvertrag

festgelegten Vorgaben gebunden ist. Die Doppelseitigkeit der Treuhand ergibt sich
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daraus, dass der Treuhander gegeniuber dem Arbeitgeber (Treugeber) die Funktion
einer Verwaltungstreuhand und gleichzeitig gegentber den versorgungsberechtigten
Mitarbeitern die einer Sicherungstreuhand ubernimmt. Daneben sind noch die

Rechtsbeziehungen zu dem externen Vermégensanlageinstitut (Bank, KAG etc.) zu

regeln.
. (Verwaltungs-) Treuhandvertrag
Arbeitgeber < , > Treuhand
als Vertrag zugunsten Dritter
A A
! (]
2 o
S| o 8
> & ks
|3 <
NN a
3] <
> Y
A 4 A 4
Arbeitnehmer Bank, KAG, u.a.

Abbildung 15: Direktzusage — Insolvenzsicherung durch Treuhandmodelle; hier: Modell
der ,doppelseitigen Treuhand"

Aus dem internationalen Vergleich kennt man die doppelseitige Treuhand als Contrac-
tual Trust Arrangement (CTA). Die Auslagerung der Pensionsverpflichtungen auf ei-
nen CTA bedingt keinen Wechsel des Durchfihrungsweges. Damit lasst sich die Bi-
lanzverklrzung grundsatzlich ohne Zustimmung der Betroffenen realisieren, denn im
Rahmen der Bilanzierung nach IFRS bzw. US-GAAP existiert kein Saldierungsverbot
von Pensionsverpflichtungen und Pensionsplanvermdgen. Beide Rechnungslegungs-
systeme bieten die Mdglichkeit der Verrechnung von Planvermdgen mit den jeweiligen
Pensionsverpflichtungen, so dass Pensionsrickstellungen nur noch insoweit auszu-
weisen sind, als die Verpflichtung das Planvermdgen Ubersteigt. Voraussetzung ist die
Klassifizierung eines Vermogens als so genannte plan assets. Davon spricht man,

wenn folgende Kriterien erfillt sind:

» Auslagerung auf einen externen und vom Unternehmen rechtlich unabhangigen

Trager

» Zweckbindung des Vermogens zur ausschlieBlichen Finanzierung der Versor-

gungsverpflichtungen
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* Schutz des Vermdgens vor dem Zugriff des Arbeitgebers bzw. dessen Glaubigern.

Speziell bei den IFRS gelten auch Riuckdeckungsversicherungen als plan assets, wenn
sie im Insolvenzfall des Arbeitgebers geschuitzt, bzw. dazu an die Arbeitnehmer ver-

pfandet sind.

Juristischer
Eigentiimer der
,Plan-Assets*

Wirtschaftlicher Eigentimer der ,Plan-Assets”
Nach HGB werden Plan-Assets (wie auch Pensionsverpflichtungen)
weiterhin beim Arbeitgeber bilanziert

/ Ruckibertragungsanspruch (fur bezahlte Renten) V

Ubertragung von , Plan-Assets* Treuhand
(Verwaltungs-) Treuhandvertrag R (»Trust, i.d.R.e.V.)

A

Arbeitgeber

D

als Vertrag zugunsten Dritter

Direkt-
zusage
bleibt
unver-
andert!!!

Versorgungs-
zusage
«Kapitalanlage
*«Management von
Versorgungs-
verpflichtungen

<~

Arbeitnehmer Bank, KAG, u.a.

Abbildung 16: ,Doppelseitige Treuhand® ist als ,Contractual Trust Arrangement” (CTA)

zur Auslagerung von Verpflichtungen aus Direktzusagen aus IFRS-Bilanzen bekannt

4.1.2 Direktversicherung

Eine weit verbreitete Form der betrieblichen Altersversorgung ist die Direktversiche-
rung. Bei diesem Durchfiihrungsweg schliel3t der Arbeitgeber per Einzel- oder Grup-
penvertrag eine Lebensversicherung fur seine Arbeitnehmer ab. Versicherungsneh-
mer und Beitragszahler ist somit der Arbeitgeber. Beglinstigter ist der Arbeitneh-
mer. Die Beitrdge sind fir den Arbeitgeber sofort abzugsfahige Betriebsausgaben.

Haufig erbringt die Beitrdge auch der Arbeitnehmer im Wege der Entgeltumwandlung.

Beitrdge an den Pensions-Sicherungs-Verein sind in der Regel nicht zu entrichten, da
der Arbeitnehmer regelmaldig unwiderruflich als Beguinstigter des Versicherungsvertra-
ges abgesichert ist. Lediglich in den (in der Praxis seltenen) Fallen, in denen der Ar-
beitgeber das Bezugsrecht des Arbeithehmers auf Leistungen aus der Direktversiche-

rung widerrufen kann, besteht eine Pflicht zur Insolvenzsicherung Uber den PSV.
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Versorgungszusage (Direktversicherungszusage)
Arbeitgeber (Entgeltumwandlung moglich) Arbeitnehmer
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Direktversicherung
(Versicherungsunternehmen, VVaG oder AG)

Abbildung 17: Direktversicherung — Grundstruktur

4.1.3 Pensionskasse

Pensionskassen sind rechtlich selbstandige Unternehmen. Sie werden von einem oder
mehreren Unternehmen getragen und sind aufsichtsrechtlich Versicherungen. Den Ar-
beitnehmern und deren Hinterbliebenen gewéahren sie einen Rechtsanspruch auf die
zugesagten Leistungen. Die Finanzierung erfolgt Uber Zuwendungen der Tragerun-
ternehmen (Arbeitgeber) und aus Vermdogensertrdgen. Wie andere Versicherungen
unterliegen sie der staatlichen Aufsicht durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleis-

tungsaufsicht (,BaFin®).

Pensionskassen missen ihr Vermdgen konservativ anlegen. Wie bei der klassischen
Direktversicherung steht eine kontinuierliche und sichere Rendite im Vordergrund. Aus
diesem Grund muss der Arbeitgeber auch nicht in den Pensions-Sicherungs-Verein

einzahlen.
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Versorgungszusage (Pensionskassenzusage)

Arbeitgeber (Entgeltumwandlung méglich) Arbeitnehmer
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Pensionskasse
(VVaG oder AG)

Abbildung 18: Pensionskassenzusage — Grundstruktur

4.1.4 Unterstutzungskasse

Eine Unterstltzungskasse ist eine rechtlich selbstandige Versorgungseinrichtung eines

oder mehrerer Unternehmen, zumeist in der Rechtsform eines eingetragenen Vereins.

Die Zahlungen an die Unterstiitzungskasse werden vom Arbeitgeber geleistet. Entwe-
der direkt von ihm selbst oder durch Entgeltumwandlung. Bei Insolvenz des Arbeitge-
bers sind die Arbeitnehmer Uber den Pensions-Sicherungs-Verein geschiitzt, an den

der Arbeitgeber Beitrage abzufihren hat.

Der Arbeitnehmer erwirbt keinen Rechtsanspruch auf Leistungen der Unterstlitzungs-
kasse. Allerdings besteht aufgrund der BAG-Rechtsprechung ein faktischer Anspruch
»=aus Vertrauenshaftung“. Die Unterstitzungskasse unterliegt nicht der Versicherungs-
aufsicht und ist in der Anlage ihres Vermogens frei. Sie darf ihr Vermbgen auch beim
jeweiligen Tragerunternehmen anlegen, d. h. darlehensweise im Unternehmen belas-
sen. Die Beitrage zugunsten der Unterstitzungskasse sind im Unternehmen grundséatz-

lich sofort abzugsfahige Betriebsausgaben.
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Versorgungszusage (Unterstutzungskassenzusage)

(Entgeltumwandlung moglich)

A

Arbeithnehmer

\ 4

Arbeitgeber

Unterstitzungskasse
(e.V., GmbH oder Stiftung)

>
>

leistung

Beitrage
Versiche-
rungs-

A 4

evtl. Rickdeckungsversicherung, dann ,rickgedeckte Unterstiitzungskasse*

Abbildung 19: Unterstitzungskassenzusage — Grundstruktur

4.1.5 Pensionsfonds

Der Pensionsfonds ist ein neu eingefuhrter Durchfihrungsweg (gemaf Altersvermo-
gensgesetz vom 26.06.2001) der betrieblichen Altersversorgung. Es handelt sich um
einen rechtlich selbstandigen Versorgungstrager, der den Arbeitnehmern einen Rechts-
anspruch auf die zugesagten Leistungen einraumt. Pensionsfonds unterliegen nicht
den strengen Restriktionen der herkdmmlichen Lebens- und Rentenversicherungen.
Sie durfen ihr Vermoégen auch am Aktienmarkt anlegen, um dessen Renditechancen
besser nutzen zu kénnen. Aufgrund der starken Kursschwankungen ergeben sich al-
lerdings hohere Risiken. Pensionsfonds unterliegen — wie Pensionskassen — der staat-
lichen Aufsicht durch die BaFin.

Bei einer Insolvenz des Arbeitgebers sind die Anwartschaften und Anspriiche der Ar-
beitnehmer wie bei der Direktzusage und bei der Unterstitzungskassenzusage Uber

den Pensions-Sicherungs-Verein abgesichert.
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Versorgungszusage (Pensionsfondszusage)

(Entgeltumwandlung mdglich)

A
A 4

Arbeithehmer

Arbeitgeber
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<N/, S/t

ag G/-Unte Ve/f,.ag
n

. Q
Pensionsfondskann /7’776,;
—anders als Pensionskasse —

Pensionsfonds
(PfVaG oder AG)

Kapitalanlage und \lef\(’&g
Versicherung _ \a“\age
auslagem  ya9"%
/ .
Kapitalanlage- Theit Versicherungs-
gesellschaft (KAG) unternehmen

Abbildung 20: Pensionsfondszusage — Grundstruktur

4.2 Zusageformen betrieblicher Altersversorgung

Die Moglichkeiten des Arbeitgebers, dem Arbeitnehmer eine Versorgungszusage zu
erteilen, richten sich nach den Vorschriften des BetrAVG. Folgende Zusageformen sind

zulassig:

» Leistungszusage

* Beitragszusage

* Entgeltumwandlungszusage.

Die Leistungs- und Beitragszusage sind im engeren Sinne arbeitgeberfinanziert. Im
Rahmen der Entgeltumwandlungszusage erfolgt die Zufiihrung der Beitrdge ebenfalls
durch den Arbeitgeber. Grundlage ist allerdings der durch den Arbeitnehmer ausge-
sprochene Verzicht auf Entgelt zugunsten einer Altersversorgung durch den Arbeitge-

ber.

Da sich bei der Leistungszusage in besonderem Mal3e die Frage nach der Erfillbarkeit
der kinftigen Leistungsverpflichtung des Arbeitgebers stellt, ist diese Zusageform im
Rahmen der vorliegenden Untersuchung von besonderer Relevanz. Die Ausfuhrungen

zu den beiden anderen Zusageformen sind deshalb entsprechend kurz gefasst.
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4.2.1 Leistungszusage

Bei der Leistungszusage sagt der Arbeitgeber dem Arbeitnehmer eine bestimmte oder
bestimmbare Leistung als monatliche/vierteljahrliche/jahrliche Rente oder als einmalig
zu zahlenden Kapitalbetrag zu. Eine Leistungszusage ist Uber alle Durchfihrungswege

umsetzbar.

Die Leistung eines zugesagten bestimmten Geldbetrages bei einer Festbetragszu-
sage ist nur vom Erreichen des Versorgungsfalles abhangig. Eine Verpflichtung fir den
Arbeitgeber, die zugesagte Leistung auf ihre Kaufkraftstabilitat hin zu untersuchen, be-
steht wahrend der Anwartschaftszeit nicht. Die Anpassungsuberprifung nach 8 16
BetrAVG! gilt fiir bereits laufende Renten. Die Hohe der Versorgungsleistungen richtet
sich meist nach der Dauer der Betriebszugehdrigkeit und steht somit bei einer Festbe-
tragszusage bereits von Anfang an (quasi) fest, da die (voraussichtliche) Dauer der
Betriebszugehorigkeit ab dem Datum der Zusage versicherungsmathematisch be-
stimmt werden kann. Die vorgegebene Leistung ist fur den Arbeitnehmer klar erkenn-

bar und fur den Arbeitgeber durchgangig planbar.

Neben der Festbetragszusage kann die Leistungszusage auch als dynamische Zusa-
ge erteilt werden. In diesem Fall flie3t die Einkommensentwicklung in die Leistungs-
bemessung ein. Der klassische Fall ist eine Endgehaltszusage. Danach wird ein be-
stimmter Prozentsatz des zuletzt bezogenen Einkommens als Ruhegehalt zugesagt.
Der Versorgungsbedarf orientiert sich an dem jeweiligen zuletzt bezogenen Einkom-
men. Mit dieser Zusage wird die Gehaltsentwicklung aufgefangen. Aus Arbeitnehmer-
sicht ist sie einfach nachzuvollziehen. Der Arbeitgeber muss die Finanzierung sorgfaltig
planen, da mit einer Steigerung des Gehaltes jeweils auch eine Erhéhung der zugesag-

ten Leistung verbunden mit einem vermehrten Liquiditatsbedarf einhergenht.

Eine Leistungszusage in der Form einer Gesamtversorgungszusage orientiert sich an
einem bestimmten vorgegebenen Versorgungsziel (z. B. 75 % des zuletzt bezogenen
Einkommens — das war Ublicherweise die Versorgungsform im offentlichen Dienst). Die
Betriebsrente kommt in dem Umfang zum Tragen, wie das Ziel nicht durch andere
Bausteine der Altersversorgung — z. B. gesetzliche Rentenversicherung, Direktversi-

1 Nach 8§ 16 (2) qilt eine Verpflichtung zur Anpassungsprifung (sie hat ,Belange des Versorgungsempfangers* und
die wirtschaftliche Lage des Arbeitgebers zu berlicksichtigen) als erfillt, wenn die tatséchlich vorgenommene An-
passung nicht geringer ist als der Anstieg 1. des Verbraucherpreisindexes fiir Deutschland oder 2. der Nettoldhne
vergleichbarer Arbeitnehmergruppen des Unternehmens im Prifungszeitraum. Es gibt aber keinen Anspruch auf
Kaufkraftanpassung (vgl. auch 8§16 (4).
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cherung — erreicht wird. Sie schlief3t lediglich die Liicke zum definierten Versorgungs-

ziel.

4.2.2 Beitragszusage

Eine Beitragszusage liegt dann vor, wenn der Arbeitgeber sich verpflichtet, einen be-
stimmten Beitrag an einen externen Versorgungstrager zu leisten. Dieser erwirtschaftet
aus den zur Verfigung gestellten Beitrdgen je nach eigener wirtschaftlicher Starke die
Versorgungsleistung. Reine Beitragszusagen sind nach dem BetrAVG nicht zugelas-
sen. Das Betriebsrentengesetz unterscheidet nur zwischen Leistungszusage (vgl. 3.1.),

beitragsorientierter Leistungszusage und Beitragszusage mit Mindestleistung.

Die beitragsorientierte Leistungszusage verbindet den zugesagten Beitrag und die
daraus ermittelte Leistung. Grundlage der Ermittlung sind die Erlebenswahrscheinlich-
keit und insbesondere der Rechnungszins. Bei einem externen Tréger ist der Rech-
nungszins aufgrund der Vermodgensanlage vorgegeben. Bei einer Direktzusage kann
der Arbeitgeber den Rechnungszinssatz selbst bestimmen. In der Regel wird der fur
die Bildung der steuerlichen Rickstellung anzuwendende Rechnungszins oder auch
der arbeitsrechtlich vorgegebene Hochstzinssatz fur Versicherungsunternehmen zu
Grunde gelegt. Fur das Unternehmen ist dieser Zusagetyp ubersichtlich und gut kalku-
lierbar. Aus Arbeitnehmersicht ist diese Zusageform insofern problematisch, als dass
zwar die Mindestleistung feststeht, bei vorzeitigen Versorgungsfallen aber ggf. eine

Versorgungsliicke entsteht.

Mit dem Altersvermogensgesetz (AVmG vom 26.06.2001) wurde die neue Mdglichkeit
der Beitragszusage mit Mindestleistung geschaffen. Sie ist lediglich fur die Durch-
fuhrungswege Direktversicherung, Pensionskasse und Pensionsfonds zuldssig. Bei
dieser Zusageform besteht fur den Arbeitgeber die Verpflichtung, einen bestimmten
Beitrag an den Versorgungstrager zu leisten, der seinerseits die Anlage nach Mal3gabe
seiner Grundsatze der Vermogensanlage gestaltet. Die Besonderheit besteht darin,
dass bei Eintritt des Versorgungsfalles mindestens die Summe der zugesagten Beitra-
ge abzuglich der zur Absicherung von biometrischen Risiken (Hinterbliebenen-
/Invalidenleistungen) verbrauchten Beitrdge ausgezahlt werden muss. Der Arbeitgeber
haftet im Versorgungsfall (,Ausfallhaftung”) insoweit, als die Mindestleistung durch den
Versorgungstrager nicht erbracht werden kann (z. B. aufgrund einer missgliickten An-

lagepolitik).
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4.2.3 Entgeltumwandlungszusage

Bei der Entgeltumwandlungszusage handelt es sich nicht um eine eigenstandige Zu-
sageform, sondern es wird damit ausgedruckt, dass die Mittel fur die Alterversorgung
durch den Arbeitnehmer durch Verzicht auf Vergutung aufgebracht werden. Der Ver-

zicht erfolgt zugunsten einer Zusage des Arbeitgebers auf Altersversorgung.

Mit dem Altersvermdgensgesetz wurde dem Arbeithehmer ein Anspruch auf Entgelt-
umwandlung eingerdumt. Allerdings kann der Arbeitgeber den Durchfiihrungsweg aus
allen funf Durchfihrungswegen bestimmen. Soweit der Arbeitgeber keinen bestimmten
Durchfihrungsweg anbietet, kann der Arbeitnehmer den Abschluss einer Direktversi-

cherung verlangen.

Gemall 81 Abs. 2 Nr. 3 BetrAVG ist die Entgeltumwandlung nur fur kinftige noch
nicht erdiente Anspriche zulassig. Die Zusage des Arbeitgebers muss wertgleich
sein. D. h. die Beitrdge zugunsten der Altersversorgung werden in Héhe des Verzichts
geleistet. Ertrage, die der Versorgungstrager erzielt, fihren damit zu einer Erh6hung
der Versorgungsleistung. Eigene Aufwendungen des Arbeitgebers (z. B. nachgewiese-
ne Verwaltungskosten, insbesondere Beitrdge zur gesetzlichen Insolvenzsicherung)

kdnnen die Versorgungsleistung reduzieren.

4.3 Zugriffsmdglichkeiten des Ubernehmers / Investors auf Vermdgen, das zur
Deckung der bAV-Verpflichtungen vorhanden ist

Im Hinblick auf die Zugriffsmoglichkeiten des Ubernehmers / Investors auf Vermdgen,
das zur Deckung der bAV-Verpflichtung vorhanden ist, ist zunachst zu differenzieren
zwischen den in Abschnitt 3.2. dargestellten Ubernahmemodellen Asset Deal und Sha-

re Deal:

Da im Rahmen des Share Deal die Anteile an der Zielgesellschaft (z. B. die Gesell-
schaftsanteile einer GmbH, die Aktien einer AG) an den Erwerber veraul3ert werden,
bleiben die mit den erworbenen Anteilen verbundenen Rechte und Pflichten an der
Zielgesellschaft unverandert. Der Erwerber tritt also lediglich in alle bisherigen Rechte
und Pflichten an der Zielgesellschaft ein. Daraus folgt, dass die Zielgesellschaft selbst
und ihre Rechtsverhaltnisse zu Dritten von der Ubertragung nicht beriihrt werden. Inso-
fern bleiben sowohl die bAV-Verpflichtungen der Zielgesellschaft gegenlber aktiven

und ehemaligen Mitarbeitern und Organen der Gesellschaft als auch die je nach Durch-
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fuhrungsweg abgeschlossenen Vertrage mit Lebensversicherungsunternehmen, Unter-

stiitzungskassen, Pensionskassen und Pensionsfonds bestehen.

Im Rahmen des Asset Deal werden hingegen lediglich die wesentlichen Vermdgens-
gegenstande und Schulden der Zielgesellschaft im Wege der Einzelrechtsnachfolge
auf den Ubernehmer lbertragen. Als Folge des Ubergangs der Vermdgensgegenstan-
de kommt es regelmafig zu einem (Teil-) Betriebslibergang, dessen arbeitsrechtliche
Folgen im Wesentlichen durch 8§ 613a BGB geregelt werden. Soweit ein (Teil-) Be-
triebstbergang vorliegt, tritt der Erwerber gem. 8 613a Abs. 1 Satz 1 BGB in die Rech-
te und Pflichten aus den im Zeitpunkt des Ubergangs bestehenden Arbeitsverhaltnis-
sen ein. Daraus folgt zunachst, dass nur die so genannten ,aktiven* Arbeitsverhaltnisse
auf den Erwerber Ubergehen. Die Rechtsverhaltnisse der ehemaligen Arbeitnehmer der
Zielgesellschaft, die entweder aus Alters- oder Invaliditatsgriinden oder aus anderen
Grinden ausgeschieden sind und bereits Leistungen der betrieblichen Altersvorsorge
durch ihren bisherigen Arbeitgeber beziehen oder zu einem spateren Zeitpunkt bean-
spruchen kénnen, gehen nicht tber. Allerdings kann zwischen Zielgesellschaft und U-
bernehmer / Investor durchaus eine Ubernahme auch derartiger bAV-Verpflichtungen
durch den Erwerber zusatzlich vertraglich vereinbart werden. Eine solche Vereinbarung
erfolgt jedoch in der Praxis nur selten. AuRerdem ist darauf hinzuweisen, dass eine
solche Ubernahme von bAV-Verpflichtungen durch den Betriebserwerber den alten
Betriebsinhaber nur dann von seinen Verpflichtungen befreit (,befreiende Schulduber-
nahme®), wenn sowohl der Versorgungsberechtigte als auch der Pensionssicherungs-
verein der Ubertragung zugestimmt haben und die Grenzen des §4 Abs.2 und 3
BetrAVG beachtet werden, wonach die Zusage inhaltsgleich vom neuen Arbeitgeber
ubernommen werden muss oder der Wert der vom Arbeitnehmer erworbenen unver-
fallbaren Anwartschaften durch eine wertgleiche Zusage des neuen Arbeitgebers auf
diesen ubertragen werden muss. Andernfalls kommt es lediglich zum Schuldbeitritt des
Betriebsiibernehmers. Der Versorgungsberechtigte hatte in diesem Fall zwei Schuld-
ner, die seine bAV-Anspriche zu befriedigen hatten — ein Fall, der wie dargestellt bei
Betriebsiibernahmen wenig praxisrelevant ist. Aus diesen Grinden werden im Folgen-
den —dem gesetzlichen Regelfall folgend — nur die Zugriffsmoglichkeiten des Uber-
nehmers / Investors auf dasjenige Deckungsvermogen der bAV-Verpflichtungen be-
trachtet, das sich auf die Versorgungsanspriche der zum Zeitpunkt des Betriebsuber-
gangs aktiven Mitarbeiter der Zielgesellschaft bezieht.
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4.3.1 Zugriffsmoglichkeiten bei Direktzusagen

Gerade im Rahmen des Durchfiihrungsweges der Direktzusage bilden die Zugriffsmdg-
lichkeiten des Ubernehmers / Investors das hochste Gefahrdungspotential fir das
Vermdgen, das zur Deckung der bAV-Verpflichtungen vorhanden ist.

Wie in Abschnitt 4.1.1. dargestellt, hat die Zielgesellschaft fir die bAV-Verpflichtungen
aus Direktzusagen Pensionsrickstellungen in der Bilanz zu bilden, die sie ratierlich
aufbaut und die jahrlichen Zufuhrungen zu den Pensionsrickstellungen als Be-
triebsausgabe steuerlich geltend macht (8 6a EStG). Hierbei ist zu beachten, dass flur
so genannte ,Altverpflichtungen®, bei denen der Pensionsberechtigte seinen Rechtsan-
spruch vor dem 01.01.1987 erworben hat, ein Wahlrecht zur Bildung von Pensions-
rickstellungen in der nach den Vorschriften des HGB aufzustellenden Bilanz besteht
(Art. 28 EGHGB). In diesem Fall mussen lediglich Anhangsangaben uber die in der
Bilanz nicht ausgewiesenen Ruckstellungen fir laufende Pensionen, Anwartschaften
auf Pensionen und ahnliche Verpflichtungen in einem Betrag gemacht werden. Die
Pensionsverpflichtung besteht unabhangig vom Ausweis einer Pensionsrickstellung in
der Bilanz. Ein derartiges Passivierungswahlrecht existiert nach den Vorschriften der
International Financial Reporting Standards (IFRS, IAS 19) nicht. Wir gehen im Fol-
genden davon aus, dass im Rahmen von sog. ,Altverpflichtungen” von diesem bilan-
ziellen Wahlrecht kein Gebrauch gemacht wird und entsprechende Pensionsrickstel-

lungen in der Bilanz ausgewiesen werden.

Gesetzliche Vorgaben zur Deckung unmittelbarer bAV-Verpflichtungen aus Direktzu-
sagen des Arbeitgebers existieren nicht. Somit hat der Ubernehmer / Investor die Mdg-
lichkeit, dem Ubernommenen Unternehmen Vermégen zu entziehen, das zur Deckung
der in den Pensionsrickstellungen abgebildeten bAV-Verpflichtungen zur Verfiigung
steht. Dabei hat der Ubernehmer / Investor nur die auRersten Grenzen der gesell-
schaftsrechtlichen Vorschriften zum Schutz des Stammkapitals der Gesellschaft (z. B.
8§ 30 GmbHG) zu beachten. In den Grenzen dieser gesellschaftsrechtlichen Vorgaben
sind Ausschiittungen an den Ubernehmer / Investor rechtlich zulassig, soweit das
Stammkapital des Ubernommenen Unternehmens (z. B. das gesetzliche Mindest-
stamm- bzw. -grundkapital von derzeit € 25.000 bei der GmbH bzw. € 50.000 bei der
AG) unangetastet bleibt.

In Relation zu den Pensionsverpflichtungen, die von dem Unternehmen aus eigenen

Vermobgensgegenstanden zu finanzieren sind, kann es sich bei dem o. g. Stammkapital
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unter Umstanden um relativ geringe Betrage handeln. Der Erwerber erhalt folglich die
Maoglichkeit, der Zielgesellschaft nach deren Erwerb im Rahmen der gesetzlichen
Grenzen Uber das Stammkapital hinausgehendes Vermégen zu entziehen. Das kann
dazu fihren, dass die Zielgesellschaft spater gezwungen ist, zur Befriedigung dann
fallig werdender Pensionsanspriche auf Teile des Vermdgens zuzugreifen und diese
zu verwerten. Das kénnte bis zu einer Einstellung bzw. teilweisen Einstellung des be-
treffenden Teilbetriebs bzw. des betreffenden Tatigkeitsfeldes der Zielgesellschaft fih-
ren, und zwar mit der Konsequenz von Entlassungen und sogar bis hin zu einer mogli-
chen Insolvenz der Zielgesellschaft. Das wiederum birgt die Gefahr, dass die Zielge-
sellschaft ihre bAV-Verpflichtungen zuklnftig nicht mehr erfiillen kann. Durch den Ent-
zug des Uber das Stammkapital der Zielgesellschaft hinausgehenden Vermdgens be-

steht mithin die Gefahr eines Deckungsproblems von Anspriichen aus der bAV.

Die Mdglichkeit der Deckung von bAV-Verpflichtungen durch Verwertung von Vermo-
genswerten der Zielgesellschaft ist jedoch haufig bereits dadurch eingeschrankt, dass
diese —wie in Abschnitt 3.3. dargestellt — zur Besicherung des Akquisitionsdarlehns
verwendet wurden. In diesem Fall scheidet ein Verkauf der Vermbgensgegenstande,

die als Sicherungsgut dienen, regelmafiig aus.

4.3.2 Zugriffsmoglichkeiten bei Direktversicherungen

Im Rahmen des Durchfilhrungsweges der Direktversicherung ist zwischen den Uber-

nahmemodellen Share Deal und Asset Deal zu differenzieren.

Der von der Zielgesellschaft abgeschlossene Gruppenvertrag zur Lebensversicherung
bzw. die von ihr abgeschlossenen Einzelvertrdge zu verschiedenen Lebensversiche-
rungen gehen nur bei der Ubernahme durch einen Share Deal automatisch auf den (in
die gesellschaftlichen Rechte und Pflichten eintretenden) Ubernehmer / Investor (iber.
Im Rahmen eines Asset Deal gehen die Lebensversicherungsvertradge im Rahmen des
§ 613a Abs. 1 Satz 1 BGB nicht auf den Ubernehmer / Investor tber. Falls gewlnscht,
ist eine entsprechende Ubertragung zwischen VerauRerer und Ubernehmer / Investor
separat im Kaufvertrag zu regeln. Soweit eine solche Ubertragung nicht separat durch
ausdruckliche vertragliche Vereinbarung erfolgt, hat der Ubernehmer / Investor keine
Zugriffsmoglichkeiten auf das bei der bzw. bei den Lebensversicherungsgesellschaften
durch die Beitragszahlungen angesammelte Deckungsvermdgen, da er nicht selbst

Versicherungsnehmer der Lebensversicherungsvertrage wird.
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Soweit die Lebensversicherungsvertrage auf den Ubernehmer / Investor (ibergehen
(sei es automatisch im Rahmen eines Share Deal oder mittels separater Ubertragung
im Kaufvertrag im Rahmen eines Asset Deal), besteht die Mdglichkeit, dass der Uber-
nehmer / Investor die Lebensversicherungsvertrage mit Wirkung fur die Zukunft kin-
digt, soweit die jeweiligen Vertrags- bzw. Versicherungsbedingungen das im Einzelfall
zulassen. Damit erhalt der Ubernehmer / Investor jedoch keine Zugriffsmoglichkeit auf
die durch den VerauRRerer in der Vergangenheit eingezahlten Versicherungsbeitrage,
sondern beendet lediglich seine vertragliche Verpflichtung gegentber dem bzw. den
Versicherungstragern, kiinftige Beitragszahlungen zu leisten.

Soweit allerdings die jeweiligen Vertrags- / Versicherungsbedingungen der Lebensver-
sicherungsvertrage dem Versicherungsnehmer ein Kindigungsrecht unter Rickzah-
lung des so genannten Riickkaufswertes einraumen, hat der Ubernehmer / Investor
grundsatzlich die Mdglichkeit, auch auf die bereits durch den Veraul3erer in der Ver-
gangenheit eingezahlten Beitrage zur Lebensversicherung zuzugreifen. Der Uberneh-
mer / Investor kdnnte somit nach Auszahlung des Rickkaufswertes an die Gesellschaft
dem Unternehmen dasjenige Vermogen, das urspringlich zur Deckung der bAV-Ver-
pflichtungen in die Lebensversicherungen eingezahlt wurde, im Rahmen der gesetzli-
chen Grenzen entziehen, soweit er sich dabei (wie in Abschnitt 4.3.1. dargestellt) in
den Grenzen der gesellschaftsrechtlichen Vorschriften zum Schutz des Stammkapitals
der Gesellschaft bewegt. Da das Verhéltnis zwischen Versicherungsnehmer (Arbeitge-
ber) und Lebensversicherer auf der einen Seite und das Verhaltnis zwischen Arbeitge-
ber und versorgungsberechtigtem Arbeitnehmer auf der anderen Seite voneinander
getrennt sind, wirde eine solche Kiindigung durch den Ubernehmer / Investor die be-
stehende Versorgungszusage gegenuber dem Arbeithehmer rechtlich nicht tangieren,
es sei denn, in dem Lebensversicherungsvertrag zwischen Versicherungsnehmer und
Lebensversicherer ware ein unwiderrufliches Bezugsrecht zugunsten des Arbeitneh-

mers eingeraumt.

4.3.3 Zugriffsmoéglichkeiten bei Pensionskassen

Im Rahmen des Durchfiihrungsweges Uber eine Pensionskasse gelten die folgenden
Ausfiihrungen fir die Ubernahmemodelle Share Deal und Asset Deal gleichermaRen.
Hier ist in beiden Fallen fraglich, ob der Ubernehmer / Investor die jeweilige Pensions-
kasse als Versorgungstrager Uberhaupt weiterhin nutzen kann. Wie in Abschnitt 4.1.3.
dargestellt, sind Pensionskassen den sie tragenden Unternehmen, Unternehmens-
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gruppen oder bestimmten Branchen zugeordnet. Nur in seltenen Fallen handelt es sich
dabei um Gruppen-Pensionskassen, die von der Zielgesellschaft ebenso wie vom In-
vestor / Ubernehmer gleichermaRen genutzt werden konnen. In welchem Umfang der
Ubernehmer / Investor weiterhin die Pensionskasse des VerauRerers fir die tbernom-
menen Pensionskassenzusagen nutzen kann, hangt im konkreten Fall von der Satzung
der jeweiligen Pensionskasse ab. Hierbei sehen Satzungen insbesondere von unter-
nehmensbezogenen Pensionskassen in der Regel vor, dass nur konzernzugehdorige
Unternehmen die Pensionskasse nutzen koénnen. In diesem Fall hat der Uberneh-
mer / Investor daher keine Mdglichkeit, auf das in der Pensionskasse angesammelte

Vermogen zur Deckung der bisherigen bAV-Verpflichtungen zuzugreifen.

Soweit allerdings der Ubernehmer / Investor in den Kaufvertrag mit der Zielgesellschaft
eine entsprechende Verpflichtung zur Satzungsadnderung der Pensionskasse aufneh-
men lasst, ist es durchaus mdglich, die Satzung der jeweiligen Pensionskasse so zu
andern, dass auch diejenigen Arbeitnehmer, deren Rechtsverhéltnisses auf den Er-
werber Ubergehen, bei Eintritt des Versorgungsfalles tber die bisherige Pensionskasse
des Konzerns des Veraul3erers versorgt werden. Da die Pensionskasse aber auch in
diesem Fall weiterhin von der Zielgesellschaft bzw. von den anderen Tragerunterneh-
men mitgetragen wird, steht die Pensionskasse auch in diesem Fall sodann regelmafig
unter dem kontrollierenden Einfluss des Veraul3erers bzw. seiner Unternehmensgruppe
bzw. anderer Tragerunternehmen. Damit ist ein Zugriff des Ubernehmers / Investors
auf das Vermdgen der Pensionskasse, das bereits zur Deckung von bAV-
Verpflichtungen vorhanden ist, ausgeschlossen. Es sei denn, auch diesbezuglich wur-
de die Satzung der jeweiligen Pensionskasse entsprechend geédndert. Das wird der

Ubernehmer / Investor in der Praxis jedoch faktisch nicht durchsetzen kénnen.

Selbstverstandlich besteht allerdings die Moglichkeit fir den Ubernehmer / Investor,
kinftig bei ihm entstehende bAV-Verpflichtungen der Ubergegangenen Arbeitnehmer
Uber einen anderen Durchfiihrungsweg abzuwickeln oder eine neue Pensionskasse
allein oder mit anderen Unternehmen bzw. Unternehmensgruppen zu grinden. Damit
erhalt der Ubernehmer / Investor jedoch keinen Zugriff auf das in der jeweiligen ur-
sprunglichen Pensionskasse bereits angesammelte Vermdgen zur Deckung von bAV-
Verpflichtungen, sondern allenfalls die Mdglichkeit, auf kinftig von ihm selbst aufzu-

bauendes Deckungsvermogen zuzugreifen.
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4.3.4 Zugriffsmoglichkeiten bei Unterstitzungskassen

Im Rahmen des Durchfihrungsweges Uber eine Unterstitzungskasse ist hingegen er-

neut zwischen den Ubernahmemodellen Share Deal und Asset Deal zu differenzieren.

Bei einer Ubernahme durch einen Asset Deal erwirbt der Ubernehmer / Investor die
Rechte an einer Unterstitzungskasse nach § 613a Abs. 1 Satz 1 BGB nicht. Ohne
ausdruckliche vertragliche Vereinbarung im Kaufvertrag zwischen Verauf3erer und Er-
werber verbleibt die Unterstitzungskasse beim Verduflerer. In diesem Fall kann der
Ubernehmer / Investor sich zur Erflllung der Gibernommenen bAV-Verpflichtungen also
ohnehin nicht des Vermoégens der Unterstitzungskasse bedienen. Er hat somit auch
keine Zugriffsmoglichkeiten auf das Vermoégen der Unterstitzungskasse, das dort zur
Deckung der bisherigen bAV-Verpflichtungen vorhanden ist. Im Rahmen eines Asset
Deal durfte die (nur durch ausdriickliche vertragliche Vereinbarung mogliche) Uber-
nahme der Unterstitzungskasse durch den Ubernehmer / Investor in der Praxis den

seltenen Ausnahmefall darstellen.

Bei einer Ubernahme durch einen Share Deal werden hingegen die Rechtsbeziehun-
gen des Zielunternehmens zur jeweiligen Unterstitzungskasse nicht berihrt. Soweit
also im Rahmen einer Ubernahme die Rechtsbeziehungen zur Unterstiitzungskasse
fortgesetzt werden (Share Deal) oder soweit im Rahmen eines Asset Deal im seltenen
Ausnahmefall eine Ubernahme der Unterstitzungskasse durch ausdriickliche vertragli-
che Vereinbarung zwischen Veraul3erer und Erwerber erfolgt, hangt die Zugriffsmoég-
lichkeit des Ubernehmers / Investors auf das Vermogen der Unterstiitzungskasse von

deren jeweiliger Satzung ab.

Satzungen der Unterstitzungskassen sehen eine Ruckgewéahr der zur Deckung der
bAV-Verpflichtungen geleisteten Zahlungen an den Arbeitgeber grundsatzlich nicht vor.
Eine solche Regelung wirde dem Sinn und Zweck der Grindung einer Unterstit-
zungskasse zur betrieblichen Altersversorgung zuwider laufen. Da eine Unterstit-
zungskasse stets eine rechtlich selbststandige Versorgungseinrichtung (zumeist in der
Rechtsform eines eingetragenen Vereins, einer GmbH oder einer Stiftung) ist, besteht
dementsprechend keine Mdglichkeit des Ubernehmers / Investors, die Satzung der ,,i-
bernommenen* Unterstiitzungskasse einseitig zu andern. Der Ubernehmer / Investor
besitzt somit keine Zugriffsmoglichkeiten auf das zum Ubernahmezeitpunkt in der Un-
terstlutzungskasse zur Deckung der bisherigen bAV-Verpflichtungen vorhandene Ver-

maogen.
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4.3.5 Zugriffsmoglichkeiten bei Pensionsfonds

Im Rahmen des Durchfiihrungsweges uber einen Pensionsfonds gelten grundsatzlich
die gleichen Erwagungen, die bereits in Abschnitt 4.3.3. zum Durchfihrungsweg uber
eine Pensionskasse angestellt wurden. Fraglich ist also auch hier —und zwar beim U-
bernahmemodell Share Deal genauso wie beim Ubernahmemodell Asset Deal —, ob
der Ubernehmer / Investor den jeweiligen Pensionsfonds als Versorgungstrager lber-
haupt weiterhin nutzen kann. Ein Grof3teil der Pensionsfonds ist (anders als bei den
meisten Pensionskassen) jedoch zumindest fir Unternehmen einer Branche oder fur
Unternehmen aller Art offen, so dass unternehmensbezogene Pensionsfonds in der
Praxis eher die Ausnahme bilden. Soweit also nach der Satzung des jeweiligen Pensi-
onsfonds auch diejenigen Arbeitnehmer, deren Rechtsverhéltnisse auf den Erwerber
ubergehen, bei Eintritt des Versorgungsfalles Uber die urspringliche Pensionskasse
versorgt werden konnen, ist ein Zugriff des Ubernehmers / Investors auf das dort vor-
handene Vermdgen des Pensionsfonds, das bereits zur Deckung von bAV-
Verpflichtungen eingezahlt worden ist, ausgeschlossen. Es sei denn, auch diesbezlg-
lich wirde die Satzung des jeweiligen Pensionsfonds entsprechend geéndert. Das wird
der Ubernehmer / Investor in der Praxis jedoch faktisch nicht durchsetzen kénnen.

Selbstverstandlich besteht aber auch hier — ebenso wie beim Durchfihrungsweg tber
eine Pensionskasse — fiir den Ubernehmer / Investor durchaus die Moglichkeit, kiinftig
bei ihm entstehende bAV-Verpflichtungen tber einen anderen Durchfiihrungsweg ab-
zuwickeln oder eine neue Pensionskasse allein oder mit anderen Unternehmen bzw.
Unternehmensgruppen zu griinden. Auch damit erhalt der Ubernehmer / Investor aller-
dings keinen Zugriff auf das in dem jeweiligen urspriinglichen Pensionsfonds bereits
angesammelte Vermogen zur Deckung der bAV-Verpflichtungen, sondern allenfalls die
Moglichkeit, auf kinftig von ihm selbst aufzubauendes Deckungsvermdgen zuzugrei-

fen.

4.4 Moglichkeiten des Schutzes von Vermogenswerten, die zur Deckung von
bAV-Verpflichtungen vorgesehen sind, vor dem Zugriff eines Uberneh-
mers / Investors

Die Mdglichkeiten des Schutzes von zur Deckung von bAV-Verpflichtungen vorgese-
henen Vermdgenswerten vor dem Zugriff eines Ubernehmers / Investors sind unter-
schiedlich und hangen von der Art und den Besonderheiten des gewahlten Durchfiuh-

rungsweges der betrieblichen Altersvorsorge ab:
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4.4.1 Schutzméglichkeiten bei Direktzusagen

Aus den vorhergehenden Ausfihrungen in Abschnitt 4.3.1. folgt, dass ein effektiver
Schutz der zur Deckung von bAV-Verpflichtungen vorgesehenen Vermdgenswerte

prinzipiell nur durch ,Auslagerung” dieser Vermdgenswerte verwirklicht werden kann.

Als effektive Schutzmdoglichkeit kommt hier vor allem das in Abschnitt 4.1.1. dargestell-
te Modell der doppelseitigen Treuhand als ,Contractual Trust Arrangement” (CTA) zur
Auslagerung von Verpflichtungen aus Direktzusagen in Betracht. Wie bereits in Ab-
schnitt 4.1.1. dargestellt, werden bei der Umsetzung einer Direktzusage Uber das so
genannte doppelseitige Treuhandmodell Vermégensmittel mit der ausschlief3lichen
Zweckbindung der Erfillung der entsprechenden bAV-Verpflichtungen auf einen eigen-
standigen Rechtstrdger Ubertragen und somit vom Uubrigen Unternehmensvermdgen
getrennt. Grundlage hierfur ist ein zwischen dem Arbeitgeber und dem eigenstandigen
Rechtstrager, dem Treuhander (Trust), geschlossener Verwaltungstreuhandvertrag, in
den die anspruchsberechtigten Arbeithehmer als begunstigte Dritte im Sinne des § 328
BGB (Vertrag zugunsten Dritter) fir den Sicherungsfall eingeschlossen sind. Der Treu-
hander Ubernimmt dabei gegentber dem Arbeitgeber (Treugeber) die Funktion einer
Verwaltungstreuhand und gegenuber den versorgungsberechtigten Arbeitnehmern die

Funktion einer Sicherungstreuhand.

Im Rahmen dieses doppelseitigen Treuhandmodells bleibt die Direktzusage des Unter-
nehmens gegeniber den bAV-berechtigten Arbeitnehmern unverandert, d. h. bei Ein-
tritt des jeweiligen Versorgungsfalles kehrt das im Rahmen des Asset Deal Uibergegan-
gene bzw. das im Rahmen des Share Deal ibernommene Unternehmen die Versor-
gungsleistungen grundséatzlich selbst an die Arbeitnehmer aus. Auf der Grundlage des
mit dem externalisierten Treuhander geschlossenen Treuhandvertrages erhélt das Un-
ternehmen jedoch einen Rickibertragungsanspruch bezogen auf die seinerzeit dorthin
ausgelagerten Vermogensmittel, und zwar in Héhe der an die Versorgungsberechtigten
jeweils ausgezahlten Versorgungsleistungen. Durch die vorweggenommene Ubertra-
gung der so genannten plan assets wird sichergestellt, dass der Arbeitgeber (und damit
auch der Ubernehmer / Investor) auf das auf den Treuhander ausgelagerte Vermdégen
ausschlief3lich zweckgebunden zur Erfullung der jeweiligen bAV-Verpflichtungen
zugreifen kann. Dadurch lasst sich ein praktikabler Schutz der Vermdgenswerte errei-
chen, die zur Deckung von bAV-Verpflichtungen vorgesehen sind. Zudem bietet dieses
Modell —wie bereits in Abschnitt 4.4.1. dargestellt — im Rahmen einer Bilanzierung
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nach IFRS bzw. US-GAAP fur den Treugeber, also fir das die bAV-Verpflichtungen

eingehende Unternehmen, den Vorteil einer Bilanzverklrzung.

Daneben kommt als andere Schutzmdéglichkeit ein so genanntes Verpfandungsmodell
in Betracht: Soweit ein Unternehmen zur Sicherung der von ihm eingegangenen bAV-
Verpflichtungen intern eine Ruckdeckungsversicherung bei einem Versicherungstrager
abschlie3t, besteht die Moglichkeit, dass der Arbeitgeber die aus der Ruckdeckungs-
versicherung gegeniber dem Versicherungstrager erwachsenden Anspriche vorab fr
den Fall seiner Insolvenz an die anspruchsberechtigten Arbeitnehmer verpfandet. Aus
einer solchen Verpfandung ergibt sich ein Anspruch des jeweiligen versorgungsberech-
tigten Arbeitnehmers auf Befriedigung aus den gegenuber dem Versicherungstrager
erwachsenden Ansprichen. Da speziell im Rahmen einer Bilanzierung nach IFRS der-
artige Ruckdeckungsversicherungen, die gegen Insolvenz des Arbeitgebers an die je-
weiligen Arbeitnehmer verpfandet sind, als plan assets gelten, bietet auch das Ver-
pfandungsmodell bei Bilanzierung nach IFRS fur das die bAV-Verpflichtungen einge-

hende Unternehmen den Vorteil der Bilanzverkirzung.

Unabhé&ngig von den beiden zuvor dargestellten Modellen zum Schutz von zur De-
ckung von bAV-Verpflichtungen vorgesehenen Vermégenswerten vor dem Zugriff eines
Ubernehmers / Investors tritt der Pensions-Sicherungs-Verein (PSV a. G.) im Fall einer
Insolvenz des Arbeitgebers an dessen Stelle und tGbernimmt gem. 8 7 Abs. 1 Satz 1
. V.m. 8§ 14 Abs. 1 BetrAVG dessen Leistungsverpflichtungen aus der betrieblichen
Altersvorsorge. Auch das bewirkt einen gewissen Mindestschutz der bAV-berechtigten
Arbeitnehmer. Allerdings ist diesbeztglich zu berticksichtigen, dass eine Leistungsge-
wahrung durch den PSV durch bestimmte Héchstgrenzen im Sinne von 8 7 Abs. 3
BetrAVG begrenzt ist.

4.4.2 Schutzmdéglichkeiten bei Direktversicherungen

Wie in Abschnitt 4.3.2. dargestellt, erhalt der Ubernehmer / Investor bei Ubergang des
von der Zielgesellschaft abgeschlossenen Gruppenvertrags zur Lebensversicherung
bzw. der von ihr abgeschlossenen Einzelvertrage zu verschiedenen Lebensversiche-
rungen (sei es automatisch im Rahmen eines Share Deal oder mittels separater Uber-
tragung im Kaufvertrag im Rahmen eines Asset Deal) prinzipiell lediglich die Mdglich-
keit, die Lebensversicherungsvertrage mit Wirkung fir die Zukunft zu kindigen. Auch
diese Moglichkeit besteht allerdings nur, soweit die jeweiligen Vertrags- bzw. Versiche-
rungsbedingungen das im Einzelfall zulassen. Ein Zugriff des Ubernehmers / Investors
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auf die bereits in der Vergangenheit eingezahlten Beitrdge zur Lebensversicherung
(also auf Vermogen, das bereits zur Deckung der bAV-Verpflichtungen vorhanden ist),
ist nur moglich, soweit die jeweiligen Vertrags- / Versicherungsbedingungen der Le-
bensversicherungsvertrage dem jeweiligen Versicherungsnehmer ein Kindigungsrecht

unter Rickzahlung des so genannten Rickkaufswertes einraumen.

Daher kann ein Schutz der an den Versicherungstrager zur Deckung der Verpflichtun-
gen aus der betrieblichen Altersvorsorge bereits eingezahlten Beitrage vor dem Zugriff
des Ubernehmers / Investors dadurch erreicht werden, dass in den jeweiligen Vertrags-
bzw. Versicherungsbedingungen der Lebensversicherungsvertrage ein solches Kindi-
gungsrecht des Versicherungsnehmers unter Rickzahlung des Ruckkaufswertes aus-
dricklich ausgeschlossen wird. Auch dabei bleibt jedoch zu berticksichtigen, dass dem
Ubernehmer / Investor aber selbst dann noch die Mdglichkeit einer Kiindigung der Le-
bensversicherungsvertrage zumindest mit Wirkung fiir die Zukunft verbleibt. Da es sich
bei derartigen Lebensversicherungsvertragen um Dauerschuldverhéltnisse tber einen
Zeitraum ggf. von Jahrzehnten handelt, kann jedoch in den jeweiligen Vertrags- / Ver-
sicherungsbedingungen ein Kindigungsrecht fur die Zukunft nicht per se vertraglich
ausgeschlossen werden. Denn diesbezuglich sind § 314 BGB (Kindigung von Dauer-
schuldverhaltnissen aus wichtigem Grund) sowie spezielle Vorgaben der zivilgerichtli-
chen Rechtsprechung zu bericksichtigen, wonach jedes Dauerschuldverhéltnis spates-

tens nach Ablauf einer Laufzeit von jeweils funf Jahren kundbar ist.

Der bei der in Abschnitt 4.4.1. dargestellten Direktzusage zusatzlich bestehende Min-
destschutz der jeweiligen bAV-berechtigten Arbeitnehmer Uber den PSV fir den Fall
einer Insolvenz des Unternehmens kommt hier allerdings nicht zum Tragen, da bei
dem vorliegenden Durchfihrungsweg Uber eine Direktversicherung keine Beitrags-
pflicht des Arbeitgebers zum PSV besteht.

4.4.3 Schutzmoéglichkeiten bei Pensionskassen

Wie in Abschnitt 4.3.3. dargestellt, kann die Pensionskasse einer Zielgesellschaft vom
Ubernehmer / Investor ohnehin nur dann weiterhin genutzt werden, wenn im Kaufver-
trag mit der Zielgesellschaft eine entsprechende Verpflichtung zur Satzungsanderung
der Pensionskasse aufgenommen wird. Dabei ist die Satzungsanderung dahingehend
zu formulieren, dass auch diejenigen Arbeitnehmer bei Eintritt des Versorgungsfalles
uber die bisherige Pensionskasse des Konzerns des Verauf3erers versorgt werden,
deren Rechtsverhdltnis auf den Erwerber Ubergehen. Soweit eine entsprechende Sat-
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zungsanderung der Pensionskasse maoglich ist, ist fur die Beurteilung der Zugriffsmog-
lichkeiten des Ubernehmers / Investors auf das in der Pensionskasse bereits ange-
sammelte Vermdgen zu differenzieren, ob das Rechtsverhéltnis der Zielgesellschaft zu

der Pensionskasse durch ein Mitgliedschaftsverhéltnis ausgestaltet ist oder nicht.

Liegt kein Mitgliedschaftsverhéltnis der Zielgesellschaft bei der jeweiligen Pensions-
kasse vor, hat der Ubernehmer / Investor ohnehin keine rechtliche Einflussnahme auf
die Pensionskasse und mithin auch keine Mdglichkeit, auf das Vermégen zuzugreifen,
das in der Pensionskasse zur Deckung der bAV-Verpflichtungen vorhanden ist. Liegt
ein Mitgliedschaftsverhaltnis der Zielgesellschaft bei der Pensionskasse vor, hat der
Ubernehmer / Investor theoretisch die Moglichkeit, auf das Rechtsverhaltnis zur Pensi-
onskasse Einfluss zu nehmen und dort ggf. eine Satzungsanderung zu bewirken. Auf
Grundlage einer solchen Satzungsanderung kénnte dem Ubernehmer / Investor zwar
prinzipiell ermoéglicht werden, sich das von der von ihm erworbenen bzw. Gbernomme-
nen Gesellschaft zur Deckung der bAV-Verpflichtungen eingezahlte Vermdgen zurtick-

gewdahren zu lassen.

Da aber die Pensionskasse im Fall eines Teilbetriebsiibergangs im Rahmen des Asset
Deal auch weiterhin von der Zielgesellschaft und den anderen Tragerunternehmen mit-
getragen wird bzw. im Fall eines Erwerbs im Rahmen des Share Deal zumindest von
den anderen Tragerunternehmen mitgetragen wird, steht die Pensionskasse in beiden
Ubernahmefallen regelmaRig unter dem kontrollierenden Einfluss des VerauRerers
bzw. seiner Unternehmensgruppe oder anderer Tragerunternehmen. Zudem unterliegt
die Pensionskasse — ebenso wie Versicherungsunternehmen — der staatlichen Aufsicht
durch die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (,BaFin“). Daher ist ein nach-
teiliger Einfluss des Ubernehmers/ Investors auf die Satzung der Pensionskasse
zwecks Ruckgewahr des dort angesammelten Vermdgens in der Praxis nicht durch-

setzbar und damit faktisch ausgeschlossen.

Auch bei diesem Durchfiihrungsweg gilt allerdings — wie bei dem Durchflihrungsweg
Uber eine Direktversicherung —, dass ein etwaiger zusatzlicher Mindestschutz der je-
weiligen bAV-berechtigten Arbeitnehmer tber den PSV fir den Fall einer Insolvenz des
Unternehmens hier nicht zum Tragen kommen kann, da bei dem vorliegenden Durch-
fuhrungsweg Uber eine Pensionskasse ebenfalls keine Beitragspflicht des Arbeitgebers
zum PSV bestenht.
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4.4.4 Schutzmdéglichkeiten bei Unterstlitzungskassen

Wie bereits in Abschnitt 4.3.4. dargestellt, verbleibt die Unterstitzungskasse bei einer
Ubernahme durch einen Asset Deal im Regelfall beim VerauRerer. In diesem Fall hat
der Ubernehmer / Investor ohnehin keine Moglichkeit, auf das in der Unterstiitzungs-
kasse vorhandene Vermdgen zur Deckung der bAV-Verpflichtungen zuzugreifen. So-
weit in seltenen Ausnahmeféllen durch eine ausdrickliche vertragliche Vereinbarung
im Rahmen eines Asset Deal eine Ubernahme der Unterstiitzungskasse durch den
Ubernehmer / Investor erfolgt, wird dessen Unternehmen zwar Trager der Unterstiit-
zungskasse. Die Unterstitzungskasse selbst bleibt aber eine rechtlich selbststandige
Versorgungseinrichtung (zumeist in der Rechtsform eines eingetragenen Vereins, einer
GmbH oder einer Stiftung). Dementsprechend kann sich der Ubernehmer / Investor
zwar satzungsgemald ein Mitspracherecht bei der Vermdgensanlage der Unterstit-
zungskasse und bei der Gestaltung ihrer Verwaltungskosten einrdumen lassen. Auf-
grund der rechtlichen Selbststandigkeit der Unterstiitzungskasse kann der Uberneh-
mer / Investor allerdings nicht einseitig eine Ruckgewahr des von der Zielgesellschaft

dort bereits zur Deckung der bAV-Verpflichtungen eingezahlten Vermdgens bewirken.

Soweit im Rahmen einer Ubernahme durch einen Share Deal der Ubergang der
Rechtsbeziehungen zur jeweiligen Unterstiitzungskasse auf den Ubernehmer / Investor
automatisch erfolgt, bleiben alle mit den jeweiligen Anteilen der Zielgesellschaft ver-
bundenen Rechte und Pflichten unverandert. In diesem Fall der Ubernahme durch ei-
nen Share Deal gilt daher das entsprechend, was zuvor fir den Ausnahmefall im Rah-

men eines Asset Deal ausgefihrt wurde.

Unabhangig davon sind bei dem vorliegenden Durchfihrungsweg Uber eine Unterstit-
zungskasse — ebenso wie bei dem Durchfiihrungsweg tber eine Direktzusage — die Ar-
beitnehmer im Falle einer Insolvenz des Arbeitgebers Uber den PSV geschiitzt, an den
die Zielgesellschaft auch nach Ubertragung auf den Ubernehmer / Investor nach wie
vor Pflichtbeitrage abzufihren hat. Auch das bewirkt einen gewissen Mindestschutz der
bAV-berechtigten Arbeitnehmer, allerdings nur (wie bereits in Abschnitt 4.4.1. beschrie-
ben) in den durch § 7 Abs. 3 BetrAVG bestimmten Hochstgrenzen.
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4.4.5 Schutzmdéglichkeiten bei Pensionsfonds

Bei Pensionsfonds handelt es sich —wie bei Pensionskassen — um rechtlich selbst-
standige Versorgungstrager, die den Arbeitnehmern und deren Hinterbliebenen einen
eigenen Rechtsanspruch auf die zugesagten Leistungen einrdumen. Pensionsfonds
unterliegen — ebenso wie Pensionskassen — der staatlichen Aufsicht durch die BaFin.
Anders als Pensionskassen, kdnnen Pensionsfonds allerdings Kapitalanlage und Ver-
sicherung auslagern und ihr Vermdgen u. a. auch am Aktienmarkt anlegen, so dass
sich aufgrund der Moglichkeit starker Kursschwankungen hierbei jedoch auch héhere

Anlagerisiken ergeben.

Daraus folgen jedoch keine Unterschiede in der Beurteilung der Zugriffsmdglichkeiten
eines Ubernehmers / Investors auf das in dem jeweiligen Pensionsfonds oder durch
den jeweiligen Pensionsfonds angesammelte Vermégen zur Deckung der bAV-Ver-
pflichtungen der Zielgesellschaft. Auch fir den Durchfihrungsweg Uber einen Pensi-
onsfonds gilt daher das Gleiche wie fur den Durchfihrungsweg Uber eine Pensions-
kasse: Ein nachteiliger Einfluss des Ubernehmers / Investors auf die Satzung des Pen-
sionsfonds zwecks Ruckgewahr des dort angesammelten Vermdgens ist in der Praxis
nicht durchsetzbar und damit faktisch ausgeschlossen.

Unabhangig davon sind bei dem vorliegenden Durchfiihrungsweg tUber einen Pensi-
onsfonds — anders als bei dem Durchfiihrungsweg Uber eine Pensionskasse — die Ar-
beitnehmer im Falle einer Insolvenz des Arbeitgebers tUber den PSV geschiitzt, an den
die Zielgesellschaft auch nach Ubertragung auf den Ubernehmer / Investor nach wie
vor Pflichtbeitrdge abfiihren muss. Anders als bei dem Durchflihrungsweg Uber eine
Pensionskasse ist daher beim Pensionsfonds ein gewisser zusatzlicher Mindestschutz
der bAV-berechtigten Arbeitnehmer in den durch 8 7 Abs. 3 BetrAVG bestimmten
Hochstgrenzen gewéhrleistet.

4.4.6 Wechsel des gewéhlten Durchfihrungsweges der betrieblichen Altersvor-
sorge

Auf der Grundlage der bisherigen Ausfuhrungen wird deutlich, warum und inwiefern

das hochste Gefahrdungspotential fir die Zugriffsmoglichkeiten des Ubernehmers / In-

vestors auf Vermdgen, das zur Deckung der bAV-Verpflichtungen vorhanden ist, im

Rahmen des Durchfiihrungsweges tber eine unmittelbare Versorgungszusage (Direkt-

zusage) besteht. Daher stellt sich abschlie3end die Frage, unter welchen Vorausset-

zungen ein Durchfihrungsweg Uber eine bestehende mittelbare Versorgungszusage
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(d. h. Uber eine Direktversicherung, Uber eine Pensionskasse, Uber eine Unterstit-
zungskasse oder Uber einen Pensionsfonds) durch den Ubernehmer / Investor in einen
Durchfihrungsweg Uber eine unmittelbare Versorgungszusage (d. h. tber eine Direkt-

zusage) geandert werden kann.

Da eine Versorgungszusage des Arbeitgebers genau genommen eine Versorgungs-
vereinbarung zwischen Arbeitgeber und Arbeitnehmer ist, stellt sich ein Wechsel des
bestehenden Durchfiihrungsweges stets als Veranderung der Versorgungsvereinba-
rung aus dem Arbeitsverhéltnis zwischen Arbeitgeber und Arbeitnehmer dar. Daher ist
fur einen Wechsel des Durchfihrungsweges jeweils die Zustimmung der betroffenen
Arbeitnehmer erforderlich. Daraus folgt wiederum, dass eine Anderung des Durchfiih-
rungsweges von einer mittelbaren Versorgungszusage in eine unmittelbare Versor-
gungszusage (Direktzusage) durch den Ubernehmer / Investor nur mit Zustimmung der
von der Anderung betroffenen bAV-berechtigten Arbeitnehmer durchgefiihrt werden
kann. Nur in Ausnahmeféllen kann sich eine eigenstandige Pflicht des Arbeithehmers
zur Zustimmung aus dem im Rahmen des Arbeitsverhaltnisses bestehenden Treuever-
haltnis zum Arbeitgeber ergeben, und zwar dann, wenn ein Wechsel des Durchfih-
rungsweges der betrieblichen Altersversorgung keine finanziellen Nachteile fir den Ar-
beitnehmer, gleichzeitig aber ausschlief3lich erhebliche finanzielle Vorteile fir den Ar-
beitgeber mit sich brachte. Diese Konstellation wird bei einem Wechsel des Durchfiih-
rungsweges durch den Ubernehmer / Investor von einer mittelbaren Versorgungszusa-
ge zu einer unmittelbaren Versorgungszusage (Direktzusage) den seltenen Ausnahme-
fall bilden.

Die Prifung des PSV beziiglich des Wechsels des Durchfihrungsweges beschrankt
sich lediglich auf die Plausibilitat des Vorgangs. Dies erfordert im konkreten Fall ledig-
lich eine vollstéandige und korrekte Beantwortung des vom PSV hierzu im Rahmen des
Meldeverfahrens gem. 8§ 11 Abs. 2 BetrAVG zur Verfliigung gestellten Fragenkatalogs,

den der Arbeitgeber ausschlielich in eigener Verantwortung auszufillen hat.

Der Betriebsrat eines Unternehmens hat bezuglich des Wechsels des Durchfiihrungs-
weges grundsatzlich kein Mitbestimmungsrecht. Diesbezlglich hat das Bundesarbeits-
gericht zu der in diesem Zusammenhang einschlagigen Vorschrift des § 87 Abs. 1 Nr. 8
BetrVG entschieden, dass die Wahl des Durchfihrungsweges einer betrieblichen Ver-
sorgungszusage des Arbeitgebers grundséatzlich nicht mitbestimmungspflichtig ist. Et-
was anderes gilt, wenn mit dem Wechsel des Durchfihrungsweges zugleich auch
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zwingend eine Anderung des Leistungsplans verbunden ist. Angesichts der Besonder-
heiten des einzelnen Durchfiihrungsweges lassen sich Unterschiede im Leistungsplan
jedoch in der Praxis regelméaRig nicht vermeiden, so dass davon auszugehen ist, dass
der Mitbestimmungstatbestand des § 87 Abs. 1 Nr. 8 BetrVG in der Regel vorliegt.
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5 Fazit

Im ,Grundfall* der Gewéhrung einer betrieblichen Altersversorgungszusage werden
fallige bAV-Verpflichtungen regelmafiig durch im Unternehmen bestehende bzw. er-
wirtschaftete (Bar-)Vermdgenswerte finanziert. Eine Deckung der bestehenden bAV-
Verpflichtungen durch jeweils ausdriicklich fur diesen Zweck bestimmte / zuordenbare
Vermogenswerte existiert nicht. Fraglich ist, ob und inwieweit im Falle des Erwerbs ei-
nes Unternehmens durch einen Ubernehmer / Investor die Vermégenswerte des Ziel-
unternehmens, die (allgemein) zur Deckung der bAV-Verpflichtungen zur Verfigung
stehen, dem ,Zugriff des Investors” ausgesetzt sind und somit die Erfillung der bAV-

Verpflichtungen durch das Unternehmen ggf. in Frage gestellt ist.

Grundsatzlich ist das hochste ,Gefahrdungspotential“ fir Vermoégen, das zur Deckung
der bAV-Verpflichtungen vorhanden ist, durch einen Zugriff des Ubernehmers / Inves-
tors im Falle der Durchfihrung einer betrieblichen Altersversorgung im Wege der Di-
rektzusage (unmittelbare Versorgungszusage) gegeben. Bei den Ubrigen (mittelbaren)
Durchfiihrungswegen (Direktversicherung, Pensionskasse, Unterstlitzungskasse, Pen-
sionsfonds) ist das Gefahrdungspotential geringer, da dort Vermdgenswerte zur De-
ckung der bAV-Verpflichtungen in vom Unternehmen getrennten Rechtstradgern ange-
sammelt werden, die dem Zugriff des versorgungsverpflichteten Unternehmens regel-
mafig entzogen sind. Allerdings bestehen auch bei der Durchfihrung der bAV im We-
ge der Direktzusage Mdoglichkeiten der Auslagerung von Vermoégenswerten, um diese
dem Zugriff des versorgungsverpflichteten Unternehmens — auf3er zur Deckung der
jeweiligen bAV-Verpflichtungen — zu entziehen (Treuhandmodelle (,CTA"), Verpfan-
dungsmodelle). Bei Durchfihrung der bAV im Wege der Direktzusage, der Unterstit-
zungskasse und des Pensionsfonds besteht auRerdem eine zwingende (gesetzliche)
Verpflichtung der Insolvenzsicherung zur Erfullung der bAV-Verpflichtungen durch Mit-

gliedschaft im Pensionssicherungsverein.

Ein Wechsel des bAV-Durchfihrungsweges — aus einer mittelbaren in die unmittelbare
Versorgungszusage (Direktzusage) — kann vom Ubernehmer / Investor angestrebt
sein, um Zugriff auf bisher zur Deckung der bAV-Verpflichtungen ausgelagerte Vermo-
genswerte zu erhalten. Das kann jedoch allenfalls in den engen Grenzen der Vorschrif-
ten des BetrAVG sowie unter Beachtung des Zustimmungserfordernisses des Versor-
gungsberechtigten und der Plausibilitdtsprifung des Pensionssicherungsvereins erfol-
gen. Im Ubrigen greift das Mitbestimmungsrecht des § 87 Abs. 1 Nr. 8 BetrVG fur den
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Fall, dass es zu Veranderungen des Leistungsplans kommt. Solche Anderungen las-
sen sich angesichts der strukturellen Unterschiede der Durchfiihrungswege regelmalfiig

nicht vermeiden.
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