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01 Pension Buy-out
Ausgangssituation und
Rahmenbedingungen



Pension Buy-out Markt (1/2)

» Seit geraumer Zeit nehmen De-Risking MalRnahmen im Hinblick auf Pensionsverbindlichkeiten
Zu, u.a.

= Neustrukturierung von Pensionszusagen mit starken ,defined contribution® Elementen

= Zunahme extern finanzierter Versorgungszusagen (u.a. auch Pensionsfonds, Sozialpartner-
Modell)

= Ausfinanzierung unmittelbarer Versorgungszusagen, insbesondere durch CTA
» Zunehmendes Interesse an einer dauerhaften Enthaftung

= Anlasse: weiteres De-Risiking, Behandlung von Verbindlichkeiten gegenuber ehemaligen
Arbeitnehmern in M&A Transaktionen und Reorganisationen, Liquidation

» Zunehmende Standards bei der Transaktions-Dokumentation und Ausfinanzierung mit
Orientierung an IFRS/USGAAP (auch wenn hier Governance- und Finanzierungs-Modelle
noch sehr unterschiedlich sind und rechtliche Unklarheiten bestehen)

= Zunehmende Anzahl von Anbietern — neben kleineren Gesellschaften (wie z.B. FSD,
VEDRA, DBR) zunehmend auch grol3e Gesellschaften (wie z.B. Metzler und WTW)



Pension Buy-out Markt (2/2)

>

A\

Beobachtung, dass Pension Buy-out Transaktionen in Zahl und GrofRe in den letzten Jahren
zunehmen und immer mehr etablierte Unternehmen davon Gebrauch machen (wie z.B. UBS/CS,
Wintershall, H&A Lampe).

,Gunstige“ Situation mit geringerer Bewertung der Pensionsverbindlichkeiten unter
IFRS/USGAAP als unter HGB.

Klare Erwartung eines moglichst guten Ratings und Renommees des Anbieters.
Hohe Erwartungen an eine gute Governance und langfristige Verlasslichkeit.

Hohe Erwartungen an Professionalitat und Flexibilitat der Anbieter, auch Management des
gesamten und sehr komplexen Buy-out Prozesses (u.a. rechtliche und finanzielle/aktuarielle
Bewertungen, Transaktionsmanagement, Administration, Kommunikation, Asset Management).



Rentnergesellschaften — rechtlicher Rahmen (1/2)

> Es gilt das allgemeine Gesellschafts- und Pensionsrecht; ein besonderer gesetzlicher
Rechtsrahmen besteht nicht.

> Esist anerkannt, dass der Gesellschaftszweck in der Verwaltung und Erfullung von
Pensionszusagen und der Verwaltung und Sicherung des entsprechenden Pensionsvermdgens
bestehen kann (,Rentnergesellschaften®).

> Im Rahmen des Umwandlungsrechts ist die Ubertragung von Pensionsverbindlichkeiten
gegenuber ehemaligen Arbeitnehmern und Pensionsvermdgen auf eine Rentnergesellschaft
madglich; es besteht eine 10-jahrige Nachhaftung.

> Bei der Ausfinanzierung sind allgemeine Vorschriften (Steuerrecht, Gesellschaftsrecht,
Insolvenzrecht) zu beachten, insbesondere aber auch die — unklare und erheblich umstrittene —
Rechtsprechung des Bundesarbeitsgerichts zur Ausfinanzierung von Rentnergesellschaften und
ofls. der Haftung des Ubertragenden Arbeitgebers.



Rentnergesellschaften — rechtlicher Rahmen (2/2)

> Die Liquidation der Rentnergesellschaften unterliegt den gesetzlichen Regelungen;
Pensionsverbindlichkeiten miussen schuldbefreiend auf einen Dritten Ubertragen werden.

» Die Langfristigkeit der Ubernommenen Verbindlichkeiten, das Fehlen eines aktiven anderweitigen
Geschaftsbetriebs, die Risiken der einzelnen Stakeholder, u.a. der betroffenen Arbeitnehmer, des
ubertragenden und Ubernehmenden Rechtstragers, des PSVs bedurfen besonderer
Berucksichtigung. Angesichts eines hierfur nicht ausreichenden Rechtsrahmens sind
umfangreiche Regelungen zur Governance und Absicherung der genannten Risiken vertraglich
zu vereinbaren und abzusichern.

» Die hohen Anforderung des Bundesarbeitsgerichts an eine pflichtgemale Ausfinanzierung und
die durchaus erheblichen rechtlichen und finanziellen Risiken aus Pensionszusagen (z.B.
fehlerhafte Umstrukturierungen der Zusagen, fehlerhafte Anpassungen von laufenden Leistungen,
Subsidiarhaftung des Arbeitgebers bei Nichtleistung mittelbarer Versorgungstrager) erfordern
neben eine finanziellen Dotierung der bekannten Verpflichtungen (derzeit oft an IFRS/US GAAP
Bewertung orientiert) erhebliche Flexibilitat bei der Absicherung des so entstehenden Deltas zu
einer rechtlich gebotenen Ausfinanzierung und der Absicherung der genannten Risiken.



02 Finanzierung eines Pension
Buy-outs



Ablauf einer Pension Buy-Out Transaktion —
Vier-Phasen Modell

Strukturierter Ablauf in vier Phasen

Phase Fokus Zentrale Aktivitaten

1. Rahmenkonzept Zieldefinition finanzielle, steuerliche und risikostrategische
Ziele klaren; friihzeitige Einbindung
Abschlussprifer

2. Anbieterauswahl Due Dilligence / Ausschreibung Prifung biometrische Daten,
Pensionszusagen, bestehende
Treuhandvertrage; Benchmarking Anbieter

3. Detailkonzept Strukturierung individuelle Zielstruktur;
Vertragsverhandlungen

4. Implementierung (1) rechtliche Umsetzung Spaltung nach UmwG, Share Deal, CTA

5. Implementierung (2) praktische Umsetzung Administrierung des Portfolios durch Pension
Buy-out Anbieter

o asoRrivate and confidential



Anbieterauswahl

Auswahlkriterien

Erforderliche Kapitg_lausstattung und
vorgesehene Vermogensanlage

Versicherungsmathematische

=

= Annahmen (Rechnungszins,
Sterbetafeln, Rentenanpassung)

@ Stresstests flir negative Szenarien —

Track Recod und Zukunftsfahigkeit
des Anbieters

Verwaltungskosten im
Benchmarking-Vergleich

o AsoPissate and confidential

Alternative: Inhouse-Losung

Eine Gestaltungsalternative ist die VerauRerung an einen
konzernnah besetzten eingetragenen Verein (e.V.) oder eine
Stiftung. Vorteile: Sichtbare Konzernzugehorigkeit,
Gremienbeteiligung, steuerbare Reputationsrisiken.
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Rechtliche Implementierung und Vertragswerke

Zweistufige rechtliche Umsetzung

Schritt Rechtliche Grundlage Beschreibung

1. Spaltung §§ 123 ff. UmwG Abspaltung oder Ausgliederung

der Pensionszusagen auf die
Rentnergesellschaft

2. Share Deal Kaufvertrag (SPA) Ubertragung der Anteile an der

Wesentliche Vertragswerke:

Rentnergesellschaft an den
externen Anbieter

Vertrag

Inhalt

Spaltungs- und
Ubernahmevertrag

Share Purchase Agreement (SPA)
Teuhandvertrag (CTA)

Garantievereinbarung

e rocPReiviota AnA nfidAnti
Y naUonseiaew u 1 u

Regelung der Vermdgensibertragung nach UmwG

Kaufvertrag fiir Anteile an der Rentnergesellschaft

Regelung der Vermdgenssicherung und -verwaltung

Absicherung der Nachhaftung

Q

Keine Zustimmung erforderlich von:

Versorgungsberechtigten
Betriebsrat
Aufsichtsbehérden
Pensions-Sicherungs-Verein

* o o o

Nachhaftung: gesamtschuldnerische
Nachhaftung fur 10 Jahre nach § 133
UmwG.

kann durch Garantiestrukturen
(Bankgarantien) oder CTA-Lésungen
adressiert werden.

Zeitrahmen:
6-9 Monate
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Rechtliche Rahmenbedingungen der Finanzierung

Grundlagen der Kapitalausstattung

Pflicht zur ausreichenden Ausstattung einer Rentnergesellschaft — BAG Urteil v. 11.03.2008 (3 AZR 358/06) (als

arbeitsvertragliche Nebenpflicht)

Bei Pflichtverletzung: Schadensersatzanspriiche der Betriebsrentner ggliber. abgebenden Unternehmen

Malgebliche Parameter (aba-Leitlinien)

Parameter

Anforderungen

Biometrie

Rechnungszins

Inflation

© A&O Shearman

Heubeck-Tafeln RT 2018 G mit Sicherheitszuschldgen; kleine Besténde
erfordern groRere Puffer

Marktorientiert und vorsichtig; keine starren Vorgaben mehr zeitgemaR

EZB-Langfristziele und aktuelle Marktentwicklungen einbeziehen

Q

Praxishinweis:

Die aba-Fachvereinigung
Mathematische Sachverstandige
hat in 06/2025 erstmals
umfassende Leitlinien zur
Kapitalausstattung veroffentlicht,
die konkrete Anhaltspunkte fur
Bewertungsparameter geben.

Private and confidential
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Umgang mit Sonderrisken

Adressierung der wesentlichen Risikokategorien

Kapitalanlagerisiko Inflationsrisiko Langlebigkeitsrisiko Nachschussrisiken
professionelles Asset konservative biometrische Ausschluss durch entsprechende
Management Inflationsannahmen bei Sicherheitszuschlage auf Strukturierung

Kapitalausstattung Sterbetafeln

© A&O Shearman

Private and confidential
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Finanzierungsformen und Garantiestrukturen (1)

Cash-Finanzierung

Darlehen / Garantie

Bankgarantie

CTA-Struktur

Volle Ausbuchung moglich

© A&O Shearman

Prifung HGB/IFRS erforderlich

Absicherung der Nachhaftung

Ausschluss durch entsprechende
Strukturierung

Private and confidential
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Finanzierungsformen und Garantiestrukturen (2)

CTA als
Sicherungsinstrument

Ein Contractual Trust Arrangement (CTA) bietet
Insolvenzsicherung durch eine externe Gruppentreuhand.

Die Marktpraxis zeigt, dass Buyout Anbieter regelmaRig
zweistufige CTA-Strukturen einsetzen.

Dotierungsvolumen liegt typischerweise zwischen der DBO

nach IFRS und einer mit dem Hochstzinssatz der
Versicherungswirtschaft kalkulierten Pramie.

© A&O Shearman

Spannungsfeld Effizienz vs.
Rechtssicherheit:

Eine knappe Ausstattung maximiert zwar den IFRS-Settlement-
Effekt, erhoht aber Schadensersatz- und Reputationsrisiken
erheblich.

Empfehlung: Angemessener Puffer zur Risikominimierung.

Private and confidential
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03 Wichtige Elemente der
Governance



Wichtige Element der Governance (1/3)

Nutzung und dauerhafte CTA-Modelle kénnen:

Imp::t:rjent_ierung eines = eine unzureichende externe Uberwachung aufweisen (z. B. bei Riickerstattungen vom Treuhander an den Treugeber).
unabhédngigen
CTA-Modgelglls = ermdglichen, dass Darlehen an den Treugeber aus dem Treuhandvermdgen entnommen werden (z. B. durch Hinterlegung der
Trust-Vermdgenswerte als Sicherheit in einem nicht regulierten Fonds oder einer nicht regulierten Limited-Partnership-Struktur).
Gegenmalnahmen:

» Einsatz eines Multi-Employer-CTA erwagen.

+ Einsatz eines ,Golden-Share“-Konzepts priifen, bei dem der Verkaufer eine Minderheitsbeteiligung (mit starken Uberwachungs- und
Vetorechten) an der Rentnergesellschaft halt.

Effektive Vermeidung Ausschittungen aus der Rentnergesellschaft mussen strikt und unwiderruflich begrenzt sein, um das Eingehen von tibermaRigen Risiken zu
der Entreicherung von verhindern. Unangemessene Modelle — etwa die Zulassung von Ausschittungen oberhalb bestimmter Finanzierungsschwellen — bergen
Pensionsgesellschaften erhebliche Risiken

Wenn der Buy-out-Anbieter Eigenkapital einbringt, missen Kapitalentnahmestrategien vermieden werden. Kapitalentnahmestrategien kénnen in
glnstigen Marktphasen die Kapitalpuffer aushohlen. Mit zunehmendem Alter der Rentnergesellschaft nimmt ihre Risikotragfahigkeit ab, sodass
eine geringere Risikolbernahme und hdhere Kapitalpuffer erforderlich sind, um die verbleibenden Verpflichtungen abzusichern.

Alle Formen indirekter Bereicherung (z. B. Kickbacks) mussen verboten sein. Administrationskosten und Vergltungen mussen transparent,
marktiblich und gedeckelt und dfls. separiert sein.




Wichtige Element der Governance (2/3)

Governance Element Beschreibung und mogliche Lésungen

Sicherstellung der Es besteht das Risiko, dass Betreiber von Rentnergesellschaften Pensionsanpassungen aufgrund ihrer wirtschaftlichen Lage — auf Grundlage der
Anpassung von gesetzlichen Vorgaben - vermeiden, obwohl ihnen die hierfur erforderlichen finanziellen Mittel bei der Dotierung zur Verfliigung gestellt wurden.
Pensionsleistungen -

Der Finanzierungsgrad sollte das zentrale Kriterium fur die Ermittlung der Pensionsanpassungsfahigkeit sein, nicht z.B. der bilanzielle Gewinn.
= Anreize: Boni sollten an den Buy-out-Anbieter nur bei nachgewiesener Pensionsanpassung erfolgen, um Interessenkonflikte zu vermeiden.

= Gfls. sollten vertragsrechtliche Anpassungszusagen vereinbart werden (z.B. in dem Vertrag mit der Rentnergesellschaft in Form eines
Vertrages zugunsten Diritter).

Anlagestrategie: Anlageschwerpunkt: Priorisierung der Pensionsverpflichtungsdeckung — nicht der Rendite fur Anteilseigner.
Begrenzung des

Anlagerisikos auf das
notwendige Minimum

Kapitalstandards: Der Treuhander muss entsprechend den Marktstandards fur nicht regulierte, pensionsnahe Vermdgenswerte investieren und
eine angemessene Diversifikation sowie strategische Allokation sicherstellen.

Ziel: Strategische Asset-Allokation sollte auf die Aufrechterhaltung einer dauerhaft stabilen Finanzierung abzielen.
Vermeidung von Add-Risk-Szenarien: Equity-Beitrage von Buy-out-Anbietern kdnnen die Renditeerwartung erhéhen.
Risikoreduktion:

= Eine Rentnergesellschaft ohne Equity-Beteiligung des Buy-out-Anbieters kann stabiler sein als eine mit hohem nominellem Eigenkapital, das
unter Renditedruck steht.

= Absicherung (aus Verkaufersicht) der vereinbarten Anlagestrategie tiber Golden-Share-Konzept.

Vermeidung von Kapitalanlagen sollten ausschlief3lich in regulierte Investmentfonds zulassig sein.
Anlagen in unregulierte

Produkt Eigene bzw. proprietare Anlagestrukturen wie Limited Partnerships sollten ausgeschlossen werden (wobei eine Absicherung des Ausschlusses
rodukte

Uber ein Golden-Share-Konzept erfolgen kann). Durch solche Modelle kénnen die Vermdgenswerte der Trusts verschiedener
Rentnergesellschaften miteinander vermischt werden, sodass Pensionszahlungen einer Rentnergesellschaft unter Umstanden mit Mitteln einer
anderen Rentnergesellschaft finanziert werden.




Wichtige Element der Governance (3/3)

Governance Element

Vermeidung von
unkontrolliertem
Wegzug, Verkauf, u.a.

Beschreibung und mogliche Lésungen

Transparenzliicke: Auslandische Rentnergesellschaften sind schwieriger nachzuverfolgen und unterliegen nicht den deutschen
Verdffentlichungspflichten (z. B. Bundesanzeiger). Dadurch wird es flr Leistungsberechtigte schwierig, die finanzielle Stabilitdt zu beurteilen.

Rentnergesellschaft kdnnte an Dritte verkauft werden und dadurch die Wahrung der Rechte aus dem Buy-out Vertragen erschwert werden.
Erforderliche Schutzmechanismen (aus der Sicht der Verkaufer):

= Verbot der Ausschiittung von Uberschiissen aus dem CTA, bis samtliche Pensionsverpflichtungen vollsténdig erfiillt sind (potenziell (iber
einen Zeitraum von mehr als 70 Jahren).

= Einflhrung eines Golden-Share-Konzepts, um solche Handlungsmadglichkeiten zu begrenzen.

Beriicksichtigung von
betrieblichen und/oder
tariflichen Vorgaben

Berticksichtigung von betrieblichen und/oder tariflichen Vorgaben z.B. im Hinblick auf Informationsrechte von Arbeitnehmern und Betriebsraten
und Beteiligung an der Governance (zB durch Vertretung in Beirdten) kann erforderlich sein.




04 Alternativen zum Pension
Buy-out
,,Gestaltungsalternative -
Inhouse*



Der Pension Buy-out

JPros & Cons”



Was spricht gegen den Pension Buy-out?

Argumente gegen einen Pension Buy-out

Reputationsrisiken

Ein Pension Buy-out kann als Rechtsgestaltung
verstanden werden, um sich der
Versorgungsverpflichtungen der ehemaligen
Arbeitnehmer zu entledigen.

Was ist, wenn der Pension Buy-out-
Anbieter an Dritte verkauft wird?

Was passiert mit dem jeweiligen Anbieter, wenn er
in den nachsten Jahren verkauft wird?

Teure Losung

Die Ausstattungsanforderungen fordern einen
hohen Kapitaleinsatz zum Spaltungszeitpunkt.

Schadensersatzrisiken

Es gibt keine entwickelten Grundsatze einer
stdndigen Rechtsprechung. Damit kdnnen

Schadensersatzrisiken nicht final beurteilt werden.

Der PSVaG wird jedem Schadensersatzanspruch
nachgehen.

Unsicherheit hinsichtlich der
Zukunftsfahigkeit des Pension Buy-
out-Anbieters

Wie sieht der Track Record des jeweiligen
Pension Buy-out-Anbieters aus?

Risiken im Handling

Wie wird sichergestellt, dass das Kapital
ordnungsgemal verwaltet und sicher angelegt
wird?

Welche Kapitalanlagekompetenz hat
der Dritte

Kann tber Anlagerichtlinien dauerhaft eine
hinreichende Kapitalanlagekompetenz
sichergestellt werden?

What else.....7



Pension Buy-out: Die Gestaltungsalternative

Antworten auf die Gegenargumente

Reputationsrisiken

Es ist eine Gestaltung zu wahlen, die sichtbar und
faktisch den Einflussbereich des Konzerns nicht
verlasst.

» Sichtbar durch den Namen

» Faktisch durch Gremienbeteiligung

Zukinftiges Schicksal des Pension
Buy-out-Anbieters

Es ist eine Governance-Struktur einzufuhren, die
einen Kapitalerhalt zugunsten der
Versorgungsverpflichtungen gewahrleistet.

Eine WeiterverauRerbarkeit steht unter
Gremienvorbehalt.

Teure Losung

Durch eine Gestaltungsvariante kdénnen sich
bilanzoptimierende Finanzierungsvarianten
ermoglichen.

Unsicherheit hinsichtlich der
Zukunftsfahigkeit des Pension Buy-
out-Anbieters

Durch die Gremienbeteiligung ist das zukunftige
Schicksal der Rentnergesellschaft dem
Einflussbereich des Konzerns faktisch nicht
ganzlich entzogen. Die 6konomischen Chancen
und Risiken schon. Freiwillige Zuwendungen
bleiben méglich.

| Ubergangslosung

Die Gestaltungsalternative kann als Zwischenldsung
genutzt werden.

Schadensersatzrisiken

Durch die Nahe zu der Rentnergesellschaft iber
die Gestaltungsalternative kann im Verlauf zur
Vermeidung von Schadensersatzrisiken situativ
~eingegriffen” werden.

Risiken im Handling

Durch die Einbindung eines Pensionsfonds kann
eine standig beaufsichtigte Struktur eingebunden
werden. Ebenso kann die Sicherheit des
Vermdgens uber eine CTA-Struktur gewahrleistet
werden.

Kapitalanlagekompetenz

Durch die Nutzung eines ,Inhouse-Asset-
Managements® kann dauerhaft die notwendige
Kapitalanlagekompetenz tUber konzerneigene
Strukturen sichergestellt werden.

What else.....7



Der Pension Buy-out

,Die Gestaltungsaltemative - Inhouse”



Pension Buy-out: Zielbild

Durch die Ausgliederung der Pensionsverbindlichkeiten der ehemaligen Arbeitnehmer des Unternehmens auf eine Rentnergesellschaft und anschliellenden Verkauf an
einen bspw. eingetragenen Verein oder eine Stiftungslosung werden Pensionsverpflichtungen von der Konzernbilanz separiert. Mit dem Funding der
Rentnergesellschaft wird sichergestellt, dass jeder Rentner die zugesagte Versorgung lebenslang erhalt. Dennoch handelt es sich um eine ,Inhouse-Lésung” des
Pension Buy-outs.

« Alle Versorgungsverpflichtungen ehemaliger Arbeitnehmer werden in einer Gesellschaft

SChemat|SChe DarSte”ung der Konze ptstru ktur gebiindelt und die Konzerngesellschaften entlastet.
» Dies flhrt zu einer Erhhung der M&A Readiness bezogen auf die einzelnen Entities
Mutterkonzern -------------------: » Durch die VerauRerung an Verein oder Stiftung als nicht beherrschbare juristische Personen,
- Entwicklung einer verlassen die Pensionsverpflichtungen rechtlich das Konzerngeflecht.
F . !
R tratea
Konzern- Konzern- inanzierungssirategie : » Entkonsolidierung: Entfall der Bilanzierung der Pensionsverpflichtungen in der
gesellschaft 1 gesellschaft 2 v Konzernbilanz.
- Pension e.V. Immunisierung von den bilanziellen Volatilitatsrisiken der Pensionsverpflichtungen fiir
» Kaufpreis das Unternehmen; aufgrund der umwandlungsrechtlichen Nachhaftung von 10
S e N Mitglieder des e.V. sind konzernnah Jahren. Dies nicht fur die in dieser Zeit fallig werdenden Verpflichtungen, die jedoch
N \ mit den Plan Assets saldiert werden. Finales Settlement nach 10 Jahren.
. \ SLA mit | « Das Assetmanagement wird von der Pension Company unmittelbar gewahrleistet oder tber
Pensionsfonds / CTA N s°"ze;‘g;|5i§:5°haﬂ Acquisiton of ein SLA weiter (iber den Konzern abgebildet.
| bBo | | Plan Assets | \ shares (share deal) » Auch die Admin kann ber ein SLA an den Konzern oder einen bisher tatigen dritten begeben
\ N werden.
") » Durch die Entwicklung einer Finanzierungsstrategie kann der Initialaufwand reduziert oder ein
zeitlich begrenzter “Risikopuffer” eingezogen werden
Pension Company » Durch Darlehensbegebung in angemessenem Umfang, Wandlung von DBO (IAS
Ausgliederung _ | Gebiindelte Pensionsverpflichtungen des Konzerns | 19.8) in IFRS 9 (mit WP zu bestimmen); dadurch positiver Zinseffekt langfristiger
derﬂFfelr:tSIOHS- H - Fremdverbindlichkeiten.
verpflichtungen, )
§§ 123 ff. UmwG 1 Pensionsfonds / CTA + Eine gesteigerte Governance wird durch die Einbindung des CTA erreicht. Durch die Nutzung
: | DBO | | Plan Assets | des Pensionsfonds sogar eine standige Beaufsichtigung durch BaFin.
: « Als Fundingstrategie kénnen eigenmittelnahe Finanzierungselemente eingebaut werden.
1

= Entwicklung einer Finanzierungsstrategie



Vorteile des
sinhouse Pension Buy-out*

Vortelle der ,Gestaltungsaltemative — Inhouse”



Vorteile des ,,Inhouse Pension Buy-out™

Vorteile der ,Gestaltungsalternative - Inhouse”

Sicherheit und Effizienz durch
Einbindung des Pensionsfonds

Durch die Einbindung des Pensionsfonds kénnen
sowohl steuerliche Vorteile genutzt werden als
auch eine freiwillige Beaufsichtigung durch die
BaFin erreicht werden.

Erhalt der Konzernzugehorigkeit
trotz Pension Buy-out

Durch das Einschalten eines e.V. und der
Besetzung mit ,konzernnahen* Mitgliedern, erfolgt
keine unmittelbare Verauf3erung an kommerzielle
Dritte. Dennoch kénnen die Ziele eines Pension
Buy-out erreicht werden.

Absicherung der
Versorgungsverpflichtungen

Die Rentnergesellschaft wird so ausgestattet, dass
sie aus Sicht der hochstrichterlichen
Rechtsprechung des BAG in der Lage ist,
samtliche Versorgungsverpflichtungen zu erfillen.

Steigerung der ,M&A-Fahigkeit”

Durch den Pension Buy-out werden die dem Kauf
immanenten Risiken fur potentielle Kaufer
deutlich minimiert. Transaktionen werden
transparenter und nicht durch eine historisch
gewachsene Pensionslandschaft verkompliziert.

Einsatz innovativer
Finanzierungsstrukturen

Durch den Einsatz innovativer
Finanzierungsstrukturen kann der Kapitalbedarf
deutlich reduziert werden.

Effizienzsteigerung

Es ist die Spaltung der Versorgungsverpflichtungen
der verschiedenen Konzerngesellschaften auf einen
Rechtstrager méglich. Durch diese Biindelung kann
sowohl im Kapitalanlagemanagement als auch in
der Administration eine Effizienzsteigerung erreicht
werden.

Okonomischer Risikotransfer /
Entkopplung von Bilanzrisiken

Der Pension Buy-out fUhrt zur bilanziellen
Entkonsolidierung und damit einer Immunisierung
der Bilanz von 6konomischen Risiken. Dies gilt fur
Inflations-, Sterblichkeits- und Kapitalanlagerisiken
sowie aus den Zusagen entstehende
Rechtsrisiken.

Umgang mit der Sorge vor
Reputationsrisiken

Durch die Nutzung der alternativen
Gestaltungsvarianten Uber die Vereinslosung oder
die Stiftung wird die Sorge vor Reputationsrisiken
steuerbar. Eine spatere Veraullerung der
Rentnergesellschaft an einen institutionellen
Anbieter bleibt als Option bestehen.

What else.....7
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