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1. Problemstellung

Mit dem Altersvermdgensgesetz (AvmG) hat der Gesetzgeber Anstofle zum Aufbau
bzw. zur Weiterentwicklung der privaten und betrieblichen Altersversorgung gegeben.
Dieser Beitrag beschaftigt sich mit der betrieblichen Altersversorgung. Startpunkt
unserer Uberlegungen ist § 1 Abs. 2 Ziff. 3 BetrAVG, nach dem betriebliche
Altersvorsorge auch vorliegt, wenn kinftige Entgeltanspriiche in eine wertgleiche
Anwartschaft auf Versorgungsleistungen umgewandelt werden (Entgeltumwandlung).
Wir betrachten diese Mdglichkeit der Finanzierung kinftiger Rentenleistungen vor dem
Hintergrund wichtiger institutioneller Rahmenbedingungen wie Steuerregelungen und
Beitrdgen zu Sozialversicherungen und fragen, ob fir Arbeitnehmer und Eigentimer
des Unternehmens vorteilhafte Losungen moglich sind, welche Parameter (ber die
Vorteilhaftigkeit entscheiden und welche Einigungsspielrdume es gibt. Es wird sich
zeigen, dass die Einigungsspielrdume tberraschend grol3 sind.

Der Beitrag ist wie folgt aufgebaut. Teil 2 betrachtet die lohnsubstituierende
Direktzusage aus der Sicht eines Arbeitnehmers. Teil 3 nimmt den Blickwinkel der
Eigentlimer des Unternehmens ein. Teil 4 zeigt die Eckpunkte der Einigungsbereiche

auf und fasst zusammen.

2. Vorteilhaftigkeit einer lohnsubstituierenden Direktzusage

aus Arbeitnehmersicht

2.1 Einleitung

Wir betrachten die Bewertung einer Rentenleistung durch das beschéftigende
Unternehmen aus der Sicht des Arbeitnehmers. Die Uberarbeitung des Gesetzes zur
Verbesserung der betrieblichen Altersversorgung (BetrAVG) lasst die sog.
Entgeltumwandlung zu. In § 1a BetrAVG heil3t es ausdriicklich, dass der Arbeitnehmer
berechtigt ist, vom Arbeitgeber eine Entgeltumwandlung zur betrieblichen
Altersvorsorgung i.H. von 4% der Beitragsbemessungsgrenze der Rentenversicherung

zu verlangen. Da eine Substitution der Barvergiitung® durch Pensionsleistungen eine

! Der Begriff der Barvergiitung umfasst alle bar ausbezahlten Lohn- und Gehaltsbestandteile.



ernstzunehmende Option darstellt, wollen wir die Wirkungen einer Lohnsubstitution
néher betrachten. § 6a Abs. 3 S. 1 EStG differenziert den Ansparprozess fur eine
Pensionsrickstellung danach, ob es sich um eine ,reine” Arbeitgeberzusage oder eine
Entgeltumwandlung handelt. Fir die ,reine” Arbeitgeberzusage gelten die bekannten
Bedingungen des § 6a Abs. 1 EStG, die die Berechtigung fur die Bildung einer
Pensionsriickstellung regeln, und insbesondere 8 6a Abs. 3 EStG, der den
Ansparprozess, der einer Pensionsrickstellung zugrundeliegt, regelt. Fir die ,reine*
Arbeitgeberzusage® gilt der Ansparprozess, der mit dem Begriff Teilwertverfahren
belegt ist. Bei einer durch Entgeltumwandlung i.S.v. § 1 Abs. 2 Ziff. 3 BetrAVG, also
vom Arbeitnehmer finanzierten Pensionsleistung formuliert der Gesetzgeber, dass als
Teilwert einer Pensionsverpflichtung gilt ,,mindestens (jedoch) der Barwert der gemal
den Vorschriften des Gesetzes zur Verbesserung der betrieblichen Altersversorgung
unverfallbaren kiinftigen Pensionsleistungen am Schluss des Wirtschaftsjahres.*®
Unterstellt man, dass durch den Verzicht auf Barlohn finanzierte kinftige
Pensionsleistungen sofort unverfallbar sind, entspricht die zuléssige Zufihrung zu einer
Pensionsrickstellung dem mit 6% berechneten Barwert der kiinftigen Pensionsleistung
am Ende des Wirtschaftsjahres, in dem der Barlohnverzicht (die Entgeltumwandlung)
zustande kommt.

Der Wert der Pensionsleistung aus der Sicht des Arbeitnehmers wird auch durch
Opportunitatskosten bestimmt, weil er die gleiche Leistung auf privater Ebene erzielen
konnte. Seine Alternative besteht in einer langfristigen Kapitalanlage mit
vergleichbarem Risiko. Die Frage ist, wieviel Bruttolohn der Arbeitnehmer einsetzen
muasste, um privat eine gleichwertige Alterssicherung aufzubauen. Der

Versicherungsschutz gegen Invaliditat oder Tod bleibt im Folgenden unbeachtet.

2 Kalkile zur Berechnung der Kosten von Zusagen auf betriebliche Altersversorgungsleistungen

unterstellen héufig, dass die betriebliche Altersversorgung eine zusatzliche Leistung und damit ein
Geschenk des Arbeitgebers darstelle. Als Startpunkt einer Quantifizierung der Kosten ist diese
Annahme nitzlich. Unter der Annahme eines funktionierenden Arbeitsmarktes miisste jedoch ein
Unternehmen, das zuséatzlich betriebliche Altersversorgungsleistungen anbietet, Wetthbewerbsvorteile
auf dem Arbeitsmarkt erzielen kénnen, d.h. unter sonst gleichen Bedingungen besseres Personal
akquirieren oder binden kdnnen, weil die Gesamtvergitung unter Einschluss der betrieblichen
Altersversorgung hoher ist als diejenige in einem Vergleichsunternehmen ohne betriebliche
Altersversorgung. Folglich ist es kein weiter Weg zu der Vermutung, dass es einen Austausch
zwischen Barlohn und Altersversorgungsleistungen auch bislang bereits gab. Die entscheidende Frage
ist, wie die empirische Austauschrate aussieht. Hierzu ist wenig bekannt.

Wenn im Text die Formulierung ,,reine* Arbeitgeberzusage gebraucht wird, ist damit nicht gemeint,
die Austauschrate sei Null. Gemeint ist allein, dass sich Arbeitnehmer nicht explizit via
Entgeltumwandlung an der Finanzierung der Pensionsleistungen beteiligen.

% §6a Abs. 3 BetrAVG, Fassung ab 01.01.2001.



Wie setzen vereinfachende Annahmen:

Arbeitnehmer werden in zwei Gruppen eingeteilt: eine Gruppe erzielt eine
Barvergltung unterhalb der Beitragsbemessungsgrenzen fir
Sozialversicherungsbeitrage’ (BBG); die andere erhalt eine Barvergiitung
oberhalb der BBG.” Die erste Gruppe soll im Folgenden mit tariflichen
Mitarbeitern (T-MA), die zweite mit auBertariflichen Mitarbeitern (AT-MA)
bezeichnet werden.’

Das Ausmal} der Lohnsubstitution ist bei T-MA und AT-MA vermutlich
unterschiedlich hoch. Da fir auBertarifliche Mitarbeiter ein Tarifvertrag nicht
verbindlich ist, ist die Vergltung Verhandlungssache zwischen den
Vertragsparteien. Hier wird die Bereitschaft, Barvergitung gegen
Rentenleistungen zu tauschen, regelmaRig hoher ausfallen.’

Die zeitliche Erstreckung des Modells wird in einem ersten Schritt begrenzt: E
sei der Zeitpunkt des Diensteintritts und zugleich Zusagezeitpunkt, B sei der
Beginn des Ruhestands und T das Rentenende. Die Anwartschaftsphase betrage
a Perioden und die Rentenphase b Perioden. Die Rente werde jeweils am

Periodenende ausbezahlt.

E B T

Anwartschaftsphase (A) Rentenphase (R)
(a Perioden) (b Perioden)

* Vgl. Tabelle 1.

> Die Barvergiitung soll dabei so hoch sein, dass sie auch nach einer etwaigen Lohnsubstitution (ber
den BBG liegt. Ein Wechsel von einer Vergltung uber den BBG in den Bereich unter den BBG wird
also vereinfachend ausgeblendet. Wir betrachten zudem keine Arbeitnehmer, deren Einkommen
zwischen den BBG der Kranken- und der Rentenversicherung (vgl. Tabelle 1) liegt.

Diese Gruppeneinteilung ist nicht eindeutig, weil in verschiedenen Branchen unterschiedliche

Tarifgehélter gelten, die Beitragsbemessungsgrenzen jedoch (ber alle Branchen hinweg konstant sind.
Fur den hier verfolgten Zweck ist sie aber ausreichend.

In welchem Ausmal} ein Arbeitnehmer bereit ist, auf Barverglitung zu verzichten, hangt neben dem

errechenbaren Wert einer Pensionszusage zudem von der subjektiven Wertschatzung durch den
Mitarbeiter ab. Deshalb ist auch von Bedeutung, wie das Unternehmen das Altersversorgungsmodell
den Arbeitnehmern kommuniziert.
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2.2 Auswirkungen der Besteuerung des Arbeithehmers

Der relevante Steuersatz ist der individuelle Einkommensteuersatz des Arbeitnehmers,

der von der Hohe des zu versteuernden Einkommens abhéngt.® Dieser Steuersatz ist in
der Anwartschaftsphase (s*) regelmaRig hoher als in der Rentenphase (), in der das

Einkommen i.d.R. niedriger ist. Dadurch ergibt sich fiir die Pensionszusage ein Steuer-
(satz)vorteil gegeniber einer Barvergitung.

In unserer Modellrechnung wird angenommen, dass die Alternativanlage des
Arbeitnehmers zu versteuern ist, dass die auf privater Ebene erzielten Kapitaleinkinfte
also nicht unterhalb des relevanten Freibetrags liegen. Wir nehmen weiter an, dass die
zu bewertenden Zahlungsstrome risikolos sind. Die relevante risikolose

Alternativrendite nach Einkommensteuer betrdgt in der Anwartschaftsphase
i2 =i(1-s/) und i =i(1-s%) wahrend der Rentenphase. Progressionseffekte

werden ausgeblendet.

Eine Vereinbarung zwischen Arbeitnehmer und Arbeitgeber Uber die Herabsetzung
kiinftigen Arbeitslohns zugunsten von Leistungen aus betrieblicher Altersversorgung
fuhrt nicht zum steuerlich wirksamen Zufluss des entsprechenden Teils des
Arbeitslohnes, wenn der Durchfihrungsweg Direktzusage oder Unterstiitzungskasse
gewahlt wird.? Wir unterstellen hier die Direktzusage. Wir unterstellen weiterhin, dass
es sich bei der gewdahlten Form der Umwandlung um eine betriebliche Altersversorgung
1.5.d. BetrAVG handelt. MaRgebend hierfir ist nach h.M., dass der Arbeitgeber
mindestens ein biometrisches Risiko (Alter, Tod, Invaliditidt) Ubernimmt. Das erste
Kriterium ist das altersbedingte Ausscheiden des Arbeitnehmers aus dem Erwerbsleben.
Wir unterstellen, dass die Entgeltumwandlung eine die (Erst)Zahlung an das Alter des
Arbeitnehmers bindende Regelung enthélt. Weitere Eigenschaften der Zahlungsweise
(lebenslange Rente, befristete Rente, Einmalzahlungen) sind fir die Einordnung der
Leistung als Leistung aus Dbetrieblicher Altersversorgung und die steuerliche
Behandlung unerheblich.® Zufluss auf der Ebene des Arbeitnehmers liegt bei der
Direktzusage dann vor, wenn die Altersversorgungsleistung — vereinfacht die

Rentenleistung (R;) — erbracht wird.

Nicht beriicksichtigt werden im Folgenden der Solidaritatszuschlag und Kirchensteuern.
% BMF, Schreiben vom 4.2.2000, IV C5 -S. 2332 - 11/00.
10 ependa.



Nun kann man die Zufiihrung zur Pensionsriickstellung in der Anwartschaftsphase auch
im Fall der Entgeltumwandlung in zwei Teile zerlegen:

1. Z.s; bezeichnet die durch einen Lohnverzicht in der Periode t veranlasste
Ruckstellungszufiihrung. Sie entspricht dem Barwert der durch den
Lohnverzicht ausgelosten Rentenzahlung. Wir nehmen an, dass der
Lohnsubstitution einer Periode exakt eine Serie von Rentenzahlungen oder im
einfachsten Fall genau eine Rentenzahlung (R;) zugeordnet werden kann. Diese
Annahme erlaubt eine nachvollziehbare Interpretation der in § 1 Abs. 5
BetrAVG genannten Wertgleichheit.

2. Der zweite Bestandteil der Zufuhrung entspricht der Verzinsung des Bestandes
der Pensionsrickstellung am Ende der Vorperiode (Zzins). Damit wird der
Barwert kinftiger Rentenzahlungen in der Zeit korrekt fortgeschrieben.

Wir definieren eine Lohnsubstitutionsquote (gq) unter Bezug auf Z;s; also die
Ruckstellungszufiihrung. Diese Zuflhrung entspricht der mit 6% abgezinsten
Rentenleistung R;. Die Quote q wird m.a.W. auf den Barwert der zukinftigen
Rentenleistung zu dem Zeitpunkt bezogen, in dem der Lohnverzicht erbracht wird.

Dieser Barwert ist R - RBF,, - (1+0,06) . Fir diesen Barwert leistet der Arbeitnehmer

einen einmaligen Lohnverzicht. Der Arbeitnehmer ist also an der laufenden Verzinsung
des Barwertes (Zzins) nicht durch weitere Zuzahlungen beteiligt.
Der Barwert der lohnsubstitutierenden Direktzusage (Vis) aus Sicht des Arbeitnehmers

betragt aus Sicht der Periode to:

_ b R fAy-a A -a b
Vis =R-RBF? (L-s7)(L+if) " —qR-(1—5/")(L+0,06) * RBF; (1)
Barwert aller Rentenzahlungen Barwert der Barlohnverzichte in der Phase der
nach Einkommensteuer Entgeltumwandlung nach Einkommensteuer

Der zweite Term auf der rechten Seite definiert den Barwert aller Barlohnverzichte in
der Anwartschaftsphase a.'* Hinter dieser Formel steckt die folgende Vorstellung tiber

den Ansparprozess: Jeder Lohnverzicht zum Ende einer Periode in der

1 1m Fall der »reinen Arbeitgeberzusage ist der zweite Term Null. Der Vorteil des Arbeitnehmers ist

dann:

1+i)° -1
V.o =R-RBF.(1-s?)1+i%)™ .  Rentenbarwertfaktor RBF = ((1+ '_))b Ry
i§ +1) -1




Anwartschaftsphase bewirkt exakt eine Rentenzahlung in der Rentenphase. Der
zeitliche Abstand zwischen Lohnverzicht und Rentenleistung ist somit fur alle
Leistungen gleich und entspricht der Lange der Anwartschaftsphase (a). Die folgende
Darstellung illustriert dies fiir eine lohnsubstitutierende Direktzusage mit fiinfjahriger

Anwartschaftsphase und zweijahriger Rentenphase.

0 1 2 3 4 5 6 7
| ] ] ] ] 1 ] |
I I I I I ] I ]
—gRg(1+0,06)7@ T R, R,
—qR;(1+0,06)™® Ende der
Anwartschafts-
phase

Abbildung 1:  Struktur einer lohnsubstituierenden Direktzusage

Fur g = 1 folgt, dass der Lohnverzicht vor Steuern im Zeitpunkt des Verzichts dem mit
6 % abgezinsten Barwert der Rentenzahlung entspricht. Fir uniforme Rentenzahlungen
R: folgen gleiche Lohnverzichte (Entgeltumwandlungen) in Hohe von qR(1+0,06)?,
wobei a die Lange der Anwartschaftsphase bezeichnet. Die Barwertbeitrdge der
einzelnen Entgeltumwandlungen bzw. der Rentenleistungen differieren jedoch, weil die
zeitliche Entfernung zum Bewertungszeitpunkt nicht gleich ist und die
Diskontierungssétze in Phase a und b wegen der steuerlichen Wirkungen nicht identisch
sind. Der Vorteil fur den Arbeitnehmer aus einer durch Entgeltverzicht finanzierten

Rentenzahlung Re berechnet sich z.B. so:*?

VO =R (-7 )A+id) " (@+i) ™ — R, (1-5/)(1+0,06) * (L+i¢) @
- 6,96

)

Das maximale, die Aquivalenz aus der Sicht des Arbeitnenmers sichernde q?l) betragt

1,14985.%3

Fiir die zweite Rentenzahlung (R7) berechnet sich ein V2 in Hohe von 6,49.

12 R=100;i=0,07; 5 = 0,35; 5, = 0,30; a = 5.
S (L—shhL+id)*@+if) 2
@ [L-sPj1+0,08) @ +id)

7= 114985firt =6



VE =R, (- s1)A+i8) T (@+i8) T — R, (1-51)(A+0,08) * (1+i2) ?
=6,49

qzz) betragt 1,146 und ist somit Kkleiner als qa).“ Die in spéteren Beispielen

ausgewiesenen g*-Werte sind durchschnittliche, von der Lange von a und b und den
Zinssatzdifferenzen abhangige Werte.
Formuliert man g* fiir eine a Perioden umfassende Anwartschaftsphase und eine b
Perioden z&hlende Rentenphase, gilt:

b Ay -a b
1-sf RBF:(+15)™ 1 _s® (1+006)* RBF:

4= = , : 3)
1-s! (1+006)*RBF) 1-s (1+i)* RBF)

2.3 Auswirkungen der Beitrage zu den Sozialversicherungen

Die gesetzlichen Sozialversicherungen sind »offentlich-rechtliche
Zwangsversicherungen“.” Die Beitrage sind wahrend der Anwartschaftsphase je zur
Hélfte vom Arbeitgeber und Arbeitnehmer zu tragen und bis zur H6he der jeweils
geltenden Beitragsbemessungsgrenze (BBG) zu entrichten. Wegen der hohen Beitrage -
die Beitrage fir alle Sozialversicherungen zusammen betragen etwa 42% - sind diese
bei Vorteilhaftigkeitsvergleichen generell einzubeziehen, um hinreichend genaue
Aussagen treffen zu konnen. Tabelle 1 gibt die HOhe der einzelnen Sozi-

alversicherungsbeitrage und die bestehenden Beitragsbemessungsgrenzen wieder:

e (L-sta+il)@+if)
@ [L-sPkL+0,08) 2 (L +id)

1> Kranz, Nicolai (1998), Die Bundeszuschiisse zur Sozialversicherung, Berlin, S. 28.

) =1146f0rt=7



Beitradge wahrend der Beitrage
Besché&ftigungsphase wahrend der Rentenphase
AN-und | Beitragsbemes- | AN-Beitrag | Beitragsbemes-
AG-Beitrag | sungsgrenze sungsgrenze
(1) Rentenversicherung 19,1 % 54.000 € entfallt
(2) Arbeitslosenversicherung 6,5 % 54.000 € entfallt
(3) Krankenversicherung 14,6 % 40.500 € 7,3 % 40.500 €
(4) Pflegeversicherung 1,7% 40.500 € 1,7% 40.500 €
Summe der Beitrage 41,9 % 9,0%
Tabelle 1: Sozialversicherungsbeitrége und Beitragsbemessungsgrenzen fiir 2002*°

In der Rentenphase sind keine Beitrdge zur gesetzlichen Renten- und Arbeits-
losenversicherung zu leisten. Bei der Krankenversicherung fallt weiterhin der
Arbeitnehmerbeitrag an, der hier 7,3% betragen soll. Der volle Pflegeversicherungssatz

von 1,7% ist wahrend der Rentenphase vom Arbeitnehmer zu tragen. Dadurch entsteht

neben der Absenkung des Einkommensteuersatzes (s,A > sﬁ) ein weiterer Vorteil fur

tarifliche Mitarbeiter, weil die Sozialversicherungsbeitragslast in der Rentenphase mit
9,0% bedeutend geringer ist als in der Anwartschaftsphase, in der ein Arbeitnehmer
20,95% seines Einkommens, soweit es innerhalb der relevanten Bemessungsgrundlagen

liegt, flr die Sozialversicherungen aufbringen muss.

Unterschieden werden muss bei den Sozialversicherungen zwischen solchen, deren
Leistungen von den eingezahlten Beitrdgen abhangig sind und solchen, bei denen die
Leistung im Ergebnis unabhdngig von den eingezahlten Beitrdgen ist. Zu letzteren
gehoren die Kranken- und Pflegeversicherung. Bei der Renten- und
Arbeitslosenversicherung sind die Leistungen dagegen von der Hohe der eingezahlten
Beitrdge abhangig. Sie stellen deshalb aus Arbeitnehmersicht eine, wenn auch niedrig
verzinsliche Finanzanlage dar. Da die Arbeitslosenversicherung Leistungen nur im Falle

der Arbeitslosigkeit erbringt und die Wahrscheinlichkeit fur den Eintritt dieses Falles

16 vgl. Ebinger/Knoll (1999), S. 89.
Die Beitrage zur gesetzlichen Krankenversicherung sind bei den einzelnen Kassen unterschiedlich
hoch. Sie liegen i.d.R. zwischen 12,2% und 14,9%. Der Beitragssatz von 14,6% wird z.B. von der
AOK Rheinland-Pfalz erhoben (Anfang 2002). In Bayern betrégt der Beitragssatz der AOK (Anfang
2002) z.B. 14,9%, in Hessen 14,8% und in Baden Wiirttemberg 14,2%.
8



schwierig zu bestimmen ist, werden Leistungen aus der Arbeitslosenversicherung
ausgeblendet.

Die Leistungen der gesetzlichen Rentenversicherung sind abhéngig von den
eingezahlten Arbeitnehmer- und Arbeitgeberbeitrdgen. Versuche, die Rendite der
gesetzlichen Rentenversicherung zu berechnen, wurden von verschiedenen Autoren
unternommen.’’ Im Ergebnis kommen sie zu Werten zwischen -2% und 5%. Die
Rendite ist abhangig davon, wie hoch die Bundeszuschiisse sind, welches Geschlecht
und welchen Familienstand der Arbeitnehmer hat und wann er geboren wurde. Ledige
Manner erhalten die niedrigsten Renditen, wahrend verheiratete Ménner die hdchste
durchschnittliche Verzinsung erwarten kdnnen. Nach den Berechnungen von Schnabel
kdnnen alle Arbeitnehmer, die in den Jahren vor 1958 geboren sind, noch mit positiven
Renditen rechnen, wéhrend ledige Manner mit Geburtsdatum nach 1958 sich auf eine
negative Rendite einstellen miissen.'® Im Folgenden wird die Rendite aus Einzahlungen
in die Rentenversicherung mit Null angesetzt. Der Arbeitnehmer erhdlt dann in der
Rentenphase seine eingezahlten Beitrdge ohne Verzinsung zuriick. Dadurch entsteht
ihm ein Zinsnachteil, der bei langeren Laufzeiten Gewicht erlangt. Es ist aber weiter zu
beachten, dal an den Arbeitnehmer nicht nur die Arbeitnehmer-Anteile zur
Rentenversicherung in der Rentenphase ausbezahlt werden, sondern auch die
Arbeitgeber-Anteile. Dem Arbeitnehmer entsteht also ein Zinsnachteil aufgrund der
Unverzinslichkeit und ein Volumensvorteil aufgrund der Subventionierung durch den
Arbeitgeber. Wir werden im folgenden vereinfachend annehmen, daR die
Beitragszahlung in Periode t genau eine staatliche Rentenzahlung in gleicher Hohe in

Periode t+a auslost.

Die Gesamtbelastung besteht nun aus der Steuerlast und der Belastung durch die
Arbeitnehmerbeitrdge zu den Sozialversicherungen (svan). Zu beachten ist, dass
Sozialversicherungsbeitrdge nach 8 10 Abs. 1 Nr. 2a EStG zu den Sonderausgaben
gehoren und damit das zu versteuernde Einkommen verringern. Aufgrund der durch

Hochstbetrége stark eingeschrankten Abzugsfahigkeit soll im Modell nur die Halfte der

" Eitenmiiller (1996), S. 784-798; Hirte (1998), S. 6-17; Schnabel (1998), S. 24-30.

¥ Dies gilt fur das von Schnabel definierte mittlere Szenario. Vgl. Schnabel (1998), S. 26. Hirte
berechnet fur Ménner, die nach dem Jahr 2000 in die Rentenphase eintreten, eine negative Rendite.
Vgl. Hirte (1998), S. 11.

9



gezahlten Sozialversicherungsbeitrage steuerlich geltend gemacht werden kénnen.™ Es

ergibt sich damit eine kombinierte Belastung des Gehalts (Sy) mit:

S, =SV, +S/ —05-sv,, s’ (4)

Die aus alternativen Finanzanlagen resultierenden Einkinfte aus Kapitalvermdgen der
Arbeitnehmer sind von Sozialversicherungsbeitragen nicht betroffen. Fur die
Rentenphase  verzichtet der Arbeitnehmer bei Lohnsubstitution auf die
Rentenversicherungsleistung rv. multipliziert mit dem Lohnverzicht; bei einer hier
unterstellten Verzinsung von Null verzichtet er damit auf den Betrag 0,191 Z,s . Der
Kalkul fur eine lohnsubstitutierende Pensionszusage aus Arbeitnehmersicht sieht dann

so aus:%

Vis = [R-1v-R@L+0,06)*| RBFY (1-s5)(A+i2) ~ qR(L-s/)(1+0,06) *RBF. (5),

wobei rv-R (1+0,06) dem Betrag 0,191 Z, s entspricht.

Diese Gleichung kann nach der Grenzsubstitutionsquote g* aufgeldst werden:

RBF®
1-sR (1+006)2 —rv i

(6)

: b

(1+i8)? RBﬁA
S

Diese Formulierung hat den Vorteil, dass zur Prifung der Vorteilhaftigkeit einer
lohnsubstituierenden Direktzusage keine vollstdndige Formulierung des Problems unter
Beachtung von Teilwerten, Lohnverzichten und Rentenzahlungen notwendig ist.
Entscheidend sind Steuersédtze und Sozialversicherungsbeitrage, Alternativrenditen nach

Steuern sowie die Lange der Anwartschafts- und Rentenphase.

Sozialversicherungsbeitrage beeinflussen die Belastung der Arbeitnehmer nur, wenn

diese ein Einkommen unterhalb der BBG erzielen. Fur die AT-Mitarbeiter gelten

Y Durch diese pauschale Vorgehensweise ergibt sich fur die Abzugsfahigkeit von
Sozialversicherungsbeitrdgen bis zur Beitragsbemessungsgrenze eine lineare Funktion. Diese
Annahme weist flr niedrige Einkommensgruppen einen zu geringen und fir hohe
Einkommensgruppen einen zu groflen Vorteil aus. Fir das Jahr 1997 hat Laux die exakten
Zusammenhange flr verschiedene Einkommensbereiche und Steuerklassen berechnet. Vgl. Laux
(1997), S. 3. Zur Berechnung allgemein vgl. Biergans (1992), S. 1296-1303.

20 s@steht flr die Belastung wéhrend der Anwartschaftsphase und sﬁ wahrend der Rentenphase.
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weiterhin die Gleichungen (1) bis (3); lediglich die steuerliche Belastung ist zu

beachten.

2.4 Modellrechnungen

2.4.1 Ohne Beitrage zu den Sozialversicherungen

Wir gehen vom deutschen Steuersystem aus, beachten Sozialversicherungsbeitrage
zun&chst aber nicht. Die Lebensdauer des Arbeitnehmers sei bekannt. Kiindigung und
Invaliditat werden ausgeblendet. Inflation existiere nicht, weshalb auch die Anpassung

nach § 16 BetrAVG entfallt. Die Steuersitze bleiben sowohl wahrend der
Anwartschaftsphase (s*) als auch wahrend der Rentenphase (s;') konstant.

Bei der hier unterstellten Pensionszusage handelt es sich um ein Festbetragssystem, d.h.
die Rentenhthe steht bereits im Zusagezeitpunkt fest. Die Anwartschaftsphase betrégt
im Modell 5 und die Rentenphase 2 Perioden. Der Steuersatz ist in der
Anwartschaftsphase 35% und in der Rentenphase 30%.** Aus der unterstellten

Vorsteuerrendite des Arbeitnehmers von 7% folgt in der Anwartschaftsphase eine

Nachsteuerrendite von i =0,07-(1-0,35) =0,0455 und in der Rentenphase von

i? =0,07-(1-0,30) = 0,049.

Schenkte der Arbeitgeber dem Arbeitnehmer eine Rente von 100 fur die Zeitspanne b,
so hatte dies fur den Arbeitnehmer in t, folgenden Wert:
R(1-sf{ )RBF Y, (1+ i?)_a =70-186205(L+0,0455) > =104 34

1

S
Nun unterstellen wir, dal die Rentenleistung durch Lohnverzicht gleicher Hohe
finanziert werden soll. Wir setzen also g=1. Die Berechnungen in Tabelle 2 zeigen die
Entwicklung der Pensionsruckstellung und die Zahlungsreihe aus Sicht des

Arbeitnehmers.

1 Bei einem zu versteuernden Einkommen von etwa 37.000 € hat ein lediger Arbeitnehmer einen
Grenzsteuersatz von 35%. In der Rentenphase ldge der Grenzsteuersatz, wenn man ein
Renteneinkommen von 70% des Aktiveneinkommens unterstellt und den Freibetrag berticksichtigt bei
knapp 30%.
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0 1 2 3 4 5 6 7
(1) Rente 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00 100,00
(2) Barwert (6%) 7473 15394 16317 1729 18334 94,34 0,00
(3) zufuhrung 74,73 79,21 9,24 9,79 10,38 11,00 5,66
Zs 74,73 74,73 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lyirs 0,00 4,48 9,24 9,79 10,38 11,00 5,66
(4) Bestand PRSt 74,73 15394 16317 1729 183,34 94,34 0,00
(5) Renten.St. 70,00 70,00
(6) Lohnverzicht -1473  -74,73 0,00 0,00 0,00
(7) nach Est -48,57  -48,57 0,00 0,00 0,00
(8) Zahlungsreihe n. ESt. 48,57  -48,57 0,00 0,00 0,00 70,00 70,00
Tabelle 2: Zahlungsreihe des Arbeitnehmers bei vollstandiger Substitution ( g=1)

Der Barwert der Rentenleistungen in ty betragt unveréndert 104,34, der Barwert des
Lohnverzichts im gleichen Zeitpunkt ist —90,89. Der Barwert der lohnsubstitutierenden
Direktzusage (Vis) aus Sicht des Arbeitnehmers gemal (5) betragt 13,45. Die
Pensionszusage ist also auch bei Entgeltumwandlung i.H.v. g =1 fir ihn vorteilhaft.
Berechnet man die Substitutionsquote g* i.S.v. (3), die Indifferenz fir den
Arbeitnehmer herstellt, folgt g* = 1,148. Der Arbeitnehmer kénnte maximal auf das
1,148-fache  der Zufiihrung verzichten, ohne seine ©konomische Position zu
verschlechtern.

Diese Grenzsubstitutionsquote g* ist aus verschiedenen Griinden groRer als 1. Zunéchst
wéchst der Betrag des Lohnverzichts in HOhe von Zs intern mit 6%, also der
Wachstumsrate der Pensionsriickstellung an.?? Dann ist die Besteuerung im Zeitpunkt
des Lohnverzichts héher als im Zeitpunkt der Rentenzahlung. Im Ergebnis erzielt der
Arbeitnehmer fur g = 1 auf den Betrag des Lohnverzichts nach Steuern eine Rendite

von 7,58%, die er alternativ nach Steuern nicht erreichen kann.?®

2.4.2 Mit Beachtung von Beitragen zu den Sozialversicherungen

Die  Sozialversicherungsbeitrage betragen fir den  Arbeitnehmer in der
Anwartschaftsphase 20,95% seiner Vergltung, wenn sein Entgelt unter der BBG zur

gesetzlichen Krankenversicherung liegt, und in der Rentenphase 9,0%. Wir behalten die

oben angenommenen Einkommensteuersétze s’ = 35% und s{ = 30% bei. Damit liegt

22 Es gilt zum Beginn der Rentenphase Z Z,s,(,06) 27: R,(1,06)"*°;183,34 = 183,34.

t=

j=
B _zys - sP)+RO-sR Ji+r)® =0;r 00758,
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die Belastung (s.) in der Anwartschaftsphase bei 52,28% und in der Rentenphase ()

bei 37,65%. Die Nettorente des Arbeitnehmers betragt jetzt nur noch 100(1- 0,3765) =
62,35; der Barwert der betrieblichen Rentenzahlungen nach Abzug der entgangenen
staatliche Rente auf den Lohnverzicht betragt 79,68.%

Wird eine Lohnsubstitutionsquote von 1 zugrundegelegt, so ergibt sich ein Barwert des

Netto-Lohnverzichts in H6he von 66,72. Vor dem Hintergrund des Rentenbarwertes in

Hohe von 79,68 verbleibt dem Mitarbeiter ein VVorteil von 12,96.

0 1 2 3 4 5 6 7

(1) |Rente 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00 100,00

(2) |Barwert (6%) 74,73 153,94 163,17 172,96 183,34 94,34 0,00

(3) |zufthrung 74,73 79,21 9,24 9,79 10,38 11,00 5,66

Zis 7473 74,73 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Zyins 0,00 4,48 9,24 9,79 10,38 11,00 5,66

(4) |Bestand PRSt 74,73 15394 163,17 172,96 183,34 94,34 0,00

(5) |Betriebsrente n. Soz.vers. und Est 62,35 62,35

(6) [Entgangene gesetzliche Rente n. Soz.vers. und ESt -8,90 -8,90
(7) |Lohnverzicht -74,73  -74,73 0,00 0,00 0,00
(8) |nach ESt + Soz.Vers. -35,66  -35,66 0,00 0,00 0,00

(9) |Zahlungsreihe nach Est -35,66  -35,66 0,00 0,00 0,00 53,45 53,45

Tabelle 3:  Zahlungsreihe bei vollstandiger Substitution (g=1) unter Beriicksichtigung von

Sozialversicherungsbeitragen

Berechnet man die kritische Lohnsubstitutionsquote q*, die den Arbeitnehmer
indifferent l&sst zwischen einer Barlohnauszahlung und einer Rentenzahlung, folgt
gemaR (6) ein g* von 1,1941.:

RBFP
_1_SnF§ (L+iggg ) —1v i

q* =
1-sh  (@+id)?®  RBF®
1

A
S

~1-03725 (1+0,06)° —0191 186205
1-05228  (1+0,0455)° 187133
=11941

Der Arbeitnehmer konnte also maximal auf das 1,1941-fache des Rentenbarwerts im
Zusagezeitpunkt verzichten, ohne seine Reichtumsposition unter den gesetzten

Bedingungen zu verschlechtern.

#sh =0,2095+0,35-0,5-0,2095-0,35 = 0,5228; s} =0,08+0,30-0,5-0,09-0,30 = 0,3765
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Im Ergebnis fihren die Differenzen der Einkommensteuerbelastung in den Zeitspannen
a und b und die hohen Differenzen in den Sozialversicherungslasten in a bzw. b zu

einer klaren Vorteilhaftigkeit von durch Lohnverzicht finanzierten Pensionszusagen.

Wir wollen das Beispiel etwas mehr der Realitdt anndhern, indem wir die
Anwartschaftsphase a mit 30 und die Rentenphase b mit 15 Jahren ansetzen. Tabelle 4

zeigt die zugehdrigen Daten:

0 1 2 .. 29 30 31 .. 44 45
(1) [Rente 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00 100,00 100,00
(2) (Barwert (6%) 17,41 35,87 916,25 971,22 929,50 94,34 0,00
(3) |Zufthrung 17,41 18,46 51,86 54,97 58,27 11,00 5,66
Zs 17,41 17,41 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zsins 0,00 1,04 51,86 54,97 58,27 11,00 5,66
(4) |Bestand PRSt 0,00 17,41 3587 916,25 971,22 929,50 94,34 0,00
(5) |Betriebsrente n. Soz.vers. und ESt 0,00 0,00 62,35 62,35 62,35
(6) |Entgangene gesetzliche Rente n. -2,07 -2,07  -2,07
Soz.vers. u. ESt
(7) |Lohnverzicht -17,41 -17,41
(8) [nach ESt + Soz.Vers. -8,31 -8,31
(9) [Zahlungsreihe nach Est -8,31 -8,31 0,00 0,00 60,28 60,28 60,28
Tabelle 4: Zahlungsreihe bei 30 Jahren Anwartschaftsphase und 15 Jahren Rentenphase

fir g=1

Die Vorteilhaftigkeit fir den Arbeitnehmer ist viel groRer als im zuvor berechneten
Beispiel. Vs betragt 76,87. Berechnet man g*, erhalt man gq* = 1,8645.%° Der Vorteil

flr den Arbeitnehmer steigt mit der Lange der Phasen a bzw. b.

7
> (R -01912Z,, fL-sF J1+0,049) **)(1+0,0455) ° = 79,68.

% Der Barwert der Lohnverzichte bzw. der Rentenzahlungen nach Sozialversicherung,
Einkommensteuer und entgangener staatlicher Rente betragen fur g* jeweils 165,79.
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3. Vorteilhaftigkeit aus Sicht der Anteilseigner

3.1 Vorbemerkungen

Wir gehen von folgenden Annahmen aus:

¢ Insolvenzrisiken bestehen nicht.

e Der risikolose, im Zeitablauf konstante Zinssatz i gilt auf Unternehmens- und
Eigentlimerebene.

¢ Die steuerlichen Bemessungsgrundlagen sind in jeder Periode positiv.

e Das Unternehmen verfolgt eine residuale Ausschiittungspolitik.?’

¢ Bildungen von Rickstellungen kdnnen nur auf Unternehmensebene erfolgen.

Eine Direktzusage fuhrt zu folgenden fur die Anteilseigner relevanten

Zahlungswirkungen:

1. In der Rentenphase sind Rentenzahlungen zu finanzieren. Dieser Belastung stehen
Ertragsteuerminderungen in der Zeitspanne zwischen erster Rickstellungszufiihrung
und Rentenzahlung gegeniiber.?

2. Die Lohnzahlungen sind in den Perioden, in denen Lohnsubstitutionen stattfinden,
reduziert. Nicht reduziert sind die Aufwendungen, wenn wir q = 1 setzen. Handelt es
sich um Arbeitseinkommen, die unterhalb der jeweils relevanten BBG liegen, flihrt
die Lohnsubstitution zu einem Vorteil in Form ersparter Arbeitgeberanteile zur
Sozialversicherung i.H.v. 20,95%. Dieser Vorteil wird vermindert um den dadurch
ausgelosten Anstieg der Ertragsteuerlast.

3. Die im Unternehmen durch Riuckstellungsbildung gebundenen Mittel kdnnten
benutzt werden, um das Investitionsprogramm zu erweitern (also etwa
Wertpapierbestande aufzubauen oder Realinvestitionen zu finanzieren) oder die
Kapitalstruktur zu modifizieren, indem entweder Fremdkapital oder Eigenkapital
abgelost wird.”® Soweit die Literatur mit der Hypothese des erweiterten

Investitionsprogramms arbeitet, wird in aller Regel der Aufbau von Finanzanlagen

" Das Unternehmen schiittet nur die zur Finanzierung des Investitionsprogramms nicht benétigten

finanziellen  Uberschiisse aus. Treten Fehlbetrage auf, erfolgen - bei gegebener
Fremdfinanzierungsstrategie — Kapitaleinlagen durch Eigentimer.

Die Ertragsteuerminderung, die Z s ausldst, kann nicht als Vorteil angefiihrt werden, weil diese
Minderung im Fall g = 1 genau der Minderung entspricht, die bei entsprechender Lohnzahlung
eingetreten ware.

2 Kombinationen dieser MaRnahmen werden nicht betrachtet.

28
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unterstellt.® Unter dieser Pramisse wird die als risikolos unterstellte Rendite i nach
Ertragsteuern auf die durch Pensionsrickstellungen gebundenen Mittel erzielt. Die
Finanzierung von Realinvestitionen wird deshalb nicht unterstellt, weil man deren
Finanzierung auch dann als gesichert ansieht, wenn auf die Bindung von Mitteln via
Pensionsrickstellungen verzichtet wird und weil diese Zuordnungsfiktion es
notwendig werden liel3e, die erzielbaren Investitionsrenditen zu schatzen. Wird
dagegen die Modifikation der Kapitalstruktur unterstellt, berwiegt die Annahme,
die Mittel l6sten langfristiges Fremdkapital ab. Unter dieser Pramisse erwirtschaften
die Mittel aus Innenfinanzierung den als risikolos unterstellten Fremdkapitalzins iy
nach Ertragsteuern.®® Die Zurechnung einer Rendite ist somit relativ
unproblematisch. Die Annahme hat auf den ersten Blick auch den Charme, dal3 die
Summe der Fremdkapital-ahnlichen Positionen oder auch die Relation dieser Summe
zur jeweiligen Bilanzsumme gleich bleibt.** Bedingung ist, dass der Bestand an
Pensionsriickstellungen den Bestand an ablosbarem verzinslichen Fremdkapital im
Zeitablauf nicht Gbersteigt.

Schliel3lich ist auch die Abldsung von Eigenkapital mdglich: Pensionsriickstellungen
substituieren Eigenkapital dadurch, dass das Management die Verfugbarkeit
innenfinanzierter Mittel zu erhohten Ausschittungen an die Anteilseigner nutzt.
Jahresuiberschuss-bezogene ,, Teilausschitter wirden entsprechend weniger Mittel
»thesaurieren*; Jahrestiberschuss-bezogene ,,Vollausschitter hatten friher gebildete
Gewinnrlcklagen  partiell — aufzulésen  oder  Kapitalherabsetzungen — mit
Ausschittungen zu verbinden. Hat das Unternehmen die Rentenleistungen in der
Rentenphase zu finanzieren, werden entsprechend hohere Betrdge einbehalten; ggf.

ist Eigenkapital von auRRen zuzufuhren.

30
31
32

Vgl. z.B. Schwetzler, B. (1996), S. 442-466.

Vgl. z.B. Drukarczyk, J. (1990), S. 333-353; (1993), S. 229-260; Schwetzler, B. (1994), S. 790-797.
So z.B. Drukarczyk, J. (1990), S. 337; Schwetzler, B. (1994), S. 794-797. Ob die Risikowirkungen
von verzinslichem langfristigem Fremdkapital und durch Pensionsriickstellungen abgebildete
Anspriiche von Arbeitnehmern gleich sind, kann indessen bezweifelt werden. Formal bleibt die
bilanzielle Kapitalstruktur indessen konstant.
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3.2 Uberprifung der Vorteilhaftigkeit bei alternativen

Verwendungsannahmen

3.2.1 Erweiterung des Investitionsprogramms

Wir (berpriifen die Wirkung einer lohnsubstituierenden Direktzusage fiur die
Anteilseigner anhand der Ausschiittungsstrome, die sich ohne und mit Direktzusage
ergeben. Zusatzlich wird nach den oben unterschiedenen Annahmen Uber die
Verwendung der gebundenen Mittel differenziert. Wird z.B. das Investitionsprogramm
um risikolose Finanzanlagen erweitert, verandern sich die Ausschittungen nach

Einkommensteuer geméal? Halbeinkunfteverfahren wie in Tabelle 5 ausgewiesen:

Ausschittung des Unternehmens ohne Direktzusage (V-Unternehmen) nach Einkommensteuer

M)

)
@)
(4)
(®)

(6)
()

(8)

0 Zufuhrung Pensionsrickstellung (Investition in
_(ZLS,t"‘ZZins,tXl—S ) _ g 9(
Finanzanlagen) nach Unternehmensteuern
mit s¥ = Sk +Sge(1-sk )

+0,5s, (1) Verkirzung der Einkommensteuer ausgelost durch (1)

+0-Z, (- s9) Ersparte Lohnzahlung nach Unternehmensteuern

—05s (3) Erh6hung der Einkommensteuer ausgeldst durch (3)

+0-Z,-0,2095- (1— 50) Verringerte Beitrage zu Sozialversicherungen nach
Unternehmensteuern

-0,5s, (5) Erhdhung der Einkommensteuer ausgeldst durch (5)

+i-PR_, (1-5%) Zinsertrage auf risikolose Wertpapierbestande in Hohe

von PR, ; nach Unternehmensteuern

~0,5s, -(7) Erhéhung der Einkommensteuer ausgeldst durch (7)

=(9) Ausschuttung des Unternehmens mit Direktzusage (D-Unternehmen) nach Einkommensteuer

Tabelle 5: Ausschiittungen vor und nach Direktzusage nach Einkommensteuer, wenn

ausschittungsgesperrte Mittel in Wertpapiere investiert werden

Die Berechnungen in Tabelle 5 weisen mit s° den kombinierten Unternehmensteuersatz
aus, der die Wirkungen aus Korperschaftsteuer und Gewerbeertragsteuer vereint. Die
Formulierung unterstellt, dass die (ausschuttungsfahigen) Jahrestiberschiisse den Free

Cash flow i.S.v. Jensen® {ibersteigen bzw. mindestens erreichen.

% vgl. hierzu Jensen, M.C. (1996).
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Abgesehen von der Verzinsung des Bestandes an Pensionsriickstellungen (Zzins) und
den durch die Positionen (5) bis (8) bewirkten Ausschuttungsdifferenzen, ist die
Thesaurierung bzw. Ausschittung des Vergleichsunternehmens ohne Direktzusage (V-
Unternehmen) und die des Unternehmens mit Direktzusage (D-Unternehmen) fur den
Fall g = 1 identisch. Unterstellt wird eine residuale Ausschittungsstrategie, in der alle
finanziellen Uberschiisse nach Investition — zu der beim D-Unternehmen der Aufbau
des Wertpapierbestandes zahlt — und nach Unternehmensteuern ausgeschittet werden.
Jede Verénderung der Ausschiittung ist von einer Be- bzw. Entlastung i.H. der halftigen
Einkommensteuer begleitet.

In  der Rentenphase werden die aufgebauten Wertpapierbestdnde den
Zahlungsanforderungen (R;) entsprechend reduziert: in Tabelle 5 tauchen die
Rentenzahlungen nicht auf, da sie durch Desinvestition von Finanzanlagen kompensiert
werden. Ausschittungsdifferenzen zwischen V- und D-Unternehmen kénnen durch
Unter- oder Uberdeckung des Wertpapierbestandes uber die
Auszahlungsverpflichtungen  resultieren.  Schliet man dies aus, ist das

Thesaurierungsverhalten von V- und D-Unternehmen in der Rentenphase identisch.

Ein Urteil tber die Bedingungen der Vorteilhaftigkeit fur die Eigentimer kann nur
getroffen werden, wenn die relevanten Effekte Uber die gesamte Laufzeit, also
Anwartschafts- und Rentenphase, erfasst werden. Wir gehen dabei von einem
zustandsunabhéngigen Eintritt aller Wirkungen aus. Diese Annahme schlie8t die
risikolose Investition in Finanzanlagen ein. Damit sind die Zahlungswirkungen der
Direktzusage mit dem risikolosen Zinssatz nach Einkommensteuer der Anteilseigner zu
diskontieren.

Eine lohnsubstituierende Direktzusage fir Mitarbeiter, deren Einkommen unterhalb der

BBG liegt, ist fiur Eigentumer vorteilhaft, wenn gilt:

(Z,s, +0,06-PR_, J1-s°f1-05s, Y1+is )" <

M—c

t

i[l,zogsq Zys =5 )1-05s, ) +ifl—s° 1055, PR, f1+i)"
t=1

I
=

(7)

mit: i =i(l—s; ).

% Prinzipiell kénnten auch die zu modifizierenden Kosten des Eigenkapitals oder der durchschnittliche
Kapitalkostensatz fiir das V-Unternehmen berechnet werden. Dies ist im vorliegenden Fall aber nicht
notwendig, da lediglich die annahmegemaR risikolosen Veranderungen bewertet werden. Vgl. hierzu
Inselbag/Kaufold (1997), Drukarczyk/Schiler (2000).
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Die Ungleichung ist so formuliert, als ob die Rickstellungszufiihrung Z.s; und der

Barlohnverzicht qZ . unterschiedliche Betrage annehmen konnten. Ob dies mdglich

ist, h&ngt auch davon ab, wie die Formulierung des § 1 Abs. 2 Ziff. 3 BetrAVG zu
interpretieren ist.*® Die zu leistenden Rentenzahlungen werden aus dem in Zeitspanne a
aufgebauten Wertpapiervermoégen finanziert. Setzte man g = 1, resultierten die von den
Eigentimern des D-Unternehmens zu erwartenden Vorteile (1) aus den reduzierten
Beitrdgen des Arbeitgebers zu den Sozialversicherungsbeitrdgen, also aus
0,2095-Z s, (1-s°)(1-0,5s,) und (2) aus Wertpapierertragen, die die implizit zu
erbringende Verzinsung der Pensionsriickstellungen (von it = 0,06) (ibersteigen, also

aus (i—i®)PR_(1-s°)(1-05s,). Wenn wir unser in Abschnitt 2.4 vorgestelltes

Beispiel aufnehmen, erhalten wir Tabelle 6. Unterstellt ist g = 1 und eine Verzinsung
der Wertpapierbestdnde von i = 0,07. Die Ausschuttungsdifferenzen zugunsten der
Eigentiimer des D-Unternehmens sind in jeder Periode positiv.*® Da die
Vorteilhaftigkeit fir den Arbeitnehmer fir q = 1 bereits belegt wurde, sind flr beide

Parteien vorteilhafte Arrangements also denkbar.

% Waire die Wertgleichheit zwischen Barlohnverzicht und Anwartschaft auf kiinftige Rentenzahlung mit
dem Rechnungszinsfull von 6% zu Uberprifen, entspréche die Ruckstellungszufiihrung generell dem
Barlohnverzicht; g nahme den Wert 1 an.

% Der Barwert berechnet mit i(1-s;) = 0,07(1-0,035) =0,0455 betragt 19,37.
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ty t ts ty 15 ts t7

(1) [PRStund Wertpapiere der VVorperiode 0,00 74,73 153,94 163,17 172,96 183,34 94,34

(2) |Zufihrung -74,73 79,21 -9,24 -9,79 -10,38 -11,00 -5,66

Zis 74,73 74,73 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Zzins 0,00 4,48 9,24 9,79 10,38 11,00 5,66

(3) |[Ersparnis Unternehmensteuer®’ 28,02 29,71 346 3,67 389 413 212

(4) [Ersparnis Einkommensteuer® 817 866 1,01 107 114 120 062

(5) |Lohnverzicht (q =1) 7473 7473 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(6) [Ersparnis Sozialvers.* 15,66 15,66 000 000 000 000 0,00

(7) |[Erh6hung Unternehmensteuern -33,90 -33,90 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(8) |[Erhdhung Einkommensteuern -9,89 -9,89 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Summe 8,07 5,76 -4,76 -5,05 -5,35 -5,67 -2,92

(9) [Zinsertrag auf Finanzanlagen 0,00 5,23 10,78 11,42 12,11 12,83 6,60

(10) [Belastung mit Unternehmensteuern 0,00 -1,96 -4,04 -4,28 -4,54 -4,81 -2,48

(11) [Belastung mit Einkommensteuern 0,00 -0,57 -1,18 -1,25 -1,32 -1,40 -0,72

Summe 0,00 2,70 5,56 5,89 6,24 6,62 3,40
Cash-Flow-Differenzen zugunsten D-

(12) [Unternehmen 8,07 8,46 0,79 0,84 0,89 0,95 0,49

Tabelle 6: Cash-Flow-Unterschiede nach Steuern fir g = 1 und eine Rendite von i = 0,07

Nach Kirzung um (1-s°)(1-0,5s,) lasst sich (7) vereinfachen:

T T

Y(Z1 51 +006-PR,_1 J1+ig )" < X[12095q-Z ¢ +i-PR;_q [1+ig )™ ®)
t=1 t=1

bzw.

T T
> [1,2095q-Z g ¢ +i-PR_1 [L+ig) " - X(Z g +0.06-PR_1 J1+is) ' >0  (9)
t=1

t=1

und schlieRlich®

.
(120950 -1)Z s ¢ RBFikS’ + > (i—006)PR;_y(1+ig )t >0 (10)
t=1

37
38
39

40

Zis SO; s°= 0,375.

0,55 75 (1'50); s; =0,35.

0,2095 Z,5; oben wurde der Erfolg der Rentenversicherung aus Sicht des Arbeitnehmers betrachtet;
der  Arbeitgeber partizipiert an den Ruckflissen nicht, deswegen flieBen die
Rentenversicherungsbeitrdge ohne diesen Erfolg in den Arbeitgeber- bzw. Anteilseignerkalkil mit
ein.

Der Rentenbarwertfaktor in der folgenden Formel bezieht sich auf die Dauer der Rentenphase b, da b
Rentenzahlungen wegen der oben getroffenen Annahme zu b Lohnverzichten fiihren.
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b b L L\t
1209502 5 (RBF,) >Z, s (RBF, —tzl(|—0,06)PRt_1(1+|S)

%(i —0,06)PR;_;(1+ig)™
t=1

o* (11)

12095 120957,  (RBF]
! S

Betréagt die auf Wertpapierbestande erzielbare Rendite exakt 6%, wird der zweite Term
in (11) Null. Die lohnsubstituierende Direktzusage ist dann vorteilhaft, wenn q > 0,8268

ist. Dies gilt unabhéangig von der Lange der Anwartschafts- und Rentenphase.

Ist die erzielbare Rendite ungleich 6%, ist der Zinsunterschied im Kalkil zu
beriicksichtigen. Es besteht zum einen die Mdglichkeit, (11) zur Bestimmung der
kritischen Substitutionsquote g* bei gegebener Investitionsrendite (Wertpapierrendite)
oder zur Bestimmung der kritischen Wertpapier-Rendite i* bei bereits ausgehandelter
Substitutionsquote g zu nutzen.

Fur einen AT-Mitarbeiter, fir den Beitrdge zu den Sozialversicherungen auf das die
BBG ubersteigende Einkommen entfallen, gilt analog im Falle eines (anteiligen)

Verzichts auf Einkommensbestandteile oberhalb der BBG:

(i—006)PR_;(1+is )"

: - (12)
Z| s +RBF,
! S

™M

qr =1+

Falls die Wertpapierrendite 6% und damit der zweite Term Null betrédgt, ist eine AT-
Barlohn substituierende Direktzusage fur die Anteilseigner dann vorteilhaft, wenn gilt

g>1.

(11) und (12) lassen sich auch unabhédngig von den periodischen Bestanden an
Pensionsriickstellungen formulieren. Dies erleichtert die Berechnung und Diskussion
kritischer Substitutionsquoten in Abhéngigkeit von Zins- und Steuersatzen sowie der
Dauer der Anwartschafts- und Rentenphase. Die Faktoren w, y und z werden in Anhang

1 hergeleitet. (12) lait sich so umformulieren zu:

1 i—006
q [1—' (

> W+y+z l+ic JTARD 13
12095 006 y+zfL+is) '5} &
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3.2.2 Ablosung von Fremdkapital

Die Argumentation ist weitgehend analog zu Abschnitt 3.2.1. Die Reinvestitionsrendite
bestent nun in ersparten Zinsen auf Fremdkapital. Da Pensionsrickstellungen
langfristigen Charakter haben, ist die Annahme sinnvoll, dass das abgeldste
Fremdkapital Dauerschuldcharakter besitzt. Deswegen ist die gewerbesteuerliche
Sonderbehandlung von Dauerschulden zu beachten: Dauerschuldzinsen sind nur hélftig
bei der Bemessungsgrundlage der Gewerbeertragsteuer abzugsféhig.

Die Direktzusage ist vorteilhaft, wenn:

T
Z(ZLS,t +0,06- PRt—lX]-_SGE )(1—SK )(1—0,5S| )(1+ iS )_t <
t=1

(14)

.
> [1,2095q- Z| g 1 (1-sgg N1— 5k N1—058 )+iy (1—055gE NL1—sk NL-05s; JPR;_q J1+ig )™
t=1

(Z.s t+006- PRy_1 J1-sge ML +is)™
1
< (15)

.
> [1.2095q- Z (s ; (L sge )+ iy (1-05sge JPRy_1 J1+is )"
t=1

™M

t

.
(,2095q - 1)Z 5, (1— s JRBF? + " [i, (1— 0,554 )— 0,06(1— s¢e PR, (1+ig) ™" >0 (16)

t=1
Die kritische Lohnsubstitutionsquote ist dann definiert tber:

T —
Z[iv 110’53% -~ 0,06}PRI_1(1+ i)

1 t=1 - SGE

T 12005 1,2095Z ; RBF;

a* (17)

Die Zinssatzdifferenz ist auch bei Annahme eines Verschuldungszinssatzes vor Steuern
in HOhe der risikolosen Rendite oder einer Rendite in Hohe der im EStG
vorgeschriebenen 0,06 wegen der gewerbesteuerlichen Sonderbehandlung von
Dauerschulden ungleich Null. Der zweite Term ist positiv, wenn gilt:
i, (10,55 )—0,06(1—s4. )>0
L > 0,06(1—s¢e )
1-0,55¢¢
i, > 0,05454.

(18)
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Auch hier lait sich auf Basis der Herleitung im Anhang 1 unabhéngig von den

Besténden an Pensionsriickstellungen formulieren:

. 1-0,
. |V1_O;55(3E—0,06 o
= 1- GE w+y+z)J1l+ic ) AF 19
T = o005 0,06 (W+y+z)L+is)” AR (19)

Fur den Verzicht auf Lohnbestandteile oberhalb der BBG gilt analog:

T _
Z{iv 11 0,55 —0,0ﬁ}PRt_l(H i )"

t=1 ~ 9GE

ZLS‘tRBFiSb

q*=1- (20)

3.2.3 Abldsung von Eigenkapital

Die Ablosung von Eigenkapital kann in Form der Unterlassung einer ansonsten
durchgefiihrten Thesaurierung bzw. in Form einer ansonsten durchgefuhrten
steuerneutralen Kapitalherabsetzung (oder des Ruckkaufs eigener Aktien) erfolgen.
Eine gekirzte Thesaurierung flhrt zu einer Mehrausschittung, die zu einer Belastung
mit halftiger Einkommensteuer fuhrt. Steuerneutrale Kapitalherabsetzung oder der
Rickkauf eigener Aktien l6st keine Einkommensteuerbelastung aus. Fir das Folgende
unterstellen wir einen einkommensteuerlich neutralen Zuflul} beim Eigentimer.

Der ZufluR an die Anteilseigner des D-Unternehmens verdndert sich bei einer
lohnsubstituierenden Direktzusage, die der Zuflihrung zur Pensionsrickstellung

entsprechende Eigenkapitalbetrdge freisetzt, dann wie folgt:
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Ausschiittung des Unternehmens ohne Direktzusage (V-Unternehmen) nach Einkommensteuer

1 0 Zufiihrung Pensionsrickstellung nach Unternehmensteuern

@ ~(Zis ¢ +Zzins g N1-50) J J

(2)  +0,5s, (1) Verkiirzung der Einkommensteuer ausgeldst durch (1)

3 z LS t +Z7ins t Steuerneutrale Kapitalherabsetzung bzw. Riickkauf eigener
Aktien

(4) +q-2,,0@-5% Ersparte Lohnzahlung nach Unternehmensteuern

(6) -05s (4) Erhdhung der Einkommensteuer ausgeldst durch (4)

® +q-z,,-0,2095-(1-5°) Verringerte Beitrage zu Sozialversicherungen nach
Unternehmensteuern

(1)  -05s, - (6) Erhdhung der Einkommensteuer ausgeldst durch (6)

= (8) Ausschittung des Unternehmens mit Direktzusage (D-Unternehmen) nach Einkommensteuer

@  —(z.s ¢ +Z7ins ) Anlage der Ausschiittungen in Héhe der
Rickstellungsdotierung auf AE-Ebene

(10) + iPRt—l(l_ S, ) Ertrage aus privater Anlage nach Einkommensteuer

= (11) verfugbarer Cash Flow auf Anteilseignerebene nach Direktzusage und Einkommensteuer

Tabelle 7: Ausschiittungen vor und nach Direktzusage nach Einkommensteuer, wenn

Mittel in Hohe der Zufiihrung zur Pensionsriickstellung ausgeschuttet werden

Setzen wir zundchst q = 1, kompensieren sich die Eintragungen (1) und (2) mit denen
von (4) und (5), wenn man von der Verzinsung bereits bestehender
Pensionsrickstellungen absieht. Die Mehrausschittung des D-Unternehmens besteht

dann in Z, in Zeile (3) und der Ersparnis an den Beitragen zu den

Sozialversicherungen nach Unternehmen- und Einkommensteuer. Nun ist die
Finanzierung der Rentenzahlungen zu sichern. Wir unterstellen folgerichtig, dass in den
Perioden fallender Ruickstellungsbestande die Differenzen durch Eigenkapital aufgefullt
werden miissen.* Die Anteilseigner legen entsprechende Mittel ein, die sie auBerhalb
des Unternehmens ansparen. Tabelle 8 unterstellt, dass ihnen nur die Zinsertrdge nach
Einkommensteuer fiir konsumtive Zwecke zur Verfligung stehen; das Kapital zur
Auffullung der Kapitalstruktur des D-Unternehmens in der Rentenphase muss erhalten

werden. Bezogen auf unser Beispiel sieht der Ablauf so aus:

4 Hétten wir im Zufuhrzeitpunkt vor dem Hintergrund einer ersparten Thesaurierung argumentiert,

so ware in der Rentenphase konsequenterweise eine Thesaurierung zur Finanzierung der
Rentenzahlung anzunehmen.
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t; t t3 t ts te t

(1) |PRSt der Vorperiode 0,00 74,73 153,94 163,17 172,96 183,34 94,34

(2) |Zuflihrung -74,73 -79,21 -9,24 9,79 -10,38 -11,00 -5,66

Zs 74,73 7473 0,00 000 0,00 000 0,00

Zyins 000 448 924 979 10,38 11,00 5,66

(3) |Unternehmensteuerersparnis 28,02 29,71 3,46 367 389 413 212

(4) |Einkommensteuerersparnis 8,17 8,66 1,01 1,07 1,14 1,20 0,62

(5) |Lohnverzicht (q =1) 74,73 7473 000 000 000 0,00 0,00

(6) |SV-Ersparnis 1566 1566 0,00 0,00 0,00 000 0,00

(7) |Unternehmensteuerbelastung -33,90 -33,90 0,00 0,00 000 0,00 0,00

(8) |[Einkommensteuerbelastung -9,89 -9,89 0,00 000 000 0,00 0,00

Steuer- u. Abgabenbedingte
(9) |Ausschiittungsverédnderung 8,07 576 -476 -505 -535 -567 -292
WP-Bestand auf Eigentlimerebene

(10) |der Vorperiode 0,00 74,73 153,94 163,17 172,96 183,34 94,34

(11) [Zinsertrag (7%) 0,00 523 10,78 11,42 12,11 12,83 6,60

(12) [Einkommensteuerbelastung 0,00 -183 -3,77 -400 -424 -449 -231

(13) |Wiedereinlagen 100,00 100,00

(14) |Summe der Differenzen 8,07 9,16 2,24 2,38 2,52 2,67 1,37
Tabelle 8: Cash-Flow-Unterschiede nach Steuern fur g = 1 und Eigenkapital-ersetzende

Rckstellungsbildung
Die Lohn substituierende Direktzusage lohnt fir Anteilseigner, wenn gilt:

.
> (Z s +0.06- PRt_l)(l—sOXl—o,ss, Ni+ig )
t=1

< (21)

.
zh,zogsq - ZLS,t(l—s°X1—0,5s, )+il-s, )PRt_1k1+ i)™
t=1

.
(1,2095q -1)Z s, (1— s° Xl—o,ss, )RBFig +tzl[i(1— s, )- 0,06(1— s°)(1— 05s, )]PRt_1(1+ is)'>0

Die kritische Quote ist definiert durch:

U iL-s)
¢ = 1 4 (1—30X1—0,55|)
1,2095 1,2095Z g ;RBF,?

~0,06 [PR,_;(1+ig)™

(22)

Im Vergleich zu den beiden anderen Hypothesen uber die Mittelverwendung wird

deutlich, dass g* nun in Abhdngigkeit vom Einkommensteuersatz kleiner sein kann als
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zuvor, da die Anlage der Mittel auf Anteilseignerebene zwar Einkommensteuer, aber
keine Unternehmensteuer zuzuglich hélftiger Einkommensteuer auslost. Die steuerliche
Belastung der Anlage in Wertpapiere auf Anteilseigner- und Unternehmensebene ist
identisch bei einem wie folgt zu bestimmenden kritischem Einkommensteuersatz s,*:
b-s))
L-s°Ji-05s) )
s, =05454

=1

Dieser Satz liegt tGiber dem Spitzensteuersatz von z.Zt. 48,5%. Dies bedeutet, dass die
konsequent  residuale  Ausschittung der Reinvestition der  Mittel auf
Unternehmensebene vorzuziehen ist.

Zur kritischen Substitutionsquote gemal (22) ist anzumerken, daf} sich ausgehend vom
im Einkommensteuergesetz verankerten Zinssatz von 6% ein Mindestzinssatz flr die
Anlage auf Eigentiimerebene von 0,0476 ergibt.*? Das bedeutet, daB ab einer privaten
Reinvestitionsrendite (vor Steuern) von 4,76 % die kritische Susbstitutionsquote kleiner

eins ist.

Fur einen AT-Mitarbeiter gilt analog:

T i(1—
=si) 506 PR,y (1 +is )"
Gl l-s°Ji-05s,)
g-=1- . (23)
Z\5,RBFy
Unter Verwendung der im Anhang 1 hergeleiteten Faktoren, folgt:
. 1-s
1 I(1—50X1—I05S|)_1 1 rb
= 1- ' W+y+z)1l+ig) AF 24
A 006 Wy +z)L+is) AR (24)
42 i*l-s,)

' _ 006 i*=00476
(L-s°)1-05s,)
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4. Ergebnisse

Tabelle 9 stellt die aus Sicht der Eigentimer minimalen Austauschraten g* in
Abhéngigkeit der drei unterschiedlichen Verwendungsalternativen fur tariflich

entlohnte Mitarbeiter zusammen:

Verwendung der Mittel
(2)Aufbau von risiko- T o
losen Wertpapier- 1 (i-0,06)PR (L +i)"
bestanden auf Un- | 0*= - = . (11)
ternehmensebene 1,2095 120957, RBF;
(2)Abbau von langfris- [ 1-05s L
tigem verzinslichen L 2l ng ~0,06 |PR, ,(L+is)"
Fremdkapital auf | gq* = - = = - (17)
Unternehmensebene 1,2095 1,2095Z 5 \RBF;
(3) Ablésung von Ei- T i(l—s
genkapital 1-s) ~0,06 PR (1+ig)™
1 i [L-s0Ja-05s)
q* = - . (22)
1,2095 1,2095Z, ¢ ;RBF;
: S
Tabelle 9: Kritische Austauschraten g* aus der Sicht der Eigentlimer fur alternative

Verwendungshypothesen der Mittel

Die den Daten des Beispiels entsprechenden kritischen Austauschraten sind:
Investition in risikolose Wertpapiere: g*=0,7861
Abbau von langfristigem Fremdkapital:  g* =0,7577
Ablésung von Eigenkapital: g*=0,712

Vergleicht man diese Quoten mit der kritischen Quote aus der Sicht eines tariflichen
Arbeitnehmers in Hohe von 1,1941, erkennt man, wie grof3 der Einigungsbereich ist.
Ein fiir beide Parteien vorteilhaftes Arrangement zu finden, ist unproblematisch. Der
Vereinbarung einer Austauschrate von g* = 1, die der Wortlaut der Vorschrift in 8§ 1
Abs. 2, Ziff. 3 BetrAVG nahezulegen scheint, steht nichts entgegen. Tabelle 10 im
Anhang 2 zeigt die Zahlungswirkungen einer Lohn substituierenden Direktzusage bei
Reinvestition in Wertpapiere, wenn g* auf den Wert 0,7861 festgeschrieben wiirde;

diese Vereinbarung wirde die gesamten Vorteile den Arbeitnehmern zuschanzen. Der
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Barwert der dort in Zeile (12) ausgewiesenen Ausschuttungsdifferenzen nach
Einkommensteuer ist Null.

Die kritische Quote fur die Verwendungsalternative Abldsung von langfristigem
verzinslichem Fremdkapital betragt 0,7577. Die kritische Quote ist trotz gleicher
Rendite vor Steuern wie im ersten Fall (iy = 0,07) deshalb Kkleiner, weil die
unterschiedliche gewerbesteuerliche Behandlung von Zinsaufwand einerseits und
Zufiihrungen zu Rickstellungen andererseits einen zusétzlichen Vorteil schafft. Tabelle
11 im Anhang 2 zeigt die Ausschittungsdifferenzen nach Einkommensteuer fur diesen
Fall der Ablosung von steuerlichen Dauerschulden.

Bezieht man die Ausschittungsdifferenzen auf den Zeitpunkt 0 erhélt man den Barwert

Null: Ein Lohnverzicht in Hohe von 0,7577 - Zs; lasst die Eigentlimer indifferent.

Schlieflich ist Fall 3, die Ablésung von Eigenkapital, zu betrachten. Die kritische Quote
ist 0,712 und damit die niedrigste der drei betrachteten Félle. Ursache ist, dass der
Ansparprozess fur die zur Finanzierung der Rentenzahlungen bendtigten Mittel auf der
Ebene der Eigentlimer stattfindet, wo eine Wertpapierrendite i = 0,07 vor Steuern erzielt
wird — also analog zum Fall 1 —, die indessen im Unterschied zu Fall 1 nur mit der
Einkommensteuer in Héhe von s, belastet wird.* Weil die kritische Austauschrate aus
Sicht der Arbeitnehmer weit Gber dem Wert 1 liegt, sind fur beide Parteien vorteilhafte

LAsungen nicht schwer zu finden.

AuBertariflich entlohnte Mitarbeiter wéren geméald (3) bereit auf das maximal 1,148-
fache des Barwertes der Rentenzahlung an Lohn zu verzichten. Die kritischen Quoten
aus Eigenttimersicht betragen fur unser Beispiel:

Investition in risikolose Wertpapiere: g* =0,9508

Abbau von langfristigem Fremdkapital: g* = 0,9164

Ablésung von Eigenkapital: g*=0,8611
Der Einigungsbereich fir Lohn substituierende Direktzusagen ist damit fir
aulertariflich entlohnte Mitarbeiter deutlich geringer als fur tariflich entlohnte
Mitarbeiter. Urséachlich hierfir ist die Sozialversicherungsfreiheit der entsprechenden
Gehaltsbestandteile.

*\gl. Tabelle 12 im Anhang 2.
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Der Einigungsbereich vergrofert sich sowohl fir tariflich als auch fir aufertariflich

entlohnte Mitarbeiter bei steigender Laufzeit der Vertragsbeziehung. Die folgenden

Abbildungen verdeutlichen dies. Vereinfachend wird die Laufzeit der Renten- und

Anwartschaftsphase gleichgesetzt.**

Substitutionsquote

Kritische Lohnsubstitutionsquoten:
Tariflich entlohnte Mitarbeiter
25

20 | Mitarbeiter
1’5 /
10

\ -
05 \ Anlage in WP

0,0

i Ablosung EK

5 10 15 20 25 30 35

Anwartschafts-/Rentenphase

Abbildung 2:  Kritische Lohnsubstitutionsquoten tariflich entlohnter Mitarbeiter

44

Aufgrund unserer oben gewahlten Zuordnungsfiktion (eine Lohnsubstitution flihrt zu einer
einzigen Rentenzahlung) sind die Anwartschaftsphase (bersteigende  Rentenphasen
ausgeschlossen. Die Relation der Ergebnisse verschiebt sich nicht, wenn man von
Anwartschaftsphasen ausgeht, die langer sind als Rentenphasen.
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Kritische Lohnsubstitutionsquoten:
Aulertariflich entlohnte Mitarbeiter
2,0
Mitarbeiter

1,5
g
o
S
> 10
c
=
2 05 Anlage in WP
2

Ablésung FK

(?) ng

0,0

EK
05
5 10 15 20 25 30 35
Anwartschafts/Rentenphase

Abbildung 3:  Kritische Lohnsubstitutionsquoten aufertariflich entlohnter Mitarbeiter

Der Einigungsbereich wéachst mit zunehmender Laufzeit. Die Rangfolge der
Verwendungsalternativen ist unabh&ngig von der Laufzeit. Auffallig ist, dall bei
Ablésung von Eigenkapital ab ca. 30 Perioden Laufzeit die aus Anteilseignersicht
kritische Quote negativ ist.*®

Zusammenfassend ist festzuhalten, dal} der Gesetzgeber mit der Anerkennung von
durch Lohnverzicht (teil)finanzierten Rentenleistungen des Arbeitgebers einen
interessanten  Gestaltungsweg eroffnet hat, der (ber die Verschiebung des
lohnsteuerlichen ~ Zuflusses, die  Verminderung von Beitrdgen zu den
Sozialversicherungen, Renditedifferenzen und Differenzen in der steuerlichen
Belastung unterschiedliche Volumina an unter den Parteien aufteilbaren Vorteilen

schafft. Die Chancen fir vorteilhafte Arrangements sind somit sehr groR.

45 Ein fir die Entwicklung der Quote q wichtiger Parameter ist der unterstellte Zinssatz i. Der

Beitrag arbeitet mit einem Zinssatz von 0,07, wahrend der flir die Barwertberechnung der
Pensionsriickstellung relevante Zinssatz i*= 0,06 ist. Niedrigere Zinssétze i ziehen héhere Quoten
g nach sich!
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b Z b Z
> PRy (L+ig )t ==L $(108t ~1)(L+ig )t = 5L

Anhang 1: Herleitung der komplexitatsreduzierenden Faktoren w, y, z

(11) 1&Rt sich unabhdngig vom periodischen Pensionsriickstellungsbestand formulieren.

Es liegt der unter 2.2 dargestellte Ansparprozel? zugrunde. Es ist zweckmaRig, die

Gesamtlaufzeit in drei Phasen aufzuteilen:

a) Perioden der Anwartschaftsphase, in denen der Arbeitnehmer auf Lohnbestandteile
verzichtet

b) Perioden der Anwartschaftsphase ohne Lohnverzicht

¢) Rentenphase

Zu a) In der ersten Phase laRt sich der Pensionsriickstellungsbestand formulieren mit:

106" -1
0,06

t Zisy (25)

Der Barwert der Bestdnde an Pensionsrickstellungen flr die Zeitspanne von ty bis zur

letzten Periode, in der Lohn substituiert wird, betragt in to:

bl 106" 1
006 {5 (1+ig ) (L+ig)!

26
006 (20)

Nach Vereinfachung der Reihe gilt:*®

46 Mit [ 1'0_6) =y
1+ig

b 4 B tha 1
O Yy y oyt y
y*)=(n  y' ¥ Y y' oy
m-(ny 1 RVEE
n+l
D-(1- =1- n+1; :1—y
(H-@-y) y (1 .
b+1
(108 ) (106 i), 1_( 1,0.6J
i 1,06 t_ 1+ig  \1+ig B 1+1s
So\l+is ), 106 is-006 is —0,06
1+i5 1+i5
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b+1
(A+i ) 1- 106
b Loz R 27)
ZPRt—lﬁ"'i ) =24 ~|1+RBF®
£=0 S 0,06 i —006 i

Zur Vereinfachung gelte

b+1
(1+i )1—[1’06 J
S 1+ig {

i —006
S

W=

1+ RBF" J (28)
S

Zu b) Der Barwert der Pensionsriickstellungen in den Perioden der Anwartschaftsphase

ohne Lohnverzicht ist definiert tiber:*’

a-b
Zis (1 aab 1 1 1,06 N
218 (1 06" ~1),06 - 1+i (29)
0,06( b i2 0,06 iSA—o,06[1+i$] (+is)

Zur Verbesserung der Ubersicht gelte

a-b

1 1 (106 b

y = (1,06° —1)1,06 - 1+i (30)
: b i2 006 i2-006(1+id (s

Zu c) In der Rentenphase ergibt sich:

Rt = Z LS t 1,06a (31)

Der Barwert der Bestande an Pensionsriickstellungen, die in der Rentenphase bestehen,

bezogen auf das Ende der Anwartschaftsphase betréagt:

4 Die eckige Klammer enthélt den Rentenbarwertfaktor einer mit 0,06 wachsenden Rente; der letzte

Klammerterm steht fiir die Diskontierung auf ty; in unserem Beispiel erfolgt diese tber b = 2
Perioden, da nach Periode 2 keine Lohnverzichte mehr auftreten.
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R, Q2 -t
R.RBF L (147 )T LS (1-1067 J1+i 32
E) (RBFq 6 ( s) 006;(:)( X 3) (32)

RR< 1 1,067

0’06t (1+|) (1+is)t

R & ., 106"
-1,06

0,06;):(1+| ) (1+is)t

(1+i5){1[11fijb+1]

1,06° (i, — 0,06)

= L d(1+RBF")-

Nach Verwendung von (31) und Abdiskontierung auf den Zeitpunkt t, folgt der Barwert

der Bestéande an Pensionsrickstellungen:

106 b+1
(1+is){1[1;ij ]
ZLS a s \-a b s
—L5106%(1+ig) (1+ RBF. )—

0,06 's 1,06°(is —0,06)

(33)

Es gelte:

106 b+1
(1+is){1—( aa ] ]
1+1g
(1+ RBF, ) (34)

— a i B
2 =106%(L+ig ) ‘ 106 (i, —0,06)

Fallt man die Barwerte der Bestdnde an Pensionsriickstellungen in Anwartschafts- und

Rentenphase zum Zeitpunkt t, zusammen, folgt:

ZLS(

W+ Y+7Z 35
005ty ) (35)

AbschlielRend ist noch zu beachten, daB in (11) jeweils die Pensionsriickstellung der

Vorperiode relevant ist, damit ist der relevante Barwert definiert als:
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Zis i)
0.06 (W+y+2z)l+ig) (36)

Damit l&it sich (11) schreiben als:

1 i—0,06 © V-1 Apb
* —~ W+Yy+z)1+is )" AF, 37
q 1’2095{ oos WryraNiis) } (37)
Fur AT-Mitarbeiter entfallt der Term vor der Klammer.
Diese Formulierung hat den Vorteil, dal? auf eine explizite Berechnung von
periodischen Teilwerten und eine Formulierung von Finanzplanen zur iterativen

Berechnung von g* verzichtet werden kann.

Anhang 2: Ausschittungsdifferenzen bei kritischen Substitutionsquoten aus

Eigentiimersicht

Reinvestition in risikolose Wertpapiere:

ty t, t3 ty ts ts t7
(1) [PRSt und Wertpapiere der VVorperiode 0,00 74,73 15394 163,17 172,96 183,34 94,34
(2) |[Zufuihrung -74,73 79,21 -9,24 9,79 -10,38 -11,00 -5,66
Zs 74,73 74,73 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zsins 0,00 4,48 9,24 9,79 10,38 11,00 5,66
(3) [Ersparnis an Unternehmensteuer 28,02 29,71 3,46 3,67 3,89 4,13 2,12
(4) [Ersparnis an Einkommensteuer 8,17 8,66 1,01 1,07 1,14 1,20 0,62
(5) [Lohnverzicht (q=0,7861) 58,74 58,74 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(6) [Ersparnis aus Sozialvers. 12,31 12,31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(7) [Erh6hung Unternehmensteuern -26,65 -26,65 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(8) |[Erhéhung Einkommensteuern -1,77 -7,77 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Summe -1,89 -4,21 -4,76 -5,05 -5,35 -5,67 -2,92
(9) Zinsertrag auf Finanzanlagen 0,00 523 10,78 1142 12,11 12,83 6,60
(10) Belastung mit Unternehmensteuern 0,00 -1,96 -4,04 -4,28 -4,54 -481  -2,48
(11) Belastung mit Einkommensteuern 0,00 -0,57 -1,18 -1,25 -1,32 -1,40  -0,72
Summe 0,00 2,70 5,56 5,89 6,24 6,62 3,40
Cash-Flow-Differenzen zugunsten des D-
(12)|Unternehmens -1,89 -1,51 0,79 0,84 0,89 0,95 0,49

Tabelle 10: Ausschiittungsdifferenzen nach Einkommensteuer fur den Fall g*=0,7861 bei

Reinvestition in Wertpapiere
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Ablosung von langfristigem Fremdkapital:

G tp ts 1 15 ts t
(1) |PRSt der Vorperiode 0,00 74,73 153,94 163,17 172,96 183,34 94,34
(2) [Zuflihrung -74,73 -79,21 -9,24 -9,79 -10,38 -11,00 -5,66
Zs 74,73 74,73 0,00 000 0,00 000 0,00
Zyins 000 448 924 979 10,38 11,00 5,66
(3) |Unternehmensteuerersparnis 28,02 29,71 346 3,67 389 413 212
(4) [Einkommensteuerersparnis 8,17 8,66 1,01 1,07 1,14 1,20 0,62
(5) |Lohnverzicht (q=0,7577) 56,62 56,62 0,00 000 0,00 000 0,00
(6) [SV-Ersparnis 11,86 1186 0,00 0,00 000 0,00 0,00
(7) [Unternehmensteuerbelastung -2568 -2568 0,00 0,00 0,00 000 0,00
(8) [Einkommensteuerbelastung -7,49  -7,49 0,00 000 000 0,00 0,00
Summe -3,22 553 -476 -505 -535 -567 -2,92
(9) [Ersparter Zinsaufwand 0,00 523 10,78 11,42 12,11 12,83 6,60
(10){Unternehmensteuerbelastung 0,00 -163 -3,37 -357 -3,78 -4,01 -2,06
(11) Einkommensteuerbelastung 0,00 -063 -130 -137 -146 ~-154 -0,79
Summe 000 297 611 648 687 728 3,75
Cash-Flow-Differenzen zugunsten des
(12)|D-Unternehmens -3,22  -2,57 1,35 1,43 1,52 161 0,83
Tabelle 11: Ausschittungsdifferenzen nach Einkommensteuer flir den Fall g*=0,7577 bei
Ablése von langfristigem Fremdkapital
Ablosung von Eigenkapital:
t t, {3 1y {5 ts t]
(1) [PRSt der VVorperiode 0,00 74,73 153,94 163,17 172,96 183,34 94,34
(2) [Zufiihrung -74,73 -79,21 -9,24 -9,79 -10,38 -11,00 -5,66
Zs 74,73 74,73 0,00 000 0,00 000 0,00
Zyins 000 448 924 979 10,38 11,00 5,66
(3) |Unternehmensteuerersparnis 28,02 29,71 346 3,67 389 413 212
(4) [Einkommensteuerersparnis 8,17 8,66 1,01 1,07 1,14 1,20 0,62
(5) [Lohnverzicht (q=0,712) 53,20 53,20 0,00 000 0,00 000 0,00
(6) [SV-Ersparnis 11,45 1115 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(7) |Unternehmensteuerbelastung -24,13 -2413 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(8) |[Einkommensteuerbelastung -704 -704 000 000 000 000 0,00
Steuer- u. Abgabenbedingte
(9) |Ausschittungsverdnderung -535 -766 -476 505 -535 -567 -292
\WP-Bestand auf Eigentiimerebene der
(10) [Vorperiode 0,00 74,73 153,94 163,17 172,96 183,34 94,34
(11) IZinsertrag 0,00 523 10,78 1142 12,11 1283 6,60
(12) [Einkommensteuerbelastung 0,00 -183 -3,77 -4,00 -424 -449 -231
(13) |Wiedereinlagen 100,00 100,00
(14) |Summe der Differenzen -5,35 -4,26 2,24 2,38 2,52 2,67 1,37

Tabelle 12:

Eigenkapital-ersetzender Ruckstellungsbildung

Ausschiittungsdifferenzen nach Einkommensteuer fiir den Fall g*=0,712 bei
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