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kritische�Betrachtung�

auslagerung von Pensionsverpflichtungen auf 
einen Pensionsfonds – teil 2
von�Dr.�peter�a.�Doetsch,�Björn�heilck�und�sebastian�uckermann

|� Die� auslagerung� von� bestehenden� unmittelbaren� pensionsverpflichtun-
gen�auf�einen�pensionsfonds�werden�unternehmen�nur�dann�vornehmen,�
wenn�dies�für�sie�wirtschaftlich�vorteilhaft�ist.�entgegen�manchen�Behaup-
tungen� gibt� es� im� Bereich� der� betrieblichen� altersversorgung� keinen��
königsweg�und�wenn�doch,�wäre�es�wohl�am�ehesten�die�Direktzusage.�Das�
gilt� jedenfalls� für�nach�deutschem�handelsrecht�bilanzierende�unterneh-
men.�im�ersten�teil�der�Beitragsserie�wurde�bereits�die�theorie�erläutert.�
nachfolgend�soll�eine�fallstudie�dieser�theorie�einen�praxisbezug�geben.� |

1. Fallstudie
mit�der�nachfolgenden�fallstudie�werden�die�auswirkungen�einer�auslage-
rung�von�unmittelbaren�pensionsverpflichtungen�im�hinblick�auf�die�Verän-
derungen� von� Bilanzkennzahlen� verdeutlicht.� als� kennzahlen� werden� die��
liquidität�ersten�bis�dritten�grades�und�die�eigenkapitalquote�untersucht.

1.1 ausgangssituation
Bei�der�vorliegenden�fallstudie�handelt�es�sich�um�eine�einzelne�Direktzusage�
an�den�(gesellschafter-)geschäftsführer�einer�gmbh.�Zum�1.1.85�ist�er�in�die�
gesellschaft�eingetreten�und�erhielt�am�6.12.85�eine�unmittelbare�pensions-
zusage.� Diese� sieht� eine� monatliche� altersrente� ab� Vollendung� des��
65.�lebensjahres�in�höhe�von�5.000�eur�vor,�aus�Vereinfachungsgründen�er-
folgte�dies�ohne�anpassungsregelung.�auch�sonstige�leistungsbestandteile�
enthält�die�pensionszusage�aus�Vereinfachungsgründen�nicht.

Zum�31.12.12�wies�die�Bilanz�der�gmbh�eine�Bilanzsumme�von�4.564.509,51�eur�
auf.�Das�eigenkapital�lag�bei�932.800�eur�und�der�gewinn�bei�590.950�eur.�
Die� handelsbilanzielle� pensionsrückstellung� lag� bei� 686.000� eur� und� die�
rückstellung�in�der�steuerbilanz�bei�635.000�eur.�Darüber�hinaus�ist�die�al-
tersversorgung�durch�eine�verpfändete�rückdeckungsversicherung�abgesi-
chert,�deren�wert�sowohl� in�der�handels-�als�auch� in�der�steuerbilanz�bei�
415.055,49� eur� valutiert.� mitte� des� Jahres� 2013� wird� der� gesellschafter-�
geschäftsführer� aus� der� gmbh� ausscheiden.� Daher� wird� die� verpfändete�
rückdeckungsversicherung�zum�31.5.13�in�höhe�von�425.000�eur�ausgezahlt.

Da�die�altersversorgung�unabhängig�vom�weiteren�schicksal�der�gmbh�be-
stehen�soll�und�durch�die�rückdeckungsversicherung�kapital�und�liquidität�
vorhanden�ist,�soll�nun�die�möglichkeit�einer�auslagerung�der�Versorgungs-
zusage�auf�einen�pensionsfonds�analysiert�werden.�

1.2 auslagerungsanalyse 
Da�die�anwartschaft�vollständig�erdient� ist� (sog.�„past�service“),�kann�eine�
vollständige�Übertragung�durch�einmalbeitrag�auf�einen�pensionsfonds�er-
folgen�(Bmf�26.10.06,�iV�B�2�-�s�2144�-�57/06).�ein�modellhafter�pensionsfonds�
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würde�im�vorliegenden�fall�die�Versorgungszusage�für�einen�einmalbeitrag�
in�höhe�von�780.064,59�eur�übernehmen.�als�effektivzins�ist�dabei�ein�Zins�
von�3�%�p.a.�angesetzt.�

in� den� folgenden� abbildungen� 1� bis� 6� werden� die� handelsrechtlichen� und�
steuerlichen� Beispielbilanzen� aufgeführt� (die� entsprechenden� Berechnun-
gen�und�Zahlenwerte�sind�zur�besseren�Veranschaulichung�rein�modellhaft�
dargestellt).�neben�der�ausgangsbilanz� finden�sich�dort�die�Bilanzen�nach�
auszahlung� der� rückdeckungsversicherung,� sowie� nach� auslagerung� auf�
den�pensionsfonds�durch�einmalbeitrag.�Zu�beachten� ist,�dass� in�der�han-
delsbilanz�eine�saldierung�der�rückdeckungsversicherung�mit�der�gebilde-
ten�pensionsrückstellung�möglich�ist.�in�der�steuerbilanz�kommt�es�dagegen�
zum�einzelausweis�der�positionen.

�aktiva passiva

sachanlagen 3.000.000,00� eigenkapital 1.523.750,00�

finanzanlagen 100.000,00� pensionsrückstellung 270.944,51�

kurzfr.�forderungen 500.000,00� rückstellungen 2.000.000,00�

sonstige�forderungen 479.529,51� Verbindlichkeiten 769.815,00�

Bank 384.980,00�

wertpapiere 100.000,00�

rückdeckungsvers. �

summe 4.564.509,51 4.564.509,51

abb. 1: handelsbilanz der beispielgesellschaft (rückdeckungsversicherung saldiert)

aktiva passiva

sachanlagen 3.000.000,00� eigenkapital 1.533.694,51�

finanzanlagen 100.000,00� pensionsrückstellung 686.000,00�

kurzfr.�forderungen 500.000,00� rückstellungen 2.000.000,00�

sonstige�forderungen 479.529,51� Verbindlichkeiten 769.815,00�

Bank 809.980,00�

wertpapiere 100.000,00�

summe 4.989.509,51 4.989.509,51�

abb. 2: handelsbilanz nach auszahlung der rückdeckungsversicherung

aktiva passiva

sachanlagen 3.000.000,00� eigenkapital 1.439.629,92�

finanzanlagen 100.000,00� rückstellungen 2.000.000,00�

kurzfr.�forderungen 500.000,00� Verbindlichkeiten 769.815,00�

sonstige�forderungen 479.529,51�

Bank 109.915,41�

wertpapiere 20.000,00�

summe 4.209.444,92 4.209.444,92 

abb. 3: handelsbilanz nach auslagerung durch einmalbeitrag
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aktiva passiva

sachanlagen 3.000.000,00� eigenkapital 1.574.750,00�

finanzanlagen 100.000,00� pensionsrückstellung 635.000,00�

kurzfr.�forderungen 500.000,00� rückstellungen 2.000.000,00�

sonstige�forderungen 479.529,51� Verbindlichkeiten 769.815,00�

Bank 384.980,00�

wertpapiere 100.000,00�

rückdeckungsvers. 415.055,49�

summe 4.979.565,00 4.979.565,00 

abb. 4: steuerbilanz 

aktiva passiva

sachanlagen 3.000.000,00� eigenkapital 1.584.694,51�

finanzanlagen 100.000,00� pensionsrückstellung 635.000,00�

kurzfr.�forderungen 500.000,00� rückstellungen 2.000.000,00�

sonstige�forderungen 479.529,51� Verbindlichkeiten 769.815,00�

Bank 809.980,00�

wertpapiere 100.000,00�

summe 4.989.509,51 4.989.509,51 

abb. 5: steuerbilanz nach auszahlung der rückdeckungsversicherung

aktiva passiva

sachanlagen 3.000.000,00� eigenkapital 1.439.629,92�

finanzanlagen 100.000,00� rückstellungen 2.000.000,00�

kurzfr.�forderungen 500.000,00� Verbindlichkeiten 769.815,00�

sonstige�forderungen 479.529,51�

Bank 109.915,41�

wertpapiere 20.000,00�

summe 4.209.444,92 4.209.444,92

abb. 6: steuerbilanz nach auslagerung durch einmalbeitrag

Der�auszahlungsbetrag�der�rückdeckungsversicherung�ließe�sich�ebenfalls�
durch�eine�Verpfändung�von�Vermögensgegenständen�wie�einem�festgeld-
konten� darstellen,� jedoch� wurde� dieser� zur� Übersichtlichkeit� in� das� konto�
Bank�gebucht.

Beim�einmalbeitrag�an�den�pensionsfonds�ist�auf�den�ersten�Blick�zu�erken-
nen,�dass�dieser�die�pensionsrückstellungen�der�handels-�und�steuerbilanz�
deutlich�übersteigt.�Da�zuvor�schon�keine�kongruente�rückdeckung�durch�die�
Versicherung� vorlag,� wird� sich� der� liquiditätsabfluss� für� das� unternehmen�
noch�verstärken.�Der�einmalbeitrag�wird�nicht�vollends�aus�den�Barbeträgen�
generiert.�es�werden�vielmehr�vorhandene�wertpapiere�zur�Zahlung�genutzt.
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nun�sollen�die�kennzahlen,�liquidität�ersten�grades�bis�dritten�grades�und�
eigenkapitalquote,�untersucht�werden.�Die�liquidität�ersten�grades�zeigt�das�
Verhältnis�von�liquiden�mitteln�zu�kurzfristigen�Verbindlichkeiten.�Bei�der�li-
quidität�zweiten�grades�werden�die�summe�von�geldvermögen,�wertpapiere�
und�kurzfristige�forderungen�zu�den�kurzfristigen�Verbindlichkeiten�ins�Ver-
hältnis�gesetzt.�

Die�liquidität�dritten�grades�zeigt�dagegen�das�Verhältnis�von�umlaufvermö-
gen� zu� kurzfristigen� Verbindlichkeiten.� Bei� der� eigenkapitalquote� wird� das�
eigenkapital�im�Verhältnis�zum�gesamtkapital�betrachtet.�nachfolgende�ta-
belle�zeigt�die�auswirkungen�der�auslagerung�auf�die�genannten�kennzahlen�
der�Beispielgesellschaft.

◼◼ Kennzahlenänderung der beispielgesellschaft
� vor�auslagerung nach�auslagerung
liquidität�1.�grades 38,97�% 8,44�%

liquidität�2.�grades 116,91�%� 75,98�%

liquidität�3.�grades 179,20�% 138,28�%

ek-Quote 34,02�%� 33,49�%�

abb. 7: Kennzahlenänderung 

festzustellen�ist,�dass�sich�die�liquidität�der�gesellschaft�durch�die�auslage-
rung�natürlich�deutlich�verschlechtert�hat.�gleichzeitig�ist�zwar�eine�Bilanz-
verkürzung� eingetreten,� jedoch� ist� keine� signifikante� Verbesserung� der��
eigenkapitalquote�damit�einhergegangen.�

Die�gewünschte�unabhängigkeit�zwischen�der�altersversorgung�des�ausge-
schiedenen�gesellschafters�und�weiterem�schicksal�der�gmbh�ist�–�weitge-
hend�–�erreicht,�weil�das�langlebigkeitsrisiko�auf�den�pensionsfonds�über-
tragen�wird.�Jedoch�beraubt�sich�die�gesellschaft�der�möglichkeit�durch�vor-
zeitiges� Versterben� des� Begünstigten� rentenzahlungen� einzusparen� und�
somit� unternehmensintern� einen� „eigenen“� versicherungsmathematischen�
gewinn�zu�generieren.�

es� lässt�sich� festhalten,�dass�eine�Verbesserung�der�eigenkapitalquote�nicht�
zwingend� mit� einer� Bilanzverkürzung� erreicht� werden� kann.� Darüber� hinaus�
kommt�es�zu�Verschlechterungen�der�liquiditätskennzahlen,�die�in�der�endkon-
sequenz�ggf.�sogar�künftig�existenzgefährdende�situationen�indizieren�können.�

2. Fazit
Bis�heute�sind�nur�5,3�%�der�gesamten�Deckungsmittel�der�betrieblichen�alters-
versorgung�pensionsfonds�gebunden.�Der�vergleichsweise�geringe�erfolg�von�
pensionsfonds�in�Deutschland�seit�2000�belegt,�dass�der�sinn�einer�Übertragung�
bestehender�pensionsverpflichtungen�auf�pensionsfonds�sich�bisher�nur�weni-
gen�unternehmen�erschlossen�hat,�zu�recht�wie�wir�aufzeigen�konnten.

Deutlich geringere 
Liquidität nach der 
auslagerung

Pensionsfonds 
genießen nur geringe 
anerkennung
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Die� auslagerung� von� unmittelbaren� Versorgungszusagen� auf� einen� pensi-
onsfonds�hat�für�unternehmen�einen�sehr�hohen�preis�im�Vergleich�zur�inter-
nen�Durchführung�der�Versorgung.�Dieser�preis�besteht�in�erheblichen�Zu-
satzkosten�–�trotz�gewisser�einsparungen�bei�den�psV-Beiträgen�–�in�form�
eines�einmalbeitrags�an�den�pensionsfonds,�der�die�handelsrechtlich�gebil-
dete� rückstellung� (und� erst� recht� die� steuerliche� rückstellung)� deutlich�
übersteigt� sowie� im� entzug� der� Verfügungsgewalt� über� die� entsprechende�
liquidität.�trotz�dieser�kosten�bleibt�ein�restrisiko,�soweit�der�pensionsfonds�
später�die�garantierten�leistungen�nicht�dauerhaft�voll�erbringen�kann.�Bei�
einer�liquiditätssparenden�Übertragung�auf�einen�pensionsfonds�ohne�versi-
cherungsförmige�garantie�der�leistungen� ist�der�anfangs�geforderte�„ein-
satz“� des� unternehmens� zwar� attraktiv� niedrig.� Dafür� ist� hier� jedoch� das�
nachschussrisiko�sehr�hoch.�faktisch�liegt�nur�eine�teilauslagerung�vor.�

sofern�ein�unternehmen�im�einzelfall�über�die�für�eine�auslagerung�auf�ei-
nen� pensionsfonds� erforderliche� liquidität� verfügt,� sind� aus� betriebswirt-
schaftlicher�sicht�keine�stichhaltigen�argumente�zu�erkennen,�die�eine�sol-
che�auslagerung�unter�Verlust�der�Verfügungsgewalt�rechtfertigen.�Vielmehr�
könnte�das�unternehmen�die�liquidität�unter�Beibehaltung�der�unmittelba-
ren�Versorgungszusagen�zur�betriebsinternen�ausfinanzierung�der�Versor-
gungsversprechen�nutzen�und�weiterhin�von�den�Vorteilen,�die�eine�unmittel-
bare�Versorgungszusage�bietet,�profitieren.�wenn�für�das�unternehmen�eine�
Bilanzverkürzung�nicht�essenziell�ist,�wie�für�die�meisten�mittelständischen�
unternehmen,�so�könnte�es�in�diesem�Zusammenhang�die�volle�Verfügungs-
befugnis�über�das�pensionsvermögen�behalten.�sollten�in�Deutschland�wie-
der�schwierigere�wirtschaftliche�Zeiten�eintreten,�so�dürfte�ein�temporärer�
Zugriff�auf�diese�liquidität�zur�sicherung�des�Überlebens�des�unternehmens�
wesentlich�vorteilhafter�sein�als�die�aufnahme�von�krediten�zu�hohen�Zinsen.

eine�ernsthafte�und� i.d.r.�kostengünstigere�alternative� (nach�h.m.� ist�eine�
ausstattung� mit� dem� handelsrechtlichen� Verpflichtungswert� nach� Bilmog�
ausreichend,� vgl.� von� Buddenbrock/manhart,� DB� 09,� 1237� f.,� rößler,� BB� 10,�
1405,�1409f.;�schlewing,�rda�10,�364,�369;�schnittker�in�willemsen/hohenstatt/
schweibert/seibt,�umstrukturierung�und�Übertragung�von�unternehmen,�4.�
aufl.,�abschnitt�J�rz.�596,�624f.;�ähnlich�höfer,�BetraVg,�Bd.�1,�13.�aufl.,�§�16�rz.�
5335.2�ff.)�zur�Übertragung�von�pensionsverpflichtungen�auf�einen�pensions-
fonds� ist� die� auslagerung� auf� eine� rentnergesellschaft� (vgl.� dazu� ucker-
mann,�leitfaden�für�die�steuerlich�optimale�auslagerung�von�unmittelbaren�
pensionszusagen�–�teil�2,�gstB�12,�241�ff.).�sie�hat�zudem�den�Vorteil,�dass�sie�
nach� auslaufen� der� fünfjährigen� nachhaftungsfrist� zu� einer� vollständigen�
enthaftung�des�bisherigen�arbeitgebers�führt.�
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