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Jahrzehntelang dominierte in Deutschland eine interne Finanzierung von betrieblichen 
Pensionszusagen durch Rückstellungsbildung. Seit dem Ende der 1990er Jahre ist jedoch 
insbesondere bei kapitalmarktorientierten Unternehmen ein Trend zu einer Auslagerung 
bestehender Pensionszusagen auf unternehmensexterne Versorgungsträger zu beobachten. Vor 
diesem Hintergrund untersucht der Autor in seiner Dissertation, ob und unter welchen Bedingungen 
eine Auslagerung betrieblicher Pensionszusagen aus betriebswirtschaftlicher Sicht sinnvoll sein 
kann. Dazu analysiert er zunächst die Motive für eine Auslagerung unternehmensintern finanzierter 
Pensionszusagen und unterzieht diese einer kritischen Würdigung. Daran anknüpfend widmet 
er sich der Frage, inwieweit die in Deutschland existierenden Auslagerungswege die mit einem 
Wechsel auf eine unternehmensexterne Finanzierung von Pensionszusagen verbundenen Motive 
erfüllen können. Abschließend wird untersucht, in welchem Umfang deutsche Unternehmen in 
den letzten Jahren bestehende Pensionszusagen auf externe Versorgungsträger übertragen haben. 
Zu diesem Zweck werden die Geschäftsberichte der DAX-Unternehmen für die Jahre 2000 bis 2007 
analysiert.
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V 

Geleitwort 

Jahrzehntelang dominierte in Deutschland eine interne Finanzierung von betrieb-
lichen Pensionszusagen durch Rückstellungsbildung. Bei diesem als Direktzusage 
bezeichneten Durchführungsweg der betrieblichen Altersversorgung erfolgt die Mit-
telanlage regelmäßig unternehmensintern. Seit dem Ende der 1990er Jahre ist je-
doch insbesondere bei kapitalmarktorientierten Unternehmen ein Trend zu einer Aus-
lagerung bestehender Pensionszusagen auf unternehmensexterne Versorgungsträ-
ger zu beobachten. 

Vor diesem Hintergrund untersucht Stefan Neuhaus in seiner Dissertation, ob und 
unter welchen Bedingungen eine Auslagerung betrieblicher Pensionszusagen aus 
betriebswirtschaftlicher Sicht sinnvoll sein kann. Dazu analysiert er zunächst, wie 
sich eine Auslagerung von Pensionszusagen auf wichtige Rentabilitäts- und Boni-
tätskennzahlen auswirkt. Im zweiten Schritt stellt er verschiedene Motive für eine 
Auslagerung unternehmensintern finanzierter Pensionszusagen dar und unterzieht 
diese einer kritischen Würdigung. Daran anknüpfend widmet er sich der Frage, in-
wieweit die in Deutschland existierenden Auslagerungswege die mit einem Wechsel 
auf eine unternehmensexterne Finanzierung von Pensionszusagen verbundenen 
Motive erfüllen können. Abschließend wird untersucht, in welchem Umfang deutsche 
Unternehmen in den letzten Jahren bestehende Pensionszusagen auf externe Ver-
sorgungsträger übertragen haben. Zu diesem Zweck werden die Geschäftsberichte 
der DAX-Unternehmen für die Jahre 2000 bis 2007 analysiert. 

Herr Neuhaus hat sich mit seiner Untersuchung zur Auslagerung betrieblicher Pensi-
onszusagen eine wichtige und aktuelle Thematik ausgewählt. Die zahlreichen Ausla-
gerungen deutscher Unternehmen in den letzten Jahren verdeutlichen die hohe prak-
tische Relevanz der untersuchten Fragestellung. Während die überwiegende Mehr-
zahl der Literaturbeiträge die Auslagerung betrieblicher Pensionszusagen nur aus 
einer eindimensionalen Perspektive betrachtet, untersucht Herr Neuhaus diese The-
matik aus verschiedenen betriebswirtschaftlichen Blickwinkeln, so dass der Leser ein 
Gesamtbild dieser komplexen Fragestellung erhält. Darüber hinaus bezieht Herr 
Neuhaus die in Deutschland existierenden vielfältigen Auslagerungswege in seine 
Analyse mit ein. Die empirische Auswertung der Geschäftsberichte der DAX-
Unternehmen ermöglicht dem Leser, die ökonomische Analyse der Auslagerungsmo-
tive und -wege mit der in der betrieblichen Praxis beobachteten Vorgehensweise zu 
vergleichen. Insgesamt liegt somit eine facettenreiche Untersuchung vor, die einen 
wesentlichen Beitrag zur Diskussion über die Finanzierung betrieblicher Pensionszu-
sagen leistet und von deren hoher praktischer Relevanz, insbesondere vor dem Hin-
tergrund der aktuellen Finanzmarktlage, auszugehen ist. 

Bochum, im Dezember 2008 Bernhard Peilens 
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1 Einleitung 

1.1 Problemstellung und Ziel der Untersuchung 
Die E.ON AG kündigte am 10.08.2005 in einer Ad-hoc-Meldung an, im Rahmenei-
nes sog. Contractual Trust Arrangement (CTA) liquide Mittel in Höhe von 5,4 Mrd.€ 
auf einen externen Treuhänder zu übertragen. Die ausgelagerten Mittel sollen zur 
Finanzierung der inländischen Pensionszusagen dienen. Damit vollzog die E.ON AG 
einen Wechsel in der Finanzierung ihrer betrieblichen Pensionszusagen. Die wie bei 
vielen anderen deutschen Unternehmen jahrzehntelang dominierende unterneh-
mensinterne Mittelanlage wurde durch eine unternehmensexterne Kapitalanlage ab-
gelöst. Das Unternehmen erhofft sich von der Auslagerung eine erhöhte Transparenz 
der Bilanz sowie eine Stärkung der Insolvenzsicherheit der Pensionsansprüche der 
Versorgungsberechtigten. 1 

Das Vorgehen der E.ON AG ist nur ein Beispiel für den in Deutschland seit Ende der 
1990er Jahre zu beobachtenden Trend zu einer Auslagerung bestehender Pensions-
zusagen auf externe Versorgungsträger, der einen Paradigmenwechsel in der Finan-
zierung betrieblicher Pensionszusagen darstellt.2 Traditionell und insbesondere seit 
dem Ende des zweiten Weltkriegs werden Pensionszusagen in Deutschland durch 
die Bildung von Pensionsrückstellungen finanziert. Bei diesem als Direktzusage be-
zeichneten Durchführungsweg werden die für die Finanzierung der betrieblichen 
Pensionszusagen notwendigen Mittel regelmäßig unternehmensintern angelegt. 
Derart ausgestaltete Direktzusagen bieten für die Unternehmen den Vorteil, dass die 
Einrichtung betrieblicher Versorgungswerke vor dem Eintritt des Versorgungsfalls 
beim jeweiligen Anspruchsberechtigten mit keinem Liquiditätsabfluss verbunden ist. 3 

Erst in der Rentenphase fließen Mittel aus dem betrieblichen Cashflow für die Ver-
sorgungszahlungen ab, so dass die Unternehmen in der Zwischenzeit mit dem ange-
sparten Kapital wirtschaften können. Der daraus resultierende Finanzierungseffekt 
war ein wichtiges Instrument zur Innenfinanzierung der Unternehmen, die in der Auf-
bau- und Wachstumsphase nach dem zweiten Weltkrieg einen hohen Kapitalbedarf 
hatten.4 Der zunächst fehlende Liquiditätsabfluss führte dazu, dass einige Unterneh-
men ihren Arbeitnehmern betriebliche Pensionszusagen gewährten, ohne dass sie 
sich den damit verbundenen Kosten in vollem Umfang bewusst waren.5 

In den letzten Jahren hat der Reifegrad vieler betrieblicher Pensionswerke stetig zu-
genommen. Neben der eingeschränkten Gewährung von Neuzusagen sind auch die 

Vgl. Ad-hoc-Meldung von E.ON vom 10.08.2005. 

Vgl. Wiesner (2007), S. 27. 

Vgl. Nöcker (2001 ), S. 239. 

Vgl. Rupprecht (2006), S. 201; Schmitz (1992), S. 407. Der aus der Gewährung von intern finan• 
zierten Pensionszusagen verbundene Finanzierungseffekt wird auch als ein wichtiger Erklärungs• 
faktor für das nach dem zweiten Weltkrieg in Deutschland einsetzende „Wirtschaftswunder" an-
gesehen, vgl. Gerke et a/. (2006), S. 3. 

Vgl. Kirsten (2007), S. 33. Dieser Zustand änderte sich Anfang der 1980er Jahre, als die ersten 
Pensionspläne in ihre Auszahlungsphase gerieten und viele Unternehmen erstmals die mit den 
Pensionszusagen verbundenen Zahlungsmittelabflüsse realisierten, vgl. Teller/Stäglich (2004), 
S. 302. 
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demographische Entwicklung sowie der von vielen Unternehmen vorgenommene 
Personalabbau für diese Entwicklung verantwortlich.6 Mit der Zunahme des Reife-
grads nimmt auch der aus der aus der Gewährung von unternehmensintern finan-
zierten Pensionszusagen resultierende Finanzierungseffekt ab und kehrt sich lang-
fristig in einen Definanzierungseffekt um. Dies führt dazu, dass der betriebliche 
Cashflow zunehmend durch die Rentenauszahlungen belastet wird. 

Die jahrzehntelange Dominanz von unternehmensintern finanzierten Pensionszusa-
gen in Deutschland stellt international einen Sonderfall dar. Insbesondere in angel-
sächsisch geprägten Ländern erfolgt die Finanzierung der betrieblichen Altersversor-
gungsleistungen überwiegend über externe Pensionsfonds.7 Die Versorgungsmittel 
werden dabei am Kapitalmarkt angelegt. 

Mit der einsetzenden Internationalisierung der Unternehmenstätigkeit geriet der 
deutsche Sonderweg bei der Finanzierung von betrieblichen Pensionszusagen in 
den Fokus der internationalen Kapitalmärkte.8 In den 1990er Jahren fingen deutsche 
Unternehmen verstärkt an, ihren zunehmenden Kapitalbedarf unter Inanspruchnah-
me der internationalen Eigen- und Fremdkapitalmärkte zu decken.9 Damit mussten 
sie sich auch mit den für sie bislang ungewohnten, angelsächsisch geprägten Regeln 
dieser Kapitalmärkte und den Informationsanforderungen internationaler Investoren 
auseinander setzen. Deutsche Unternehmen mit ihren überwiegend unternehmensin-
tern finanzierten betrieblichen Pensionszusagen hatten daher Probleme, den Inves-
toren diesen Finanzierungsweg zu erklären. 10 

Die zunehmende Bedeutung internationaler Bilanzierungsregeln für deutsche Unter-
nehmen verschärfte diese Problematik. Da die traditionelle deutsche HGB-Rech-
nungslegung international auf geringe Akzeptanz traf, wechselten viele Unternehmen 
auf die US-amerikanischen Bilanzierungsregeln US-GAAP oder auf die internationa-
len Bilanzierungsnormen International Financial Reporting Standards (IFRS). 11 Beide 
Rechnungslegungssysteme erlauben bei über einen externen Versorgungsträger 
finanzierten Pensionszusagen in der Bilanz eine Saldierung der Pensionsverpflich-
tung mit dem Deckungsvermögen.12 Nur eine eventuell verbleibende Unterdeckung 
wird, ggf. noch vermindert durch Glättungsmechanismen, bilanziell angesetzt. Unter-
nehmensintern finanzierte Pensionszusagen sind dagegen vollständig in der Bilanz 

6 Vgl. Eckert (2007), S. 230; Zimmermann/Schilling (2003), S. 15. 

Eine nennenswerte interne Finnanzierung von Pensionszusagen findet sich außer in Deutsch-
land nur noch in Österreich, Luxemburg und Schweden, vgl. Rößler (2000), S. 407. 

Vgl. Jasper/Schwinger/Delvai (2003), S. 3. 
9 Vgl. Jermakowicz/Prather-Kinsey/Wulf (2007), S. 161; Peilens et al. (2008a), S. 42. 
10 Vgl. Jasper/Schwinger/Delvai (2004), S. 3; Kirsten (2007), S. 27; Stöhr (1998), S. 2233. 
11 

12 

Die IFRS umfassen gern. IAS 1.11 auch die bis 2001 verabschiedeten International Accounting 
Standards (IAS). IFRS und US-GAAP werden im Folgenden unter dem Begriff der „internationa-
len Rechnungslegung" zusammengefasst. 

Pensionsverpflichtungen stellen den Barwert der Pensionsansprüche der Versorgungsberechtig-
ten dar. Die aufgrund legaler Vorschriften zu bildende Rückstellung für diese Verpflichtungen 
wird demgegenüber als Pensionsrückstellung bezeichnet. Vgl. zur Abgrenzung beider Begriffe 
auch Küting/Keßler(2006), S. 193. 
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anzusetzen. Dies führt dazu, dass die Pensionsverpflichtungen deutscher Unterneh-
men von internationalen Investoren und Analysten häufig als ungedeckte Verpflich-
tungen (unfunded liabilities) interpretiert werden, da diesen keine explizit ausgewie-
senen Vermögenswerte gegenüber stehen. 13 Die unterschiedliche bilanzielle Be-
handlung von unternehmensintern und -extern finanzierten Pensionszusagen kann 
daher einen erheblichen Einfluss auf wichtige Bilanzrelationen und Analysekennzif-
fern haben. 

Um ihre internationale Vergleichbarkeit zu verbessern, entschlossen sich Ende der 
1990er Jahre die ersten deutschen Unternehmen, ihre bestehenden intern finanzier-
ten Pensionszusagen auf einen externen Versorgungsträger auszulagern, so dass 
diese in der nach internationalen Rechnungslegungsnormen aufgestellten Bilanz nur 
noch die Nettopensionsverpflichtung ausweisen mussten. Dabei handelte es sich 
überwiegend um Unternehmen mit einem Zweitlistung an einer US-amerikanischen 
Börse, da diese den Informationsanforderungen internationaler Kapitalgeber beson-
ders stark ausgesetzt waren.14 

Das Anfang 2003 erfolgte Downgrading von mehreren deutschen Unternehmen 
durch die Ratingagentur Standard & Poor's (S & P) verschärfte die Diskussion über 
die Finanzierung von Pensionszusagen. 15 Es wurde verursacht durch eine Änderung 
in der Methodik von Standard & Poor's bezüglich der Berücksichtigung von Pensi-
onsverpflichtungen im Ratingprozess. Intern finanzierte Pensionszusagen wurden 
nunmehr als vollständig ungedeckt (unfunded) angesehen. Dies führte dazu, dass 
sich das Rating bei mehreren deutschen Unternehmen verschlechterte. Besonderes 
Aufsehen erregte der Fall des Unternehmens ThyssenKrupp, dessen Anleihen von 
Standard & Poor's um zwei Stufen auf BB+ herabgestuft wurden, was ihnen den Sta-
tus von „junk bonds" verlieh.16 Auch wenn die neue Vorgehensweise von Stan-
dard & Poor's in Wissenschaft und Praxis kontrovers diskutiert wurde, verstärkten 
viele Unternehmen daraufhin ihre Überlegungen zur Auslagerung bestehender Pen-
sionszusagen und nahmen diese auch vor. 17 Ende 2006 nutzten erstmals alle DAX-

13 

14 

15 

16 

17 

Vgl. Clark/Mansfield/Ticke/1 (2001), S. 251 ; Ordelheide (1998b}, S. 518 f. 

Darüber hinaus wechselten auch einige deutsche Tochtergesellschaften angelsächsischer Un-
ternehmen wie z. B. die Deutsche Shell und Hewlett-Packard Deutschland frühzeitig auf eine un-
ternehmensexterne Finanzierung, vgl. Küppers!Louven (2004), S. 337 und Stöhr(1998), S. 2233. 

So berichtete das Nachrichtenmagazin „Der Spiegel" über die Finanzierungssituation der betrieb-
lichen Pensionszusagen deutscher Großkonzerne mit der Schlagzeile: ,,Spielregeln geändert - In 
den Bilanzen deutscher Großkonzerne tickt eine Zeitbombe: Rund 330 Milliarden Euro müssen 
künftig für Betriebsrenten ausgezahlt werden.", Martens (2003), S. 90. Auch Heppelmann/Helten 
(2004) bezeichnen intern finanzierte Pensionszusagen als eine Zeitbombe. 

Dies zwang viele institutionelle Anleger, die Anleihen zu verkaufen, da diese das für ihr Portfolio 
notwendige Mindestrating nicht mehr aufwiesen. Daraufhin sank der Kurs der größten Anleihe 
von ThyssenKrupp um 6 %, vgl. Martens (2003), S. 90. Zu den Auswirkungen der Ratingände-
rung bei ThyssenKrupp vgl. auch ausführlich Gerke/Mager (2005) . 

Vgl. Kirsten/Schiffer (2006), S. 681 . Eine ausführliche kritische Würdigung des Vorgehens von 
Standard & Poor's bezüglich der Berücksichtigung von Pensionsverpflichtungen im Ratingpro-
zess wird von Gerke/Pellens (2004) vorgenommen. Vgl. zu dieser Diskussion auch Dubois-
Pelerin (2004) ; Heubeck/Seeger (2004); Gerke/Mager/Röhrs (2005); Pellens/Crasselt (2005) . 
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Unternehmen externe Versorgun~sträger, um zumindest einen Teil ihrer inländischen 
Pensionszusagen zu finanzieren. 8 

Der Gesetzgeber reagierte auf die zunehmende Nachfrage nach einer unterneh-
mensexternen Finanzierung von Pensionszusagen, indem er im Jahr 2002 Pensions-
fonds als weiteren externen Durchführungsweg der betrieblichen Altersversorgung 
einführte. 19 Dieser wurden speziell für die Auslagerung bestehender Direktzusagen 
konzipiert.20 Mit den Pensionsfonds sollte den Unternehmen ein international wett-
bewerbsfähiges Instrument zur Finanzierung von Pensionszusagen zur Verfügung 
gestellt werden. 

Vor dem Hintergrund dieser Entwicklungen stellen sich vier grundlegende For-
schungsfragen, die im Rahmen der vorliegenden Arbeit untersucht werden sollen. 

• Eine Auslagerung bestehender Pensionszusagen hat einen erheblichen Einfluss 
auf nach internationalen Rechnungslegungsnormen ermittelte Analysekennzah-
len. Daher wird zunächst untersucht, wie sich Rentabilitäts- und Bonitätskenn-
zahlen durch eine Auslagerung verändern. 

• Anschließend wird analysiert, welche Motive zu einer Auslagerung von unter-
nehmensintern finanzierten Pensionszusagen führen. Da eine Auslagerung aus 
Sicht der Eigenkapitalgeber jedoch nur dann sinnvoll ist, wenn sie zu einer Un-
ternehmenswertsteigerung führt, wird im zweiten Schritt der nach Frage nachge-
gangen, inwieweit die verschiedenen Auslagerungsmotive dieses Ziel erfüllen 
können. 

• Die dritte Forschungsfrage betrifft den Weg der Auslagerung. In Deutschland 
stehen den Unternehmen dazu vier unternehmensexterne Durchführungswege 
zur Verfügung. Darüber hinaus existieren jedoch noch weitere Auslagerungsal-
ternativen, wie beispielsweise die eingangs erwähnten CTA-Modelle. Die Ausla-
gerungswege unterliegen jedoch unterschiedlichen regulatorischen Rahmenbe-
dingungen z. B. in Hinsicht auf die Vermögensanlage, den steuerlichen Folgen 
einer Auslagerung oder dem Insolvenzschutz. Daher wird untersucht, inwieweit 
die verschiedenen Auslagerungswege die mit einem Wechsel auf eine externe 
Finanzierung von Pensionszusagen verbundenen Motive erfüllen können. 

• Abschließend soll untersucht werden, in welchem Umfang deutsche Unterneh-
men in den letzten Jahren bestehende Pensionszusagen auf externe Versor-
gungsträger übertragen haben. 

18 Vgl. Deihle/Jasper/Lux (2008a), S. 1 und ausführlich Abschnitt 6.2. 
19 

20 

Dies geschah im Rahmen des 2001 verabschiedeten Altersvermögensgesetzes, das 01 .01.2002 
in Kraft trat. Zuvor war eine unternehmensexterne Finanzierung von Pensionszusagen bereits 
über die Durchführungswege Unterstützungskasse, Pensionskasse und Direktversicherung mög-
lich. 

Vgl. Andresen (2001a) , S. 444; Horlemann (2001), S. 107. 
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1.2 Gang der Untersuchung 
Die Untersuchung gliedert sich in sieben Kapitel. Nach dem einführenden ersten Ka-
pitel beschäftigt sich die Arbeit im folgenden zweiten Kapitel mit einer Darstellung der 
institutionellen Grundlagen der betrieblichen Altersversorgung in Deutschland. Nach 
einem kurzen Überblick über die historische Entwicklung der betrieblichen Altersver-
sorgung werden deren rechtliche Rahmenbedingungen diskutiert. Diese sind insbe-
sondere im 1974 erlassenen Betriebsrentengesetz (BetrAVG) kodifiziert. Das Be-
triebsrentengesetz wurde durch das Altersvermögensgesetz und das Alterseinkünf-
tegesetz in wichtigen Punkten überarbeitet. Für die Durchführung der betrieblichen 
Altersversorgung hat der Gesetzgeber mittlerweile fünf verschiedene Durchfüh-
rungswege zugelassen. Neben der unmittelbaren Versorgungszusage, die auch als 
Direktzusage bezeichnet wird, stehen den Arbeitgebern die mittelbaren Durchfüh-
rungswege Pensionskasse, Unterstützungskasse, Direktversicherung und seit dem 
Jahr 2002 auch Pensionsfonds zur Verfügung. Zum Abschluss des Kapitels werden 
die Entwicklung des Verbreitungsgrads der betrieblichen Altersversorgung und die 
Bedeutung der verschiedenen Durchführungswege in der betrieblichen Praxis darge-
stellt. Die Situation in Deutschland wird mit den Rahmenbedingungen der betriebli-
chen Altersversorgung in ausgewählten europäischen Volkswirtschaften und den 
USA verglichen. Insbesondere wird dabei untersucht, ob die in Deutschland vorherr-
schende interne Finanzierung von Pensionszusagen durch Direktzusagen auch in 
anderen Ländern anzutreffen ist, oder ob dort eher eine Finanzierung über unter-
nehmensexterne Versorgungsträger vorherrscht. 

Im dritten Kapitel werden die Auswirkungen einer Auslagerung auf zentrale Kennzah-
len zur Analyse der Rentabilität und Kapitalstruktur eines Unternehmens untersucht. 
Dazu werden zunächst die nach den internationalen Bilanzierungsnormen IFRS und 
US-GAAP maßgeblichen Regelungen zur Bilanzierung von intern und extern finan-
zierten Pensionszusagen dargestellt. Anschließend wird anhand eines Beispiels auf-
gezeigt, wie sich zentrale Analysekennzahlen durch eine Auslagerung verändern 
können. Neben traditionellen Analysekennzahlen werden auch Kennzahlen, die von 
verschiedenen Ratingagenturen zur Einschätzung der Bonität eines Unternehmens 
genutzt werden, in die Analyse einbezogen. 

Im vierten Kapitel werden Motive, die als Argument für den Wechsel von einer unter-
nehmensinternen auf eine unternehmensexterne Finanzierung vorgebracht werden, 
herausgearbeitet und einer kritischen Würdigung unterzogen. So wird untersucht, ob 
die durch die Auslagerung induzierten Kennzahlenverbesserungen aus Unterneh-
menssicht eine Bewertungsrelevanz besitzen und zu einer Wertsteigerung führen. 
Mitunter wird der Wechsel auf eine unternehmensexterne Finanzierung damit be-
gründet, dass durch eine Anlage der Versorgungsmittel am Kapitalmarkt eine höhere 
Rendite und breitere Risikostreuung erreicht werden kann. Die Minderung von Ver-
waltungskosten sowie von Beiträgen an den Pensionssicherungsverein stellen weite-
re Motive für die Auslagerung bestehender Pensionszusagen dar. 

Im fünften Kapitel werden die Möglichkeiten aufgezeigt, die unter Beachtung der ge-
setzlichen Rahmenbedingungen in Deutschland für eine Auslagerung von Pensions-
zusagen zur Verfügung stehen. Neben verschiedenen, vom Gesetzgeber jedoch eng 
reglementierten Möglichkeiten zur rechtlichen Enthaftung von den Pensionszusagen 



6 

sowie dem Schuldbeitritt eines Dritten bietet sich dabei insbesondere ein Wechsel 
auf einen der vier in Deutschland zugelassenen externen Durchführungswege an. 
Darüber hinaus ist jedoch eine Auslagerung der Pensionszusagen unter Fortführung 
der Direktzusage möglich. Neben einer Wertpapierrückdeckung sowie dem Ab-
schluss von Rückdeckungsversicherungen können dazu auch die eingangs erwähn-
ten CTA-Modelle genutzt werden. Aufbauend auf dem dritten Kapitel wird analysiert, 
inwieweit die verschiedenen Auslagerungsmöglichkeiten die mit einem Wechsel auf 
eine unternehmensexterne Finanzierung verbunden Ziele erfüllen können. 

Daran anknüpfend wird im sechsten Kapitel untersucht, in welchem Umfang die 
DAX-Unternehmen ihre Pensionszusagen über externe Versorgungsträger finanziert 
haben. Dazu werden die Konzernabschlüsse der Geschäftsjahre 2000 bis 2007 aus-
gewertet. Neben der Entwicklung der Pensionsverpflichtungen und des extern ange-
sammelten Deckungsvermögens werden auch die von den Unternehmen genannten 
Auslagerungsmotive betrachtet. Zudem werden auch Weg und Finanzierung der 
Auslagerung analysiert. 

Eine thesenförmige Zusammenfassung der wesentlichen Ergebnisse der Arbeit und 
ein Ausblick auf zukünftige Entwicklungen schließen die Untersuchung in Kapitel 7 
ab. 
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2 Institutionelle Grundlagen der betrieblichen Altersversorgung 
in Deutschland 

2.1 Historische Entwicklung der betrieblichen Altersversorgung 
Die ersten Formen der betrieblichen Altersversorgung entwickelten sich in Deutsch-
land bereits zu Beginn des 19. Jahrhunderts.21 Damit hat die betriebliche Altersver-
sorgung eine längere Tradition als die gesetzliche Rentenversicherung. Mitte des 19. 
Jahrhunderts gründeten Unternehmen der Schwerindustrie, wie die Oberhausener 
Gutehoffnungshütte22 (1850), Krupp (1858), Siemens (1872), die Badische Anilin-
und Sodafabrik (1879) und die Farbwerke Hoechst (1882) erste Altersversorgungs-
werke.23 Die zunehmende Industrialisierung, die mit einer Verlagerung der Arbeitstä-
tigkeit aus dem patriarchalischen Familienbetrieb des Handwerkers in die arbeitsteilig 
organisierten Fabriken verbunden war, führte zu einer Auflösung von großfamiliären 
Strukturen, die bislang im Falle von Krankheit und Alter Schutz boten.24 Diese Lücke 
wurde von den Unternehmen gefüllt, um den Arbeitern ein Mindestmaß an sozialer 
Absicherung zu bieten. Neben diesen sozialen Motiven spielten aber auch wirtschaft-
liche Motive eine Rolle bei der Einführung betrieblicher Versorgungsmodelle. Die 
Versorgungseinrichtungen wurden als Maßnahme zur Disziplinierung der Arbeiter 
sowie zur stärkeren Bindung der Arbeiter an das Unternehmen genutzt, um so das 
Abwerben von qualifizierten Arbeitskräften und den Verrat von Produktionsgeheim-
nissen zu verhindern.25 Bei Verstößen gegen die Betriebsordnung, einer Entlassung 
oder bei einem vorzeitigen Ausscheiden aus dem Unternehmen konnten die Arbeiter 
die Anwartschaften auf die Leistungen der Versorgungseinrichtung verlieren.26 

Allerdings waren diese ersten Formen betrieblicher Altersversorgung kaum ver-
gleichbar mit heutigen betrieblichen Alterssicherungssystemen.27 Es gab zunächst so 
gut wie keine gesetzlichen Normen zur Regulierung der betrieblichen Versorgungs-
systeme. 28 Die Arbeiter waren abhängig von der sozialen Verantwortung des Unter-

21 

22 

23 

24 

25 

26 

27 

28 

So gründete die Porzellanmanufaktur Villeroy & Boch bereits 1819 eine Hilfskasse für die Arbei-
ter, vgl. Faider-Thomas/Fassbender (1969), S. 161. Noch weiter zurück reicht die betriebliche Al-
tersversorgung der Messingfabrik Hammer aus Nürnberg, die 1820 erstmals erwähnt wurde. Ei-
ne ausführliche Beschreibung der ersten betrieblichen Altersversorgungswerke in Deutschland 
findet sich bei Fischer (1978), S. 42 ff.; Schwark (2007), S. 23 ff.; Uhle (1987), S. 33 ff. und bei 
Wiedemann (1990), S. 28 ff. 

Bis 1873 firmierte diese unter dem Namen „Hüttengewerkschaft und Handlung Jacobi, Haniel 
und Huyssen". Eine ausführliche Beschreibung der Ausgestaltung der betrieblichen Altersabsi-
cherung in diesem Unternehmen und der Motive für deren Einführung findet sich bei Langerbein 
(1983), S. 134 ff. 

Vgl. Beier/Hocker (1983), S. 746; Heissmann (1967), S. 1; Esser/Sieben (1997), S. 3 und Son-
ne (1978), S. 24. Zur Geschichte der betrieblichen Altersversorgung von Siemens vgl. Schwarz-
bauer (1961 ), S. 50ff. 

Vgl. Borchard(2001), S. 16; Buttler(2005), S. 17. 

Vgl. Uh/e (1987), S. 30 f. 

Zu den wirtschaftlichen und sozialen Motiven für die Einführung betrieblicher Versorgungswerke 
vgl. auch Schwark (2007), S. 26 ff. und Wiedemann (1990), S. 50 ff . 

Vgl. Esser/Sieben (1997), S. 3 sowie Butt/er (2005), S. 17. 

Vgl. Wiedemann (1990), S. 15 und Fühser (1998), S. 588. 
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nehmenseigners. Diese Abhängigkeit wurde dadurch verstärkt, dass keinerlei staatli-
che Absicherungssysteme existierten. Erst im Jahr 1889 wurde mit dem Gesetz zur 
Alters- und lnvaliditätssicherung eine erste staatliche Absicherung eingeführt, deren 
Gestaltung sich in weiten Teilen an den bestehenden betrieblichen Versorgungssys-
temen orientierte.29 Die von Bismarck initiierte gesetzliche Altersversorgung wurde 
über ein Kapitaldeckungsverfahren30 organisiert, bei dem die Renten aus dem ange-
sparten Kapital und den damit erzielten Erträgen bezahlt wurden. Die Finanzierung 
erfolgte durch Beiträge von Arbeitgebern und Arbeitern sowie durch staatliche Zu-
schüsse. 31 Die gesetzliche Altersversicherung war mit einer Zwangsmitgliedschaft 
verbunden, aus der sich gleichzeitig ein Rechtsanspruch auf die zugesagten Leis-
tungen ableitete, während die betrieblichen Sicherungssysteme auf freiwilliger Basis 
ausgestaltet waren. Dies führte dazu, dass die Arbeitnehmer regelmäßig keinen 
Rechtsanspruch auf die zugesagten Leistungen hatten. 32 Die Gewährung der be-
trieblichen Altersversorgung war eher ein Ausdruck des patriarchalischen Denkens 
der Arbeitgeber als einer rechtlichen Verpflichtung. 33 

Trotz der Einführung der gesetzlichen Absicherung bauten die Unternehmen ihre 
betrieblichen Altersversorgungswerke weiter aus, da die aus der gesetzlichen Versi-
cherung resultierenden Leistungen den Versorgungsbedarf bei weitem nicht decken 
konnten. Durch die Einführung der gesetzlichen Altersversorgung wurde ein Bedürf-
nis nach kollektiven Sicherungsmaßnahmen geweckt, dass die Nachfrage nach be-
trieblichen Altersversorgungssystemen noch verstärkte.34 Da die gesetzliche Alters-
versorgung sich zunächst nur auf die Arbeiterschaft erstreckte, stieg der Druck auf 

29 

30 

31 

32 

33 

34 

Gesetz betreffend die Invaliditäts- und Alterssicherung vom 22.06.1889, RGBI. 1 (1889), S. 97 ff. 
Zur Entstehung der modernen Sozialgesetzgebung und ihrer Bedeutung für die betriebliche Al-
tersversorgung vgl. ausführlich Graef (1960), S. 11 ff. 

Im Gegensatz zu einem Umlageveriahren, bei dem die jeweils arbeitende Generation die Ren-
tenleistung für die im Ruhestand befindliche Generation aufbringt, eriolgen die Rentenzahlungen 
bei einem Kapitaldeckungsveriahren aus einem eigens für diesen Zweck angesparten Vermö-
gen, vgl. auch Gohdes (2002), S. 74 und Rürup (1998) . 

Vgl. Wiedemann (1990), S. 58 und Arbeitsgemeinschaft für betriebliche Altersversorgung e. V. 
(2005), S. 11. 

Vgl. Graef (1960), S. 39 f. Nur wenn sie sich an der Finanzierung der betrieblichen Altersversor-
gung beteiligten, hatten sie einen eingeschränkten Rechtsanspruch, vgl. Arbeitsgemeinschaft für 
betriebliche Altersversorgung e. V. (2005), S. 11 . 

Vgl. Heissmann (1967), S. 1; Langerbein (1983), S. 28 und Uhle (1987), S. 32. Dieses Gedan-
kengut zeigt sich auch in dem Satz „Altersfürsorgeleistungen sagt man nicht zu, Altersfürsorge-
leistungen zahlt man.", der zur damaligen Zeit zum Ehrenkodex vieler Unternehmer gehörte, vgl. 
Graef(1960), S. 68 und Sonne (1978), S. 26. Typisch auch die Charakterisierung von Alfred 
Krupp bei Berdrow: ,.Almosen an die Arbeiter widersprachen in seinen Augen der Würde der Ar-
beit, was er seinen Leuten freiwillig gab, war Eriüllung des Pflichtgebots, aber nur der Pflicht ge-
gen die Seinen. Verwalter seiner Schöpfungen wollte er selbst bleiben. Nie hätte er Rechte ge-
währt, auf die sie pochten, aber freiwillig und vorher schon das Rechte getan zu haben, war sein 
Stolz. Vom Gewinn den Arbeitern reichlich zu geben, war ihm jenes Bedürfnis eigener Reinlich-
keit, das auch Werner Siemens besaß; mit ihnen zu teilen, lehnte er voller Empörung ab.", 
Berdrow (1927), S. 266. 

Vgl. Fiedler (1991), S. 468; Heissmann (1967), S. 2. 
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die Unternehmen, betriebliche Versorgungswerke für Angestellte einzurichten.35 

Auch das Bestreben der Arbeitgeber, die Arbeitnehmer durch die Ausweitung der 
betrieblichen Altersversorgung von parteipolitischen und gewerkschaftlichen Tätigkei-
ten abzuhalten, sorgte für eine zunehmende Verbreitung betrieblicher Versorgungs-
werke.36 Die ursprünglichen humanitären und patriarchalischen Motive für die Ge-
währung betrieblicher Altersvorsorge wichen zunehmend zweckrationalen ökonomi-
schen Argumenten.37 Die Gewerkschaften sahen diese Entwicklung sehr kritisch und 
standen betrieblichen Wohlfahrtseinrichtungen zunehmend ablehnend ge~enüber, da 
sie in ihnen ein Mittel zur weiteren Ausnutzung der Arbeiterschaft sahen.3 

Durch die Inflation in den 1920er Jahren gewann die betriebliche Altersversorgung 
weiter an Bedeutung, da die private Vorsorge vieler Arbeitnehmer aufgezehrt worden 
war.39 Die Nationalsozialisten führten erste gesetzliche Reglementierungen der be-
trieblichen Altersversorgung ein, indem sie die steuerliche Abzugsfähigkeit im Rah-
men der Steuerreform 1934/35 für rechtlich unselbstständige Kassen abschafften 
und für Pensionskassen begrenzten.40 Davon waren insbesondere betriebsinterne 
Versorgungskassen betroffen, die zu dieser Zeit eine der Hauptformen der betriebli-
chen Altersversorgung ausmachten. Diese Kassen gewährten keinen Rechtsan-
spruch auf die zugesagten Leistungen und waren in einer rechtlich unselbstständigen 
Organisationsform ausgestaltet.41 

Im Rahmen der Steuerreform erfolgte auch die erste legale Definition und Abgren-
zung der Begriffe „Pensionskasse" und „Unterstützungskasse", die bis dahin als un-
bestimmte Oberbegriffe für verschiedenste Ausgestaltungen der betrieblichen Alters-
versorgung genutzt wurden. Beide Kassen mussten in einer rechtlich unabhängigen 
Rechtsform organisiert sein. Im Gegensatz zu den Pensionskassen gewährten Un-
terstützungskassen ihren Mitgliedern keinen Rechtsanspruch auf die zugesagten 
Leistungen.42 Während Pensionskassen die betriebliche Altersversorgung überneh-
men sollten, sah der Gesetzgeber für die Unterstützungskassen eine andere Rolle 
vor. Die Gewährung betrieblichen Altersrenten war ihnen zunächst verboten. Statt-
dessen sollten sie die Versorgung im Fall von individuellen Notfällen wie z. B. Ar-

35 Vgl. Sonne (1978), S. 29 und Butt/er (2005), S. 17. Eine gesetzliche Altersversorgung für Ange-
stellte wurde erst zum 01.01.1913 im Rahmen des 1911 verabschiedeten Versicherungsgeset-
zes für Angestellte (VGfA) eingeführt, vgl. RGBI. 1 (1911 ), S. 989 ff. 

36 Vgl. Wiedemann (1990), S. 59 mit weiteren Nachweisen und Fischer (1978), S. 46. 
37 Vgl. Heissmann (1967) , S. 4; Reichwein (1965), S. 25 und Weiß (1962), S. 6. 
38 Vgl. Reichwein (1965), S. 39. 
39 

40 

41 

42 

Vgl. Andresen (2000), S. 19; Esser/Sieben (1997), S. 5. 

Vgl. Körperschaftssteuergesetz (KStG) vom 16.10.1934, § 4 Abs. 1, Nr. 7, RGBI. 1 (1934), 
S. 1032ff., Vermögensteuergesetz (VStG) vom 16.10.1934, §3, Abs.1, Nr. 7, RGBI. I (1934), 
S. 1052 ff., §§ 13-15 Erste Verordnung zur Durchführung des Körperschaftssteuergesetzes (Ers-
te KSt DVO) vom 06.02.1935, RGBI. 1 (1935), S. 165 ff . und§§ 5-7 Durchführungsbestimmungen 
zum Vermögenssteuergesetz für die Vermögenssteuerveranlagung (VStDB) vom 02.02.1935, 
RGBI. 1 (1935), S. 101 ff. 

In der Literatur werden diese Versorgungskassen häufig auch als „betriebsinterne Pensions-
fonds" bezeichnet, vgl. Weiß (1962), S. 7; Esser/Sieben (1997), S. 6. 

Vgl.§§ 13-15 Erste KSt DVO und§§ 5-7 VStDB. 
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beitslosigkeit übernehmen. 43 Dieses Verbot wurde 1938 allerdings wieder aufgeho-
ben, so dass Unterstützungskassen die gleichen Leistungen anbieten konnten wie 
Pensionskassen.44 Aus Sicht der Arbeitgeber boten Unterstützungskassen den Vor-
teil, dass sie aufgrund ihres fehlenden Rechtsanspruchs auf die Versorgungsleistun-
gen nicht der Versicherungsaufsicht unterlagen und somit kein versicherungsmathe-
matisches Deckungskapital benötigten. 45 Dies zeigte sich auch in einer verstärkten 
Gründung von Unterstützungskassen. Viele Unternehmen waren gezwungen, ihre 
nicht länger steuerlich begünstigten, rechtlich unselbstständigen Versorgungskassen 
in Unterstützungskassen umzuwandeln. 46 

Nach dem zweiten Weltkrieg gab es im Rahmen der Währungsreform von 1948 zu-
nächst Einschnitte bei der betrieblichen Altersversorgung. Zwar wurden Leistungen 
aus Direktzusagen weiterhin in voller Höhe gezahlt, die Renten von betrieblichen 
Pensionskassen und Versicherungsgesellschaften wurden allerdings im Verhältnis 
10 RM : 1 DM gekürzt, da diese ihre Rücklagen als Folge des Krieges fast vollstän-
dig verloren hatten.47 Über Unterstützungskassen finanzierte Renten fielen teilweise 
völlig aus, da auch deren Vermögen im Krieg stark dezimiert worden war. 

Eine allmähliche Verbesserung der Leistungen aus der betrieblichen Altersversor-
gung erfolgte erst ab 1951 mit dem „Gesetz über Leistungen aus vor der Währungs-
reform eingegangenen Renten und Pensionsversicherungen".48 In den folgenden 
Jahren wurden die Leistungen weiter erhöht, bis im Jahre 1963 vor dem 21 .06.1948 
gewährte Zusagen wieder im Verhältnis 1 RM : 1 DM ausgezahlt wurden. 49 

In den Nachkriegsjahren gewann die betriebliche Altersversorgung weiter an Bedeu-
tung. Zum einen reichten die staatlichen Versorgungsleistungen für eine Absicherung 
nicht aus, so dass die Arbeitnehmer verstärkt betriebliche Zusatzleistungen nachfrag-
ten, um diese Versorgungslücke zu schließen. Als Direktzusagen ausgestaltete An-
wartschaften boten für Unternehmen zudem den Vorteil, dass der daraus resultie-
rende Aufwand die Steuerzahlun~en minderte, ein Liquiditätsabfluss allerdings erst in 
der Auszahlungsphase erfolgte.5 Da sich die Pensionspläne überwiegend in der An-

43 Vgl. Wiedemann (1990), S. 104. 
44 Vgl. Runderlaß des Reichsfinanzministers vom 15.12.1938, RStBI. (1938), S. 1181 ff. und vom 

11 .05.1940, RStBI. (1940),S. 529 ff. Die Unternehmen konnten Beiträge bis maximal 20 % der 
Gehaltssumme des Begünstigten steuerfrei zuführen. Aufgrund des zweiten Weltkriegs wurden 
die steuerfreien Zuwendungen auf 1 O % der Gehaltssumme begrenzt, vgl. Runderlaß des 
Reichsfinanzministers vom 26.01 .1944, RStBI. (1940), S. 33 ff . 

45 Vgl. Wiedemann (1990), S. 107. 
46 Vgl. Wiedemann (1990), S. 108. 
47 Vgl. Weiß (1962), S. 8 und Esser/Sieben (1997) , S. 6. 
48 Vom Parlament verabschiedet am 11.06.1951, vgl. BGBI. I (1951), S. 379ff. 
49 

50 

Gesetz zur Aufbesserung von Leistungen aus Renten- und Pensionsversicherungen sowie aus 
Kapitalzwangsversicherungen vom 24.12.1956, BGBI. I (1956), S. 1074ff. Vgl. auch Weiß 
(1962), s. 9 f. 

Dieser Steuerstundungseffekt war besonders in den ersten Nachkriegsjahren von Bedeutung in 
denen die alliierten Verwaltungsmächte Steuersätze von bis zu 90 % auf Unternehmensgewinne 
erhoben, vgl. Gerke et al. (2006), S. 3. 
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sparphase befanden, war die Einrichtung betrieblicher Altersversorgungszusagen mit 
einem Liquiditätszufluss verbunden, der von den Unternehmen als Innenfinanzie-
rungsmittel genutzt wurde, um den hohen Kapitalbedarf für Investitionen in der Wie-
deraufbauphase nach dem zweiten Weltkrieg zu decken.51 Der aus der Gewährung 
betrieblicher Versorgungszusagen resultierende Innenfinanzierungseffekt war für 
viele Unternehmen von hoher Bedeutung, da eine Außerfinanzierung in Form einer 
Kreditaufnahme bei Banken oder am Kapitalmarkt aufgrund des daniederliegenden 
Bankensektors zunächst kaum möglich war. 52 

Mit der Reform der gesetzlichen Rentenversicherung53 im Jahr 1957 änderte sich die 
Aufgabenstellung betrieblicher Altersversorgungssysteme grundlegend.54 Die gesetz-
liche Rente sollte nicht mehr nur einen Zuschuss zum Existenzminimum bilden, son-
dern einen im laufe des Erwerbslebens erworbenen Lebensstandard in möglichst 
großem Maße aufrecht erhalten.55 Die betriebliche Altersversorgung, die jahrzehnte-
lang die Aufgabe hatte ein Existenzminimum zu gewährleisten, übernahm nun die 
Minimierung der Versorgungslücke zwischen dem letzten Erwerbseinkommen und 
der gesetzlichen Rente. 

Damit wurde das Instrument der betrieblichen Altersvorsorge aus Sicht der Unter-
nehmen verstärkt zu einem Instrument der Personalpolitik und Personalbindung.56 

Der ursprünglich bei der Gewährung betrieblicher Altersversorgungssysteme vor-
herrschende Fürsorgegedanke wurde zunehmend vom Entgeltprinzip dominiert.57 

Diese Entwicklung beschleunigte sich vor dem Hintergrund der stark wachsenden 
Wirtschaft, die zu einem Engpass auf dem Arbeitsmarkt führte.58 

51 

52 

53 

54 

Vgl. AndresenNoß (2004), S. 9; Beier/Hocker (1983), S. 747; Butt/er (2005), S. 18 und Lo-
be/Stad/er (2008), S. 5. 

Vgl. Gerke et al. (2006), S. 3; Tyre/1/Schmidt (2001b), S. 207. 

Gesetz zur Neuregelung des Rechts der Rentenversicherung der Arbeiter (Arbeiterrentenversi-
cherungs-Neuregelungsgesetz - ArVNG) vom 23.2.1957, BGBI. 1 (1957), S. 45 ff ., Gesetz zur 
Neuregelung des Rechts der Rentenversicherung der Angestellten (Angestelltenversicherungs-
Neuregelungsgesetz - AnVNG) vom 23.2.1957, BGBI. I (1957), S. 88ff., Gesetz zur Neurege-
lung der knappschaftlichen Rentenversicherung (Knappschaftsrentenversicherungsgesetz -
KnVNG) vom 21 .5.1957, BGBI. 1 (1957), S. 533 ff. 

Vgl. Heissmann (1967), S. 7 und Wiedemann (1990), S. 60 f. 
55 Vgl. Esser/Sieben (1997), S. 7. Dies geschah durch eine neue Rentenformel, in der eine Dyna-

misierung der gesetzlichen Renten durch einer Angleichung an die allgemeine Lohnentwicklung 
verankert wurde, vgl. Wiedemann (1990), S. 61. 

56 Vgl. Ahrend (1978), S. 387. 
57 

58 
Vgl. Heubeck (1986), S. 4. 

Vgl. Gentz (1985), S. 83. 
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2.2 Rechtliche Rahmenbedingungen 
2.2.1 Betriebsrentengesetz 
Trotz der zunehmenden Verbreitung betrieblicher Altersversorgungssysteme und 
deren langer Tradition gab es in Deutschland jahrzehntelang keinen gesetzlichen 
Rahmen für betriebliche Versorgungssysteme. Die wenigen gesetzlichen Vorgaben 
stammten aus dem Steuerrecht. Für arbeitsrechtliche Fragen gab es keine gesetzli-
chen Regelungen. Gerichten und insbesondere dem Bundesarbeitsgericht blieb es 
überlassen, Streitigkeiten zu klären und die betriebliche Altersversorgung weiter zu 
entwickeln. Beispielsweise konnten Betriebsrentenzusagen jederzeit vom Arbeitge-
ber widerrufen werden und verloren häufig ihre Gültigkeit, wenn der Arbeitnehmer 
vor Erreichen des Renteneintritts das Unternehmen verließ. Bei dem damals herr-
schenden Überangebot an Arbeitsstellen erwiesen sich betriebliche Altersvorsorge-
systeme als eine „goldene Fessel"59, die dem Arbeitnehmer zwar Sicherheit gab, 
aber einen Wechsel des Arbeitgebers sehr unattraktiv machte.60 

Das Bundesarbeitsgericht schränkte diese Vorgehensweise ein.61 Es interpretierte 
betriebliche Versorgungssysteme nicht mehr als eine rein freiwillig gewährte Sozial-
leistung, sondern sah in ihnen auch eine Gegenleistung für Betriebstreue, die dem 
Arbeitnehmer nur eingeschränkt entzogen werden könne.62 Ab einer Betriebszugehö-
rigkeit von 20 Jahren erhielten die Arbeitnehmer einen unverfallbaren Versorgungs-
anspruch, der im Versorgungsfall zu einem Leistungsanspruch wurde. 

Der Gesetzgeber reagierte auf dieses Richterrecht und verabschiedete am 
19.12.1974 das „Gesetz zur Verbesserung der betrieblichen Altersversorgung" (Be-
triebsrentengesetz - BetrAVG).63 Mit diesem auch als „Grundgesetz der betrieblichen 
Altersversorgung"64 bezeichneten Gesetz sollte der betrieblichen Altersversorgung 
ein umfassender Rechtsrahmen gegeben und ihrer steigenden Bedeutung Rechnung 
getragen werden.65 Inhaltlich basierte das Betriebsrentengesetz weitgehend auf Ent-
scheidungen des Bundesarbeitsgerichts. 66 An dem freiwilligen Charakter der Gewäh-
rung einer betrieblichen Alterversorgung änderte es jedoch nichts. Allerdings sollte 
es Mindestvorschriften für bereits gewährte Versorgungsansprüche verankern. 

Das Betriebsrentengesetz besteht aus drei Teilen. Im ersten Teil (§§ 1-18) werden 
arbeitsrechtliche Fragen behandelt. Im zweiten (§§ 19-25) und dritten (§§ 26-32) Teil 

59 Griebe/ing (1998), S. 349. 
60 Vgl. Heissmann (1967), S. 18 ff ., der das Problem unverfallbarer Anwartschaften aus Arbeitge-

ber- und Arbeitnehmersicht ausführlich betrachtet. 
61 Vgl. die SAG-Urteile 3 AZR 297/68 vom 27.06.1969 und 3 AZR 278/71 vom 10.03.1972. 
62 Vgl. Sehoden (1994) , S. 20. 
63 Vgl. BGBI. I (1974), S. 3610ff. 
64 Döring (2002), S. 66. 
65 Vgl. Sehoden (1994), S. 21 . 
66 Vgl. Arbeitsgemeinschaft für betriebliche Altersversorgung e. V. (2005), S. 13; Baum (1992), 

s. 12. 
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werden steuerliche Fragen bzw. Übergangs- und Schlussvorschritten geregelt.67 Die 
arbeitsrechtlichen Vorschriften machen den Großteil des Betriebsrentengesetzes aus 
und sind in sechs Abschnitte untergliedert: Durchführung der betrieblichen Altersver-
sorgung (§§ 1-4 ), Auszehrungsverbot (§ 5), Altersgrenze (§ 6), Insolvenzsicherung 
(§§ 7-15), Anpassung(§ 16) und Geltungsbereich(§§ 17-18). 

Das Betriebsrentengesetz regelt aus Anlass eines Arbeitsverhältnisses zugesagte 
Leistungen des Arbeitgebers an einen Arbeitnehmer zur Alters-, Invaliditäts- oder 
Hinterbliebenenversorgung (§ 1 Abs. 1 Satz 1 BetrAVG). Für die Durchführung die-
ser auch als betriebliche Altersversorgung bezeichneten Leistungen konnte der Ar-
beitgeber ursprünglich zwischen vier verschiedenen Durchführungswegen frei wäh-
len. Neben der unmittelbaren Versorgungszusage in Form der Direktzusage wurden 
im Betriebsrentengesetz mit Unterstützungskasse, Pensionskasse und Direktversi-
cherung auch drei unternehmensexterne Durchführungswege implementiert. 68 

Die Unverfallbarkeitsfristen wurden im Betriebsrentengesetz gegenüber der Rechts-
sprechung des Bundesarbeitsgerichts deutlich gesenkt. Der Arbeitnehmer erhielt ei-
nen unverfallbaren Anspruch auf die zugesagten Leistungen, wenn das Versor-
gungsverhältnis für mindestens 10 Jahre bestand und der Mitarbeiter zum Zeitpunkt 
des Ausscheidens aus dem Betrieb mindestens 35 Jahre alt war.69 

Eine weitere wichtige Neuerung des Betriebsrentengesetzes war die Einführung ei-
nes Schutzes der Versorgungsansprüche der Arbeitnehmer im Insolvenzfall des Ar-
beitgebers. Zuvor waren Rentenansprüche der Arbeitnehmer, die in Form der Direkt-
zusage oder durch eine vom Arbeitgeber wirtschaftlich stark abhängige Unterstüt-
zungskasse durchgeführt wurden, im Insolvenzfall des Arbeitgebers häufig wertlos.70 

Auch bei vom Arbeitgeber beliehenen oder verpfändeten Direktversicherungen ka-
men die Versicherungsgesellschaften ihrer Leistungsverpflichtung im Insolvenzfall 
des Arbeitgebers oftmals nicht nach. Somit unterlagen nicht nur das Einkommen aus 
der laufenden Tätigkeit, sondern auch die Ansprüche auf betriebliche Altersversor-
gung dem Insolvenzrisiko des Arbeitgebers. 

Um dieses zu verhindern, institutionalisierte der Gesetzgeber in § 14 Abs. 1 BetrAVG 
den Pensions-Sicherungs-Verein Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit (PSVaG). 
Alle Unternehmen, die betriebliche Altersversorgungsleistungen über eine Direktzu-
sage, eine Unterstützungskasse oder seit 2002 über einen Pensionsfonds zugesagt 

67 

68 

69 

70 

Die steuerlichen Vorschriften sind mittlerweile in die jeweiligen Steuergesetze integriert worden. 

Im Jahr 2002 wurden Pensionsfonds durch das Altersvermögensgesetz als fünfter Durchfüh-
rungsweg in das Betriebsrentengesetz eingefügt. Eine ausführliche Darstellung der Durchfüh-
rungswege erfolgt in Abschnitt 2.4. 

Durch das Altersvermögensgesetz wurden diese Fristen weiter gesenkt. Mittlerweile erhält ein 
Arbeitnehmer einen unverfallbaren Anspruch, wenn der Versorgungsfall für mindestens fünf Jah-
re besteht und der Arbeitnehmer beim Ausscheiden aus dem Unternehmen mindestens 30 Jahre 
alt ist(§ 1b Abs. 1 BetrAVG). 

Vgl. Hieber (1986), S. 65. 
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haben, sind zur Beitragszahlung an den PSVaG verpflichtet(§ 10 Abs. 1 BetrAVG).71 

Bei einer Durchführung über eine Direktversicherung sind Beiträge an den PSVaG 
nur zu entrichten, wenn der Arbeitgeber diese verpfändet oder beliehen hat (§ 7 
Abs. 1 Satz 2 BetrAVG). Im Fall der Zahlungsunfähigkeit des Arbeitgebers über-
nimmt der PSVaG die Zahlung der Versorgungsleistungen an den Anspruchsberech-
tigten. 72 Die Versicherungsleistung ist jedoch auf das dreifache der Bezugsgröße 
gern. § 18 SGB IV begrenzt (§ 7 Abs. 3 BetrAVG).73 Zudem sind nur gesetzlich un-
verfallbare Versorgungsansprüche abgesichert(§ 7 Abs. 2 BetrAVG). 

Die Höhe der unternehmensindividuellen Beiträge an den PSVaG ergibt sich aus der 
Multiplikation der Bemessungsgrundlage mit dem jeweiligen Beitragssatz. Die Be-
messungsgrundlage wird in § 10 Abs. 3 BetrAVG geregelt und hängt vom jeweiligen 
Durchführungsweg ab. Den Beitragssatz legt der PSVaG in jedem Jahr unabhängig 
vom Durchführungsweg fest. Er wird so bemessen, dass die Beiträge zum einen aus-
reichen, um die im laufenden Kalenderjahr entstandenen Ansprüche auf Leistungen 
der Insolvenzsicherung zu decken. Darüber hinaus werden durch die Beiträge An-
wartschaften gesichert, die von einem Insolvenzfall betroffen sind (§ 10 Abs. 2 
BetrAVG).74 Der Beitragssatz schwankt somit in Abhängigkeit vom Schadensverlauf 
des Kalenderjahrs. 

2.2.2 Rentenreformgesetz 1999 
Nach der Einführung des Betriebsrentengesetzes unternahm der Gesetzgeber für 
lange Zeit keine grundlegenden Änderungen an den Regelungen zur betrieblichen 
Altersvorsorge. In den 1980er und 1990er Jahren war eine Stagnation bzw. sogar ein 
Abbau betrieblicher Altersversorgungssysteme zu beobachten.75 Vor dem Hinter-
grund des demographischen Wandels und den daraus resultierenden Konsequenzen 
für die gesetzliche Rentenversicherung, strebte der Gesetzgeber eine stärkere För-
derung der privaten und betrieblichen Altersvorsorgesysteme an. 76 Nach langen par-
lamentarischen Auseinandersetzungen verabschiedete der Bundestag im Dezember 

71 

72 

73 

74 

Die Höhe der an den PSVaG zu entrichtenden Beiträge hängt auch vom jeweiligen Durchfüh-
rungsweg ab, vgl. hierzu die Ausführungen zu den jeweiligen Durchführungswegen im Abschnitt 
2.4. Zum durch den PSVaG gewährten Insolvenzschutz sowie zu dessen Finanzierung vgl. auch 
Abschnitt 4.5. 

Fällt der PSVaG als Träger der Insolvenzsicherung aus, werden die Leistungen von der Kredit-
anstalt für Wiederaufbau erbracht(§ 14 Abs. 2) . 

Bezogen auf die Bezugsgröße für Westdeutschland entspricht dies für 2008 einer maximalen 
monatlichen Versorgungsleistung in Höhe von 7.455 €. (Westdeutschland) bzw. 6.300 € (Ost-
deutschland). Teilweise wird in der Literatur die Meinung vertreten, dass auch in Ostdeutschland 
die Bezugsgröße für Westdeutschland als Sicherungsobergrenze heranzuziehen ist, vgl. B/o-
meyer/Otto/Rotfs (2005), § 7, Rn. 256. 

Dieser Betrag berechnet sich als Differenz zwischen den Barwerten der aufgrund von Insolvenz-
fällen zu sichernden Anwartschaften zum Ende und zu Beginn des Kalenderjahres. 

75 Vgl. Arbeitsgemeinschaft für betriebliche Altersversorgung e. V. (1995), S. 2, die dort auch detail-
lierte Vorschläge zur Weiterentwicklung des Betriebsrentengesetzes machte. Zur Entwicklung 
des Verbreitungsgrads der betrieblichen Altersversorgung vgl. ausführlich Kapitel 2.5.1. 

76 Vgl. Dirrigl (1997), S. 53. 
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1997 das Rentenreformgesetz 1999, das zum 01.01.1999 in Kraft trat. 77 In dieses 
Gesetz, das vornehmlich eine Reform der gesetzlichen Rentenversicherung zum Ziel 
hatte, war in Artikel 8 eine Novellierung des Betriebsrentengesetzes eingebettet. 

Eine der wichtigsten Neuregelungen betraf die Anpassungspflicht gern. § 16 
BetrAVG. Ursprünglich war der Arbeitgeber verpflichtet, die betrieblichen Versor-
gungszusagen alle drei Jahre entsprechend dem in diesem Zeitraum eingetretenen 
Kaufkraftverlust anzupassen. Dies führte aus Sicht der Arbeitgeber dazu, dass die 
Höhe der eingegangenen Verpflichtungen kaum kalkulierbar war.78 Um den Arbeit-
gebern eine verbesserte Planungssicherheit zu geben, ergänzte der Gesetzgeber 
§ 16 BetrAVG um eine Befreiung von der Anpassungspflicht, wenn sich der Arbeit-
geber verpflichtet, die zugesagten Leistungen jeweils jährlich um 1 % zu erhöhen.79 

Die in der Unternehmenspraxis schon seit längerem praktizierte Umwandlung von 
künftigen Entgeltansprüchen in Anwartschaften auf Versorgungsleistungen (Entgelt-
umwandlung) wurde neu ins Betriebsrentengesetz aufgenommen und fällt somit un-
ter die Definition betrieblicher Altersversorgung.80 Entgeltumwandlung entsteht, wenn 
die Arbeitsvertragsparteien im Rahmen eines bestehenden Arbeitsverhältnisses be-
schließen, einen Teil der bisher als Barlohn ausgezahlten Vergütung in eine Anwart-
schaft auf betriebliche Altersversorgung umzuwandeln.81 Versorgungszusagen, die 
im Rahmen von En~eltumwandlung entstehen, fallen nun auch unter den Insolvenz-
schutz des PSVaG. 

Eine weitere Neuerung war die Einführung der beitragsorientierten Leistungszusage. 
Bei dieser Zusageart handelt es sich um eine Leistungszusage, bei der ein direkter 
Zusammenhang zwischen dem für die Finanzierung aufgewendeten Betrag und der 
daraus resultierenden Leistung besteht. 83 

77 

78 

Gesetz zur Reform der gesetzlichen Rentenversicherung (Rentenreformgesetz 1999 -
ARG 1999), BGBI. 1 (1997), S. 2998 ff . Ursprünglich hatte der Bundestag das Gesetz bereits am 
24.06.1997 verabschiedet. Nach dem Einspruch des Bundesrats wurde es am 11 .12.1997 mit 
der sog. Kanzlermehrheit endgültig durchgesetzt. Zu den Diskussionen um die Weiterentwicklung 
der betrieblichen Altersversorgung vor Verabschiedung des Gesetzes vgl. Recht (1998), S. 1 ff. 
Die im Rahmen des ARG 1999 beschlossenen Änderungen des BetrAVG werden ausführlich 
von Blomeyer (2000); Blumenstein/Krekeler (1998); Bode/Grabner (1997a) und Doetsch/Försterl 
Rühmann (1998) dargestellt. 

Vgl. Arbeitsgemeinschaft für betriebliche Altersversorgung e. V. (1995), S. 15 ff. und Recht 
(1998), s. 8. 

79 Zu den Änderungen der Anpassungspflicht im Rahmen des ARG 1999 vgl. Doetsch/För-
ster/Rühmann (1998), S. 262 und Orthmann (2002), S. 16 f. Eine ausführliche Diskussion der 
Vor- und Nachteile einer Anpassungsgarantie aus Arbeitgeber und Arbeitnehmersicht erfolgt bei 
Meier(1998), S. 10711. 

80 

81 

82 

Im Steuerrecht wurde die Entgeltumwandlung schon vorher als Teil der betrieblichen Altersver-
sorgung behandelt, vgl. Recht (1998), S. 10. Zum Rechtscharakter der Entgeltumwandlung vgl. 
Kisters-Kölkes (1998), S. 36 f. 

Vgl. Grabner/Bode (2001 ), S. 481 f.; Will (2008), S. 221. 

Zum Einfluss der Gesetzesänderung auf die Insolvenzsicherung von Betriebsrenten vgl. Wohlle-
ben (1998) . 

83 Zur beitragsorientierten Leistungszusage vgl. ausführlich Abschnitt 2.3.2. 
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Die durch das Rentenreformgesetz 1999 verursachten Änderungen des Betriebsren-
tengesetzes wurden sowohl von Arbeitgeber- als auch von Arbeitnehmerseite für die 
Erreichung einer nachhaltigen Verbesserung der Rahmenbedingungen für die be-
triebliche Altersversorgung als unzureichend kritisiert.84 

2.2.3 Altersvermögensgesetz 
Knapp vier Jahre nach Verabschiedung des Rentenreformgesetzes 1999 wurde das 
Betriebsrentengesetz durch Teile des Altersvermögensgesetzes (AVmG) erneut in 
wesentlichen Punkten überarbeitet.85 

Durch das Altersvermögensgesetz wurde den in der gesetzlichen Rentenversiche-
rung pflichtversicherten Arbeitnehmern ein Recht auf Entgeltumwandlung gewährt, 
so dass diese erstmals einen gesetzlich verankerten Anspruch auf betriebliche Al-
tersversorgung erhalten, deren Gewährung bislang eine freiwillige Zusatzleistung des 
Arbeitgebers darstellte.86 Allerdings kann der Arbeitgeber weiterhin nicht gezwungen 
werden, für die betriebliche Alterssicherung seiner Mitarbeiter aufzukommen. Diese 
haben lediglich einen rechtlichen Anspruch darauf, dass ein Teil ihres Gehalts für 
Beiträge zur betrieblichen Altersversorgung verwendet wird.87 Der Arbeitnehmer 
kann maximal künftiges Entgelt in Höhe von 4 % der jeweiligen Bemessungsgrund-
lage in der gesetzlichen Rentenversicherung der Arbeiter und Angestellten zum Auf-
bau einer gleichwertigen Anwartschaft auf betriebliche Altersvorsorge umwandeln 
(§ 3 Nr. 63 EStG).88 Zudem ist für diese Beträge kein Beitrag an die Sozialversiche-
rung zu leisten.89 Die aus lohnsteuerbefreiten Beiträgen resultierenden Leistungen 
sind in der Rentenbezugsphase vom Arbeitnehmer zu versteuern. 

Grundsätzlich stehen für die Entgeltumwandlung alle Durchführungswege zur Verfü-
gung, wenn sich Arbeitnehmer und -geber auf einen Weg einigen können.9° Kommt 
keine Einigung zustande, kann der Arbeitgeber die Entgeltumwandlung über eine 
Pensionskasse oder den im Rahmen des Altersvermögensgesetzes neu eingeführ-
ten Pensionsfonds durchführen. Bietet der Arbeitgeber diese Durchführungswege 

84 

85 

Für eine kritische Diskussion des ARG 1999 vgl. Gesamtverband der deutschen Versicherungs-
wirtschaft e. V. (1998), S. 10 ff. und Langohr-Plato (2000) . Eine spezielle Würdigung aus Arbeit-
nehmersicht nimmt Standfest (1998) vor, während Husmann (1998) das Gesetz aus Sicht der 
Arbeitgeber würdigt. 

Das „Gesetz zur Reform der gesetzlichen Rentenversicherung und zur Förderung eines kapital-
gedeckten Altersvorsorgevermögens (Altersvermögensgesetz -AVmG)" wurde am 11 .05.2001 
vom Bundesrat verabschiedet, vgl. BGBI. 1, S. 1310 ff. Es trat am 01 .01 .2002 in Kraft. Zu den 
Auswirkungen des AVmG auf die betriebliche Altersversorgung vgl. ausführlich Förster/Rüh-
mann/Recktenwald (2001 ); Höfer (2001) und Schmeisser/Bischoff (2003), S. 61 ff. 

86 Vgl. zum Entgeltumwandlungsanspruch ausführlich B/omeyer (2001 b). 
87 

88 

89 

90 

Vgl. § 1a BetrAVG. Zur Entgeltumwandlung vgl. ausführlich Grabner/Bode (2001) und Grab-
ner (2003). 

Dies entspricht im Jahr 2008 einem Betrag von 2.544 € (Westdeutschland) bzw. 2.160 € (Ost-
deutschland). 

Vgl. § 2 Abs. 2 Nr. 5 Arbeitsentgeltverordnung. 

Vgl. Maselli (2002), S. 23; Kemper et al. (2008) , § 1a, Rn . 25 und Schmeisser/Bischoff (2003), 
s. 641. 
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nicht an, kann der Arbeitnehmer den Arbeitgeber zwingen, für ihn eine Direktversi-
cherung abzuschließen. Damit erhalten auch Arbeitnehmer kleiner und mittlerer Un-
ternehmen, in denen betriebliche Versorgungsleistungen eher eine Ausnahme dar-
stellen, die Möglichkeit, die Vorteile der betrieblichen Altersversorgung unabhängig 
von der Bereitschaft des Arbeitgebers zu nutzen.91 Für die Unternehmen bietet die 
Entgeltumwandlung den Vorteil, dass sie für den umgewandelten Gehaltsanteil den 
Beitrag zu den Sozialabgaben sparen.92 

Neben der Einführung eines gesetzlichen Anspruchs auf betriebliche Altersversor-
gung für den Arbeitnehmer führte der Gesetzgeber mit dem Pensionsfonds einen 
fünften Durchführungsweg der betrieblichen Altersversorgung ein.93 Durch den neu-
en externen Durchführungsweg sollten die in Deutschland zur Verfügung stehenden 
Wege zur Durchführung betrieblicher Versorgungszusagen an internationale Rege-
lungen angepasst werden. Pensionsfonds bieten für Unternehmen im Vergleich zu 
anderen externen Versorgungswegen den Vorteil einer größeren Freiheit bei der An-
lage der Versorgungsgelder. Beiträge des Arbeitgebers an den Pensionsfonds sind 
auf Ebene des Arbeitnehmers innerhalb bestimmter Grenzen zunächst steuerbe-
freit. 94 

Bestehende Anwartschaften aus Direktzusagen und Unterstützungskassen können 
steuer- und beitragsfrei in Pensionsfonds übertragen werden. 95 Zudem ist der Pensi-
onsfonds geeignet, um über ihn Anwartschaften aus verschiedenen europäischen 
Ländern zu finanzieren. 

Als eine weitere Maßnahme zur Förderung der betrieblichen Altersvorsorge, kann die 
Absenkung der Unverfallbarkeitsfristen angesehen werden.96 Eine unverfallbare An-
wartschaft des Arbeitnehmers tritt nun schon ein, wenn die Versorgungszusage min-
destens fünf Jahre bestanden hat, unter der Voraussetzung, dass das Arbeitsver-

91 

92 

93 

94 

95 

96 

Vgl. Sasdrich (2006a), S. 236. 

Zunächst war die Sozialabgabenbefreiung der Entgeltumwandlung bis Ende 2008 befristet. Auf 
Druck der Gewerkschaften und Arbeitgeber verlängerte der Gesetzgeber im Dezember 2007 die 
Befreiung auf unbefristete Zeit, vgl. Gesetz zur Förderung der zusätzlichen Altersvorsorge und 
zur Änderung des Dritten Buches Sozialgesetzbuch (SGB III), BGBI. 1 (2007), S. 2338 ff. sowie 
Doemens (2007) und Will (2008). 

Vgl. § 1 Abs. 2 Nr. 2 BetrAVG. Eine ausführliche Darstellung der Motive für die Einführung und 
der Ausgestaltung des neuen Durchführungswegs ertolgt in Abschnitt 2.4.3.4. 

Auch Beiträge an Pensionskassen unterliegen durch das Altersvermögensgesetzes nunmehr 
einer nachgelagerten Besteuerung. Zu den steuerlichen Neuregelungen durch das Altersvermö-
gensgesetz vgl. Sasdrich/Wirth (2001 ), S. 26 f.; Schmeisser/Bischoff (2003), S. 72 f. Für eine de-
taillierte Beschreibung der steuerlichen Behandlung der Arbeitgeber- und Arbeitnehmerbeiträge 
zur betrieblichen Altersversorgung vgl. die Ausführungen zu den jeweiligen Durchführungswegen 
im Abschnitt 2.4. 

Vgl. hierzu ausführlich Abschnitt 5.4.5. 

Eine Verkürzung der Unvertallbarkeitsfristen war schon im Gesetzentwurt zum Rentenreform-
gesetz 1999 vorgesehen, wurde dann aber im endgültigen Gesetz aufgrund fehlender steuer-
rechtlicher Flankierungen nicht umgesetzt, vgl. ST-Drucksache 13/8671 vom 02.10.1997, Ar-
tikel 8, S. 120. 
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hältnis frühestens nach dem Ende des 30. Lebensjahres beendet wird. 97 Dies soll für 
die Arbeitnehmer den Anreiz erhöhen, bereits frühzeitig mit dem Aufbau einer be-
trieblichen Zusatzversorgung zu beginnen.98 Der Gesetzgeber stellt mit der Neufas-
sung des § 1 Abs. 1 BetrAVG klar, dass es sich bei einer Zusage betrieblicher Al-
tersversorgung unabhängig vom Durchführungsweg um eine arbeitsrechtliche Ver-
pflichtung des Arbeitgebers handelt, für die er grundsätzlich einzustehen hat. Auch 
wenn die Durchführung nicht unmittelbar durch den Arbeitgeber in Form einer Direkt-
zusage sondern über einen externen Träger erfolgt, haftet der Arbeitgeber, wenn der 
externe Träger seinen Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen kann. 

Auch bei den Zusagearten erweitert der Gesetzgeber das Instrumentarium. Er führt 
in § 1 Abs. 2 Nr. 2 eine „Beitragszusage mit Mindestleistung" ein. Bei dieser neuen 
Zusageform haftet der Arbeitgeber nur für die Summe der zugesagten Beträge, so-
weit sie nicht rechnungsmäßig für einen biometrischen Risikoausgleich99 verbraucht 
wurden. 100 Die Beitragszusage mit Mindestleistung ist nur bei den Durchführungswe-
gen Pensionskasse, Direktversicherung und Pensionsfonds anwendbar. 

Die Verabschiedung des Altersvermögensgesetzes führte zu einer Renaissance der 
betrieblichen Altersversorgung.101 Der Anteil der Unternehmen, die eine betriebliche 
Altersversorgung gewährten, nahm signifikant zu. 102 Gerade bei kleinen und mittleren 
Unternehmen war eine verstärkte Einführung betrieblicher Altersversorgungssysteme 
zu beobachten. 

2.2.4 Alterseinkünftegesetz 
Um den Aufschwung der privaten und betrieblichen Altersversorgung weiter zu ver-
stärken, verabschiedete der Gesetzgeber im Juli 2004 das Alterseinkünftegesetz. 103 

Allerdings geschah dies nicht ganz freiwillig. Die Bundesregierung war gezwungen, 
ein Urteil des Bundesverfassungsgerichts umzusetzen. Das Gericht hatte im März 
2002 entschieden, dass der Gesetzgeber bis spätestens Anfang 2005 eine steuerli-
che Gleichbehandlung von Beamtenpensionen und Renten aus der gesetzlichen 

97 Vgl. § 1b Abs. 1 BetrAVG. Diese Verkürzung der Unverfallbarkeitsfrist gilt nach § 30f BetrAVG 
nur für Zusagen, die nach dem 31 .12.2000 erteilt wurden. Allerdings gelten sie auch für Altzusa-
gen, die nach dem 01.01.2001 für fünf Jahre bestanden haben und bei denen der Arbeitnehmer 
beim Wechsel des Arbeitgebers das Mindestalter von 30 Jahren vollendet hat, vgl. auch Masel-
li (2002), s. 28. 

98 Vgl. Sasdrich (2006a), S. 236. 
99 Zu den biometrischen Risiken gehören beispielsweise Sterbe- und lnvalidisierungswahrschein-

lichkeiten, vgl. hierzu Unger/Bartels (2004), S. 247 f. 
100 Eine ausführliche Darstellung dieser Zusageart erfolgt in Abschnitt 2.3.3. 
101 Vgl. Hendricks (2006), S. 88. 
102 Zwischen Januar 2002 und März 2003 haben allein 300.000 Betriebe eine betriebliche Altersver-

sorgung neu eingeführt. Die Zahl der Arbeitnehmer mit betrieblicher Altersversorgung ist in die-
sem Zeitraum von 14 auf 15 Mio. gestiegen, vgl. Sasdrich (2006a), S. 242. Vgl. hierzu auch aus-
führlich Abschnitt 2.5.1. 

103 Vgl. Gesetz zur Neuordnung der einkommenssteuerrechtlichen Behandlung von Altersvorsorge-
aufwendungen und Altersbezügen (Alterseinkünftegesetz - AltEinkG) vom 05.07.2004, BGBI. 1 
(2004), S. 1427 ff. Zu den Regelungen des AltEinkG vgl. ausführlich Sasdrich (2006a), S. 238 ff. 
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Rentenversicherung einführen musste.104 Bei der Umsetzung dieser Vorgabe im 
Rahmen des Alterseinkünftegesetzes wurde nicht nur diese Ungleichbehandlung 
beseitigt, sondern auch die Besteuerung aller Altersvorsorgeaufwendungen und Al-
terseinkünfte wurde systematisch umgebaut.105 Dabei vereinheitlichte der Gesetzge-
ber zudem die unterschiedlichen steuerrechtlichen Regelungen für die verschiede-
nen Durchführun~swege und führte eine nachgelagerte Besteuerung aller Durchfüh-
rungswege ein.1 6 Davon profitierten insbesondere Direktversicherungen, die bei 
kleinen und mittleren Unternehmen aufgrund ihres geringen Verwaltungsaufwands 
einen effizienten und damit häufig genutzten Durchführungsweg darstellen. 107 

Neben der Einführung einer einheitlichen nachgelagerten Besteuerung der verschie-
denen Durchführungswege ist die Verbesserung der Mitnahmemöglichkeit betriebli-
cher Versorgungszusagen bei einem Wechsel des Arbeitsplatzes ein Kernstück des 
Alterseinkünftegesetzes. 

Aufgrund der demographischen Entwicklung und den daraus resultierenden Finan-
zierungsproblemen der staatlichen Rentenversicherung wird die Bedeutung von pri-
vaten und betrieblichen Altersversorgungsleistungen zukünftig weiter zunehmen. 108 

Es ist somit davon auszugehen, dass der Gesetzgeber den durch das Altersvermö-
gens- und Alterseinkünftegesetz beschrittenen Weg fortsetzen und die gesetzlichen 
Rahmenbedingungen auch zukünftig anpassen wird, um das Angebot von und die 
Nachfrage nach betrieblichen Pensionszusagen weiter zu erhöhen.109 

2.3 Zusagearten 
2.3.1 Leistungszusage 
Der überwiegende Teil betrieblicher Versorgungszusagen ist in Deutschland als Leis-
tungszusage ausgestaltet. 110 Bei einer Leistungszusage garantiert der Arbeitgeber 
dem Arbeitnehmer eine festgelegte Versorgungshöhe in Form einer monatlichen 
Rente oder einer einmaligen Zahlung. Es handelt sich dabei um den klassischen Typ 
der Pensionszusage, nach dessen Bild auch das Betriebsrentengesetz formuliert 
wurde.111 Im angelsächsischen Raum wird diese Form der betrieblichen Altersver-
sorgung auch als defined benefit plan bezeichnet. 

104 Vgl. Urteil des Bundesverfassungsgerichts vom 06.03.2002- 2 Bvl 17/99, BStBI. II (2002), 
s. 618 ff. 

105 Vg. Rürup (2006), S. 224. 
106 Vgl. Niermann (2004), S. 1449. 
107 Vgl. Hendricks (2006), S. 88 f. und Sasdrich (2006a), S. 241 . 
108 Vgl. Börsch-Supan/Wilke (2006), S. 65 ff.; Rupprecht (2000), S. 201 . 
109 Ein Beispiel hierfür ist die im Dezember 2007 erfolgte Verlängerung der Sozialversicherungsfrei-

heit der Entgeltumwandlung. 
110 Vgl. Meier/Recktenwa/d (2006a), S. 42. 
111 Vgl. Blomeyer (1996), S. 309. Hanau/Arteaga bezeichnen die Leistungszusage als „Prototyp des 

BetrAVG", Hanau/Arteaga (1997), S. 5, vgl. auch Odenthal (2005), S. 36. 
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Bei einer Leistungszusage steht die zugesagte Versorgungsleistung, die von der 
Wertentwicklung der für die Finanzierung der Altersvorsorge eingezahlten Mittel un-
abhängig ist, im Vordergrund.112 Reichen diese Mittel nicht aus, um die Versorgungs-
leistung zu erfüllen, muss der Arbeitgeber den fehlenden Betrag beisteuern. Somit 
trägt er das gesamte Kapitalanlagerisiko. Dies trifft auch zu, wenn die Versorgungs-
zusage über einen mittelbaren Durchführungsweg und nicht direkt über den Arbeit-
geber erfolgt, so dass der Arbeitgeber unabhängig vom gewählten Durchführungs-
weg für die Erfüllung der Versorgungsleistung haftet. 113 

Bei der Bemessung der Höhe der zugesagten Leistung werden statische und dyna-
mische Leistungssysteme unterschieden.114 Bei einem statischen Leistungssystem 
wird dem Arbeitnehmer eine feste monatliche Rente oder ein einmaliger Kapitalbe-
trag zugesagt (Festbetragszusagen). Bei dynamischen Leistungssystemen hängt die 
Höhe der Versorgungsleistung von einer Bemessungsgrundlage wie beispielsweise 
dem zuletzt bezogenen Endgehalt (Endgehaltsplan) oder dem in den anrechnungs-
fähigen Dienstjahren erzielten Durchschnittsgehalt (Karrieredurchschnittsplan) ab. 
Bei Gesamtversorgungssystemen wird dem Arbeitnehmer unter Berücksichtigung 
der gesetzlichen Rentenversicherung ein bestimmtes Versorgungsniveau garantiert. 
Sinkt das Niveau der gesetzlichen Rente, erhöhen sich die Leistungen der betriebli-
chen Versorgungszusage. 

2.3.2 Beitragsorientierte Leistungszusage 
Bis Anfang der 1980er Jahre waren klassische Leistungszusagen in Deutschland 
weit verbreitet und stellten in der betrieblichen Praxis den Regelfall dar.115 Die Kopp-
lung der Zusagen an dynamische Größen wie z. B. die Gehaltsentwicklung führte zu 
einem starken Anstieg der Leistungszusagen und verursachte bei den Unternehmen 
hohe Kosten, die zum Zeitpunkt der Zusage nicht absehbar waren.116 Daher entwi-
ckelten die Unternehmen Modelle, bei denen nicht die zugesagte Versorgungsleis-
tung, sondern der vom Arbeitgeber geleistete Beitrag zum Aufbau einer betrieblichen 
Altersversorgung im Vordergrund steht, wie es u. a. bei Direktversicherungen der Fall 
ist.117 

112 Vgl. Blumenstein (2005), S. 25. Daher wird bei der Leistungszusage auch häufig von einem Leis-
tungsprimat der betrieblichen Altersversorgung gesprochen, vgl. Förster (1998), S. 204; Grab-
ner (1997), S. 256 f. und Uebelhack (2003), S. 470. 

113 Vgl.§ 1 Abs. 1 Satz 3 BetrAVG. 
114 Zu den verschiedenen Ausgestaltungen von Leistungssystemen vgl. ausführlich Förster (1998), 

s. 204 ff. 
115 Vgl. Bode/Grabner/Saunders (2002), S. 24 und Uebelhack (2003), S. 471 . 
116 Vgl. Hanau/Arteaga (1997), S. 5. 
117 Vgl. Blumenstein (2005), S. 25; Kemper et al. (2008), § 1, Rn . 380. 
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Als Ergebnis dieser Entwicklung kann die beitragsorientierte Leistungszusage ange-
sehen werden, die sich bei den Unternehmen schnell großer Beliebtheit erfreute. 118 

Sie unterscheidet sich von der traditionellen Leistungszusage dadurch, dass in der 
Versorgungszusage zunächst der für den Arbeitnehmer aufgewendete Beitrag für die 
betriebliche Altersversorgung festgelegt wird. Dieser Beitrag wird dann über in der 
Zusage festgelegte versicherungsmathematische Umrechnungsmodalitäten in eine 
Anwartschaft auf Alters-, Invaliditäts- oder Hinterbliebenenversorgung umgewan-
delt. 119 Mit der Umwandlung entsteht ein Leistungsanspruch des Arbeitnehmers, zu 
dessen Erfüllung der Arbeitgeber entsprechend § 1 Abs. 1 BetrAVG verpflichtet ist.120 

Übersteigen die mit dem Versorgungskapital erzielten Erträge die zugesagten Leis-
tungen, stehen diese Überschüsse dem Arbeitnehmer nur zu, wenn dies in der Zu-
sage ausdrücklich festgelegt wurde. Ansonsten fallen die Überschüsse in den Besitz 
des Arbeitgebers bzw. des Versorgungsträgers.121 Diese Zusageform ist mit allen 
fünf Durchführungswegen der betrieblichen Altersversorgung umsetzbar. 122 

Die beitragsorientierte Leistungszusage besitzt weiterhin den Charakter einer Leis-
tungszusage, da der Arbeitgeber auch bei dieser Zusageart für die Leistungs-
erfüllung haftet. Der einzige Unterschied zu einer reinen Leistungszusage besteht 
darin, dass der Arbeitnehmer Informationen darüber erhält, welchen Betrag der Ar-
beit~eber für die Finanzierung der ihm zugesagten Versorgungsleistung aufwen-
det. 23 Die beitragsorientierte Leistungszusage bietet für den Arbeitgeber aus perso-
nalwirtschaftlicher Sicht den Vorteil, dass sie eine transparente Beziehung zwischen 
den vom Arbeitgeber zu leistenden Beiträgen und der daraus entstehenden Anwart-
schaft herstellt. 1 4 

Der Gesetzgeber sah trotz der zunehmenden Verbreitung dieser Zusageform in der 
betrieblichen Praxis lange keinen Grund, beitragsorientierte Leistungszusagen im 
Betriebsrentengesetz zu verankern, da sie systematisch zu den Leistungszusagen 
gehören. Erst bei der Überarbeitung des Betriebsrentengesetzes im Rahmen des 
Rentenreformgesetzes 1999 führte er die beitragsorientierte Leistungszusage nach-
träglich explizit als Zusageart ein. Diese nachträgliche Aufnahme hatte aber lediglich 
einen klarstellenden Charakter und diente dem Zweck, die betriebliche Praxis im Be-

118 Die ersten Modelle von beitragsorientierten Leistungsplänen wurden von Grabner (1979) und 
Bode/Grabner (1980) entwickelt. Grabner (1979) bezeichnet diese Zusageform zunächst noch 
als „kostenorientierte Direktzusage". Vgl. zu diesem Zusagetyp auch ausführlich Nöcker (2003), 
s. 372 ff. 

119 Zu den einfließenden versicherungsmathematischen Annahmen können z.B. die Lebenserwar-
tung oder die Verzinsung des eingesammelten Kapitals gehören. Für ein ausführliches Beispiel 
zu einer beitragsorientierten Leistungszusage vgl. Bode/Grabner/Saunders (2002), S. 25 f. 

120 Vgl. Kreßel (2003), S. 221. 
121 Vgl. Blumenstein (2005), S. 29. 
122 Vgl. Hanau/Arteaga (1997), S. 7. 
123 Vgl. B/omeyer(1996), S. 311 und Reinecke (2001), S. 3512. 
124 Vgl. Blumenstein (2005), S. 27. 
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triebsrentengesetz abzubilden. 125 Arbeitsrechtlich sind beitragsorientierte Leistungs-
zusagen weiterhin wie klassische Leistungszusagen zu behandeln. 126 

Eine weitere Konkretisierung der beitragsorientierten Leistungszusage erfolgte erst 
durch das Altersvermögensgesetz, das eigenständige Regelungen bezüglich der 
Höhe der unverfallbaren Anwartschaft aus beitragsorientierten Leistungszusagen in 
das Betriebsrentengesetz einführte. 127 

2.3.3 Beitragszusage mit Mindestleistung 
Auch wenn die beitragsorientierte Leistungszusage den vom Arbeitgeber zu leisten-
den Beitrag in den Vordergrund stellt, trägt der Arbeitgeber wie bei einer klassischen 
Leistungszusage das Risiko für den Aufwand, der für die Erfüllung der zugesagten 
Leistungshöhe notwendig ist. Viele Unternehmen forderten daher die Einführung rei-
ner Beitragszusagen in Deutschland. 128 Bei dieser Zusageart ist der Arbeitgeber nur 
zur Zahlung der zugesagten Beiträge verpflichtet. Dem Arbeitnehmer steht bei Ren-
teneintritt das aus den eingezahlten Beiträgen erwirtschaftete Kapital zur Verfüguni 
Biometrische Risiken sowie das Anlagerisiko werden vollständig auf ihn überwälzt. 1 9 

Diese auch als defined contribution plan bezeichnete Versorgungsart ist besonders 
im angelsächsischen Bereich weit verbreitet. Allerdings ist sie dort aufgrund der zwi-
schenzeitlichen Baisse an den Kapitalmärkten und spektakulären Firmenzusammen-
brüchen wie z. B. Enron in die Kritik geraten, da viele Arbeitnehmer einen großen 
Teil bzw. sogar ihr gesamtes für das Alter angesparte Vermögen verloren haben.130 

Im Rahmen des Altersvermögensgesetzes kam der Gesetzgeber den Forderungen 
nach Einführung einer Beitragszusage einen Schritt entgegen und implementierte die 
Beitragszusage mit Mindestleistung als neue Zusageart im Betriebsrentengesetz (§ 1 
Abs. 2 Nr. 2 BetrAVG). Diese Zusageform stellt jedoch nur eine Mischform zwischen 
den beiden Gegensätzen Leistungszusage und Beitragszusage dar. 131 Der Arbeitge-

125 In der Begründung zum Gesetzentwurf wird ausdrücklich klar gestellt, dass es sich bei beitrags-
orientierten Leistungszusagen um Leistungszusagen handelt, vgl. ST-Drucksache 13/8671 vom 
02.10.1997, s. 120. 

126 Vgl. Blumenstein (2005), S. 26. 

127 Die Höhe der unverfallbaren Anwartschaft richtet sich bei einer beitragsorientierten Leistungszu-
sage nach den bis zum Ausscheiden des Arbeitnehmers zugesagten Beiträgen, vgl. § 2 Abs. 5a 
BetrAVG. 

128 Vgl. Arbeitsgemeinschaft für betriebliche Altersversorgung e. V. (1997), S. 318 ff. 
129 Blomeyer spricht in diesem Fall von Maßnahmen der Altersvorsorge, die sich dadurch auszeich-

nen, dass sie der Existenzsicherung im Alter dienen, der Begünstigte das Versorgungsrisiko aber 
selber übernehmen muss. Davon abzugrenzen sind Maßnahmen zur Altersversorgung, bei de-
nen der Versorgungsträger die biometrischen Risiken übernimmt, vgl. Blomeyer (1997), S. 1921 . 
Dort macht er auch konkrete Vorschläge, wie Beitragszusagen in der betrieblichen Praxis im Be-
triebsrentengesetz implementiert werden könnten, vgl. 8lomeyer(1997), S. 1925 f.; vgl. auch Ar-
beitsgemeinschaft für betriebliche Altersversorgung e. V. (1997), S. 320. 

130 Vgl. Westerheide (2002a), S. 97 und Abschnitt 2.6.1. 
131 Vgl. Uebelhack (2003), S. 474. Zur Abgrenzung der Beitragszusage mit Mindestleistung von der 

beitragsorientierten Leistungszusage vgl. Blumenstein (2005); Friedrich/Kovac/Werner (2007); 
Langohr-Plato/Teslau (2006) und Pophal (2005). 
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ber verpflichtet sich zur Zahlung der Beiträge zum Aufbau einer betrieblichen Alters-
versorgung. Dem Arbeitnehmer steht bei Renteneintritt das mit den eingezahlten Bei-
trägen erwirtschaftete Versorgungskapital, mindestens jedoch die Summe der zuge-
sagten Beiträge zu, soweit sie nicht für einen biometrischen Risikoausgleich verwen-
det wurden. Dieser Mindestanspruch steht im Widerspruch zum Charakter einer rei-
nen Beitragszusage, wie sie von den Unternehmen gefordert wurde. Während der 
Arbeitnehmer an Gewinnen aus der Kapitalanlage voll partizipiert, ist sein Verlustrisi-
ko durch die Höhe der eingezahlten Beiträge begrenzt. Der Arbeitgeber haftet für die 
Beitragszahlung und garantiert eine Mindestverzinsung von null Prozent. Folglich 
trägt er damit einen Teil des Anlagerisikos.132 Aufgrund der Garantie der zugesagten 
Beiträge hat die Beitragszusage mit Mindestleistung ebenfalls den Charakter einer 
Leistungszusage. 133 Reine Beitragszusagen sind somit im deutschen Rechtsraum 
weiterhin nicht möglich. 134 

Während die beitragsorientierte Leistungszusage in allen fünf Durchführungswegen 
umgesetzt werden kann, stehen bei der Beitragszusage mit Mindestleistung gern. § 1 
Abs. 2 Nr. 2 BetrAVG nur die Durchführungswege Direktversicherung, Pensionskas-
se und Pensionsfonds zur Verfügun~, da nur bei diesen Durchführungswegen eine 
tatsächliche Beitragszahlung erfolgt. 35 Die Pflicht zur Anpassungsüberprüfung und 
-durchführung entfällt gern. § 16 Abs. 3 Nr. 3 BetrAVG bei einer Beitragszusage mit 
Mindestleistung, was für die Unternehmen die mit der Zusage verbundenen Risiken 
vermindert.136 

2.4 Durchführungswege 
2.4.1 Überblick 
In Deutschland stehen den Arbeitgebern seit der Einführung des Altersvermögens-
gesetzes zum 01 .01 .2002 fünf verschiedene Durchführungswege zur Verfügung, 

132 Blomeyer spricht in diesem Zusammenhang von einer „Gazelle mit Klumpfuß", Blomey-
er (2001 a), S. 430. Andere Quellen vergleichen die Mindestleistung mit einem Pferdefuss, vgl. 
Langohr-Plato/Teslau (2003), S. 661 . 

133 Vgl. Langohr-Plato/Teslau (2003), S. 661 und Blumenstein (2005), S. 27. Vgl. ebenfalls die Be-
gründung des Gesetzgebers zum AVmG, ST-Drucksache 14/5150 vom 25.01 .2002, S. 42. 

134 Vgl. Blomeyer/Otto/Rolfs (2006) , § 1, Rn. 89; Kemper et al. (2008), § 1, Rn. 391 . 
135 Bei der Direktzusage erfolgt keine tatsächliche Beitragszahlung, stattdessen werden in der An-

wartschaftsphase gern. § 6a EStG Pensionsrückstellungen gebildet. Eine Finanzierung über eine 
Unterstützungskasse macht eine Ausfinanzierung in der Anwartschaftsphase nicht möglich, da 
vor Leistungsbeginn nicht alle zur späteren Erfüllung der Leistungsverpflichtung erforderlichen 
Beiträge vom Arbeitgeber betriebsausgabenwirksam an die Unterstützungskasse gezahlt werden 
können, vgl. Friedrich/Kovac/Werner (2007), S. 1557; Langohr-Plato/Teslau (2003), S. 661; Sas-
drichM'irth (2001 ), S. 24 und Schwark/Raulf (2003), S. 941 1. Teilweise wird in der Literatur aller-
dings auch die Meinung vertreten dass diese Zusageart auch bei den Durchführungswegen Di-
rektzusage und Unterstützungskasse möglich ist, vgl. Höfer (2006), § 1, Rn. 2538 ff. , dabei han-
delt es sich jedoch um eine Mindermeinung, da der Gesetzgeber in§ 1 Abs. 2 Nr. 2 BetrAVG ex-
plizit von der Notwendigkeit einer Beitragszahlung durch den Arbeitgeber spricht und die Durch-
führung der Beitragszusage mit Mindestleistung auf die drei genannten Durchführungswege be-
schränkt. Eine erneute Klarstellung durch den Gesetzgeber erfolgte in der Gesetzesbegründung 
zum HZvNG, ST-Drucksache 14/9442 vom 12.06.2002, S. 47. 

136 Vgl. Blumenstein (2005), S. 37. 
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durch die eine Gewährung betrieblicher Altersversorgung erfolgen kann. Dabei kann 
zwischen einem unmittelbaren Versorgungsweg in Form der Direktzusage und vier 
mittelbaren Versorgungswegen (Pensionskasse, Unterstützungskasse, Direktversi-
cherung und Pensionsfonds) frei gewählt werden. 137 Nur bei über diese Durchfüh-
rungswege erfolgten Zusagen handelt es sich um betriebl iche Altersversorgungsleis-
tungen, die unter das Betriebsrentengesetz fallen.138 Abbildung 2.1 gibt einen Über-
blick über die verschiedenen Durchführungswege, die in den folgenden Abschnitten 
dargestellt werden. 

Durchführungswege der betrieblichen Altersversorgung 

1 
1 

unmittelbare mittelbare 
Versorgungszusage Versorgungszusage 

1 
1 1 1 1 

Direktzusage Pensions- Unterstüt- Direkt- Pensions-
kasse zungskasse versicherung fonds 

1 
1 1 1 1 

interne externe pauschal- rück-
Mittel- Mittel- dotiert gedeckt 
anlage anlage 

Abbildung 2.1: Durchführungswege der betrieblichen Altersversorgung in 
Deutschland 

Bei einer unmittelbaren Versorgungszusage erfolgen sowohl die Anlage der einge-
sammelten Mittel als auch die Auszahlung der Rentenleistungen i. d. R. direkt durch 
den Arbeitgeber, während bei mittelbaren Versorgungszusagen ein externer Träger 
mit eigener Rechtspersönlichkeit die Anlage und Auszahlung der angesammelten 
Mittel übernimmt.139 

137 In einigen Quellen wird auch die Unterstützungskasse zu den unmittelbaren Durchführungswe-
gen gezählt. vgl. Rürup (2005), S. 398. 

138 Vgl. Kemper et al. (2008) , § 1, Rn. 54a. 
139 Allerdings besteht auch bei der Direktzusage die Möglichkeit, in Form sog. Contractual Trust 

Arrangements (CTAs) die Vermögensanlage und die Rentenzahlungen über einen externen 
Vermögensverwalter durchzuführen, vgl. ausführlich Abschnitt 5.5.3. 
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2.4.2 Unmittelbare Versorgungszusage (Direktzusage) 
Bei einer Direktzusage140 garantiert der Arbeitgeber dem Arbeitnehmer die Zahlung 
einer Alters-, Invaliditäts- oder Hinterbliebenenversorgung. Der Anspruch des Be-
günstigten im Versorgungsfall besteht dabei gern. § 1 Abs. 1 Satz 2 BetrAVG unmit-
telbar gegenüber dem Arbeitgeber. Somit fallen die Versorgungszusage und der 
Durchführungsweg im arbeitsrechtlichen Grundverhältnis zusammen (Abbildung 
2.2). 141 Die Tatsache, dass der Gesetzgeber die Direktzusage bereits im ersten Ab-
satz des ersten Paragraphen des Betriebsrentengesetzes separat von den anderen 
Durchführungswegen definiert, zeigt ihre Sonderstellung.142 

Unmittelbare Versorgungszusagen erfreuten sich mit dem Aufkommen erster betrieb-
licher Altersversorgungssysteme Mitte des 19. Jahrhunderts großer Beliebtheit und 
sind auch heute noch der in Deutschland dominierende Durchführungsweg für be-
triebliche Pensionszusagen. 143 Sie bieten den Vorteil , dass sie vor Eintritts des Ver-
sorgungsfalls des Anspruchsberechtigten mit keinem Liquiditätsabfluss verbunden 
sind.144 Die Finanzierung von unmittelbaren Versorgungszusagen erfolgt durch die 
Bildung von Pensionsrückstellungen. Der in die Bildung der Pensionsrückstellung 
einfließende Personalaufwand ist Bestandteil der Absatzpreise eines Unternehmens. 
Können diese Preise am Markt durchgesetzt werden, fließen dem Unternehmen 
durch die Umsatzerlöse liquide Mittel in Höhe dieser Pensionsaufwendungen zu, die 
es in das Betriebsvermögen investieren kann. 145 Da diesem Liquiditätszufluss zu-
nächst keine Auszahlungen gegenüberstehen, entsteht ein Finanzierungseffekt. 146 

Der langfristige Charakter von Pensionsrückstellungen verstärkt diesen Effekt. 147 Er 
endet erst, wenn in einer Periode die Zahlungen an die Versorgungsberechtigten den 
Zuführungen zu den Pensionsrückstellungen entsprechen. 148 

Neben dem Finanzierungseffekt verursacht die Bildung von Pensionsrückstellungen 
auch einen Steuerstundungseffekt. Dieser ist darauf zurückzuführen, dass der schon 
während der Ansparphase entstehende Personalaufwand den zu versteuernden 
Gewinn vermindert. Für das Unternehmen entsteht ein Liquiditätsabfluss jedoch erst 

140 Auch wenn im Betriebsrentengesetz anstatt des Begriffs „Direktzusage" nur von „unmittelbaren 
Versorgungszusagen" gesprochen wird, hat sich dieser Begriff in der Literatur und Rechtspre-
chung einheitlich herausgebildet, vgl. Baum (1992), S. 24. Der Begriff „Pensionszusage" wird 
häufig als Synonym für die Direktzusage verwendet, vgl. z. B. Butt/er (2005) . 

141 Vgl. Bode/Obenberger (2005), S. 56; Schwab (1988), S. 51. 
142 Die vier anderen Durchführungswege werden in§ 1 Abs. 2 BetrAVG definiert. 
143 So betrugen die Deckungsmittel für die Direktzusage im Jahr 2004 221,7 Mrd. €, was einem An· 

teil von 58,2 % an den Deckungsmitteln aller Durchführungswege entspricht. Vgl. hierzu ausführ-
lich Abschnitt 2.5.2. 

144 Vgl. Nöcker (2001 ), S. 239. 
145 Vgl Arbeitskreis Finanzierung der Schma/enbach Gesellschaft für Betriebswirtschaft e. V. (1998), 

S. 327. 
146 Für ausführliche Beispiele zu dem Finanzierungseffekt aus Pensionsrückstellungen vgl. Eng-

broks (1986); Gassner (1987) ; Heubeck (1987); Süchting (1995), S. 263 ff. sowie Wöhe/Bilstein 
(2002), s. 379 ff. 

147 Vgl. Paul/Stein (2002) , S. 22. 
148 Vgl. Wöhe/Bilstein (2002), S. 386. 
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bei Zahlung der Pensionsleistungen an die Anspruchsberechtigten. Diese erfolgt auf-
grund der korrespondierenden Rückstellungsauflösung weitgehend erfolgsneutral. 149 

Die Vorverlagerung der Steuerzahlungen führt auf Seiten der Unternehmen zu einem 
Steuerstundungseffekt.150 

Der aus der Kombination beider Effekte resultierende Liquiditätszufluss war für die 
Unternehmen insbesondere nach dem Ende des zweiten Weltkriegs von Bedeutung, 
da sie ihn zur Finanzierung der für den Wiederaufbau der Industrie notwendigen In-
vestitionen nutzen konnten.151 

.... Versorgungsansprüche 
Arbeitgeber ~ Versorgungs-

- berechtigte 
unmittelbare Leistungs-

~ 

erbringung im Versorgungsfall 

Abbildung 2.2: Schema einer Direktzusage 

Aus Sicht des Arbeitnehmers unterliegen die Zuführungen zu den Pensionsrückstel-
lungen einer nach~elagerten Besteuerung, da ihm in der Ansparphase keine Ein-
nahmen zufließen. 52 Eine Besteuerung erfolgt erst bei Eintritt des Versorgungsfalls 
und basiert somit regelmäßig auf einem im Vergleich zur Erwerbszeit geringeren 
Steuersatz. 

Die für die Rentenzahlungen angesammelten Mittel können von dem Unternehmen 
frei verwendet werden und unterliegen grundsätzlich keinen gesetzlichen Anlagere-
striktionen. Bei der klassischen Direktzusage werden die Mittel in das betriebliche 
Vermögen investiert und dienen somit der Innenfinanzierung. Die späteren Auszah-
lungen der Versorgungsleistungen erfolgen dann direkt aus dem betrieblichen Cash-
flow. 

Die Deckungsmittel können allerdings auch außerhalb des Unternehmens am Kapi-
talmarkt angelegt werden.153 Dabei können zum einen Rückdeckungsversicherungen 
mit Versicherungsunternehmen abgeschlossen werden. In diesem Fall steht dem 
Arbeitgeber das Bezugsrecht auf die Leistungen der Rückdeckungsversicherung 

149 Vgl. Meier/Recktenwald (2007), S. 709. 
150 Vgl. Deutsche Treuhand-Gesellschaft (1987), S. 36; Großmann (1992), S. 37; Meier/Reckten-

wald (2006a), S. 5; Schmeisser/Bischoff (2003), S. 78. 
151 Vgl. Clark (2003), S. 105; Gerke et al. (2006), S. 3; Gohdes/Meier (2003), S. 1378; Heiss-

mann (1967), S. 6; Rupprecht (2006) , S. 201. 
152 Vgl. Kemper et al. (2008), § 1, Rn. 62. 
153 Dies wird allgemein als asset backing bezeichnet, vgl. Blome/Zwiesler (2003), S. 97. 
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zu.154 Der Anspruch des Arbeitnehmers bleibt dabei gegenüber dem Arbeitgeber un-
verändert bestehen. 

Alternativ kann eine Rückdeckung der Pensionsrückstellungen durch Wertpapiere 
erfolgen. Dieses sog. asset funding 155 wurde von deutschen Unternehmen bis Ende 
der 1990er Jahre nur in begrenzten Umfang vorgenommen. 156 Da eine direkte Anla-
ge der angesammelten Mittel in Wertpapiere aus steuerlichen Gründen nachteilig ist, 
erfolgte die Mittelanlage regelmäßig über Spezialfonds, die entweder von Dritten 
oder unternehmenseigenen Kapitalanlagegesellschaften verwaltet werden.157 Die 
Wertpapiere bleiben weiterhin in der Verfügungsgewalt des Unternehmens. Es han-
delt sich lediglich um eine virtuelle Zuordnung der Wertpapiere zu den Pensionsrück-
stellungen, aus der sich keinerlei Verpflichtungen für die Unternehmen hinsichtlich 
der zukünftigen Verwendung der Wertpapiere ergibt. 158 

Seit dem Ende der 1990er Jahre ist insbesondere bei börsennotierten Großunter-
nehmen ein Trend zu einer externen Mittelanlage festzustellen. 159 Dabei werden die 
für die Finanzierung der Pensionszusagen angesammelten Mittel auf vom Trägerun-
ternehmen rechtlich separierte Treuhandmodelle (sog. Contractual Trust Arrange-
ments, CTAs) ausgelagert. 160 Die an den Treuhänder übertragenen Vermögenswerte 
werden regelmäßig am Kapitalmarkt investiert. Das übertragene Vermögen ist im Fall 
der Insolvenz des Trägerunternehmens vor dem Gläubigerzugriff geschützt. Im Ge-
gensatz zu einer klassischen Wertpapierrückdeckung durch Spezialfonds bieten die-
se Modelle für nach internationalen Rechnungslegungsnormen bilanzierende Unter-
nehmen den Vorteil, dass sowohl die Pensionsverpflichtungen als auch die entspre-
chenden Finanzmittel in der Bilanz nicht ausgewiesen werden. Zudem können neben 
Wertpapieren auch andere Vermögenswerte an den Treuhänder übertragen werden. 
Arbeitsrechtlich betrachtet handelt es sich allerdings weiterhin um eine Direktzusage. 
Obwohl die Vermögensanlage über einen externen Versorgungsträger erfolgt, ist er 
im Versorgungsfall weiterhin unmittelbar zur Leistungserbringung gegenüber dem 
Anspruchsberechtigten verpflichtet. Abbildung 2.3 fasst die verschiedenen Ausprä-
gungen der Direktzusage zusammen. 

154 Vgl. Völker/Sartoris (2004), S. 52. Dies stellt einen grundlegenden Unterschied zum externen 
Durchführungsweg Direktversicherung dar, bei dem der Arbeitnehmer Anspruch auf das Bezugs-
recht hat, vgl. Peters (2001), S. 12 und Abschnitt 2.4.3.3. 

155 Vgl. Nürk/Schrader (1995), S. 35; Blome/Zwiesler (2003), S. 97. Alternativ wird eine Wertpapier-
rückdeckung auch als „betriebsinterner Pensionsfonds" bezeichnet, vgl. Grabner (1999) . 

156 Vgl. Dernberger (1997), S. 311. So schätzen Hauner/Menßen, dass in Deutschland im Jahr 1997 
maximal 30 % der aus Direktzusagen resultierenden Verpflichtungen über Wertpapiere rückge-
deckt waren, vgl. Hauner/Menßen (2000), S. 238. 

157 Vgl. Spengel/Schmidt (1997b), S. 2099. Vgl. zu Spezialfonds auch Häuselmann (1992); Schaber 
(1994) und Wehlmann (1996) . Eine ausführliche Darstellung der Vorteile von Spezialfonds ge-
genüber einer direkten Wertpapieranlage erfolgt bei Großmann (1992), S. 96 ff. 

158 Vgl. Schwinger (1997), S. 168 f. 
159 Wiesner spricht von einem „Paradigmenwechsel" in der Finanzierung des Durchführungswegs 

Direktzusage, vgl. Wiesner (2007), S. 27. 
160 Vgl. dazu ausführlich Kapitel 5.5.3. 
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Direktzusage 

1 

1 1 1 

ohne Rückdeckung Wertpapierrückdeckung Versicherungs-
(klass. Direktzusage) (asset funding) rückdeckung 

1 
1 1 1 

Direktanlage Spezialfonds 
Contractual Trust 

Arrangement (CTA) 

Abbildung 2.3: Ausgestaltungsmöglichkeiten der Direktzusage 

Unabhängig von der Ausgestaltung der Direktzusage sind die unverfallbaren Ren-
tenansprüche der Versorgungsempfän~er im Insolvenzfall des Arbeitgebers gern. § 7 
BetrAVG durch den PSVaG geschützt. 61 Die Beiträge des Arbeitgebers sind als Be-
triebsausgabe steuerlich abzugsfähig. Der nach§ 6a Abs. 3 EStG ermittelte Teilwert 
der Pensionsverpflichtung bildet die Beitragsbemessungsgrundlage (§ 1 O Abs. 3 
Satz 1 BetrAVG). Die Höhe der Beiträge ist unabhängig davon, ob es sich um eine 
klassische oder um eine rückgedeckte Direktzusage handelt. 

2.4.3 Mittelbare Versorgungszusagen 
2.4.3.1 Unterstützungskasse 
Unterstützungskassen sind der älteste Durchführungsweg der betrieblichen Alters-
versorgung in Deutschland.162 Eine erste legale Ausgestaltung von Unterstützungs-
kassen erfolgte im Jahr 1934/35. Sie wurden als rechtsfähige Versorgungseinrich-
tungen definiert, die ihren Mitgliedern keinen Rechtsanspruch auf ihre Leistungen 
gewähren.163 Diese Definition wurde auch in das Betriebsrentengesetz übernommen 
(§ 1 b Abs. 4 Satz 1 BetrAVG). 

161 Der Rechtsanspruch gegenüber dem PSVaG ist allerdings bei laufenden Rentenleistungen gern. 
§ 7 Abs. 3 BetrAVG auf das Dreifache der im Zeitpunkt der ersten Fälligkeit nach § 18 SGB IV 
maßgeblichen Bezugsgröße begrenzt. Dies entspricht 2008 in Westdeutschland einem Betrag 
von 7.455 € (Ostdeutschland: 6.300 €). Bei einmaligen Kapitalauszahlungen sind Beträge bis 
zum 120-fachen der maximalen monatlichen Leistung insolvenzgeschützt (2008: 894.000 € 
(Westdeutschland) bzw. 756.000 € (Ostdeutschland)). 

162 Vgl. ausführlich Buttler/Baier (2006), S. 1 und Kreutz (2005), S. 585. Allerdings wurde der Begriff 
.,Unterstützungskasse" mangels gesetzlicher Kodifizierung lange Zeit für verschiedene Ausgestal-
tungen betrieblicher Versorgungswerke verwendet. Zur historischen Entwicklungsgeschichte von 
Unterstützungskassen vgl. ausführlich Wiedemann (1990), S. 101 ff. 

163 Vgl. § 15 KStDV vom 06.02.1935. 
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Der fehlende Rechtsanspruch auf die Leistungen der Unterstützungskasse ist jedoch 
nur formaljuristischer Natur und historisch bedingt. 164 Tatsächlich ist der Rechtsan-
spruch durch Entscheidungen des Bundesarbeitsgerichts und des Bundesverfas-
sungsgerichts arbeitsrechtlich gegeben, so dass kein Unterschied zu einer rechts-
verbindlichen unmittelbaren Pensionszusage besteht. 165 Zudem hat der Gesetzgeber 
festgelegt, dass der Arbeitgeber im Rahmen seiner Subsidiärhaftung auch für zuge-
sagte Leistungen einstehen muss, die nicht direkt über ihn, sondern über externe 
Versorgungsträger erfolgen (§ 1 Abs. 1 Satz 3 BetrAVG). Der fehlende Rechtsan-
spruch führt allerdings dazu, dass Unterstützungskassen gern. § 1 Abs. 3 Nr. 1 VAG 
von der Versicherungsaufsicht befreit sind und somit keinen Kapitalanlagebeschrän-
kungen unterliegen. 

Die Mehrzahl der Unterstützungskassen wird in der Rechtsform eines eingetragenen 
Vereins gegründet. Die ebenfalls möglichen Rechtsformen GmbH oder Stiftung sind 
weniger verbreitet.166 Unterstützungskassen können die betriebliche Altersversor-
gung eines einzelnen Unternehmens (Einzelunterstützungskasse), eines ganzen 
Konzerns (Konzernunterstützungskasse) oder mehrerer, nicht miteinander verbun-
dener Unternehmen (Gruppenunterstützungskasse} durchführen. Letztere werden 
häufig von Versicherungsunternehmen gegründet. 16 Bei einer Einzelunterstützungs-
kasse fungiert das Trägerunternehmen als Gesellschafter und kann somit wesentli-
chen Einfluss auf die Ausgestaltung der Unterstützungskasse nehmen. Die Verwal-
tungskosten muss es allerdings vollständig tragen. Bei einer Gruppenunterstüt-
zungskasse werden die Verwaltungskosten auf die verschiedenen Trägerunterneh-
men umgelegt, jedoch verringert sich damit auch deren Einfluss auf die Steuerung 
der Kasse. 

Die Finanzierung der Unterstützungskasse erfolgt in jedem Fall durch das Trägerun-
ternehmen. Dabei stehen dem Unternehmen mit der pauschaldotierten und der rück-
gedeckten Unterstützungskasse zwei Finanzierungsformen zur Verfügung (vgl. auch 
Abbildung 2.4). Beide Formen unterscheiden sich hinsichtlich der Vermögensanlage 
und der steuerlichen Abzugsfähigkeit der Zuwendungen des Arbeitgebers an die Un-
terstützungskasse in der Anwartschaftsphase. 

Bei einer pauschaldotierten Unterstützungskasse werden die für die Versorgungsleis-
tungen benötigten Mittel vom Trägerunternehmen freiwillig zur Verfügun~ gestellt. Es 
kann dabei flexibel über den Zeitpunkt der Mittelzuführung entscheiden. 68 Allerdings 
ist eine periodengerechte Ausfinanzierung der Zusage in der Anwartschaftsphase 
augrund der steuerlichen Restriktionen des § 4d Abs. 1 EStG nicht möglich. Bei An-

164 Vgl. Buttler/Baier (2006); Harfe/Weingarten (2001), S. 2503; Henke/Klingebiel (1992) , S. 440; 
Kemper et al. (2008), § 1, Rn. 91 ; Powietzka (2008), S. 2593. 

165 Für eine Übersicht über die zahlreichen Urteile, in denen der Rechtsanspruch bestätigt wurde 
vgl. Doetsch/Rühmann (2003), Rn. 28. 

166 Vgl. Mühlberger/Schwinger (2006), S. 188 und Mysickova/Gansel (2007), S. 229. Bei der Aus-
wahl der Rechtsform ist zwingend zu beachten, dass die Unterstützungskasse als rechtsfähige 
Versorgungseinrichtung ausgestaltet ist, vgl. Koch (2004), S. 162. 

167 Vgl. Reichet/Heger (2003), S. 178. 
168 Vgl. Harfe/Weingarten (2001), S. 2503. 
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wärtern auf Leistungen aus einer Unterstützungskasse kann der Arbeitgeber pro Jahr 
nur Beiträge an die Unterstützungskasse in Höhe von bis zu 25 % der im Versor-
gungsfall maximal möglichen jährlichen Leistungen an den Arbeitnehmer als Be-
triebsausgabe steuerlich geltend machen.169 Die während der Anwartschaftsphase 
eingezahlten Beiträge dienen allerdings nur als Reservepolster, falls der Arbeitgeber 
seinen Zahlungsverpflichtungen an die Unterstützungskasse zu Beginn der Leis-
tungsphase nicht rechtzeitig nachkommt. Eine vollständige Ausfinanzierung ist erst 
bei Eintritt des Leistungsfalls möglich.170 
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Abbildung 2.4: Schema einer pauschaldotierten bzw. rückgedeckten 
Unterstützungskasse 

Bei Leistungsempfängern kann das Deckungskapital dagegen einmalig oder in meh-
reren Raten als Betriebsausgabe steuerlich abgesetzt werden. Die Höhe des not-
wendigen Deckungskapitals hängt bei laufenden Leistungen von dem Alter des Leis-
tungsempfängers, den zugesagten Versorgungsleistungen und einem in Anlage 1 
EStG aufgeführten Multiplikator ab. 171 

Eine Überdotierung der Unterstützungskasse ist nur in begrenzten Umfang möglich. 
Das Kassenvermögen darf das Deckungskapital für die laufenden Rentenleistungen 

169 Zur steuerlichen Behandlung von Unterstützungskassen vgl. ausführlich Buttler/Baier (2006). 
170 Eine vorherige Ausfinanzierung ist vom Gesetzgeber nicht gewollt, da befürchtet wird, dass in 

diesem Fall die Unterstützungskasse durch eine Darlehensvergabe zu einem Finanzierungsin-
strument für das Trägerunternehmen werden kann, vgl. Buttler/Baier (2006), S. 19. 

171 Die für Männer und Frauen getrennt ausgewiesenen Multiplikatoren beruhen auf versicherungs-
mathematischen Annahmen, die mittlerweile allerdings als veraltet anzusehen sind, vgl. Butt-
ler/Baier (2006) , S. 24. 
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zuzüglich dem Achtfachen der Zuwendungen zum Reservepolster nicht überschrei-
ten, damit die Zuwendungen des Arbeitgebers weiterhin steuerlich abzugsfähig sind 
(§ 4d Abs. 1 Satz 2 EStG). 

Aufgrund des fehlenden Rechtsanspruchs auf die zugesagten Leistungen unterliegt 
die pauschaldotierte Unterstützungskasse nicht der Versicherungsaufsicht, so dass 
keine Beschränkungen bei der Kapitalanlage zu beachten sind. So ist es beispiels-
weise möglich, dass Vermögen der Unterstützungskasse vollständig in Aktien zu in-
vestieren oder dem Trägerunternehmen Kapital in Form eines Darlehens zukommen 
lassen bzw. gleich in das Trägerunternehmen zu investieren.172 In letztem Fall kann 
die liquiditätsmäßige Belastun~ des Arbeitgebers ähnlich günstig ausgestaltet wer-
den wie bei der Direktzusage.1 3 

Bei einer rückgedeckten Unterstützungskasse schließt die Unterstützungskasse bei 
einem Lebensversicherer Versicherungen auf das Leben der begünstigten Arbeit-
nehmer ab. Da die Unterstützungskasse als Versicherungsnehmer und Bezugsbe-
rechtigter zugleich auftritt, handelt es sich um eine Rückdeckungsversicherung. 174 

Weder das Trägerunternehmen noch der versicherte Arbeitnehmer haben einen An-
spruch auf die Versicherung.175 Der Wert der Rückdeckungsversicherung ist nicht 
zweckgebunden für die betriebliche Altersversorgung.176 Die späteren Versorgungs-
leistungen werden vom Versicherungsunternehmen übernommen. Diese Ausgestal-
tungsform der Unterstützungskasse bietet den Trägerunternehmen den Vorteil, dass 
sie die der Unterstützungskasse erstatteten Versicherungsbeiträge schon in der An-
wartschaftsphase vollständig als Betriebsausgaben absetzen können. 177 Eine voll-
ständige Ausfinanzierung der Versorgungszusage ist somit schon während der An-
wartschaftsphase möglich.178 

Grundsätzlich unterliegen Unterstützungskassen der Körperschaftssteuer (§ 1 Abs. 1 
KStG). Sie sind jedoch von der Körperschaftssteuer befreit, wenn zum Ende des 
Wirtschaftsjahres folgende in § 5 Abs. 3 KStG aufgeführten Bedingungen erfüllt 
sind.179 Die Kasse muss die Anforderungen an eine soziale Einrichtung erfüllen und 
darf nur Versorgungsansprüche für (ehemalige) Arbeitnehmer des Trägerunterneh-
mens leisten. Die Verwendung des Kassenvermögens für die satzungsmäßigen 
Zwecke muss auch bei Auflösung der Unterstützungskasse gesichert sein und das 

172 Vgl. Kreutz (2005), S. 588. 
173 Vgl. Blomeyer/Otto/Rolfs (2005), SIR A, Rn . 201 ; Mysickova/Gansel (2007), S. 229. Der aus 

einer Darlehensvergabe an das Trägerunternehmen resultierende Liquiditätseffekt wird auch 
ausführlich von Buttler/Baier (2006), S. 111 ff. beschrieben. 

174 Vgl. Reichel/Heger (2003), S. 185 und Sartoris (2004b), S. 175. 
175 Vgl. Koch (2004), S. 163. 
176 Daher handelt es sich bei einer Rückdeckungsversicherung auch nicht um einen eigenen Durch-

führungsweg im Sinne des Betriebsrentengesetzes, vgl. Kemper et al. (2008), § 1, Rn. 67. 
177 Vgl. Buttler/Baier (2006), S. 35 f. 
178 Die Zuwendungen dürfen allerdings den Wert der Rückdeckungsversicherung nicht überschrei-

ten, damit sie für den Arbeitgeber steuerlich abzugsfähig sind (§ 4d Abs. 1 Satz 5 EStG). 
179 Vgl. zu den Voraussetzungen für die Körperschaftssteuerbefreiung auch ausführlich Buttler/Baier 

(2006), s. 67 ff. 
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Kassenvermögen darf die zulässige Höchstgrenze um nicht mehr als 25 % über-
schreiten.180 

Der Arbeitnehmer erzielt bei einer Unterstützungskasse gern. § 19 Abs. 1 Satz 1 
Nr. 2 EStG erst im Versorgungsfall Einkünfte aus unselbstständiger Arbeit, so dass 
der Durchführungsweg für ihn im Anwartschaftszeitraum steuerneutral ausgestaltet 
ist. 181 Die Ansprüche der Versorgungsempfänger sind im Insolvenzfall des Arbeitge-
bers auch bei der Unterstützungskasse über den PSVaG geschützt (§ 7 BetrAVG 
Abs. 1 ). Der Arbeitgeber muss daher Beiträge an den PSVaG zahlen. Die Beitrags-
pflicht besteht sowohl bei einer pauschaldotierten als auch bei einer rückgedeckten 
Unterstützungskasse und ist unabhängig davon, ob der Arbeitgeber bereits Beträge 
an die Unterstützungskasse gezahlt hat. Die Beitragsbemessungsgrundlage berech-
net sich aus dem steuerlich zulässigen Deckungskapital zuzüglich dem 20fachen des 
nach § 4d Abs. 1 Nr. 1 Buchstabe b EStG maximal zulässigen jährlichen Beitrags-
zahlung an die Unterstützungskasse.182 Im Fall der Insolvenz des Arbeitgebers geht 
das Vermögen der Unterstützungskasse in den Besitz PSVaG über. Dieser über-
nimmt die weiteren Versorgungszahlun~en bzw. beauftragt externe Versicherungs-
unternehmen mit deren Durchführung.18 

2.4.3.2 Pensionskasse 
Die ersten Pensionskassen wurden in Deutschland schon in der zweiten Hälfte des 
19. Jahrhunderts gegründet. 184 Wie bei der Unterstützungskasse erfolgte eine legale 
Definition erstmals im Rahmen der Steuerreform von 1934/35. Als konstituierende 
Merkmale einer Pensionskasse wurden die Kontrolle durch die staatliche Versiche-
rungsaufsicht sowie die Gewährung eines Rechtsanspruchs auf die zugesagten Leis-
tungen bestimmt.185 Eine weitere Konkretisierung der Legaldefinition erfolgte erst 
durch die Verabschiedung des Betriebsrentengesetzes im Jahr 1974, in dem die 
Pensionskasse als eine rechtlich selbstständige Versorgungseinrichtung definiert 
wird, deren ausschließlicher Zweck in der Gewährung von Leistungen der betriebli-
chen Altersvorsor!t an ihre Mitglieder bzw. deren Hinterbliebenen besteht (§ 1 b 
Abs. 2 BetrAVG).1 6 Im Gegensatz zur Unterstützungskasse garantiert sie den Be-
günstigten einen Rechtsanspruch auf die zugesagten Leistungen (§ 1 b Abs. 3 Satz 1 
BetrAVG). Aufgrund dieses Rechtsanspruchs übernimmt die Pensionskasse das 
Versorgungsrisiko. Sie betreibt damit ein Versicherungsgeschäft und unterliegt gern. 
§ 1 VAG der staatlichen Versicherungsaufsicht durch die Bundesanstalt für Finanz-

180 Der Teil des Kassenvermögens, der diese Höchstgrenze überschreitet, unterliegt der Steuer-
pflicht (§ 6 Abs. 5 KStG). 

181 Vgl. Blomeyer/Otto/Rolfs (2005) , StR A, Rn . 199; Kemper et al. (2008), § 1, Rn. 99 und Mysicko-
va/Gansel (2007), S. 229. 

182 Vgl. zur Höhe der Beitrage an den PSVaG ausführlich Buttler/Baier (2006), S. 12 ff. 

183 Vgl. Buttler/Baier (2006), S. 14. 
184 Allerdings wurde der Begriff "Pensionskasse" lange Zeit als ein Oberbegriff für betriebliche Al-

tersversorgungswerke verwendet, da er gesetzlich nicht kodifiziert war. Für eine Darstellung der 
historischen Entwicklung der Pensionskassen vgl. Klatt (2003), S. 61 ff. und Wiedemann (1990), 
S. 89 ff. 

185 Vgl. Wiedemann (1990), S. 99. 
186 Vgl. Dresp (2005), S. 111. 
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dienstleistungsaufsicht (BaFin).187 Im Rahmen der 7. VAG-Novelle wurde auch im 
Versicherungsaufsichtsrecht eine eigenständige Definition von Pensionskassen hin-
terlegt.188 Nur wenn die Pensionskasse nicht zur Leistungserfüllung in der Lage ist, 
besteht ein Anspruch des Versorgungsberechtigten gegenüber dem Arbeitgeber.189 

Abbildung 2.5 fasst den Aufbau einer Pensionskasse zusammen. 
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Abbildung 2.5: Schema einer Pensionskasse 

Pensionskassen können sowohl in der Rechtsform eines Versicherungsvereins auf 
Gegenseitigkeit (VVaG) als auch in Form einer Aktiengesellschaft organisiert sein.190 
Die erste Rechtsform findet sich vornehmlich bei den betrieblichen Pensionskassen. 
Bei dieser traditionellen Form hat die Pensionskasse die Aufgabe, die betriebliche 
AltersversorgunR eines einzelnen Unternehmens oder eines einzelnen Konzerns zu 
gewährleisten.19 Es existieren auch betriebsübergreifende Pensionskassen, die als 
Versorgungsträger mehrerer nicht miteinander verbundener Unternehmen bzw. als 
Versorgungsträger von Konzernen fungieren.192 Bei einer als Versicherungsverein 

187 Die seit 1934 geltende Kontrolle durch die staatliche Versicherungsaufsicht wurde nicht in die 
Definition des BetrAVG § 1b Abs. 3 Satz 1 übernommen. Dies wurde damit begründet, dass die 
Gewährung eines Rechtsanspruchs automatisch eine Unterstellung unter die Versicherungsauf-
sicht auslöst, vgl. Wiedemann (1990), S. 100. 

188 Vgl. Siebtes Gesetz zur Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes vom 29.08.2005, BGBI. 1 
(2005), s. 2546 ff. 

189 Vgl. Klein (2005), S. 245. 
190 Vgl. Bode/Obenberger(2005), S. 59 und Mühlberger/Schwinger(2006) , S. 193. 
191 Neben privatrechtlichen Pensionskassen gibt es diese auch in öffentlich-rechtlicher Ausprägung. 

Sie übernehmen die Altersversorgung für Mitarbeiter des öffentlichen Dienstes und werden 
i. d. R. als Anstalt des öffentlichen Rechts geführt, vgl. Pott (2004b), S. 152. Da öffentlich-
rechtliche Pensionskassen aber nicht für eine Auslagerung von Pensionszusagen genutzt wer-
den können, werde sie in dieser Untersuchung nicht weiter betrachtet. 

192 Vgl. Mühlberger/Schwinger (2006), S. 193; Schmitz/Laurich (2005), S. 653 1. 



34 

auf Gegenseitigkeit ausgestalteten Pensionskasse sind die versorgungsberechtigten 
Arbeitnehmer satzungsgemäß Mitglied der Kasse.193 Die Mitgliedschaft des Arbeit-
gebers ist nicht zwingend vorgeschrieben, in der Realität aber regelmäßig anzutref-
fen.194 

Die im Versicherungsaufsichtsgesetz ebenfalls zur Verfügung stehende Rechtsform 
der Aktiengesellschaft war lange Zeit nur eine theoretische Spielart und in der Praxis 
nicht existent. 195 Dies änderte sich mit der Einführung des Altersvermögensgesetzes 
zum 01 .01 .2002. Durch die steuerliche Bevorzugung von Pensionskassen gegen-
über Direktversicherungen gründeten einige Versicherungsunternehmen Pensions-
kassen in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft. Mit diesen Tochterunternehmen 
versuchten die Versicherungsunternehmen das zunehmende Interesse an Pensions-
kassen abzuschöpfen. Diese „offenen Pensionskassen"196 bieten ihre Dienste über-
regional und losgelöst von der Betriebszugehörigkeit an. Im Gegensatz zu den tradi-
tionellen betrieblichen Pensionskassen verfolgen sie eine Gewinnerzielungsabsicht 
und es fallen Abschluss- und Vertriebskosten an. Bei betrieblichen Pensionskassen 
fließen die Beiträge hingegen fast vollständig in den Kapitalstock. Allerdings wurden 
Pensionskasse und Direktversicherung bei der steuerlichen Behandlung von Neuzu-
sagen durch das Alterseinkünftegesetz ab dem 01 .01.2005 wieder angeglichen. 

Die Zuwendungen des Arbeitgebers an die Pensionskasse sind im Jahr des Anfalls 
vollständig als Betriebsausgaben abzugsfähig (§ 4c EStG).197 Arbeitgeberfinanzierte 
Beiträge zu einer Pensionskasse sind auf Seiten des Arbeitnehmers zu einer Höhe 
von 4 % der Beitragsbemessungsgrenze zur gesetzlichen Rentenversicherung von 
der Steuer befreit, was im Jahr 2008 einen Betrag von 2.544 € (Westdeutschland) 
bzw. 2.160 € (Ostdeutschland) ausmacht (§ 3 Nr. 63 EStG).198 Wird diese Grenze 
überschritten, besteht nach § 40b EStG die Möglichkeit einer pauschalen Besteue-
rung der Zuwendungen an die Pensionskasse. In diesem Fall wird auf Jahresbeiträ-
ge bis zu maximal 1 . 752 € je Arbeitnehmer pauschal ein Steuersatz von 20 % erho-
ben. Im Fall von lohnsteuerbefreiten Beiträgen erfolgt eine Besteuerung erst bei Aus-
zahlung der daraus resultierenden Versorgungsleistungen. 

Hinsichtlich der Anlagepolitik unterliegt die Pensionskasse qualitativen und quantita-
tiven Anlagevorschriften des Versicherungsaufsichtsgesetzes.199 Abgesehen von 
Ausnahmeregelungen darf der Aktienanteil maximal 35 % des Deckungskapitals 
betragen (§ 2 Abs. 2 AnlV). Durch diese Restriktionen soll die jederzeitige Erfüllbar-

193 Vgl. Doetsch/Rühmann (2003), Rn. 26. 
194 Im Fall einer Nichtmitgliedschaft des Arbeitgebers sind dessen Rechten und Pflichten gesondert 

von der Mitgliedschaft in der Satzung festzuschreiben, vgl. Bode/Obenberger (2005), S. 59. 

195 Vgl. Dresp (2005), S. 112 und Bode/Obenberger (2005), S. 59. 
196 Vgl. Arbeitsgemeinschaft für betriebliche Altersversorgung e. V. (2005), S. 22. 
197 Vgl. Kemper et al. (2008), § 1, Rn. 78; Pott (2004b), S. 153. 
198 Bei Zusagen, die nachdem 31 .12.2004 erteilt wurden, erhöht sich der Steuerfreibetrag um 

1.800 €. 
199 §§ 54 ff. VAG. Konkretisiert werden die Anlagevorschriften in der Verordnung über die Anlage 

des gebundenen Vermögens von Versicherungsunternehmen (Anlageverordnung - AnlV) . 
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keit der Versorgungsleistungen gesichert werden.200 Das Vermögen muss breit ge-
streut angelegt werden. Es dür1en maximal 5 % des Deckungskapitals in Anlagen 
eines Ausstellers investiert werden (§ 3 Abs. 1 AnlV). Diese Begrenzung gilt somit 
auch für eine Vermögensanlage in das Trägerunternehmen. Um sicherzustellen, 
dass die Pensionskassen jederzeit ihren Zahlungsverpflichtungen nachkommen kön-
nen, sind sie verpflichtet ca. 5 % des Deckungskapitals als freie und unbelastete Ei-
genmittel vorzuhalten (sog. Solvabilitätsspanne).201 

Für Anwartschaften, die über Pensionskassen durchgeführt werden, muss der Ar-
beitgeber keine Beiträge an den PSVaG zahlen. Somit sind Versorgungsansprüche 
gegenüber Pensionskassen nicht insolvenzgeschützt im Rahmen des §§ 7 ff. 
BetrAVG. Diese Ausnahme wird damit begründet, dass Pensionskassen den restrik-
tiven Anlagevorschriften des Versicherungsaufsichtsgesetzes unterliegen und das 
Vermögen der Pensionskasse im Insolvenzfall des Arbeitgebers vor dem Zugriff der 
Gläubiger geschützt ist. 202 

2.4.3.3 Direktversicherung 
Die Ursprünge der Direktversicherung in Deutschland gehen auf das Ende der 
1920er Jahre zurück. Als ein Import aus den USA wurden sie 1928 als Rechtsinstitut 
im deutschen Steuerrecht kodifiziert.203 Eine weitere, konkretisierende Ausgestaltung 
er1uhr dieser Durchführungsweg erst im Rahmen des Betriebsrentengesetzes. In 
§ 1 b Abs. 2 Satz 1 BetrAVG wird eine Direktversicherung als Lebensversicherung204 

definiert, die der Arbeitgeber auf das Leben des Arbeitnehmers abgeschlossen hat 
und bei der der Arbeitnehmer bzw. seine Hinterbliebenen hinsichtlich der Leistungen 
des Versicherers bezugsberechtigt sind. Der Arbeitgeber ist somit Versicherungs-
nehmer und zahlt die Beiträge, während dem Arbeitnehmer das Bezugsrecht für die 
garantierten Leistungen zusteht (vgl. Abbildung 2.6). Die Beiträge können allerdings 
auch im Fall einer Entgeltumwandlung teilweise oder vollständig vom Arbeitnehmer 
getragen werden. Im Versorgungsfall erhält der Arbeitnehmer die zugesagten Lei-
stungen direkt von dem Versicherungsgeber.205 Die Leistungen bestehen aus einer 
garantierten und einer überschussabhängigen Komponente. Dem garantierten Lei-
stungsanteil liegt ein kapitalmarktunabhängiger Kalkulationszinsfuß von 2,25 % 
zugrunde (§ 2 DeckRV).206 Darüber hinaus anfallende, kapitalmarktabhängige Über-

200 Vgl. Spengel/Schmidt (1997a), S. 180. 
201 Die Einzelheiten zur Kapitalausstattung von Pensionskassen werden in der Verordnung über die 

Kapitalausstattung von Versicherungsunternehmen (Kapitalausstattungs-Verordnung - KapAus-
stV), insbesondere§ 8 KapAusstV, geregelt. 

202 Vgl. Meier/Recktenwald (2006a), S. 9; Ulbrich/Nattermann (2002), S. 450. 
203 Vgl. de Backere/Kfemme (2005), S. 637. 
204 Eine Lebensversicherung liegt vor, wenn die Versicherungsleistung von der Unsicherheit bezüg-

lich der Lebensdauer des Versicherten abhängt, vgl. Butt/er (1995), S. 12. Lebensversicherungen 
im Rahmen einer Direktversicherung werden häufig als Kapitalversicherungen ausgestaltet. Alle 
steuerlich zugelassenen Ausprägungen der Lebensversicherung werden in Abschnitt 26, Abs. 1 
EStR aufgezählt, vgl. auch erläuternd Butt/er (1995) , S. 12 ff. 

205 Vgl. Meier/Recktenwald (2006a), S. 12. 

206 Vgl. Verordnung über Rechnungsgrundlagen für die Deckungsrückstellungen (DeckRV), BGBI. 1 
(2007), S. 2879 ff. § 65 VAG ermächtigt das Bundesministerium der Finanzen zur Festlegung 
des Rechnungszinses im Rahmen einer Rechtsverordnung. 
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schüsse stehen je nach Ausgestaltung der Direktversicherung dem Arbeitnehmer in 
Form höherer Leistungen oder dem Arbeitgeber in Form verminderter Beiträge zu. 207 

- Versorgungsansprüche 

Arbeitgeber '"" Versorgungs-
- berechtigte 

Subsidiärhaftung 
.. 

a 

Beiträge 

~, 
~ 

Bezugsrecht 

Direktversicherung '"" 

Abbildung 2.6: Schema einer Direktversicherung 

Leistungserbringung 
im Versorgungsfall 

Beiträge zur Direktversicherung sind in dem Jahr, indem sie gezahlt werden, für den 
Arbeitgeber in voller Höhe steuerlich abzugsfähig.208 Auf Ebene des Arbeitnehmers 
hängt die steuerliche Behandlung vom Zeitpunkt des Vertragsabschlusses der Di-
rektversicherung ab. Für Versicherungsverträge, die nach dem 01 .01 .2005 abge-
schlossen wurden, gelten die gleichen Steuerfreibeträge des § 3 Nr. 63 EStG wie im 
Fall von Pensionskassen.209 Eine Besteuerung erfolgt erst im Versorgungsfall (nach-
gelagerte Besteuerung). Direktversicherungen, die vor dem 01 .01.2005 abgeschlos-
sen wurden, unterliegen einer vorgelagerten Besteuerung, so dass die Versiche-
rungsbeiträge in der Anwartschaftsphase grundsätzlich lohnsteuerpflichtig sind.210 

Bezüglich der Anlagevorschriften gelten für Direktversicherungen die ~le_i_chen quali-
tativen und quantitativen Anlagevorschriften wie für Pensionskassen.2 1 Uber Direkt-
versicherungen durchgeführte Zusagen unterliegen grundsätzlich nicht dem gesetzli-

207 Bei arbeitnehmerfinanzierten Direktversicherungen stehen dem Arbeitnehmer regelmäßig auch 
die Überschusserträge zu. Bei einer Finanzierung durch den Arbeitgeber findet sich häufig ein 
gespaltenes Bezugsrecht, d. h. der Arbeitnehmer erhält die garantierten Leistungen während 
dem Arbeitgeber die darüber hinaus erzielten Kapitalerträge zustehen, vgl. Pott (2004a), S. 141 . 

208 Vgl. § 4b EStG und Abschnitt 26, Abs. 3 EStR. 
209 Vgl. Abschnitt 2.4.3.2. Eine pauschale Besteuerung von Beträgen, die über diese Freigrenzen 

hinausgehen ist allerdings im Gegensatz zur Pensionskasse nicht möglich, vgl. Kemper et al. 
(2008), § 1, Rn. 70. 

210 Jedoch können in diesem Fall gern. § 52 Nr. 52a EStG i V. m. § 40b EStG Beiträge bis zu einer 
Höhe von 1.752 € pauschal mit einem Steuersatz von 20 % versteuert werden. 

211 Vgl.§§ 54 ff. VAG und AnlV sowie Abschnitt 2.4.3.2. 
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chen Insolvenzschutz, so dass der Arbeitgeber keine Beiträge an den PSVaG zahlen 
muss.212 

2.4.3.4 Pensionsfonds 
Die zuvor dargestellten Durchführungswege Direktzusage, Unterstützungskasse, 
Pensionskasse und Direktversicherung weisen eine lange Tradition auf, die weit in 
die Zeit vor dem Bestehen des Betriebsrentengesetzes hinein reicht. Betriebliche 
Pensionsfonds existieren in Deutschland dagegen erst seit einer relativ kurzen Zeit. 
Sie wurden nach jahrelanger Diskussion im Rahmen des Altersvermögensgesetzes 
im Mai 2001 als fünfter Durchführungsweg der betrieblichen Altersversorgung einge-
führt. Durch Pensionsfonds sollte den Unternehmen eine verstärkte Anlage der für 
die Finanzierung der Pensionszusagen bereit stehenden Mittel am Kapitalmarkt er-
möglicht werden. Dabei sollte der neue Durchführungsweg insbesondere zur Ausla-
gerung bestehender Direktzusagen genutzt werden. Vor dem Hintergrund der in die-
ser Arbeit behandelten Problemstellung werden Pensionsfonds im Folgenden daher 
einer detaillierten Betrachtung unterzogen. 

2.4.3.4. 1 Studie der Deutsche Bank Research als Ausgangspunkt 
Trotz der international fast einmaligen Vielfalt an Durchführungswegen begann in 
Deutschland Mitte der 1990er Jahre eine Diskussion darüber, ob das bestehende 
Instrumentarium um einen weiteren Durchführungsweg erweitert werden sollte. Aus-
löser der Diskussion war eine 1995 veröffentlichte Studie der Deutsche Bank Re-
search213, die für eine Einführung eines neuen externen Durchführungswegs in der 
Form eines klassischen Pensionsfonds nach angelsächsischem Vorbild plädierte.214 
Insbesondere in den USA und Großbritannien, aber auch in vielen anderen Ländern 
erfolgt die betriebliche Altersversorgung fast ausschließlich über Pensionsfonds.215 

Die Einführung von Pensionsfonds sollte auch deutschen Unternehmen eine ver-
stärkte Anlage des für die betriebliche Altersversorgung zurückgelegten Versor-
gungskapitals am Kapitalmarkt ermöglichen. Durch liberale Regelungen zur Mittelan-
lage könnten Pensionsfonds im Gegensatz zu Pensionskassen und Direktversiche-
rungen einen höheren Anteil ihres Vermögens in Aktien investieren und so höhere 
Renditen erzielen. Damit könnte der deutsche Kapitalmarkt erheblich belebt werden 

212 Beiträge an den PSVaG sind nur zu zahlen, wenn im Versicherungsvertrag festgelegt wurde, 
dass der Arbeitgeber das Bezugsrecht des Arbeitnehmers widerrufen kann, oder wenn Versiche-
rungen mit einem unwiderruflichen Bezugsrecht abgetreten bzw. beliehen wurden (§ 10 Abs. 3 
Nr. 2 BetrAVG). 

213 Vgl. Nürk/Schrader (1995) . 
214 Vgl. Andresen (2001b) , S. 54. 
215 Vgl. Schwinger(1997), S. 163. Die Dominanz von Pensionsfonds in diesen Ländern begründet 

sich größtenteils durch steuerliche Sanktionierung anderer Finanzierungswege. So werden Zu-
führungen zu den Pensionsrückstellungen in Form einer Direktzusage steuerlich nicht anerkannt, 
vgl. Abschnitt 2.6. Die Bezeichnung „Pensionsfonds" stellt dabei eher einen international ge-
brauchten Sammelbegriff für verschiedene externe Träger betrieblicher Altersversorgung dar. Es 
existiert keine einheitliche Definition über die konstituierenden Merkmale eines Pensionsfonds. 
So wird der deutsche Durchführungsweg Pensionskasse international häufig auch als Pensions-
fonds bezeichnet, vgl. Davis (1994), S. 66. 
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und an Breite und Tiefe gewinnen.216 Die Pensionsfonds könnten auch als Venture 
Capital-Geber fungieren und so zu einem gesamtwirtschaftlichen Strukturwandel in 
Deutschland beitragen.217 

Ausgehend von der Studie der Deutsche Bank Research entstand eine intensive 
Diskussion darüber, ob in Deutschland ein neuer Durchführungsweg in Form von 
Pensionsfonds benötigt würde.218 Insbesondere wurde bezweifelt, dass ein Pensi-
onsfonds angelsächsischer Prägung ohne weiteres auf die steuer- und arbeitsrechtli-
chen Rahmenbedingungen in Deutschland übertragbar sei.219 Das Argument der 
Stärkung des deutschen Kapitalmarkts durch eine erhöhte Nachfrage von Aktien 
durch Pensionsfonds wurde ebenfalls heftig kritisiert. Das volkswirtschaftliche Ziel 
einer Belebung des Kapitalmarkts sollte nicht im Fokus der betrieblichen Altersver-
sorgung stehen, da diese allein den Zweck der Absicherung von Arbeitnehmern in 
der Rentenphase verfolgt. 220 Zudem wurde kritisiert, dass das engagierte Eintreten 
der Banken für die Einführung von Pensionsfonds auch durch interessenpolitische 
Motive beeinflusst wird, da eine Belebung des Kapitalmarkts auch mit einer Steige-
rung der Einnahmen dieses Industriezweigs einhergeht. 221 

Im Rahmen der Diskussion wurden weitere Reformvorschläge entwickelt, um die in 
Deutschland zur Verfügung stehenden Wege zur Durchführung betrieblicher Alters-
versorgung an international vorherrschende Methoden anzupassen.222 In allen Vor-
schlägen wurde für die Einführung von Pensionsfonds plädiert. Dieses sollte entwe-
der durch die Aufnahme eines neuen Durchführungswegs Pensionsfonds in das Be-
triebsrentengesetz oder durch die Weiterentwicklung der bestehenden Durchfüh-
rungswege erreicht werden.223 Den Vorschlägen war gemeinsam, dass die aus der 
betrieblichen Altersversorgung resultierenden langfristigen Verpflichtungen für die 

216 Vgl. Nürk/Schrader(1995), S. 16. 
217 Vgl. Deutsches Aktieninstitute. V. (1996), S. 2; Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministeri-

um für Wirtschaft (1997), S. 20 ff. 
218 Zur Kritik an der Studie der Deutsche Bank Research vgl. Schmitz (1996), dessen Ausführungen 

von Nürk (1996) erwidert werden. Auch die Arbeitsgemeinschaft für betriebliche Altersversorgung 
e. V. (1996); der Arbeitskreis Finanzierung der Schmalenbach Gesellschaft für Betriebswirt-
schaft e. V. (1998); Röß/er (1996a) und Rößler/Schmandt (1997) stehen den Thesen der Studie 
eher kritisch gegenüber. 

219 Vgl. Hecker (1998), S. 249. 
220 Vgl. Andresen et al. (1996), S. 136 ff. 
221 Vgl. Dernberger (1996), S. 80; Rößler (1996a), S. 316. 
222 Für eine Übersicht über die verschiedenen Reformvorschläge vgl. Arbeitskreis Finanzierung der 

Schmalenbach Gesellschaft für Betriebswirtschaft e. V. (1998), S. 330 f. und Frank (2000), 
s. 62 ff. 

223 Für die Einführung eines eigenständigen Durchführungswegs Pensionsfonds plädierten: Deut-
sches Aktieninstitute. V. (1996); Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium für Wirt-
schaft (1997), S. 20 ff.; Arbeitskreis „Betriebliche Pensionsfonds" (1998) sowie Bundesverband 
deutscher Banken (1999) und (2000). Eine Weiterentwicklung der bestehenden Durchführungs-
wege wurde von der Arbeitsgemeinschaft für betriebliche Altersversorgung e. V. (1998); Bo-
de/Grabner (1997b), S. 932 ff. ; Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft 
e. V. (1998) und Kolvenbach (1997), S. 291 ff. gefordert. Die Ausgestaltung der jeweiligen Kon-
zepte wurde jedoch maßgeblich durch die Eigeninteressen der Beteiligten beeinflusst. 



39 

Arbeitgeber besser kalkulierbar sein sollten und dass die Renditechancen der Kapi-
talmärkte durch die Liberalisierung der Anlagevorschriften stärker genutzt werden 
sollten.224 Die Übertragung bereits bestehender Direktzusagen auf einen externen 
Versorgungsträger sollte steuerneutral erfolgen können. 

2.4.3.4.2 Einführung des Pensionsfonds im Rahmen des Altersvermögensgesetzes 
Trotz der intensiven Diskussion über die Erweiterung bzw. Modernisierung der be-
stehenden Durchführungswege, sah der Gesetzgeber zunächst keinen Anlass aktiv 
zu werden. Die im Mai 2001 beschlossene Einführung von Pensionsfonds als neuen 
externen Durchführungsweg der betrieblichen Altersversorgung im Rahmen des Al-
tersvermögensgesetzes kam für viele Beteiligte relativ überraschend, da die Auf-
nahme eines neuen Durchführungswegs zu Beginn des Gesetzgebungsverfahrens 
gar nicht vorgesehen war. Aufgrund der liberalen Kapitalanlagevorschriften sollte die 
Einführung von Pensionsfonds dem deutschen Kapitalmarkt neue Impulse geben 
und so Wachstum und Beschäftigung in Deutschland fördern . Der neue Durchfüh-
rungsweg war insbesondere für Unternehmen gedacht, die bestehende, über eine 
Direktzusage finanzierte Pensionsverpflichtungen auf einen externen Versorgungs-
träger auslagern wollen.225 

Pensionsfonds wurden in den § 1 b Abs. 3 des Betriebsrentengesetzes integriert und 
analog zur Pensionskasse als rechtsfähige Versorgungseinrichtungen definiert, die 
dem Arbeitnehmer oder seinen Hinterbliebenen einen Rechtsanspruch auf ihre Lei-
stungen gewähren (vgl. Abbildung 2.7). Eine genauere und umfangreichere Be-
schreibung des Pensionsfonds erfolgt im Versicherungsaufsichtsgesetz, in dass ein 
eigener Abschnitt „VII. Pensionsfonds" eingefügt wurde (§§ 112 - 118 VAG), in dem 
die wesentlichen aufsichtsrechtlichen Vorschriften für Pensionsfonds geregelt wer-
den. Die in § 112 VAG dargestellte Legaldefinition führt erneut die rechtliche Selbst-
ständigkeit von Pensionsfonds auf.226 Pensionsfonds müssen die Leistungen derbe-
trieblichen Altersversorgung über ein Kapitaldeckungsverfahren finanzieren . Dies 
impliziert, dass die dafür notwendigen Mittel spätestens mit Beginn der Zahlung der 
Versorgungsleistungen an den Arbeitnehmer in den Pensionsfonds eingezahlt wer-
den müssen.227 Neben Altersversorgungsleistungen kann über einen Pensionsfonds 
zusätzlich das Risiko der verminderten Erwerbsfähigkeit (lnvaliditätsversorgung) so-
wie das Risiko des Todes (Hinterbliebenenversorgung) abgesichert werden (§ 112 
Abs. 1 Sätze 2 und 3 VAG) . Durch Pensionsfonds können sowohl leistungsbezogene 
Pensionspläne als auch die im Rahmen des Altersvermögensgesetzes neu einge-
führte Beitragszusage mit Mindestleistung finanziert werden. 

Ein Pensionsfonds darf gern. § 113 Abs. 2 Nr. 3 VAG nur in der Rechtsform einer 
Aktiengesellschaft oder eines Pensionsfondsvereins auf Gegenseitigkeit (PfVaG) 
organisiert sein. Abgesehen von einigen Ausnahmen unterliegen Pensionsfonds den 

224 Vgl. Budinger (2002), S. 15. 

225 Vgl. Andresen (2001a) , S. 444; Horlemann (2001) , S. 107; Towers Perrin (2007b), S. 6. 

226 Eine ausführliche Darstellung der Legaldefinition von Pensionsfonds gern. § 112 VAG erfolgt bei 
Beckstette/Schmidt (2002), S. 45 ff. 

227 Vgl. Beckstette/Schmidt (2002), S. 46. 
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gleichen aufsichtsrechtlichen Vorschriften wie Lebensversicherungsunternehmen.228 

Aufgrund ihrer versicherungsförmigen Ausgestaltung sind sie der BaFin aufsichts-
rechtlich unterstellt, die auch die Genehmigung zur Gründung eines Pensionsfonds 
erteilt.229 Trotz der weitgehenden aufsichtsrechtlichen Gleichstellung sind Pensions-
fonds keine Versicherungsunternehmen im Sinne des VAG.230 

Um zu gewährleisten, dass sie jederzeit ihren vertraglichen Verpflichtungen nach-
kommen können, müssen Pensionsfonds einen Mindestbetrag an freien Eigenmitteln 
vorhalten.231 Die erforderliche Solvabilitätsspanne beträgt 4 % der Deckungsrückstel-
lung, sofern der Pensionsfonds das Risiko der Kapitalanlage trägt. Ansonsten beträgt 
sie 1 %.232 Der Garantiefonds besteht aus einem Drittel der Solvabilitätsspanne und 
muss mindestens 3 Mio. € betragen. Die Kontrolle dieser Größen wird von der BaFin 
übernommen. 

- Versorgungsansprüche 

Arbeitgeber - Versorgungs-
~ berechtigte 

Subsidiärhaftung 
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Abbildung 2. 7: Schema eines Pensionsfonds 

Le1stungserbnngung 
im Versorgungsfall 

Hinsichtlich der Anlage des Vermögens sind die Vorschriften für Pensionsfonds deut-
lich liberaler ausgestaltet als für Pensionskassen und Direktversicherungen. § 115 
Abs. 1 VAG schreibt lediglich vor, dass „eine möglichst große Sicherheit und Renta-

228 Vgl. § 112 Abs. 1 VAG. Die Ausnahmen sind in § 112 Abs. 2 und Abs. 3 VAG aufgeführt. 
229 Vgl. Gohdes/Haferstock/Schmidt (2001), S. 1558. Zur detaillierten Beschreibung der Gründung 

eines Pensionsfonds vgl. Melchiors (2005), S. 701 . 
230 Vgl. § 1 Abs. 1 VAG sowie die Gesetzesbegründung zum AvmG, ST-Drucksache 14/5150, S. 44. 
231 Die Kapitalausstattung von Pensionsfonds wird in der „Verordnung über die Kapitalausstattung 

von Pensionsfonds" (PFKAustV) geregelt, vgl. BGBI. 1 (2001 ), S. 4180 ff. Das Bundesministerium 
für Finanzen wurde durch § 114 Abs. 2 VAG zum Erlass dieser Rechtsverordnung ermächtigt, 
die seit dem 01.01.2002 in Kratt ist. 

232 Der Pensionsfonds trägt das Kapitalanlagerisiko, wenn im Pensionsplan sowohl die Höhe von 
Beiträgen als auch der zugesagten Leistungen garantiert wird. Er kann das Risiko allerdings 
durch den Abschluss einer Versicherung übertragen, vgl. § 1 Abs. 3 PFKAustV. 
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bilität bei ausreichender Liquidität des Pensionsfonds unter Wahrung angemessener 
Mischung und Streuung der Anlageformen erreicht wird".233 Weitere Vorgaben zur 
Vermögensanlage finden sich in der von der Bundesregierung verabschiedeten Pen-
sionsfonds-Kapitalanlagenverordnung (PFKapAV). 234 Pensionsfonds unterliegen hin-
sichtlich der Anlage der Deckungsmittel relativ geringen quantitativen Beschränkun-
gen. Es gibt keine quantitativen Anlagebeschränkungen für einzelne Klassen von 
Vermögenswerten wie z. B. Aktien oder Beteiligungen. Lediglich die Investition in das 
Trägerunternehmen ist auf 5 % des Deckungskapitals beschränkt.235 Statt quantitati-
ven Anforderungen liegt der Schwerpunkt der Regelungen eher auf qualitativen Vor-
gaben. So regelt § 2 PFKapAV, in welche Anlageformen investiert werden darf. 
Durch die relativ große Freiheit bei der Kapitalanlage sollen Pensionsfonds besser 
an den Renditechancen des Kapitalmarkts partizipieren können. Zudem wurden 
durch die liberalen Anlagevorschriften bereits die Anforderungen der im September 
2003 in Kraft getretenen EU-Pensionsfondsrichtlinie antizipiert.236 Die Richtlinie sollte 
einheitliche aufsichtsrechtliche Rahmenbedingungen für Einrichtungen der betriebli-
chen Altersversorgung in Europa schaffen.237 

Die über den Pensionsfonds zugesagten Versorgungsleistungen müssen in Form 
einer lebenslangen Altersrente erbracht werden, eine einmalige Kapitalauszahlung 
ist nicht möglich(§ 112 Abs. 1 Nr. 4 VAG). 

Die Festlegung des Rechnungszinsfußes und der versicherungsmathematischen Pa-
rameter zur Berechnung der Deckungsrückstellung werden in der Pensionsfonds-
Deckungsrückstellungsverordnung (PFDeckRV) geregelt.238 Übernimmt der Pensi-
onsfonds eine versicherungsförmige Garantie, dürfen die Deckungsrückstellungen 
maximal mit einem zugrunde liegenden Rechnungszinssatz von 2,25 % berechnet 
werden.239 Eine versicherungsförmige Garantie liegt nach§ 1 Abs. 2 PFDeckRV vor, 
wenn sich der Pensionsfonds gegen in Höhe und Fälligkeit fest vereinbarte Zahlun-
gen durch das Trägerunternehmen zu fest vereinbarten Leistungen an die begünstig-
ten Arbeitnehmer verpflichtet hat, ohne dass für den Arbeitgeber eine Nachschuss-

233 Vgl. auch Schink (2001), S. 719 f. 
234 Vgl. Verordnung über die Anlage des gebundenen Vermögens von Pensionsfonds, BGBI. 1 

(2001 ), S. 4185 ff. Die Verordnung ist gültig seit dem 01.01 .2002. Die Ermächtigung der Bundes-
regierung zum Erlass der Verordnung geht auf§ 115 Abs. 2 VAG zurück. 

235 Vgl. § 4 Abs. 1 PFKapAV. Wird ein Pensionsfonds von mehr als zwei Unternehmen getragen, 
können bis zu 15 % des Deckungskapitals in die Trägerunternehmen investiert werden. 

236 Vgl. PotVJeske (2004), S. 188. 
237 Vgl. EU-Richtlinie 2003/41/EG über die Tätigkeit und die Beaufsichtigung von Einrichtungen der 

betrieblichen Altersversorgung vom 03.06.2003. Zur Umsetzung der EU-Pensionsfondsrichtlinie 
in Deutschland vgl. Baumeister (2005), S. 2076 ff. und Hölscher (2005). 

238 Vgl. Verordnung über Rechnungsgrundlagen für die Deckungsrückstellungen von Pensions-
fonds, BGBI. 1 (2001), S. 4183 ff. Die Verordnung wurde vom Bundesministerium für Finanzen im 
Rahmen der Ermächtigung durch§ 116 VAG erlassen und trat am 01 .01.2002 in Kraft. 

239 Vgl. § 1 Abs. 1 PFDeckRV in der seit dem 11.10.2006 geltenden Fassung. Aufgrund der Zins-
entwicklung wurde der maximal anwendbare Rechnungszins von ursprünglich 3,25 % auf zu-
nächst 2,75 % (ab dem 01 .01.2004) und dann ab dem 01 .01 .2007 auf 2,25 % gesenkt. 
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pflicht besteht.240 Bei Leistungszusagen für laufende Renten war der Pensionsfonds 
ursprünglich verpflichtet, eine versicherungsförmige Garantie zu übernehmen.241 

Gleichzeitig durfte das Vermögen des Pensionsfonds die Höhe der Deckungsrück-
stellung maximal um 5 % unterschreiten (§ 115 Abs. 2a VAG). Im Fall einer solchen 
Unterdeckung mussten Arbeitgeber und Pensionsplan einen von der BaFin zu ge-
nehmigenden Sanierungsplan vorlegen, aus dem hervorgeht, wie die Deckungslücke 
innerhalb von maximal drei Jahren geschlossen werden sollte. 

Die Beiträge des Arbeitgebers an den Pensionsfonds können steuerlich als Be-
triebsausgaben geltend gemacht werden, wenn sie auf einer im Geschäftsplan oder 
in den Pensionsverträgen festgelegten Verpflichtung beruhen. Werden die Beiträge 
zum Ausgleich von Fehlbeträgen beim Pensionsfonds verwendet, können sie eben-
falls als Betriebsausgaben abgezogen werden(§ 4e Abs. 1 und 2 EStG). 

Auf Seiten des Arbeitnehmers sind die Zuwendungen des Arbeitgebers an den Pen-
sionsfonds wie im Fall von Pensionskasse und Direktversicherung lohnsteuerbefreit, 
wenn sie im Kalenderjahr 4 % der Beitra2sbemessungsgrenze in der gesetzlichen 
Rentenversicherung nicht überschreiten.24 Beiträge, die diese Grenze überschrei-
ten, werden beim Arbeitnehmer mit dem individuellen Lohnsteuersatz versteuert. Die 
aus lohnsteuerbefreiten Beiträgen resultierenden Leistungen sind erst bei ihrer Aus-
zahlung mit dem persönlichen Einkommenssteuersatz zu versteuern. 

Der Pensionsfonds räumt den begünstigten Arbeitnehmern einen eigenen Rechtsan-
spruch auf die zugesagten Versorgungsleistungen ein.243 Zur Absicherung der über 
Pensionsfonds gewährten Versorgungszusagen im Insolvenzfall muss der Arbeitge-
ber Beiträge an den PSVaG entrichten. Die Sicherungspflicht des PSVaG greift, 
wenn das Trägerunternehmen insolvent wird und die Mittel des Pensionsfonds auf-
gebraucht sind. Somit ist der Pensionsfonds der einzige Durchführungsweg, dessen 
Vermögen durch den PSVaG abgesichert wird, obwohl er der Versicherungsaufsicht 
unterliegt.244 Allerdings sind die Beiträge geringer als bei Direktzusage und Unter-
stützungskasse. Als Bemessungsgrundlage zur Berechnung der Beiträge an den 
PSVaG sind gern. § 10 Abs. 3 Nr. 4 BetrAVG 20 % des steuerlichen Teilwerts für 
eine vergleichbare Direktzusage heranzuziehen. Die Beiträge an den PSVaG sind für 
den Arbeitgeber als Betriebsausgabe abzugsfähig(§ 4e EStG). 

240 Zusätzlich liegt eine versicherungsförmige Garantie vor, wenn der Pensionsfonds eine Beitrags-
zusage mit Mindestleistung übernimmt. 

241 Vgl. Melchiors (2005), S. 705. 
242 Vgl. § 3 Nr. 63 EStG und Abschnitt 2.4.3.2. 
243 Vgl. Kemper et al. (2008), § 1, Rn. 84; Pott/Jeske (2004), S. 187. 
244 Für Direktversicherungen müssen jedoch Beiträge an den PSVaG abgeführt werden, wenn diese 

mit einem widerrufbaren Bezugsrecht des Arbeitnehmers ausgestaltet sind. 
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2.4.3.4.3 Entwicklung des Pensionsfonds seit seiner Einführung 
Der Pensionsfonds konnte die mit seiner Einführung verbundenen Hoffnungen zu-
nächst nicht erfüllen.245 Die Unternehmen nahmen den neuen Durchführungsweg nur 
sehr verhalten an. Im ersten Jahr seines Bestehens ließ die BaFin 18 Pensionsfonds 
zu.246 In 2003 folten noch einmal fünf Pensionsfonds, die sich der Aufsicht der Ba-
Fin unterstellten. 47 In den Jahren 2004 (1) und 2005 (0) stagnierte die Anzahl der 
zugelassenen Pensionsfonds.248 Bei der überwiegenden Mehrzahl der zugelassen 
Pensionsfonds handelte es sich um Anbieterfonds von Lebensversicherungsunter-
nehmen und Kreditinstituten. Zudem wurden zwei Pensionsfonds von Tarifvertrags-
parteien im Bereich der Chemie sowie der Metall- und Elektroindustrie gegründet.249 

Der 2002 gegründete Firmenpensionsfonds von Bosch bildete zunächst den einzigen 
betriebseigenen Pensionsfonds. Im Jahr 2004 kam der Firmenpensionsfonds der 
Deutsche Telekom hinzu.250 Die beiden Firmenpensionsfonds wurden allerdings 
ausschließlich für Neuzusagen an Mitarbeiter im Rahmen der Entgeltumwandlung 
geschaffen. Das ursprüngliche Ziel der Regierung, mit dem Pensionsfonds ein In-
strument für die Unternehmen anzubieten, um bestehende, über eine Direktzusage 
finanzierte Pensionsverpflichtungen an Pensionsfonds auszulagern, wurde nicht er-
reicht.251 Statt Pensionsfonds nutzten die Unternehmen vornehmlich CTA-Modelle für 
die Auslagerung ihrer bestehenden Versorgungsverpflichtungen.252 

Eine Erklärung für die große Zurückhaltung der Unternehmen bei der Annahme des 
neuen Durchführungswegs kann darin gesehen werden, dass zeitgleich mit der Ein-
führung des Pensionsfonds ein starker Kursrückgang am Kapitalmarkt zu beobach-
ten war. Dieses dämpfte die Nachfrage nach einem Durchführungsweg mit beson-
ders liberalen Anlagevorschriften.253 Neben den negativen Kapitalmarktentwicklun-
gen waren allerdings auch die aus Unternehmenssicht unvorteilhaften gesetzlichen 
Rahmenbedin~ungen mitverantwortlich für den schlechten Start des neuen Durch-
führungswegs. 54 Eine Auslagerung von bestehenden Pensionsverpflichtungen war 
für die Unternehmen regelmäßig mit hohen Aufwendungen verbunden. Der für Pen-
sionsfonds zunächst verpflichtend anzuwendende versicherungsförmige Rechnungs-
zins liegt deutlich unterhalb des Zinssatzes, den die Unternehmen zur Bestimmung 

245 Vgl. AndresenNoß (2004), S. 20; Towers Perrin (2007b), S. 6; Wiesner (2007), S. 28. 
246 Vgl. Jahresbericht 2002 der BaFin, S. 37. 
247 Vgl. Jahresbericht 2003 der BaFin, S. 33. 
248 Vgl. Jahresbericht 2004, S. 129 und Jahresbericht 2005, S. 70 der BaFin. 
249 Vgl. Kümmel (2007), S. 209 und Roller (2004), S. 6. Eine umfassende Übersicht über den Markt 

für Gruppenpensionsfonds in Deutschland findet sich bei Towers Perrin (2007b). 
250 Für eine Darstellung der Einführung und Entwicklung des Pensionsfonds der Deutschen Telekom 

vgl. Velten (2004). Zum Bosch Pensionsfonds vgl. Kolasa (2006) und Kümmel (2007), S. 209 ff . 
251 Vgl. Malchow (2004), S. 310 und Mühlberger/Schwinger/Paulweber (2006), S. 635. 
252 Eine ausführliche Darstellung dieser Konstrukte erfolgt in Abschnitt 5.5.3. 
253 Vgl. Gunkel (2004), S. 713; Haferstock/Rößler (2006), S. 431. 
254 Vgl. ausführlich Deutsche Bank Research (2001), S. 13; Zeppenfeld/Rößler (2006), S.12241. 

und ST-Drucksache 15/5618, S. 10. 
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der bilanziellen Pensionsverpflichtung nutzen müssen.255 Die Verwendung unter-
schiedlicher Zinssätze führte dazu, dass die Deckungsrückstellung erheblich höher 
ausfiel als die bilanzielle Pensionsverpflichtung.256 Da eine Unterdeckung der auf den 
Pensionsfonds ausgelagerten Pensionsverpflichtungen nur zu maximal 5 % erlaubt 
war, mussten für eine Auslagerung bestehender Pensionszusagen Vermögenswerte 
in erheblicher Höhe auf den Pensionsfonds übertragen werden. Selbst Unternehmen, 
die für ihre Pensionsverpflichtungen im Rahmen eines asset funding bislang auf der 
Aktivseite Vermögenswerte vorgehalten hatten, waren gezwungen, zusätzliche Ver-
mögenswerte auf den Pensionsfonds zu übertragen.257 

Neben dem erhöhten Bedarf an finanziellen Mitteln war eine Auslagerung auf einen 
Pensionsfonds für die Unternehmen zunächst auch aus steuerlichen Gründen von 
Nachteil. Die Übertragung auf den Pensionsfonds führt in der Steuerbilanz zu einer 
Auflösung der Pensionsrückstellung und damit zu einem Ertrag. Gleichzeitig kann die 
Zuführung zum Pensionsfonds als Betriebsausgabe steuerlich geltend gemacht wer-
den. Der dabei aufgrund der unterschiedlichen Wertansätze der Pensionsverpflich-
tung regelmäßig entstehende Differenzbetrag kann, falls die Auslagerung für die An-
spruchsberechtigten steuerneutral erfolgen soll, jedoch nur über zehn Jahre geglättet 
steuerlich geltend gemacht werden.258 

Der Gesetzgeber reagierte auf diese Kritikpunkte und unterzog die Legaldefinition 
des Pensionsfonds im Rahmen der sog. 7. VAG-Novelle259, durch die die EU-
Pensionsfondsrichtlinie vollständig in nationales Recht umgesetzt wurde, einer 
grundlegenden Überarbeitung.260 Dabei wurde die verpflichtende Erteilung einer ver-
sicherungsförmigen Garantie durch den Pensionsfonds durch die Einführung des 
§ 112a V AG abgeschafft, wenn der Arbeitgeber sich im Pensionsplan verpflichtet, 
auch während der Leistungsphase nachschusspflichtig zu bleiben. Aufgrund der 
Nachschusspflicht des Arbeitgebers sind in diesem Fall nicht mehr die gleichen 
strengen Maßstäbe an die Finanzierung notwendig wie im Fall einer versicherungs-

255 Bei Unternehmen, die internationale Rechnungslegungsnormen anwenden, hängt dieser Zins-
satz von der Rendite erstklassiger Industrieanleihen ab. Seit Einführung von Pensionsfonds lag 
der von deutschen Unternehmen angewendete Zinssatz im Bereich zwischen 4 % und 6 %. Vgl. 
zur Entwicklung der Zinssätze bei deutschen Unternehmen Bode/Thurnes (2003), (2004), (2005); 
Höfer/Früh (2005), (2007); Höfer/FrühNerhuven (2006). Im Fall von Abschlüssen, die nach den 
Vorschriften des HGB aufgestellt werden, wird regelmäßig der in § 6a EStG für die Rückstel-
lungsbildung vorgeschriebenen Zinssatz von 6 % für die Berechnung der handelsrechtlichen 
Pensionsverpflichtung genutzt. 

256 Teilweise überstieg die Deckungsrückstellung die bilanziellen Pensionsverpflichtungen um mehr 
als 100 %, vgl. Velten (2008a), S. 1. 

257 Vgl. Velten (2005), S. 507. Zeppenfeld/Rößler (2006), S. 1224 veranschaulichen anhand eines 
Zahlenbeispiels, dass dieser Mehrbedarf durchaus mehr als 25 % der aufzulösenden Pensions-
rückstellung betragen kann. 

258 Für eine ausführliche Darstellung der bei einer Auslagerung auf einen Pensionsfonds zu beach-
tenden steuerlichen Regelungen vgl. Abschnitt 5.4.5. 

259 Siebtes Gesetz zur Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes (7. VAGÄndG) vom 
29.08.2005, BGBI. 1 2005, S. 2546 ff. 

260 Zu den Änderungen durch das 7. VAGÄndG vgl. ausführlich Baumeister (2005); Förster/Mei-
er/Weppler (2005) und Laars (2005). 
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förmigen Garantie.261 Reichen die Mittel des Pensionsfonds für die Versorgungszah-
lungen nicht mehr aus und verweigert sich der Arbeitgeber den vertraglich vereinbar-
ten Nachschusszahlungen, kann der Pensionsfonds die Zahlungen reduzieren bzw. 
vollständig einstellen.26 Die Zahlungsverpflichtung geht in diesem Fall auf den Ar-
beitgeber zurück. Somit ist der Pensionsfonds nicht mehr an den im § 1 PFDeckRV 
festgelegten maximal zulässigen Zinssatz für versicherungsförmige Garantien ge-
bunden, sondern kann ihn unter Berücksichtung seiner individuellen Verhältnisse frei 
wählen.263 § 1 Abs. 7 PFDeckRV verlangt dabei die Anwendung eines vorsichtigen 
Rechnungszinses, der die Vertragswährung, die Vermögenswerte des Pensions-
fonds sowie deren zukünftig zu erwartenden Erträge angemessen berücksichtigt. 
Damit kann der für den Pensionsfonds verwendete Rechnungszins sich an dem für 
die internationalen Bilanzierungsnormen IFRS bzw. US-GAAP heranzuziehenden 
Rechnungszins orientieren. Unternehmen, die nach diesen Rechnungslegungsregeln 
bilanzieren, können somit eine Übertragung ohne zusätzlichen Kapitalaufwand vor-
nehmen.264 Dies setzt allerdings voraus, dass die bislang für die Finanzierung der 
Direktzusage unternehmensintern angesammelten Mittel auch auf den Pensions-
fonds übertragen werden können.265 In der Steuerbilanz entsteht zwar weiterhin re-
gelmäßig ein Unterschiedsbetrag, der sich aber aufgrund des zu verwendenden hö-
heren Rechnungszinses deutlich verringert. 

Im Rahmen der 9. VAG-Novelle wurden die gesetzlichen Rahmenbedingungen für 
Pensionsfonds weiter verbessert, in dem die maximal mögliche Unterdeckung der 
Deckungsrückstellung angehoben wurde.266 Ab dem 01.01.2008 entsteht für die Trä-
gerunternehmen erst eine Nachschusspflicht, wenn das Vermö~en des Pensions-
fonds die Deckungsrückstellung um mehr als 1 O % unterschreitet. 67 

Durch die verbesserten Rahmenbediniungen haben Pensionsfonds aus Unterneh-
menssicht an Attraktivität gewonnen.2 8 Insbesondere für die Erfüllung der ihnen 
schon bei der Einführung zugedachten Aufgabe der Auslagerung von bestehenden 
Direktzusagen bieten sie jetzt für die Unternehmen Vorteile. So übertrug Bosch im 

261 Vgl. Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzausschusses (7. Ausschuss) zu dem Gesetz-
entwurf der Bundesregierung - Drucksache 15/5221 - Entwurf eines Siebten Gesetzes zur Än-
derung des Versicherungsaufsichtsgesetzes, ST-Drucks. 15/5618, S. 10. 

262 Vgl. ST-Drucksache 15/5618, S. 10 und Baumeister (205), S. 2080. In diesem Fall musst der 
Pensionsfonds wieder auf eine versicherungsförmige Durchführung zurückwechseln, bis nach 
den für die versicherungsförmige Durchführung anzuwendenden Rechnungsgrundsätzen die Ak-
tiva und Passiva des Pensionsfonds wieder übereinstimmen, vgl. ST-Drucksache 15/5618, S. 11 . 

263 Vgl. Mühlberger/Schwinger/Paulweber (2006), S. 638. 
264 Vgl. ST-Drucksache 15/5618, S. 10; Baumeister (2005), S. 2080; Laars (2005), S. 738.und Tow-

ers Perrin (2007b) , S. 7. Dies setzt jedoch voraus, dass die Unternehmen bereits über frei ver-
fügbare Mittel in Höhe der Pensionsverpflichtung verfügen. 

265 Vgl. hierzu ausführlich Abschnitt 5.4.5. 
266 Vgl. Neuntes Gesetz zur Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes (9. VAGÄndG) vom 

23.12.2007, BGBI. 12007, S. 3248 ff. 
267 Diese Erleichterung war im ursprünglichen Gesetzentwurf (ST-Drucksache 16/6518) nicht vorge-

sehen und wurde erst auf Druck von einzelnen Unternehmen sowie unternehmensnahen Organi-
sationen in das Gesetz übernommen, vgl. Velten (2008a), S. 1. 

268 Vgl. Velten (2008b), S. 567. 



46 

Jahr 2006 einen Teil seiner Pensionsverpflichtung auf den Unternehmenspensions-
fonds, der zuvor nur zur Finanzierung von Neuzusagen genutzt worden war.269 Auch 
mehrere DAX-Unternehmen gründeten betriebseigene Pensionsfonds, in die zum 
Teil Vermögenswerte aus bestehenden CTAs übertragen wurden.270 

2.5 Entwicklung des Verbreitungsgrads und der Durchführungswege der 
betrieblichen Altersversorgung in Deutschland 

2.5.1 Verbreitungsgrad 
Trotz der langen Tradition der betrieblichen Altersversorgung in Deutschland erfolgte 
eine erste umfassende statistische Erhebung zu deren Verbreitung und Umfang erst 
zu Beginn der 1970er Jahre. Mit dieser vom statistischen Bundesamt durchgeführten 
Untersuchung sollte der Stand der betrieblichen Altersversorgung vor der Verab-
schiedung des Betriebsrentengesetzes erhoben werden, um eine Ausgangsbasis für 
eine spätere Beurteilung der durch das neue Regelwerk induzierten Auswirkungen 
zu haben.271 Im Jahr 1973 boten 27,2 % aller westdeutschen Unternehmen eine be-
triebliche Altersversorgung an, die von 60,5 % aller Arbeitnehmer in Anspruch ge-
nommen wurde. Eine 1977 durchgeführte Folgeerhebung stellte für das Jahr 1976 
sowohl auf Ebene der Unternehmen (36,0 %) als auch auf Ebene der Arbeitnehmer 
(65,0 %) einen deutlichen Anstieg des Verbreitungsgrads fest.272 Die zunehmende 
Verbreitung war allerdings nicht ausschließlich auf die Einführung des Betriebsren-
tengesetzes zurückzuführen, sondern auch eine Folge der schlechten Wirtschaftsla-
ge Mitte der 1970er Jahre. Diese führte dazu, dass die Zahl der Arbeitnehmer ohne 
betriebliche Altersversorgung überproportional stark sank, so dass sich der Anteil der 
Beschäftigten mit einer betrieblichen Altersversorgung relativ erhöhte.273 

Von 1979 bis 1999 führte das ifo Institut für Wirtschaftsforschung im Auftrag des 
Bundesministeriums für Arbeit und Sozialordnung regelmäßige Untersuchungen zur 
Verbreitung der betrieblichen Altersversorgung durch. Im Gegensatz zu den voran-
gehenden Untersuchungen beschränkten sich diese allerdings auf die Wirtschafts-
zweige Handel und verarbeitendes Gewerbe.274 

Wie Abbildung 2.8 zeigt, stieg der Verbreitungsgrad der betrieblichen Altersversor-
gung zu Beginn der 1980er Jahre in beiden Wirtschaftszweigen weiter an. In den 
Folgejahren war eine Stagnation (Handel) bzw. ein Rückgang (Verarbeitendes Ge-
werbe) des Verbreitungsgrads auf Ebene der Beschäftigten zu beobachten. 

269 Vgl. Kolasa (2006), S. 433. 
270 Vgl. hierzu ausführlich Abschnitt 6.3. 
271 Vgl. Serie/Wiese (1975), S. 228. Für eine ausführliche Darstellung der Ergebnisse dieser Unter-

suchung vgl. auch Ahrend/Dorow (1976). 
272 Vgl. zu dieser Studie ausführlich Ahrend/Dorow (1978) und Berie (1978) . 
273 Vgl. Ahrend/Dorow (1978), S. 5 f. und Berie (1978), S. 135. 
274 Der Bereich Verarbeitendes Gewerbe umfasst Unternehmen mit mehr als 20 Beschäftigten aus 

den Branchen Nahrung/Genussmittel, Verbrauchs-, Produktions-, Investitions- und Gebrauchsgü-
terindustrie. Dem Bereich Handel wurden Einzel- und Großhandelsbetriebe (ohne Handelsver-
mittlung) mit mehr als drei Beschäftigten zugeordnet, vgl. Kortmann (2004), S. 6. 
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Quellen: ifo Institut für Wirtschaftsforschung (1990), S. 29, 41; ifo Institut für 
Wirtschaftsforschung (2000), S. 24, 35, 46, 52. 

Ab 1996 wurde der Verbreitungsgrad der betrieblichen Altersversorgung auch für 
Ostdeutschland erhoben. Hier ist ein vergleichsweise starkes Wachstum zu beo-
bachten. Aufgrund des geringen Ausgangsniveaus liegt die Verbreitung auf Ebene 
der Beschäftigten insbesondere im Bereich Verarbeitendes Gewerbe allerdings deut-
lich unter dem in Westdeutschland. 275 

Auf Ebene der Betriebsstätten war eine ähnliche Entwicklung zu verzeichnen. Im 
Jahr 1979 boten 64 % (28 %) aller Unternehmen im Bereich Verarbeitendes Gewer-
be (Handel) ihren Beschäftigten betriebliche Altersversorgungsleistungen an. Zwar 
stieg diese Quote bis 1999 auf 68 % (32 %) an, allerdings wurde ein Großteil dieses 

275 Auf Ebene der Unternehmen beträgt der Verbreitungsgrad in den neuen Bundesländern 45 % 
(Verarbeitendes Gewerbe) bzw. 43 % (Handel), vgl. ifo Institut für Wirtschaftsforschung (2000), 
S. 46, 52. Der vergleichsweise hohe Wert im Bereich Handel liegt darin begründet, dass relativ 
viele ostdeutsche Handelsunternehmen die Rechtsform der GmbH aufweisen, bei der die Eigen-
tümer häufig als Geschäftsführer angestellt sind und eine betriebliche Altersversorgung bezie-
hen, vgl. ifo Institut für Wirtschaftsforschung (2000), S. 17. 
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Zuwachses bereits bis 1981 erzielt.276 Die Stagnation bzw. der Rückgang der 
Verbreitung der betrieblichen Altersvorsorge wurde insbesondere durch die Schlie-
ßung bestehender Versorgungswerke von Industrieunternehmen verursacht, die 
nicht durch die Einführung neuer Leistungspläne sowie eine Ausweitung bestehender 
Versorgungswerke kompensiert werden konnte.277 Die Leistungseinschränkungen 
der betrieblichen Altersversorgung wurden seitens der Unternehmen überwiegend 
mit der schlechten wirtschaftlichen Lage sowie der zunehmenden internationalen 
Wettbewerbsintensität und dem damit verbundenen Kostendruck begründet. 278 

Im Jahr 1999 wurde die Verbreitung der verschiedenen Möglichkeiten zur Finanzie-
rung der betrieblichen Altersversorgung erstmals auf Unternehmensebene erhoben. 
Die Mehrzahl (85 %) der von den Unternehmen aus dem Bereich Verarbeitendes 
Gewerbe angebotenen Pensionspläne wurde vollständig durch Arbeitgeberbeiträge 
finanziert (Handel: 68 %). Nur eine Minderheit der Zusagen wurde ausschließlich 
(24 %) oder anteilig (16 %) durch die Arbeitnehmer finanziert (Handel: 27 % bzw. 
15 %).279 

Ab dem Jahr 2001 beauftragte das Bundesministerium für Arbeit und Soziales das 
Unternehmen TNS Infratest Sozialforschung mit der Erhebung des Verbreitungs-
grads der betrieblichen Altersversorgung. Die im Folgenden präsentierten Ergebnis-
se lassen sich allerdings nur bedingt mit den vorangegangenen Untersuchungen des 
ifo Instituts vergleichen, da Unternehmen aller Wirtschaftszweige die Grundgesamt-
heit bilden. 

Seit dem Inkrafttreten des Altersvermögensgesetzes im Januar 2002 ist der Verbrei-
tungsgrad der betrieblichen Altersversorgung in Deutschland auf Ebene der sozial-
versicherungspflichtigen Arbeitnehmer in jedem Jahr nahezu linear um drei Prozent-
punkte gestiegen (Abbildung 2.9) . Es scheint, als ob die vom Gesetzgeber durchge-
führten Reformen den in den 1990er Jahren aufgetretenen Rückgang der betriebli-
chen Altersversorgung aufhalten konnten. Lediglich im Jahr 2006 betrug der Zu-
wachs nur einen Prozentpunkt, so dass Ende 2006 65 % aller in Privatwirtschaft und 
öffentlichem Dienst beschäftigten sozialversicherungspflichti~en Arbeitnehmer eine 
Anwartschaft auf eine betriebliche Altersversorgung besaßen. 80 Der vergleichsweise 
geringe Zuwachs im Jahr 2006 könnte darauf hindeuten, dass die Nachfrage nach 

276 Vgl. ifo Institut für Wirtschaftsforschung (1990), S. 29, 41 und ifo Institut für Wirtschaftsforschung 
(2000), S. 24, 35. Teilweise existierten bei den Unternehmen zwei oder alle drei Finanzierungs-
formen, so dass die Summe der prozentualen Anteile 100 % überschreitet. 

277 Vgl. Beyer(1994), S. 654. 
278 Vgl. Fink (1998), S. 93; Kley (2000), S. 102. Darüber hinaus machten viele Unternehmensvertre-

ter auch die unzureichenden arbeitsrechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen für die 
rückläufige Verbreitung betrieblicher Pensionszusagen verantwortlich, vgl. Henkel (2000) , S. 35 
und Hundt (2000), S. 46. 

279 Vgl. ifo Institut für Wirtschaftsforschung (2000), S. 34, 45. 
280 Der Verbreitungsgrad der betrieblichen Altersversorgung ist bei Männern und Frauen gleich 

hoch, vgl. TNS Infratest Sozialforschung (2007), S. 8. 
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betrieblicher Altersvorsorge weitgehend gesättit ist und durch gesetzliche Maßnah-
men nur noch geringfügig erhöht werden kann. 2 1 
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Abbildung 2.9: Verbreitungsgrad betrieblicher Altersversorgung auf Ebene der so-
zialversicherungspflichtigen Arbeitnehmer in Privatwirtschaft und im 
öffentlichen Dienst 

Quellen: TNS Infratest Sozialforschung (2003), S. 18 ; TNS Infratest Sozial-
forschung (2005), S. 34; TNS Infratest Sozialforschung (2007), 
s. 17.282 

Im öffentlichen Dienst ist der Verbreitungsgrad betrieblicher Altersversorgungssys-
teme deutlich höher als in der Privatwirtschaft. Von den in der Privatwirtschaft be-
schäftigten sozialversicherungspflichtigen Arbeitnehmern hatten Mitte 2004 ca. 46 % 
einen Anspruch auf Leistungen aus betrieblicher Altersversorgung. Unter Berücksich-
tigung der Entwicklung bei allen sozialversicherungspflichtigen Beschäftigten, dürfte 

281 Vgl. Kortmann (2007), S. 506. Es wird allerdings erwartet, dass mit der 2007 beschlossenen 
unbefristeten Verlängerung der Sozialabgabenfreiheit der Beiträge zur betrieblichen Altersver-
sorgung die Wachstumsrate wieder steigen wird, vgl. Gunkel (2008) , S. 15 und Pisacane (2007) . 

282 Die Untersuchungen setzen sich jeweils aus zwei Teilerhebungen zusammen. Zum einen liegen 
ihnen repräsentative Befragungen der Arbeitgeber zugrunde. Darüber hinaus wurden sämtliche 
Pensionskassen, Pensionsfonds, öffentliche Zusatzversorgungsträger und Lebensversiche-
rungsunternehmen, die Direktversicherungen anbieten, befragt. Ergänzend wurde auf Statistiken 
des PSVaG für Direktzusagen und Unterstützungskassen sowie des Gesamtverbands der Deut-
schen Versicherungswirtschaft für Direktversicherungen zurückgegriffen. Referenzmonat war mit 
Ausnahme des Jahres 2004 (Juni) jeweils der Dezember. Vgl. zur Methodik der Untersuchung 
auch TNS Infratest Sozialforschung (2007), S. 4 ff. 
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diese Quote Ende 2006 bei ca. 50 % liegen.283 Damit ist der Verbreitungsgrad seit 
Ende 2001 um fast ein Drittel gestiegen. 

Der Anstieg des Verbreitungsgrads der betrieblichen Altersversorgung unter den so-
zialversicherungspflichtig Beschäftigten ist maßgeblich darauf zurückzuführen, dass 
immer mehr Unternehmen betriebliche Alterssicherungssysteme einrichten. Während 
Ende 2001 noch 31 % aller Betriebsstätten in Deutschland derartige Zusatzversor-
gungen anboten, stieg diese Quote bis Juni 2004 auf 41 % an.284 

Zudem korreliert die Verbreitung betrieblicher Altersversorgung auf Ebene der Be-
triebsstätten positiv mit der Anzahl der Beschäftigten. Bei Unternehmen mit 50 bis 
100 sozialversicherun~spflichtigen Beschäftigten betrug der Verbreitungsgrad Ende 
Juni 2004 ca. 90 %.28 Großunternehmen mit mehr als 1.000 Arbeitnehmern bieten 
ausnahmslos betriebliche Altersversorgungsleistungen an und mehr als 85 % der bei 
diesen Unternehmen Beschäftigten nehmen dieses Angebot in Anspruch. Besonders 
niedrig ist der Verbreitungsgrad bei Kleinstunternehmen (1 - 4 Beschäftigte). Nur 
28 % dieser Unternehmen bieten eine betriebliche Altersversorgung an, die von 21 % 
aller sozialversicherungspflichtig Beschäftigten dieser Betriebe in Anspruch genom-
men wird. 

Der Anteil der Pensionspläne, die vollständig vom Arbeitgeber finanziert werden, ist 
zwischen Dezember 2001 (54 %) und Juni 2004 (38 %) deutlich zurückgegangen. 
Der Anteil der von Arbeitgeber und Arbeitnehmer gemeinsam finanzierten Pläne 
stieg dagegen im gleichen Zeitraum um 16 Prozentpunkte auf 41 % während sich der 
Anteil der rein arbeitnehmerfinanzierten nur um 3 Prozentpunkte auf 29 % erhöht 
hat.2ss 

2.5.2 Entwicklung der Durchführungswege 
Die Direktzusage war in (West-)Deutschland nach dem zweiten Weltkrieg die mit Ab-
stand dominierende Durchführungsform der betrieblichen Altersversorgung. Im Jahr 
1973 waren laut dem Statistischen Bundesamt 51 % aller Anwartschaften als Direkt-
zusage ausgestaltet.287 Unterstützungskassen wurden ebenfalls in größerem Aus-
maß genutzt (38 %), während Pensionskassen (6 %) und Direktversicherungen (5 %) 
eher eine untergeordnete Bedeutung besaßen.288 Eine drei Jahre später durchge-
führte Folgeuntersuchung zeigte, dass die Verbreitung der Unterstützungskasse 
(34 %) abnahm, während bei Direktzusage (51 %), Direktversicherung (8 %) und 

283 Hierbei handelt es sich um eine Schätzung, da in der Studie von TNS Infratest Sozialforschung 
(2007) der Verbreitungsgrad der betrieblichen Altersversorgung für die Privatwirtschaft nicht 
mehr separat ausgewiesen wird. Konkrete Zahlen liegen daher nur bis Juni 2004 vor. 

284 Vgl. TNS Infratest Sozialforschung (2005), S. 32. Als Betriebsstätte wurden in der Untersuchung 
wirtschaftliche und lokale Einheiten, in denen mindestens ein sozialversicherungspflichtig Be-
schäftigter angestellt ist, definiert. 

285 Vgl. hierzu TNS Infratest Sozialforschung (2005), S. 44. 
286 Vgl. TNS Infratest Sozialforschung (2005), S. 18. 
287 Vgl. Berie/Wiese (1975), S. 230. 
288 Vgl. Ahrend/Dorow (1978), S. 7 und Berie (1978), S. 137. 
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Pensionskasse (7 %) die relativen Anteile unverändert bleiben bzw. zunahmen. Die-
se Entwicklung setzte sich auch in den 1980er Jahren fort. Im Jahr 1990 wurden nur 
noch 13 % aller Anwartschaften auf betriebliche Altersversorgung über eine Unter-
stützungskasse durchgeführt. Insbesondere die Durchführungswege Pensionskasse 
(19 %), aber auch Direktversicherun~ ~14 %) und Direktzusage (54 %) konnten ihre 
relative Verbreitung weiter ausbauen. 8 
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Abbildung 2. 10: Relativer Anteil der Durchführungswege an den Anwartschaften der 
sozialversicherungspfl ichtig Beschäftigten 

Quelle: TNS Infratest Sozialforschung (2007), S. 32. 

Erneute, systematische Erhebungen zum Verbreitungsgrad der Durchführungswege 
wurden erst ab dem Jahr 2001 durchgeführt.290 Dabei zeigte sich, dass Direktversi-
cherungen ihren Anteil erheblich steigern konnten. Im Jahr 2001 wurden 44 % aller 
Anwartschaften auf betriebliche Altersversorgung von sozialversicherungspflichtig 
Beschäftigten über Direktversicherungen durchgeführt. Während Pensionskassen 
ihren Anteil gegenüber der Untersuchung von 1990 fast auf 13 % verdoppeln konn-

289 Vgl. Kortmann (1996), S. 30. 
290 Eine ausführliche Dokumentation der ab 2001 jährlich durchgeführten Untersuchungen erfolgt in 

TNS Infratest Sozialforschung (2005) und (2007) . 
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ten, sank der kumulierte Anteil von Direktzusage und Unterstützungskasse deutlich 
von 67 % auf 41 %. 291 

Abbildung 2.10 und Tabelle 2.1 veranschaulichen, wie sich die Anteile der Durchfüh-
rungswege seit dem Jahr 2001 entwickelt haben. Ende 2006 wurden 36 % der An-
wartschaften der sozialversicherungspflichtig Beschäftigten über Direktzusagen und 
Unterstützungskassen durchgeführt. Bei jeweils 31 % der sozialversicherungspflich-
tig Beschäftigten erfolgte die Finanzierung der betrieblichen Altersversorgung über 
Pensionskassen bzw. Direktversicherungen. Die im Jahr 2002 neu eingeführten 
Pensionsfonds wurden nur in 2 % aller Fälle genutzt. 

Direktzusage Pensionskasse Direkt- Pensionsfonds und U-Kasse versicherung 
absolut 2001 absolut 2001 absolut 2001 absolut 2002 
in Tsd. = 100 in Tsd. = 100 in Tsd. = 100 in Tsd. = 100 

12/2001 3.861 100,0 1.389 100,0 4.205 100,0 - -
12/2002 3.894 100,9 2.072 149,2 4.161 99,0 57 100,0 

12/2003 4.045 104,8 3.237 233,0 4.155 98,8 88 154,4 

06/2004 4.126 106,9 3.523 253,6 4.174 99,3 98 171,9 

12/2005 4.718 122,2 4.080 293,7 4.140 98,5 122 214,0 

12/2006 4.907 127,1 4.283 308,4 4.239 100,8 287 503,5 

Tabelle 2.1 : Sozialversicherungspflichtig Beschäftigte nach Durchführungswegen 
( einschl. Mehrfachanwartschaften) 

Quelle: TNS Infratest Sozialforschung (2007), S. 32. 

Während der Anteil der Direktversicherungen in den Jahren 2001 bis 2006 um mehr 
als 25 % gesunken ist, hat sich der prozentuale Anteil der Pensionskassen im glei-
chen Zeitraum mehr als verdoppelt. In absoluten Zahlen hat sich die Anzahl der so-
zialversicherungspflichtig Beschäftigten, die über Pensionskassen Anwartschaften 
erworben haben, sogar verdreifacht, während sie bei Direktversicherungen nahezu 
konstant blieb. Der deutliche Anstieg bei den Pensionskassen ist insbesondere auf 
den Anfang 2002 durch das Altersvermögensgesetz vorgenommenen Wechsel zu 
einer aus Arbeitnehmersicht nachgelagerten Besteuerung der Arbeitgeberbeiträge 
zurückzuführen. 292 

Direktzusagen und Unterstützungskassen haben prozentual um 5 Prozentpunkte an 
Bedeutung verloren, absolut betrachtet erhöhte sich die Zahl der Anwartschaften 

291 In den Untersuchungen werden separate Werte für Direktzusagen und Unterstützungskassen nur 
bis zum Jahr 2005 und nur vor Abzug von ruhenden Anwartschaften und Mehrfachanwartschaf-
ten ausgewiesen, so dass eine aussagefähiger Vergleich mit den anderen Durchführungswegen 
nur in einer aggregierten Darstellung beider Durchführungswege möglich ist. 

292 Vgl. Kortmann (2006), S. 167. 
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zwischen 2001 und 2006 um 27 %. Das Wachstum der Unterstützungskassen ist 
dabei mit 59 % deutlich höher ausgefallen als das der Direktzusagen (23 %).293 

Pensionsfonds weisen zwar den höchsten prozentualen Zuwachs aller Durchfüh-
rungswege auf, allerdings handelt es sich aufgrund der geringen Ausgangsbasis ab-
solut betrachtet um den Durchführungsweg mit der geringsten Verbreitung.294 

Die präsentierten Untersuchungen erfassen allerdings nur die Verbreitung der Durch-
führungswege unter den aktuell sozialversicherungspflichtig Beschäftigten. Diese 
machen nur einen Teil der bestehenden Anwartschaften aus betrieblicher Altersver-
sorgung aus. Anspruchsberechtigte, die bereits Leistungen aus betrieblicher Alters-
versorgung beziehen, werden von diesen Statistiken nicht erfasst. Zudem wird nur 
die Anzahl der Anwartschaften und nicht deren Höhe erfasst. Daher wird im Folgen-
den auf die Entwicklung der Deckungsmittel, die in den verschiedenen Durchfüh-
rungswegen für die Finanzierung betrieblicher Altersversorgungsleistungen ange-
sammelt wurden, eingegangen. 

Gemessen an den Deckungsmitteln handelt es sich bei der Direktzusage um den mit 
Abstand bedeutendsten Durchführungsweg der betrieblichen Altersversorgung. Im 
Jahr 2006 entfallen von den gesamten Deckungsmitteln in Höhe von 416,3 Mrd. € 
über 56,2 % auf die Direktzusage (234, 1 Mrd. €) (vgl. Abbildung 2.11 ). 295 Mit weitem 
Abstand folgen Pensionskasse (23,0 %), Direktversicherung (11,3 %) und Unterstüt-
zungskasse (9,0 %). Der 2002 eingeführte Pensionsfonds hat seit seiner Einführung 
zwar seine Deckungsmittel mehr als verzehnfacht, aufgrund des geringen Aus-
gangsniveaus sind die Deckungsmittel der Pensionsfonds im Vergleich zu den ande-
ren Durchführungswegen jedoch sehr gering (0,5 %). 

Die für die betrieblichen Altersversorgungsleistungen angesammelten Mittel sind in 
den letzten Jahrzehnten drastisch angestiegen. Sie betrugen 1970 umgerechnet 
28,9 Mrd. €, was ca. 6,9 % des nominalen Niveaus von 2006 entspricht.296 Ungeach-
tet dieses starken Anstiegs hat sich die Verteilung der Deckungsmittel auf die jeweili-
gen Durchführungswege im Zeitablauf nur geringfügig geändert. Der Anteil der Di-
rektzusage sank von 60,4 % (1970) nur geringfügig auf 56,2 % (2006). Der Anteil der 
Pensionskassen ist dagegen von 19,8 % auf 23,0 % leicht angestiegen. Den größten 
prozentualen Zuwachs erzielte die Direktversicherung, deren Anteil sich von 4,6 % 

293 Vgl. TNS Infratest Sozialforschung (2007), S. 10. 
294 Der starke Zuwachs im Jahr 2006 ist im Wesentlichen auf die Gründung von zwei Pensionsfonds 

zurückzuführen, so dass daraus nicht auf eine allgemein zunehmende Verbreitung dieses Durch-
führungswegs geschlossen werden kann, vgl. TNS Infratest Sozialforschung (2007) , S. 8. 

295 Bei einer klassischen Direktzusage existieren regelmäßig keine separierten Deckungsmittel. Da 
die Zahlung der Pensionsleistungen aus dem betrieblichen Cashflow erfolgt, werden die Pensi-
onsverpflichtungen durch das operative Vermögen des Trägerunternehmens gedeckt, vgl. hierzu 
Abschnitt 2.4.2. Lediglich bei einem asset backing z. B. durch Spezialfonds oder bei einem CTA 
existieren bei einer Direktzusage Deckungsmittel im eigentlichen Sinne. 

296 Da es sich um nominale Zahlen handelt, ist ein Teil des Anstiegs der Deckungsmittel auf Inflation 
zurückzuführen. Zu den Deckungsmitteln der betrieblichen Altersversorgung in den Jahren 1970-
1978 vgl. Ahrend/Dorow (1978), S. 15. Anhang 1 enthält eine detaillierte Darstellung der Entwick-
lung der Deckungsmittel der verschiedenen Durchführungswege in den Jahren 1970-2006. 
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auf 11,3 % erhöhte. Die Unterstützungskasse hatte dagegen starke Einbußen zu 
verzeichnen und verlor über ein Drittel ihres ursprünglichen Niveaus von 15,2 % 
(2006: 9,0 %). 
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Abbildung 2.11 : Deckungsmittel der Durchführungswege der betrieblichen Alters-
versorgung in den Jahren 2001 bis 2006 

Quellen: Schwind (2003), S. 352; Schwind (2005), S. 395; Schwind (2006a), 
S. 397; Schwind (2007). S. 365; Schwind (2008), S. 402. 

zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass die Direktzusage in Deutschland weiter-
hin den dominierenden Durchführungsweg der betrieblichen Altersversorgung dar-
stellt. Zwar haben versichen.:ngsförmige Durchführungswege in den letzten Jahren 
insbesondere bei der Gewährung von Neuzusagen an Bedeutung gewonnen. Hin-
sichtlich der Entwicklung der Deckungsmittel hat sich dieser Trend jedoch nur be-
dingt niedergeschlagen. Dieses ist darauf zurückzuführen, dass sich in den De-
ckungsmittel noch die vergleichsweise großzügigen Zusagen aus den 1970er und 
1980er Jahren niederschlagen, die überwiegend als Direktzusagen ausgestaltet wa-
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ren. Diese Pensionspläne befinden sich mittlerweile überwiegend in der Auszah-
lungsphase, so dass sich aus Unternehmenssicht der anfängliche Finanzierungsef-
fekt in einen Abfluss von Liquidität an die Versorgungsberechtigten gewandelt hat. 
Auch wenn eine Direktzusage nicht zwangsläufig mit einer unternehmensinternen 
Finanzierung verbunden ist, stellt diese Finanzierungsform ihre Hauptausprägung 
dar. Ein zunehmender Anteil des betrieblichen Cashflows wird somit zukünftig für 
Rentenzahlungen aufgewendet werden müssen. Falls die Unternehmen keine hinrei-
chende Vorsorge getroffen habe, kann diese Entwicklung ihre finanziellen Spielräu-
me erheblich einschränken. 

Im folgenden Abschnitt soll untersucht werden, ob eine vergleichbare Situation auch 
in anderen Ländern anzutreffen ist oder, ob die in Deutschland vorherrschende inter-
ne Finanzierung von Pensionszusagen im internationalen Vergleich eine Ausnahme 
darstellt. Dazu werden die zentralen Merkmale der betrieblichen Altersversorgung in 
den USA und ausgewählten europäischen Volkswirtschaften (Frankreich, Großbri-
tannien, Niederlande, Schweiz, Italien und Spanien) herausgearbeitet. Die Auswahl 
der betrachteten europäischen Länder wurde anhand der wirtschaftlichen Leistungs-
fähi§1keit, gemessen durch die Höhe des jeweiligen Bruttoinlandsprodukts, getrof-
fen. 97 Im Mittelpunkt der Länderanalyse stehen die Bedeutung der betrieblichen Al-
tersversorgung im Vergleich zur gesetzlichen und privaten Altersvorsorge, die vor-
herrschenden Zusageformen und die Art der Finanzierung der Pensionszusagen. 

2.6 Vergleich der institutionellen Rahmenbedingungen der betrieblichen 
Altersversorgung in ausgewählten Ländern 

2.6.1 USA 
Da die staatlichen Rentenbezüge in den USA nur eine Mindestversorgung abdecken, 
stellen Bezüge aus betrieblichen Altersversorgungsleistungen eine wichtige Ergän-
zungsfunktion zu den staatlichen und privaten Altersvorsorgesystemen dar.298 Die 
Sicherung der Leistungsansprüche der Arbeitnehmer erfolgt seit 197 4 durch den 
Employment Retirement lncome Security Act (ERISA). Die Einrichtung betrieblicher 
Pensionszusagen wird vom Staat steuerlich gefördert, der Arbeitgeber kann aber frei 
über deren Angebot entscheiden.299 Auch der Arbeitnehmer kann einen Teil der Bei-
träge zur betrieblichen Altersversorgung übernehmen. 

Als Zusageform sind sowohl beitrags- als auch leistungsdefinierte Pensionspläne 
möglich. Leistungsdefinierte Zusagen erfreuten sich nach dem zweiten Weltkrieg 

297 Diese Länder weisen im Jahr 2005 zusammen mit Deutschland das höchste Bruttoinlandspro-
dukt aller europäischen Staaten auf, vgl. Europäische Kommission (2007), S. 153. 

298 Vgl. Fenge et al. (2003), S. 26; Fessler/Sher (2006), S. 315; Spenge//Schmidt (1997a), S. 148. 
Allerdings sind Mitarbeiter kleinerer Unternehmen, Teilzeitkräfte und Geringverdienende häufig 
nicht durch betriebliche Pensionspläne abgesichert, vgl. Westerheide (2002a), S. 95. 

299 Anders als in Deutschland hat der Arbeitgeber häufig die Möglichkeit bestehende Pensionspläne 
einseitig zu ändern oder zu schließen, vgl. Doetsch (1987) , S. 2203. 
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großer Beliebtheit.300 Aufgrund der damit verbundenen Kosten begannen die Arbeit-
geber ab Mitte der 1980er Jahre allerdings zunehmend ihre leistungsdefinierten Plä-
ne zu schließen und stattdessen beitragsdefinierte Pensionspläne anzubieten. 301 Zu-
dem gewannen sog. ,,Section 401 (k)"-Pläne enorm an Bedeutung.302 Bei diesen Bei-
tragszusagen verzichtet der Arbeitnehmer auf einen Teil seines Gehalts. Häufi2 
stockt der Arbeitgeber die Arbeitnehmerbeiträge noch durch eigene Beiträge auf.30 

Die angesammelten Beträge werden ihm später in Form einer Rente ausgezahlt und 
dann erst besteuert.304 Der Arbeitnehmer kann für die Anlage der angesammelten 
Beträge zwischen verschiedenen Anlagestrategien frei wählen.305 

Die Anlage der eingezahlten Beiträge erfolgt grundsätzlich über unternehmensexter-
ne Pensionsfonds oder Versicherungen, da nur Beiträge an unternehmensexterne 
Versorgungsträger steuerlich geltend gemacht werden können (§ 401 (a), (f) IRC). 306 

Eine mit der deutschen Direktzusage vergleichbare unternehmensinterne Anlage der 
Beiträge ist nicht zugelassen. Es können sowohl unternehmensspezifische als auch 
unternehmensübergreifende Pensionsfonds zur Anwendung kommen. Pensions-
fonds müssen in der Form eines rechtlich selbstständigen Treuhandvermögens aus-
gestaltet sein, damit sichergestellt ist, dass der Arbeit~eber in wirtschaftlich schlech-
ten Zeiten keinen Zugriff auf das Fondsvermögen hat.3 7 

Pensionsfonds unterliegen kaum Beschränkungen hinsichtlich der Vermögensanla-
ge. Die Treuhänder der Pensionsfonds sind lediglich zu allgemeinen Sorgfaltspflich-
ten (sog. ,,prudent man principle")308 angehalten und müssen beispielsweise in ein 
diversifiziertes Portefeuille investieren. Auf Antrag der Arbeitnehmer kann zwar eine 
Beschränkung der Vermögensanlage in Aktien des Arbeitgebers erfolgen 
(§ 401 (a) (28) IRC), in der betrieblichen Praxis existieren allerdings insbesondere bei 

300 Dies lag u. a. darin begründet, dass in den USA nach dem zweiten Weltkrieg Lohnerhöhungen 
zunächst gesetzlich verboten waren. Betriebliche Altersversorgungszusagen waren davon nicht 
betroffen, so dass viele Arbeitgeber diese nutzten, um die Gesamtvergütung der Arbeitnehmer zu 
erhöhen, vgl. Rößler (1996b}, S. 36 f. 

301 Vgl. Jousten (2001), S. 347; Orth (2000), S. 267. Zur Entwicklung und Ausgestaltung von 
leistungs- und beitragsdefinierten Pensionsplänen in den USA vgl. ausführlich Fessler/Sher 
(2006) und LoCicero (2000). Der Anteil von leistungsdefinierten Pensionsplänen sank zwischen 
1990 und 2000 von 69 % auf 49 %, vgl. IG Metall (2001 ), S. 11 . 

302 Vgl. Wise (2001), S. 122. Der Name dieser Pensionspläne bezieht sich auf den relevanten Para-
graphen 401 (k) des US-amerikanischen Bundessteuergesetzes Interna! Revenue Code (IRC). Zu 
den Section 401 (k)-Plänen vgl. auch ausführlich Fink (1998), S. 281 ff. 

303 Vgl. Rößler (1996b), S. 41; Fessler/Sher (2006), S. 321 . In diesem Fall wird von thrift savings-
Plänen gesprochen, vgl. Doetsch (2000a), S. 363. 

304 Unter bestimmten Bedingungen kann der Arbeitnehmer seinen 401 (k)-Pensionsplan auch vorzei-
tig kündigen und sich die angesparten Beträge auszahlen lassen, vgl. Doetsch (1987), S. 2201 . 

305 Dabei müssen ihm gern. § 401 (a) (28) IRC mindestens drei verschiedene Strategien zur Auswahl 
angeboten werden . 1 d. R. kann der Arbeitnehmer aber zwischen zehn bis zwölf Anlagestrategien 
auswählen, vgl. Doetsch (2000a), S. 363. 

306 Vgl. auch Doetsch (1987), S. 2204. 
307 Vgl. Fenge et al. (2003) , S. 120. 
308 Zum Begriff des prudent man principle vgl. Haferstock/Rößler (1999), S. 2273. 
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401 (k)-Plänen häufig keine Anlagerestriktionen.309 Besteht ein großer Anteil des 
Pensionsfondsvermögens aus Aktien des Arbeitgebers, birgt dies aus Sicht der Ar-
beitnehmer die Gefahr, dass nicht nur das Arbeitsplatzrisiko sondern auch das Risiko 
der Altersabsicherung vom Arbeitgeber abhängen. Dieses Doppelrisiko realisierte 
sich beispielsweise im Zusammenbruch von Enron, bei dem viele Arbeitnehmer ei-
nen großen Teil ihrer Altersversorgung verloren.310 

Die hohe Aktienquote vieler Pensionsfonds führt dazu, dass die Vermögenslage und 
damit auch die Deckungsgrade stark von der Entwicklung des Kapitalmarkts abhän-
gen. So wiesen viele Pensionsfonds in den 1990er Jahren Überschüsse auf, so dass 
die Unternehmen ihre Beitra~szahlungen an die Fonds oftmals stark reduzieren bzw. 
gänzlich einstellen konnten.3 1 Die ab Ende 2000 einsetzende Krise an den internati-
onalen Finanzmärkten kehrte diese Entwicklung in Verbindung mit dem sinkenden 
Zinsniveau um.312 Bei vielen US-amerikanischen Unternehmen traten enorme De-
ckungslücken auf, die teilweise existenzbedrohende Ausmaße annahmen. 313 

Leistungen aus beitragsdefinierten Plänen sind im Insolvenzfall des Arbeitgebers 
durch die Pension Benefit Guarantee Corporation (PBGC) geschützt.314 Diese 1974 
im Rahmen des ERISA gegründete Bundesbehörde finanziert sich durch Pflichtbei-
träge der Unternehmen, deren Pensionspläne unter dem Schutz des PBGC fallen.315 

Die Beitragshöhe ist unabhängig vom Schadensverlauf.316 Sie wird von Regierungs-
beamten festgelegt und unterliegt somit der politischen Einflussnahme.317 Bei Ver-
sorgungsleistungen, die über Versicherungsverträge finanziert werden, überwacht 
die Versicherungsaufsicht die Solvenz des betreffenden Versicherungsunterneh-
mens. Sonstige Formen der betrieblichen Altersversorgung sind regelmäßig nicht vor 
einem Verlust der Deckungsmittel geschützt.318 

309 Vgl. Westerheide (2002b), S. 113. 
310 Vgl. Westerheide (2002a), S. 97. Zu den Folgen der Insolvenz von Enron für die Altersversor-

gung der Mitarbeiter vgl. ausführlich Loistl/Petrag (2002) . 
311 In den Jahren 1995 bis 2002 unterbrachen ca. zwei Drittel der größten US-amerikanischen Un-

ternehmen ihre Zuführungen zu den Pensionsfonds, vgl. Clark/Monk (2006), S. 45. 
312 Diese Konstellation wurde in der Literatur auch als „perfect storm" bezeichnet, vgl. Clark/Monk 

(2006), S. 47 f.; Fessler/Sher (2006), S. 316 und Miller/Bahnson (2007), S. 36. 
313 So waren massive Unterdeckungen bei den Pensionszusagen der Hauptgrund für Insolvenzfälle 

bei den Fluglinien Delta Airlines und Northwest Airlines sowie dem Automobilzulieferer Delphi, 
vgl. Hussla (2005), S. 37 und o. V. (2003d), S. 21 . Für eine empirische Untersuchung der De-
ckungssituation in den Jahren 2001 und 2002 von ausgewählter US-amerikanischer Unterneh-
men vgl. Pellens/Fülbier/Sellhorn (2004), S. 138 ff. 

314 Vgl. zum PBGC ausführlich Strauss (2000). 
315 Vgl. Gerke/Heubeck (2002), S. 490. 
316 Vgl. Cooper/Ross (2003), S. 250. 
317 Vgl. Wohlleben (2007), S. 693. 
318 Vgl. Westerheide (2002b), S. 114. 



58 

2.6.2 Großbritannien 
In Großbritannien sind betriebliche und gesetzliche Altersvorsorge eng miteinander 
verbunden. Die staatliche Altersversorgung leistet nur eine größtenteils vom Ar-
beitseinkommen unabhängige Basisrente, die durch betriebliche und private Zusatz-
versorgung ergänzt werden muss.319 Für den Arbeitnehmer besteht die Möglichkeit, 
staatliche Rentenansprüche gegen Anwartschaften aus betrieblicher Altersversor-
gung zu substituieren (sog. contracting-out).320 Der Staat gibt den Arbeitnehmern 
Anreize zum contracting-out, indem ein Abschlag auf die Beiträge zur Sozialversiche-
rung sowie steuerliche Erleichterungen gewährt werden.321 Die überwiegende Mehr-
heit der Pensionspläne britischer Unternehmen hat einen leistungsdefinierten Cha-
rakter, seit Mitte der 1980er Jahre kommen aber auch rein beitragsdefinierte Pensi-
onspläne zur Anwendung.322 Im Fall von leistungsdefinierten Zusagen besteht für 
den Arbeitgeber eine Nachschusspflicht, wenn die Deckungsmittel nicht zur Erfüllung 
der Pensionsansprüche ausreichen. Bei den beitragsdefinierten Plänen trägt der Ar-
beitnehmer dagegen regelmäßig das vollständige Anlagerisiko. Die Finanzierung 
kann sowohl vollständig vom Arbeitgeber als auch gemeinsam von Arbeitgeber und 
-nehmer übernommen werden. 323 Seit Oktober 2001 sind Unternehmen mit mehr als 
fünf Beschäftigten verpflichtet, ihren Arbeitnehmern den Zugang zu einem beitrags-
definierten Pensionsplan (sog. stakeholder pension scheme) zu ermöglichen, der 
entweder vom Unternehmen selbst oder von einem externen Anbieter betrieben wer-
den kann.324 

Unabhängig von der Ausgestaltung des Pensionsplans ist es in Großbritannien üb-
lich, die Altersversorgung aus dem Unternehmen auszulagern und an externe Treu-
handfonds (trust funds) zu übergeben.325 Im Gegensatz zu den Treuhandfonds ist 
eine unternehmensinterne Finanzierung der Pensionszusagen steuerlich nicht aner-
kannt und somit nur in Ausnahmefällen anzutreffen. Das gleiche gilt für vom Arbeit-
geber abgeschlossen Lebensversicherungen zugunsten des Arbeitnehmers. 326 Der 
Pensionsfonds ist vom Arbeitgeber rechtlich separiert, um die Sicherheit der Ansprü-
che im Fall der Insolvenz oder der Übernahme zu gewährleisten. 327 Die Verwaltung 

319 Vgl. Blömeke (2004), S. 45 f.; Blunde/1/Johnson (1999), S. 416; Wasner (2005), S. 166. Siebe• 
trägt nur ca. 15 % des durchschnittlichen Erwerbseinkommens, vgl. Emmerson/Johnson (2001 ), 
S. 299. Zum staatlichen Rentensystem in Großbritannien vgl. ausführlich Blake (2003a) und 
Emmerson (2003), S. 172 ff. 

320 Vgl. Davy (2003), S. 14 f. und Fenge et al. (2003), S. 92 f. 
321 Vgl. Blake (2003a), S. 331 . Für eine ausführliche Darstellung der steuerlichen Behandlung von 

Beiträgen zur betrieblichen Altersversorgung vgl. Borchard (2001) , S. 97 ff. 

322 Vgl. OECD (2007), S. 198. Ende der 1990er Jahre hatten ca. 90 % aller begünstigten Arbeit-
nehmer einen Rentenanspruch auf Leistungen aus einem leistungsdefinierten Plan haben, vgl. 
Ternent (1998), S. 1123. 

323 Vgl. Schmeisser/Bischoff (2003), S. 22 f. 
324 Vgl. Davy (2003), S. 23 f. 
325 Vgl. Blake (2003b), S. 340 f.; Fenge et al. (2003), S. 93; Spengel/Schmidt (1997a), S. 195. 
326 Vgl. Blömeke (2004), S. 15; Orth (2000), S. 198. Für eine ausführliche Beschreibung der Ausge-

staltung von trust funds vgl. Blake (2003a), S. 94 ff. 
327 Vgl. Ternent (1998), S. 1122. 
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der Pensionsfonds wird von Treuhändern übernommen, die sich in der Regel aus 
Vertretern des Arbeitgebers, der Versorgungsberechtigten und unabhängigen Dritten 
zusammensetzen.328 Neben den Treuhändern müssen bei der Verwaltung des Pen-
sionsfonds Rechnungsprüfer und professionelle Fondsmanager hinzugezogen wer-
den. Bei leistungsorientierten Pensionsplänen muss zudem ein Aktuar engagiert 
werden, der bei möglichen Rechtsverstößen die Aufsichtsbehörde benachrichtigen 
muss.329 Zudem unterliegen die Treuhänder der staatlichen Aufsichtsbehörde „The 
Pensions Regulator". 330 Sie hat das Recht in operative Transaktionen von Unter-
nehmen einzugreifen, wenn durch diese das Insolvenzrisiko und damit auch die Si-
cherheit des Fondsvermögens gravierend erhöht werden. Im Fall von Regelverstö-
ßen können einzelne Treuhänder durch die Behörde abberufen werden. 331 

Hinsichtlich der Anlagestrategie existieren keine detaillierten Vorschriften. Es muss 
lediglich sicher gestellt sein, dass ein breit diversifiziertes Portfolio existiert.332 Unter-
schreitet das Vermögen des Pensionsfonds den zur Erfüllung der Versorgungsan-
sprüche nötigen Betrag um mehr als 10 %, dann ist der Arbeitgeber verpflichtet, den 
Fehlbetrag bis an die 1 0 % Grenze auszugleichen. Viele Pensionsfonds legen einen 
großen Teil ihres Vermögens in Aktien an und erzielten damit in den 1990er Jahre 
hohe Überschüsse.333 Der im Jahr 2001 einsetzende Niedergang der Aktienkurse 
führte allerdings zu erheblichen Verlusten bei den Pensionsfonds. Viele Unterneh-
men hatten große Probleme, diese Verluste auszugleichen.334 

Als Reaktion auf diese Entwicklung versuchten viele Unternehmen ihre leistungsdefi-
nierten Pensionspläne zu schließen und in beitragsdefinierte Pläne umzuwandeln.335 

Neu eingestellten Arbeitnehmern wurden häufig nur noch beitragsdefinierte Zusagen 
angeboten.336 Zudem wählten viele Pensionsfonds eine risikoärmere Anlagestrategie 
und nutzten verstärkt festverzinsliche Wertpapiere. Einige Unternehmen führten auch 
einen sog. ,,pension buyout" durch, indem sie alle Zahlungsverpflichtungen des Pen-

328 Vgl. hierzu ausführlich Nöcker (2001 ), S. 234 f. 
329 Vgl. Davy (2003), S. 21 . 
330 Für eine ausführliche Beschreibung dieser Institution vgl. Norgrove (2005) . Ursprünglich hieß 

diese 1995 gegründete Aufsichtsbehörde „Occupational Pensions Regulatory Authority". Die im 
April 2005 vorgenommene Umbenennung änderte aber nichts an den Aufgaben der Behörde. 

331 Vgl. Davy (2003), S. 20. 
332 Vgl. Blömeke (2004), S. 16 f. 
333 Vgl. Ternent (1998), S. 1127. 
334 So betrug bei British Airways die Deckungslücke des Pensionsfonds beispielsweise im Septem-

ber 2006 umgerechnet 3, 1 Mrd. €, was ca. 50 % der damaligen Marktkapitalisierung ausmachte, 
vgl. o. V. (2006), S. 20. Auch die Pensionsfonds von British Telecom, Rolls-Royce und Glaxo 
Smith Kline wiesen erhebliche Unterdeckungen in Milliardenhöhe auf, vgl. o. V. (2003b), S. 14. 
Die durchschnittliche Deckungsgrad der Pensionsfonds der 350 größten britischen Unternehmen 
sank innerhalb des Zeitraums 2001 bis 2004 von 95 % auf 79 %, vgl. Gupta (2006), S. 4. 

335 Vgl. Towers Perrin (2007a), S. 3. 
336 Im Jahr 2006 wurde nur noch 21 % aller neu eingestellten Beschäftigten der Abschluss eines 

leistungsdefinierten Pensionsplans angeboten. Im Jahr 2002 war dies noch bei 67 % aller Neu-
einstellungen der Fall, vgl. Towers Perrin (2007a), S. 2. 



60 

sionsfonds auf ein Versicherungsunternehmen übertrugen und sich somit jeglichen 
Risiken aus der Zusage von betrieblichen Pensionsleistungen entledigten. 337 

Auch die Regierung reagierte auf die massiven Unterdeckungen der Pensionsfonds 
und gründete im Rahmen des Pension Act 2004 den Pension Protection Fund 
(PPF).338 Diese nach dem Vorbild des US-amerikanischen PBGC organisierte Ein-
richtung soll im Fall von Unternehmensinsolvenzen die aus leistungsdefinierten Pen-
sionsplänen resultierenden Ansprüche der betroffenen Versorgungsberechtiten er-
füllen, wenn die Mittel der Vermögenswerte dafür nicht mehr ausreichen.33 Finan-
ziert wird dieser Ausgleichsfonds durch die Arbeitgeber. Die Beiträge hängen von der 
Anzahl der Teilnehmer an dem Pensionsplan, dem Grad der Ausfinanzierung und 
dem Risiko der Anlagestrategie des Pensionsfonds sowie dem Rating des Arbeitge-
bers ab.340 

Um die Attraktivität von betrieblicher Altersversorgung zu steigern, vereinheitlichte 
die britische Regierung im April 2006 die steuerliche Behandlung von privater und 
betrieblicher Altersvorsorge. Beide Alterssicherungssysteme unterliegen nun einer 
vollständigen nachgelagerten Besteuerung. Zudem sind 25 % der angesparten 
Summe steuerfrei. 

2.6.3 Niederlande 
Das niederländische Pensionssystem wird international häufig als Referenz für ein 
zukunftssicheres Altersversorgungssystem angesehen.341 Die niederländische Re-
gierung begann schon Anfang der 1950er Jahre damit, die Einrichtung von Pensions-
fonds zur Finanzierung einer ergänzenden betrieblichen Altersversorgung zu för-
dern. 342 Mittlerweile stellt die betriebliche Altersversorgung (Algemeine Onderdoms-
wet, AOW) einen wichtigen Bestandteil des Alterseinkommens dar und ergänzt die 
staatlichen Pensionszahlungen, die nur eine Mindestversorgung abdecken. 343 Zwar 
besteht für die Arbei~eber grundsätzlich keine Verpflichtung, betriebliche Pensions-
zusagen zu erteilen. 4 Trotzdem bieten mehr als 99 % aller Unternehmen mit mehr 

337 Vgl. Heilmann (2008) , S. 23. 
338 Eine ausführliche Beschreibung des PPF erfolgt bei Blake (2006), S. 368 ff . 
339 Im Gegensatz zum PBGC ist der PPF jedoch eher privatwirtschaftlich organisiert, vgl. Wohlleben 

(2007), s. 693. 
340 Vgl. Blake (2006), S. 368. 
341 Vgl. Clark (2003), S. 142 f.; Fenge et al. (2003), S. 103 und van Riel/HemerijckNisser (2003), 

S. 65. 
342 Vgl. Clark/Bennett (2001), S. 27. Die Niederlande bilden nach Großbritannien den zweitgrößten 

Markt für betriebliche Pensionsfonds in Europa, vgl. Schmeisser/Bischoff (2003), S. 24. 
343 Vgl. Bovenberg/Meijdam (2001 ), S. 47; Hülsmann/Schmid/Schöll (2001 ), S. 11. Im Jahr 2000 

stammten 50 % des Alterseinkommens aus der staatlichen, 40 % aus betrieblicher und 10 % aus 
privater Altersversorgung, vgl. Stein (2004), S. 200. 

344 Vgl. van Busse/ (2002), S. 113. 
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als 50 Beschäftigten eine solche Zusatzversorgung an, die von 90 % aller Arbeit-
nehmern in Anspruch genommen wird.345 

Traditionell sind niederländische Pensionspläne als leistungsdefinierte, am Endgehalt 
ausgerichtete Pläne ausgestaltet.346 Zwar ist in den letzten Jahren ein Trend hin zu 
beitragsdefinierten Plänen zu erkennen, aufgrund des in den Niederlanden ausge-
prägten Solidaritätsprinzips gewinnen diese allerdings nur sehr langsam an Bedeu-
tung. 347 Die Finanzierung der Beiträge zur betrieblichen Altersversorgung kann von 
den Arbeitgebern alleine oder in Kombination mit den Anspruchsberechtigten über-
nommen werden.348 

Die Anlage der Beiträge für die Betriebsrente muss außerhalb des Unternehmens 
erfolgen und darf nicht dem Geschäftsrisiko des Unternehmens ausgesetzt sein.349 

Neben den dominierenden Pensionsfonds werden auch von Versicherungsunter-
nehmen angebotene Lebensversicherungen für die Durchführung der betrieblichen 
Altersversorgung genutzt. 350 Die Mehrheit der Versorgungsansprüche wird über 
branchenspezifische Pensionspläne abgewickelt. Existiert ein branchenspezifischer 
Pensionsfonds, sind die Unternehmen grundsätzlich dazu verpflichtet, betriebliche 
Altersversorgungsleistungen über diesen Fonds anzubieten. 351 In Fällen, in denen 
kein spezifischer Pensionsfonds angeboten wird, können unternehmensindividuelle 
Pensionsfonds zum Einsatz kommen.352 Bei beiden Arten von Pensionsfonds erfolgt 
die Verwaltung gemeinsam durch Arbeitgeber und -nehmer.353 Im Jahr 2006 betru-
gen die Deckungsmittel der Pensionsfonds 670 Mrd. €, so dass die korrespondieren-
den Pensionsverpflichtungen zu 135 % abgedeckt waren. 354 Eine Überwachung der 
Pensionsfonds erfolgt, ähnlich wie in Deutschland, durch eine staatliche Finanzauf-
sichtsbehörde (De Nederlandsche Bank, DNB). Als Reaktion auf die 2001 einsetzen-

345 Vgl. de Vos/Kapteyn (2001 ), S. 242; Kremers (2002), S. 297 und Angaben des Niederländischen 
Ministeriums für Arbeit und Soziales unter http://internationalezaken.szw.nl/. Augrund des hohen 
Verbreitungsgrads der betrieblichen Altersversorgung in den Niederlanden wird diese auch als 
quasi-verpflichtend charakterisiert, vgl. OECD (2007), S. 159. 

346 Vgl. Bovenberg/Meijdam (2001 ), S. 47 f.; Clark/Bennett (2001 ), S. 31 und Kapteyn/de Vos 
(1999), S. 278. 97 % aller über Pensionsfonds finanzierten Anwartschaften sind als leistungsde-
finierte Pläne ausgestaltet, vgl. OECD (2007), S. 159. 

347 Vgl. Kiffen/Schweiker(2008), S. 607. 
348 Vgl. Fenge et al. (2003), S. 102. 
349 Vgl. van Riel/Hemerijck/Visser (2003), S. 67. 
350 Vgl. Clark (2003), S. 145; Hülsmann/Schmid/Schöll (2001 ), S. 25 und Stein (2004), S. 201. 
351 Vgl. Schmeisser/Bischoff (2003), S. 24 f.; Stein (2004), S. 200. 
352 Unternehmen können unternehmensindividuelle Pensionsfonds anbieten, wenn sie nachweisen 

können, dass dieser das gleiche oder ein höheres Leistungsniveau anbieten kann wie ein Bran-
chenpensionsfonds, vgl. Fenge et al. (2003), S. 1001. Unternehmensindividuelle Pensionsfonds 
kommen vornehmlich bei Großunternehmen zum Einsatz, vgl. Kapteyn/de Vos (1999), S. 279; 
van Riel/Hemerijck/Visser (2003), S. 68. 

353 Vgl. Clark/Bennett (2001 ), S. 35; Kiffen/Schweiker (2008), S. 608; Stein (2004), S. 201 . 
354 Vgl. Statistik der DNB unter http://www.statistics.dnb.nl/. Damit übertreffen die für die Pensions-

zusagen zurückgelegten Mittel das 2006 erzielte Bruttoinlandprodukt der Niederlande in Höhe 
von 534 Mrd.€ . 
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de Krise an den Kapitalmärkten und die damit einhergehenden Verluste der Pensi-
onsfonds wurden die Vorschriften für Pensionsfonds auch in den Niederlanden ver-
schärft. So müssen die Fonds nunmehr Reserven aufbauen, um Verluste aus riskan-
ten Transaktionen ausgleichen zu können. Das Einhalten der Vorschriften durch die 
Pensionsfonds wird durch die Pensions- und Versicherungskammer überwacht.355 

Ein gesonderter Träger zur Sicherstellung der Versorgungsleistungen im Fall der 
Zahlungsunfähigkeit existiert nicht. Die Zahlungsfähigkeit der Versorgungsträger soll 
stattdessen durch die strikten Anlage- und Finanzierungsvorschriften gewährleistet 
werden.356 

2.6.4 Schweiz 
Der Aufbau der Alterssicherung in der Schweiz wird international häufig als vorbild-
lich angesehen.357 Sie besteht zu etwa gleichen Teilen aus staatlicher, privater und 
betrieblicher Altersversorgung. Die staatliche Altersversorgung bietet ähnlich wie in 
den Niederlanden nur eine Grundversorgung. 358 Zur Erhaltung des Lebensstandards 
im Alter sind die Beschäftigten seit 1985 durch das Bundesgesetz für die betriebliche 
Alters-, Hinterlassenen- und lnvalidenvorsorge (BVG) verpflichtet, Beiträge in von 
den Arbeitgebern zwingend anzubietende betriebliche Altersversorgungswerke ein-
zuzahlen. Die Finanzierung des für die Pensionszahlung notwendigen Vermögens 
erfolgt durch Beiträge von Arbeitgebern und -nehmern, wobei die Anteile je nach 
Versorgungseinrichtung variieren können.359 Grundsätzlich muss allerdings der Bei-
trag des Arbeitgebers mindestens genauso hoch sein wie der des Arbeitnehmers 
(Art. 66 Abs. 1 BVG). 

Die für die Finanzierung der Versorgungsleistungen angesammelten Mittel müssen 
außerhalb des Unternehmens in einem sog. Stiftungsfonds angesammelt werden. 
Diese häufig auch als Pensionskassen bezeichneten Versor~ungseinrichtungen 
müssen als eigenständige Rechtsperson organisiert sein. 3 0 Neben Einzel-
Pensionskassen finden sich auch Gruppen-Pensionskassen, die von mehreren Un-
ternehmen oder einer gesamten Branche betrieben werden. An der Verwaltung der 
Pensionskasse müssen Experten aus dem Bereich der betrieblichen Altersversor-
gung mitwirken. In seltenen Fällen schließen die Arbeitgeber zugunsten der Arbeit-
nehmer mit Versicherungsunternehmen sog. Kollektivversicherungsverträge ab. Die 
Mehrheit der schweizerischen Pensionspläne sind als beitragsorientierte Pläne aus-

355 Vgl. van Busse/ (2002), S. 116 f. 
356 Vgl. Gerke/Heubeck (2002), S. 484. 
357 Vgl. Becker (2007) , S. 582; Kaempfe (2005), S. 37. 
358 Vgl. Schmeisser/Bischoff (2003), S. 26. 
359 Im Jahr 2000 leisteten die Arbeitgeber 63 % der gesamten Beiträge an die Versorgungseinrich-

tungen in Höhe von CHF 28,2 Mrd., vgl. Helbling (2003b), S. 1008. 
360 Vgl. Schmid (1998) . In der Regel wird die Rechtsform der Stiftung gewählt, vgl. Fenge et al. 

(2003), S. 115 und Helbling (2003b), S. 1007. 
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gestaltet, nur eine Minderheit der Beschäftigten hat einen Anspruch auf einen leis-
tungsdefinierten Pensionsplan. 361 

Bei der Anlage des Pensionsvermögens muss ein sog asset-liability-Ansatz verfolgt 
werden, d. h. bei der Anlage des Pensionsvermögens müssen die Fälligkeitsfristen 
der Pensionszahlungen berücksichtigt werden. Traditionell wird das Pensionsvermö-
gen in der Schweiz eher konservativ angelegt. 362 

Das Auftreten von Deckungslücken ist erst seit Anfang 2005 für Pensionskassen ge-
setzlich erlaubt, nachdem der 2001 einsetzende Rückgang der Börsenkurse auch bei 
Schweizer Pensionskassen zu Unterdeckungen führte, was zuvor nur in Ausnahme-
fällen auftrat.363 Unterschreitet das Vermögen der Pensionskasse die Höhe der Ver-
pflichtungen muss der zuständige Arbeitgeber Gründe für das Auftreten der Unterde-
ckung sowie ihre voraussichtliche Dauer nennen. In der Phase der Unterdeckung 
können die Pensionskassen vom Arbeitgeber und von den Arbeitnehmern so lange 
erhöhte Beiträge verlangen, bis die Deckungslücke wieder geschlossen ist. 364 Dies 
führt dazu, dass Pensionspläne, die nach schweizerischen Recht beitragsorientierten 
Charakter besitzen, nach den für viele börsennotierte Schweizer Unternehmen maß-
geblichen internationalen Bilanzierungsnormen IFRS365 grundsätzlich als Leistungs-
zusagen zu klassifizieren sind, da der Arbeitgeber im Fall einer Unterdeckung eine 
potentielle Verpflichtung zur Defizitdeckung besitzt. 366 Daher versuchen insbesonde-
re börsennotierte Großunternehmen ihre Pensionspläne zunehmend so ausz~estal-
ten, dass sie nach IAS 19 als Beitragszusagen klassifiziert werden können. Dies 
kann z. B. durch rückversicherte Vorsorgelösungen erfolgen.368 

Die Aufsicht der Pensionseinrichtungen obliegt der Hoheit der jeweiligen Schweizer 
Kantone. Diese prüfen die Einhaltung der gesetzlichen Vorgaben sowie die Jahres-

361 Vgl. Döring (2002), S. 75; Fenge et al. (2003), S. 116. 
362 Vg. Schmid (1998), S. 1170. 
363 Das Vermögen der Schweizer Pensionskassen sank im Zuge der Kapitalmarktkrise von CHF 

475 Mrd. (2000) auf CHF 424 Mrd. (2002). Im Jahr 2004 betrug das Gesamtvermögen der Pen-
sionskassen CHF 491 Mrd., vgl. Angaben des Schweizer Bundesamts für Sozialversicherungen 
unter www.bsv.admin.ch/ und Helbling (2003a) , S. 217. 

364 Der Beitrag des Arbeitgebers zur Schließung der der Deckungslücke muss dabei mindestens so 
hoch sein wie die Beiträge der Arbeitnehmer, vgl. Art. 65d Abs. 3 BVG und Helbling (2007a) , 
s. 615. 

365 Seit 2005 müssen im Hauptsegment der Schweizer Börse gelistete Unternehmen den Konzern-
abschluss verpflichtend nach den International Financial Reporting Standards (IFRS) aufstellen. 
Zu den Anforderungen an die Finanzberichterstattung von an der Schweizer Börse gelisteten Un-
ternehmen vgl. ausführlich Schneider (2003). Schon vor der verpflichtenden Einführung der IFRS 
bilanzierten viele Schweizer Unternehmen nach IFRS. Im Jahr 2002 wendeten bereits zwei Drit-
tel aller börsennotierten Unternehmen die IFRS an, vgl. Helbling (2007b), S. 229. 

366 Vgl. Helbling (2007b), S. 231 ; Krügel/Hermann (2006), S. 139. Zur Frage der Klassifizierung von 
schweizerischen beitrags- und leistungsorientierten Pensionsplänen nach IAS 19 vgl. auch aus-
führlich Berndt (2007). Auch wenn der Arbeitgeber nicht die volle Deckungslücke zu tragen hat, 
wird diese in der betrieblichen Praxis vollständig bei der nach IAS 19 zu bildenden Pensions-
rückstellung berücksichtigt. Kritisch hierzu Krügel/Hermann (2006) , S. 141 . 

367 Vgl. Zimmermann (2004), S. 177. 
368 Vgl. Krügel/Hermann (2006), S. 140. 
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abschlussberichte.369 Zudem existiert eine kantonsübergreitende Aufsichtsbehörde, 
die einmal im Jahr die Vermögens- und Geschäftslage sowie das Rechnungswesen 
der Versorgungseinrichtungen untersucht. Die Versorgungsansprüche der Arbeit-
nehmer sind im Insolvenzfall des Arbeitgebers seit 1985 durch den Sicherheitsfonds 
BVG geschützt.370 Die Finanzierung der Schadensfälle erfolgt durch alle Unterneh-
men, die betriebliche Altersversorgungsleistungen gewähren.3 1 

2.6.5 Frankreich 
Das staatliche Pensionssystem (Regime General der la Securite Sociale) stellt die 
dominierende Säule des französischen Alterssicherungssystems dar. Die betriebliche 
Altersversorgung (Regime Complementaire) ist sehr eng mit der gesetzlichen Alters-
vorsorge verbunden und unterscheidet sich von der Form her von den betrieblichen 
Versorgungssystemen, die in anderen europäischen Ländern vorzufinden sind. 
Ebenso wie die gesetzliche Rentenversicherung ist sie als ein umlagefinanziertes 
System ausgestaltet, dass die gesetzliche Rentenversicherung ergänzt. Insgesamt 
sind die Rentenleistungen sehr großzügig aus~estaltet und reichen fast an das Ein-
kommensniveau aktiver Arbeitnehmer heran.37 Die Finanzierung erfolgt über Beiträ-
ge von Arbeitgebern und -nehmern an Zusatzversorgungskassen, wobei eine Teil-
nahme an dem System seit 1972 verpflichtend ist.373 Ein Großteil der Zusatzversor-
gungskassen ist über zwei Dachverbände organisiert. Neben dem Dachverband der 
Versorgungskassen für leitende Angestellte (Association Generale de lnstitutions de 
Retraite des Cadres, AGIRC) existiert ein zweiter Zusammenschluss der Versor-
gungskassen der sonstigen Arbeitnehmer (Association des Regimes de Retraite 
Complementaire, ARRCO).374 Treten bei den Dachverbänden angeschlossenen Ver-
sorgungskassen finanzielle Deckungslücken auf, werden diese von den anderen Mit-
gliedskassen ausgeglichen. 375 Dieses Solidaritätsprinzip hat dazu geführt, dass sich 
insbesondere Versorgungskassen mit einer schlechten Finanzsituation den Dach-
verbänden angeschlossen haben. 

Die Verwaltung der Kassen erfolgt paritätisch durch Arbeitgeber und Arbeitnehmer. 
Sie stehen allerdings unter strenger Kontrolle des französischen Ministeriums für Ar-
beit und Sozialordnung, so dass in diesem Fall eine Abgrenzung zwischen staatlicher 
und betrieblicher Altersvorsorge nur schwer zu treffen ist.376 Eine autarke einzelbe-

369 Vgl. Schmidt (1998), S. 1166. 
370 Vgl. Gerke/Heubeck (2002), S. 488 f. 
371 Vgl. Wohlleben (2007), S. 694. 
372 Vgl. Blanchet/Legros (2002), S. 111; Döring (2002), S. 85; Jeger/Lelievre (2005), S. 76. 
373 Vgl. Legendre/Pele (2001), S. 132. 
374 Vgl. ausführlich hierzu Hamzaoui (2001) sowie ferner Palier (2003), S. 95. 
375 Vgl. Tyrell/Schmidt (2001a), S. 480. 
376 Häufig werden daher Leistungen aus den Zusatzversorgungskassen den staatlichen Renten 

zugeordnet, vgl. Legendre!Pete (2001 ), S. 132. 
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triebliche Altersversorgung, die sich der Verfügungsgewalt des Staats entzieht, ist in 
Frankreich praktisch nicht existent. 377 

Die Höhe des Versorgungsanspruchs aus der betrieblichen Alterversorgung ist un-
abhängig von der Performance des für die Altersversorgung angesparten Vermö-
gens. Sie bestimmt sich stattdessen durch ein Punktesystem. Im Verlauf seines Ar-
beitslebens sammelt der Arbeitnehmer Punkte auf einem individuellen Konto, das 
auch bei einem Arbeitgeberwechsel bestehen bleibt. Die Anzahl der im Jahr ange-
sammelten Punkte hängt von der Höhe der geleisteten Jahresbeiträge im Verhältnis 
zu einem Referenzeinkommen ab. 378 Das Anlagerisiko ist für den Arbeitnehmer auf-
grund der finanziellen Umverteilung zwischen den Zusatzkassen sehr gering. 

Leistungen aus der obligatorischen betrieblichen Altersversorgung machen die über-
wiegende Mehrheit der gesamten betrieblichen Pensionszahlungen aus. Nur sehr 
weniie Unternehmen bieten zusätzliche freiwillige Altersversorgungsleistungen 
an.37 Diese sind zumeist als Direktversicherungen ausgestaltet, wobei die Finanzie-
rung ausschließlich über den Arbeitgeber erfolgt.380 Direkte Versorgungszusagen in 
Form von Pensionsrückstellungen sind nur selten vorhanden, da die Bildunj von 
Pensionsrückstellungen steuerlich nicht als Betriebsausgabe anerkannt wird. 81 Es 
sind sowohl beitrags- als auch leistungsdefinierte Pensionspläne vorzufinden.382 Die 
geringe Verbreitung freiwilliger Versorgungssysteme liegt hauptsächlich in dem ho-
hen Versorgungsniveau begründet, das sich aus den staatlichen und betrieblichen 
Pflichtversicherungen ergibt. 383 

2.6.6 Spanien 
Leistun~ansprüche aus betrieblicher Altersversorgung sind in Spanien kaum ver-
breitet.3 Das durchschnittliche Pensionseinkommen eines spanischen Rentners 
stammt zu mehr als 90 % aus der staatlichen Altersversorgung. 385 Gleichzeitig ist 
das Rentenniveau mit ca. 90 % des zuletzt bezogenen Lohns sehr hoch.386 Aufgrund 
des hohen Niveaus der staatlichen Altersversorgung war die Nachfrage nach einer 
betrieblichen Zusatzversorgung lange Zeit sehr gering.387 In den letzten Jahren be-

377 Vgl. Davis (1995), S. 73; Döring (2002), S. 87; Vala (1998), S. 1132. 
378 Vgl. Blanchet/Pele (1999), S. 114 f. 
379 Vgl. Legendre/Pele (2001 ), S. 143. Ende der 1990er Jahre bot zwar ein Drittel aller französi-

schen Unternehmen betriebliche Zusatzversorgungen an, beschränkte diese aber in der Regel 
auf Führungskräfte, vgl. Vala (1998), S. 1139. 

380 Vgl. Va/a(1998),S. 1139. 
381 Vgl. Orth (2000), S. 168. Zur steuerlichen Behandlung der freiwilligen Beiträge zur betrieblichen 

Altersversorgung vgl. Borchard (2001 ), S. 155 ff. 
382 Vgl. Hamzaoui (2001 ), S. 148; Vala (1998), S. 1139. 
383 Vgl. Jeger/Lelievre (2005), S. 76. 
384 Vgl. Ahrend/Jumpertz/Spies (1995), S. 1186; Hernandez (1998), S. 1148. 

385 Vgl. Boldrin/Jimenez-Martin/Peracchi (1999), S. 305; Brugiavini/PeracchilWise (2003), S. 6. 
386 Vgl. Andrietti (2000), S. 13. 
387 Vgl. Blair (2005), S. 14; Bruno-Latocha/Devetzi (2001 ), S. 619. 
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gannen allerdings insbesondere Großunternehmen, ihren Beschäftigten freiwillig eine 
betriebliche Altersversorgung anzubieten. Diesen Pensionsplänen kann jeder Arbeit-
nehmer nach zwei Jahren Betriebszugehörigkeit beitreten.388 Zudem besteht die 
Möglichkeit, dass im Rahmen von Tarifverhandlungen Pensionspläne eingeführt 
werden, die für Arbeitgeber und Arbeitnehmer verbindlich sind. 

Die angebotenen Zusatzleistungen wurden von den Beschäftigten bislang nur sehr 
zögerlich angenommen. Im Jahr 2004 erwarben nur 4 % aller spanischen Arbeit-
nehmer einen Anspruch auf Leistungen aus betrieblicher Altersversorgung. Aufgrund 
des geringen Alters der Pensionspläne befinden sich diese noch vollständig in der 
Ansparphase und es finden noch keine nennenswerten Rentenzahlungen statt. 389 

In Spanien ist eine interne Finanzierung der betrieblichen Pensionspläne nicht er-
laubt. 390 Die Finanzierung muss über einen externen Versorgungsträger erfolgen. 
Dabei können entweder Pensionsfonds oder Gruppenversicherungspläne genutzt 
werden. Die Pensionsfonds können vom Arbeitgeber selbst eingerichtet werden. Al-
ternativ können auch Pensionsfonds genutzt werden, die von Finanzinstitutionen 
oder von den Gewerkschaften angeboten werden. Die Verwaltung der unterneh-
mensspezifischen Pensionsfonds wird von professionellen Fondsmanagern und 
Treuhändern übernommen, die von einer aus Vertretern der Arbeitgeber- und Arbeit-
nehmerseite bestehenden Kommission kontrolliert werden.391 

Bietet ein Arbeitgeber einen pensionsfondsfinanzierten Pensionsplan an, hat jeder 
Arbeitnehmer, der mehr als zwei Jahre in dem Unternehmen beschäftigt ist, einen 
Rechtsanspruch auf Teilnahme an diesem Plan. Die Höhe der Beiträge kann vom 
Arbeitgeber in Abhängigkeit von der Position des Beschäftigten begrenzt werden. 
Generell sind die Beiträge an die Pensionsfonds allerdings vergleichsweise ~ering 
und betragen regelmäßig weniger als 3 % des monatlichen Einkommens. 3 2 Die 
Mehrzahl der Pensionspläne ist als beitragsdefinierte Zusage ausgestaltet. 

Gruppenversicherungspläne bieten aus Sicht der Arbeitgeber den Vorteil, dass sie im 
Gegensatz zu Pensionsfonds auch nur ausgewählten Beschäftigungsgruppen wie 
beispielsweise Führungskräften angeboten werden können.393 Die Verwaltung und 
Anlage der angesparten Beiträge wird vom Versicherungsgeber übernommen. 

388 Vgl. Fenge et al. (2003), S. 117. 

389 Vgl. Börsch-Supan/Wilke (2004), S. 42. 
390 Auch betriebsinterne Pensionsfonds sind untersagt, vgl. Fenge et al. (2003), S. 117. 
391 Die Arbeitnehmerseite besitzt bei dieser Kommission die absolute Mehrheit, vgl. Fenge et a/. 

(2003), s. 119. 
392 Die Arbeitgeber begründen dies mit den hohen Beiträgen, die sie bereits an die staatliche Alters-

versorgung abführen müssen, vgl. Blair S. 21. 

393 Vgl. Fenge et al. (2003), S. 118. 



67 

2.6.7 Italien 
Auch in Italien waren aufgrund des hohen Niveaus der staatlichen Altersversorgung 
von ca. 80 % des letzten Einkommens sowie einer aus Sicht der Arbeitgeber ungüns-
tigen steuerlichen Behandlung freiwillige betriebliche Zusatzversorgungen bis Mitte 
der 1990er Jahre praktisch nicht existent.394 Eine etwas weitere Verbreitung fanden 
lediglich zwischen Gewerkschaften und Arbeitgebern vereinbarte Abfindungszahlun-
gen (Trattamento di fine rapporto, TFR).395 Dabei verzichten die Arbeitnehmer auf ca. 
7 % ihres Monatsgehalts. Der Arbeitgeber garantiert eine jährliche Verzinsung der 
abgeführten Beiträge in Höhe von 1,5 % zuzüglich einem Viertel der lnflationsrate.396 

Die Beiträge werden dabei in der Regel unternehmensintern angelegt, so dass sich 
diese Art der Altersversorgung mit der traditionellen deutschen Direktzusage verglei-
chen lässt. 397 Allerdings erwerben die Arbeitnehmer keinen Anspruch auf eine le-
benslange Rentenzahlung, sondern nur auf eine Auszahlung des angesparten Kapi-
tals bei Renteneintritt bzw. Ausscheiden aus der Firma in Form einer Einmalzah-
lung. 398 

Im Jahr 1993 führte die italienische Regierung Pensionsfonds als Durchführungsweg 
für die betriebliche Altersversorgung ein. Neben der Entlastung der staatlichen Al-
tersversorgung sollte durch den Mittelzufluss aus den Pensionsfonds auch der italie-
nische Kapitalmarkt gestärkt werden.399 Es bleibt den Unternehmen allerdings freige-
stellt, ob sie ihren Beschäftigten eine betriebliche Zusatzversorgung anbieten. Falls 
ein Pensionsplan angeboten wird, ist dieser als beitragsdefinierte Zusage zu gestal-
ten. 400 Die Verwaltung und Anlage der für die Finanzierung der Pensionszusagen 
eingezahlten Beträge muss über unternehmensexterne Fonds erfolgen. Zu diesem 
Zweck können unternehmensindividuelle Fonds gegründet werden. Alternativ kann 
auch auf unternehmensübergreifende Fondslösungen zurückgegriffen werden, die 
von Arbeitgeberverbänden oder Gewerkschaften für verschiedene Branchen einge-
richtet wurden. Die Unternehmen können auch von Finanzinstituten angebotene of-
fene Pensionsfonds nutzen. Dies ist allerdings nur möglich, wenn kein unterneh-
mensindividueller oder branchenweiter Pensionsfonds existiert. 

Von Seiten der Beschäftigten war die Nachfrage nach betrieblichen Altersversor-
gungsleistungen zunächst sehr gering.401 Ein Hauptgrund für die mangelnde Akzep-
tanz der Pensionsfonds war, dass weder die Arbeitnehmer noch die Unternehmen 
genügend Kapital zur Verfügung hatten, um Beiträge für eine betriebliche Altersver-

394 Vgl. Börsch-Supan/Wilke (2006), S. 103; Brugiavini/Fornero (2001), S. 228; Franco (2002), 
S. 222. 

395 Vgl. hierzu Brugiavini (1999), S. 204. 
396 Vgl. Bosi/Guerra (2002), S. 10; Brugiavini (1999), S. 204 und Fenge et al. (2003), S. 98. 
397 Vgl. Fenge et al. (2003), S. 97. 
398 Vgl. Bosi/Guerra (2002), S. 10. 
399 Vgl. Franco (2002), S. 223. 
400 Vgl. Fenge et al. (2003) , S. 99. 
401 Vgl. Marchettini (2007), S. 28. Obwohl 45 % der Beschäftigten im Jahr 1999 eine betriebliche 

Altersversorgung über Pensionsfonds angeboten wurde, erwarben nur 6 % der Beschäftigten 
Leistungsansprüche aus diesen, vgl. Cioccia/Turcio/Calza-Bibi (2001 ), S. 7. 
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sorgung an einen Pensionsfonds abzuführen.402 Versuche, die Arbeitnehmer durch 
steuerliche Anreize zu motivieren, auf die Auszahlung des Abfindungsgeldes zu ver-
zichten und stattdessen aus einem Pensionsfonds eine monatliche Rente zu bezie-
hen, waren ebenfalls wenig erfolgreich.403 

Aufgrund der Unterfinanzierung der Pensionsfonds erließ die italienische Regierung 
im Jahr 2004 ein Gesetz, dass die Unternehmen verpflichtete, die Beiträge für die 
Abfindungsgelder an Pensionsfonds zu transferieren. Eine unternehmensinterne Mit-
telverwendung ist nur möglich, wenn der Arbeitnehmer dem Arbeitgeber innerhalb 
der ersten sechs Monate nach seiner Einstellung den Transfer der Beiträge an den 
Pensionsfonds untersagt. Durch eine geringere Besteuerung der aus dem Pensions-
fonds stammenden Rentenleistungen im Vergleich zu den Abfindungszahlungen 
schafft der Staat einen zusätzlichen Anreiz, sich für den Pensionsfonds zu entschei-
den. 404 

2.6.8 Zusammenfassende Würdigung 
Die betrachteten Länder lassen sich hinsichtlich Bedeutung und Durchführung der 
betrieblichen Altersversorgung in zwei verschiedene Gruppen einteilen. In Ländern, 
in denen die staatliche Rente nur eine Basisversorgung abdeckt, haben Leistungen 
aus privater und betrieblicher Altersversorgung eine vergleichsweise hohe Bedeu-
tung für das Alterseinkommen. Aufgrund des geringen Niveaus der staatlichen Al-
tersversorgung herrscht auf Seiten der Arbeitnehmer eine hohe Nachfrage nach be-
trieblichen Pensionsleistungen. Diese Konstellation ist vornehmlich in angelsächsisch 
geprägten Ländern wie den USA, Großbritannien oder den Niederlanden zu finden. 
Auch die Schweiz ist eher dieser Gruppe zuzuordnen. 

Die Finanzierung der betrieblichen Altersversorgungsleistungen erfolgt in diesen 
Ländern regelmäßig über externe Versorgungsträger wie z. B. Pensionsfonds. Dabei 
werden die für die betriebliche Altersversorgung angesammelten Mittel vornehmlich 
am Kapitalmarkt angelegt. Die in Deutschland immer noch vorherrschende interne 
Finanzierung von Pensionszusagen ist in diesen Ländern weitgehend unbekannt 
bzw. teilweise sogar gesetzlich untersagt. 

Die Pensionsfonds haben aufgrund des hohen Stellenwerts der betrieblichen Alters-
versorgung enorme Vermögenswerte angesammelt. Sie sind somit ein wichtiger Ak-
teur auf den Kapitalmärkten und leisten einen wichtigen Beitrag zu dessen Effizienz 
und Liquidität. Allerdings führt eine Anlage der für die betriebliche Altersversorgung 
angesammelten Mittel am Kapitalmarkt dazu, dass deren Wert von der Kapitalmarkt-
entwicklung abhängt. Viele US-amerikanische und britische Unternehmen profitierten 
Ende der 1990er Jahre stark von den Kurssteigerungen an den Finanzmärkten. Dies 
führte dazu, dass der Wert der Deckungsmittel die Höhe der Pensionsverpflichtun-

402 Vgl. Benetti (2002), S. 3. So müssen die italienischen Arbeitnehmer 32 % ihres Bruttoeinkom-
mens an das staatliche Rentensystem und 7 % für die Finanzierung der Abfindungszahlungen 
(TFR) abführen, vgl. Bosi/Guerra (2002), S. 10 f. 

403 Vgl. Brugviani (2002), S. 16. 
404 Vgl. Marchetti (2007), S. 47. 



69 

gen zeitweise überstieg und die Unternehmen die Zuführungen zu den Pensions-
fonds mindern konnten. Die Ende 2000 einsetzende Krise an den internationalen 
Kapitalmärkten verdeutlicht allerdings, dass diese Art der Finanzierung der betriebli-
chen Altersversorgung auch mit Risiken verbunden ist. Bei einigen Pensionsfonds 
traten große Deckungslücken auf, so dass die Trägerunternehmen gezwungen wa-
ren, diese Verluste durch Sonderdotierungen zumindest zum Teil wieder auszuglei-
chen. Die nationalen Gesetzgeber sahen sich ebenfalls zum Handeln veranlasst und 
verschärften die Überwachung und Regulierung der Pensionsfonds. Dies soll zukünf-
tig verhindern, dass die Pensionsfondsverwalter übermäßige Risiken bei der Vermö-
gensanlage eingehen. 

Die hohen Deckungslücken der Pensionsfonds verstärkten zudem den in den angel-
sächsisch geprägten Ländern schon seit längerem zu beobachtenden Trend, dass 
die Unternehmen ihren Arbeitnehmern zunehmend nur noch beitragsdefinierte Pen-
sionspläne anbieten. Dadurch können die Unternehmen das Vermögensanlagerisiko 
weitgehend bzw. vollständig auf den Arbeitnehmer überwälzen. 

Die zweite Gruppe bilden Länder mit einer vergleichsweise großzügigen staatlichen 
Altersversorgung. Dieser Gruppe sind vornehmlich kontinentaleuropäische Länder 
wie Frankreich, Spanien und Italien zuzuordnen. Aufgrund des hohen Niveaus der 
staatlichen Rentenleistungen besteht in diesen Ländern für die Arbeitnehmer nur ein 
geringer Anreiz, ihr Alterseinkommen durch zusätzliche private und betriebliche Al-
tersversorgung zu erhöhen. Zudem müssen Arbeitgeber und Arbeitnehmer ver-
gleichsweise hohe Beiträge zur Finanzierung der staatlichen Altersvorsorge aufbrin-
gen, was den Spielraum für eine zusätzliche betriebliche Alterversorgung weiter ein-
engt. Dementsprechend waren betriebliche Versorgungspläne in diesen Ländern 
lange Zeit kaum verbreitet. Die in vielen Industrieländern anzutreffende Kombination 
aus steigender Lebenserwartung und gleichzeitig abnehmender Geburtenrate führt 
jedoch dazu, dass die großzügigen staatlichen Altersleistungen zukünftig immer 
schwieriger zu finanzieren sein werden. Daher haben die Regierungen dieser Länder 
in den letzten Jahren versucht, die Arbeitnehmer durch vornehmlich steuerliche An-
reize zum Aufbau zusätzlicher betrieblicher und privater Altersversorgungssysteme 
zu motivieren. 

Auch die kontinentaleuropäischen Länder führten unternehmensexterne Durchfüh-
rungswege ein und folgten damit dem Beispiel der angelsächsisch geprägten Länder. 
Durch die unternehmensexterne Anlage der angesammelten Mittel sollen zudem die 
im internationalen Vergleich unterentwickelten nationalen Kapitalmärkte an Breite 
und Tiefe gewinnen. Wie die Beispiele Frankreich, Italien und Spanien jedoch zei-
gen, ist dieser Systemwechsel mit Schwierigkeiten verbunden und geht nur sehr 
langsam vonstatten. Somit sind sowohl die angesparten Deckungsmittel als auch die 
eingegangenen Verpflichtungen aus betrieblichen Pensionszusagen in diesen Län-
dern als vergleichweise gering einzustufen. 

In Tabelle 2.2 werden die wichtigsten Charakteristika der betrieblichen Altersversor-
gungssysteme der betrachteten Länder vergleichend gegenübergestellt. 
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Bedeutung der betrieb- Mögliche Durchführungswege/ 
liehen Altersversorgung Zusagearten Anlagestrategie . Relativ hohes Niveau der . Beitragsorientierte • Auswahl zwischen einem inter-

staatlichen Altersversorgung. und leistungsdefinier- nen und vier verschiedenen ex-

"C • Viele Unternehmen gewähr- te Zusagen möglich. ternen Durchführungswegen 
C ten nach dem Ende des zwei- . Beitragsdefinierte möglich. 
CU :c ten Weltkriegs großzügige Zusagen sind nicht • Traditionell dominiert die unter-
(.) betriebliche Altersversor- erlaubt. Arbeitgeber nehmensinterne Mittelanlage in 1/) - gungsleistungen. haftet mindestens für Form der Direktzusage. :::, 
Cl) die eingezahlten Bei- . In den letzten Jahren gewann C träge. die unternehmensexterne Mittel-

anlage jedoch zunehmend an 
Bedeutung. 

• Wichtige Ergänzung zur . Beitrags- und . Pensionsfonds und Versiehe-
staatlichen Altersversorgung, leistungsdefinierte rungen. 
die nur eine Grundversor- Zusagen sind mög- . Eine unternehmensinterne 

c( gung abdeckt. lieh. Anlage der Mittel ist verboten. 

"' . Kein Rechtsanspruch des • Zunehmender Anteil • Bei der Vermögensanlage sind ::, Arbeitnehmers auf Leistun- von beitragsdefinier- allgemeine Sorgfaltspflichten 
gen aus betrieblicher Alters- ten Plänen. (prudent man rule) zu beachten. 
versorgung. Es wird ein breit diversifiziertes 

Portfolio gefordert. . Neben privater Vorsorge ist . Beitrags- und . Externe Treuhandfonds. 
C die betriebliche Altersversor- leistungsdefinierte . Eine unternehmensinterne Anla-
. ! gung eine wichtige Ergän- Zusagen möglich. ge der Mittel ist steuerlich nicht C zung zur staatlichen Alters-C . Leistungsdefinierte anerkannt. 
CU versorgung, die nur eine Zusagen dominieren Bei der Vermögensanlage sind - . ·.::: Grundversorgung abdeckt. noch, in den letzten .0 allgemeine Sorgfaltspflichten ca • Arbeitsnehmer haben seit Jahren ist jedoch ein (prudent man rule) zu beachten. 0 2001 Rechtsanspruch auf Trend zu beitragsde-... Es wird ein breit diversifiziertes C) beitragsdefinierte Altersver- finierten Zusagen zu Portfolio gefordert. 

sorgung. beobachten. 

• Wichtige Ergänzung zur . Beitrags- und leis- . Pensionsfonds und Direkt-
staatlichen Altersversorgung, tungsdefiniert Zusa- versicherungen. 

Cl) 
die nur eine Grundversor- gen möglich. . Die Vermögensanlage muss 

"C gung abdeckt. . Leistungsdefinierte zwingend außerhalb des Unter-
C • Sehr hoher Verbreitungsgrad. Zusagen dominieren nehmens erfolgend und darf CU 

"t: . Der Arbeitnehmer hat noch, in den letzten nicht dessen Geschäftsrisiko Cl) 
"C Rechtsanspruch auf betriebli- Jahren ist jedoch ein unterliegen. 
.! ehe Altersversorgungsleis- Trend zu beitragsde-z 

tungen, wenn ein Branchen- finierten Zusagen zu 
pensionsfonds angeboten beobachten. 
wird. 

• Wichtige Ergänzung zur . Beitragsorientierte • Stiftungsfonds oder Pensions-
staatlichen Altersversorgung, Zusagen dominieren kassen 

N die nur eine Grundversor- . Leistungsdefinierte . Bei der Vermögensanlage ist ein 
'iii gung abdeckt. Zusagen sind eben- asset-liability-Ansatz zu verfol-
3 . Der Arbeitnehmer ist ver- falls möglich. gen. Traditionell wird eher eine 
~ 
(.) pflichtet, Beiträge zur betrieb- konservative Vermögensanlage 

"' liehen Altersversorgung zu betrieben. 
leisten. . Deckungslücken sind nur kurz-

fristig erlaubt. 
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Bedeutung der betrieb- Mögliche Durchführungswege/ 
liehen Altersversorgung Zusagearten Anlagestrategie . Staatliche und betriebliche . Bei freiwilligen be- . Die wenigen freiwilligen betrieb-

Pflichtversicherung mit ho- trieblichen Pensions- liehen Pensionszusagen werden 

s:. hem Leistungsniveau. plänen sind beitrags- i. d. R. über Direktversicherun-
(,) . Betriebliche Pflichtversiche- und leistungsdefinier- gen, selten über intern finanzier-
'i rung wird staatlich kontrolliert te Zusagen möglich. te Direktzusage durchgeführt. ... 
JII: (quasi staatlich). C ca . Eine freiwillige betriebliche ... u. Altersversorgung außerhalb 

der staatlichen Verfügungs-
gewalt ist kaum existent. . Staatliche Altersversorgungs- . Beitragsdefinierte • Gruppenversicherungen oder 

C leistungen mit hohem Versor- Pensionspläne stellen Pensionsfonds. 4) 
·2 gungsniveau dominieren. die Regel dar. . Eine unternehmensinterne 
ca . Betriebliche Altersversor- . Leistungsdefinierte Finanzierung von betrieblichen Q, 

"' gungsleistungen sind kaum Zusagen sind eben- Altersversorgungsleistungen ist 
verbreitet. falls möglich. verboten. . Staatliche Altersversorgungs- . Bei den Abfindungs- • Abfindungsgelder wurden traditi-
leistungen mit hohem Versor- geldern garantiert der onell im Unternehmen angelegt 
gungsniveau dominieren. Arbeitgeber eine Ver- (vergleichbar mit deutscher Di-

• Zudem sind Abfindungszah- zinsung von 2,25 %. rektzusage). Seit 2004 müssen 
Jungen weit verbreitet, die Die Auszahlung er- diese allerdings in unterneh-
vom Arbeitnehmer durch Ge- folgte früher in Form mensexterne Pensionsfonds 

C haltsverzicht finanziert wer- einer Einmalzahlung, übertragen werden. 
.! den und bei Renteneintritt mittlerweile ist eine iij 
:!:! ausgezahlt werden. monatliche Renten-. Darüber hinausgehende be-

zahlung üblich. 

triebliche Altersversorgungs- • Zusätzliche bE!triebli-
leistungen sind kaum verbrei- ehe Pensionspläne 
tel. sind als beitragsdefi-

nierte Zusagen aus-
zugestalten. 

Tabelle 2.2: Vergleichende Darstellung der institutionellen Rahmenbedingungen der 
betrieblichen Altersversorgung in ausgewählten Ländern 

Deutschland nimmt innerhalb der betrachteten Länder in mehrfacher Hinsicht eine 
Sonderrolle ein. Angesichts des vergleichsweise hohen Niveaus der staatlichen Al-
tersversorgung wäre Deutschland eher der zweiten Ländergruppe zuzuordnen. Aller-
dings sind betriebliche Pensionszusagen in Deutschland, trotz eines relativ hohen 
Niveaus der staatlichen Rente, weit verbreitet. Dies ist vornehmlich dadurch zu erklä-
ren, dass deutsche Unternehmen die Direktzusage seit Ende des zweiten Weltkriegs 
als vergleichsweise günstiges Innenfinanzierungsinstrument nutzten. Die damit ver-
bundenen Kosten wurden vielen Unternehmen erst zu Beginn der 1980er Jahre be-
wusst, als bei den ersten Pensionsplänen mehr Mittel für die Rentenzahlungen ab-
flossen als Beiträge eingezahlt wurden und sich der Innenfinanzierungseffekt folglich 
in einen Definanzierungsetfekt umkehrte. Dies begründet auch die ab Anfang der 
1980er Jahre einsetzende Stagnation in der Verbreitung der betrieblichen Altersver-
sorgung, die erst durch die vom Gesetzgeber ab Ende der 1990er Jahre vorgenom-
menen Reformen überwunden werden konnte. 
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Im Vergleich zu den angelsächsisch geprägten Ländern steht den relativ hohen be-
trieblichen Pensionsverpflichtungen in Deutschland nur ein vergleichweise geringer 
Bestand an extern finanziertem Deckungsvermögen gegenüber. Die im internationa-
len Vergleich geringe Ausfinanzierungsquote der Pensionsverpflichtungen erklärt 
sich durch die jahrzehntelange Dominanz der Direktzusage als Durchführungsweg 
der betrieblichen Altersversorgung in Deutschland. Die Direktzusage ist im internati-
onalen Vergleich ein nahezu einmaliges Instrument der Finanzierung der betriebli-
chen Altersversorgung.405 Zwar stehen den Pensionsverpflichtungen auch bei einer 
klassischen Direktzusage regelmäßig Vermögenswerte gegenüber. Diese sind aller-
dings Bestandteil des (operativen) Vermögens eines Unternehmens, so dass eine 
Zuordnung der Vermögenswerte zu den Verpflichtungen regelmäßig nicht möglich 
ist. 

Eine weitere Besonderheit des deutschen Systems stellt das Verbot von beitragsde-
finierten Zusageformen dar. Der Arbeitgeber haftet mindestens für die Summe der 
eingezahlten Beträge zur betrieblichen Altersversorgung. Eine vollständige Überwäl-
zung des Anlagerisikos auf den Arbeitnehmer ist somit nicht möglich. Von den hier 
betrachteten Ländern ist nur in der Schweiz eine ähnliche Regelung anzutreffen. In 
allen anderen Ländern sind beitragsdefinierte Zusagen möglich und stellen mittler-
weile auch den Regelfall dar. 

2.7 Kapitelfazit 
Ziel des zweiten Kapitels war es, die institutionellen Rahmenbedingungen der be-
trieblichen Altersversorgung in Deutschland darzustellen. Erste Formen betrieblicher 
Pensionszusagen entwickelten sich in Deutschland bereits zu Beginn des 19. Jahr-
hunderts. Die Gewährung der betrieblichen Altersversorgung durch den Arbeitgeber 
erfolgte auf rein freiwilliger Basis und die Arbeitnehmer hatten regelmäßig keinen 
Rechtsanspruch auf die zugesagten Leistungen. Sie war eher ein Ausdruck des pat-
riarchalischen Denkens der Arbeitgeber als einer rechtlichen Verpflichtung. 

Nach dem zweiten Weltkrieg gewann die betriebliche Altersversorgung weiter an Be-
deutung. Dabei erfreute sich der Durchführungsweg der Direktzusage bei den Ar-
beitgebern großer Beliebtheit. Diese unternehmensinterne Finanzierung von Pensi-
onsverpflichtungen bot den Unternehmen den Vorteil, dass sie zunächst mit einem 
Liquiditätseffekt verbunden war und so als Mittel der Innenfinanzierung genutzt wer-
den konnte. Das starke Wachstum der Wirtschaft und der damit verbundene Eng-
pass auf dem Arbeitsmarkt in den 1960er Jahren verstärkte die Nachfrage nach be-
trieblichen Altersversorgungsleistungen, die zunehmend als personalwirtschaftliches 
Instrument der Vergütung betrachtet wurden. 

Einen ersten umfassenden Rechtsrahmen erhielt die betriebliche Altersversorgung in 
Deutschland im Jahr 197 4 durch das Betriebsrentengesetz, das Mindestvorschriften 
für bereits gewährte Versorgungsansprüche verankerte. Neben der Direktzusage 
konnten die Arbeitgeber zwischen drei weiteren Durchführungswegen (Unterstüt-

405 Vgl. Rolfes et al. (2003); Wiesner (2007), S. 26. 
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zungskasse, Pensionskasse und Direktversicherung) wählen, die jedoch eine unter-
nehmensexterne Anlage vorschrieben. 

Ab Mitte der 1980er Jahre war eine Stagnation bzw. ein Rückgang der betrieblichen 
Altersversorgung in Deutschland zu beobachten. Zu dieser Zeit realisierten viele Un-
ternehmen, dass die in den vorangehenden Jahrzehnten gewährten großzügigen 
Pensionszusagen mit einem Liquiditätsabfluss verbunden waren, da die ersten Pen-
sionspläne in die Auszahlungsphase eintraten. 

Die aufgrund der demographischen Entwicklung zunehmenden Finanzierungsprob-
leme der staatlichen Alterssicherungssysteme veranlassten den Gesetzgeber Ende 
der 1990er Jahre die gesetzlichen Rahmenbedingungen der betrieblichen Altersver-
sorgung so zu verändern, dass sie aus Sicht von Arbeitgebern und Arbeitnehmern 
wieder an Attraktivität gewann. Neben dem 1997 verabschiedeten Rentenreformge-
setz 1999 ist dabei insbesondere das ab 2002 geltende Altersvermögensgesetz an-
zuführen. Letzteres führte für die Arbeitnehmer erstmals einen Rechtsanspruch auf 
arbeitnehmerfinanzierte betriebliche Altersversorgung ein. Darüber hinaus wurde mit 
dem Pensionsfonds ein fünfter Durchführungsweg eingeführt, der vergleichsweise 
geringen Anlagerestriktionen unterliegt, so dass die Unternehmen stärker an den 
Renditechancen der Kapitalmärkte partizipieren können. Der zusätzliche externe 
Durchführungsweg wurde auch explizit mit dem Ziel eingeführt, den Unternehmen 
ein attraktives Instrument zur Auslagerung bestehender unternehmensintern finan-
zierter Direktzusagen auf einen externen Versorgungsträger zur Verfügung zu stel-
len. 

Zwar blieb die Nachfrage nach betrieblichen Pensionsfonds seitens der Unterneh-
men zunächst gering, dennoch führten die Gesetzesänderungen zu einer Renais-
sance der betrieblichen Altersversorgung in Deutschland. Allerdings waren die neu 
gewährten Pensionspläne in ihrem Ausmaß nicht vergleichbar mit den großzügigen 
Pensionszusagen, die in den 1960er und 1970er Jahren eingerichtet wurden. Die 
Arbeitnehmer müssen sich regelmäßig stärker an deren Finanzierung beteiligen. Vie-
le Arbeitgeber nutzen die im Rahmen des Altersvermögensgesetzes eingeführte Bei-
tragszusage mit Mindestleistung, um einen Teil des Anlagerisikos auf den Arbeit-
nehmer zu überwälzen. Bei dieser Zusageart garantiert der Arbeitgeber lediglich eine 
Auszahlung der eingezahlten Beiträge im Versorgungsfall. 

Auch wenn die Arbeitgeber in den letzten Jahren zunehmend auf externe Versor-
gungsträger für die die Durchführung der betrieblichen Altersversorgung zurückgrif-
fen, wird die Mehrheit der bestehenden Pensionszusagen weiterhin über Direktzusa-
gen finanziert. Damit nimmt Deutschland im internationalen Vergleich eine Sonderrol-
le in der Finanzierung betrieblicher Altersversorgungszusagen ein. 406 International 
und insbesondere in angelsächsisch geprägten Ländern ist die unternehmensinterne 
Finanzierung von Pensionszusagen eher unbekannt. So dominiert in den USA, 
Großbritannien, den Niederlanden und in der Schweiz eine externe Anlage des Pen-
sionsvermögens am Kapitalmarkt. In kontinentaleuropäischen Ländern wie Frank-
reich, Italien und Spanien sind betriebliche Pensionspläne aufgrund der großzügigen 

406 Vgl. Rößler (2000), S. 407. 
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staatlichen Altersabsicherung kaum verbreitet. Zwar hat die demographische Ent-
wicklung auch in diesen Ländern dazugeführt, dass die Gewährung betrieblicher Al-
tersversorgung verstärkt staatlich gefördert wird. Es existieren jedoch keine Altzusa-
gen in vergleichbarer Höhe wie in Deutschland. Auch das in Deutschland weiterhin 
herrschende Verbot von reinen Beitragszusagen stellt im internationalen Vergleich 
eine Besonderheit dar. Während in den betrachteten Ländern größtenteils ein Trend 
zu beitragsdefinierten Pensionszusagen zu beobachten ist, um zumindest einen Teil 
der mit der Gewährung von betrieblichen Pensionszusagen verbundenen Risiken auf 
die Arbeitnehmer zu überwälzen, bleibt Unternehmen in Deutschland diese Möglich-
keit weitgehend verwehrt. 
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3 Auswirkungen einer Auslagerung von Pensionszusagen auf 
Analysekennzahlen 

3.1 Kapitel überblick 
Seit dem 01.01.2005 müssen kapitalmarktorientierte europäische Unternehmen ihre 
Konzernabschlüsse nach den internationalen Bilanzierungsnormen International Fi-
nancial Reporting Standards (IFRS) aufstellen. Schon zuvor hatten viele deutsche 
Großunternehmen ihre Konzernrechnungslegung freiwillig auf die IFRS oder auf die 
US-amerikanischen Bilanzierungsregeln US-GAAP umgestellt, da die traditionelle 
deutsche HGB-Rechnungslegung international auf geringe Akzeptanz traf. Beide 
Rechnungslegungssysteme erlauben bei über einen externen Versorgungsträger 
finanzierten Pensionszusagen in der Bilanz eine Saldierung der Pensionsverpflich-
tung mit dem Deckungsvermögen. Nur eine eventuell verbleibende Unterdeckung 
wird, ggf. noch vermindert durch Glättungsmechanismen, bilanziell angesetzt. Unter-
nehmensintern finanzierte Pensionszusagen sind dagegen vollständig in der Bilanz 
anzusetzen. Eine Auslagerung bestehender Pensionszusagen kann somit einen er-
heblichen Einfluss auf nach internationalen Rechnungslegungsnormen ermittelte 
Analysekennzahlen haben. Die zunehmende Verbreitung internationaler Rechnungs-
legungsnormen erhöht für deutsche Unternehmen den Druck, auf eine externe Fi-
nanzierung ihrer betrieblichen Pensionszusagen zu wechseln.407 

Im Folgenden wird daher nach einer kurzen Darstellung der Relevanz internationaler 
Rechnungslegungsnormen für deutsche Unternehmen (Abschnitt 3.2) die Bilanzie-
rung von intern und extern finanzierten Pensionszusagen nach IFRS und US-GAAP 
beschrieben (Abschnitt 3.3). Dabei steht die Bilanzierung von Pensionszusagen nach 
IAS 19 im Vordergrund der Ausführungen. Da es sich bei den ersten Unternehmen in 
Deutschland, die eine Auslagerung ihrer Pensionszusagen vorgenommen haben, 
vornehmlich um nach US-GAAP bilanzierende Unternehmen handelte, wird auch 
kurz auf die wesentlichen Unterschiede zwischen den relevanten US-GAAP und den 
IFRS-Normen eingegangen. Anschließend wird anhand eines Beispiels aufgezeigt, 
welchen Einfluss eine Auslagerung bestehender Pensionszusagen auf wichtige Bi-
lanzrelationen und Analysekennziffern hat (Abschnitt 3.4). Neben traditionellen Ana-
lysekennzahlen kann ein Wechsel auf eine unternehmensexterne Finanzierung von 
Pensionszusagen auch Kennzahlen verändern, die von Ratingagenturen zur Ermitt-
lung der Bonität eines Unternehmens herangezogen werden. Dieser Zusammenhang 
wird im Abschnitt 3.5 thematisiert. 

407 Vgl. Towers Perrin (2007b), S. 8. Für eine ausführliche Darstellung der verschiedenen Phasen 
der Internationalisierung der Rechnungslegung in Deutschland vgl. Hütten/Lorson (2000a), 
S. 525 ff. 



76 

3.2 Relevanz internationaler Rechnungslegungsnormen für deutsche 
Unternehmen 

Traditionell erfolgte die Unternehmensfinanzierung in Deutschland vornehmlich über 
institutionelle Fremdkapitalgeber, insbesondere über die sog. Hausbanken.408 Öffent-
liche Kapitalmärkte wurden hingegen nur in einem vergleichsweise geringen Maße in 
Anspruch genommen. Das mit der Ausweitung der internationalen Geschäftstätigkeit 
gestiegene Investitionsvolumen und der damit verbundene erhöhte externe Finanzie-
rungsbedarf der deutschen Unternehmen konnte allerdings nicht mehr vollständig auf 
dem nationalen Kapitalmarkt gedeckt werden.409 Die Unternehmen nahmen stattdes-
sen verstärkt internationale Finanzmärkte für Kapitalanlage und -beschaffung in An-
spruch. 410 Die auf diesen Kapitalmärkten geltenden Regeln und handelnden Akteure 
sind jedoch stark von angelsächsischen Einflüssen geprägt. 

Im Zuge der Internationalisierung der Unternehmenstätigkeit und -finanzierung stieg 
zu Beginn der 1990er Jahre die Nachfrage deutscher Unternehmen nach internatio-
nalen Rechnungslegungsregeln an.411 Durch die Anwendung international anerkann-
ter, kapitalmarktorientierter Bilanzierungsregeln versuchten die Unternehmen u. a. 
einen verbesserten Zugang zu den internationalen Kapitalmärkten zu erreichen. Ein 
vielbeachtetes Beispiel für diese Strategie war der Börsengang von Daimler-Benz an 
der New York Stock Exchange (NYSE) im Jahr 1993.412 Aufgrund des Zweitlistings 
an der NYSE war Daimler-Benz verpflichtet, neben dem deutschen HGB-Konzern-
abschluss einen weiteren Abschluss gern. den US-amerikanischen Generally Accep-
ted Accounting Principles (US-GAAP) aufzustellen.413 Die im internationalen Ver-
gleich überaus hohe Marktkapitalisierung der NYSE und die damit verbundene hohe 
Liquidität des Aktienhandels führten dazu, dass viele deutsche Unternehmen wie 
Deutsche Telekom, SAP und E.ON dem Beispiel von Daimler-Benz folgten.414 

408 Vgl. Burghof/Paul/Rudolph (2005), S. 9 ff.; Rudolph (2006), S. 415; Elsas/Krahnen (2004), 
S. 207 ff. Zum Begriff der Hausbankbeziehung vgl. ausführlich Elsas (2001), S. 12 ff. 

409 Vgl. Jermakowicz/Prather-Kinsey/Wulf (2007), S. 161; Küting/Hayn (1995), S. 664; Pellens et al. 
(2008a), S. 42. 

410 Vgl. Burger/Sche/lberg (1995), S. 2433; Glaum/Mandler(1996), S. 45. 
411 Vgl. Baetge/Beermann (2000), S. 2088. 
412 Vgl. Pellens et al. (2008a), S. 46. 
413 Allerdings machte Daimler-Benz zunächst von der Möglichkeit Gebrauch, statt eines eigenstän-

digen zusätzlichen US-GAAP-Konzernabschlusses den originären, nach nationalen Vorschriften 
aufgestellten Jahresabschluss einzureichen und diesen um sachliche Unterschiede zu einem 
US-GAAP-Abschluss zu erweitern. Diese Unterschiede sind jedoch zu erläuterten und quantifi-
zieren und um eine offene Überleitungsrechnung zentraler Abschlusspositionen wie Periodener-
gebnis und Eigenkapital zu ergänzen, vgl. Heintges (2005), S. 26. Erst ab dem Geschäftsjahr 
1996 veröffentlichte Daimler-Benz einen eigenständigen US-GAAP-Abschluss, vgl. Gentz (2001 ), 
s. 12. 

414 Ein Überblick über deutsche Unternehmen, die an der NYSE oder der US-Technologiebörse 
NASDAQ gelistet sind bzw. waren, findet sich bei Pellens et al. (2008a), S. 63 f. Für eine aus-
führliche und kritische Darstellung der Motive deutscher Unternehmen für eine Notierung in den 
USA vgl. Glaum/Mandler (1996), S. 55 ff.; Neubürger (2008), S. 137 ff. und Pellens et al. (2008), 
s. 62f. 



77 

Für Unternehmen, die (zunächst) keinen Börsengang in den USA anstrebten, boten 
sich die vom International Accounting Standards Committee (IASC) veröffentlichten 
Rechnungslegungsregeln an, um ihre Attraktivität für internationale Kapitalanleger 
durch die Anwendung international anerkannter Rechnungslegun~sgrundsätze zu 
steigern. Da diese als International Accounting Standards (IAS) 15 bezeichneten 
Rechnungslegungsregeln zu dieser Zeit noch relativ viele Bilanzierungswahlrechte 
enthielten, konnten Unternehmen wie Bayer, Schering oder Heidelberger Zement 
einen „dualen" Konzernabschluss aufstellen, der durch das identische Ausüben von 
Wahlrechten sowohl dem Regelwerk des HGBs als auch den IAS genügte.416 

Die Relevanz internationaler Rechnungslegungsregeln in Deutschland stieg auch 
durch die Einführung des Börsensegments „Neuer Markt", dass die Deutsche Börse 
1997 speziell für junge Wachstumsunternehmen etablierte. Eine Notierung am Neu-
en Markt war mit der verpflichtenden Aufstellung von Jahres- bzw. Konzernabschlüs-
sen sowie Quartalsberichten nach IAS oder US-GAAP verbunden.417 Damit wende-
ten neben Großunternehmen erstmals vergleichsweise kleine und junge Unterneh-
men internationale Rechnungslegungsnormen an.418 

Neben diesen privatrechtlichen Vereinbarungen reagierte auch der deutsche Ge-
setzgeber auf den zunehmenden Trend der Internationalisierung der Rechnungsle-
gung, indem er 1998 das Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz (KapAEG)419 verab-
schiedete. Kapitalmarktorientierte Mutternehmen wurden darin unter bestimmten 
Voraussetzungen420 von der Pflicht zur Aufstellung und Veröffentlichung eines HGB-
Konzernabschlusses entbunden, wenn sie stattdessen einen nach international an-
erkannten Rechnungslegungsgrundsätzen erstellten Konzernabschluss publizierten. 

415 Seit 2001 fallen diese Bilanzierungsnormen unter den neu geschaffenen Oberbegriff „Internatio-
nal Financial Reporting Standards" (IFRS). 

416 Vgl. Peilens et al. (2008a), S. 46 f. Dieses Vorgehen wird auch als „Integrierte Internationalisie-
rung" bezeichnet, vgl. Hütten/Lorson (2000b), S. 614. 

417 Vgl. Förschle/Heimschrott (1997), S. 192 f. ; Hütten/Lorson (2000a) , S. 525. Allerdings bestand 
für die Unterne,hmen die Möglichkeit, anstatt eines separaten IAS- bzw. US-GAAP-Abschlusses 
lediglich eine Uberleitungsrechnung vom HGB-Abschluss zu den IAS oder US-GAAP zu veröf-
fentlichen, vgl. d'Arcy (2001), S. 167. Diese Option wurde allerdings für Geschäftsjahre ab dem 
01 .01 .2001 gestrichen, vgl. Zwirner/Ranker/Wohlgemuth (2001 ), S. 479. 

418 Dieser Anwenderkreis erweiterte sich durch die Einführung des SMAX, eines speziellen Börsen-
segments für Nebenwerte. Unternehmen, die in diesem Segment gelistet waren, mussten spä-
testens für Geschäftsjahre nach dem 31 .12.2001 ihren Jahresabschluss nach IAS oder US-
GAAP erstellen, wobei auch eine Überleitung vom HGB-Abschluss ausreichte, vgl. Gassen/Kalt-
ofen (2005), S. 425 und Küting/Dürr/Zwirner (2002) , S. 1. Mit der Neusegmentierung des Aktien-
markts an der Frankfurter Wertpapierbörse im Jahr 2003 wurden beide Segmente Neuer Markt 
und SMAX in die öffentlichrechtliche Börsenordnung übernommen und den wiederum neu er-
schaffenen Segmenten Prime Standard und General Standard zugeschrieben. Während eine 
Notierung im General Standard nur die Erfüllung gesetzlicher Mindestanforderungen verlangt, gilt 
die Erstellung eines internationalen Konzernabschlusses bzw. die Angabe einer Überleitungs-
rechnung als Voraussetzung zur Zulassung zum Prime Standard; vgl. Gebhardt (2003), S. 3 ff. 

419 Vgl. BGBI. 1 (1998), S. 707 ff . Zum KapAEG vgl. ausführlich Pellens/Bonse/Gassen (1998), 
S. 786 ff. und Peilens (2001 ), S. 564 ff. 

42° Für eine Übersicht über die Voraussetzungen zur Aufstellung eines befreienden Konzernab-
schlusses nach§ 292a HGB vgl. Peilens (2001), S. 565. 
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Zu den international anerkannten Bilanzierungsregeln wurden vom Gesetzgeber 
hauptsächlich die IAS, aber auch die US-GAAP gezählt.421 

Im Juli 2002 verabschiedete die EU die sog. ,,!AS-Verordnung (IAS-VO)"422, nach der 
gern. Artikel 4 alle europäischen, kapitalmarktorientierten Mutterunternehmen ab 
2005 verpflichtet sind, einen IFRS-Konzernabschluss aufzustellen und zu publizie-
ren. Unternehmen, von denen lediglich Fremdkapitaltitel zum Handel in einem gere-
gelten Markt eines Mitgliedstaats zugelassen sind, wurde eine Übergangsfrist bis 
2007 gewährt. Gleiches galt für Unternehmen, deren Wertpapiere in der EU und ei-
nem Drittland gehandelt werden und die ihren Konzernabschluss bereits nach inter-
national anerkannten Rechnungslegungsregeln aufstellen. Durch diese Ausnahme 
sollte insbesondere Unternehmen mit einem Zweitlisting in den USA mehr Zeit für die 
Umstellung der Rechnungslegung gewährt werden, da diese bereits verpflichtend 
einen US-GAAP-Abschluss erstellen müssen.423 

3.3 Nettoausweis der Pensionsverpflichtung in der Bilanz nach 
internationalen Rechnungslegungsregeln 

3.3.1 IFRS 
3.3.1.1 Klassifikation von Pensionszusagen 
Für die Bilanzierung von Pensionszusagen nach IFRS ist der Standard IAS 19 „Leis-
tungen an Arbeitnehmer" (Employee Benefits) heranzuziehen. Pensionszusagen 
stellen dabei eine der vier Leistungsarten an Arbeitnehmer dar, die in diesem Stan-
dard geregelt werden und werden darin als „post-employment benefits" bezeichnet 
(IAS 19.4).424 

421 Vgl. ST-Drucksache 13/9909, s. 12. Durch das in § 292a HGB eingeführte, bis 2004 befristete 
Wahlrecht, sollten diese Unternehmen von der Aufstellung eines dualen Konzernabschlusses 
bzw. zweier paralleler Konzernabschlüsse entlastet werden. 

422 Vgl. Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 
19.07.2002, Amtsblatt der EG L 243/1 vom 11 .09.2002. Vgl. dazu auch Buchheim/Gröner (2003); 
Busse von Colbe (2002) ; Ernst (2004) und van Hulle (2008), S. 75 ff. 

423 Ursprünglich erhoffte sich die EU, dass die IFRS bis 2007 durch die amerikanische Börsenauf-
sicht, die Securities and Exchange Commission (SEC) als gleichwertig zu den US-GAAP aner-
kannt würden, so dass Unternehmen mit einem Zweitlisting an einer US-amerikanischen Börse 
nicht sowohl einen US-GAAP als auch einen IFRS-Abschluss aufstellen müssten, vgl. Bonse 
(2004), S. 4. Die SEC beschloss allerdings erst im Dezember 2007, dass ausländische Emitten-
ten ab dem 04.03.2008 von der Erstellung eines US-GAAP-Abschlusses befreit werden, wenn 
diese einen Abschluss veröffentlichen, der in vollständiger Übereinstimmung mit der originären 
vom IASB veröffentlichten englischsprachigen Fassung der IFRS erstellt worden ist (Release No. 
33-8879). Vgl. hierzu auch Erchinger/Melcher (2007). 

424 Neben den hier relevanten Leistungen der betrieblichen Altersversorgung regelt IAS 19 auch die 
Bilanzierung von kurzfristig fälligen Leistungen (z. B. Gehälter), anderen langfristig fälligen Leis-
tungen (z. B. Jubiläumszahlungen) und Leistungen aus Anlass der Beendigung des Arbeitsver-
hältnisses (z.B. Abfindungen) . 
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Grundsätzlich unterscheidet IAS 19 zwischen beitrags- und leistungsdefinierten Zu-
sagen. 425 Eine Beitragszusage (defined contribution plan) ist dabei nach IAS 19.7 als 
eine Pensionszusage definiert, bei der sich der Arbeitgeber zur Zahlung von festen 
Beiträgen an einen unternehmensexternen Versorgungsträger verpflichtet und sich 
mit der Beitragszahlung von jeglichen zukünftigen Risiken und Verpflichtungen be-
freit. Unternehmensintern finanzierte Versorgungszusagen können somit per Definiti-
on nicht als Beitragszusage klassifiziert werden. Sämtliche Versorgungspläne, die 
die Anforderungen an eine Beitragszusage nicht erfüllen, werden als Leistungszusa-
gen (defined benefit plan) klassifiziert. In Fällen von Abgrenzungsschwierigkeiten 
zwischen beitrags- und leistungsdefinierten Versorgungsplänen ist gern. IAS 19.25 
die wirtschaftliche Substanz des Versorgungsplans entscheidend, wobei in IAS 19.26 
Anhaltspunkte für das Vorliegen einer leistungsdefinierten Zusage gegeben wer-
den.426 

Aufgrund der in § 1 Abs. 1 Satz 3 BetrAVG kodifizierten Subsidiärhaftung des Arbeit-
gebers, ist die Gewährung von Versorgungszusagen, die nach IAS 19.7 als Beitrags-
zusagen klassifiziert werden, in Deutschland grundsätzlich nicht möglich.427 Auch 
Direktversicherungsverträge sind bei enger Auslegung des IAS 19 unter die Leis-
tungszusagen zu subsumieren.428 

Die Bilanzierung beitragsdefinierter Zusagen erweist sich als wenig komplex, da sich 
die Pensionsverpflichtung der jeweiligen Periode durch die in dieser Periode auf-

425 Vgl. Baetge/Kirsch/Thiele (2007), S. 463. In der Literatur wird mehrheitlich von beitrags- und 
leistungsorientierten Verpflichtungen gesprochen. Beitragsorientierte Zusagen werden in 
Deutschland allerdings oftmals mit beitragsorientierten Leistungszusagen gern. § 1 Abs. 2 Satz 1 
BetrAVG gleichgesetzt. Diese erfüllen jedoch regelmäßig nicht die Definition einer Beitragszusa-
ge gern. IAS 19.7. Zur klareren Abgrenzung von der arbeitsrechtlichen Definition des BetrAVG 
wird bei der Klassifizierung nach internationalen Rechnungslegungsregeln zwischen beitrags-
und leistungsdefinierten Zusagen unterschieden. 

426 Beispiele für solche Anhaltspunkte sind garantierte (Mindest-)Renditen im Fall von ansonsten 
beitragsdefinierten Zusagen, Rentenformeln, die nicht ausschließlich von der Höhe der Beiträge 
abhängen oder eine in der Vergangenheit regelmäßig erfolgte, freiwillige nachträgliche Erhöhung 
der Zusage durch das Unternehmen, aus der sich ein Gewohnheitsrecht ableiten lässt. 

427 Vgl. Andresen (2001b), S. 53; Küting/Keßler (2006), S. 194; Mühlberger/Schwinger (2006), S. 14; 
Heger/Weppler (2007), Rn. 18; Heubeck (2007), S. 192; Pellens et al. (2008), S. 448; Planert 
(2006), S. 157; Rhiel (2008), S. 158. Auch die 2001 im Rahmen des Altersvermögensgesetzes 
eingeführte Beitragszusage mit Mindestleistung wird nach IAS 19 als Leistungszusage klassifi-
ziert. Vgl. hierzu auch den am 08.06.2004 veröffentlichten Interpretationsentwurf IFRIC 09 „Em-
ployee benefit plans with a promised return on contributions or notional contributions" des Inter-
national Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) sowie Spanheimer!Ebel (2004). 
Allerdings wurde dieses Projekt im November 2006 wieder von der Agenda des IFRIC entfernt, 
ohne dass eine finale Interpretation veröffentlicht wurde, vgl. IASCF (2006), S. 6. 

428 Vgl. Haferstock/Räß/er (1999), S. 2274 f.; Schwinger/Jasper (2004), S. 31; Seemann (2006), 
Rn. 18. Folgt man einer eher wirtschaftlichen Auslegung des IAS 19 wird in Teilen der Literatur 
eine Klassifizierung von Direktversicherungen als Beitragszusage allerdings als möglich erachtet, 
vgl. Bauer (2005); /VS-Arbeitsgruppe „Rechnungslegung" des Fachausschusses Altersversor-
gung (2003b), S. 24 f. und (2004); Lobe/Stad/er (2008), S. 2; Oecking (2003), S. 43; Seemann 
(2006), Rn. 19 und Wollmert et al. (2006), Rn. 53. In jüngster Zeit scheint es in der betrieblichen 
Praxis gelungen zu sein, Pensionspläne zu implementieren, die trotz der Subsidiärhaftung des 
BetrAVG den Arbeitgeber faktisch von der Haftung befreien und so der Definition der Beitragszu-
sage nach IAS 19.7 genügen, vgl. Hessling (2006b) und Towers Perrin (2006). 
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grund der sog. Planformel zu entrichtenden Beiträge bestimmt.429 Kommt das Unter-
nehmen seinen Zahlungsverpflichtungen nicht nach bzw. leistet es Vorauszahlungen, 
werden diese Beträge als Schuld oder Forderung abgegrenzt (IAS 19.44). Da gern. 
IAS 19 als Beitragszusagen klassifizierte Pensionspläne in Deutschland eine Aus-
nahme darstellen und für die in dieser Arbeit behandelte Problemstellung der Ausla-
gerung von Pensionszusagen nicht relevant sind, konzentrieren sich die weiteren 
Ausführungen auf die Bilanzierung von Leistungszusagen. 430 

3.3.1.2 Bewertung der Verpflichtung 
Die Bestimmung der Höhe der Pensionsverpflichtung und des laufenden Versor-
gungsaufwands erfolgt gern. IAS 19.64 nach der Methode der laufenden Einmaiprä-
mien (projected unit credit method). Diese gehört zu der Gruppe der versicherungs-
mathematischen Anwartschaftsbarwertverfahren und basiert auf der Annahme, dass 
der Arbeitnehmer jährlich einen zusätzlichen Teil seines künftigen Leistungsan-
spruchs erdient.431 Die Bewertung erfolgt nicht auf Basis von Stichtagsannahmen, 
sondern es wird die zukünftige Entwicklung wesentlicher Bewertungsparameter anti-
zipiert. Zunächst wird für jeden Arbeitnehmer die Höhe der künftigen Pensionszah-
lungen geschätzt. Dabei fließen versicherungsmathematische Annahmen beispiels-
weise über die Lebenserwartung, Fluktuation, Berufsunfähigkeit oder Frühpensionie-
rung in die Berechnung mit ein (IAS 19.73). Für den Regelfall , dass die Pensionszah-
lungen von dem letzten Gehalt des Arbeitnehmers abhängen, ist die zukünftig zu 
erwartende Gehaltsentwicklung zu berücksichtigen (IAS 19.83-87). Bei deren Prog-
nose werden Schätzgrößen für die Entwicklung des Arbeitsmarkts, der Inflation so-
wie potentieller Beförderungen einbezogen. Falls die Planformel eine Kopplung an 
das gesetzliche Rentenniveau vorsieht, sind Rententrends ebenfalls zu berücksichti-
gen. 

Anschließend wird der Barwert der zukünftigen Pensionszahlungen berechnet, indem 
diese auf den voraussichtlichen Renteneintrittstermin diskontiert werden. Der dabei 
heranzuziehende Abzinsungssatz soll nicht die unternehmensspezifischen Risiken 
abbilden, sondern sich an der Rendite orientieren, die zum Bewertungsstichtag für 
erstrangige, festverzinsliche Industrieanleihen erzielbar ist (IAS 19. 78-82). 432 Laufzeit 
und Währung der Industrieanleihen sollen sich an den Pensionsverpflichtungen ori-
entieren. Falls kein liquider Markt für entsprechende Industrieanleihen vorhanden ist, 
soll auf die Marktrenditen von Regierungsanleihen zurückgegriffen werden. Laut IAS 
19.76 ist ein nominaler Zins heranzuziehen, in Ländern mit einer hohen Inflation ist 
ein Realzins zu verwenden. 

429 Vgl. auch den Wortlaut von IAS 19.43: .,Accounting for defined contribution plans is straight-
forward because the reporting entity's obligation for each period is determined by the amounts to 
be contributed for that period." 

430 Zur Bilanzierung von Beitragszusagen nach IAS 19 vgl. ausführlich Mühlberger/Schwinger 
(2006), s. 16ft. 

431 Vgl. Baetge/Haenelt (2006), S. 2414; Heintges (2006), S. 1575. 
432 In IAS 19 wird nicht explizit erwähnt, ob ein Vor- oder Nachsteuerzins zu verwenden ist. Da der 

zu ermittelnde Pensionsaufwand in die Berechnung des zu versteuernden Ergebnisses einfließt, 
erscheint ein Vorsteuerzins aus Konsistenzgründen angebracht, vgl. Wollmert et al. (2006), 
Rn. 94. Zur Ermittlung des Abzinsungssatzes vgl. auch Ebinger/Stadler (2008). 
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Der Barwert der Pensionszahlungen wird in einem weiteren Schritt auf die Dienstjah-
re zurückverteilt. Die Verteilung kann dabei anhand einer Planformel oder im Aus-
nahmefall linear erfolgen.433 Bei der projected unit credit method ist nur der in der 
aktuellen Periode und früheren Dienstzeitperioden bereits erarbeitete Anteil des 
Barwerts der Pensionszahlungen zu berücksichtigen. Dieser Betrag wird auf den Bi-
lanzstichtag abgezinst und bildet den Barwert der leistungsdefinierten Verpflichtung 
(present value of the defined benefit obligation, DBO (IAS 19.7)). Abbildung 3.1 ver-
anschaulicht das Vorgehen der projected unit credit method. 

Pensions- Berichts- Renten- jährliche Versor sleistungen 

i-z-us_a_g_e __ ... p_e_r_io„d_e ____ e_in-tr-itt_s_t_e_rm_i_n_ ...... ___ _.__...____.._....___, .......... O. 
bereits geleistete noch zu leistende : : 

1 1 Dienstzeit Dienstzeit : : 
1 1 
1 1 
1 1 
1 1 
1 1 
1 1 

1 1 1 1 1 1 1 

c=}f---~---~----~---~----~---~---------! ... : : : : : : 
__ J ____ L---~----L- .• 1 •.• J 

1 1 1 1 1 
1 1 1 1 1 

--,••••r•••T••-~---- • 
1 1 1 t 
1 1 1 1 ••T---~----~---• 
1 1 1 
1 1 1 >-•--- ~--~----~----
' 1 1 1 __ .J ____ • 

1 
1 

Barwert der 
Versorgungsleistungen 

Abbildung 3.1: Barwert leistungsdefinierter Verpflichtungen nach dem Anwart-
schaftsbarwertverfahren 

Quelle: In Anlehnung an Peilens et al. (2008a), S. 451 . 

3.3.1.3 Planvermögen 

3.3.1.3.1 Anforderungen 
Bei der Bilanzierung der zur Deckung der Pensionsverpflichtungen angesammelten 
Vermögenswerte unterscheidet IAS 19 hinsichtlich der Finanzierungsart. Werden die 
Mittel, wie im Fall einer klassischen Direktzusage, intern im Unternehmen angesam-
melt, sind sie als Bestandteil des Betriebsvermögens auf der Aktivseite zu bilanzie-

433 In der betrieblichen Praxis ist die Planformel häufig so ausgestaltet, dass ein Großteil der Ver-
sorgungsansprüche in den letzten Dienstjahren erworben wird (sog. backloading) . Damit soll ein 
Anreiz zu einer langfristigen Unternehmenstreue gegeben werden. Eine Vorverlagerung des 
Versorgungsaufwands wird als frontloading bezeichnet. Allerdings sind in beiden Fällen die Ges-
taltungsspielräume durch die steuerliche Anerkennung des Pensionsplans begrenzt, vgl. Zim-
mermann/Schilling (2003), S. 16. 
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ren. Erfolgt die Ansammlung der Mittel außerhalb des Unternehmens, können diese 
Vermögenswerte mit der defined benefit obligation saldiert werden, falls sie den An-
forderungen des IAS 19.7 an Planvermögen (plan assets) genügen. 

Um als Planvermögen klassifiziert zu werden, müssen folgende Kriterien kumulativ 
erfüllt sein: 

• Die für die Erfüllung der Pensionsverpflichtung bereit stehenden Vermögenswer-
te müssen auf eine vom berichtenden Unternehmen rechtlich unabhängige Ein-
heit übertragen werden, deren einziger Zweck in der Zahlung oder Finanzierung 
der Pensionszusagen besteht. Die Existenz eines Beherrschungsverhältnisses 
(control) zwischen Trägerunternehmen und externen Versorgungsträger wider-
spricht nicht den Anforderunien an Planvermögen, es ist allein die rechtliche 
Unabhängigkeit maßgeblich.4 

• Die übertragenen Vermögenswerte dürfen nur zur Erfüllung der aus der betrieb-
lichen Altersversorgung resultierenden Leistungsansprüche genutzt werden. 

• Im Insolvenzfall des Trägerunternehmens muss ein Zugriff des Unternehmens 
sowie seiner Gläubiger auf die Vermögenswerte ausgeschlossen sein. Ein 
Rückübertragungsanspruch des Unternehmens ist nur möglich, wenn das aus-
gelagerte Vermögen ausreicht, um alle Leistungsverpflichtungen gegenüber den 
Versorgungsberechtigten zu erfüllen oder wenn das zurückgezahlte Vermögen 
zur Erstattung von durch das Unternehmen bereits geleisteten Pensionszahlun-
gen verwendet wird.435 

Auch wenn der externe Versorgungsträger in einem wirtschaftlichen Beherrschungs-
verhältnis zum Trägerunternehmen steht, führt dies nicht zu einer Konsolidierungs-
pflicht gern. IAS 27, wenn die in IAS 19.7 aufgeführten Anforderungen an Planver-
mögen erfüllt sind.436 Nur wenn diese nicht erfüllt sind, greifen die Kriterien des 

434 Vgl. IAS 19 BC.67A; IDW (2005) , S. 1414 und Mittermaier/Böhme (2005), S. 205. Zum control-
Konzept nach IFRS vgl. ausführlich Busse von Colbe et al. (2006), S. 62 ff. und Pellens et al. 
(2008a), s. 145 ff. 

435 In der Fassung des IAS 19 (rev. 1998) musste zusätzlich die Bedingung erfüllt sein, dass der 
Arbeitgeber nicht zur Erfüllung der Versorgungsverpflichtungen verpflichtet werden kann, solan-
ge die ausgelagerten Vermögenswerte für die Begleichung der Versorgungsverpflichtungen aus-
reichen. Dies führte dazu, dass im Fall von Direktzusagen, bei denen eine externe Finanzierung 
der Versorgungszusage über Treuhandmodelle (sog. Contractual Trust Arrangements, CTA) er-
folgte, die ausgelagerten Vermögenswerte nicht die Definition als Planverrnögen erfüllen konn-
ten, da in Deutschland der Arbeitnehmer aufgrund § 1 Abs. im Fall einer Direktzusage immer ei-
nen unmittelbaren Rechtsanspruch gegenüber dem Arbeitgeber besitzt. In einer Sitzung im Ok-
tober 2000 beschloss das IASC, u. a . auf deutschen und schwedischen Druck, diese Bedingung 
ersatzlos zu streichen, so dass in CTA-Modelle übertragene Vermögenswerte die Definition von 
Planverrnögen gern. IAS 19 (rev. 2000) erfüllen, vgl. AKAK (2008) ; Förster (2001a); Hö-
fer/Oppermann (2000); IASC (2000), S. 1; /VS-Arbeitsgruppe „Rechnungslegung" des fachaus-
schusses Altersversorgung (2003a); Rhiel (2001a) und Seemann (2002), Rn. 39. Die Anderung 
war erstmals für Geschäftsjahre, die ab dem 01.01.2001 begannen, anzuwenden. Für eine Dar-
stellung des IAS 19 (rev. 1998) vgl . Gohdes (1998). Eine ausführliche Behandlung von Contrac-
tual Trust Arrangements erfolgt im Abschnitt 5.5.3. 

436 Vgl. /OW(2005), S. 1413. 
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IAS 27 und der externe Versorgungsträger muss im Konzernabschluss ggf. dem Trä-
gerunternehmen bilanziell zugerechnet werden. Eine Klassifizierung des externen 
Versorgungsträgers als Zweckgesellschaft (spezial purpose entity, SPE), die eben-
falls eine Konsolidierungs~flicht auslösen könnte, wird in der Interpretation SIC-12.6 
explizit ausgeschlossen.43 

Neben auf eine rechtlich unabhängige Einheit ausgelagerten Vermögenswerten kön-
nen qualifizierte Versicherungspolicen als saldierungsfähiges Planvermögen einge-
ordnet werden.438 Hierzu müssen ebenfalls deren Zweckbindung zur Bedienung und 
Finanzierung der Versorgungsansprüche sowie der Ausschluss eines Rückübertra-
gungsanspruchs des Unternehmens bzw. seiner Gläubiger im Insolvenzfall erfüllt 
sein.439 

3.3.1.3.2 Eignung verschiedener Vermögenswerte als Planvermögen 
In IAS 19 sind keine expliziten Vorschriften darüber enthalten, welche Vermögens-
werte als Planvermögen fungieren können. Grundsätzlich können somit neben Bar-
mitteln verschiedene Arten von Vermögenswerten an einen externen Träger ausge-
lagert werden, solange diese die Definition als Planvermögen gern. IAS 19. 7 erfül-
len.440 Als Negativabgrenzung des Planvermögens werden in IAS 19.103 lediglich 
nicht übertragbare Finanzinstrumente des Trägerunternehmens sowie geschuldete, 
aber noch nicht gezahlte Zuführungen an den externen Träger explizit als Planver-
mögen ausgeschlossen. 

Finanzinstrumente eignen sich besonders für die Finanzierung von betrieblichen Al-
tersversorgungsleistungen über einen externen Versorgungsträger. Sie bieten den 
Vorteil, dass die aus ihnen resultierenden Zahlungsmittelzuflüsse auf die zu erwar-
tenden Pensionszahlungen abgestimmt werden können.441 Die für die Anerkennung 
als Planvermögen notwendige rechtliche Unabhängigkeit vom Trägerunternehmen ist 
auch nicht verletzt, wenn das Unternehmen eigene Aktien an den externen Träger 
überträgt. Solange für diese ein liquider Markt vorliegt, können sie in unbe9.renzter 
Höhe für die Finanzierung der Versorgungszusagen genutzt werden.442 Das Ubertra-
gen eigener Aktien birgt allerdings die Gefahr eines mangelnden Insolvenzschutzes, 

437 Vgl. zur Einbeziehung von Zweckgesellschaften im IFRS-Konzernabschluss Pelfens et al. (2008), 
S. 150 ff. ; Schmidbauer (2002); Schruff/Rothenburger (2002). 

438 Allerdings darf es sich dabei nicht um Policen von Versicherungsunternehmen handeln, die unter 
den IAS 24 „Angaben über Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen und Personen" fallen . 

439 Vgl. KPMG (2007), S. 104. 
440 Je nach Art des externen Trägers können allerdings nationale aufsichtsrechtliche Regelungen 

die Zusammensetzung der für die Finanzierung der betrieblichen Altersversorgung reglementie-
ren. So unterliegen in Deutschland beispielsweise die externen Durchführungswege Pensions-
kasse, Direktversicherung und Pensionsfonds qualitativen und quantitativen Vorschriften des 
Versicherungsaufsichtsgesetzes, vgl. hierzu ausführlich Abschnitte 2.4.3.2-2.4.3.4. 

441 Vgl. Völker/Sartoris (2004), S. 52. 
442 Vgl. Sprick/Sartoris (2004), S. 205 und Wolfmert et al. (2006), Rn. 31. IAS 19.120A (k) schreibt 

lediglich vor, dass im Anhang der beizulegende Zeitwert einer jeden Kategorie von eigenen Fi-
nanzaktiva, die als Planvermögen klassifiziert werden, anzugeben ist. 
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da eigene Finanzaktiva im Insolvenzfall des Trägerunternehmens regelmäßig dras-
tisch an Wert verlieren.443 

Auch Forderungen kommen grundsätzlich als Planvermögen in Betracht. Dabei muss 
sicher gestellt sein, dass die aus den Forderungen resultierenden Einzahlungen dem 
externen Träger zur Finanzierung der betrieblichen Altersvorsorge uneingeschränkt 
zur Verfügung stehen. Zudem darf es sich nur um Forderungen gegenüber konzern-
fremden Dritten handeln, da Forderungen gegenüber konzernverbundenen Unter-
nehmen keine den Ansprüchen des IAS 19. 7 genügende Insolvenzfestigkeit aufwei-
sen.444 

Forderungen des externen Versorgungsträgers an das auslagernde Unternehmen 
können ebenfalls als Planvermögen klassifiziert werden. So ist im Rahmen einer Dar-
lehensvergabe des Fonds die zeitweilige Rückgewähr von bereits durch das Trä-
gerunternehmen übertragenen Vermögenswerten denkbar. Eine Darlehensvergabe 
kann auch für vom Trägerunternehmen geschuldete Beiträge an den externen Ver-
sorgungsträger erfolgen. Dabei werden die Beitraisforderungen durch eine individu-
elle Schuldabrede in ein Darlehen umgewandelt. 4 5 Somit greift IAS 19.103, der Bei-
tragsforderungen vom Planvermögen ausschließt, nicht mehr. Die Anerkennung des 
Darlehens als Planvermögen ist allerdings nur möglich, wenn die Vergabe zu markt-
üblichen Bedingungen erfolgt und der externe Träger frei über die Darlehensforde-
rung disponieren kann.446 Ein Darlehen erfüllt die Kriterien für eine Anerkennung als 
Planvermögen nicht, wenn zum Zeitpunkt seiner Gewährung absehbar ist, dass das 
Trägerunternehmen den Zahlungsverpflichtungen nur eingeschränkt oder gar nicht 
nachkommen kann oder wenn es nur genutzt wird, um dauerhaft Zahlungen an den 
externen Versorgungsträger zu vermeiden.447 

Auch nicht finanzielle Vermögenswerte wie Immobilien oder Produktionsanlagen eig-
nen sich grundsätzlich als Planvermögen. Dabei ist insbesondere zu untersuchen, ob 
nach der Übertragung der Vermögenswerte ein Abhängigkeitsverhältnis zwischen 
dem Trägerunternehmen und dem Fonds vorliegt und ob die Vermögenswerte den 
Zweckbindungsanspruch des Standards erfüllen. Durch das Einräumen eines Nut-
zungsrechts (z.B. in Form eines Mietvertrags) kann das Trägerunternehmen trotz 
der rechtlichen Trennung aus wirtschaftlicher Sicht weiterhin als Eigentümer der 
Vermögenswerte fungieren. Eine Nutzungsüberlassung an das Trägerunternehmen 
birgt allerdings die Gefahr, dass sie einer Vermögensrückübertragung gleichkommt 

443 Vgl. Mühlberger/Schwinger (2006), S. 52 f. und Rhiel (2001 b), S. 501 f. 
444 Vgl. Mittermaier/Böhme (2006), S. 206. 
445 Vgl. /OW(2005), S. 1414. 
446 Vgl. Wol/mert et al. (2006), Rn. 31 und ausführlich IDW (2005), S. 1414. Kritisch dagegen Mühl-

berger/Schwinger (2006), S. 54. Forderungen, über die der externe Versorgungsträger z. B. auf-
grund eines Abtretungsrechts nicht frei verfügen kann, stellen nicht übertragbare Finanzinstru-
mente dar und sind somit gern. IAS 19.103 als Planvermögen explizit ausgeschlossen. Eine Min-
dermeinung vertritt die Auffassung, dass außer zur Erstattung von Versorgungszahlungen ein 
Rückfließen von Vermögen des externen Fonds an das Trägerunternehmen generell der Definiti-
on von Planvermögen widerspricht, vgl. Höfer/Oppermann (2000), S. 1040. 

447 Vgl. IDW (2005), S. 1414; Mühlberger/Schwinger (2006), S. 53 und Passarge (2005), S. 2749. 
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und somit der Definition von Planvermögen widerspricht. Daher müssen die Vermö-
genswerte für die Zahlung und Finanzierung der Versorgungsverpflichtungen verfüg-
bar sein.448 Zudem müssen sich die Nutzungsentgelte an marktüblichen Bedingun-
gen ausrichten und dürfen keinem Weiterveräußerungsverbot durch das Trägerun-
ternehmen unterliegen.449 Eine Weiterveräußerbarkeit setzt die Handelbarkeit des 
Vermögenswerts voraus. Somit ist eine speziell für die Bedürfnisse des Unterneh-
mens konstruierte Produktionsanlage als Planvermögen ungeeignet, da ihre Verwer-
tung im Insolvenzfall mit Unsicherheit behaftet ist und der daraus resultierende Erlös 
u. U. nicht zur Erfüllung der Pensionszusagen ausreicht.450 Handelt es sich um Pro-
duktionsanlagen, die auch von anderen Unternehmen nutzbar sind und im Fall der 
Insolvenz einen angemessen Liquidationswert erzielen, können diese als Planver-
mögen anerkannt werden, wenn das Trägerunternehmen ein marktübliches Entgelt 
für die Nutzung zahlt. 

Während die Auslagerung von selbst genutzten Produktionsanlagen in der betriebli-
chen Praxis eher einen Ausnahmefall darstellt, werden Immobilien häufiger zu die-
sem Zweck eingesetzt. Neben fremd vermieteten Immobilien, deren Qualifikation als 
Planvermögen in der Regel unproblematisch ist, werden auch selbst genutzte Immo-
bilien als Planvermögen genutzt.451 Im Regelfall besteht auch für diese Immobilien 
ein liquider Markt, so dass eine Weiterverwertung im Insolvenzfall des Trägerunter-
nehmens gewährleistet ist.452 Neben einem marktüblichen Nutzungsentgelt muss 
allerdings zusätzlich sichergestellt sein, dass der externe Versorgungsträger die Im-
mobilen verkaufen und das Trägerunternehmen dies nicht durch ein Vetorecht ver-
hindern kann. 

Allerdings sind Vermögenswerte, die an einen externen Träger übertragen wurden 
und vom Trägerunternehmen weiterhin selbst genutzt werden, verpflichtend im An-
hang anzugeben (IAS 19.120A (k)). 

3.3.1.3.3 Bewertung 
Die Bewertung des Planvermögens erfolgt grundsätzlich zum beizulegenden Zeitwert 
(fair value, IAS 19.102 i. V. m. IAS 19.54). Der beizulegende Zeitwert bestimmt sich 
gern. IAS 19.7 als Betrag, zu dem zwischen sachverständigen, vertragswilligen und 
voneinander unabhängigen Geschäftspartnern ein Vermögenswert getauscht oder 
eine Schuld beglichen wird. Da eine Bewertung des Planvermögens als Ganzes auf-
grund eines fehlenden aktiven Marktes oftmals nicht möglich ist, sind für die einzel-

448 Vgl. IDW (2005), S. 1415 und Mühlberger/Schwinger (2006), S. 54. 
449 Vgl. Wollmert et al. (2006), Rn. 31. 
450 Vgl. Mittermaier/Böhme (2006), S. 206. 
451 So übertrug KarstadtQuelle (firmiert seit dem 01.07.2008 unter dem Namen Arcandor) im Jahr 

2002 Teile des konzerneigenen Immobilienvermögens auf einen in Form eines CTA ausgestalte-
ten betriebsinternen Pensionsfonds, vgl. Geschäftsbericht 2002 von KarstadtOuelle, S. 48. Bei 
dem übertragenen Immobilienvermögen handelte es sich auch um selbst genutzte Immobilien, 
wie z. B. Kaufhäuser. 2005 wurde zudem die Hauptverwaltung des Tochterunternehmens Ne-
ckermann in das CTA eingebracht, vgl. o. V. (2005). 

452 Für individualisierte Immobilien ist diese Voraussetzung allerdings regelmäßig nicht erfüllt, so 
dass diese als Planvermögen ungeeignet sind, vgl. Mittermaier/Böhme (2006), S. 206. 
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nen Vermögenswerte des Planvermögens auf ihren jeweiligen aktiven Märkten die 
fiktiven Verkaufserlöse, die in einer Transaktion mit einem Dritten erzielbar wären, für 
die Bewertung heranzuziehen.453 Bei fungiblen Finanzinstrumenten ist die Ermittlung 
eines Börsen- oder Marktwerts regelmäßig problemlos möglich. Ist für einen Vermö-
genswert kein verlässlicher Marktpreis ermittelbar, soll dessen fair value geschätzt 
werden, wobei dabei in der Regel auf Methoden der Unternehmensbewertung wie 
das discounted Cashflow-Verfahren zurückzugreifen ist (IAS 19.102). Zur Diskontie-
rung der Cashflows ist dabei ein Zinssatz zu wählen, der sowohl die spezifischen 
Kapitalanlagerisiken des Planvermögens als auch die Laufzeit bzw. den voraussicht-
lichen Veräußerungszeitpunkt der Vermögenswerte berücksichtigt.454 Der fair value 
des Planvermögens sollte regelmäßig, im Idealfall zu jedem Bilanzstichtag, ermittelt 
werden.455 

Handelt es sich bei dem Planvermögen um qualifizierte Versicherungspolicen, erfolgt 
eine Bewertung durch eine Schätzung des Zeitwerts der aus der Versicherungspolice 
resultierenden Forderung.456 Wenn der Versicherungsvertrag die zugesagten Pensi-
onsleistungen hinsichtlich ihres Betrags und ihrer Fälligkeit vollständig abdeckt (sog. 
kongruente Rückdeckungsversicherung), wird in IAS 19.104 angenommen, dass sich 
der fair value des Versicherungsvertrags und der Barwert der Pensionsverpflichtung 
entsprechen. Somit kann für die Bewertung des Versicherungsvertrags der Barwert 
der durch ihn abgedeckten Pensionsleistungen herangezogen werden.457 

3.3.1.4 Pensionsaufwand 
Der ergebniswirksam in der laufenden Periode zu erfassende Pensionsaufwand bzw. 
-ertrag wird nach dem folgenden Schema ermittelt (IAS 19.61 ): 

laufender Dienstzeitaufwand der Periode 
+ Zinsaufwand 

erwarteter Ertrag aus etwaigen Planvermögen 
+/- versicherungsmathematische Verluste (+)/Gewinne(-) in Abhängigkeit von der 

gewählten Verrechnungsmethode 
+ nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand 
+/- Auswirkungen etwaiger Plankürzungen oder Abgeltungen 

= Pensionsaufwand oder -ertrag der Periode 

Der laufende Dienstzeitaufwand (current service cost) ist der Betrag, um den der 
Barwert der DBO durch in der Periode neu erdiente Pensionsansprüche steigt. Der 

453 Vgl. Orthmann (2003), S. 203. 
454 Im Fall von Vermögenswerten mit einem unbestimmten Veräußerungsdatum soll sich der Zins-

satz an dem Zeitraum bis zur voraussichtlichen Erfüllung der Pensionsverpflichtungen orientie-
ren . 

455 Vgl. Peilens et a/. (2008a), S. 454. 
456 In der Unternehmenspraxis wird dabei oftmals auf den von dem Versicherungsunternehmen 

gemeldeten Aktivwert der Versicherungspolice zurückgegriffen, vgl. Mühlberger/Schwinger 
(2006), s. 57. 

457 Vgl. Heyd (2003), S. 393. Dieser Wertansatz muss allerdings reduziert werden, wenn die aus 
dem Versicherungsvertrag zu beanspruchenden Erträge nicht vollständig erzielbar sind. 
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Dienstzeitaufwand wird bereits zu Beginn des Geschäftsjahres, unter Berücksichti-
gung des aktuellen Personalbestands und der zu diesem Zeitpunkt geltenden Bewer-
tungsparameter, ermittelt. Eine Zuführung zu den Pensionsrückstellungen erfolgt je-
doch erst zum Jahresende, so dass der ermittelte Dienstzeitaufwand für eine Periode 
aufzuzinsen ist.458 

Ein weiterer Bestandteil des jährlichen Pensionsaufwands ist der Zinsaufwand (inte-
rest cost), der durch Aufzinsung des Barwerts der bereits in früheren Vorperioden 
erarbeiteten Versorgungsbausteine entsteht. Dazu wird der Barwert der Pensions-
verpflichtung zu Beginn des Geschäftsjahres mit dem Rechnungszins multipliziert 
(IAS 19.82).459 Der Zinsaufwand muss nicht zwingend gemeinsam mit den anderen 
Komponenten des Pensionsaufwands im Personalaufwand ausgewiesen werden, 
sondern kann nach IAS 19.119 auch in einem separaten GuV-Posten gezeigt wer-
den. Somit kann er auch als Teil des Finanzergebnisses ergebniswirksam im Zins-
aufwand erfasst werden.460 

Werden als Planvermögen klassifizierte Vermögenswerte für die Finanzierung der 
Pensionsverpflichtungen genutzt, reduziert der erwartete Ertrag aus diesem Plan-
vermögen (expected return on plan assets) den Pensionsaufwand der Periode. Die-
ser erwartete Ertrag entspricht der Rendite, die auf Basis der Markterwartungen zu 
Beginn des Geschäftsjahres mit dem Planvermögen im Geschäftsjahr voraussichtlich 
zu erzielen sein wird. 461 Dazu wird die durchschnittliche, langfristig erwartete Kapital-
ertragsrendite mit dem Wert des Planvermögens zu Beginn der Berichtsperiode mul-
tipliziert (IAS 19.105 ff.). Der erwartete Ertrag des Planvermögens ist um Kosten für 
die Verwaltung der Deckungsmittel zu bereinigen (IAS 19.107). 

Die Amortisation versicherungsmathematischer Gewinne und Verluste (actuarial 
gains and losses) stellt eine weitere Komponente des Pensionsaufwands dar. Da 
IAS 19 verschiedene Verfahren zur bilanziellen Erfassung der versicherungsmathe-
matischen Gewinne und Verluste zulässt, deren Auswirkungen auf den Pensions-
aufwand stark variieren, werden diese im folgenden Abschnitt 3.3.1.5 separat thema-
tisiert. 

Nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand (past service cost) entsteht, wenn rückwir-
kend Versorgungszusagen erteilt bzw. bestehende geändert werden. Die daraus re-
sultierenden Aufwendungen sind nicht sofort ergebniswirksam zu erfassen, sondern 
über den Zeitraum, zu dem die neuen Ansprüche unverfallbar werden, zu verteilen 
(IAS 19.96). 

458 Vgl. Seemann (2006), Rn. 73. 
459 Zusätzlich ist eine Bereinigung um unterjährige Veränderungen des Verpflichtungsumfangs, z.B. 

aufgrund der erwarteten Rentenzahlungen des Berichtsjahres oder der geplanten Übertragung 
von Vermögenswerten auf einen externen Versorgungsträger, vorzunehmen, vgl. Seemann 
(2006), Rn. 75. 

460 Vgl. Jasper/Delvai (2003), S. 392; Schwinger/Jasper (2004), S. 29. 
461 Zur Schätzung der erwarteten Rendite des Planvermögens vgl. ausführlich Mühlberger/Schwin-

ger (2006), S. 44 f. 
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Veränderungen aus Plankürzungen (curtailments) oder Abgeltungen (settlements) 
sind dagegen unmittelbar im Pensionsaufwand zu berücksichtigen. Plankürzungen 
entstehen, wenn Arbeitnehmer z. B. aufgrund von Restrukturierungsmaßnahmen, 
Massenentlassungen oder Vorruhestandsregelungen zukünftig keine oder geringere 
Anwartschaften erdienen können (IAS 19.111 ). Bei Abfindungen verzichtet der Ver-
sorgungsberechtigte auf Forderungen, die ihm gegenüber dem Arbeitgeber aufgrund 
von Pensionszusagen zustehen. Dies geschieht z. B. regelmäßig im Rahmen der 
Übertragung von Versorgungszusagen auf ein anderes Unternehmen oder eine Ver-
sicherungsgesellschaft. Durch die Abfindung wird der Arbeitgeber von allen aus der 
Versorgungszusage resultierenden rechtlichen Verpflichtungen entbunden (IAS 
19.112).462 

3.3.1.5 Erfassung versicherungsmathematischer Gewinne und Verluste 
Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste sind ein Resultat der prospekti-
ven Vorgehensweise des IAS 19, der eine Schätzung der Höhe von Pensionsver-
pflichtung und Planvermögen bereits zu Beginn der Berichtsperiode erfordert. Wei-
chen diese Erwartungswerte von den am Ende der Periode tatsächlich beobachteten 
Beträgen ab, entstehen Differenzen, die als versicherungsmathematische Gewinne 
und Verluste bezeichnet werden. 

Ein Grund für das Auftreten versicherungsmathematischer Gewinne und Verluste 
kann im Abweichen der tatsächlichen von der erwarteten Höhe der Pensionsver-
pflichtung liegen. Diese Differenz kann durch eine notwendige Korrektur der zu Peri-
odenbeginn geschätzten ökonomischen und demographischen Bewertungsparame-
ter463 sowie durch Fehleinschätzungen des Rechnungszinssatzes verursacht wer-
den. Auch ein unerwartet hoher (geringer) Ertrag aus dem Planvermögen kann zu 
einem versicherungsmathematischen Gewinn (Verlust) führen. 

Das Auftreten von versicherungsmathematischen Gewinnen und Verlusten stellt kei-
nen Ausnahmefall dar, sondern tritt regelmäßig auf.464 Augrund der absoluten Höhe 
der Pensionsverpflichtungen vieler Unternehmen, können schon aus vergleichsweise 
geringen Abweichungen der Bewertungsparameter erhebliche versicherungsmathe-
matische Gewinne und Verluste entstehen.465 Gleiches gilt im Fall einer unterneh-
mensexternen Finanzierung der Pensionszusagen für Renditeschwankungen von am 
Kapitalmarkt angelegtem Planvermögen. Die daraus resultierenden Schwankungen 
des Pensionsaufwands führen zu einer deutlich höheren Ergebnisvolatilität. Um die-
se von den Unternehmen in der Regel unerwünschte Ergebnisvolatilität zu vermei-

462 Vgl. Wollmert et al. (2006), Rn. 123. In Deutschland ist rechtliche Enthaftung durch Zahlung einer 
Abfindung an den Versorgungsberechtigten aufgrund der restriktiven Vorschriften des § 3 
BetrAVG nur bei geringen Anwartschaften möglich, vgl. ausführlich Kapitel 5.2.1. 

463 IAS 19.94 nennt als mögliche Ursachen explizit unerwartet hohe bzw. niedrige Fluktuationsraten, 
Frühpensionierungsquoten, Anzahl an Todesfällen, sowie bei dynamischen Versorgungszusa-
gen, unerwartet hohe oder niedrige Gehalts- und Rentensteigerungen. 

464 Vgl. Seemann (2006), Rn. 80. 
465 So gehen Schätzungen davon aus, das~ eine Änderung des Kalkulationszinssatzes um einen 

Prozentpunkt durchschnittlich zu einer Anderung der Verpflichtungshöhe um 20 % führt, vgl. 
Lachnit!Müller (2004), S. 497; Meyer-Schell/Zimmermann (2008), S. 438. Kümpe//ln Het Panhuis 
(2008), S. 116 beziffern die Änderung der Pensionsverpflichtungen dagegen auf 10 % . 
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den, kann die ergebniswirksame Erfassung der aus den Schätzfehlern resultierenden 
versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste über mehrere Perioden verteilt 
werden.466 Dazu kommt nach IAS 19.92-95 die sog. Korridormethode zur Anwen-
dung, bei der die versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste zunächst für 
jeden einzelnen Leistungsplan in Nebenbüchern467 geführt werden. Erst wenn die 
kumulierten versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste eines Leistungs-
plans mehr als 10 % des höheren Betrages von Barwert der Pensionsverpflichtung 
(080) und fair value des Planvermögens ausmachen, erfolgt eine ergebniswirksame 
Amortisation über die Gewinn- und Verlustrechnung. Es wird allerdings nur der au-
ßerhalb des Korridors liegende Teil der versicherungsmathematischen Gewinne und 
Verluste berücksichtigt. Das IASB begründet die Existenz des Korridors damit, dass 
sich versicherungsmathematische Gewinne und Verluste im Zeitablauf ausgleichen 
können (IAS 19.95).468 Die ergebniswirksame Erfassung des den Korridor überstei-
genden Betrags beginnt erst ab dem folgenden Berichtsjahr und erfolgt zudem zeit-
lich geglättet über die für den jeweiligen Leistungsplan ermittelte durchschnittliche 
erwartete Restdienstzeit der noch aktiv tätigen Anspruchsberechtigten (IAS 19.93).469 

Das Korridorverfahren bestimmt nur den Mindestbetrag, der nach IAS 19 ergebnis-
wirksam zu erfassen ist.470 IAS 19.93 erlaubt den Unternehmen anstatt des Korridor-
ansatzes jedes andere systematische Verfahren anzuwenden, solange die zu ver-
rechnenden Gewinne und Verluste damit schneller ergebniswirksam erfasst werden 
und das Verfahren bei Gewinnen und Verlusten gleichermaßen zur Anwendung 
kommt. Somit wäre auch eine sofortige ergebniswirksame Erfassung der versiche-
rungsmathematischen Gewinne und Verluste möglich, was mit einer vollständigen 
bilanziellen und erfolgsrechnerischen Erfassung von Versorgungsverpflichtungen 
verbunden wäre.471 Aufgrund der damit verbundenen hohen Ergebnisvolatilität ent-

466 Vgl. Pellens et al. (2008a), S. 457. 
467 Schildbach (2002), S. 270 bezeichnet diese als „schwarze Konten". 
468 Amen (2007), S. 270 kann im Rahmen einer Simulationsstudie einen langfristigen Ausgleich von 

versicherungsmathematischen Gewinnen und Verlusten nicht bestätigen. 
469 Vgl. Pellens et al. (2008a), S. 458; Theile (2006), S.18; Wollmert et al. (2006), Rn. 118. Beträgt 

die durchschnittliche Restdienstzeit weniger als ein Jahr, ist der außerhalb des Korridors liegen-
de Betrag innerhalb eines Jahres zu amortisieren, vgl. Seemann (2006), Rn. 83. Bei reinen 
Rentnergesellschaften wird in der Literatur vereinzelt vorgeschlagen, den Betrag über die 
verbleibende Restlebenszeit der Leistungsempfänger zu verteilen, vgl. Höfer (1999), S. 118. 

470 Vgl. Baetge/Haenelt (2006), S. 2414 und Planert (2006), S. 184. 
471 Vgl. Detert (2008), S. 32; Höfer/LüschperNerhuven (2006), S. 289. Im Gegensatz zur Korridor-

methode können bei der sofortigen ergebniswirksamen Verrechnung auch schon die versiche-
rungsmathematischen Gewinne und Verluste, die aus der aktuellen Berichtsperiode resultieren, 
berücksichtigt werden, vgl. Hasenburg/Böckem (2004), S. 857; Gohdes (2006), S. 992; Pawelzik 
(2005), S. 737; Rhiel (2005), S. 293. Anderer Auffassung ist Seemann (2006), Rn. 85, der darin 
einen Verstoß gegen die Systematik der Bilanzierung von Leistungszusagen nach IAS 19 sieht. 
Ebenso /VS-Arbeitsgruppe „Rechnungslegung" des Fachausschusses Altersversorgung (2002b), 
s. 88f. 
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scheidet sich allerdings nur eine kleine Minderheit der IFRS-Bilanzierer für diese 
Möglichkeit. 472 

Der Ende 2000 beginnende Rückgang an den Kapitalmärkten führte in Verbindung 
mit einem sinkenden Zinsniveau dazu, dass die Unternehmen hohe versicherungs-
mathematische Verluste ansammelten, die aufgrund der Korridormethode nur teil-
weise in der Bilanz ausgewiesen wurden. Die tatsächliche Höhe der Pensionsver-
pflichtung war nur dem Anhang zu entnehmen, was zu einer zunehmenden Kritik an 
der Korridormethode insbesondere von Seiten der Finanzanalysten führte.473 

Das IASB reagierte auf diese Kritikpunkte und führte im Rahmen einer Überarbeitung 
von IAS 19 im Dezember 2004 eine weitere Option zur bilanziellen Behandlung von 
versicherungsmathematischen Gewinnen und Verlusten ein, die erstmals für Ge-
schäftsjahre, die zum 31.12.2004 endeten, angewendet werden konnte. Unterneh-
men, die dieses auch als „dritte Option"474 bezeichnete neue Wahlrecht ausüben, 
müssen die versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste in der Periode ih-
res tatsächlichen Entstehens in voller Höhe ergebnisneutral mit den Gewinnrückla-
gen (retained earnings) verrechnen (IAS 19.93A-D).475 Damit wird die tatsächliche 
Deckungssituation der Pensionsverpflichtungen direkt in der Bilanz ausgewiesen. Ein 
sog. ,,recycling", d. h. eine nachträgliche ergebniswirksame Amortisation der ergeb-
nisneutral erfassten Beträge, ist nicht vorgesehen. Somit wird die Gewinn- und Ver-
lustrechnung weder in der Periode der Entstehung der versicherungsmathemati-
schen Gewinne und Verluste noch in den Folgeperioden berührt. Gewinne und Ver-
luste fließen dauerhaft an der GuV vorbei.476 Entscheidet sich ein Unternehmen da-
für, das Wahlrecht auszuüben, muss es dieses auf alle Pensionspläne und die ge-

472 Vgl. Pawelzik (2005), S. 737; Theile (2006), S. 18 und von Keitz (2005), S. 121 . Im Geschäftsjahr 
2007 wendeten nur 10 % der im DAX, MDAX und SDAX gelisteten Unternehmen dieses Erfas-
sungsverfahren an, vgl. Müller/Reinke/Weller (2008), S. 355. 

473 Vgl. Gohdes (2006), S. 994; o. V. (2003e);. So trug ein Analystenstudie den treffenden Titel „The 
Art of Accounting: Lies, damned lies and pension accounting", vgl. Deutsche Bank (2003) . Ähnli-
che Kritik an den Bilanzierungsregeln üben auch Studien der Investmentbanken BNP Paribas 
(2003); Dresdner Kleinwort Wasserstein (2002) und Morgan Stanley (2002). 

474 Für eine ausführliche Darstellung und kritische Würdigung der Neuregelung des IAS 19 vgl. 
Baetge/Haenelt (2006); Küting/Keßler (2006) und Rhiel (2005) . 

475 Die Einführung dieses neuen Wahlrechts ist maßgeblich durch britische Einflussnahme zustande 
gekommen, da der britische Standardseiter ASB kurz zuvor durch die Verabschiedung der natio-
nalen Rechnungslegungsnorm FRS 17 „Retirement Benefits" eine vergleichbare Methode zur Er-
fassung von versicherungsmathematischen Gewinnen und Verlusten eingeführt hatte, die aller-
dings verpflichtend anzuwenden ist, vgl. IAS 19.BC48F; Höfer/LüschperNerhuven (2006), 
S. 289; Rhiel (2005), S. 294. 

476 Vgl. Kreher (2007), S. 221 ; Peilens et al. (2008b), S. 140. Damit verstößt die Methode gegen das 
Kongruenzprinzip, nach dem alle Eigenkapitalveränderungen, die nicht aus Transaktionen mit 
den Anteilseignern resultieren, über die Totalperiode hinweg ergebniswirksam zu erfassen sind. 
Das IASB begründet diese Vorgehensweise damit, dass auch die Folgebewertung von Sachan-
lagevermögen (IAS 16.39-40) und von immateriellen Vermögenswerten (IAS 38.85-86) zum bei-
zulegenden Zeitwert (Neubewertungsmethode) gegen das Kongruenzprinzip verstoße. Eine Ent-
scheidung über die Zulässigkeit von Verstößen gegen das Kongruenzprinzip soll erst im Rahmen 
des Projekts „Performance Reporting" getroffen werden (IAS 19.BC48R). Zur allgemeinen Be-
deutung des Kongruenzprinzips vgl. Busse von Colbe (1992) . Ordelheide (1998a) geht speziell 
auf den Zusammenhang mit Unternehmensbewertungsverfahren ein . 
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samten versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste anwenden. Der Betrag 
der kumulierten, ergebnisneutral erfassten Gewinne und Verluste ist im Anhang an-
zugeben (IAS 19.120A(i)). 

Um den Jahresabschlussadressaten die Ausübung des Wahlrechts zu verdeutlichen 
und das Nichterscheinen in der Gewinn- und Verlustrechnung zu kompensieren, sind 
die im Eigenkapital ergebnisneutral erfassten Beträge zusätzlich in einer in IAS 1.96 
geregelten „Aufstellung der erfassten Erträge und Aufwendungen" (statement of re-
cognised income and expense (SORIE)) auszuweisen.477 Neben den ergebnisneutral 
erfassten versicherungsmathematischen Gewinnen und Verlusten umfasst dieses 
Rechenwerk auch das Periodenergebnis der GuV sowie weitere ergebnisneutral im 
Eigenkapital erfassten Beträge, die nicht aus Transaktionen mit den Anteilseignern 
resultieren, wie z. B. Änderungen der Währungsumrechnungsdifferenzen oder fair 
value-Änderungen von available for sale-Finanzinstrumenten.478 Es stellt somit die 
einzelnen Komponenten des Periodengesamterfolgs (comprehensive income) dar.479 

3.3.1.6 Bilanzansatz der Pensionsverpflichtung 
IAS 19 verfolgt einen Nettoausweis der Pensionsverpflichtungen und setzt sich über 
das in IAS 1.32 ff. kodifizierte grundsätzliche Saldierungsverbot hinweg. Somit ist der 
Barwert der defined benefit obligation um das zum beizulegenden Zeitwert bewertete 
Planvermögen zu korrigieren. Übersteigt die Pensionsverpflichtung das Planvermö-
gen, ist der Betrag in Höhe der Unterdeckung zu passivieren, während im umgekehr-
ten Fall ein Aktivposten zu bilden ist.480 Bei Anwendung der Korridormethode wird 
allerdings nicht die gesamte Nettoverpflichtung in der Bilanz angesetzt. Sie wird um 
die bislang unberücksichtigten versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste 
korrigiert. Die defined benefit obligation ist zudem um nachzuverrechnenden Dienst-
zeitaufwand zu korrigieren, der noch nicht ergebniswirksam verrechnet wurde.481 

Somit ergibt sich nach IAS 19.54 folgendes Schema zur Ermittlung des Bilanzansat-
zes der leistungsdefinierten Verpflichtung (defined benefit liability): 

477 Daher wird das Wahlrecht der ergebnisneutralen Ertassung von versicherungsmathematischen 
Gewinnen und Verlusten häufig auch als SORIE-Methode bezeichnet, vgl. Baetge/Haenelt 
(2006), S. 2417; Gohdes (2006), S. 993 und Rhiel (2005), S. 294. 

478 Eine detaillierte Beschreibung der ergebnisneutralen Ertolgsbestandteile ertolgt bei Antonako-
poulos (2007), S. 51 ff. und Peilens/Brandt/Neuhaus (2007). Bei letzteren findet sich auch eine 
Analyse der Entwicklung der ergebnisneutralen Ertolgsbestandteile bei den DAX-Unternehmen 
im Zeitablauf. 

479 Durch die im September 2007 ertolgte Überarbeitung von IAS 1 müssen alle Unternehmen spä-
testens ab dem Geschäftsjahr 2009 eine Periodengesamtertolgsrechnung aufstellen. Diese kann 
wahlweise als ein einzelnes Rechenwerk (single statement approach) oder in Form von zwei ge-
trennten Rechenwerken (two statement approach) ausgestaltet sein (IAS 1.81 (rev. 2007)). Vgl. 
hierzu auch ausführlich Bischof/Molzahn (2008) und Zülch/Fischer/Erdmann (2007). 

480 Die Bildung eines solchen Vermögenswerts ist nach IAS 19.58A nur möglich, wenn ihm ein kor-
respondierender Nutzten zugrunde liegt, der für das Unternehmen vertügbar ist. Der im Juli 2007 
verabschiedete IFRIC 14 .,IAS 19 - The limit on a defined benefit asset, minimum funding requi-
rements and their interaction" konkretisiert dieses sog. asset ceiling, vgl. hierzu auch Antonako-
poulos (2007), S. 118 f; Gohdes et al. (2007), S. 41 f.; Deiter/Sellhorn (2008), Zülch/Nellessen 
(2007), s. 288 1. 

481 Die unkorrigierte Höhe von Pensionsverpflichtung und Planvermögen ist gern. IAS 19.120A (1)-
(g)) im Anhang aufzuführen. 
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Barwert der leistungsdefinierten Verpflichtung 
beizulegender Zeitwert des Planvermögens 

+/- noch nicht amortisierte versicherungsmathematische Gewinne(+)/ Verluste(-), 
die aufgrund der Anwendung der Korridormethode noch nicht ergebniswirksam 
erfasst wurden 
noch nicht ergebniswirksam erfasster nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand 

= Bilanzansatz der leistungsdefinierten Verpflichtung 

Bei Unternehmen, die ihre Pensionszusagen über Vermögenswerte finanzieren, die 
die Anforderungen an Planvermögen nicht erfüllen, ist der Barwert der leistungsdefi-
nierten Pensionsverpflichtung in voller Höhe zu passivieren und ggf. nur um noch 
nicht ergebniswirksam verrechnete Komponenten der Ergebnisglättung zu korrigie-
ren.482 Dies trifft insbesondere auf Unternehmen zu, die ihre Pensionszusagen un-
ternehmensintern finanzieren, wie es bei der in Deutschland vorherrschenden Direkt-
zusage regelmäßig der Fall ist. 

3.3.2 US-GAAP 
Für die Bilanzierung von Pensionszusagen nach US-GAAP sind insbesondere die 
Normen SFAS 87 „Employers' Accounting für Pensions" und SFAS 88 „Employers' 
Accounting for Settlements and Curtailments of Defined Benefit Pension Plans and 
for Termination Benefits" von Relevanz.483 Während SFAS 87 die bilanzielle Behand-
lung von Leistungen der betrieblichen Altersversorgung regelt, befasst sich SFAS 88 
mit Spezialfragen wie Abfindungen, Übertragungen oder Kürzungen. Durch die Ver-
abschiedung von SFAS 158 „Employers' Accounting for Defined Benefit Pension and 
Other Postretirement Plans - an Amendment of FASS Statements No. 87, 88, 106, 
and 132(R)" am 29.06.2006 erfuhr die Bilanzierung von Pensionszusagen nach US-
GAAP einige grundlegende Änderungen. Da IAS 19 sich weitgehend an der konzep-
tionelle Vorgehensweise der US-GAAP orientiert484, werden im Folgenden haupt-
sächlich die Unterschiede der US-amerikanischen Regelungen im Vergleich zu 
IAS 19 thematisiert. 

Auch nach US-GAAP wird zwischen beitrags- und leistungsdefinierten Pensionsplä-
nen differenziert. Im Gegensatz zu IAS 19 werden Leistungszusagen explizit defi-
niert. Ein Pensionsplan wird nach SFAS 87.11 als Leistungszusage klassifiziert, 
wenn sich der Pensionsanspruch durch eine Formel berechnet, in die verschiedene 

482 Vgl. Pellens et al. (2008), S. 462. 
483 Darüber hinaus sind noch die Standards SFAS 106 „Employers' Accounting for Postretirement 

Benefits Other Than Pensions", SFAS 112 „Employers' Accounting for Postemployment Bene-
fits - an Amendment of FASB Statements No. 5 and 43" und SFAS 132 „Employers' Disclosures 
about Pensions and Other Postretirement Benefits - an Amendment of FASB Statements No. 87, 
88, and 106" bei der Bilanzierung von Pensionsverpflichtungen zu beachten. Für eine Darstel-
lung der historischen Entwicklung der Bilanzierung von Pensionszusagen nach US-GAAP vgl. 
P/anerl (2006), S. 108 ff. 

484 Vgl. Feld (2003), S. 581 f.; Hauck/Schloemer (2007), S. 92 und Pellens et al. (2008), S. 469. Für 
eine ausführliche Darstellung der Unterschiede in der Bilanzierung von Pensionszusagen zwi-
schen IFRS und US-GAAP vgl. Fuchs/Stibi (2008), S. 430 ff.; Orlhmann (2003), S. 184 ff. und 
Planerl (2006). 
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Variablen wie z. B. Alter, Gehalt oder Dienstjahre einfließen.485 Für die Berechnung 
der aus einer Leistungszusage resultierenden Pensionsverpflichtung ist ebenfalls die 
projected unit credit method anzuwenden (SFAS 87.40). Analog zur Vorgehensweise 
des IAS 19 erfolgt die Bewertung der Pensionsverpflichtung unter Berücksichtigung 
versicherungsmathematischer Parameter, in denen auch zukünftige Entwicklungen 
wie z. B. Gehaltstrends berücksichtigt werden. In der Terminologie der US-GAAP 
wird der Barwert der leistungsdefinierten Zusage allerdings als projected benefit obli-
gation (PBO) bezeichnet. Bilanziell erfolgt nur ein Ausweis der Nettopensionsver-
pflichtung, d. h. Unternehmen, die ihre Pensionszusagen über extern angesammelte 
Vermögenswerte finanzieren, können den fair value dieses Planvermögens von der 
PBO abziehen. Die in SFAS 87.19 aufgeführten Anforderungen an Planvermögen 
sind dabei weitgehend mit denen des IAS 19.7 identisch. Allerdings darf dem Trä-
gerunternehmen im Fall einer Überdotierung des Planvermögens kein Rückübertra-
gungsrecht eingeräumt werden.486 Der erwartete Ertrag des Planvermögens wird 
nach SFAS 87.30 auf Basis des marktbezogenen Wertes des Planvermögens ermit-
telt.487 Der aus der Aufzinsung der PBO resultierende Zinsaufwand ist im Gegensatz 
zu den IFRS zwingend im Personalaufwand auszuweisen.488 

Auch die US-GAAP sahen bis zur Verabschiedung von SFAS 158 einen Mechanis-
mus zur Ergebnisglättung vor, der weitgehend mit der Korridormethode nach IAS 19 
identisch war.489 Um das bilanzielle Risiko einer durch die Verteilungsmöglichkeiten 
unterlassenen Unterdeckung der Pensionsrückstellungen zu mindern, verlangte 
SFAS 87.36 den Ansatz einer additional minimum liability. Diese war zu bilden, wenn 
der market related value des Planvermögens nicht ausreichte, um den Barwert der 
am Bilanzstichtag bereits erdienten Versorgungsansprüche ohne Berücksichtigung 
von Gehalt- und Rentensteigerungen zu decken (accumulated benefit obligation 
(ABO). Überstieg die ABO den fair value des Planvermögens, war der Differenzbe-
trag als zusätzliche Verbindlichkeit (additional minimum liability) zu passivieren, wo-
bei die Bildung erfolgsneutral gegen einen unter den immateriellen Vermögenswer-
ten auszuweisenden Aktivposten (intangible asset) erfolgte.490 Der Ansatz der additi-
onal minimum liability war auf die Summe aus noch nicht ergebniswirksam erfassten 

485 Allerdings existiert in SFAS 87.264 ebenfalls eine Negativabgrenzung, nach der alle nicht als 
Beitragszusage einzuordnenden Pensionspläne als Leistungszusage zu klassifizieren sind. 

486 Vgl. /VS-Arbeitsgruppe „Rechnungslegung" des Fachausschusses Altersversorgung (2002a) , 
S. 24 und Rhiel (2001b), S. 500. 

487 Anstatt zum fair value kann gern. SFAS 87.30 bei Vermögenswerten mit einer hohen Volatilität 
wie z. B. Aktien eine Bewertung auch anhand eines Durchschnittswertes erfolgen, der über ma-
ximal fünf Jahre ermittelt wird. Zum marktbezogenen Wert vgl. auch Petersen (2002), S. 88 f. 

488 Vgl. Jasper/Delvai (2003) , S. 392. 
489 SFAS 87.33 sah wie IAS 19 auch eine zeitlich schnellere ergebniswirksame Erfassung, bis hin zu 

einer sofortigen ergebniswirksamen Verrechnung der versicherungsmathematischen Gewinne 
und Verluste vor. 

490 Vgl. SFAS 87.37 und Heyd (2003), S. 406. Der Ansatz eines immateriellen Vermögenswertes 
wird mit einem Anstieg des Goodwills begründet, der aus der gesteigerten Motivation der Arbeit-
nehmer aufgrund des Zuwachses der Pensionszusagen resultiert , vgl. Kieso/Weygandt/Warfield 
(2006), S. 1041 . Allerdings ist es fraglich, ob dieser Bilanzposten der Definition eines Vermö-
genswertes nach SFAC 6.26 genügt, vgl. Pellens/Fülbier/Sellhorn (2004), S. 137 und Schildbach 
(1999), s. 971 . 
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nachzuverrechnenden Dienstzeitaufwand (unrecognized prior service cost) und einer 
aus der erstmaligen Anwendung von SFAS 87 bedingten Unterdeckung (unrecogni-
zed initial net obligation) begrenzt (SFAS 87.37). Ein diese Grenze übersteigender 
Betrag war eigenkapitalmindernd im other comprehensive income (OCI) zu erfas-
sen. 491 

Die durch die schlechte Börsenentwicklung stark zunehmenden Deckungslücken 
amerikanischer Unternehmen, die durch die Ergebnisglättungsmechanismen nicht 
vollständig in der Bilanz ausgewiesen wurden, ließen die Korridormethode auch in 
den USA in die Kritik geraten.492 Ähnlich wie das IASB reagierte der US-
amerikanische Standardsetter FASB darauf mit einer Änderung der Bilanzierungsre-
geln, indem es am 29.09.2006 die neue Rechnungslegungsnorm SFAS 158 verab-
schiedete.493 Darin wird analog zur neuen Option des IAS 19 eine ergebnisneutrale 
Erfassung von versicherungsmathematischen Gewinnen und Verlusten eingeführt. 
Im Gegensatz zu den Änderungen des IASB ist diese Methode von den Unterneh-
men allerdings verpflichtend anzuwenden.494 Im Umstellungszeitpunkt sind die bis-
lang noch nicht ergebniswirksam erfassten versicherungsmathematischen Gewinne 
und Verluste in der Eigenkapitalposition other comprehensive income ergebnisneut-
ral zu verbuchen.495 In den Folgeperioden auftretende versicherungsmathematische 
Gewinne und Verluste werden ebenfalls unmittelbar im OCI erfasst. Somit wird der 
tatsächliche Finanzierungsstatus der Pensionszusagen zwingend in der Bilanz in 
Form einer Verpflichtung (Unterdeckung) oder eines Vermögenswertes (Überde-
ckung) ausgewiesen.496 Die Bildung einer additional minimum liability ist somit über-
flüssig. 497 

491 Vgl. Leibfried/Amann (2002), S. 194. 
492 Vgl. Kley (2004), S. 495. Das Korridorverfahren und die damit verbundene Informationsverzer-

rung wurde insbesondere von Finanzanalysten kritisch gesehen, vgl. Hann/Heflin/Subrama-
nayam (2007), S. 331 f.; FASB (2005), S. 3; Picconi (2006), S. 928; UBS (2003). C/ark/Monk 
(2006), S. 46 zitieren den Finanzvorstand eines US-amerikanischen Unternehmens mit den Wor-
ten „accounting for pensions is a dog's breakfast of assumptions and dislosures". 

493 SFAS 158 führte auch zu Änderungen an SFAS 87, die im Appendix C von SFAS 158 angeführt 
werden. Die mit SFAS 158 verbundenen Änderungen werden ausführlich von Burrows (2006) 
und Fuchs/Stibi (2008) dargestellt. 

494 Unternehmen, deren Eigenkapitaltitel öffentlich gehandelt werden, müssen SFAS 158 für Wirt-
schaftsjahre, die nach dem 15.12.2006 enden, zwingend anwenden. Alle anderen Unternehmen 
müssen die Umstellung spätestens für das Geschäftsjahr, dass nach dem 15.06.2007 endet, 
vornehmen (SFAS 158.12-13). 

495 Daher wird das neue Vorgehen häufig auch als „OCI-Methode" bezeichnet, vgl. Baetge/Haenelt 
(2006), S. 2418; Gohdes (2006), S. 993. Der im Umstellungszeitpunkt entstehende Steuereffekt 
ist unter den latenten steuern zu erfassen, vgl. Gohdes/Baach (2006), S. 2683. In einer Simulati-
on für das Geschäftsjahr 2005 wird durch die Änderungen des SFAS 158 ein absoluter Rück-
gang des Eigenkapitals der Fortune 1000-Unternehmen um mehr als $ 300 Mrd. ermittelt, was 
einer durchschnittlichen Eigenkapitalminderung von 8, 7 % entspricht, vgl. Watson Wyatt (2006), 
S. 15. Eine ähnliche Studie wurde auch Fodor/Mühlberger/Schwinger (2006) durchgeführt. 

496 Für eine Übersicht über die bilanziellen Auswirkungen der erstmaligen Anwendung von SFAS 
158 bei ausgewählten US-amerikanischen Unternehmen vgl. Fuchs/Stibi, S. 429 ff. 

497 Vgl. Heger/Weppler (2007), Rn. 299. SFAS 87.36 wurde dementsprechend durch SFAS 
158.C.2(k) angepasst. 
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Im Gegensatz zum IASB hält das FASB jedoch an einem „recycling" der ergebnis-
neutral erfassten versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste in der GuV 
fest.498 Die in der Periode ihres Entstehens zunächst im OCI erfassten versiche-
rungsmathematischen Gewinne und Verluste werden in den Folgeperioden gemäß 
der Korridormethode ergebniswirksam über die Gewinn- und Verlustrechnung amor-
tisiert. Damit ist die ergebniswirksame Erfassung der gesamten versicherungsma-
thematischen Gewinne und Verluste über die Totalperiode sichergestellt, so dass 
kein Verstoß gegen das Kongruenzprinzip vorliegt. 

SFAS 158 stellt jedoch nur einen Zwischenschritt im Rahmen des Projekts einer 
grundlegenden Überarbeitung der Pensionsbilanzierung dar. Sowohl beim FASB als 
auch beim IASB steht die Bilanzierung von Pensionszusagen weiterhin auf der 
Agenda. So veröffentlichte das IASB im März 2008 ein Diskussionspapier, in dem 
eine Abschaffung des Korridoransatzes gefordert wird. Stattdessen sollten versiche-
rungsmathematische Verluste in der Periode ihres Anfalls in der Gesamterfolgsrech-
nung erfasst werden.499 

3.4 Einfluss einer Auslagerung bestehender Pensionszusagen auf 
Analysekennzahlen 

3.4.1 Auswahl und Definition der in der Analyse betrachteten Kennzahlen 
In diesem Abschnitt wird dargestellt, welchen Einfluss die unterschiedliche Behand-
lung von unternehmensintern und -extern finanzierten Pensionszusagen in IFRS-
und US-GAAP-Abschlüssen auf zentrale Unternehmenskennzahlen hat. Traditionelle 
Kennzahlen werden regelmäßig zur Beurteilung von Unternehmen herangezogen, da 
die für ihre Bildung notwendigen Daten den Jahresabschlüssen der Unternehmen 
direkt entnommen werden können. Aufgrund ihrer einfachen Anwendbarkeit ist die 
Kennzahlenanalyse besonders als Einstieg in die Analyse eines Unternehmens ge-
eignet. 

Die Bilanzposition Pensionsrückstellungen spielt im Rahmen der Unternehmensana-
lyse eine bedeutende Rolle bei der Beurteilung der Bonität und der Zukunftsaussich-
ten eines Unternehmens.500 Aus Unternehmenssicht handelt es sich bei Pensions-
rückstellungen um einen Kredit gegenüber Versorgungsberechtigten. Folglich sind 

498 Vgl. Baetge/Haenelt (2006), S. 2416 und Gohdes (2006), S. 993. 
499 Vgl. IASB (2008). Für eine kritische Würdigung des Diskussionspapiers vgl. Berger/Walter 

(~008); Büchel (2008); Pape (2008) und Rhiel (2008) . Ein Abschluss der ersten Projektphase zur 
Uberarbeitung der Bilanzierung von Pensionsverpflichtungen wird für 2011 erwartet. Auch die 
von der EU eingesetzte Expertengruppe zur Rechnungslegung EFRAG hat in Zusammenarbeit 
mit mehreren nationalen Standardsettern im Januar 2008 ein Diskussionspapier zur finanziellen 
Berichterstattung über Pensionsverpflichtungen veröffentlicht, vgl. EFRAG (2008) und Meyer-
Sche/1/Zimmermann (2008). Darin werden ebenfalls die bislang nach IFRS möglichen Glättungs-
verfahren zur Erfassung versicherungsmathematischer Gewinne und Verluste kritisiert. 

500 Vgl. Drangel/Hofstetter/Otto (2001 ), S. 116; Küting/Strickmann (1997), S. 3. 
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sie als Fremdkapital zu klassifizieren.501 Bei vielen Unternehmen stellen Pensions-
rückstellungen einen erheblichen Bestandteil der Finanzschulden dar. Eine Verände-
rung dieser Bilanzposition durch einen Wechsel auf eine unternehmensexterne Fi-
nanzierung bestehender Pensionszusagen kann somit einen erheblichen Einfluss auf 
zentrale Bilanzkennzahlen haben. 

Zur Analyse der Bonität eines Unternehmens werden hauptsächlich Kapitalstruktur-
kennzahlen herangezogen.502 Sie dienen der Analyse von Herkunft und Zusammen-
setzung des dem Unternehmen zur Verfügung stehenden Kapitals und damit der 
Aufdeckung von Finanzierungsrisiken. Eine in diesem Zusammenhang häufig heran-
gezogene Kennzahl ist die Eigenkapitalquote, die das Verhältnis von Eigen- zu Ge-
samtkapital zeigt.503 Da das Eigenkapital eine Verlustausgleichsfunktion übernimmt, 
ist der Verlustpuffer eines Unternehmens umso größer, je mehr Eigenkapital vorhan-
den ist. Folglich nimmt die Gefahr einer durch Überschuldung ausgelösten Insolvenz 
mit steigender Eigenkapitalquote ab.504 Eine gute Eigenkapitalausstattung signalisiert 
eine finanzielle Stabilität eines Unternehmens und erleichtert so die Beschaffung von 
Fremdkapital. 505 Allerdings ist eine stetige Beziehung zwischen der Eigenkapitalquo-
te und der Beurteilung der wirtschaftlichen Lage eines Unternehmens nicht automa-
tisch gegeben.506 Eine hohe Eigenkapitalquote kann auch darauf hindeuten, dass ein 
Unternehmen rentable Investitionen nicht wahrgenommen hat, für deren Finanzie-
rung es auf Fremdkapital hätte zurückgreifen müssen.507 

Neben der Analyse der Bonität stellt die Untersuchung der Rentabilität einen zentra-
len Bestandteil der Unternehmensanalyse dar.508 Eine Rentabilitätsanalyse ist insbe-
sondere für Eigenkapitalgeber relevant, um den wirtschaftlichen Erfolg eines Unter-
nehmens in der abgelaufenen Periode beurteilen zu können. Bei der Bildung einer 
Rentabilitätskennzahl wird im Regelfall eine Ergebnisgröße ins Verhältnis zu einer 
Kapitalgröße gesetzt.509 Da es sich um relative Größen handelt, eignen sich Rentabi-

501 Aufgrund des langfristigen Charakters von Pensionsverpflichtungen wird ihnen häufig ein eigen-
kapitalähnlicher Charakter zugestanden, vgl. Frey (1955), S. 180; Gräfer (2005), S. 124 Sie wer-
den jedoch einhellig dem Fremdkapital zugeordnet, vgl. Küting/Nardmann (1993), S. 1837; 
Schneider (1987), S. 190; Schwinger/Jasper (2004) , S. 28. Aufgrund ihrer extremen Langfristig-
keit werden Pensionsrückstellung auch teilweise als „Fremdkapital besonderer Art" bezeichnet, 
vgl. Gohdes/Meier (2003) . 

502 Vgl. Scheffler (1993), S. 466. 
503 Vgl. Baetge/Kirsch/Thiele (2004), S. 228. Alternativ können auch die Fremdkapitalquote (Fremd-

kapital/Gesamtkapital) oder der Verschuldungsgrad (Fremdkapital/Eigenkapital) herangezogen 
werden. Da alle drei Kennzahlen zu gleichen Aussagen führen, beschränkt sich die Analyse der 
Kapitalstruktur im Folgenden auf die Eigenkapitalquote, die auch in der deutschen Analysepraxis 
am häufigsten verwendet wird, vgl. Coenenberg (2005), S. 993 und Rehkugler/Poddig (1998), 
s. 181. 

504 Vgl. Küting!Weber (2006), S. 134. 
505 Vgl. Baetge/Kirsch/Thiele (2004), S. 232. 
506 Vgl. Rehkugler/Poddig (1998), S. 183. 
507 Vgl. Baetge/Kirsch/Thiele (2004), S. 232. 
508 Vgl. Küting!Weber (2006), S. 299. 
509 Vgl. Coenenberg (2005), S. 1080. Eine Ausnahme stellt die Umsatzrendite dar, bei der eine Er-

gebnisgröße ins Verhältnis zum Umsatz gesetzt wird. 
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litätskennzahlen insbesondere für Zeit- und Unternehmensvergleiche, da sie im Ge-
gensatz zu absoluten Kennzahlen nicht durch unterschiedliche Unternehmensgrößen 
verzerrt werden.510 

Als zentrale Rentabilitätskennziffern fungieren die Eigen- und Gesamtkapitalrendite. 
Bei der Eigenkapitalrendite wird das Periodenergebnis ins Verhältnis zum Eigenkapi-
tal gesetzt. Sie misst, wie sich das den Eigenkapitalgebern zustehende Kapital in der 
laufenden Periode verzinst hat.511 Beim Unternehmensvergleich kann die Eigenkapi-
talrendite allerdings zu falschen Aussa~en führen, da sie durch eine unterschiedliche 
Kapitalstruktur verzerrt werden kann.51 

Aus diesem Grund wird zur Beurteilung der Rentabilität häufig zusätzlich bzw. alter-
nativ auf die Gesamtkapitalrendite zurückgegriffen. Bei der Gesamtkapitalrendite 
wird die Summe aus Periodenergebnis und Zinsaufwand ins Verhältnis zum Ge-
samtkapital als Summe aus Eigen- und Fremdkapital gesetzt. Da aus der hier be-
rücksichtigten Ergebnisgröße die Ansprüche der Eigen- und Fremdkapitalgeber zu 
bedienen sind, bildet das Gesamtkapital die korrespondierende Kapitalgröße. Durch 
die Betrachtung des gesamten Kapitals wird eine Verzerrung der Kennzahl durch 
eine unterschiedliche Finanzierung ausgeschlossen. Die Gesamtkapitalrendite misst 
somit, wie effizient das Unternehmen mit den verfügbaren finanziellen Mitteln gear-
beitet hat.513 

Beide Rentabilitätskennzahlen bergen das Problem, dass eine Zeitraumgröße (Er-
gebnisgröße) ins Verhältnis zu einer Stichtagsgröße (dem eingesetzten Kapital) ge-
setzt wird. Theoretisch müsste das durchschnittlich in der Periode vorhandene Ei-
gen- bzw. Gesamtkapital als Nennergröße eingesetzt werden. Da dieses für den ex-
ternen Bilanzleser allerdings kaum ermittelbar ist, wird in der Literatur häufig nähe-
rungsweise eine Durchschnittsbildung vorgeschlagen, in dem der Mittelwert zwi-
schen dem Kapitalbestand zu Periodenbeginn und zu Periodenende gebildet wird.514 

3.4.2 Kennzahlenänderung bei unternehmensinterner Finanzierung der 
Auslagerung 

Die Auswirkung der unterschiedlichen bilanziellen Behandlung einer internen und 
externen Finanzierung von Pensionszusagen auf die im vorangegangenen Abschnitt 
beschriebenen Kennzahlen soll im folgenden anhand eines einperiodischen Bei-
spiels veranschaulicht werden.515 Dabei wird zunächst die Frage der Finanzierung 

510 Vgl. White/Sondhi/Fried (2003), S. 111 . 
511 Daher wird sie häufig auch als Unternehmerrendite bezeichnet, während die Gesamtkapitalrendi-

te als Unternehmensrendite charakterisiert wird, vgl. Gräfer (2005), S. 91 . 
512 Vgl. Baetge/Kirsch/Thiele (2004), S. 359. 
513 Vgl. Baetge/Kirsch/Thiele (2004), S. 369; Born (2001), S. 414 ff .; Kirsch (2004), S. 262; Reh-

kugler/Poddig (1998), S. 208 und White/Sondhi/Fried (2003), S. 134. 
514 Vgl. Coenenberg (2005), S. 1080 ff.; Baetge/Kirsch/Thiele (2004), S. 151. 
515 Bei der Berechnung der eigen- und Gesamtkapitalrendite wird die jeweilige Kapitalgröße ermit-

telt, indem der Durchschnitt zwischen dem Kapitalbestand zu Periodenbeginn und -ende gebildet 
wird. 
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einer Auslagerung von Vermögenswerten zur unternehmensexternen Deckung von 
Pensionszusagen ausgeklammert. Es wird unterstellt, dass das betrachtete Unter-
nehmen bereits nicht betriebsnotwendiges Vermögen für die Finanzierung der Pen-
sionsverpflichtung angesammelt hat, welches auf einen externen Versorgungsträger 
ausgelagert werden kann. In einem zweiten Schritt wird dann analysiert, wie sich die 
Kennzahlen verändern, wenn unterschiedliche Annahmen zur Finanzierung der Aus-
lagerung getroffen werden 

3.4.2.1 Ausgangsbeispiel oilne Berücksichtigung versicherungsmathe-
matischer Verluste 

Betrachtet werden zwei Unternehmen A und B. Beide Unternehmen besitzen zu Pe-
riodenbeginn ein identisches operatives Vermögen von 10.000 GE, das jeweils zu 
50 % mit Eigen- und Fremdkapital finanziert ist (vgl. auch Abbildung 3.2).516 Für das 
operative Vermögen wird eine EBIT-Marge von 10 % unterstellt, so dass ein operati-
ver Gewinn von 1.000 GE entsteht. Per Annahme wird in dem gesamten Beispiel von 
Steuern abstrahiert und es wird von einer vollständigen Thesaurierung des Perio-
denergebnisses ausgegangen.517 Der durchschnittliche Fremdkapitalzins beträgt 
5 %, so dass ein Zinsaufwand von 250 GE entsteht, der sofort zahlungswirksam ist. 

Beide Unternehmen haben ihren Arbeitnehmern Pensionszusagen gewährt, die zu 
Periodenbeginn einen Barwert von 5.000 GE haben. In der laufenden Periode fallen 
aus den Versorgungszusa~en jeweils Dienstzeit- und Zinsaufwand (5 % von 5.000) 
in Höhe von 250 GE an.51 In den Vorperioden sind keine versicherungsmathemati-
schen Gewinne und Verluste angefallen. Die Finanzierung der Pensionszusagen er-
folgt bei beiden Unternehmen über Wertpapierportefeuilles, die in Umfang und Struk-
tur identisch sind und einen Wert zu Periodenbeginn von 5.000 GE besitzen. Beide 
Portfolios unterliegen der gleichen Anlagestrategie. Die erwartete Rendite von 5 % 
entspricht der tatsächlich in der Periode realisierten Rendite. Die Unternehmen füh-
ren dem Wertpapierportefeuille im Jahresverlauf Mittel in Höhe des Dienstzeitauf-
wands zu. In selber Höhe fallen jedoch auch Rentenauszahlungen an, die durch den 
Verkauf von Wertpapieren erfüllt werden.519 

Der einzige Unterschied zwischen den beiden Unternehmen besteht in der Durchfüh-
rung der Vermögensanlage. Unternehmen A verwaltet die Wertpapiere unterneh-
mensintern, während Unternehmen B einen rechtlich unabhängigen externen Ver-
sorgungsträger einschaltet. Die an den externen Versorgungsträger übertragenen 
Vermögenswerte erfüllen die Ansprüche an Planvermögen gern. IAS 19.7 bzw. SFAS 

516 Es wird unterstellt, dass in Höhe der jährlichen Abschreibungen Ersatzinvestitionen durchgeführt 
werden, so dass der operative Vermögensbestand konstant bleibt. 

51 7 Ein im Periodenverlauf entstehender Zuwachs an liquiden Mitteln wird zum Jahresende in das 
operative Vermögen investiert. 

518 Es wird unterstellt, dass der Zinsaufwand als Teil des Personalaufwands und nicht, wie nach IAS 
19.119 möglich, im Finanzergebnis erfasst wird. 

519 Unter Finanzierungsgesichtspunkten nutzt Unternehmen A somit bereits eine unternehmensex-
terne Finanzierung der Pensionszusagen unter Inanspruchnahme des Kapitalmarkts. Diese Prä-
misse wurde getroffen, damit zunächst die aus der unterschiedlichen Bilanzierung induzierten 
Kennzahleneffekte isoliert betrachtet werden können und nicht durch eine unterschiedliche Ren-
dite-/Risikostruktur der für die Finanzierung bereit stehenden Vermögenswerte verzerrt werden. 
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87.19. Faktisch handelt es sich somit um identische Unternehmen. Durch eine Aus-
lagerung des Wertpapierportefeuilles auf einen externen Versorgungsträger kann 
Unternehmen A in das Unternehmen B transformiert werden. 

Unternehmen A (ohne Auslagerung) 

operatives Vermögen 10.000 Eigenkapital 5.000 

Finanzanlagevermögen 5.000 Fremdkapital 5.000 

Pensionsrückstellungen 5.000 

Gesamtkapital am 01 .01 . 15.000 Gesamtkapital am 01 .01. 15.000 

Unternehmen B (mit Auslagerung) 
operatives Vermögen 10.000 Eigenkapital 5.000 

Fremdkapital 5.000 

Pensionsrückstellungen 0 

Gesamtkapital am 01.01. 10.000 Gesamtkapital am 01 .01 . 10.000 

----------------------------------------------------------
Planvermögen 5.000: defined benefit obligation 5.000 
------ - ----------------------L----------------------------

Abbildung 3.2: Bilanzen der Unternehmen zu Periodenbeginn 

Zum Periodenende ergeben sich für die beiden Unternehmen die in Abbildung 3.3 
aufgeführten Bilanzen. Es wird deutlich, dass es sich operativ um vollkommen identi-
sche Unternehmen handelt. Unternehmen A muss jedoch die für die Finanzierung 
der Vermögenswerte vorgesehenen Wertpapiere in die Bilanz aufnehmen, da diese 
die Anforderungen an Planvermögen nicht erfüllen. Damit ist auch keine Saldierung 
dieser Vermögenswerte mit dem Barwert der Pensionsverpflichtung (defined benefit 
Obligation) möglich, so dass dieser in der Bilanz vollständig und dementsprechend 
mit einem Betrag von 5.250 GE angesetzt werden muss. 

Unternehmen B weist dagegen das in den externen Versorgungsträger ausgelagerte 
Vermögen lediglich im Anhang aus. Da die Pensionsverpflichtung vollständig durch 
das ausgelagerte Vermögen gedeckt ist, beträgt die in der Bilanz anzusetzende Net-
topensionsverpflichtung O GE. Die damit einhergehende Bilanzverkürzung führt dazu, 
dass die Eigenkapitalquote von Unternehmen B (53,49 %) deutlich höher ausfällt als 
die von Unternehmen A (35,94 %). 

Bei Unternehmen A wird die Rendite des operativen Vermögens (1.000 GE) und der 
Wertpapiere (250 GE) um den Zinsaufwand (250 GE) und den Zinsanteil des Pensi-
onsaufwands (250 GE) gemindert, was zu einem Periodenergebnis von 750 GE 
führt . Unternehmen B erzielt ein Periodenergebnis in gleicher Höhe, so dass auch 
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die Eigenkapitalrendite der beiden Unternehmen identisch ist.520 Wird zur Beurteilung 
der Rentabilität die Gesamtkapitalrendite als Maßstab herangezogen, schneidet Un-
ternehmen B besser ab. Zwar erzielen beide Unternehmen ein Ergebnis vor Zins-
aufwand in Höhe von 1.000 GE, aufgrund des deutlich geringeren Gesamtkapitals 
fällt beim Unternehmen B die Rendite mit 9,64 % mehr als drei Prozentpunkte höher 
aus als beim Unternehmen A. 

Unternehmen A (ohne Auslagerung) 
operatives Vermögen 10.750 Eigenkapital 5.750 

davon Periodenergebnis 750 

Finanzanlagevermögen 5.250 Fremdkapital 5.000 

Pensionsrückstellungen 5.250 

Gesamtkapital am 31 .12. 16.000 Gesamtkapital am 31 .12. 16.000 

Unternehmen B (mit Auslagerung) 
operatives Vermögen 10.750 Eigenkapital 5.750 

davon Periodenergebnis 750 

Fremdkapital 5.000 

Pensionsrückstellungen 0 

Gesamtkapital am 31 .12. 10.750 Gesamtkapital am 31 .12. 10.750 

----------------------------~-----------------------------
Planvermögen 5.250 : defined benefit obligation 5.250 ----------------------------------------------------------
Kennzahlen Unternehmen A Unternehmen B 
Eigenkapitalquote 35,94 % 53,49 % 

Eigenkapitalrendite 13,95 % 13,95 % 

Gesamtkapitalrendite 6,45% 9,64% 

Abbildung 3.3: Bilanzen (Periodenende) und Kennzahlen der Unternehmen im Fall 
von vollständig gedeckten Pensionsverpflichtungen 

Wie das Beispiel zeigt, hat die Ausgestaltung der Finanzierung von Pensionszusa-
gen in den Bilanzen nach IFRS und US-GAAP unter Umständen einen erheblichen 
Einfluss auf zentrale Kennzahlen zur Beurteilung der Bonität und der Rentabilität ei-

520 Beim Unternehmen B wird jedoch der erwartete und nicht der tatsächliche Ertrag des Planver-
mögens ergebniswirksam ertasst. Da in dem vorliegenden Beispiel zunächst die tatsächliche der 
erwarteten Rendite des Planvermögens entspricht, ist das Periodenergebnis bei beiden Unter-
nehmen identisch. 
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nes Unternehmens. Beide Unternehmen unterscheiden sich nicht in der Zusammen-
setzung ihres operativen Vermögens und der für die Finanzierung der Versorgungs-
verpflichtung bereit stehenden Vermögenswerte. Lediglich die unterschiedliche Art 
der Durchführung der Vermögensverwaltung und die damit verbundene (Nicht-)Klas-
sifizierung als Planvermögen ist verantwortlich für diese gravierenden Unterschiede. 

Die beobachteten Ergebnisse sind unabhängig von der angewendeten Methode zu 
Berücksichtigung von versicherungsmathematischen Gewinnen und Verlusten, da 
diese in dem Ausgangsbeispiel annahmegemäß nicht anfallen. Diese Prämisse wird 
in den folgenden Modifikationen des Beispiels aufgehoben, um die Effekte der ver-
schiedenen Methoden zur Erfassung versicherungsmathematischer Gewinne und 
Verluste auf die Kennzahlen zu verdeutlichen. 

3.4.2.2 Beispiel unter Berücksichtigung versicherungsmathematischer 
Verluste 

3.4.2.2.1 Abänderung des Ausgangsbeispiels 
Um die Auswirkungen der nach IFRS und US-GAAP möglichen Verfahren zur Erfas-
sung von versicherungsmathematischen Gewinnen und Verlusten zu untersuchen, 
wird das Ausgangbeispiel abgewandelt. In der laufenden Periode wird mit dem für 
die Versorgungsverpflichtungen reservierten Finanzanlagevermögen statt einer er-
warteten Rendite von 5 % nur eine Rendite von -10 % realisiert, so dass der Wert der 
Wertpapiere von 5.000 auf 4.500 GE sinkt. Die Verzinsung des operativen Vermö-
gens bleibt hingegen weiterhin bei 10 %. Aufgrund eines Absinkens des relevanten 
Rechnungszinses entstehen zum Jahresende zusätzliche versicherungsmathemati-
sche Verluste in Höhe von 1.000 GE. Darüber hinaus gelten alle weiteren Prämissen 
des Ausgangsbeispiels. 

Für die Analyse der Auswirkungen dieser Änderungen wird zunächst angenommen, 
dass beide Unternehmen das Korridorverfahren gern. IAS 19.92-95 anwenden 

3.4.2.2.2 Korridorverfahren 
Abbildung 3.4 zeigt, dass die Anwendung des Korridorverfahrens dazu führt, dass 
der Bilanzansatz der Pensionsrückstellung trotz der versicherungsmathematischen 
Verluste aus der Zinssatzänderung bei beiden Unternehmen identisch zum Aus-
gangsbeispiel ist. Dies ist darauf zurückzuführen, dass für die Ermittlung des Bilanz-
ansatzes der Barwert der Pensionsverpflichtung (6.250 GE) um die versicherungs-
mathematischen Verluste der laufenden Periode (1.000 GE) zu korrigieren ist. Da 
das Finanzanlagevermögen statt eines Ertrags von 250 GE einen Verlust von 
500 GE erzielt, sinkt das Periodenergebnis beim Unternehmen A auf 0 GE. 521 Ge-
genüber dem Ausgangsbeispiel verschlechtern sich alle drei betrachteten Kennzah-
len. Insbesondere die Renditekennziffern sinken aufgrund des Rückgangs des Peri-
odenergebnisses deutlich. 

521 Dieser ergibt aus dem Ertrag des operativen Vermögens (1000 GE) abzüglich Zinsaufwand 
(250 GE), Zinsanteil des Pensionsaufwands (250 GE) und Verlust aus dem Finanzanlagevermö-
gen (500 GE). 
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Unternehmen A (ohne Auslagerung) 
operatives Vermögen 10.750 Eigenkapital 5.000 

davon Periodenergebnis 0 
Finanzanlagevermögen 4.500 Fremdkapital 5.000 

Pensionsrückstellungen 5.250 

Gesamtkapital am 31 .12. 15.250 Gesamtkapital am 31 . 12. 15.250 

Unternehmen B (mit Auslagerung) 
operatives Vermögen 10.750 Eigenkapital 5.750 

davon Periodenergebnis 750 
Fremdkapital 5.000 

Pensionsrückstellungen 0 

Gesamtkapital am 31.12. 10.750 Gesamtkapital am 31.12. 10.750 

----------------------------~-----------------------------
Planvermögen 4.500 , defined benefit Obligation 6.250 ----------------------------~- ----------- -----------------
Kennzahlen Unternehmen A Unternehmen B 
Eigenkapitalquote 32,79 % 53,49 % 

Eigenkapitalrendite 0,00% 13,95 % 

Gesamtkapitalrendite 1,65% 9,64% 

Abbildung 3.4: Entwicklung der Bilanzen und Kennzahlen bei Anwendung der 
Korridormethode 

Die negative Renditeentwicklung des Planvermögens führt dagegen beim Unterneh-
men B in Bilanz und GuV zu keinen Auswirkungen. Somit bleiben auch die Kennzah-
len gegenüber dem Ausgangsbeispiel unverändert. Im Gegensatz zum Unterneh-
men A werden die aus dem Kursrückgang resultierenden Verluste in der Berichtspe-
riode nicht ergebniswirksam erfasst. Stattdessen mindert die zu Jahresbeginn ge-
schätzte erwartete Rendite des Planvermögens den Pensionsaufwand um 250 GE. 
Dies führt dazu, dass das Periodenergebnis beim Unternehmen B weiterhin 750 GE 
beträgt. Trotz der zum Jahresende bestehenden Deckungslücke von 1.750 GE 
(= 6.250 GE - 4.500 GE) muss in der Bilanz weiterhin keine Pensionsrückstellung 
ausgewiesen werden, da die Deckungslücke um die noch nicht erfassten versiche-
rungsmathematischen Verluste in Höhe von 1.750 GE korrigiert wird. Die unverzerrte 
Deckungssituation der Pensionsverpflichtung ist für den Bilanzleser somit nur dem 
Anhang zu entnehmen. Zwar übersteigen die versicherungsmathematischen Verluste 
zum Jahresende den maximal zulässigen Korridor von 625 GE deutlich, eine Amorti-
sation des nach Abzug des Korridors verbleibenden Betrags von 1.250 GE erfolgt 
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jedoch erst ab der Folgeperiode. Die Aufteilung des Amortisationsbetrags auf die 
durchschnittliche Restdienstzeit von zehn Jahren verstärkt den Glättungseffekt, so 
dass in der Folgeperiode lediglich ein Betrag in Höhe von 112,50 GE ergebniswirk-
sam zu erfassen ist.522 

Ein Vergleich beider Unternehmen zeigt, dass Unternehmen B bei allen drei Kenn-
zahlen besser abschneidet als Unternehmen A. Durch das Korridorverfahren werden 
die Verluste des Planvermögens im Jahr ihres Entstehens nicht ergebniswirksam 
erfasst. Aufgrund des nicht als Planvermögen klassifizierten Finanzanlagevermögens 
kann der Korridor beim Unternehmen A dagegen nicht seine glättende Wirkung ent-
falten, so dass sich die Kursverluste direkt negativ auf das Periodenergebnis auswir-
ken. 

Falls sich die versicherungsmathematischen Verluste in den Folgeperioden nicht 
umkehren, gleichen sich die Unterschiede in den Kennzahlen beider Unternehmen 
jedoch langfristig wieder aus, da beim Unternehmen B ein höherer Amortisationsbe-
trag anfällt. 

3.4.2.2.3 Sofortige ergebniswirksame Erfassung 
Neben der Möglichkeit, die versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste im 
Rahmen der Korridormethode über eine lange Zeitdauer verteilt zu amortisieren, 
können die Unternehmen diese auch schneller erfassen. Sogar eine sofortige ergeb-
niswirksame Verrechnung im Jahr ihres Anfalls ist möglich. Die Auswirkungen dieses 
„Extremfalls" werden in Abbildung 3.5 dargestellt. Eine sofortige ergebniswirksame 
Erfassung sämtlicher versicherungsmathematischer Verluste in der Periode ihres 
Entstehens bewirkt, dass sich Eigenkapital und Periodenergebnis beider Unterneh-
men nicht unterscheiden. Die versicherungsmathematischen Verluste in Höhe von 
1.750 GE schlagen sich vollständig im Periodenergebnis nieder. Somit weisen beide 
Unternehmen eine identische, deutlich negative Eigenkapitalrendite auf. Auch die 
Deckungssituation der Pensionsverpflichtung wird unabhängig von der Ausgestal-
tung der Finanzierung der Pensionszusagen vollständig gezeigt. Die aus dem Ansatz 
der Nettoverpflichtung resultierende Bilanzverkürzung führt dazu, dass die Eigenka-
pitalquote beim Unternehmen B höher ausfällt als beim Unternehmen A. Bei der Ge-
samtkapitalrendite ist eine umgekehrte Entwicklung zu beobachten. Im Fall eines 
positiven Ergebnisses vor Zinsen würde die Bilanzverkürzung jedoch beim Unter-
nehmen B ebenfalls für einen besseren Kennzahlenwert sorgen. 

522 Es wird unterstellt, dass die durchschnittliche Restdienstzeit 10 Jahre beträgt. Auch beim Unter-
nehmen A erfolgt in der Folgeperiode eine Amortisation der versicherungsmathematischen Ver-
luste, die mit 37,50 GE ((= 1.000 GE - 625 GE)/ 10) jedoch deutlich geringer ausfällt. 
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Unternehmen A (ohne Auslagerung) 
operatives Vermögen 10.750 Eigenkapital 4.000 

davon Periodenergebnis -1.000 

Finanzanlagevermögen 4.500 Fremdkapital 5.000 

Pensionsrückstellungen 6.250 

Gesamtkapital am 31 . 12. 15.250 Gesamtkapital am 31 . 12. 15.250 

Unternehmen B (mit Auslagerung) 
operatives Vermögen 10.750 Eigenkapital 4.000 

davon Periodenergebnis -1.000 

Fremdkapital 5.000 

Pensionsrückstellungen 1.750 

Gesamtkapital am 31 .12. 10.750 Gesamtkapital am 31 .12. 10.750 

------ -- -- ~-- -- - ---- -
Planvermögen 4.500, defined benefit obligation 6.250 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - _,_ - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

Kennzahlen Unternehmen A Unternehmen B 
Eigenkapitalquote 26,23% 37,21 % 

Eigenkapitalrendite -22,22 % -22,22 % 

Gesamtkapitalrendite -4,96 % -7,23 % 

Abbildung 3.5: Entwicklung der Bilanzen und Kennzahlen bei sofortiger ergebnis-
wirksamer Erfassung der versicherungsmathematischen Gewinne 
und Verluste 

3.4.2.2.4 Ergebnisneutrale Erfassung gern. IAS.19.93A (SORIE-Methode) 
Die im Jahr 2004 vom IASB eingeführte Option zur ergebnisneutralen Erfassung von 
versicherungsmathematischen Gewinnen und Verlusten führt bei ihrer Anwendung 
ebenfalls dazu, dass der Deckungsgrad der Pensionsverpflichtungen direkt in der 
Bilanz ablesbar ist, so dass wie bei der sofortigen ergebniswirksamen Erfassung 
identische Eigenkapitalquoten entstehen (vgl. Abbildung 3.6). 
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Unternehmen A (ohne Auslagerung) 
operatives Vermögen 10.750 Eigenkapital 4.000 

davon Periodenergebnis 0 
Finanzanlagevermögen 4.500 Fremdkapital 5.000 

Pensionsrückstellungen 6.250 

Gesamtkapital am 31 .12. 15.250 Gesamtkapital am 31 .12. 15.250 

Unternehmen B (mit Auslagerung) 

operatives Vermögen 10.750 Eigenkapital 4.000 

davon Periodenergebnis 750 
Fremdkapital 5.000 

Pensionsrückstellungen 1.750 

Gesamtkapital am 31 .12. 10.750 Gesamtkapital am 31 .12. 10.750 

---------------------------- .-----------------------------
Planvermögen 4.500, defined benefit obligation 6.250 ____________________________ J ________________ _ ____________ 

Kennzahlen Unternehmen A Unternehmen B 
Eigenkapitalquote 26,23 % 37,21 % 

Eigenkapitalrendite 0,00% 16,67 % 

Gesamtkapitalrendite 1,65% 9,64% 

Abbildung 3.6: Entwicklung der Bilanzen und Kennzahlen bei ergebnisneutraler 
Erfassung der versicherungsmathematischen Gewinne und 
Verluste (SORIE-Methode) 

Die ergebnisneutrale Verrechnung der versicherungsmathematischen Verluste der 
laufenden Periode bewirkt einen Anstieg des Periodenergebnisses im Vergleich zu 
der Methode der sofortigen ergebniswirksamen Erfassung. Insbesondere beim Un-
ternehmen B wird somit eine deutlich positive Eigenkapitalrendite von 16,67 % aus-
gewiesen, da die versicherungsmathematischen Verluste die Kapitalbasis mindern, 
die Ergebnisgröße aber nicht berühren. Zudem erhöht die erwartete Rendite des 
Planvermögens in Höhe von 250 GE das Periodenergebnis. Der stattdessen erwirt-
schaftete Verlust mindert ergebnisneutral das Eigenkapital, was zu der paradoxen 
Situation führt, dass ein negatives Abweichen der tatsächlichen von der erwarteten 
Rendite, zu einer Verbesserung der Renditekennziffern führt. Beim Unternehmen A 
verbessern sich die Renditekennzahlen ebenfalls, fallen aber deutlich schlechter aus 
als beim Unternehmen B, da die Verluste aus dem Finanzanlagevermögen weiterhin 
direkt das Periodenergebnis mindern. Im Fall von dauerhaften Verlusten kehrt sich 
diese Ergebnisdifferenz im Gegensatz zum Korridorverfahren langfristig nicht um, da 



106 

die beim Unternehmen B zunächst ergebnisneutral erfassten versicherungsmathe-
matischen Verluste aus dem Planvermö~en in späteren Perioden nicht mehr ergeb-
niswirksam in der GuV erfasst werden.52 Durch eine Auslagerung der für die Finan-
zierung der Pensionszusagen vorgehaltenen Vermögenswerte auf einen externen 
Versorgungsträger können, falls das übertragene Vermögen als Planvermögen klas-
sifiziert wird, die daraus resultierenden Wertschwankungen vollständig und dauerhaft 
aus der GuV fern gehalten werden.524 

3.4.2.2.5 Ergebnisneutrale Erfassung gem. SFAS 158 (OCI-Methode) 
Die seit Ende 2006 für nach US-GAAP bilanzierende Unternehmen verpflichtend an-
zuwendende OCI-Methode führt im Jahr des Entstehens der versicherungsmathema-
tischen Verluste zu den gleichen Ergebnissen wie die SORIE-Methode. In der Bilanz 
erfolgt ebenfalls ein vollständiger Ausweis der zum beizulegenden Zeitwert bewerte-
ten Nettopensionsverpflichtung. Auch die Höhe des Eigenkapitals verändert sich ver-
glichen mit der SORIE-Methode nicht. 

Unterschiede zur SORIE-Methode ergeben sich jedoch, wenn die versicherungsma-
thematischen Gewinne und Verluste den zulässigen Korridor von 10 % des Barwerts 
der Pensionsverpflichtung oder des Planvermögens überschreiten. In diesem Fall 
würden analog zum Korridorverfahren beim Unternehmen B in der Folgeperiode ver-
sicherungsmathematische Verluste in Höhe von 112,50 GE ergebniswirksam amorti-
siert. Beim Unternehmen A mindern dagegen nur versicherungsmathematische Ver-
luste in Höhe von 37,50 GE das Ergebnis. Die zunächst entstehenden Ergebnisun-
terschiede zwischen beiden Unternehmen kehren sich somit über die Totalperiode 
hinweg wieder um. 

3.4.3 Kennzahlenänderung bei unternehmensexterner Finanzierung der 
Auslagerung 

3.4.3.1 Möglichkeiten zur unternehmensexternen Finanzierung einer 
Auslagerung 

In den vorangehenden Beispielen wurde unterstellt, dass die Finanzierung der Pen-
sionszusagen sowohl bei unternehmensinterner als auch bei unternehmensexterner 
Vermögensverwaltung über am Kapitalmarkt angelegte Finanzinstrumente erfolgt, 
die nicht Bestandteil des operativen Vermögens sind. Die Auslagerung auf einen un-
ternehmensexternen Versorgungsträger stellt somit lediglich einen Wechsel in der 
Ausgestaltung der Vermögensverwaltung dar. Da das operative Vermögen trotz des 
ausgelagerten Vermögens des Unternehmens unverändert bleibt, entsteht durch die 
Auslagerung keine Beschränkung der operativen Unternehmenstätigkeit.525 

Beide Unternehmen finanzieren ihre Pensionszusagen bereits extern über den Kapi-
talmarkt, auch wenn dazu der „interne" Durchführungsweg einer Direktzusage ge-
wählt wird. Diese Konstellation stellt allerdings einen Sonderfall der Direktzusage 

523 Vgl. auch Theile (2006), S. 21 . 
524 Vgl. Zimmermann/Schilling (2004), S. 489. 
525 Vgl. Schwinger/Jasper (2004), S. 28. 
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dar. In der Regel erfolgt bei einer Direktzusage eine Finanzierung der Versorgungs-
verpflichtungen über im Unternehmen gebundene Vermögenswerte. Falls es sich 
dabei um nicht betrieblich genutzte Vermögenswerte z. B. in Form von Grundstücken 
oder Gebäuden handelt, treten prinzipiell die gleichen Auswirkungen auf, wie im Fall 
des im Ausgangsbeispiel beschriebenen Finanzanlagevermögens. Eine Auslagerung 
dieser Vermögenswerte auf einen rechtlich selbstständigen Versorgungsträger ist 
regelmäßig möglich, so dass die Anforderungen für eine Klassifizierung als Planver-
mögen erfüllt sind. Aufgrund der fehlenden vorherigen betrieblichen Nutzung der 
ausgelagerten Vermögenswerte bleibt das betriebsnotwendige Vermögen des Trä-
gerunternehmens unverändert. 

Falls ein Unternehmen nicht ausreichend nicht-betriebsnotwendige Vermögenswerte 
besitzt, könnten prinzipiell auch betrieblich genutzte Vermögenswerte wie Forderun-
gen, betrieblich genutzte Immobilien und Produktionsanlagen an einen externen Ver-
sorgungsträger übertragen werden. Durch die Einräumung eines Nutzungsrechts 
kann das Trägerunternehmen weiterhin mit diesen wirtschaften, so dass das operati-
ve Vermögen unverändert bleibt. Durch die Auslagerung würden sich die Rentabili-
täts- und Bonitätskennzahlen des Trägerunternehmens verbessern. Allerdings sind 
der Nutzung der ausgelagerten Vermögenswerte durch das Trägerunternehmen en-
ge Grenzen gesetzt, wenn das Deckungsvermögen als Planvermögen nach IFRS 
bzw. US-GAAP anerkannt werden soll, so dass dies regelmäßig nur in Ausnahmefäl-
len möglich ist.526 Aus diesen Gründen ist auch eine Reinvestition der ausgelagerten 
Mittel in das Trägerunternehmen in der Mehrzahl der Fälle nicht möglich, ohne den 
Status des Planvermögens zu verlieren.527 

Besitzt das Unternehmen keine Vermögenswerte, die für eine Auslagerung und An-
erkennung als Planvermögen in Frage kommen, können die benötigten Mittel nur auf 
zwei Arten beschafft werden. Zum einen kann das Unternehmen Teile seines opera-
tiven Vermögens verkaufen und die damit erzielten Erlöse an den externen Versor-
gungsträger übertragen. Bilanziell entsteht dabei der gleiche Effekt wie bei der Aus-
lagerung des Finanzanlagevermögens im Ausgangsbeispiel. Durch die Bilanzverkür-
zung verbessern sich Kapitalstruktur- und Rentabilitätskennziffern deutlich. Allerdings 
geht die Verbesserung der Kennzahlen einher mit einer Kürzung des operativen 
Vermögens, was ggf. zu einer Minderung zukünftiger Wachstumsaussichten führt. 

Alternativ könnten die für die Auslagerung benötigten Mittel durch eine externe Kapi-
talaufnahme beschafft werden. Dies könnte sowohl durch die Aufnahme von Eigen-
als auch von Fremdkapital geschehen. Im Folgenden werden die Auswirkungen bei-
der Finanzierungsalternativen auf die Unternehmenskennzahlen betrachtet. Neben 
einer reinen Eigen- oder Fremdkapitalfinanzierung der Auslagerung wäre auch eine 
Kombination beider Finanzierungsmöglichkeiten denkbar. 

526 Vgl. hierzu ausführlich Abschnitt 3.3.1 .3.2. 
527 Vgl. Schwinger/Jasper (2004), S. 28. 
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3.4.3.2 Finanzierung der Auslagerung durch zusätzliches Eigenkapital 
Unternehmen A finanziert die betrieblichen Pensionszusagen vollständig aus dem 
operativen Cashflow. Gegenüber dem Ausgangsbeispiel erhöht sich das operative 
Vermögen somit um 5.000 GE und beträgt zu Periodenbeginn 15.000 GE. Von dem 
mit diesen Vermögenswerten erwirtschafteten operativen Ergebnis (1.500 GE) sind 
noch der Zinsaufwand für Fremdkapital (250 GE) sowie der aus den Pensionsver-
pflichtungen resultierenden Zinsanteil (250 GE) abzuziehen, so dass Unternehmen A 
ein Periodenergebnis von 1.000 GE erzielt. 

Unternehmen B entscheidet sich hingegen, zu Periodenbeginn auf eine unterneh-
mensexterne Finanzierung der gesamten bestehenden Pensionszusagen zu wech-
seln. Da die bislang zur Finanzierung genutzten operativen Vermögenswerte nicht 
auf einen externen Versorgungsträger übertragen werden können, wird die Auslage-
rung durch eine Kapitalerhöhung in Höhe von 5.000 GE finanziert. Die eingenomme-
nen Mittel werden auf einen externen Versorgungsträger übertragen und erfüllen die 
Anforderungen an Planvermögen gern. IAS 19.7 bzw. SFAS 87.19. Mit den ausgela-
gerten Mitteln wird eine Rendite von 5 % realisiert, was auch der erwarteten Vermö-
gensrendite entspricht. 

Bilanziell erhöht sich beim Unternehmen B das Eigenkapital um die durch die Kapi-
talerhöhung aufgenommene Summe von 5.000 GE. Da die Pensionszusagen voll-
ständig durch Planvermögen gedeckt sind, ist in der Bilanz zum Jahresende keine 
Pensionsrückstellung mehr auszuweisen. Dies führt im Vergleich zum Unterneh-
men A zu einer deutlicheren Verbesserung der Eigenkapitalquote (Abbildung 3.7). 
Durch die Zunahme des Eigenkapitals sinkt jedoch die Eigenkapitalrendite. Zwar er-
höht sich das Periodenergebnis aufgrund der erwarteten Rendite des ausgelagerten 
Vermögens um 250 GE, diese Erhöhung reicht aber nicht aus, um die Erhöhung des 
Eigenkapitals zu kompensieren . Die Berücksichtigung des durchschnittlichen Eigen-
kapitals dämpft den Rückgang der Eigenkapitalrendite. Wird der Eigenkapitalbestand 
zum Jahresende in der Berechnung berücksichtigt, sinkt die Kennzahl auf 
11, 11 % .528 Aufgrund der Saldierung der Pensionsrückstellungen mit dem ausgela-
gerten Vermögen bleibt das Gesamtkapital trotz der Zunahme des Eigenkapitals 
konstant. Da die erwartete Rendite des ausgelagerten Vermögens in der Ergebnis-
größe berücksichtigt wird, verbessert sich die Gesamtkapitalrendite. Diese Verbesse-
rung ist jedoch nur eine Folge des nach IFRS und US-GAAP möglichen bilanziellen 
Nettoausweises der Pensionsverpflichtung. Würde man die ausgelagerten Vermö-
genswerte und die Pensionsverpflichtung mit in die Bilanz aufnehmen, stünde Unter-
nehmen B deutlich schlechter da als Unternehmen A. 

Generell ist es sehr fraglich, ob Eigenkapitalgeber bereit sein werden, einem Unter-
nehmen zusätzliches Kapital zur Verfügung zu stellen, wenn die dadurch eingenom-
menen Mittel nur für die Deckung der Pensionsverpflichtungen verwendet werden. 
Die mit dem zusätzlichen Kapital erzielten Erträge fließen hauptsächlich den Pensi-
onsberechtigten zu. Aus Eigenkapitalgebersicht wird mit den im Zuge der Kapitaler-

528 Da die Kapitalerhöhung annahmegemäß zum Periodenbeginn durchgeführt wurde, ist in diesem 
Fall die Berücksichtigung des Eigenkapitals zum Periodenende statt des Durchschnittswerts 
sinnvoller. 
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höhung eingesammelten Mitteln kein Wert geschaffen. Für eine Partizipation an den 
Renditechancen des Kapitalmarkts ist für die Eigenkapitalgeber eine Beteiligung an 
dem Unternehmen B nicht notwendig, insbesondere da sie keinen Einfluss auf die 
Anlagepolitik haben. 

Unternehmen A (ohne Auslagerung) 

operatives Vermögen 16.250 Eigenkapital 6.000 

davon Periodenergebnis 1.000 

Fremdkapital 5.000 

Pensionsrückstellungen 5.250 

Gesamtkapital am 31 .12. 16.250 Gesamtkapital am 31 . 12. 16.250 

Unternehmen B (mit Auslagerung) 

operatives Vermögen 16.250 Eigenkapital 11 .250 

davon Periodenergebnis 1.250 

Fremdkapital 5.000 

Pensionsrückstellungen 0 

Gesamtkapital am 31 .12. 16.250 Gesamtkapital am 31 .12. 16.250 

------------------- ------------------------ ---------------
Planvermögen 5.250 : defined benefit obligation 5.250 ----------------------------~-----------------------------
Kennzahlen Unternehmen A Unternehmen B 
Eigenkapitalquote 36,92% 69,23% 

Eigenkapitalrendite 18,18% 15,38% 

Gesamtkapitalrendite 8,00% 9,60% 

Abbildung 3. 7: Entwicklung der Bilanzen und Kennzahlen bei zusätzlicher 
Eigenkapitalaufnahme 

3.4.3.3 Finanzierung der Auslagerung durch zusätzliches Fremdkapital 
Eine Finanzierung der Auslagerung durch die Aufnahme von Fremdkapital erscheint 
im Vergleich zu einer Kapitalerhöhung realistischer. Das dafür notwendige Kapital 
könnte hierbei ebenfalls über den Kapitalmarkt durch die Ausgabe von Fremdkapital-
titeln wie z. B. Anleihen oder über die Aufnahme eines Kredits beschafft werden. Als 
Kreditgeber könnte auch der externe Versorgungsträger fungieren. 
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Unternehmen B nimmt zu Periodenbeginn Fremdkapital in Höhe der Pensionsver-
pflichtungen (5.000 GE) auf.529 Die aufgenommenen Mittel werden auf einen exter-
nen Versorgungsträger übertragen und dienen zur Deckung der Pensionsverpflich-
tungen. Die erwartete Rendite der ausgelagerten Mittel beträgt 5 %. Dadurch werden 
in der Bilanz die Pensionsrückstellungen durch das neu aufgenommene Fremdkapi-
tal abgelöst, so dass sich nur die Struktur des Fremdkapitals, aber nicht dessen bi-
lanzielle Höhe ändert (Abbildung 3.8).530 

Unternehmen A (ohne Auslagerung) 
operatives Vermögen 16.250 Eigenkapital 

Gesamtkapital am 31 .12. 

davon Periodenergebnis 

Fremdkapital 

Pensionsrückstellungen 

16.250 Gesamtkapital am 31 .12. 

Unternehmen B (mit Auslagerung) 

operatives Vermögen 16.000 Eigenkapital 

Gesamtkapital am 31 .12. 

davon Periodenergebnis 

Fremdkapital 

Pensionsrückstellungen 

16.000 Gesamtkapital am 31 .12. 

6.000 

1.000 

5.000 

5.250 

16.250 

6.000 

1.000 

10.000 

0 

16.000 

----------------------------,-----------------------------
Planvermögen ______________ 5.250: defined benefit Obligation _______ ~:..2~~ 

Kennzahlen 

Eigenkapitalquote 

Eigenkapitalrendite 

Gesamtkapitalrendite 

Unternehmen A 

36,92% 

18,18% 

8,00% 

Unternehmen B 
37,50% 

18,18% 

9,68% 

Abbildung 3.8: Entwicklung der Bilanzen und Kennzahlen bei zusätzlicher 
Fremdkapitalaufnahme 

Gegenüber dem weiterhin intern finanzierenden Unternehmen A verbessert sich 
beim Unternehmen B durch die Auslagerung die Eigenkapitalquote leicht. Dies ist 
darauf zurückzuführen, dass beim Unternehmen B zusätzliche Zinszahlungen in Hö-

529 Dabei wird unterstellt, dass sich durch die zusätzliche Verschuldung der relevante Fremdkapital-
zins in Höhe von 5 % nicht ändert. 

530 Vgl. Meier/Recktenwald (2007), S. 711 . 
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he von 250 GE anfallen und den Kassenbestand mindern. Beim Unternehmen B ste-
hen somit nur 1.000 GE für Erweiterungsinvestitionen in das operative Vermögen zur 
Verfügung (Unternehmen A: 1.250 GE). Beide Unternehmen erzielen jedoch ein Pe-
riodenergebnis in gleicher Höhe. Der zusätzliche Zinsaufwand wird beim Unterneh-
men durch den in gleicher Höhe anfallenden erwarteten Ertrag aus dem Planvermö-
gen kompensiert. Daher bleibt die Eigenkapitalrendite durch die Auslagerung unver-
ändert. Der höhere Zinsaufwand führt dazu, dass Unternehmen B eine höhere Ge-
samtkapitalrendite aufweist. 

Unter den gegebenen Prämissen erscheint der Wechsel auf eine fremdfinanzierte 
unternehmensexterne Finanzierung von Pensionszusagen gegenüber einer weiterhin 
unternehmensintern durchgeführten Finanzierung vorteilhaft. Eigenkapitalquote und 
Gesamtkapitalrendite fallen beim Unternehmen B besser aus. Die Eigenkapitalrendi-
te ist identisch mit der vom Unternehmen A erzielten. Dieser von den Kennzahlen 
suggerierte Zustand stimmt jedoch nicht mit der ökonomischen Realität überein. Die 
Verschuldung von Unternehmen B hat sich durch die Fremdkapitalaufnahme deutlich 
erhöht. Dies wird jedoch erst ersichtlich, wenn man die ausgelagerten Pensionsver-
pflichtungen mit in die Betrachtung aufnimmt. 

3.5 Einfluss einer Auslagerung auf das Unternehmensrating 
Eine Auslagerung bestehender Pensionszusagen hat nicht nur einen Einfluss auf 
traditionelle Analysekennzahlen, sondern auch auf Kennziffern, die von Ratingagen-
turen bei der Beurteilung der Bonität eines Unternehmens herangezogen werden. 
Daher wird im Folgenden dargestellt, wie die drei führenden Ratingagenturen Stan-
dard & Poor's, Moody's Investors Service und Fitch Ratings intern und extern finan-
zierte Pensionszusagen im Ratingprozess berücksichtigen 

3.5.1 Bedeutung von Unternehmensratings 
Mit der Internationalisierung der Unternehmenstätigkeit und dem damit verbundenen 
zunehmenden Kapitalbedarf änderte sich auch die Art der Beschaffung von Fremd-
kapital. Bei den in Deutschland traditionell vorherrschenden Hausbankbeziehungen 
waren die Kreditverhandlungen durch langjährige persönliche Beziehungen ge-
prägt.531 Durch die engen Geschäftsbeziehungen hatten die Banken einen tiefge-
henden Einblick in die wirtschaftliche und finanzielle Situation des Unternehmens. 
Dieser manifestierte sich häufig in personellen Verflechtungen, indem beispielsweise 
Vertreter der Banken eine Position im Aufsichtsrat übernahmen. Neben der Beurtei-
lung der wirtschaftlichen Lage waren diese persönlichen Beziehungen ein wichtiger 
Faktor in der Entscheidung über die Kreditvergabe. 

Analog zur Entwicklung der Struktur der Eigenkapitalgeber war auch auf Seiten der 
Fremdkapitalgeber eine zunehmende Internationalisierung zu beobachten. Die Integ-
ration und Internationalisierung der Kapitalmärkte macht es möglich, dass ein Unter-
nehmen nicht mehr nur auf die begrenzte Anzahl deutscher Banken als Kreditgeber 

531 Vgl. E/sas (2001), S. 2; Elsas/Krahnen (2004), S. 207 ff.; Rudolph (2006), S. 415. 



112 

zurückgreifen muss, sondern seinen Kapitalbedarf auch über internationale Kreditin-
stitute decken kann. Darüber hinaus kann eine Fremdkapitalaufnahme über (anony-
me) Investoren erfolgen, indem Fremdkapitaltitel wie z. B. Anleihen am Kapitalmarkt 
emittiert werden. Die Kapitalbeschaffung über Anleihenmärkte wird seit Beginn der 
1990er Jahre von vielen deutschen Großunternehmen vermehrt genutzt. 532 

Mit der zunehmenden Internationalisierung und Anonymisierung der Kreditgeber 
nahm die Bedeutung persönlicher Beziehungen für die Kreditvergabeentscheidung 
ab. Stattdessen wurden zunehmend standardisierte Verfahren genutzt, um zu prüfen, 
ob die Unternehmen ihren Zahlungsverpflichtungen zeitgerecht und in voller Höhe 
nachkommen können. Diese auch als Rating bezeichneten Verfahren werden i. d. R. 
von internationalen Agenturen durchgeführt, die als unabhängige Institutionen die 
Wahrscheinlichkeit fristgerechter Zins- und Tilgungsleistungen eines Emittenten be-
urteilen. 533 

Die Durchführung eines Ratings geschieht auf Veranlassung des Unternehmens und 
ist freiwilliger Natur. Allerdings ist eine Emission von Schuldtiteln am Kapitalmarkt 
ohne ein Rating kaum durchführbar.534 Die Bedeutung von Ratingurteilen hat durch 
die 2004 verabschiedeten Aufsichtsnormen für Kreditinstitute (Basel 11)535, mit denen 
die an Banken gestellten Eigenkapitalanforderungen für Kreditausfallgefahren risiko-
gerechter bemessen werden sollen, stark zugenommen.536 Unternehmen mit einem 
guten Rating können dadurch Fremdkapital zu günstigeren Konditionen aufnehmen 
als Unternehmen mit einem vergleichsweise schlechten oder gar keinem Rating.537 

Der Markt für Unternehmensratings ist oligopolistisch aufgeteilt. Die US-amerika-
nischen Agenturen Standard & Poor's (S & P), Moody's Investors Service sowie - mit 
Abstrichen - Fitch Ratings teilen einen Großteil des Marktes unter sich auf. Bei der 
Erstellung ihres Urteils greifen die Ratingagenturen auch auf unternehmensinterne 
Daten zurück, die der Öffentlichkeit nicht zugänglich sind. Die Grundlage für das Ra-
ting bilden allerdings die von den Unternehmen publizierten Jahresabschlussda-

532 Vgl. Burghof/Pauf/Rudolph (2005), S. 9 ff.; Rudolph (2006), S. 429. 

533 Vgl. Gohdes/Meier (2003), S. 1378; Wöhe/Bilstein (2002), S. 184. 
534 Vgl. Pellens et al. (2008), S. 42 f. 
535 Die Regelungen wurden im Juni 2004 vom Basler Ausschuss für Bankenaufsicht verabschiedet. 

Für eine Darstellung des Rahmenwerks der Regelungen siehe Base/ Committee on Banking Su-
pervision (2005) . Im September 2005 wurden die Regelungen vom Europäischen Parlament 
übernommen. Eine Transformation in nationales Recht erfolgte in Deutschland insbesondere 
durch das „Gesetz zur Umsetzung der neu gefassten Bankenrichtlinie und der neu gefassten 
Kapitaladäquanzrichtlinie", welches zum 01 .01.2007 in Kraft trat. Die Konsequenzen von Basel II 
für Kreditinstitute und Unternehmen werden von Paul (2006) ausführlich dargestellt. 

536 Vgl. Paul (2007), S. 1137; Rudolph (2006), S. 403 f. 
537 Allerdings haben sich in Deutschland bislang nur ca. 150 Unternehmen einem Rating durch eine 

externe Agentur unterzogen, vgl. Paul (2007), S. 1138. Alternativ können die Banken auch ein in-
ternes Rating ihrer Kreditnehmer durchführen. Eine ausführliche Beschreibung der nach Basel II 
möglichen Ratingansätze erfolgt bei Paul (2006), S. 300 ff. 
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ten. 538 Für eine standardisierte Bonitätsbeurteilung werden diese Rechnungsle-
gungsdaten angepasst und um länderspezifische Besonderheiten bereinigt. 

Zwar sind alle drei Ratingagenturen mittlerweile international tätig und haben Büros 
in zahlreichen Ländern eröffnet, aufgrund ihrer Historie sind sie aber weiterhin stark 
durch die US-amerikanischen Rahmenbedingungen geprägt.539 Die Berücksichtigung 
von Pensionsverpflichtungen im Ratingprozess ist ein plakatives Beispiel für diese 
angelsächsische Prägung der Agenturen, dass zugleich die wirtschaftliche Bedeu-
tung der Ratingurteile verdeutlicht. 

Der Behandlung von Pensionsverpflichtungen im Ratingprozess wurde im Februar 
2003 erstmals ein erhöhtes öffentliches Interesse zuteil. Insbesondere in Deutsch-
land wurde dieses Thema kontrovers diskutiert. Dies war darauf zurückzuführen, 
dass Standard & Poor's das Rating verschiedener Unternehmensanleihen herunter-
stufte. Die Verschlechterung in der Bonitätsbeurteilung war eine Folge eines Metho-
denwechsels von Standard & Poor's bei der Berücksichtigung von Pensionsverpflich-
tungen im Ratingprozess.540 Durch die Ende 2000 einsetzende schlechte Kapital-
marktentwicklung hatten viele Pensionsfonds erhebliche Verluste erlitten, so dass 
insbesondere bei US-amerikanischen Unternehmen ein erheblicher Teil der Pensi-
onsverpflichtungen nicht durch Fondsvermögen gedeckt war. Daher ging Stan-
dard & Poor's dazu über, die Differenz zwischen Pensionsverpflichtung und Plan-
vermögen vollständig dem Fremdkapital zuzuordnen. Aufgrund der vorwiegenden 
internen Finanzierung ihrer Pensionszusagen und der daraus resultierenden Abwe-
senheit von Planvermögen waren insbesondere deutsche Unternehmen von der ge-
änderten Vorgehensweise betroffen. Besondere Aufmerksamkeit erfuhr der Fall des 
Unternehmens ThyssenKrupp, bei dem Standard & Poor's das Rating der emittierten 
Anleihen um zwei Stufen auf BB+ senkte.541 Diese allein durch die Methodenände-
rung hervorgerufene Herabstufung hatte erhebliche Konsequenzen, da die Anleihen 
von ThyssenKrupp nicht mehr ein investment grade sondern nur noch ein speculati-
ve grade besaßen, was ihnen den Status von junk bonds verlieh.542 Dies zwang viele 
institutionelle Anleger, die Anleihen zu verkaufen, da diese nicht mehr das für ihr 
Portfolio notwendige Mindestrating aufwiesen.543 In Folge dessen ging der Kurs der 
größten Anleihe von ThyssenKrupp nach Veröffentlichung der Ratingänderung am 
21.03.2003 um ca. 6 % zurück. Die Aktie von ThyssenKrupp verlor in der Woche 
nach der Veröffentlichung der Ratingabstufung mehr als 9 % an Wert. 

538 Vgl. Coenenberg (2005), S. 981 . 

539 Vgl. Gerke/Mager (2005), S. 205. Alle drei Ratingagenturen wurden Mitte des 19. Jahrhunderts 
(S&P) bzw. Anfang des 20. Jahrhunderts (Moody's Investors Service und Fitch Ratings) in den 
USA gegründet und haben in New York ihren Hauptsitz. 

540 Die Berücksichtigung von Pensionsverpflichtungen im Ratingprozess von Standard & Poor's wird 
detailliert im Folgeabschnitt 3.5.2.1 erläutert. 

541 Zu den Gründen und Auswirkung der Ratingänderung bei ThyssenKrupp vgl. ausführlich Ger-
ke/Mager (2005). 

542 Anleihen, mit einem Rating der Stufe 88 und schlechter, werden als spekulativ eingestuft, vgl. 
Standard & Poor's (2006), S. 13. 

543 Vgl. Martens (2003), S. 90. 
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Eine Herabstufung des Ratings kann für das betroffene Unternehmen mit erhebli-
chen ökonomischen Konsequenzen verbunden sein, insbesondere wenn es aus dem 
investment grade herausfällt. So können die Fremdkapitalkosten deutlich ansteigen. 
Im Fall von ThyssenKrupp erhöhten sich durch die Ratingherabstufung die laufenden 
Finanzierungskosten um 20 Mio. € pro Jahr.544 Neben einem Anstieg der Fremdkapi-
talkosten kann ein schlechtes Rating auch die Aufnahme von Eigenkapital über den 
Kapitalmarkt erschweren sowie aufgrund des Reputationsverlusts des Managements 
auch Kundenbeziehungen gefährden.545 

Die Finanzierung von Pensionszusagen ist somit auch für das Rating eine relevante 
Einflussgröße. Eine externe Finanzierung von Pensionszusagen wird im Ratingpro-
zess bevorzugt behandelt.546 Diese Vorgehensweise wurde insbesondere von deut-
scher Seite heftig kritisiert.547 Der Methodenwechsel von Standard & Poor's führte 
dazu, dass viele deutsche Großunternehmen, die ihre Pensionszusagen bislang in-
tern finanzierten, den Wechsel auf einen externen Versorgungsträger in Erwägung 
zogen. 548 Um diese Entwicklung nachzuvollziehen, werden die Ansätze der jeweili-
gen Ratingagenturen zur Berücksichtigung von Pensionsverpflichtungen im Unter-
nehmensrating im folgenden Abschnitt dargestellt. 

3.5.2 Berücksichtigung von Pensionsverpflichtungen im Ratingprozess 
3.5.2.1 Ansatz von Standard & Poor's 
Ursprünglich berücksichtigte Standard & Poor's Pensionsverpflichtungen nicht bei 
der Definition von Schulden, die bei verschiedenen Analysekennzahlen im Ra-
tingprozess herangezogen wird. Aufgrund der schlechten Börsenentwicklung und 
den damit einhergehenden Deckungslücken vieler Pensionsfonds änderte Stan-
dard & Poor's seine Vorgehensweise im Februar 2003 grundlegend.549 Nicht durch 
Fondsvermögen gedeckte Pensionsverpflichtungen werden, wie oben bereits erläu-
tert, seit der Methodenänderung vollständig dem Fremdkapital zugerechnet. Die in 
die Berechung der bilanziell ausgewiesenen Pensionsverpflichtungen einfließenden 
Bewertungsparameter werden einer Plausibilitätsprüfung unterzogen und ggf. durch 
pauschale Zu- oder Abschläge an~epasst, um eine bessere Vergleichbarkeit mit an-
deren Unternehmen herzustellen.5 0 Differenzen zwischen der angepassten und der 

544 Vgl. o. V. (2003a), S. 14. 
545 Vgl. Gerke/Mager (2005), S. 204; Gohdes/Meier (2003), S. 1375. 

546 Vgl. Heubeck/Seeger (2004), S. 993. 

547 Vgl. u. a. Arbeitsgemeinschaft für betriebliche Altersversorgung e. V. (2003); Gerke/Mager 
(2005), Gohdes/Meier (2003); Heubeck/Seeger (2004). 

548 Vgl. Cünnen/Ferber (2003), S. 24; Hofmann (2004), S. 14 und Kirsten/Schiffer (2006), S. 681 . 
Für eine Untersuchung der in Deutschland vorgenommenen Auslagerung vgl. Kapitel 5. 

549 Vgl. Gerke/Mager/Röhrs (2005), S. 36 und Pellens/Crasselt (2005), S. 4. Die neue Methodik zur 
Erfassung von Pensionsverpflichtungen im Ratingprozess wurde von Standard & Poor's in drei 
Arbeitspapieren dokumentiert, vgl . Standard & Poor's (2003a), (2003b) und (2003c). Der Inhalt 
dieser Papiere wurde unverändert in die „Corporate Ratings Criteria" übernommen, vgl. Stan-
dard & Poor's (2006), S. 96 ff . In diesem Handbuch wird die Vorgehensweise von Standard & Po-
or's bei der Ratingerstellung offiziell dokumentiert. 

550 Vgl. Standard & Poor's (2006), S. 98 f. 
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bilanziell ausgewiesenen Deckungslücke, die auch durch Glättungsmechanismen 
verursacht sein können, werden unter Berücksichtigung latenter Steuern erfolgsneut-
ral mit dem Eigenkapital verrechnet.551 Intern finanzierte Pensionszusagen werden 
dabei aufgrund des fehlenden Fondsvermögens als vollständig ungedeckt (unfun-
ded) ausgewiesen.552 Lediglich wenn ein Unternehmen glaubhaft nachweisen kann, 
dass es liquide Mittel und/oder Finanzanlagevermögen vorhält, deren einziger Ver-
wendungszweck in der Bedienung zukünftiger Pensionsansprüche besteht, behan-
delt Standard & Poor's diese Vermögenswerte wie Planvermögen und saldiert diese 
mit den Pensionsverpflichtungen.553 

Die Methodenänderung von Standard & Poor's hat auch einen Einfluss auf Ergeb-
nisgrößen. Zum einen werden diese um Amortisationsbeträge korrigiert, die aus der 
zeitverzögerten Erfassung von versicherungsmathematischen Gewinnen und Verlus-
ten im Rahmen des Korridorverfahrens sowie aus Planänderungen resultieren, da 
diese Posten keine ökonomische Substanz besitzen. 554 Das operative Ergebnis wird 
zudem um den aus den Pensionsverpflichtungen resultierenden Zinsaufwand sowie 
um die erwartete Rendite des Planvermögens bereinigt.555 Beide Größen werden in 
das Finanzergebnis umgegliedert, wobei Standard & Poor's statt der erwarteten die 
tatsächlich erzielte Rendite des Planvermögens heranzieht. 556 

Die Auswirkungen der neuen Vorgehensweise auf die von Standard & Poor's bei der 
Ratingerstellung einbezogenen Analysekennzahlen wird anhand des Ausgangsbei-
spiels verdeutlicht, das bereits im Abschnitt 3.4.2.1 zur Analyse der durch die unter-
schiedliche Finanzierung der Pensionszusagen induzierte Kennzahlenänderung he-
rangezogen wurde. Tabelle 3.1 fasst die für die Kennzahlenberechnung notwendigen 
Positionen der beiden Unternehmen noch einmal zusammen. Beide Unternehmen 
unterscheiden sich nur hinsichtlich der Finanzierung der Pensionszusagen. Unter-
nehmen A finanziert die für die Begleichung der zukünftigen Pensionszahlungen 
notwendigen Beträge aus nicht-operativen Vermögenswerten. Per Annahme werden 
diese von Standard & Poor's nicht als Planvermögen klassifiziert. Unternehmen B 
legt die für die Finanzierung der Pensionszusagen erforderlichen Mittel über einen 
externen Versorgungsträger am Kapitalmarkt an. Beide Unternehmen erzielen mit 
den für die Finanzierung der Pensionszusagen bereitstehenden Vermögenswerten 
eine Rendite von 5 %, was auch der erwarteten Rendite entspricht. Versicherungs-
mathematische Gewinne und Verluste sind sowohl in der laufenden als auch in vor-
herigen Perioden nicht entstanden. 

551 Vgl. Standard & Poor's (2006), S. 107. 

552 Für eine kritische Diskussion des Begriffs „ungedeckt" im Zusammenhang mit Pensionsverpflich-
tungen vgl. ausführlich Heubeck/Seeger (2004), S.994. Dort wird angeführt, dass es keine unge-
deckten Pensionsverpflichtungen geben kann, wenn das Eigenkapital größer Null ist und die bi-
lanziell erfassten Vermögenswerte mindestens zum Buchwert veräußerbar sind. 

553 Vgl. Standard & Poor's (2006), S. 99. 

554 Vgl. Standard & Poor's (2006), S. 105. 

555 Nach IAS 19.119 können diese Größen im Finanzergebnis ausgewiesen werden. In diesem Fall 
ist keine Umgliederung notwendig. 

556 Vgl. Standard & Poor's (2006), S. 104 f. Die Annahme einer erwarteten Rendite des Planvermö-
gens wird von Standard & Poor's aus Analysegesichtspunkten als „bestenfalls fragwürdig" be-
zeichnet, Standard & Poor's (2006), S. 105. 
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Position Untern. A Untern. 8 
A Eigenkapital 5.750 5.750 

B Fremdkapital (ohne Pensionsrückstellung) 5.000 5.000 

C defined benefit obligation 5.250 5.250 

D Planvermögen 0 5.250 

E Nettopensionsverpflichtungen (= C - D) 5.250 0 

F Liquide Mittel 750 750 

G davon als nicht betriebsnotwendig klassifiziert 0 0 

H laufender Dienstzeitaufwand 250 250 

1 Zinsaufwand aus Pensionsverpflichtungen 250 250 

J nicht-zahlungswirksame Zunahme der DBO 250 0 

K tatsächlicher Ertrag Planvermögen 0 250 

L Abschreibungen 1.000 1.000 

M Zinsaufwand 250 250 

N Zinsaufwand adjustiert (= M + 1 - K) 500 250 

0 Periodenergebnis 750 750 
p Investitionen 1.000 1.000 

Kennzahlen s&P alt Untern. A Untern. B 
Total debt / (total debt + equity) (= B / (A + B)) 46,51% 46,51% 

Funds from operation / total debt (= (0 + L) / B) 35,00% 35,00% 

Free operating cash flow / total debt (= (0 + L - P) / B) 15,00% 15,00% 

Total debt / EBITDA (= B / (0 + M + L)) 2,50 2,50 

Return on capital (= 0 + M) / (A - 0,5 x O + B )) 9,64% 9,64% 

EBIT interest coverage (= (0 + M) / M) 4,00 4,00 

EBITDA interest coverage (= (0 + M + L) / M) 8,00 8,00 

Kennzahlen S&P neu Untern. A Untern. 8 
Total debt / (total debt + equity) (= B + E) / (A + B + E)) 64,06% 46,51% 

Funds from operation / total debt (= (0 + L) / (B + E)) 17,07% 35,00% 

Free oper. cash flow / total debt (= 0 + L - P) / (B + E)) 7,32% 15,00% 

Total debt / EBITDA (= (B + E) / (0 + N + L)) 4,89 2,88 

Return on capital (= (0 + N) / (A - 0,5 x O + B + E)) 8,00% 9,64% 

EBIT interest coverage (= (0 + N) / N) 2,50 4,00 

EBITDA interest coverage (= (0 + N + L) / N) 4,50 8,00 

Tabelle 3.1: Analysekennzahlen für die Bonitätsbeurteilung vor und nach dem 
Methodenwechsel von Standard & Poor's 



117 

In Tabelle 3.1 sind die Ergebnisse für die von Standard & Poor's im Rahmen der Bo-
nitätsbeurteilung herangezogenen Kennzahlen aufgeführt, die sich für die beiden 
Unternehmen nach der alten sowie nach der geänderten Vorgehensweise hinsicht-
lich der der Berücksichtigung von Pensionsverpflichtungen ergeben.557 

Vor dem Methodenwechsel schlug sich die unterschiedliche Finanzierung der Pensi-
onszusagen nicht in den Kennzahlen nieder, so dass für beide Unternehmen identi-
sche Werte ausgewiesen werden. Werden die Kennzahlen nach der neuen Vorge-
hensweise berechnet, ändert sich dieses Bild grundlegend. Bei einer internen Finan-
zierung ohne Planvermögen (Unternehmen A) verschlechtern sich durch die Metho-
denänderung alle sieben Analysekennzahlen, während sich bei dem extern finanzie-
renden Unternehmen B nur drei Kennzahlen verschlechtern und je zwei Kennzahlen 
unverändert bleiben bzw. sich sogar verbessern. 

Insbesondere Kennzahlen, bei denen das Fremdkapital (total debt) als Zähler- oder 
Nennergröße verwendet wird, verschlechtern sich bei dem intern finanzierenden Un-
ternehmen A erheblich. Da intern finanzierte Pensionszusagen gemäß der neuen 
Vorgehensweise von Standard & Poor's als vollständig ungedeckt interpretiert wer-
den, erhöht sich das Fremd- bzw. Gesamtkapital um die Summe der Pensionsver-
pflichtungen. Dadurch steigt die Fremdkapitalquote beim Unternehmen A von 
46,51 % auf 64,06 %.558 Da beim Unternehmen B annahmegemäß die gesamten 
Pensionsverpflichtungen durch Planvermögen gedeckt sind, bleiben Fremd- und Ge-
samtkapital und damit auch Kennzahlen wie die Fremdkapitalquote unverändert.559 

Ähnlich unterschiedliche Auswirkungen hat die Methodenänderung bei den Ent-
schuldungsquoten (funds from operation / total debt sowie free operating cash 
flow / total debt).560 Die funds from operations ändern sich durch den Methoden-
wechsel nur, wenn ein Unternehmen Nachschusszahlungen an den Pensionsfonds 

557 Eine ausführliche Beschreibung und Definition dieser Kennzahlen erfolgt bei Standard & Poor's 
(2006), S. 42 ff. Für eine Darstellung der Berücksichtigung von Pensionsverpflichtungen inner-
halb dieser Kennzahlen siehe Standard & Poor's (2006), S. 106 ff . 

558 Dies entspricht in etwa der Verschlechterung der Fremdkapitalquote bei ThyssenKrupp, dessen 
Fremdkapitalquote durch die neue Vorgehensweise von 45 % auf über 60 % anstieg, vgl. Goh-
des/Meier (2003), S. 1378. 

559 Da in dem Beispiel annahmegemäß keine versicherungsmathematischen Verluste angefallen 
sind, entsprechen sich bilanziell erfasste und tatsächliche Nettoverpflichtung. 

560 Die funds from operations werden berechnet, indem das aus dem fortzuführenden Geschäft er-
zielte Periodenergebnis um Abschreibungen (inkl. Goodwillabschreibungen), latente Steuern so-
wie andere nicht zahlungswirksame Erträge und Aufwendungen korrigiert wird, vgl. Stan-
dard & Poor's (2006), S. 108. Im vorliegenden Beispiel wird für das operative Vermögen eine Ab-
schreibungsquote von 10 % unterstellt, was bei beiden Unternehmen zu einer Abschreibung in 
Höhe von 1.000 GE und damit einem funds from operations von 1. 750 GE führt . Für die Berech-
nung des free operating cash flows werden von den funds from operation die Investitionen abge-
zogen. Die Höhe der Investitionen ist annahmegemäß (vgl. Fußnote 516) mit der Abschrei-
bungshöhe identisch, so dass der Produktionsstock erhalten bleibt. 
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leistet bzw. eigentlich fällige Beitragszahlungen an den Fonds unterbleiben.561 Die ist 
im vorliegenden Beispiel allerdings nicht der Fall. Durch die Erweiterung des Fremd-
kapitals sinken die Entschuldungsquoten beim Unternehmen A auf weniger als die 
Hälfte des ursprünglichen Werts, während sie beim Unternehmen B konstant bleiben. 
Damit suggerieren die Kennzahlen, dass Unternehmen A im Vergleich zum Unter-
nehmen B mehr als doppelt soviel Zeit für die vollständige Rückzahlung seiner 
Schulden benötigt. 

Die Umgliederung des Zinsanteils des Pensionsaufwands in den Zinsaufwand hat 
beim Unternehmen B keinen Effekt auf die Ergebnisgrößen EBIT und EBITDA, da 
der Anstieg des adjustierten Zinsaufwands durch die Berücksichtung des tatsächli-
chen Ertrags des Planvermögens vollständig kompensiert wird. Da beim Unterneh-
men A letztere Position jedoch annahmegemäß nicht existiert, erhöhen sich durch 
die geänderte Vorgehensweise EBIT und EBITDA jeweils um 250 GE. Dieser An-
stieg der Ergebnisgröße reicht bei den Kennzahlen Total debt / EBITDA und Ge-
samtkapitalrendite (return on capital) nicht für eine Verbesserung der Werte aus, da 
Fremd- bzw. Gesamtkapital prozentual in stärkerem Maße gestiegen sind. Folglich 
sinken beim Unternehmen A beide Kennzahlenwerte. Auch die Zinsdeckungsgrade 
in Bezug auf EBIT und EBITDA verschlechtern sich im erheblichen Maße. Beim Un-
ternehmen B nimmt dagegen nur das Verhältnis von Total debt zum EBITDA gering-
fügig ab, während die anderen Kennzahlen konstant bleiben. 

Das Beispiel zeigt, dass sich durch den Methodenwechsel bei einem Unternehmen, 
das seine Pensionszusagen nicht über als Planvermögen klassifizierte Vermögens-
werte finanziert, zentrale Analysekennzahlen erheblich verschlechtern. Für Unter-
nehmen, die externe Versorgungsträger nutzen und ihre Pensionsverpflichtungen 
vollständig ausfinanzieren, hat die geänderte Vorgehensweise dagegen kaum Fol-
gen. Fremdkapital- und Entschuldungsquote verschlechtern sich nur, wenn eine Un-
terdeckung der Pensionsverpflichtungen besteht. Um allerdings das Niveau der 
Kennzahlen zu erreichen, das sich ohne einen externen Versorgungsträger ergibt, 
muss das Vermögen des Versorgungsträgers null betragen. Dieser Extremfall eines 
völligen Vermögensverlusts des externen Versorgungsträgers erscheint eher unrea-
listisch und ist in vielen Ländern aufgrund gesetzlicher Regulierungen nicht mög-
lich. s62 

561 Nachschusszahlungen liegen vor, wenn der Beitrag an den externen Versorgungsträger die 
Summe aus Dienstzeitaufwand und dem Nettozinsaufwand aus Pensionsverpflichtungen (Zins-
aufwand abzüglich tatsächlicher Ertrag aus dem Planvermögen) deutlich übersteigt. Der auf-
grund fehlender Rückstellungsbildung entstehende Aufwandseffekt wird unter Berücksichtigung 
von Steuern den funds from operations hinzugerechnet, da es sich um einen dem Finanzie-
rungsbereich zuzuordnenden Vorgang handelt. liegen die Beitragszahlungen unter dem Dienst-
und Nettozinsaufwand, wird der Differenzbetrag von den funds from operations abgezogen, vgl. 
Standard & Poor's (2006), S. 108 f. Bei intern finanzierten Pensionszusagen können diese Effek-
te nicht auftreten, da Zahlungen an die Pensionsberechtigten auf jeden Fall zu einer Verminde-
rung der Pensionsrückstellung führen, vgl. auch Gerke/Pellens (2004), S. 30. 

562 Vgl. zu den in verschiedenen Ländern geltenden Bestimmungen zu einer maximal möglichen 
Unterdeckung der Pensionsverpflichtung ausführlich Abschnitt 2.6. 



119 

Eine Auslagerung der bestehenden Pensionszusagen verbessert die Kennzahlen-
werte jedoch nur, wenn entweder bereits vorhandene Vermögenswerte bzw. durch 
deren Verkauf eingenommene Finanzmittel auf einen externen Versorgungsträger 
übertragen werden oder wenn eine Auslagerung zumindest teilweise durch die Auf-
nahme von zusätzlichem Eigenkapital finanziert wird. Da Standard & Poor's bei der 
neuen Methodik bei Unternehmen mit intern finanzierten Pensionszusagen eine mit 
Fremdkapital finanzierte Auslagerung der Pensionszusagen simuliert, würde deren 
reale Durchführung zu keinen Kennzahlenverbesserungen führen. 

Das Ausmaß der durch den Methodenwechsel induzierten Änderungen der Analyse-
kennzahlen wird deutlich, wenn man diese in Bezug zu den von Standard & Poor's 
veröffentlichten Referenzwerten für Industrieunternehmen verschiedener Bonitäts-
klassen setzt (Tabelle 3.2). Beim Unternehmen A verschlechtern sich die Kennzah-
len durchgängig um ein bis zwei Stufen, was dazu führt, dass sich die Werte sämtli-
cher Kennzahlen im Bereich speculative grade bewegen. Beim Unternehmen B er-
geben sich dagegen durch den Methodenwechsel kaum Änderungen. Die geringfü-
gige Verschlechterung der Gesamtkapitalrendite führt nicht dazu, dass das Unter-
nehmen in eine schlechtere Bonitätsklasse fällt. 

Investment grade Speculative grade 
AAA AA A BBB BB B CCC 

Tot. debt / (tot. debt + equity) (%) 12,4 28,3 37,5 42,5 53,7 75,9 113,5 

Funds from oper. / total debt (%) 203,3 79,9 48,0 35,9 22,4 11,5 5,0 

Free oper. cash flow / tot. debt (%) 127,6 44,5 25,0 17,3 8,3 2,8 -2, 1 

Total debt / EBITDA 0,4 0,9 1,6 2,2 3,5 5,3 7,9 

Return on capital (%) 27,6 27,0 17,5 13,4 11,3 8,7 3,2 

EBIT interest coverage 23,8 19,5 8,0 4,7 2,5 1,2 0,4 
EBITDA interest coverage 25,5 24,6 10,2 6,5 3,5 1,9 0,9 

Tabelle 3.2: Referenzwerte für Industrieunternehmen für die Analysekennzahlen 
(auf Basis der Mediane der Jahre 2002-2004) 

Quelle: Standard & Poor's (2006), S. 43. 

Eine Bonitätsbeurteilung anhand der nach der neuen Vorgehensweise berechneten 
Kennzahlen kommt daher für beide Unternehmen zu deutlich unterschiedlichen Er-
gebnissen. Diese Verzerrung hätte durch eine Anpassung der von Standard & Poor's 
für die Ratingbestimmung herangezogenen Referenzwerte der jeweiligen Kennzah-
len verhindert werden können. Allerdings wurde diese Anpassung bislang nicht vor-
genommen. Standard & Poor's begründet dies damit, dass in der zweiten Hälfte der 
1990er Jahre die überwiegende Mehrheit der US-amerikanischen Unternehmen auf-
grund der positiven Kapitalmarktentwicklung ihre Pensionsfonds vollständig gedeckt 
hatten, so dass durch eine Anpassung der historischen Referenzwerte an die neue 
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Methodik keine substantiellen Auswirkungen zu erwarten seien.563 Diese Argumenta-
tion berücksichtigt allerdings nicht, dass Unternehmen mit intern finanzierten Pensi-
onsplänen auch in diesem Zeitraum hohe Pensionsverpflichtungen in ihren Bilanzen 
auswiesen, die nicht in die Berechnung der Referenzwerte eingeflossen sind. Eine 
unveränderte Beibehaltung der Referenzwerte erscheint daher insbesondere bei Un-
ternehmen mit intern finanzierten Pensionszusagen als nicht sachgerecht. 564 

Zwar erwähnt Standard & Poor's in seinen offiziellen Verlautbarungen, dass die Pen-
sionsverpflichtungen eines Unternehmens neben der Kennzahlenbetrachtung weiter-
gehend analysiert werden, wenn sie einen maßgeblichen Einfluss auf das Rating 
haben.565 Allerdings liegen die bei den deutschen Unternehmen 2003 vorgenomme-
nen Ratingherabstufungen im Ausmaß der in dem Beispiel beobachteten Verände-
rungen und lassen vermuten, dass diese Einschätzungen hauptsächlich aus den er-
mittelten Kennzahlenwerten abgeleitet wurden. 

Trotz der deutlichen Kritik an dem neuen Vorgehen von Standard & Poor's wurde 
diese bislang unverändert beibehalten. 566 Es ist offen, ob diese Kritik zumindest dazu 
geführt hat, dass Standard & Poor's für die Problematik der internen Finanzierung 
von Pensionszusagen stärker sensibilisiert ist. So wurde das Rating von Thyssen-
Krupp am 10.02.2005 zwar wieder auf BBB- angehoben, so dass Anleihen von die-
sem Unternehmen wieder dem investmentgrade zugeordnet werden können. Diese 
Heraufstufung wurde allerdings hauptsächlich durch den Schuldenabbau begründet, 
der durch den Verkauf von Werkswohnungen für 2, 1 Mrd. € erreicht wurde. Hätte 
Standard & Poor's diese nicht betriebsnotwendigen Immobilien schon vorher als 
Vermögen interpretiert, dass mit den Pensionsverpflichtungen hätte saldiert werden 
können, wäre die 2003 erfolgte Herabstufung des Ratings u. U. gar nicht notwendig 
gewesen. 567 

3.5.2.2 Ansatz von Moody's Investors Service 
Die Ratingagentur Moody's Investors Service bezog auch schon vor dem Methoden-
wechsel von Standard & Poor's ungedeckte Pensionsverpflichtungen in die Rating-
beurteilung mit ein.568 Die Vorgehensweise unterscheidet sich dabei an einigen 
Punkten grundlegend von dem Ansatz von Standard & Poor's.569 Zunächst wird 

563 Vgl. Standard & Poor's (2006), S. 111 . 
564 Vgl. Pel/ens/Crasselt (2005), S. 26. 
565 Vgl. Standard & Poor's (2003d) und (2006), S. 106. 
566 In Erwiderungen auf die vorgebrachten Kritikpunkte machte Standard & Poor's deutlich, dass es 

an dem geänderten Vorgehen festhält, vgl. beispielsweise Dubois-Pelerin (2004), S. 21 und 
o. V. (2003c), S. 19. 

567 Vgl. Gerke/Mager (2006), S. 64. 
568 Eine erstmalige Dokumentation des von Moody's Investors Service verwendete Ansatzes zur 

Berücksichtigung von intern und extern finanzierten Pensionszusagen, die auch heute noch Gül-
tigkeit besitzt, erfolgte in Moody's Investors Service (1998). 

569 Moody's Investors Service dokumentiert die im Rahmen des Ratingprozesses vorgenommen 
Anpassungen der publizierten Jahresabschlussdaten getrennt für US-GAAP- (Moody's Investors 
Service (2006a)) und IFRS-Abschlüsse (Moody's Investors Service (2006b)). Da die Anpassun-
gen im Bereich der Pensionsbilanzierung für beide Rechnungslegungssysteme identisch sind, 
wird im Folgenden nur auf Moody's Investors Service (2006b) verwiesen. 
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ebenfalls eine Vereinheitlichung der Bewertungsparameter vorgenommen, die in die 
Berechnung der Verpflichtung eingehen.570 Bei der Berücksichtigung einer eventuell 
vorhandenen Unterdeckung findet im Gegensatz zu der von Standard & Poor's ver-
wendeten Methodik eine Differenzierung hinsichtlich der Finanzierungsart der Pensi-
onszusagen statt. Im Fall einer externen Finanzierung wird die angepasste De-
ckungslücke vollständig dem Fremdkapital zugerechnet.571 Die Differenz zwischen 
angepasster und bilanziell erfasster Deckungslücke wird unter Berücksichtigung von 
Steuereffekten mit dem Eigenkapital verrechnet.572 

Bei Unternehmen, die ihre Pensionszusagen zum größten Teil nicht über separat 
ausgewiesenes Planvermögen finanzieren, simuliert Moody's Investors Service eine 
Auslagerung in einen externen Pensionsfonds. Zur Bestimmung des auszulagernden 
Betrags werden von der angepassten Deckungslücke zunächst überschüssige liqui-
de Mittel und Wertpapiere des Umlaufvermögens abgezogen.573 Damit wird berück-
sichtigt, dass viele intern finanzierende Unternehmen auf der Aktivseite kurzfristig 
verfügbare Vermögenswerte vorhalten, die für aus Pensionszusagen resultierende 
zukünftige Beitragszahlungen reserviert sind. Der verbleibende Betrag wird fiktiv auf 
einen externen Versorgungsträger ausgelagert. Für die Finanzierung der Auslage-
rung wird simuliert, dass das Unternehmen Eigen- und Fremdkapital aufnimmt. Es 
wird dabei unterstellt, dass die Finanzierung der Auslagerung so ausgestaltet wird, 
dass das Verhältnis von Eigen- und Fremdkapital (ohne Pensionsverpflichtungen) 
durch die zusätzliche Kapitalaufnahme unverändert bleibt.574 Faktisch werden da-
durch bei der Berechnung der Analysekennzahlen die Pensionsverpflichtungen dem 
Eigen- und Fremdkapital zugerechnet. 

Tabelle 3.3 zeigt, dass durch die simulierte Auslagerung der Pensionsverpflichtung 
beim Unternehmen A Eigen- und Fremdkapital deutlich ansteigen. Bei vier der von 
Moody's Investors Service für die Ratingbeurteilung verwendeten Analysekennzah-
len können Pensionsverpflichtungen einen Einfluss auf die Höhe der jeweiligen 
Kennzahl haben.575 

570 Vgl. Moody's Investors Service (2006b), S. 7. 
571 Im Gegensatz zur Vorgehensweise von Standard & Poor's werden bilanziell nicht erfasste Über-

deckungen von Pensionsplänen als zusätzliche kurzfristig verfügbare Mittel berücksichtigt. 
572 Vgl. Moody's Investors Service (2006b), S. 6. 
573 Kurzfristig verfügbare Mittel, deren Höhe 3 % des Umsatzes überschreitet, werden von Moody's 

Investors Service bei Industrieunternehmen als nicht notwendig für den operativen Geschäftsver-
lauf angesehen und mit der Deckungslücke verrechnet, vgl. Moody's Investors Service (2006b), 
s. 7. 

574 Moody's Investors Service begründet diese Annahme damit, dass die simulierte Auslagerung in 
Ländern mit bislang vorherrschender interner Finanzierung einen Systemwechsel hin zu einer 
dominierenden Finanzierung von Pensionszusagen über den Kapitalmarkt darstellt. Der dadurch 
entstehende Liquiditätsschub für Eigen- und Fremdkapitalmärkte würde für die Unternehmen zu 
zusätzlichen Finanzierungsmöglichkeiten, insbesondere im Bereich der Eigenkapitalfinanzierung, 
führen, vgl. zu diesem Aspekt auch Nürk/Schrader (1995), S. 16. Ist eine Aufnahme von zusätzli-
chem Eigenkapital z. B. aufgrund der Eigentümerstruktur allerdings unwahrscheinlich, wird ein 
höherer Anteil an Fremdfinanzierung unterstellt, vgl. Moody's Investors Service (1998), S. 6 ff. 

575 Für die Definition der Kennzahlen vgl. Moody's Investors Service (1998), S. 8 f. 
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Position Untern. A Untern. B 
A Eigenkapital 5.750 5.750 
B Fremdkapital (ohne Pensionsrückstellung) 5.000 5.000 
C defined benefit obligation 5.250 5.250 
D Planvermögen 0 5.250 
E Nettopensionsverpflichtungen(= C- D) 5.250 0 
F Liquide Mittel 750 750 
G davon als nicht betriebsnotwendig klassifiziert 0 0 
H laufender Dienstzeitaufwand 250 250 
1 Zinsaufwand aus Pensionsverpflichtungen 250 250 
J nicht-zahlungswirksame Zunahme der DB0 250 0 
K tatsächlicher Ertrag Planvermögen 0 250 
L Abschreibungen 1.000 1.000 
M Zinsaufwand 250 250 
N Zinsaufwand adjustiert(= M + 1- K) 500 250 
0 Periodenergebnis 750 750 
p 1 nvestitionen 1.000 1.000 
Q zusätzliches Eigenkapital (= (A / (A + B)) x E) 2.808 0 
R zusätzliches Fremdkapital (= (B / (A + B)) x E) 2.442 0 
s zusätzlicher Zinsaufwand(= R x 5 %) 122 0 

Kennzahlen Moody's Untern. A Untern. B 
Total debt / total capital (= (B + R) / (A + Q + B + R)) 46,51% 46,51% 
Net debt / net cap. (= (B + R - G) / (A + Q + B + R - G)) 46,51% 46,51% 
Retained cash flow / total debt (= (0 + L - J) / (B + R)) 20,16% 35,00% 
EBIT interest coverage (= (0 + N) / (M + S)) 3,36 4,00 

Tabelle 3.3: Analysekennzahlen für die Bonitätsbeurteilung von Moody's Investors 
Service 

Im Gegensatz zu der Vorgehensweise von Standard & Poor's ist die Fremdkapital-
quote (total debt / total capital) in der Definition von Moody's Investors Service unab-
hängig von der Finanzierungsart der Pensionszusage, da die ursprüngliche Kapital-
struktur (ohne Berücksichtigung von Pensionsverpflichtungen), trotz der zusätzlichen 
Kapitalaufnahme zur Finanzierung der Auslagerung, beibehalten bleibt. Bei der von 
Moody's Investors Service für die Ratingbeurteilung ebenfalls herangezogenen Net-
to-Fremdkapitalquote (net debt / net capital) werden Fremd- und Gesamtkapital um 
nicht betriebsnotwendige liquide Mittel und Wertpapiere korrigiert. Da die im Besitz 
des Unternehmens A befindlichen liquiden Mittel in Höhe von 750 GE als vollständig 
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betriebsnotwendig klassifiziert werden, sind die Kennzahlenwerte von Netto-
Fremdkapitalquote und Fremdkapitalquote identisch.576 

Die Entschuldungsquote stellt aus Sicht von Moody's Investors Service eine zentrale 
Kennzahl im Ratingprozess dar. Sie ist definiert als Quotient aus dem modifizierten 
operativen Cashflow (retained cash flow) und dem Fremdkapital.577 Bei intern finan-
zierenden Unternehmen wird der retained cash flow noch um die nicht-
zahlungswirksame Zunahme der Pensionsverpflichtungen vermindert. Diese Korrek-
tur wird vorgenommen, da bei diesen Unternehmen gedanklich eine unternehmens-
externe Finanzierung angenommen wird. Eine Verpflichtungszunahme wäre dann mit 
einer Auszahlung an den externen Versorgungsträger verbunden. Im Nenner der 
Kennzahl wird das Fremdkapital um das für die Finanzierung der Auslagerung not-
wendige Fremdkapital erhöht. Diese Anpassungen führen dazu, dass beim Unter-
nehmen A der Zähler geringer und der Nenner höher ausfällt als beim Unterneh-
men B, so dass sich beim Unternehmen A ein erheblich schlechterer Kennzahlen-
wert ergibt. 

Beim Zinsdeckungsgrad wird das EBIT um den aus den Pensionsverpflichtungen 
resultierenden Nettozinsaufwand erhöht.578 Dies führt aufgrund des fehlenden Er-
trags aus dem Planvermögen beim Unternehmen A zu einem höheren adjustierten 
EBIT. Gleichzeitig erhöht sich der im Nenner erfasste Zinsaufwand um fiktive Zinsen, 
die aus dem fremdfinanzierten Anteil der Auslagerung der Pensionsverpflichtungen 
resultieren würden. Insgesamt führen diese Korrekturen dazu, dass Unternehmen B 
einen besseren Zinsdeckungsgrad aufweist. 

Zwei der vier von Moody's Investors Service verwendeten Analysekennzahlen, bei 
denen Pensionsverpflichtungen einen relevanten Einfluss ausüben, fallen bei dem 
unternehmensextern finanzierenden Unternehmen B besser aus. Bei den beiden Ka-
pitalstrukturkennzahlen treten keine Unterschiede auf. Eine Verbesserung der Kenn-
zahlen durch einen Wechsel auf eine unternehmensexterne Finanzierung ist jedoch 
nur möglich, wenn diese durch die Übertragung von bereits vorhandenen Vermö-
genswerten finanziert wird. Da Moody's Investors Service bei unternehmensintern 
finanzierenden Unternehmen bereits gedanklich eine fremdfinanzierte Auslagerung 
annimmt, führt eine fremdfinanzierte Auslagerung regelmäßig zu keinen Kennzah-
lenverbesserungen. Erfolgt die Finanzierung hauptsächlich durch Fremdkapital ver-
schlechtern sich die Kennzahlen sogar, da Moody's Investors Service eine aus der 

576 Die liquiden Mittel wurden in der betrachteten Periode erwirtschaftet und stammen nicht aus vor-
herigen Perioden, so dass sie nicht zum Zweck der späteren Finanzierung von Pensionszusagen 
angesammelt worden sind. Sie werden annahmegemäß wieder in das Unternehmen investiert 
und sind daher betriebsnotwendig. 

577 Vgl. Moody's Investors Service (1998), S. 8. Der retained cash flow ist dabei definiert als operati-
ver Cashflow vor Veränderungen des working capital und nach Abzug von Dividenden. Im vorlie-
genden Beispiel entspricht er damit dem von Standard & Poor's verwendeten funds from operati-
ons. 

578 Aus der Dokumentation von Moody's Investors Service geht nicht eindeutig hervor, ob der ge-
samte Zinsanteil der Pensionsverpflichtungen zum EBIT addiert wird oder ob diese Größe mit 
dem Ertrag aus dem Planvermögen saldiert wird. Für die Berechnung der Kennzahl wird letzteres 
unterstellt. 
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ursprünglichen Kapitalstruktur abgeleitete anteilige Finanzierung mit Eigen- und 
Fremdkapital unterstellt. Nur wenn der Eigenkapitalanteil bei der Finanzierung der 
Auslagerung prozentual höher ausfällt als bei der Kapitalstruktur ist eine Kennzah-
lenverbesserung möglich. 

3.5.2.3 Ansatz von Fitch Ratings 
Der Analyseansatz von Fitch Ratings zur Berücksichtigung von intern und extern fi-
nanzierten Pensionszusagen im Ratingprozess ist konzeptionell identisch mit der 
Vorgehensweise von Moody's Investors Service.579 Im Fall einer unternehmensinter-
nen Finanzierung von Pensionszusagen simuliert Fitch Ratings ebenfalls den Wech-
sel auf eine unternehmensexterne Finanzierung. Analog zu der Vorgehensweise von 
Moody's Investors Service wird für die Finanzierung der Auslagerung eine Aufnahme 
von Eigen- und Fremdkapital unterstellt. Das Verhältnis wird dabei so gewählt, dass 
sich die Kapitalstruktur des Unternehmens durch die Auslagerung nicht verändert. 
Unterschiede bestehen bei den Ansätzen der Ratingagenturen jedoch hinsichtlich 
der Kennzahlendefinitionen. 580 

Bei zwei Kennzahlen, die von Fitch Ratings für die Bonitätsbeurteilung herangezogen 
werden, haben Pensionsverpflichtungen einen Einfluss (vgl. Tabelle 3.4). Zur Be-
stimmung des Verhältnisses von Nettoverschuldung (net debt) und EBITDA werden 
die gesamten liquiden Mittel vom Fremdkapital abgezogen. Existiert kein Planvermö-
gen zur Finanzierung der Pensionsverpflichtung wird das für eine simulierte Auslage-
rung benötigte Fremdkapital addiert. Reicht bei einer externen Finanzierung das 
Planvermögen nicht aus, um die Pensionsverpflichtung vollständig zu decken, wird 
der Differenzbetrag dem Fremdkapital hinzugerechnet. Für die Bestimmung der 
Nennergröße wird das EBITDA um den laufenden Dienstzeitaufwand erhöht, eine 
Korrektur des Zinsaufwands findet jedoch nicht statt. 

Die gleiche Definition des EBITDA fließt in den Zinsdeckungsgrad ein. Im Nenner 
werden bei einer unternehmensexternen Finanzierung zum Zinsaufwand der Saldo 
aus dem Zinsanteil der Pensionsverpflichtungen und dem erwarteten Ertrag des 
Planvermögens sowie der laufende Dienstzeitaufwand addiert. Bei einer unterneh-
mensinternen Finanzierung wird dagegen der Zinsaufwand nur um den Dienstzeit-
aufwand sowie den aus der simulierten Auslagerung resultierenden zusätzlichen 
Zinsaufwand erweitert. Der aus den Pensionsverpflichtungen resultierende Zinsauf-
wand wird nicht berücksichtigt.581 

579 Die Behandlung von Pensionsverpflichtungen im Ratingprozess wurde von Fitch Ratings erst-
mals im März 2003 grundlegend beschrieben, vgl. Fitch Ratings (2003a) und (2003b) . Die fol-
genden Ausführungen basieren auf einer aktualisierten, aber konzeptionell identischen Version 
dieser Dokumentation, vgl. Fitch Ratings (2006). Zur Berücksichtigung von betrieblichen Pensi-
onsverpflichtungen im Ratingansatz von Fitch Ratings vgl. auch Hunter (2005). 

58° Für eine Definition der von Fitch Ratings im Ratingprozess verwendeten Kennzahlen vgl. Fitch 
Ratings (2006), S. 7 f. 

581 Vgl. Fitch Ratings (2006) , S. 8. 
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Unternehmen A schneidet bei beiden Kennzahlen schlechter ab als Unternehmen B. 
Auch beim Ratingansatz von Fitch Ratings führt eine Auslagerung jedoch nur zu ei-
ner Kennzahlenverbesserung, wenn bereits vorhandene Vermögenswerte auf einen 
externen Versorgungsträger übertragen werden können. Eine überwiegend mit 
Fremdkapital finanzierte Auslagerung würde dagegen zu einer Verschlechterung der 
Kennzahlen führen. 

Position Untern. A Untern. B 
A Eigenkapital 5.750 5.750 

B Fremdkapital (ohne Pensionsrückstellung) 5.000 5.000 

C defined benefit obligation 5.250 5.250 

D Planvermögen 0 5.250 

E Nettopensionsverpflichtungen(= C - D) 5.250 0 

F Liquide Mittel 750 750 

G davon als nicht betriebsnotwendig klassifiziert 0 0 

H laufender Dienstzeitaufwand 250 250 

1 Zinsaufwand aus Pensionsverpflichtungen 250 250 

J nicht-zahlungswirksame Zunahme der DBO 250 0 

K tatsächlicher Ertrag Planvermögen 0 250 

L Abschreibungen 1.000 1.000 

M Zinsaufwand 250 250 

N Zinsaufwand adjustiert(= M) bzw. (= M + 1 - K) 250 250 

0 Periodenergebnis 750 750 
p Investitionen 1.000 1.000 

Q zusätzliches Eigenkapital(= (A / (A + B)) x E) 2.808 0 

R zusätzliches Fremdkapital (= (B / (A + B)) x E) 2.442 0 

s zusätzlicher Zinsaufwand(= R x 5 %) 122 0 

Kennzahlen F11ch Untern. A Untern. B 
Net debt / EBITDA (= (B - F + R) / (0 + M + L + H)) 2,97 1,89 

EBITDA / net interest (0 + M + L + H) / (N + S)) 6,05 9,00 

Tabelle 3.4: Analysekennzahlen für die Bonitätsbeurteilung von Fitch Ratings 
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3.6 Kapitelfazit 
Die Diskussion über eine Auslagerung bestehender Pensionszusagen wurde in den 
letzten Jahren durch die zunehmende Verbreitung internationaler Rechnungsle-
gungsnormen maßgeblich beeinflusst. 582 Eine unternehmensexterne Finanzierung 
von Pensionszusagen wird in den angelsächsisch geprägten Bilanzierungsregeln 
IFRS bzw. US-GAAP als Regelfall angenommen. Unternehmen, die nach diesen 
Rechnungslegungsnormen bilanzieren, können ihre Pensionsverpflichtungen unter 
bestimmten Bedingungen mit dem ausgelagerten Vermögen saldieren, was zu er-
heblichen Veränderungen in Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung führen kann. 
Bei unternehmensintern finanzierten Pensionszusagen besteht diese Möglichkeit zu 
einer Bilanzverkürzung nicht. Durch eine Auslagerung bestehender Pensionszusa-
gen können somit zentrale Kapitalstruktur- und Rentabilitätskennzahlen deutlich ver-
bessert werden.583 

Neben der möglichen Saldierung von Pensionsverpflichtung und Planvermögen tra-
gen auch die Glättungsmechanismen, die nach IFRS und US-GAAP bei der Erfas-
sung versicherungsmathematischer Gewinne und Verluste erlaubt sind, zu den bes-
seren Kennzahlenwerten bei einer externen Finanzierung der Pensionszusagen 
bei.584 So können aus dem Planvermögen resultierende versicherungsmathemati-
sche Verluste bei einer unternehmensexternen Finanzierung über einen langen Zeit-
raum gestreckt in der Gewinn- und Verlustrechnung (Korridormethode nach IFRS 
bzw. OCI-Methode nach US-GAAP) oder sogar vollständig ergebnisneutral (SORIE-
Methode nach IFRS) erfasst werden.585 Die in der internationalen Rechnungslegung 
zunehmende Verbreitung der Bilanzierung zum fair value sorgt dagegen dafür, dass 
Wertänderungen von Vermögenswerten, die für die Deckung von Pensionsverpflich-
tungen genutzt werden, aber nicht die Anforderungen an Planvermögen erfüllen, sich 
direkt im Periodenergebnis niederschlagen. Durch einen Wechsel auf eine unter-
nehmensexterne Finanzierung kann die aus den Wertschwankungen der Vermö-
genswerte resultierende Volatilität des Periodenergebnisses somit stark gedämpft 
werden.586 

Die Frage der Finanzierung von Pensionszusagen kann auch einen positiven Ein-
fluss auf die Werte der von Ratingagenturen verwendeten Kennzahlen zur Bonitäts-
prüfung haben. Unternehmen mit intern finanzierten Pensionszusagen weisen ceteris 
paribus in den von den jeweiligen Agenturen genutzten Analysekennzahlen fast 
durchgängig schlechtere Werte auf als Unternehmen mit einer unternehmensexter-
nen Finanzierung. Die von Standard & Poor's im Februar 2003 vorgenommene Än-

582 Vgl. Heubeck (2007), S. 192. 
583 Vgl. auch Schwinger/Jasper (2004), S. 28 und Te/ler/Stäglich (2004), S. 304. 

584 Vgl. Beckstette/Reuß (2006), S. 140; Pellens/Fülbier/Sel/horn (2004), S. 135. 

585 Kümpe/1/n Het Panhuis (2008), S. 152 bezeichnen diese Glättungsmechanismen als „bilanzpoliti-
sches Bonbon erster Güte". Ähnlich auch Scherer (2005), S. 150: ,.Die traditionelle bilanzielle Be-
trachtung gleicht der eines Fünfjährigen, der glaubt, Erwachsene könnten ihn nicht sehen, solan-
ge er sie nicht sieht." 

586 Vgl. Schaum (2006), S. 119. Pellens/Crasselt/Sellhorn (2006) zeigen im Rahmen von Simulatio-
nen, dass eine Auslagerung zu einer geringeren Volatilität von Periodenergebnis und Eigenkapi-
talrendite führt. 
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derung in der Ratingmethodik verbessert die Vergleichbarkeit extern finanzierender 
Unternehmen, sie benachteiligt jedoch systematisch Unternehmen, die ihre Pensi-
onszusagen nicht über als Planvermögen klassifizierte Vermögenswerte finanzieren. 
Dies betrifft vornehmlich deutsche Unternehmen, da eine unternehmensinterne Fi-
nanzierung von Pensionszusagen international nahezu unbekannt ist.587 Es wird 
nicht berücksichtigt, dass auch bei einer internen Finanzierung der Pensionszusagen 
Vermögenswerte zu deren Deckung existieren.588 Eine unternehmensexterne Anlage 
der Versorgungsmittel am Kapitalmarkt ist nicht zwangsläufig mit einem geringeren 
Unternehmensrisiko verbunden. 

Eine Auslagerung bestehender Pensionszusagen hat jedoch nur einen positiven Ein-
fluss auf Analysekennzahlen und das Unternehmensrating, wenn das Unternehmen 
genügend nicht-betriebsnotwendige Vermögenswerte besitzt, die auf einen externen 
Versorgungsträger übertragen werden können. 589 Alternativ könnten diese Vermö-
genswerte auch an Dritte verkauft und die dabei eingenommenen Finanzmittel zur 
unternehmensexternen Deckung der Pensionsverpflichtungen genutzt werden. 

Eine Finanzierung der Auslagerung durch die Aufnahme von Fremdkapital kann zwar 
einen positiven Einfluss auf die traditionellen Kennzahlen haben, wirkt jedoch kontra-
produktiv auf die im Ratingprozess verwendeten Kennzahlen. Das zusätzliche 
Fremdkapital führt dazu, dass die gleichen Kennzahlenwerte wie vor der Auslage-
rung (Standard & Poor's) bzw. teilweise noch schlechtere Werte (Moody's Investors 
Service und Fitch Ratings) erzielt werden. Nur wenn die Finanzierung der Auslage-
rung zumindest zu Teilen durch die Aufnahme von Eigenkapital finanziert wird, ist 
eine Kennzahlenverbesserung möglich. Dabei ist nicht zwingend notwendig, dass 
das aufgenommen Kapital bilanziell als Eigenkapital eingeordnet wird. Die Unter-
nehmen könnten auch sog. Hybridkapital590 aufnehmen, bei dem es sich aus juristi-
scher Sicht um Fremdkapital handelt, dass jedoch bei wirtschaftlicher Betrachtungs-
weise dem Eigenkapital zugeordnet werden kann. Die Ratingagenturen rechnen die-
ses Hybridkapital zumindest quotal dem Eigenkapital zu.591 So finanzierte das DAX-
Unternehmen Henkel im November 2005 die Auslagerung der bestehende inländi-
schen Pensionszusagen auf einen externen Versorgungsträger durch die Ausgabe 
einer Hybridanleihe in Höhe von 1,3 Mrd. €.592 Auch wenn diese Anleihe im IFRS-
Abschluss unter dem Fremdkapital auszuweisen ist, wurde sie von Standard & Poor's 
zu 50 % dem Eigenkapital zugerechnet. 593 

587 Vgl. Heubeck/Seeger (2004), S. 998; Martens (2003), S. 90. 
588 Vgl. Gohdes/Meier (2003), S. 1378. 

589 Dieser Zusammenhang gilt bei den Ratingkennzahlen nur, wenn die Vermögenswerte zuvor nicht 
bereits als Planvermögen anerkannt wurden . 

590 Vgl. hierzu ausführlich Nölling/Jendruschewitz (2006). 
591 Eine ausführliche Darstellung der Berücksichtigung von Hybridkapital beim externen Rating findet 

sich bei Arnsfeld/Müller (2008), S. 326 ff. 

592 Vgl. Henkel Geschäftsbericht 2005, S. 30 f. und S. 88 ff. sowie Arnsfeld/Müller (2008), S. 331 f. 
593 Aufgrund unterschiedlicher Kriterien variiert die Anerkennungsquote zwischen den Ratingagentu-

ren . Moody's Investors Service klassifizierten die Anleihe sogar zu 75 % als Eigenkapital, wäh-
rend die Quote bei Fitch Ratings nur 25 % betrug, vgl. Arnsfeld/Müller (2008), S. 335. 
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4 Analyse der Auslagerungsmotive 

4.1 Verbesserung von Unternehmenskennzahlen 
4.1.1 Darstellung des Motivs 
Wie im dritten Kapitel gezeigt wurde, kann die unterschiedliche bilanzielle Behand-
lung von unternehmensintern und -extern finanzierten Pensionszusagen nach IFRS 
und US-GAAP erhebliche Auswirkungen auf Bilanz- und GuV-Positionen eines Un-
ternehmens haben. Durch eine Auslagerung kann das auf einen externen Versor-
gungsträger übertragene Deckungsvermögen mit den Pensionsverpflichtungen sal-
diert werden und erscheint folglich nicht mehr in der Bilanz. Dadurch verbessern sich 
zentrale Finanz- und Ertragskennzahlen eines Unternehmens sowie deren Ver-
gleichbarkeit mit den Kennzahlen ausländischer Konkurrenzunternehmen, die ihre 
Pensionszusagen in der Regel mehrheitlich extern finanzieren. Dies kann auch einen 
positiven Einfluss auf das Rating eines Unternehmens haben, so dass eine Auslage-
rung bestehender Pensionszusagen dazu führen kann, dass das Unternehmen 
Fremdkapital zu günstigeren Konditionen aufnehmen und so seine Kapitalkosten 
senken kann. 

Eine weitere Bewertungsrelevanz der unterschiedlichen bilanziellen Abbildung intern 
und extern finanzierter Pensionszusagen entsteht im Fall von Multiplikatorverfahren, 
wenn eine fehlende Anpassung der publizierten Daten unterbleibt. Bei diesen Unter-
nehmungsbewertungsverfahren wird der „faire" Wert eines Unternehmens ermittelt, 
indem eine Bezugsgröße mit einem Multiplikator multipliziert wird, der aus dem 
durchschnittlichen Verhältnis von Kapitalmarktbewertun2 und Bezugsgröße ver-
gleichbarer Unternehmen (sog. peer group) gebildet wird.5 4 Als Bezugsgröße fungie-
ren dabei häufig Ergebnisgrößen wie das Periodenergebnis (KGV-Multiplikator), das 
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (enterprise value/EBIT-Multiplikator) oder das Er-
gebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (enterprise value/EBITDA-Multi-
plikator). 

Wie im vorangegangenen Kapitel dargestellt, kann die Ausgestaltung der Finanzie-
rung der Pensionszusagen einen erheblichen Einfluss auf die Höhe dieser Ergebnis-
größen ausüben. Werden die für die Finanzierung der Pensionszusagen bereit ste-
henden Vermögenswerte als Planvermögen anerkannt, können versicherungsma-
thematische Verluste zeitlich stark geglättet ergebniswirksam bzw. nach IFRS sogar 
ohne Berührung der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst werden. Eine fehlende 
Anpassung der Ergebnisgröße kann sowohl bei der Berechnung des Multiplikators 
als auch bei der Bezugsgröße zu Verzerrungen führen. 

Bei einer Unternehmensbewertung mit Hilfe eines KGV-Multiplikators hat eine feh-
lende Anpassung der Ergebnisgröße zur Folge, dass bei intern finanzierenden Un-
ternehmen systematisch ein geringerer Unternehmenswert ausgewiesen wird als bei 
Unternehmen, die als Planvermögen klassifizierte Vermögenswerte zur Finanzierung 
der Pensionszusagen einsetzen. Auch bei der Berechnung des Multiplikators können 

594 Für eine ausführliche Darstellung von Multiplikatorveriahren vgl. Coenenberg/Schultze (2002) 
und Hillebrandt(2001) . 
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Verzerrungen entstehen, wenn in der peer group hauptsächlich Unternehmen enthal-
ten sind, die ihre Pensionszusagen über externe Versorgungsträger finanzieren und 
versicherungsmathematische Verluste aufweisen. Dieses ist insbesondere gegeben, 
wenn ausländische Unternehmen in die Berechnung des Multiplikators eingehen, da 
diese i. d. R. ihre Pensionszusagen über externe Versorgungsträger finanzieren. Bei 
diesen Unternehmen fällt das Verhältnis von Marktkapitalisierung und Periodener-
gebnis geringer aus als bei einem Unternehmen ohne Planvermögen. Der aus den 
Daten der Vergleichsunternehmen abgeleitet Multiplikator würde dementsprechend 
höher ausfallen als der des zu analysierenden Unternehmens und somit eine Über-
bewertung signalisieren. 

Auch im Fall von enterprise value-Multiplikatoren, die auf Basis von um Zinsaufwen-
dungen bereinigten Ergebnis~rößen wie EBIT oder EBITDA berechnet werden, kön-
nen Verzerrungen entstehen. 95 Bei diesen Multiplikatoren kann sich der Nachteil für 
Unternehmen ohne Planvermögen noch verstärken, wenn die dem Multiplikator 
zugrunde liegende Ergebnisgröße um das gesamte Zinsergebnis bereinigt wird. Un-
ternehmen, die Finanzanlagevermögen für die Finanzierung der Versorgungszusa-
gen nutzen, das aufgrund einer internen Vermögensverwaltung nicht als Planvermö-
gen klassifiziert wird, müssen die daraus resultierenden Erträge im Zinsergebnis 
ausweisen. Würde das Finanzanlagevermögen als Planvermögen anerkannt, könn-
ten die damit erzielten Erträge bei IFRS-Bilanzierern als Bestandteil des operativen 
Ergebnisses ausgewiesen werden. Im Fall von US-GAAP-Anwendern müssten sie 
dort sogar ausgewiesen werden. Die für den Multiplikator verwendete Ergebnisgröße 
und damit auch der Multiplikator selbst fallen somit höher aus als bei einem Unter-
nehmen ohne Planvermögen, was sich in einem höheren enterprise value des Un-
ternehmens niederschlägt. Dieser Unterschied vergrößert sich noch, wenn vom en-
terprise value das bilanzielle Fremdkapital abgezogen wird, um das Eigenkapital zu 
erhalten. Durch die Saldierung der Pensionsverpflichtung fällt das Fremdkapital beim 
Unternehmen mit Planvermögen geringer aus, so dass sich c. p. das Eigenkapital 
erhöht.596 Durch eine Auslagerung bestehender Pensionszusagen kann somit die bei 
einer Unternehmensbewertung mit Hilfe von Multiplikatoren systematisch auftretende 
Benachteiligung gegenüber extern finanzierenden Unternehmen aufgehoben wer-
den. 597 

4.1.2 Kritische Würdigung des Motivs 
Die durch die Kennzahlen suggerierten Verbesserungen der Ertragslage und Bonität 
basieren allein auf der unterschiedlichen bilanziellen Behandlung der internen und 
externen Finanzierung von Pensionszusagen nach IFRS und US-GAAP. Im Fall ei-
ner Auslagerung nicht-betriebsnotwendiger Vermögenswerte bleiben die Rentabilität 
und die Kapitalbindung des Unternehmens aus ökonomischer Sicht unverändert, so 
dass die traditionelle Kennzahlenanalyse zu einer verzerrten Einschätzung der wirt-
schaftlichen Unternehmenslage führt. Auch im Fall einer zusätzlichen Kapitalauf-

595 Vgl. mit einem ausführlichen Zahlenbeispiel Jasper/De/vai (2003), S. 394 ff. 

596 Vgl. Jasper/Delvai (2003), S. 395. 
597 Vgl. Förster/Meier (2005), S. 163. 
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nahme spiegelt die Kennzahlenentwicklung nicht die reale ökonomische Situation der 
Unternehmen wider. So bleibt das bilanzielle Gesamtkapital durch die Saldierung des 
neu aufgenommenen Kapitals mit den Pensionsverpflichtungen konstant. Es wird 
nicht berücksichtigt, dass die Kapitalgeber für das neu aufgenommene Kapital eine 
angemessene Verzinsung erwarten. 

Allerdings gelten diese Aussagen nur für den Fall einer „naiven" Kennzahlenbetrach-
tung, bei der die unterschiedlichen Bilanzierungsregeln für intern und extern finan-
zierte Pensionszusagen ignoriert werden. Eine „intelligente" Kennzahlenanalyse soll-
te diese Unterschiede berücksichtigen, indem beispielsweise eine „Bruttobetrach-
tung" vorgenommen wird, bei der sowohl das Planvermögen als auch die gesamte 
Pensionsverpflichtungen in der korrigierten Bilanz erscheinen.598 Die dafür notwendi-
gen Informationen sind im Anhang aufgeführt. 

Das Vorgehen der Ratingagenturen ist ein Beispiel für eine Kennzahlenanalyse, bei 
der die Anhangangaben zu den Pensionsverpflichtungen berücksichtigt werden. Al-
lerdings werden Unternehmen mit intern finanzierten Pensionszusagen trotz dieser 
Korrekturen weiterhin benachteiligt, so dass sich durch eine Auslagerung ein positi-
ver Effekt auf das Rating ergeben kann. Allerdings setzt dies voraus, dass die Ver-
schuldung des Unternehmens unverändert bleibt. Dies kann gelingen, wenn die Fi-
nanzierung der Auslagerung durch nicht-betriebsnotwendiges Vermögen erfolgt, 
dass von den Ratingagenturen schon vor der Auslagerung nicht als Deckungsver-
mögen klassifiziert worden ist. Eine Fremdfinanzierung der Auslagerung ist nur vor-
teilhaft, wenn das aufgenommene Kapital im Ratingprozess nicht als Fremdkapital 
klassifiziert wird. 599 

Eine Bewertungsrelevanz einer Auslagerung im Fall von Multiplikatorverfahren ergibt 
sich nur, wenn eine Anpassung der publizierten Unternehmensdaten unterbleibt. Für 
eine sinnvolle Anwendung von Multiplikatorverfahren müssen jedoch die in die Be-
rechnung des Multiplikators eingehenden Unternehmen mit dem zu bewertenden 
Unternehmen vergleichbar sein. Um eine Vergleichbarkeit der Unternehmen zu ge-
währleisten, ist eine Bereinigung der Bilanz- und Ergebnisgrößen durchzuführen.600 

So könnten die in der betrachteten Periode entstandenen versicherungsmathemati-
schen Verluste aus dem Planvermögen vollständig ergebniswirksam erfasst werden, 
um Verzerrungen durch Glättungsmechanismen zu verhindern.601 Im Fall von enter-
prise value-Multiplikatoren sollten zudem die Erträge aus dem Planvermögen einheit-
lich in das Finanzergebnis umgegliedert werden. Bei der Berechnung des enterprise 

598 Vgl. zur Forderung eines vollständigen Ausweises von Planvermögen und Pensionsverpflichtung 
in der Bilanz auch Pellens/Fülbier/Sellhorn (2004), S. 144 ff. Der Einfluss einer solchen Vorge-
hensweise auf zentrale Unternehmenskennzahlen wird von Pellens/Crasselt (2005), S. 283 ff . 
untersucht. 

599 Dies kann z. B durch die Aufnahme von Hybridkapital geschehen, vgl. Abschnitt 3.6. 
600 Vgl. Deihle/Jasper/Lux (2008b), S. 706. Für detaillierte Bereinigungsvorschläge vgl. Jasper/Del-

vai (2003), S. 396 f. 
601 Zur Berücksichtigung von versicherungsmathematischen Gewinnen und Verlusten aus Pensi-

onsverpflichtungen bei der Performancebeurteilung eines Unternehmens vgl. Peilens/Brandt/ 
Neuhaus (2007), S. 471 f. 
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value sollten die vollständigen Pensionsverpflichtungen und nicht nur die in der Bi-
lanz ausgewiesenen Nettopensionsverpflichtungen ausgewiesen werden. 

Es ist jedoch fraglich, ob diese Korrekturen von allen Investoren durchgeführt wer-
den.602 Sowohl die Kennzahlenanalyse als auch Multiplikatorverfahren eignen sich 
besonders, um schnell und ohne großen Aufwand ein Unternehmen bzw. eine größe-
re Anzahl von Unternehmen zu bewerten. Durch die mittlerweile für kapitalmarktori-
entierte Unternehmen einheitlich anzuwendenden Bilanzierungsregeln wird sugge-
riert, dass die von den Unternehmen publizierten Jahresabschlussdaten miteinander 
vergleichbar sind. 

Insbesondere private Kleinanleger beschränken ihre Analysen auf die zentralen Re-
chenwerke und vernachlässigen die Anhanginformationen. 603 Aber auch professio-
nelle Investoren und Kapitalmarktteilnehmer verzichten aus Kosten- und Zeitgründen 
häufig auf eine Aufbereitung des veröffentlichten Zahlenmaterials.604 So müssen Fi-
nanzanalysten in der Regel mehrere Unternehmen parallel analysieren. Dies führt 
dazu, dass die für die Unternehmensanalyse notwendigen Daten aus Zeitgründen 
über kommerzielle Datenbanken externer Dienstleister bezogen werden. Da diese in 
der Regel von angelsächsischen Unternehmen betrieben werden, ist es fraglich, ob 
nationale Besonderheiten wie die in Deutschland vorherrschende interne Finanzie-
rung von Pensionszusagen bei der Datenaufbereitung angemessen berücksichtigt 
werden.605 

Zudem treffen internationale Investoren ihre Anlageentscheidung häufig losgelöst 
von nationalen Besonderheiten, indem sie Unternehmen innerhalb eines länderüber-
greifenden Branchensektors vergleichen.606 In diesem Fall ist die Vergleichbarkeit 
deutscher Unternehmen insbesondere mit angelsächsischen Unternehmen erheblich 
eingeschränkt.607 Durch eine Auslagerung der Finanzierung von betrieblichen Pensi-
onszusagen auf einen externen Versorgungsträger können Unternehmen somit die-
sen Nachteil rückgängig machen und eine signifikante Verbesserung zentraler Ana-
lyse- und Bewertungskennzahlen erreichen. 

602 Vgl. Ernst (2003), S. 1293; Förster/Meier (2005), S. 162. 
603 So kommt eine umfangreiche Untersuchung des Informationsverhaltens deutscher Aktionäre zu 

dem Ergebnis, dass insbesondere private Kleinanleger sich bei der Auswertung des Geschäfts-
berichts überwiegend auf die zentralen Rechenwerke Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung 
beschränken. Die im Anhang enthaltenen Informationen werden kaum genutzt, vgl. 
Ernst/Gassen/Peilens (2005), S. 20 ff. Ahmed/Kilic/Lobo (2006) und Barth/Clinch/Shibano (2003) 
zeigen ebenfalls anhand empirischer Untersuchungen, dass Informationen im Anhang von Anle-
gerseite eine geringere Wertrelevanz zugewiesen wird .. 

604 Vgl. Peilens et al. (2008b), S. 143. 
605 Vgl. Jasper/Schwinger/De/vai (2004), S. 3. 
606 Vgl. Jasper/Delvai (2003) , S. 388. 
607 Vgl. Jasper!Delvai (2003), S. 393. 
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4.2 Renditesteigerung 
4.2.1 Darstellung des Motivs 
Neben der Verbesserung bilanzieller Kennzahlen sowie des Unternehmensratings 
wird ein Wechsel auf eine externe Finanzierung von Pensionszusagen häufig mit 
Rentabilitätssteigerungen begründet. So wird in Teilen der Literatur die These vertre-
ten, dass durch eine Anlage außerhalb des Trägerunternehmens eine höhere Rendi-
te als bei einer unternehmensinternen Vermögensanlage erwirtschaftet werden 
kann. 608 Diese Argumentation impliziert, dass ein Unternehmen durch seine operati-
ve Tätigkeit eine geringere Rendite erwirtschaftet als durch eine Investition am Kapi-
talmarkt erzielbar wäre.609 Da die Höhe der erdienten Pensionsansprüche in 
Deutschland i. d. R. unabhängig von der erzielten Rendite des Deckungskapitals ist, 
würde ein durch den Wechsel auf eine externe Finanzierung induzierter Renditean-
stieg den Eigenkapitalgebern des Unternehmens zufließen und somit den Unterneh-
menswert steigern.610 

Bei der Betrachtung der Vorteilhattigkeit einer unternehmensinternen Finanzierung 
von Pensionsverpflichtungen durch Rückstellungsbildung und einer unternehmens-
externen Finanzierung am Kapitalmarkt unter Rentabilitäts~esichtspunkten sind die 
erzielbare Rendite sowie das Anlagerisiko entscheidend. 61 Kann ein Unternehmen 
durch eine Anlage der Mittel am Kapitalmarkt bei gleichem Anlagerisiko eine höhere 
Rendite erzielen als durch eine Investition der einbehaltenen Mittel in das operative 
Vermögen, dann ist eine unternehmensexterne Finanzierung von Pensionszusagen 
vorzuziehen.612 Dies bedeutet jedoch, dass das Unternehmen nicht in der Lage ist, 
rentabel zu wachsen. In diesem Fall sollte das Unternehmen aus Sicht der Eigenka-
pitalgeber jegliche Erweiterungsinvestitionen einstellen und die nicht-betriebsnotwen-
digen liquiden Mittel an die Anteilseigner ausschütten.613 Diese könnten die ausge-
schütteten flüssigen Mittel dann am Kapitalmarkt angelegen. Wenn die Rendite des 

608 Vgl. Arbeitsgemeinschaft für betriebliche Altersversorgung e. V. (1998), S. 27; Arbeitskreis „Be-
triebliche Pensionsfonds" (1998), S. 40; Fink (1998), S. 235; Nürk/Schrader (1995), S. 11; Riede/ 
(2004), S. 248 f.; Schmeisser/Blömer (1999), S. 340; Teller/Stäglich (2004), S. 308; Weber 
(1998), S. 340 f. Rhiel schätzt, dass durch den Wechsel auf eine unternehmensexterne Finanzie-
rung ein Renditeanstieg von 1-2 % erzielt werden kann, vgl. Rhiel (2000), S. 296. 

609 Vgl. Rößler (1998), S. 455; Schwinger (1997), S. 179. Eine interessante und äußerst diskussi-
onswürdige Aussage dazu findet sich bei Weber (1998), S. 340: ,,Jede dieser Varianten (von 
Pensionsfonds] ist den heutigen Vorsorgemöglichkeiten deutlich überlegen, weil ein professionel-
les Fonds-Management mit den Anlagen eine höhere Rendite erwirtschaften wird als es dem Ar-
beitgeber möglich ist, insbesondere dann, wenn er die Pensionsrückstellungen für Investitionen 
im eigenen Unternehmen einsetzt." 

610 Vgl. Arbeitskreis Finanzierung der Schmalenbach Gesellschaft für Betriebswirtschaft e. V. (1998), 
s. 326. 

611 Vgl. Kirsten/Schiffer (2006), S. 682; Seeger (2003), S. 505. 
612 Vgl. Schäfer/Wojtysiak (2002), S. 350. 
613 Vgl. Arbeitskreis Finanzierung der Schmalenbach-Gesellschaft für Betriebswirtschaft e. V. 

(1996), S. 544. 
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bestehenden operativen Vermögens dauerhaft unterhalb der Kapitalmarktrendite 
liegt, sollte das Unternehmen aus Sicht der Eigentümer liquidiert werden.614 

Beim Vergleich der Renditen muss jedoch beachtet werden, dass beide auf dem 
gleichen Wertmaßstab basieren. So wäre es irreführend und verzerrend, wenn eine 
aus Rechnungslegungsdaten abgeleitete operative Rendite eines Unternehmens mit 
einer am Kapitalmarkt erzielbaren Verzinsung verglichen würde. 

Eine allgemein gültige Aussage bezüglich der Vorteilhaftigkeit der Rendite von unter-
nehmensintern und unternehmensextern angelegten Mitteln kann nicht getroffen 
werden, da diese Vorteilhaftigkeit stark von Reifegrad und Investitionsprogramm des 
jeweiligen Unternehmens abhängt.615 Daher wird die Vorteilhaftigkeit eines Wechsels 
von einer unternehmensinternen auf eine unternehmensexterne Finanzierung von 
Pensionszusagen im Folgenden für verschiedene Phasen des Unternehmenslebens-
zyklus unter Rentabilitätsgesichtspunkten analysiert. 

4.2.2 Rentabilitätsvergleich unter Berücksichtigung des Unternehmens-
lebenszyklusses 

4.2.2.1 Darstellung des Unternehmenslebenszyklusses 
Die Mehrzahl der in der Literatur verwendeten Phasenmodelle zur Darstellung des 
Unternehmenslebenszyklusses orientiert sich an biologischen Lebenszykluskonzep-
ten.616 Eine Hauptausprägung dieser Phasenmodelle stellen Marktentwicklungsmo-
delle dar, bei denen die Entwicklung eines Unternehmens aus dem Lebenszyklus 
seiner Produkte abgeleitet wird.617 In diesen Modellen wird der finanzwirtschaftliche 
Lebenszyklus eines Unternehmens analog zum Produktlebenszyklus in Ent-
wicklungs-, Wachstums-, Konsolidierungs- und Degenerationsphase eingeteilt (vgl. 
Abbildung 4.1 ).618 

Entwicklungs- und Wachstumsphase eines Unternehmens sind von stark steigenden 
Umsätzen geprägt. Die Entwicklung des Cashflows folgt zeitverzögert dem Umsatz. 
In der Entwicklungsphase reichen die aus dem Umsatz generierten Cashflows nicht 
aus, um den gesamten Kapitalbedarf des Unternehmens zu decken. Erst gegen En-
de der Wachstumsphase übersteigen die Zahlungsmittelzuflüsse aus dem operativen 
Geschäft den Gesamtbedarf des Unternehmens. In der Konsolidierungsphase sinkt 

614 Vgl. Biome (2004), S. 94; Blome/Zwiesler (2003), S. 101 ; Ebinger (2001), S. 200; Heubeck 
(2007), S. 200; Kümpellln Het Popiehas (2008), S. 152. 

615 Vgl. Engbroks (1993), S. 142; Ernst (2003), S. 1294; Popielas (2003), S. 27; Rößler/Schmandt 
(1997), s. 1060. 

616 Diese Analogie wurde bereits von Penrose (1952) diskutiert, vgl. hierzu auch ausführlich Ernst 
(1997), S. 22 ff. Schneider steht diesem Zusammenhang kritisch gegenüber, vgl. Schneider 
(1997), s. 28 ff. 

617 Vgl. James (1973), S. 68; Pfingsten (1998), S. 71; Zimmer (1998), S. 43. Vgl. zum Produkt-
lebenszyklus Levitt (1965). 

618 Für eine ausführliche Darstellung des hier verwendeten Phasenmodells der Unternehmensent-
wicklung vgl. Pfingsten (1998), S. 70 f. und S. 80 ff. sowie grundlegend James (1973) und Muel-
ler (1972). 
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das Umsatzwachstum, da sich das Unternehmen größtenteils auf gesättigten Märk-
ten bewegt. Gegen Ende dieser Phase haben Umsatz- und Cashflowverlauf ihren 
Höhepunkt erreicht und beginnen zu sinken. In dieser Phase entscheidet sich, ob 
das Unternehmen diese Stagnation durch das Erschließen neuer Geschäftsfelder 
überwinden und in eine neue Wachstumsphase eintreten kann oder ob es mit 
schrumpfenden Umsätzen und Cashflows in die Degenerationsphase, und damit in 
den letzten Abschnitt seines Lebenszyklusses übergeht. 

Bei der Analyse wird unterstellt, dass schon in der Entwicklungsphase des Unter-
nehmens ein betriebliches Altersversorgungswerk eingerichtet wird. 

Entwicklungs-
phase 

Wachstums-
phase 

Konsolidierungs- Degenerations-
phase phase 

Abbildung 4.1: Phasenmodell des Unternehmenslebenszyklusses 

Quelle: Pfingsten (1998), S. 65. 

4.2.2.2 Unternehmen in der Entwicklungsphase 

Zeit 

Neu gegründete Unternehmen haben in der Regel einen relativ hohen Investitions-
bedarf. Gleichzeitig besitzen sie kaum liquide Mittel, da die Umsatzerlöse aus dem 
operativen Geschäft erst mit zeitlicher Verzögerung in der Lage sind, die laufenden 
Auszahlungen zu decken.619 Die Bedeutung des aus der Bildung von Pensionsrück-
stellungen resultierenden Finanzierungseffekts ist in dieser Unternehmensphase be-
sonders groß. Da nur ein sehr geringer Teil der Versorgungsberechtigten bereits lau-
fende Rentenleistungen bezieht, sind die betrieblichen Pensionszusagen nur mit ei-
nem geringen Abfluss von liquiden Mitteln verbunden. Die Zuführungen zu den Pen-
sionsrückstellungen übersteigen die Rentenauszahlungen daher deutlich. Unter der 
Prämisse, dass die Aufwendungen für die Rückstellungsbildung durch die am Markt 

619 Vgl. James (1973), S. 70. 
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erzielbaren Umsatzerlöse verdient werden können, ergibt sich ein Finanzierungs-
effekt. 620 Die Gewährung von betrieblichen Pensionszusagen stellt einen Entloh-
nungsbestandteil dar, der den knappen Cashflow des Unternehmens zunächst nicht 
belastet. Der daraus resultierende Finanzierungseffekt ist in dieser Lebensphase von 
besonderer Bedeutung, da aufgrund des besonders hohen operativen Risikos von 
jungen Unternehmen eine Fremdkapitalfinanzierung nur eingeschränkt zur Verfü-
gung steht.621 Als externe Kapitalgeber stehen somit überwiegend strategische In-
vestoren aus der Industrie sowie Risikokapitalgeber bereit, die sich die Übernahme 
des Risikos durch entsprechend hohe Renditeforderungen entgelten lassen. Eine 
unternehmensexterne Finanzierung von Pensionszusagen führt hingegen dazu, dass 
dem Unternehmen schon in der Ansparphase liquide Mittel entzogen werden. Diese 
Mittel stehen für Investitionen in das operative Vermögen nicht mehr zur Verfügung, 
so dass die Abhängigkeit von unternehmensexternen Kapitalgebern steigt. 622 

4.2.2.3 Unternehmen in der Wachstumsphase 
In der Wachstumsphase kann sich der Kapitalbedarf der Unternehmen gegenüber 
der Entwicklungsphase noch deutlich erhöhen. Die für das unternehmensinterne 
(Erweiterungsinvestitionen) und unternehmensexterne (Akquisitionen) Wachstum 
notwendigen Finanzmittel können noch nicht vollständig durch den betrieblichen 
Cashflow gedeckt werden.623 

In dieser Phase sind die Liquiditätsabflüsse durch laufende Rentenzahlungen auf-
grund des geringen Reifegrads des Versorgungswerks weiterhin gering.624 Wird den 
für die Expansion notwendigen neuen Mitarbeitern ebenfalls eine betriebliche Alters-
versorgung angeboten, steigen die Zuführungen zu den Pensionsrückstellungen wei-
ter an. Somit führt die unternehmensinterne Finanzierung von Pensionszusagen wei-
terhin zu einem Liquiditätszufluss, der für das weitere Wachstum dringend benötigt 
wird. 

Ein Wechsel auf eine unternehmensexterne Finanzierung macht somit auch in dieser 
Phase des Lebenszyklus wenig Sinn.625 Existieren bereits in der Vergangenheit ge-
währte Pensionszusagen, können die für die Ausfinanzierung der Pensionsverpflich-
tungen notwendigen liquiden Mittel besser in das operative Vermögen investiert wer-
den, da genügend Investitionsmöglichkeiten existieren, deren Verzinsung über der 

620 Vgl. zu dem aus der Gewährung von durch Rückstellungsbildung finanzierten Pensionszusagen 
resultierenden Finanzierungseffekt Abschnitt 2.4.2. 

621 Vgl. Pfingsten (1998), S. 90. Das Aufkommen von Risikokapitalgebern, die gesteigerte Effizienz 
des Bankensystems sowie der erleichterte Zugang zu (internationalen) Kapitalmärkten haben je• 
doch dafür gesorgt, dass der aus der Bildung von Pensionsrückstellungen resultierende Innenfi-
nanzierungseffekt für die Unternehmen nicht mehr die Bedeutung besitzt, die er in der Wieder-
aufbauphase nach dem zweiten Weltkrieg hatte, vgl. Arbeitskreis „Betriebliche Pensionsfonds" 
(1998), S. 40. Zu den heute vorhandenen Finanzierungsquellen junger Unternehmen vgl. aus-
führlich Horsch/Paul/Rudolph (2007), S. 382 ff. und Vincenti!Winters (2008), S. 373 ff. 

622 Vgl. Blome/Zwies/er (2003), S. 102; Meier/Recktenwald (2007), S. 712. 
623 Vgl. James (1973) , S. 70. 
624 In den ersten 20 Jahren nach Einführung eines betrieblichen Versorgungswerks ist die Zahl der 

Versorgungsempfänger regelmäßig sehr gering, vgl. Meier/Recktenwald (2006a), S. 159. 
625 Vgl. Ernst (2003), S. 1294; Hauner/Menßen (2000), S. 241. 
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am Kapitalmarkt erzielbaren Alternativrendite liegt.626 Auch im Fall von Neuzusagen 
erscheint eine unternehmensinterne Finanzierung aus dem gleichen Grund vorteil-
hafter. 

4.2.2.4 Unternehmen in der Konsolidierungsphase 
Ab einer bestimmten Größe wird es für ein Unternehmen zunehmend schwieriger, 
durch profitable Investitionen weiter zu wachsen. Zwar erzielt das Unternehmen hohe 
Umsätze und operative Cashflows, die Wachstumsmöglichkeiten der bestehenden 
Geschäftsfelder sind jedoch weitgehend ausgeschöpft. Diese Stagnation kann nur 
überwunden werden, wenn es dem Unternehmen gelingt, neue Wachstumsfelder zu 
erschließen. Gelingt dies nicht, sinkt in dieser Konsolidierungssituation der Kapital-
bedarf des Unternehmens aufgrund mangelnder rentabler Investitionsmöglichkeiten. 
Das Unternehmen benötigt weniger Kapital für Erweiterungsinvestitionen und Akqui-
sitionen. Stattdessen werden vornehmlich Ersatzinvestitionen getätigt.627 Dies führt 
i. d. R. dazu, dass dem Unternehmen aus dem betrieblichen Cashflow mehr Mittel 
zufließen, als es für Investitionszwecke benötigt und sich der Bestand an liquiden 
Mitteln erhöht. 628 

Gleichzeitig verringert sich auch der aus der Gewährung von unternehmensintern 
finanzierten Pensionszusagen resultierende Finanzierungseffekt. Der Reifegrad des 
betrieblichen Versorgungswerks nimmt in dieser Unternehmensphase kontinuierlich 
zu, da die Anzahl der Versorgungsempfänger deutlich ansteigt. Bei konstanten Neu-
einstellungen tendiert das Versorgungswerk in Richtung eines Beharrungszu-
stands. 629 Sinkt aufgrund des geringen bzw. fehlenden Wachstums oder aufgrund 
von Produktivitätszuwächsen die Zahl der Neueinstellungen, kann es auch schon in 
dieser Phase zu einem Definanzierungseffekt kommen, der durch Frühverrentungen 
noch verstärkt werden kann.630 

Unternehmen, die sich in der Konsolidierungsphase befinden und die keine Möglich-
keiten sehen, neue rentable Geschäftsfelder zu erschließen, sollten auf eine unter-
nehmensexterne Finanzierung von Pensionszusagen umschwenken.631 Dies gilt ins-
besondere für Neuzusagen. Bereits bestehende Zusagen sollten ebenfalls in Abhän-
gigkeit von der Höhe der verfügbaren nicht betriebsnotwendigen Finanzmittel suk-
zessive auf eine unternehmensexterne Vermögensanlage umgestellt werden. Mit 
den Erträgen aus den ausgelagerten Mitteln können zukünftige Rentenansprüche 
bezahlt und der operative Cashflow entlastet werden. 

Bei einer Auslagerung bestehender Pensionszusagen ist jedoch zu bedenken, dass 
die für die Finanzierung der Pensionszusagen notwendigen Mittel dem Trägerunter-

626 Vgl. Karst/Schwinger (2002), S. 28. 
627 Vgl. Ernst (2003), S. 1294. 
628 Vgl. Stöhr (1998), S. 2233. 
629 Untersuchungen zeigen, dass ein Versorgungswerk nach ca. 60 Jahren diesen Beharrungszu• 

stand erreicht, vgl. Meier/Recktenwald (2006a), S. 159 f. 
630 Vgl. Rupprecht (2006), S. 207. 
631 Vgl. Heubeck (2007), S. 201 . 
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nehmen je nach Ausgestaltung der Auslagerung unwiederbringlich entzogen werden. 
Soll der Wechsel auf eine unternehmensexterne Finanzierung zu einer Verkürzung 
der IFRS- bzw. US-GAAP-Bilanz führen, ist eine Auslagerung auf einen vom Trä-
gerunternehmen rechtlich unabhängigen externen Versorgungsträger zwingend not-
wendi~. Das Trägerunternehmen darf keinen Zugriff auf das Vermögen mehr ha-
ben. 63 Dies kann dazu führen, dass dem Unternehmen finanzielle Flexibilität fehlt, 
um auf kurzfristig auftretende Wachstumsmöglichkeiten zu reagieren und durch de-
ren Realisierung in einen neuen Wachstumszyklus einzutreten. 

Ein Verbleib der nicht-betriebsnotwendigen Mittel in der Einflusssphäre des Unter-
nehmens birgt jedoch auch die Gefahr, dass das Unternehmen Opfer einer feindli-
chen Übernahme wird. Potentielle Käufer eines Unternehmens könnten einen Teil 
des Kaufpreises durch einen Verkauf der nicht-betriebsnotwendigen Mittel finanzie-
ren und haben deshalb einen besonderen Anreiz, solche Unternehmen zu erwerben. 
Zudem könnten auch Begehrlichkeiten bei den Aktionären geweckt werden, die ei-
nen Verkauf dieser Vermögenswerte und eine Ausschüttung der Verkaufserlöse ver-
langen könnten. 

Die Auslagerung bestehender Zusagen auf einen unternehmensexternen Versor-
gungsträger sollte daher sorgfältig überlegt sein, da dieser Schritt in der Regel nicht 
umkehrbar ist. 

4.2.2.5 Unternehmen in der Degenerationsphase 
Gelingt es dem Unternehmen in der Konsolidierungsphase nicht, neue rentable Ge-
schäftsfelder zu erschließen, tritt es in eine Degenerationsphase ein, die langfristig 
zum Ende der Unternehmensexistenz führt.633 Aufgrund schrumpfender Absatzzah-
len sinken Umsatz und operativer Cashflow des Unternehmens kontinuierlich. Die 
Produktion wird den rückläufigen Absatzzahlen angepasst. Die Zahl der Arbeitneh-
mer, die in Rente gehen, übersteigt die Zahl der Neueinstellungen. Der Reifegrad 
des Versorgungswerks und damit die Rentenzahlungen nehmen stetig zu. Falls in 
der vorhergegangenen Konsolidierungsphase keine Auslagerung erfolgte, sollte die-
se spätestens zu Beginn der Degenerationsphase erfolgen, da die angesammelten 
liquiden Mittel zusehends schrumpfen und ein späterer Auslagerungszeitpunkt zuse-
hends zu Liquiditätsengpässen führen kann. Dabei sollte eine vollständige Ausfinan-
zierung der Pensionszusagen angestrebt werden, damit der zukünftig weiter abneh-
mende operative Cashflow nicht mehr durch Rentenzahlungen belastet wird.634 Eine 
externe Finanzierung der Auslagerung wird zunehmend schwieriger, da Eigen- und 
Fremdkapitalgeber aufirund der abnehmenden Profitabilität das Vertrauen in das 
Unternehmen verlieren. 35 

Auch nach dem Ende der operativen Unternehmenstätigkeit fallen weiterhin Zah-
lungsmittelabflüsse aus der betrieblichen Altersversorgung an. Das Unternehmen 

632 Vgl. hierzu detailliert Abschnitt 3.3.1 .3. 

633 Vgl. Ernst (1997), S. 167. 
634 Vgl. Nürk/Schrader (1995), S. 11 . 

635 Vgl. James (1973), S. 72. 
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wird zu einer Rentnergesellschaft und muss solange den Zahlun~sverpflichtungen 
nachkommen, bis der letzte Versorgungsempfänger verstorben ist.6 6 

4.2.3 Verminderung des Überinvestitionsproblems 
Bislang wurde bei der Analyse der Vorteilhaftigkeit einer unternehmensexternen Fi-
nanzierung von Pensionszusagen unter Rentabilitätsgesichtspunkten nicht berück-
sichtigt, dass die Investitionsentscheidungen des Managements durch Motive beein-
flusst werden können, die nicht zwangsläufig mit den Interessen der Anteilseigner 
übereinstimmen müssen.637 Anteilseigner und Management eines Unternehmens 
haben nicht immer die gleichen Anreize zur Verwendung überschüssiger liquider Mit-
tel. Die Eigenkapitalgeber bevorzugen eine Ausschüttung dieser Mittel, um so die 
Entscheidungskompetenz über deren Verwendung zu erhalten.638 Das Management 
hat hingegen Anreize, nicht-betriebsnotwendige Finanzmittel im Unternehmen zu 
behalten, auch wenn sie dadurch Projekten zugeführt werden, die nicht die Kapital-
kosten erwirtschaften.639 Es kann bei im Unternehmen verbleibenden Mitteln deren 
Verwendung weiterhin kontrollieren und so die Abhängigkeit von externen Kapitalge-
bern verringern und sich deren Kontrollfunktion entziehen.640 Durch ein weiteres Um-
satzwachstum kann das Management sein persönliches Ansehen sowie u. U. die 
Vergütung steigern, auch wenn dadurch der Unternehmenswert sinkt.641 Diese Prob-
lematik wird auch als Überinvestitionsproblem bezeichnet.642 Empirische Untersu-
chungen zeigen, dass das Investitionsvolumen von Unternehmen am stärksten von 
dem verfü~ren freien Cashflow und nicht von den Investitionsgelegenheiten beein-
flusst wird. 

Wie alle Formen der Innenfinanzierung ist die unternehmensinterne Finanzierung 
von Pensionszusagen dem Problem der Überinvestition besonders ausgesetzt, da 
die Verwendung der aus dem Innenfinanzierungseffekt resultierenden Mittel nicht der 
Kontrolle durch den Kapitalmarkt unterliegt. 644 

Die Gefahr eines Überinvestitionseffekts hängt jedoch davon ab, in welcher Phase 
seines Lebenszyklusses sich ein Unternehmen befindet. So dürfte das Überinvestiti-
onsproblem in der Entwicklungsphase nur sehr selten auftreten. Unter der Bedin-

636 Vgl. zu der Problematik der Rentnergesellschaften auch Abschnitt 4.6.3. 

637 Vgl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 186. 
638 Vgl. Schremper (2002), S. 73. 
639 Vgl. Jensen (1986), S. 323 f. 
640 Vgl. Hauner/Menßen (2000), S. 241; Jensen (1989), S. 66; Mann/Sicherman (1991 ), S. 215; 

von Wartenberg (1992), S. 153. 
641 Vgl. Jensen (1989), S. 66; Peilens (1994), S. 71 ff. 
642 Vgl. Richard (2007), S. 165; Schüler (1998), S. 264 f. 
643 Vgl. beispielhaft für den amerikanischen Markt Fazzari/Hubbard/Petersen ( 1988) und Vogt 

(1994). Schüler (1998) kann diesen Zusammenhang bei Unternehmen des DAX 100 nachwei-
sen. 

644 Vgl. Deutsches Aktieninstitute. V. (1996), S. 2; Nürk/Schrader (1995), S. 16; Schmitz (1992), 
s. 409. 
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gung, dass es sich um ein langfristig funktionierendes Geschäftsmodell handelt, ste-
hen dem Unternehmen in dieser Phase genügend rentable Investitionsmöglichkeiten 
zur Verfügung. Somit ist es auch im Interesse der Anteilseigner, wenn das Manage-
ment frei werdende liquide Mittel wieder in das Unternehmen investiert. Aus den glei-
chen Gründen sollte das Problem der Überinvestition auch in der Wachstumsphase 
nur von untergeordneter Relevanz sein, da das Unternehmen auch in diesem Ab-
schnitt aufgrund zahlreicher rentabler lnvestitionsalternativen einen hohen Kapitalbe-
darf hat. 

Die Kombination aus geringen Wachstumsmöglichkeiten und einem hohen Bestand 
an freiem Cashflow lässt die Gefahr einer Überinvestition in der Konsolidierungspha-
se bei etablierten Unternehmen besonders groß erscheinen.645 Anstatt die nicht-
betriebsnotwendigen liquiden Mittel an die Anteilseigner auszuschütten, führt das 
Management diese Projekten zu, deren Rendite unterhalb der geforderten Kapital-
kosten liegt. In der Degenerationsphase hat das Management weiterhin Anreize, un-
rentable Investitionen durchzuführen, um so die Lebensdauer des Unternehmens 
,,künstlich" zu verlängern. 

Das Überinvestitionsproblem betrifft jedoch nicht nur die Anteilseigner. Ein Teil der 
durch die operative Tätigkeit generierten Cashflows steht den aktuellen und zukünfti-
gen Pensionären für die Bedienung ihrer Rentenansprüche zu. Da es bei einer un-
ternehmensinternen Finanzierung der Pensionszusagen nur schwierig möglich ist, 
Anlagemöglichkeiten zu finden, deren Laufzeit mit der korrespondierenden Pensi-
onsverpflichtung übereinstimmt, ist eine Wiederanlage von frei werdenden Mitteln 
regelmäßig erforderlich. Die Anlage kann jedoch durch die Versorgungsberechtigten 
kaum kontrolliert werden, da bei einer unternehmensinternen Finanzierung kein di-
rekter Bezug zwischen den operativen Vermögenswerten und den durch sie gedeck-
ten Pensionsverpflichtungen sowie dem Anlageerfolg und der Höhe der Rentenan-
sprüche besteht. Um zu verhindern, dass Projekte realisiert werden, die nicht die 
Renditeforderung der Kapitalgeber erfüllen, sollten sowohl Anteilseiger als auch Ver-
sorgungsberechtigte auf einen Wechsel zu einer unternehmensexternen Finanzie-
rung der Pensionszusagen drängen. Dies sollte insbesondere für Neuzusagen gel-
ten. Bereits bestehende Zusagen sollten ebenfalls in Abhängigkeit von der Höhe der 
verfügbaren nicht betriebsnotwendigen Finanzmittel sukzessive auf eine unterneh-
mensexterne Vermögensanlage umgestellt werden. Eine Auslagerung löst das Über-
investitionsproblem jedoch nur, wenn die an den externen Versorgungsträger über-
tragenen Vermögenswerte dauerhaft und unwiderruflich dem Zugriff des Manage-
ments entzogen werden. 

4.2.4 Kritische Würdigung des Motivs 
Wird ein Wechsel auf eine unternehmensexterne Finanzierung von Pensionszusagen 
mit Rentabilitätsaspekten begründet, gesteht das Management letztendlich ein, dass 
es keine rentablen Investitionsmöglichkeiten mehr für das Unternehmen sieht. In der 
Entwicklungs- und Wachstumsphase eines Unternehmens macht ein Wechsel auf 

645 Vgl. Schremper (2002), S. 74; Wagenhofer/Ewert (2007), S. 224. 



141 

eine unternehmensexterne Finanzierung von Pensionszusagen somit wenig Sinn, da 
das Unternehmen den aus der Bildung von Pensionsrückstellungen resultierenden 
Innenfinanzierungseffekt zur Finanzierung des Wachstums nutzen kann. 

Für ein Unternehmen, das größtenteils auf gesättigten Märkten tätig ist, macht ein 
Wechsel auf eine unternehmensexterne Finanzierung dagegen Sinn. Aufgrund man-
gelnder rentabler Investitionsmöglichkeiten würde eine weitere unternehmensinterne 
Finanzierung aus Sicht der Eigenkapitalgeber Wert vernichten. In dieser Konsolidie-
rungsphase sollten die Eigenkapitalgeber dafür Sorge tragen, dass das Unterneh-
men auf eine unternehmensexterne Finanzierung wechselt. Durch eine Übertragung 
der Versorgungsmittel auf einen rechtlich unabhängigen Versorgungsträger könnte 
auch sichergestellt werden, dass das Management aus der Innenfinanzierung frei 
werdende Mittel nur aus Prestigegründen in unrentable Investitionsprojekte steckt. 
Eine Auslagerung bestehender Pensionszusagen trägt in dieser Phase des Unter-
nehmenslebenszyklusses somit zu einer Minderung des Überinvestitionsproblems 
bei. 

Eine Übertragung der Versorgungsmittel auf einen externen Versorgungsträger hat 
gegenüber einer intern durchgeführten Wertpapierrückdeckung den Vorteil, dass die 
Aktionäre keine Ansprüche auf eine Ausschüttung der nicht-betriebsnotwendigen 
Mittel erheben können und das Unternehmen nicht Gefahr läuft, Ziel einer feindlichen 
Übernahme zu werden. Allerdings besteht die Gefahr, dass die Auslagerung dazu 
führt, dass dem Unternehmen die finanzielle Flexibilität fehlt, um auf kurzfristig auf-
tretende Wachstumsmöglichkeiten zu reagieren und so einen neuen Wachstumspfad 
einzuschlagen. 

Spätestens wenn das Unternehmen in die Degenerationsphase eintritt, sollten die 
betrieblichen Pensionszusagen vollständig ausfinanziert sein, um den kontinuierlich 
sinkenden operativen Cashflow nicht zusätzlich durch Rentenzahlungen weiter zu 
belasten. 

4.3 Verminderung des Anlagerisikos 
4.3.1 Darstellung des Motivs 
Neben einer verbesserten Rentabilität wird auch eine Minderung des Anlagerisikos 
als Argument für eine Auslagerung vorgebracht.646 Bei einer unternehmensinternen 
Finanzierung werden die Versorgungsmittel regelmäßig in das operative Vermögen 
des Unternehmens investiert und sind so seinem spezifischen Geschäftsrisiko aus-
gesetzt. 647 Durch eine Anlage der Versorgungsmittel am Kapitalmarkt kann dieses 
Klumpenrisiko gemindert werden.648 

646 Vgl. Senghas/Roedern (2004), S. 4. 
647 Vgl. Arbeitskreis Finanzierung der Schmalenbach Gesellschaft für Betriebswirtschaft e. V. (1998), 

S. 328. 

648 Vgl. 8/ome/Zwiesler (2003), S. 101; Schäfer/Wojtysiak (2002), S. 350. 
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Ein weiteres Argument für eine unternehmensexterne Finanzierung von Pensionszu-
sagen stellt unter Risikogesichtspunkten die Möglichkeit zu einer besseren Abstim-
mung der Fristigkeit von Pensionsverbindlichkeit und der Kapitalanlage dar.649 Bei 
einer unternehmensinternen Finanzierung von Pensionszusagen ist eine solches 
asset liability-Management nur schwer möglich, da Investitionsprojekte, deren Lauf-
zeit und Zahlungsstruktur denen der korrespondierenden Pensionsverpflichtungen 
entsprechen, in der betrieblichen Praxis eher selten zu finden sein werden.650 Die 
Inkongruenz der aus den Investitionsprojekten resultierenden Cashflows sowie der 
Rentenauszahlungen führt dazu, dass zwischenzeitlich liquide Mittel freigesetzt wer-
den, die wieder in das operative Vermögen reinvestiert werden müssen. 

Aus Sicht der Versorgungsberechtigten können durch eine Auslagerung der Pensi-
onszusagen Arbeitsplatz- und Versorgungsrisiko entkoppelt werden.651 Beieinerun-
ternehmensinternen Finanzierung von Pensionszusagen kann aus Arbeitnehmersicht 
der Eindruck entstehen, dass nicht nur Einkommen und Sicherheit des Arbeitsplatzes 
vom wirtschaftlichen Unternehmenserfolg abhängen, sondern auch die betriebliche 
Altersversorgung. Im Insolvenzfall des Trägerunternehmens verliert der Arbeitneh-
mer nicht nur seine Beschäftigung, sondern seine Versorgungsansprüche können 
nicht mehr aus dem operativen Cashflow bedient werden bzw. die verbliebenen 
Vermögenswerte reichen nicht mehr zur Deckung der Ansprüche aus. Bei einer un-
ternehmensinternen Finanzierung sind die zur Deckung der Pensionsverpflichtung 
bereit stehenden Vermögenswerte nicht vor dem Gläubigerzugriff geschützt. Da kei-
ne rechtliche Zuordnung dieser Vermögenswerte zu den Pensionsverpflichtungen 
existiert, gehen sie in die Insolvenzmasse ein. Durch eine Auslagerung kann das De-
ckungskapital im Insolvenzfall des Trägerunternehmens dem Zugriff der Gläubiger 
entzogen werden, wenn die Anforderungen an Planvermögen gern. IAS 19.7 bzw. 
SFAS 87.19 erfüllt sind. 

Darüber hinaus sind die Versorgungsberechtigten durch den Wechsel auf eine un-
ternehmensexterne Finanzierung von Pensionszusagen durch die breitere Streuung 
der Vermögensanlage besser vor einem Verlust der ihnen zustehenden Deckungs-
mittel geschützt. 652 

4.3.2 Kritische Würdigung des Motivs 
Durch einen Wechsel auf eine unternehmensexterne Finanzierung kann die Diversi-
fikation des Deckungsvermögens deutlich erhöht werden. Dies gilt insbesondere für 
Unternehmen, die ihre operative Tätigkeit nur auf wenige, nicht voneinander unab-
hängige Geschäftsfelder fokussiert haben.653 Allerdings kann auch bei einer unter-
nehmensinternen Finanzierung eine Streuung des für die Deckung der Pensionszu-

649 Vgl. Blome/Zwiesler (2005), S. 645; Güth (2004), S. 269; Hessling (1998), S. 441 . 

650 Vgl. Karst/Schwinger (2002), S. 28. 
651 Vgl. Arbeitskreis Finanzierung der Schmalenbach Gesellschaft für Betriebswirtschaft e. V. (1998), 

S. 328; Hessling (1998), S. 447. 
652 Vgl. Schwinger (1997), S. 180. 

653 Vgl. Schäfer/Wojtysiak (2002), S. 350. 
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sagen bereit stehenden Vermögens erreicht werden, wenn das Unternehmen in 
mehreren, voneinander unabhängigen Geschäftsfeldern tätig ist. 

Zudem führt eine unternehmensexterne Anlage der Deckungsmittel für die betriebli-
che Altersversorgung nicht automatisch zu einer Verminderung des Anlagerisikos.654 

Bei Durchführungswegen, die eine versicherungsförmige Garantie abgeben müssen 
und dem Versicherungsaufsichtsgesetz unterliegen, erscheint ein Totalverlust der 
Versorgungsmittel aufgrund restriktiver Anlagevorschriften relativ unwahrscheinlich. 
Werden die Versorgungsmittel dagegen auf eine Unterstützungskasse ausgelagert 
oder wird eine Direktzusage mit Wertpapierrückdeckung gewählt, dann führt dies 
nicht automatisch zu einer diversifizierten Anlage der Versorgungsmittel. So könnten 
die ausgelagerten Mittel in einzelne hochspekulative Aktien investiert werden.655 Ob 
in diesen Fällen eine Auslagerung der Pensionszusagen zu einem geringeren Anla-
gerisiko und damit zu einem besseren Insolvenzschutz führt, erscheint vor dem Hin-
tergrund der enormen Wertverluste, die insbesondere die Pensionsfonds von US-
amerikanischen und britischen Unternehmen nach dem Einbruch der Kapitalmärkte 
im Jahr 2000 zu verzeichnen hatten, zweifelhatt.656 

Generell erscheint es sehr fraglich, ob die durch den Wechsel auf die unterneh-
mensexterne Finanzierung verbesserte Diversifikation von den Eigenkapitalgebern 
überhaupt als positiv erfunden wird. Diese können eine Diversifikation ihrer Vermö-
gensanlage unter Berücksichtigung ihrer persönlichen Risikopräferenz selbstständig 
durch Investitionen am Kapitalmarkt durchführen. Eine vom Unternehmen vorge-
nommene Diversifizierung erschwert dieses Vorhaben und wird aus Sicht der Eigen-
kapitalgeber daher tendenziell negativ beurteilt. 

Aus Sicht der Versorgungsberechtigten stellte eine Minderung des Anlagerisikos der 
Deckungsmittel ebenfalls kein überzeugendes Argument dar. Deren Pensionsan-
sprüche sind bei einer unternehmensinternen Finanzierung im Insolvenzfall des Ar-
beitgebers innerhalb der Grenzen des § 7 Abs. 3 BetrAVG über den PSVaG abgesi-
chert. 657 Eine Auslagerung auf einen vom Trägerunternehmen rechtlich unabhängi-
gen Versorgungsträger kann nur für Versorgungsansprüche, die über diesen Gren-
zen liegen, für einen zusätzlichen Insolvenzschutz sorgen. Dies wird aber regelmäßig 
nur die Pensionszusagen von leitenden Angestellten und Führungskräften betref-

654 Vgl. Höfer/Schroff (1998), S. 425; Seeger (2003), S. 502. 
655 So übertrug Siemens die Anteile an dem ehemaligen Tochterunternehmen Infineon auf einen 

externen Versorgungsträger, um damit die aus den betrieblichen Pensionszusagen resultieren-
den Verpflichtungen abzudecken. Die ab 2000 einsetzenden Kursverluste führten zu erheblichen 
Vermögensverlusten des Versorgungsträgers, die von Siemens durch Sonderdotierungen in Mil-
liardenhöhe ausgeglichen werden mussten, vgl. Abschnitt 6.2.2. 

656 Vgl. Ernst (2003), S. 1294. 
657 Demnach sind monatliche Rentenansprüche bis maximal zum Dreifachen der Höhe der nach 

§ 18 SGB IV maßgeblichen Bezugsgröße durch den PSVaG geschützt. Im Jahr 2008 umfasst 
diese Obergrenze monatliche Rentenansprüche bis zu einer Höhe von 7.455 € (Westdeutsch-
land) bzw. 6.300 € (Ostdeutschland) . Im Fall von einmaligen Rentenleistungen erhöht sich der 
Betrag auf das 120-fache der monatlichen Höchstgrenze (894.600 € (Westdeutschland) bzw. 
756.000 € (Ostdeutschland)), vgl. auch Kemper et al. (2008) , § 7, Rn. 116 f. 
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fen.658 In diesen Fällen kann eine zusätzliche Absicherung der Versorgungsansprü-
che für den Insolvenzfall des Trägerunternehmens ein sinnvolles Auslagerungsmotiv 
darstellen. Für die Mehrzahl der Versorgungsberechtigten ist die Wahl des Durchfüh-
rungswegs im Hinblick auf die Insolvenzsicherheit ihrer Ansprüche jedoch weitge-
hend nebensächlich.659 Allenfalls wird durch eine Auslagerung und die damit verbun-
dene breite Streuung der Vermögensanlage das subjektive Sicherheitsempfinden der 
Versorgungsberechtigten gestärkt. Je nachdem, welcher externe Durchführungsweg 
für die Auslagerung gewählt wird, kann es sogar passieren, dass die Ansprüche nach 
Auslagerung nicht mehr der Absicherung durch den PSVaG unterliegen.660 Objektiv 
betrachtet, führt der Wechsel auf eine unternehmensexterne Finanzierung somit aus 
Sicht der überwiegenden Mehrheit der Versorgungsberechtigten nicht zu einer Ver-
besserung des Insolvenzschutzes ihrer Pensionszusagen. 

4.4 Verminderung der Verwaltungskosten 
4.4.1 Darstellung des Motivs 
Bei einer internen Finanzierung ist die Verwaltung der betrieblichen Altersversorgung 
regelmäßig ein Aufgabengebiet des Arbeitgebers. Mit der Auslagerung der Versor-
gungsmittel auf einen externen Versorgungsträger ist häufig auch ein Outsourcing 
der mit der betrieblichen Altersversorgung zusammenhängenden Verwaltungsaufga-
ben661 verbunden, da es sich dabei nicht um einen Bestandteil der Kernkompetenzen 
des Unternehmens handelt.662 Ein auf die Verwaltung von betrieblichen Altersversor-
gungswerken spezialisierter Dienstleister könnte insbesondere bei standardisierten 
Altersversorgungslösungen Rationalisierungspotentiale realisieren und die Verwal-
tungsaufgaben somit effizienter und kostengünstiger übernehmen. 663 Zudem fallen 
durch Änderungen der Rahmenbedingungen der betrieblichen Altersversorgung ver-
ursachte Anpassungskosten, z. B. aufgrund von Gesetzesänderungen, größtenteils 
beim Dienstleister und zunächst nicht beim Unternehmen an.664 Bei kleinen und mit-
telständischen Unternehmen könnte ein externer Administrator darüber hinaus 
Know-how-Vorteile bieten, da bei diesen Unternehmen Spezialwissen über die be-
triebliche Altersversorgung häufig nur in geringem Maße vorhanden ist.665 

658 Vgl. Kümpel/ln Het Panhuis (2008), S. 151 . 
659 Vgl. Andresen (2006), S. 212. 
660 Vgl. hierzu Abschnitt 4.5. Allerdings unterliegen die jeweiligen Durchführungswege in diesen 

Fällen restriktiven Anlage- und Aufsichtspflichten, was den Grund für die Befreiung von der 
Zwangsversicherung beim PSVaG darstellt. 

661 Vgl. zu den im Zusammenhang mit der betrieblichen Altersversorgung anfallenden Verwaltungs-
aufgaben ausführlich Nolle (2004), S. 281 ff. und Schmidt (1998), S. 483 ff. 

662 Vgl. Meier/Recktenwald (2006b), S. 38; Richter (1998), S. 343. 
663 Vgl. Ahrend/Heger(1995), S. 493; Hessling (1998), S. 442; Prangenberg/Liesebach (2004), S. 4. 

664 Vgl. Meier/Recktenwald (2006a), S. 62. Es ist jedoch davon auszugehen, dass der Dienstleister 
diese Zusatzkosten langfristig in Form höherer Gebühren wieder auf das Trägerunternehmen 
überwälzt. 

665 Vgl. Meier/Recktenwald (2006a), S. 61 . 
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Bei einer vollständigen Auslagerung der Verwaltungsprozesse bleibt das Unterneh-
men lediglich für die Meldung ~.er Versorgungsberechtiiten an den externen Versor-
gungsträger sowie für dessen Uberwachung zuständig. 66 Neben einer Auslagerung 
sämtlicher Verwaltungsprozesse können auch nur einzelne Teilprozesse an einen 
externen Administrator übertragen werden.667 So kann die Administration von aktuel-
len Arbeitnehmern im Unternehmen verbleiben, während die Verwaltung der Anwart-
schaften von ausgeschiedenen Mitarbeitern und Versorgungsempfängern ausgela-
gert wird. Eine unternehmensinterne Verwaltung während der Anwartschaftsphase 
wäre insbesondere bei leistungsorientierten Zusagen von Vorteil , deren Höhe vom 
Gehalt des Arbeitnehmers abhänit. In diesem Fall ist eine Verknüpfung zum Ge-
haltssystem zwingend erforderlich. 68 In der Rentenphase besteht dagegen nur noch 
ein loser und unregelmäßiger Kontakt zwischen Versorgungsempfänger und Perso-
nalabteilung, so dass hier eine Auslagerung an einen externen Dienstleister relativ 
problemlos möglich ist. 669 

Wenn ein Unternehmen die für die Deckung der Pensionszusagen notwendigen 
Vermögenswerte im Rahmen eines asset funding am Kapitalmarkt selbst anlegt, 
könnten durch das Einschalten eines externen Versorgungsträgers zusätzliche Kos-
tenreduktionen erreicht werden. Das Anlagemanagement am Kapitalmarkt muss 
nicht mehr durch eine unternehmensinterne Abteilung betrieben werden, sondern 
wird von professionellen, externen Vermögensverwaltern übernommen. Aufgrund 
von Skalenvorteilen sind diese professionellen Vermögensverwalter regelmäßig ge-
ringeren Transaktionskosten unterworfen. Werden diese zumindest teilweise an das 
auslagernde Unternehmen weitergegeben, könnten die mit der Vermögensanlage 
verbundenen Verwaltungskosten reduziert werden. 670 

Eine Auslagerung der Verwaltung eines betrieblichen Altersversorgungswerks birgt 
für das Trägerunternehmen jedoch auch Risiken. So führt eine Auslagerung der 
Verwaltungsprozesse häufig zu einem Verlust von Fachkompetenz im Bereich der 
betrieblichen Altersversorgung.671 Insbesondere im Fall einer stark unternehmensin-
dividuell ausgestalteten betrieblichen Altersversorgung kann ein späterer Wechsel 
des externen Verwaltungsträgers mit hohen Kosten verbunden sein. Das daraus re-
sultierende Abhängigkeitsverhältnis kann dazu führen, dass nur ein Teil der Kosten-
einsparungen vom externen Verwaltungsträger an das Unternehmen weitergereicht 
wird. Darüber hinaus sind die Einsparpotentiale, die durch eine Auslagerung der 
Verwaltung realisiert werden können, begrenzt. Die Kontrolle, Überwachun~ und 
Steuerung des externen Dienstleisters sorgt wiederum für zusätzliche Kosten.67 

666 Vgl. Meier/Recktenwald (2007), S. 712. 
667 Vgl. Hessling (1998), S. 442; Nolle (2004), S. 288. 
668 Vgl. Schmidt (1998), S. 485. 
669 Gleiches gilt für Versorgungsberechtigte, die mit einer unvertallbaren Pensionszusage aus den 

Diensten des Arbeitgebers ausgeschieden sind, jedoch noch keine Versorgungsleistungen be-
ziehen. 

670 Vgl. Meier/Bätzel (2004), S. 1437. 
671 Vgl. Nolle (2004), S. 289. 
672 Vgl. Meier/Recktenwald (2006), S. 61 ; Schmidt (1998), S. 487. 
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Im Vergleich zu den mit der betrieblichen Altersversorgung verbundenen Gesamtkos-
ten sind die Verwaltungskosten zudem ein sehr geringer Kostenfaktor. Insbesondere 
bei Großunternehmen mit einer großen Anzahl an Versorgungsberechtigten ist es 
fraglich, ob durch eine Auslagerung signifikante Einsparungen im Vergleich zu einer 
unternehmensinternen Verwaltung der betrieblichen Altersversorgung realisiert wer-
den können. Durch eine unternehmensinterne Verwaltung können insbesondere 
konzernspezifische Rahmenbedingungen der betrieblichen Altersversorgung besser 
berücksichtigt werden als bei einem externen Dienstleister, der an der Verwaltung 
von Standardlösungen interessiert ist.673 

Die unternehmensinterne Verwaltung der betrieblichen Altersversorgung bietet je-
doch den Nachteil einer intransparenten Kostenstruktur.674 Während die Kosten bei 
einer unternehmensexternen Verwaltung direkt durch den externen Administrator in 
Rechnung gestellt werden, fallen bei einer unternehmensinternen Verwaltung Kosten 
in den Bereichen Personal und Rechnungswesen an, die häufig nicht vollständig den 
Kosten für die Verwaltung der betrieblichen Altersversorgung zugewiesen werden. 675 

4.4.2 Kritische Würdigung des Motivs 
Insgesamt betrachtet scheint die Verminderung von Verwaltungskosten hauptsäch-
lich für kleine und mittelständische Unternehmen ein plausibles Motiv für das Ein-
schalten eines externen Versorgungsträgers darzustellen.676 Bei diesen Unterneh-
men ist die Anzahl an Versorgungsberechtigten zu klein, um die gleichen Skalenef-
fekte zu realisieren, die eine unternehmensexterne Verwaltung erzielen kann. Bei 
Unternehmen mit großen Belegschaften erscheint das Einsparen von Verwaltungs-
kosten kein überzeugendes Motiv für den Wechsel auf eine unternehmensexterne 
Durchführung der betrieblichen Altersversorgung.677 Lediglich bei Versorgungswer-
ken mit einem hohen Reifegrad erscheint eine unternehmensexterne Verwaltung 
sinnvoll, da es für das Trägerunternehmen sehr aufwendig ist, den Kontakt zu den 
ausgeschiedenen Mitarbeitern über längere Zeit aufrechtzuerhalten.678 

Auch das im Fall eines asset funding vorgebrachte Argument, dass ein Outsourcing 
der Vermögensanlage zu geringeren Verwaltungskosten führt, kann nur wenig über-
zeugen. Bei der Frage, ob die Anlageentscheidungen am Kapitalmarkt vom Unter-
nehmen selbst oder durch einen externen Dienstleister erfolgen soll, erscheinen die 
Kosteneinsparungen durch die Auslagerung der Vermögensverwaltung eher von 

673 Vgl. Recktenwald (2006), S. 497. 
674 Vgl. Arbeitsgemeinschaft für betriebliche Altersversorgung e. V. (1998), S. 27; Förster/Meier 

(2005), s. 156. 
675 Vgl. Förster/Meier (2005), S. 156; Jasper/Delvai (2003), S. 393. 
676 Vgl. Deutsches Aktieninstitut e. V. (1996), S. 3; Nürk/Schrader (1995), S. 16. Eine im Herbst 

2006 durchgeführte Befragung von 500 deutschen Unternehmen mit mehr als 100 Beschäftigten 
kommt zu dem Ergebnis, dass für 62% aller befragten Unternehmen eine Auslagerung der Ver-
waltung der betrieblichen Altersversorgung nicht in Frage kommt. Lediglich 28 % der Unterneh-
men äußerten Interesse an einer Auslagerung, vgl. Höfer, H. (2007), S. 887. 

677 Vgl. Förster/Meier (2005) , S. 157. 
678 Vgl. Towers Perrin (2007b), S. 8. 
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nachrangiger Bedeutung zu sein. Die Entscheidung für oder gegen ein externes An-
lagemanagement kann sich nur danach richten, ob durch das Einschalten eines ex-
ternen Vermögensverwalters bei gleichem Anlagerisiko eine höhere Vermögensren-
dite erzielt werden kann. 

Unabhängig von den vergleichsweise geringen Einsparpotentialen stellt die Verringe-
rung von Verwaltungskosten kein stichhaltiges Motiv für den Wechsel auf eine unter-
nehmensexterne Finanzierung von Pensionszusagen dar, da zwischen einer Ausla-
gerung der Vermögenswerte und einer Auslagerung der Verwaltungsprozesse kein 
zwingender Zusammenhang besteht. Unternehmen können ihre intern finanzierte 
Direktzusage beibehalten und trotzdem die für die Verwaltung der betrieblichen Al-
tersversorgung notwendigen Prozesse auf einen externen Administrator übertra-
gen.679 Umgekehrt können auch solche Vermögenswerte, deren Administration im 
Unternehmen verbleibt, auf einen externen Vermögensträger ausgelagert werden. 

4.5 Verminderung der Beiträge an den Pensionssicherungsverein 
4.5.1 Darstellung des Motivs 
Neben Verwaltungskosten fallen aus Unternehmenssicht regelmäßig Kosten für den 
Insolvenzschutz als weitere Nebenkosten der zugesagten betrieblichen Altersversor-
gungsleistungen an. Die Beiträge für den Insolvenzschutz sind an den Pensions-
Sicherungs-Verein Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit (PSVaG) zu leisten, der 
seit Einführung des Betriebsrentengesetzes im Jahr 1974 der gesetzlicher Träger der 
betrieblichen Altersversorgung in Deutschland ist(§ 14 Abs. 1 BetrAVG).680 Die Höhe 
der Versicherungsbeiträge hängt von dem gewählten Durchführungsweg ab. Durch 
einen Wechsel auf einen externen Durchführungsweg könnten die Kosten für den 
Insolvenzschutz deutlich gesenkt werden. Daher werden im Folgenden zunächst die 
Regelungen zur Bestimmung des Unternehmensbeitrags an den PSVaG dargestellt, 
bevor anschließend untersucht wird, inwieweit eine Minderung dieser Beiträge ein 
überzeugendes Argument für einen Wechsel des Durchführungswegs darstellt. 

Der PSVaG übernimmt im Insolvenzfall eines Unternehmens die Durchführung der 
betrieblichen Altersversorgungsleistungen.681 Damit geht auch der gegenüber dem 
Trägerunternehmen bestehende Rechtsanspruch der Versorgungsberechtigten auf 
die Erfüllung der ihnen zustehenden Anwartschaften auf den PSVaG über.682 Der 

679 Vgl. Ebinger (2001), S. 202; Schmitz (1996), S.1 551 . 
680 Seit dem Jahr 2002 übernimmt der PSVaG auch die Insolvenzsicherung für das Großherzogtum 

Luxemburg, vgl. Hoppenrath (2002) , S. 732. 
681 Eine Eintrittspflicht für den PSVaG besteht erst, wenn ein gerichtliches Insolvenzverfahren über 

das Vermögen des Arbeitgebers oder über seinen Nachlass eröffnet ist (§ 7 Abs. 1 BetrAVG). 
Auch wenn durch ein frühzeitiges Eintreten des PSVaG die Insolvenz eines Unternehmens ggf. 
verhindert werden könnte, übernimmt der PSVaG die Sicherung der betrieblichen Altersversor-
gung erst bei Eintritt der Insolvenz des Unternehmens, vgl. Wohlleben (2004), S. 346. 

682 Gleichzeitig kann der PSVaG gegenüber dem Trägerunternehmen eine Insolvenzforderung in 
Höhe der auf ihn übergegangenen Ansprüche geltend machen, vgl. hierzu ausführlich Gareis 
(2007), S. 219. Zur Rechtsstellung des PSVaG im Rahmen der Unternehmensinsolvenz vgl. 
Wohlleben (2006b). 



148 

Versicherungsschutz des PSVaG umfasst gern. § 1 0 Abs. 1 BetrAVG Versorgungs-
zusagen, bei denen die Durchführungswege Direktzusage, Unterstützungskasse 
oder Pensionsfonds zur Anwendung kommen. Direktversicherungen sind nur über 
den PSVaG abgesichert, wenn der Arbeitgeber das Bezugsrecht des Arbeitnehmers 
widerrufen kann oder wenn mit einem unwiderruflichen Bezugsrecht ausgestaltete 
Versicherungen abgetreten bzw. beliehen worden sind. 

Bei dem PSVaG handelt es sich um eine privatwirtschaftlich organisierte Einrich-
tung. 683 Unternehmen, die über den PSVaG abgesicherte Versorgungszusagen an-
bieten, unterliegen einer Zwangsmitgliedschaft im PSVaG.684 Die Finanzierung der 
vom PSVaG im Insolvenzfall zu tragenden Rentenzahlungen erfolgt vollständig durch 
die Mitglieder. Eine Überwachung des PSVaG erfolgt durch die BaFin.685 Der PSVaG 
wickelt die Versorgungszahlungen nicht selbst ab, sondern hat mit dieser Aufgabe 
ein Konsortium von 56 Lebensversicherungsunternehmen unter der Geschäftsfüh-
rung der Allianz Lebensversicherungs-AG beauftragt.686 

Bis zum Jahr 2005 wurde für die Festlegun~ der jährlichen Schadenshöhe das sog. 
Rentenwertumlageverfahren angewendet.68 Bei diesem Verfahren berechnet sich 
das von den Mitgliedsunternehmen aufzubringende Schadensvolumen eines Jahres 
aus zwei Komponenten. Zum einen ist der Barwert der aus den Insolvenzfällen des 
abgelaufenen Jahres resultierenden Rentenansprüche zu finanzieren.688 Es gehen 
jedoch nur Rentenansprüche in die Berechnung ein, die sich bereits in der Auszah-
lungsphase befinden. Darüber hinaus ist der Barwert der Versorgungsansprüche 
aufzubringen, die aus Insolvenzfällen vergangener Jahre stammen und im abgelau-
fenen Jahr in die Auszahlungsphase eingetreten sind. 

683 Vgl. Andresen (2006), S. 211 ; Murmann (2006), S. 211. Die Gründung des PSVaG erfolgte auf 
freiwilliger Basis durch eine Initiative der Bundesvereinigung der deutschen Arbeitgeberverbände 
(BOA) zusammen mit dem Bundesverband der deutschen Industrie (BOI) und dem Verband der 
Lebensversicherungs-Unternehmen, um so eine Alternative zu einer staatlichen Zwangslösung 
zu schaffen, vgl. Hundt (2000), S. 44. 

684 Auch wenn der PSVaG privatwirtschaftlich organisiert ist, verfügt er über öffentlich-rechtliche 
Befugnisse, von den unter seinen Versicherungsschutz fallenden Unternehmen Beiträge einzu-
sammeln (§ 10 Abs. 1 BetrAVG), vgl. auch Berenz (2005), S. 5 und Hoppenrath!Wohlleben 
(2001), S. 296. Zum 31.12.2006 gab es ca. 64.700 Mitgliedsunternehmen des PSVaG. Es stan-
den Pensionszusagen an ca. 9,6 Mio. Versorgungsberechtigte unter seinem Insolvenzschutz. 
Der Kapitalwert dieser Versorgungsverpflichtungen betrug 264 Mrd. €. Dieser teilt sich folgen-
dermaßen auf die einzelnen Durchführungswege auf: 87,0 % Direktzusagen, 12,9 % Unterstüt-
zungskassen und 0, 1 % widerrufliche oder beliehene Direktversicherungen, vgl. Kurzfassung des 
Geschäftsberichts 2006 des PSVaG, S. 6 ff. 

685 Vgl. Gerke et al. (2006), S. 4. 
686 Vgl. Kurzfassung des Geschäftsbericht 2006 des PSVaG, S. 20. 
687 Zum Rentenwertumlagevertahren vgl. ausführlich Gerke/Heubeck (2002), S. 443 f. und Hoppen-

rath (2004), S. 321 f. 

688 Zur Berechnung des Barwerts ist gemäß § 10 Abs. 2 BetrAVG der um ein Drittel erhöhte Rech-
nungszins heranzuziehen, der gemäß § 2 DeckRV i. V. m. § 65 VAG für Versicherungen maß-
geblich ist. Seit dem 01 .01 .2007 liegt der Kalkulationszins somit bei 3,67 %. Die Orientierung am 
für Versicherungsunternehmen relevanten Rechnungszins ist dadurch zu erklären, dass der der 
PSVaG die Zahlung der Versorgungszahlungen an Versicherungsunternehmen überträgt, vgl. 
auch Hoppenrath (2007), S. 741 . 
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Dieses Verfahren führt dazu, dass für Schadensfälle, die sich noch nicht in der Aus-
zahlungsphase befinden, keine Mittel angesammelt werden.689 Dies birgt die Gefahr, 
dass diese sog. ,,Altlasten"690 zukünftig zu einem starken Anstie~ des Schadensvo-
lumens und somit auch der Mitgliederbeiträge führen könnten.6 1 Daher stellte der 
PSVaG das Finanzierungsverfahren ab 2006 auf eine vollständige Kapitaldeckung 
um.692 Somit sind die Barwerte der im jeweiligen Jahr neu hinzukommenden Scha-
densfälle vollständig mit Kapital zu hinterlegen. Die bis 2005 aufgelaufenen Altlasten 
werden von den Unternehmen in Form von 15 jährlichen Raten ab dem Jahr 2007 
nachfinanziert (§ 30i Abs. 1 BetrAVG).693 

Die Höhe der unternehmensindividuellen Beiträge an den PSVaG ergibt sich aus der 
Multiplikation der Bemessungsgrundlage mit dem jeweiligen Beitragssatz. Der Bei-
tragssatz ist dabei unternehmensunabhängig.694 Er wird in jedem Jahr vom PSVaG 
in Abhängigkeit vom den auftretenden Schadensvolumina neu festgelegt.695 Unter-
nehmensspezifische Bonitätsgesichtspunkte werden somit bei der Festlegung des 
Beitragssatzes nicht berücksichtigt.696 Seit der Gründung des PSVaG betrug der Bei-
tragssatz durchschnittlich ca. 0,2 % der Bemessungsgrundlage.697 In Jahren mit In-
solvenzfällen großer Versorgungswerke kann der Beitragssatz jedoch deutlich höher 

689 Begründet wurde diese Vorgehensweise damit, dass die für die Finanzierung der Schadensfälle 
notwendigen Mittel möglichst lange in den Unternehmen verbleiben sollen, da sie dort effizienter 
genutzt werden können, vgl. Gerke et al. (2006), S. 4. 

690 Hoppenrath!Berenz (2007), S. 633. 
691 Vgl. Hoppenrath (2007), S. 741 . Zum 31.12.2005 betrug der Barwert der noch nicht in der Aus-

zahlungsphase befindlichen Schadensfälle 2,2 Mrd.€, vgl. Hoppenrath!Berenz (2007), S. 630. 
692 Vgl. zu dem neuen Finanzierungsverfahren des PSVaG ausführlich Hoppenrath/Berenz (2007) 

und Hoppenrath (2007), S. 7 41. Für eine Darstellung und Diskussion alternativer Lösungsansät-
ze zur Stärkung der Finanzierung des PSVaG vgl. Hoppenrath (2005), S. 219 ff. 

693 Dies entspricht einem Aufschlag auf den jährlichen Beitragssatz von ca. 0,06 Prozentpunkten, 
vgl. Doemens (2006), S. 7. Neben den jährlichen Raten ist auch eine vorfällige, diskontierte Ein-
malzahlung möglich(§ 30i Abs. 2 BetrAVG). In diesem Fall erhöht sich der Beitragssatz einmalig 
um 0,87 Prozentpunkte, vgl. Kurzfassung des Geschäftsbericht 2006 des PSVaG, S. 6. 

694 Vgl. Locher (2005), S. 457. 
695 Vgl. Buttler/Baier (2006), S. 12. 
696 Vgl. Hoppenrath (2001 ), S. 322. Die fehlende Berücksichtigung des unternehmensindividuellen 

Risikos ist Ausdruck des dem Finanzierungsverfahren des PSVaG zugrunde liegenden Solidari-
tätsprinzips. Die Unternehmen decken nicht das eigene Risiko ab, sondern finanzieren ihren An-
teil am Schaden aller Unternehmen, vgl. Hoppenrath/Wohlleben (2001), S. 297 f. Eine Differen-
zierung des Beitragssatzes hinsichtlich der Bonität wurde lange Zeit auch mit dem Argument ab-
gelehnt, dass eine permanente Bonitätsprüfung der Mitgliedsunternehmen hohe Kosten verursa-
chen würde, vgl. Heubeck (2000), S. 229; Höhne (1974), S. 110; Windel (1985), S. 48 f. Vor dem 
Hintergrund der zunehmenden Bedeutung und Verbreitung von internen und externen Ratingver-
fahren wird die Einführung von risikoadjustierten Beitragssätzen jedoch verstärkt gefordert, vgl. 
Gerke et al. (2006), S. 21; Monopolkommission (2005), Rn. 1050. Kritisch dagegen Andresen 
(2006), S. 212 f.; Hoppenrath (2004), S. 311 f. In einem Gutachten machen Gerke/Heubeck de-
taillierte Vorschläge für die Ausgestaltung eines risikoadjustierten Beitragssystems, vgl. Ger-
ke/Heubeck (2002), S. 461 ff. Für die Entwicklung eines optionspreistheoretischen Modells zur 
Ermittlung risikoangepasster Versicherungsprämien, vgl. Grünbichler (1990) . 

697 Vgl. Hundt (2000), S. 43. 
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ausfallen.698 Seit Mitte der 1990er Jahre ist allgemein ein Anstieg des Schadensvo-
lumens und damit auch des Beitragssatzes festzustellen.699 

Die in § 10 Abs. 3 BetrAVG geregelte Bemessungsgrundlage hängt vom jeweiligen 
Durchführungsweg ab. Im Fall von Direktzusagen entspricht sie dem nach § 6a EStG 
ermittelten Teilwert der Pensionsverpflichtungen.700 Bei Unterstützungskassen be-
misst sich die Bemessungsgrundlage aus dem Deckungskapital für die laufenden 
Leistungen zuzüglich des Zwanzigfachen der gern. § 4d Abs. 1 Nr. 1 EStG ermittel-
ten jährlichen Zuwendungen für Leistungsanwärter. Erfolgt die Pensionszusage über 
einen Pensionsfonds, beträgt die Beitragsbemessungsgrundlage nur 20 % des steu-
erlich anzusetzenden Teilwerts. Pensionszusagen, die über die Durchführungswege 
Pensionskasse oder Direktversicherung finanziert werden, unterliegen nicht dem In-
solvenzschutz des PSVaG. Somit müssen die Unternehmen für die Anwartschaften 
auch keine Beiträge an den PSVaG zahlen. Bei Direktversicherungen greift der In-
solvenzschutz lediglich, wenn sie mit einem widerruflichen Bezugsrecht ausgestaltet 
sind. In diesem Fall ist die Höhe des Deckungskapitals für die Bestimmung des an 
den PSVaG zu zahlenden Beitrags relevant. Die Ausnahme von Pensionskasse und 
Direktversicherung von der Insolvenzversicherungspflicht sowie die ermäßigten Bei-
träge für Pensionsfonds werden damit begründet, dass diese Durchführungswege 
dem Versicherungsaufsichtsgesetz unterliegen und zu einer breiten Streuung ihrer 
Kapitalanlage verpflichtet sind. 101 

4.5.2 Kritische Würdigung des Motivs 
Durch eine Auslagerung von unternehmensfinanzierten Pensionszusagen auf einen 
externen Durchführungswe~ können die Beiträge an den PSVaG erheblich bzw. voll-
ständig verringert werden. 02 Bei den Mitgliedsunternehmen des PSVaG zukünftig 
auftretende Schadensfälle müssen ebenso wie bislang aufgelaufene Altlasten von 
den Unternehmen nicht mehr durch Beiträge finanziert werden. Die Reduzierung 
bzw. vollständige Einsparung der Mitgliedsbeiträge an den PSVaG kann insbesonde-

698 Durch die Inanspruchnahme eines Ausgleichsfonds kann in Jahren mit einem außergewöhnlich 
hohen Schadensvolumen der Anstieg des Beitragssatzes gedämpft werden, vgl. Hoppenrath 
(2003), S. 32 f. Der bislang höchste Beitragssatz wurde im Jahr 1982 aufgrund der Insolvenz von 
AEG mit 0,69 % erhoben. Im Jahr 2002 verursachten mehrere Großinsolvenzen (u. a. Philipp 
Holzmann, Babcock Borsig) das bislang höchste Schadensvolumen von 1.481 Mio. €, vgl. Locher 
(2005), S. 458. Trotz der Inanspruchnahme von 370 Mio. € aus dem Ausgleichsfonds stieg der 
Beitragssatz in diesem Jahr auf 0,45 %. Mit der Änderung des Finanzierungsvertahren ist auch 
ein Vertahren zur Glättung von Beitragsspitzen eingeführt worden(§ 10 Abs. 2 BetrAVG). Dabei 
kann der das Schadensvolumen des Vorjahres übersteigende Betrag über das laufende und die 
folgenden vier Jahre verteilt werden, vgl. hierzu auch Hoppenrath (2007), S. 744 und Kern-
per et al. (2008), § 10, Rn. 49a ff . 

699 Vgl. Locher (2005), S. 458. Seit 2002 lag der Beitragssatz kontinuierlich über 0,30 %. Im Jahr 
2006 wurde ein Beitragssatz von 0,31 % festgelegt, was einem Beitragsvolumen von 826 Mio. € 
entspricht. Eine Übersicht der Entwicklung von Beitragssatz, Beitrags- und Schadensvolumen 
sowie weitere Kenngrößen seit Gründung des PSVaG findet sich unter http://www.psvag.de. 

700 Vgl. hierzu auch ausführlich Wohlleben (2006a), S. 1313 f. 
101 Vgl. Hoppenrath/Wohlleben (2001), S. 289. 
102 Dies gilt nicht für den Fall einer Auslagerung auf eine Unterstützungskasse. 
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re an Bedeutung gewinnen, wenn sich der in den letzten Jahren zu beobachtende 
Trend fortsetzt und Schadensfälle und -volumen weiter ansteigen. Diese Entwicklung 
erscheint vor dem Hintergrund, dass viele Pensionspläne mittel- und langfristig in die 
Auszahlungsphase geraten werden, nicht unwahrscheinlich. Im Fall von unterneh-
mensintern finanzierten Pensionszusagen könnte der zunehmende Reifegrad der 
Versorgungswerke den betrieblichen Cashflow der Unternehmen belasten und deren 
wirtschaftliche Leistungsfähigkeit beeinträchtigen. Dies könnte zu einer Erhöhung der 
Insolvenzwahrscheinlichkeit und damit des von den Mitgliedern des PSVaG zu finan-
zierenden Schadensvolumens führen. 703 Vereinzelt wird befürchtet, dass die im 
Rahmen des Altersvermögensgesetzes vorgenommene Absenkung der Unverfall-
barkeitsfristen sowie die Bildung zusätzlicher insolvenzgeschützter Ansprüche aus 
der Entgeltumwandlung diese Entwicklung verstärken wird. 704 

Die in den letzten Jahren in Deutschland zu beobachtende erhöhte Nachfrage nach 
unternehmensexternen Durchführungswegen verstärkt dieses Problem. Eine zuneh-
mende Verbreitung externer Durchführungswege führt, mit Ausnahme der Unterstüt-
zungskasse und den mit einem widerruflichen Bezugsrecht ausgestalteten Direktver-
sicherungen, zu einer Verminderung der Beitragsbasis des PSVaG. Dies gilt insbe-
sondere, wenn bestehende insolvenzversicherungspflichtige Pensionszusagen auf 
einen externen Durchführungsweg ausgelagert werden. Da eine Auslagerung von 
Pensionszusagen bislang überwiegend von Großunternehmen vorgenommen wird, 
führt dies zwar nur zu einem geringen Mitgliederrückgang. Da die Großunternehmen 
jedoch den überwiegenden Teil der Beitragsbemessungsgrundlage und somit auch 
der Beiträge zahlen, können sich erhebliche Auswirkungen für die Finanzierung künf-
tiger Schadensfälle sowie der schon bestehenden Altlasten ergeben.705 Die Beiträge 
an den PSVaG verringern sich jedoch nur, wenn die Unternehmen im Rahmen der 
Auslagerung einen Wechsel auf einen externen Durchführungsweg (mit Ausnahme 
der Unterstützungskasse) vornehmen. In der Vergangenheit erfolgte die Auslagerung 
bestehender Pensionszus~en bei Großunternehmen jedoch überwiegend durch 
Treuhandmodelle (CTAs).7 Bei diesen Treuhandmodellen wird der Durchführungs-
weg der Direktzusage beibehalten, so dass die Beitragsbasis des PSVaG trotz einer 
Auslagerung nicht berührt wird. 

703 So zeigen Gerke/Heubeck im Rahmen einer Simulation, dass eine zukünftige Erhöhung der In-
solvenzquote zu einem deutlichen Anstieg des Beitragssatzes an den PSVaG führen wird, vgl. 
Gerke/Heubeck (2002), S. 460. 

704 Vgl. Locher (2005), S. 459. Dieser Zusammenhang muss jedoch nicht zwangläufig bestehen. 
Zwar erhöht sich durch diese Entwicklungen das Schadensvolumen, gleichzeitig steigt jedoch 
auch die bei der Beitragsfestsetzung heranzuziehende Bemessungsgrundlage an. Modellrech-
nungen prognostizieren, dass beide Einflussfaktoren c. p. zu einem leichten Rückgang des Bei-
tragssatzes führen werden, vgl. Gerke/Heubeck (2002), S. 460. 

705 Vgl. Hoppenrath (2005), S. 216 f.; Hoppenrath (2006), S. 121. Unternehmen mit einer Beitrags-
bemessungsgrundlage von mehr als 5 Mio. € machen im Jahr 2006 6,7 % der Mitgliederzahl des 
PSVaG aus und zahlen 90, 1 % der Beiträge. Sie sind jedoch nur für 59,8 % des gesamten 
Schadensvolumens verantwortlich, vgl. Kurzfassung des Geschäftsbericht 2006 des PSVaG, 
S. 9f. 

706 Für eine detaillierte Beschreibung dieser Modelle vgl. Abschnitt 5.5.3. Eine Analyse der Ausges-
taltung der Auslagerung von Pensionszusagen bei den DAX-Unternehmen ertolgt im Kapitel 6. 
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Eine Auslagerung der Pensionszusagen mit dem Ziel, sich der Beitragspflicht an den 
PSVaG zu entziehen, erscheint insbesondere für Unternehmen mit einer überdurch-
schnittlich guten Finanz- und Ertragslage attraktiv. Da die Beiträge an den PSVaG 
unabhängig vom Insolvenzrisiko des Unternehmens bestimmt werden, haben Unter-
nehmen mit einer schlechten Bonität einen Anreiz, den Versicherungsschutz des 
PSVaG zu nutzen. Unternehmen mit einer guten Bonität müssen trotz ihres niedrige-
ren Insolvenzrisikos den gleichen Beitragssatz zahlen. Ungeachtet der unterschiedli-
chen Bonität werden beide Unternehmen aufgrund des Solidarprinzips in eine ein-
heitliche Risikoklasse eingestuft. 707 Damit haben bonitätsstarke Unternehmen einen 
Anreiz, dass solidarbasierte Finanzierungssystem des PSVaG zu verlassen und ei-
nen Durchführungsweg in Anspruch zu nehmen, der nicht unter die Mitgliedspflicht 
des PSVaG fällt. Entzieht sich ein Teil dieser Unternehmen durch eine Auslagerung 
der Pensionszusagen der Zwangsmitgliedschaft im PSVaG, müssen zukünftige 
Schadensfälle von weniger Unternehmen getragen werden. 708 Der damit verbundene 
Beitragsanstieg könnte weitere bonitätsstarke Unternehmen dazu veranlassen, sich 
durch eine Auslagerung der Pensionszusagen der Mitiliedschaft beim PSVaG zu 
entziehen. Die dabei entstehende adverse Selektion70 der Mitgliedsunternehmen 
führt lanafristig zu einem Zusammenbruch der solidargestützten Finanzierung des 
PSVaG. 710 

Einschränkend muss jedoch angemerkt werden, dass die Beiträge an den PSVaG 
bislang nur einen Bruchteil der von den Unternehmen zu tragenden Gesamtkosten 
für die betriebliche Altersversorgung ausmachen.711 Insgesamt betrachtet, erscheint 
die Einsparung von Beiträgen an den PSVaG als alleiniges Motiv für den Wechsel 
auf eine unternehmensexterne Finanzierung von Pensionszusagen somit wenig 
überzeugend. Allerdings kann dieses Motiv eine wichtige Rolle bei der Frage der 
Ausgestaltung der Auslagerung spielen. Die Beitragshöhe an den PSVaG gewinnt 
insbesondere dann an Bedeutung, wenn die Finanzierung von Pensionszusagen bei 
einem Unternehmen bereits unternehmensextern erfolgt, sie jedoch weiterhin in 
Form einer Direktzusage durchgeführt wird. Durch einen Wechsel auf einen externen 
Durchführungsweg können die Kosten für den Insolvenzschutz deutlich gemindert 
werden, ohne die Finanzierung der Pensionszusage zu ändern. 

707 Vgl. Gerke (2004), S. 210. 
708 Vgl. Doemens (2006), S. 7; Heubeck (2000), S. 233. Diesen Zusammenhang können Ger-

ke/Heubeck durch Modellrechnungen bestätigen. Insbesondere ein plötzlicher Wechsel von ei-
nem Teil der Versorgungsberechtigten in einen insolvenzversicherungsfreien Durchführungsweg 
führt zu einem erheblichen Anstieg des Beitragssatzes, vgl. Gerke/Heubeck (2002), S. 460. 

709 Vgl. Gerke et al. (2006), S. 6; Gerke (2007), S. 64. Vgl. zu dem Problem der adversen Selektion 
grundlegend Akerlof (1970) und in Bezug auf Versicherungsmärkte Richter (1995) und Roth-
schild/Stiglitz ( 1976). 

710 Vgl. Grünbichler(1991}, S. 81 . 
711 So beträgt der Anteil des durchschnittlichen lnsolvenzssicherungsbetrags an den gesamten jähr-

lichen Aufwendungen für die betriebliche Altersversorgung ca. 2 %, vgl. Hundt (2000), S. 431. 
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4.6 Sonstige Auslagerungsmotive 
Im Folgenden werden weitere in der Literatur aufgeführte Motive zur Auslagerung 
von Pensionszusagen präsentiert. Da diese allerdings nur auf bestimmte Unterneh-
menssituationen wie Verkauf oder Liquidation zutreffen, stehen sie nicht im Mittel-
punkt der Analyse, werden der Vollständigkeit halber jedoch erwähnt. 

4.6.1 Steigerung der Attraktivität für einen geplanten Unternehmensverkauf 
Betriebliche Pensionszusagen stellen häufig ein Hindernis beim Verkauf eines Un-
ternehmens dar.712 Durch den Kauf eines Unternehmens verpflichtet sich der Erwer-
ber gern. § 613a BGB zur Erfüllung der vom Alteigentümer zugesagten Versor-
gungsanwartschaften. Die Höhe dieser Pensionszusagen und der für deren Erfüllung 
bereit stehenden Vermögenswerte ist insbesondere für den Erwerber bei einer un-
ternehmensinternen Finanzierung schwer abschätzbar und kann zu Kaufpreisab-
schlägen führen.713 Ein Wechsel zu einer unternehmensexternen Anlage der De-
ckungsmittel kann die Transparenz und Attraktivität des Unternehmens für den Er-
werber erhöhen.714 

Der negative Einfluss einer unternehmensinternen Finanzierung auf zentrale Renta-
bilitäts- und Bonitätskennzahlen kann ebenfalls ein Verkaufshindernis darstellen.715 

Dies trifft insbesondere zu, wenn der potentielle Erwerber aus dem angelsächsischen 
Bereich stammt und ihm diese Finanzierungsart unbekannt ist. Durch eine Auslage-
rung kann die Finanzierung der betrieblichen Altersversorgung an die beim potentiel-
len Erwerber vorherrschende Finanzierungsart angeglichen und so leichter in dessen 
bestehendes Versorgungswerk integriert werden. 

Durch eine Auslagerung der Pensionszusagen können diese Probleme bereits im 
Vorfeld des Unternehmensverkaufs umgangen und die Attraktivität des Verkaufsob-
jekts für potentielle Erwerber gesteigert werden. 

4.6.2 Steigerung der Attraktivität für einen geplanten Börsengang 
Aus ähnlichen Gründen wie bei einem geplanten Unternehmensverkauf kann die 
Auslagerung von Pensionszusagen auch im Vorfeld eines geplanten Börsengangs 
sinnvoll sein.716 Durch die erstmalige Emission von Aktien am Kapitalmarkt kann ein 
Unternehmen neue, vornehmlich anonyme Kapitalgeber gewinnen. Diese haben an-

712 Vgl. Storck (2008), S. 474. 
713 Vgl. Schwinger (2007), S. 242. Rössing bezeichnet die mit den Pensionsverpflichtungen verbun-

denen Risiken auch als „Käuferschreck", Rössing (2006), S. 33. 
714 Vgl. Bader/Ebert (2006), S. 938. Durch die gesteigerte Transparenz kann auch die Transaktions-

dauer verkürzt werden, da der Käufer weniger Zeit in die Prüfung der Finanzierungssituation der 
Pensionszusagen im Rahmen der Due Diligence investieren muss, vgl. Storck (2008), S. 475 f. 

715 Vgl. Nowak et al. (2004), S. 77. Zum Einfluss der Finanzierung von Pensionszusagen auf Unter-
nehmenskennzahlen vgl. ausführlich Abschnitt 3.4. 

716 Vgl. Meier/Bätzel (2004), S. 1437. Zu der Bilanzierung von Pensionsverpflichtungen nach IFRS 
und deren Auswirkungen auf Unternehmenskennzahlen vgl. ausführlich Abschnitt 3.3 
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dere Informationsanforderungen als die vor dem Börsengang im Fokus stehenden 
Kapitalgeber. Daher ist mit einem Börsengang regelmäßig auch eine Ausweitung der 
Veröffentlichungspflichten, wie z. B. der Erstellung von Jahresabschlüssen unter An-
wendung der IFRS, verbunden. Wie oben angeführt, können Bilanz und GuV durch 
eine Auslagerung optisch verbessert werden. Zudem können die Aktien eines Unter-
nehmens durch eine Anpassung an die international vorherrschende externe Finan-
zierung an Attraktivität für internationale Investoren gewinnen, da diese eine Finan-
zierung von Pensionszusagen durch Rückstellungsbildung nicht kennen.717 

4.6.3 Geplante Unternehmensliquidation 
Eine weitere Unternehmenssituation, in der eine Auslagerung von Pensionszusagen 
sinnvoll erscheint, stellt die geplante Liquidation eines Unternehmens dar. Der Ver-
sorgungsberechtigte besitzt bezüglich der ihm zustehenden unverfallbaren Pensi-
onszusagen einen Rechtsanspruch gegenüber dem Unternehmen. Eine Liquidation 
eines Unternehmens ist somit erst möglich, wenn die Versorgungsverpflichtungen 
erfüllt sind, d. h. nach dem Tod des letzten Versorgungsempfängers. Dies würde da-
zu führen, dass Unternehmen über eine lange Zeit fortbestehen müssten, obwohl sie 
ihre operative Tätigkeit längst eingestellt haben.718 Der einzige Existenzzweck sol-
cher Rentnergesellschaften besteht in der Abwicklung der betrieblichen Altersversor-
gung. 

Um die mit der Fortführung des Unternehmens verbundenen Kosten einzusparen, 
können die Versorgungsverpflichtungen an einen Dritten übertragen werden. Dabei 
genügt es allerdings nicht, die für die Finanzierung der Rentenleistungen benötigten 
Deckungsmittel an einen externen Versorgungsträger auszulagern. Aufgrund der 
Subsidiärhaftung des§ 1 Abs. 1 Satz 3 BetrAVG wäre in diesem Fall eine Liquidation 
des Unternehmens nicht möglich, da die Versorgungsberechtigten gegenüber dem 
Unternehmen weiterhin einen Rechtsanspruch auf Erfüllung der Pensionszusagen 
besitzen. Eine Liquidation des Unternehmens ist erst durch eine rechtliche Enthaf-
tung von den Versorgungsansprüchen des Unternehmens möglich. Dazu müssen die 
Rechtsansprüche der Versorgungsberechtigten auf einen Dritten übertragen werden. 

4.6.4 Eigentümerwechsel 
Bei eigentümergeführten Unternehmen können nach einem Eigentümerwechsel er-
hebliche Kosten durch die Auszahlung der dem Alteigentümer zustehenden Versor-
gungsansprüche entstehen. Wenn die Finanzierung der Zusage durch eine unter-
nehmensintern finanzierte Direktzusage erfolgt, können daraus erhebliche Liquidi-
tätsabflüsse für das Unternehmen entstehen. Insbesondere bei kleinen Unternehmen 
kann dies nach dem Eigentümerwechsel den Fortbestand des Unternehmens ge-
fährden und den Gestaltungsspielraum der neuen Eigentümer einschränken.719 

Durch eine rechtzeitige Ausfinanzierung der Pensionszusage während der Anspar-

717 Vgl. Rupprecht (2006), S. 217. 
718 Vgl. Meier/Bätzel (2004), S. 1437; Prost/Rethmeier (2007), S. 1945. 
719 Vgl. Rupprecht (2006), S. 217. 
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phase kann dieses Problem verhindert werden. Das Einschalten eines externen Ver-
sorgungsträgers bietet für den Eigentümer zudem den Vorteil, dass seine Pensions-
ansprüche nicht vom Fortbestand des Unternehmens nach seinem Ausscheiden ab-
hängen. Da die Pensionszusagen an Unternehmenseigentümer regelmäßig die 
durch den PSVaG maximal abgedeckten Grenzen deutlich überschreiten, sind diese 
im Insolvenzfall des Unternehmens nicht vollständig geschützt.720 

4.7 Kapitelfazit 
Die unterschiedliche Behandlung von intern und extern finanzierten Pensionszusa-
gen nach IFRS und US-GAAP kann dazu führen, dass sich zentrale Analysekenn-
zahlen sowie Ergebnisgrößen durch eine Auslagerung verbessern. Eine unkorrigierte 
Verwendung dieser Ergebnisgrößen im Rahmen von Multiplikatorverfahren kann 
folglich dazu führen, dass der mit Hilfe dieser Verfahren ermittelte Unternehmenswert 
durch eine Auslagerung ansteigt. Zwar widerspricht eine unterbleibende Anpassung 
der Ergebnisgrößen dem Grundgedanken von Multiplikatorverfahren, es ist jedoch 
durchaus fraglich, ob eine interne Finanzierung von Pensionszusagen insbesondere 
von angelsächsisch geprägten Investoren und Analysten in den Bewertungsverfah-
ren adäquat erfasst wird. Die Vorgehensweise der Ratingagenturen bei der Berück-
sichtigung von intern finanzierten Pensionszusagen bei der Bonitätsbeurteilung bes-
tätigt diese Zweifel. Sie führt dazu, dass durch eine Auslagerung eine Verbesserung 
des Ratings erreicht werden kann. Dies wiederum kann zu sinkenden Fremdkapital-
kosten führen. Es ist jedoch zu beachten, dass diese wertsteigernden Effekte regel-
mäßig nur erreicht werden können, wenn die Verschuldung des Unternehmens durch 
die Auslagerung unverändert bleibt. 

Unter Rentabilitätsgesichtspunkten macht eine Auslagerung von Pensionszusagen 
nur Sinn, wenn ein Unternehmen mehr liquide Mittel als Investitionsmöglichkeiten mit 
einer Mindestrendite in Höhe der Kapitalkosten aufweist. Diese Situation tritt vor-
nehmlich bei saturierten Unternehmen auf, die sich auf gesättigten Märkten bewe-
gen. Bei jungen, wachsenden Unternehmen kann der bei einer internen Finanzierung 
entstehende Innenfinanzierungseffekt einen wichtigen Beitrag zur Finanzierung des 
Wachstums leisten. Eine Auslagerung von Pensionszusagen würde in diesem Fall 
den Mangel an liquiden Mitteln verstärken und wachstumshemmend wirken. 

Zwar kann durch den Wechsel auf eine unternehmensexterne Finanzierung eine 
breitere Diversifikation des Deckungsvermögens erreicht werden. Aus Eigenkapital-
gebersicht ist dieser Effekt jedoch eher negativ zu beurteilen, da diese eine Diversifi-
kation ihres Anlageportfolios besser selbst anhand ihrer persönlichen Risikopräfe-
renzen vornehmen können. Eine Anlage der Versorgungsmittel am Kapitalmarkt bie-
tet lediglich den Vorteil, dass die Fristigkeit von Kapitalanlage und Pensionsverpflich-
tung im Rahmen eines asset liability-Management besser aufeinander abgestimmt 
werden kann. 

Aus Sicht der Arbeitnehmer können durch einen Wechsel auf eine unternehmensex-
terne Finanzierung Arbeitsplatz- und Versorgungsrisiko entkoppelt werden. Da die 

720 Vgl. Nowak et al. (2004), S. 78. 
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Ansprüche der Versorgungsberechtigten in Deutschland innerhalb der Grenzen des 
§ 7 Abs. 3 BetrAVG durch den PSVaG abgesichert sind, besteht dieses Versor-
gungsrisiko nur für überdurchschnittlich hohe Pensionsansprüche, wie sie beispiels-
weise leitende Führungskräfte oder Vorstände beziehen. 

Im Rahmen eines Wechsels auf eine unternehmensexterne Finanzierung kann auch 
die Verwaltung der Pensionszusagen auf einen externen Dienstleister ausgelagert 
werden, um die für die Verwaltung der Pensionszusagen anfallenden Kosten zu sen-
ken. Da diese Verwaltungskosten jedoch nur einen geringen Teil der Gesamtkosten 
für betriebliche Altersversorgungszusagen ausmachen, kann deren Verminderung 
allenfalls bei kleinen und mittelständischen Unternehmen ein überzeugendes Argu-
ment für eine Auslagerung darstellen. Zudem kann eine Auslagerung der Verwaltung 
auch unabhängig von einem Wechsel auf eine unternehmensexterne Finanzierung 
von Pensionszusagen erfolgen. 

Eine weitere Kostenersparnis kann durch eine Auslagerung von Pensionszusagen 
bei den an den PSVaG zu zahlenden Zwangsbeiträgen für den Insolvenzschutz der 
Pensionszusagen realisiert werden. Das Ausmaß der Einsparungen hängt jedoch 
von der Ausgestaltung der Auslagerung ab. Je nach gewähltem Durchführungsweg 
können Beiträge (vollständig) eingespart oder unverändert bestehen bleiben. Im Ver-
hältnis zu den Gesamtkosten ist das Einsparpotenzial jedoch auch in diesem Bereich 
gering, so dass eine Minderung der Kosten für den Insolvenzschutz eher eine Rolle 
bei der Ausgestaltung der Auslagerung spielt und nicht als Hauptmotiv für eine Aus-
lagerung angesehen werden kann. 

Darüber hinaus kann eine Auslagerung in bestimmten Unternehmenssituationen 
sinnvoll sein, um beispielsweise ein Unternehmen für potentielle Käufer attraktiver zu 
gestalten oder einen Eigentümerwechsel zu erleichtern. Eine Auslagerung von Pen-
sionszusagen ist auch zwingende Voraussetzung, um ein Unternehmen zu liquidie-
ren, da es ansonsten bis zum Tod des letzten Versorgungsberechtigten als Rentner-
gesellschaft weiterexistieren müsste. 

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass eine Auslagerung von Pensions-
zusagen für ein Unternehmen nicht automatisch eine wertsteigernde Maßnahme 
darstellt. Ihre Vorteilhaftigkeit hängt stark von der jeweiligen Unternehmenssituation 
ab. Unternehmen mit einem hohen Bestand nicht-betriebsnotwendiger Mittel können 
durch eine Auslagerung wichtige Analysekennzahlen verbessern und so ihre interna-
tionale Vergleichbarkeit erhöhen. Junge Unternehmen sollten dagegen die unter-
nehmensinterne Finanzierung von Pensionszusagen beibehalten und zur Finanzie-
rung ihres Wachstums nutzen. 

Das Ausmaß, in dem die mit einer Auslagerung verbundenen Motive erfüllt werden, 
hängt auch von der Ausgestaltung der Auslagerung ab. In Deutschland können die 
Unternehmen zwischen vier verschiedenen externen Durchführungswegen wählen. 
Zudem existieren noch weitere Auslagerungswege, bei denen eine externe Finanzie-
rung auch unter Fortführung des Durchführungswegs Direktzusage erreicht werden 
kann. Diese international einmalige Vielfalt an Auslagerungsmöglichkeiten wird im 
folgenden Kapitel dargestellt. Dabei wird insbesondere untersucht, inwieweit diese 
die verschiedenen Auslagerungsmotive erfüllen. 
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5 Auslagerungsmöglichkeiten 

5.1 Übersicht über die Auslagerungsmöglichkeiten 
In Deutschland existiert eine international einmalige Vielzahl an Möglichkeiten, um 
auf eine unternehmensexterne Finanzierung von Pensionszusagen zu wechseln (vgl. 
Abbildung 5.1 ). 721 

Möglichkeiten der 
Auslagerung 

1 
1 

Rechtliche Schuldbeitritt Wechsel des 
Enthaftung (5.3) Durchführungs-

(5.2) wegs (5.4) 

-Abfindung .... Unterstützungs-

- Übertragung kasse 

- Unternehmens-
- Pensionskasse 

spaltung - Direktversicherung 

- Pensionsfonds 

1 

Beibehaltung der 
Direktzusage 

(5.5) 

-Aückdeckungs-
versicherung 

-Wertpapier-
rückdeckung 

Contractual 
Trust Arrange-
ment (CTA) 

Abbildung 5.1 : Möglichkeiten zur Auslagerung von unternehmensintern finanzierten 
Pensionszusagen 

Durch eine rechtliche Befreiung von der Versorgungsschuld kann der Arbeitgeber 
eine vollständige und endgültige Enthaftung von den gewährten Pensionszusagen 
erlangen. Er kann sich somit seiner in § 1 Abs. 1 Satz 3 BetrAVG kodifizierten Subsi-
diärhaftung entledigen. Um die Ansprüche der Versorgungsberechtigten zu schützen, 
ist eine rechtliche Enthaftun~ allerdings nur in Ausnahmefällen möglich und bedarf 
i. d. A. deren Zustimmung.72 Trotzdem kann eine rechtliche Enthaftung in bestimm-
ten Unternehmenssituationen eine relevante Auslagerungsalternative darstellen. Da-
her werden die möglichen Instrumente, mit denen in Deutschland eine rechtliche 
Enthaftung erreicht werden kann, im folgenden Abschnitt 5.2 kurz dargestellt. 723 

721 Vgl. Rößler/Doetsch (1998), S. 1773. 
722 Vgl. Reichenbach (2005), S. 366. 
723 Neben den im folgenden Abschnitt dargestellten Möglichkeiten kann eine„ rechtliche Enthattung 

auch durch einen einseitigen Verzicht des Arbeitnehmers sowie einer Anderung der Versor-
gungszusage durch Widerruf und Kündigung erfolgen, vgl. hierzu Griebeling/Griebeling (2003), 
S. 194 ff .; Sprick (2004), S. 6 ff. Beide Fälle kommen jedoch nur in absoluten Ausnahmesituatio-
nen in Betracht und werden daher im Folgenden nicht weiter betrachtet. 
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Außer beim Sonderfall der rechtlichen Enthaftung bleibt jedoch der Rechtsanspruch 
des Versorgungsberechtigten gegenüber dem ursprünglichen Trägerunternehmen 
bei einer Auslagerung von Pensionszusagen bestehen. Auch wenn das Unterneh-
men von seinen unmittelbaren Pensionsverpflichtungen durch einen Dritten befreit 
wird, unterliegt es weiterhin der Subsidiärhaftung, so dass es die Versorgungszusage 
weiterführen muss, wenn der neue Schuldner seinen Leistungen nicht nachkommt. 
Daher sind die gesetzlichen Anforderungen bei einer solchen wirtschaftlichen Enthaf-
tung deutlich geringer als bei einer rechtlichen Enthaftung. Bleibt die Versorgungszu-
sage materiell unverändert, muss der Arbeitnehmer deren Auslagerung auf einen 
Dritten regelmäßig nicht zustimmen. Neben einem Schuldbeitritt eines Dritten kann 
eine Auslagerung von Pensionszusagen erreicht werden, indem das Trägerunter-
nehmen die Pensionszusagen auf einen der vier im Betriebsrentengesetz aufgeführ-
ten externen Durchführungswege auslagert. Darüber hinaus bestehen verschiedene 
Möglichkeiten unter Beibehaltung des Durchführungswegs Direktzusage auf eine 
externe Finanzierung zu wechseln. Neben einer Wertpapierrückdeckung sowie dem 
Abschluss von Rückdeckungsversicherungen fallen hierunter auch Contractual Trust 
Arrangements (CTAs), die in den letzten Jahren in Deutschland häufig zur Auslage-
rung bestehender Pensionszusagen genutzt wurden. 

Die Beurteilung der verschiedenen Auslagerungswege erfolgt vor dem Hintergrund 
der im vierten Kapitel dargestellten Auslagerungsmotive. Neben der bilanziellen 
Auswirkungen724 einer Auslagerung werden in der Analyse auch eventuell vorhande-
ne Restriktionen bei der Anlage des Deckungsvermögens sowie die Kosten für Ver-
waltung und Insolvenzschutz des jeweiligen externen Versorgungsträgers betrachtet. 

Sowohl auf Ebene des Versorgungsträgers als auch auf Ebene des Versorgungsbe-
rechtigten kann ein Wechsel auf eine unternehmensexterne Finanzierung der Pensi-
onszusage auch mit erheblichen steuerlichen Konsequenzen verbunden sein. Wird 
der Versorgungsberechtigte durch die Auslagerung steuerlich schlechter gestellt, 
kann sie nur mit seiner Zustimmung durchgeführt werden. Die steuerliche Neutralität 
des Wechsels auf eine unternehmensexterne Finanzierung von Pensionszusagen 
stellt somit eine wichtige Nebenbedingung für dessen Ausgestaltung dar, so dass die 
steuerlichen Konsequenzen des jeweiligen Auslagerungswegs im Folgenden eben-
falls diskutiert werden. 

724 Wie im dritten Kapitel dargestellt wurde, ist die Auslagerung betrieblicher Pensionszusagen ins-
besondere für nach IFRS und US-GAAP bilanzierende Unternehmen von Relevanz. Daher kon-
zentrieren sich die Ausführungen zu den bilanziellen Auswirkungen der jeweiligen Auslagerungs-
alternativen auf diese internationalen Rechnungslegungsnormen. Ergänzend wird jedoch auch 
kurz auf die jeweilige bilanzielle Abbildung einer Auslagerung eingegangen, die sich bei einer Bi-
lanzierung nach dem traditionellen deutschen HGB ergibt, das für nicht-kapitalmarktorientierte 
Unternehmen weiterhin von R~levanz ist. 
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5.2 Rechtliche Enthaftung 
5.2.1 Abfindung 
Durch die Zahlung einer Abfindung an den begünstigten Arbeitnehmer kann sich der 
Arbeitgeber der Verpflichtung zur Erbringung betrieblicher Versorgungsleistungen 
vollständig entziehen. Das bislang vom Arbeitgeber getragene Versorgungsrisiko 
geht auf den Arbeitnehmer über. Allerdings sieht § 3 BetrAVG grundsätzlich ein Ab-
findungsverbot für gesetzlich unverfallbare Anwartschaften vor. Lediglich bei Anwart-
schaften, die im Rahmen eines fortbestehenden Arbeitsverhältnisses abgefunden 
werden, ohne dass die Abfindung in zeitlichem oder sachlichem Zusammenhang mit 
einer Beendigung des Arbeitsverhältnisses steht, sowie in Fällen, bei denen die Un-
verfallbarkeit aus vertrailichen Regelungen resultiert, ist eine Abfindung ohne Ein-
schränkungen möglich. 7 5 Sind diese Konstellationen nicht gegeben, ist eine Abfin-
dung nur in Ausnahmefällen möglich. Durch das Alterseinkünftegesetz wurden die 
ohnehin schon begrenzten Möglichkeiten zur Abfindung unverfallbarer Anwartschaf-
ten zudem weiter eingeschränkt.726 Damit wollte der Gesetzgeber sicher stellen, dass 
der lebenslange Versorgungscharakter von Betriebsrenten erhalten bleibt. 727 

Der Arbeitgeber kann eine gesetzlich unverfallbare Anwartschaft auch gegen den 
Willen des Arbeitnehmers abfinden, wenn es sich um geringwertige Anwartschaften 
(sog. Bagatellanwartschaften oder Kleinstanwartschaften) handelt.728 Dabei darf der 
zu zahlende monatliche Betrag zum Zeitpunkt des vorgesehenen Renteneintritts 1 % 
der monatlichen Bezugsgröße gern. § 18 SGB IV nicht übersteigen.729 Diese Aus-
nahme vom Abfindungsverbot soll den unverhältnismäßigen Verwaltungsaufwand 
des Arbeitgebers im Fall von geringfügigen Versorgungszusagen reduzieren.730 Al-
lerdings ist eine Abfindung von Bagatellanwartschaften unzulässig, wenn der Arbeit-
nehmer seinen durch das Alterseinkünftegesetz eingeführten Rechtsanspruch auf 
Übertragung der Anwartschaft ausübt. 731 Neben Bagatellanwartschaften kann der 
Arbeitgeber Anwartschaften abfinden, die im Rahmen der Entgeltumwandlung oder 

725 Vgl. Ahrend et al. (2005), § 3, Rn 6; Reichenbach (2005), S. 366 f.; Schnitker (2008), Rn . 192 ff. 
726 Schon im Rahmen des Rentenreformgesetzes 1999 und des Altersvermögensgesetzes wurde 

das Verbot zur Abfindung erweitert, vgl. Blomeyer!Otto/Rolfs (2006) , § 3, Rn . 1. Für eine ausführ-
liche Darstellung der Änderung der Abfindungsregeln durch das Alterseinkünftegesetz vgl. Bo-
de/Obenberger (2005), S. 115 ff. 

727 Vgl. ST-Drucksache 15/2150, S. 52. 
728 Vgl. Doetsch/Rühmann (2003), Rn. 58; Voigt (2004), S. 102. 
729 Im Jahr 2008 können in Westdeutschland somit nur Anwartschaften und laufende Leistungen bis 

zu einer monatlichen Höhe von 24,85 € (Ostdeutschland: 21,00 €) abgefunden werden. Erfolgt 
die Versorgungsleistung in Form einer einmaligen Kapitalzahlung, darf diese 120 % der Bezugs-
größe nicht überschreiten, was 2008 einer Obergrenze von 2.982 € (Ostdeutschland: 2.520 €) 
entspricht. 

730 Vgl. ST-Drucksache 15/2150, S. 52. 
731 Vgl. Ahrend et al. (2005), § 3, Rn. 15; Bode/Obenberger (2005), S. 115. Zur Übertragung von 

Anwartschaften vgl. Abschnitt 5.2.2. 
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während eines Insolvenzverfahrens erworben wurden. 732 Für laufende Rentenleis-
tungen wurde ebenfalls ein grundsätzliches Abfindungsverbot eingeführt.733 Damit 
soll sichergestellt werden, dass die Betriebsrente bis zum Lebensende erhalten 
bleibt.734 

Das Recht des Arbeitnehmers, eine Abfindung von Bagatellanwartschaften zu ver-
langen, wurde im Rahmen des Alterseinkünftegesetzes abgeschafft. Somit kann aus 
Sicht des Arbeitnehmers eine Abfindung nur noch in absoluten Ausnahmefällen er-
wirkt werden.735 Durch die restriktiven Vorraussetzungen will der Gesetzgeber ver-
hindern, dass Arbeitnehmer ihre Anwartschaften abfinden lassen, um diese dann für 
den kurzfristigen Konsum zu nutzen, was dem Versorgungszweck der betrieblichen 
Altersversorgung widerspricht. 736 

Für die Berechnung der Abfindungshöhe verweist § 3 Abs. 5 BetrAVG auf die Rege-
lungen, die für die Bestimmung eines Übertragungswerts von Anwartschaften heran-
zuziehen sind (§ 4 Abs. 5 BetrAVG).737 Im Fall von Direktzusagen und Unterstüt-
zungskassen wird die Abfindungshöhe aus dem Barwert der Versorgungsleistung im 
Zeitpunkt der Abfindung abgeleitet. Zur Bestimmung des Barwerts sind die Rech-
nungsgrundlagen und anerkannte Regeln der Versicherungsmathematik heran zu 
ziehen. Wird die betriebliche Altersversorgung über eine Direktversicherung, eine 
Pensionskasse oder einen Pensionsfonds durchgeführt, ist das zum Zeitpunkt der 
Abfindung gebildete Kapital maßgeblich. 738 

Erfolgt eine Abfindungszahlung, obwohl die Voraussetzungen des § 3 BetrAVG nicht 
erfüllt sind, sind diese nichtig. In diesem Fall kann der Arbeitgeber die gezahlte Ab-
findung auch nicht zurückfordern, so dass er die Versorgungsleistung ggf. doppelt 
erbringen muss. 739 

Die Besteuerung der Abfindungszahlung auf Ebene des Versorgungsberechtigten 
hängt vom Durchführungsweg ab. Wurde die Versorgungszusage über eine Direkt-
zusage oder eine Unterstützungskasse durchgeführt, ist die Abfindung zum Zeitpunkt 

732 Vgl. Förster/Cisch (2004), S. 2132. Die Möglichkeit zur Abfindung von Anwartschaften, die über 
Entgeltumwandlung finanziert wurden, wird damit begründet, dass der Arbeitnehmer anstatt einer 
Abfindung die Übertragung seiner Ansprüche gern. § 4 Abs. 3 BetrAVG verlangen kann, vgl. ST-
Drucksache 15/2150, S. 52. 

733 laufende Rentenleistungen, die vor dem 01.01 .2005 erstmals ausgezahlt wurden, sind von die-
sem Verbot ausgenommen, vgl.§ 30g Abs. 2 BetrAVG. 

734 Vgl. ST-Drucksache 15/2150, S. 52. Allerdings ist die Zusage von Versorgungsleistungen in 
Form einer einmaligen Kapitalleistung weiterhin erlaubt, vgl. dazu kritisch Höfer (2004), S. 1426 f. 

735 Der Arbeitnehmer kann eine Abfindung seiner unverfallbaren Anwartschaften erzwingen, wenn er 
sich die Beiträge zur gesetzlichen Rentenversicherung erstatten lässt. Dies ist häufig bei der 
Rückkehr ausländischer Arbeitnehmer in ihre Heimatländer der Fall, vgl. Bode/Obenberger 
(2005), S. 114; Höfer (2004), S. 1426. 

736 Vgl. ST-Drucksache 15/2150, S. 52. 
737 Vgl. zur Berechnung des Übertragungswerts ausführlich Förster/Cisch (2004), S. 2129, Höfer 

(2004), S. 1428 f.; Reiche/Nolk (2005), S. 888 ff. 
738 Vgl. Blomeyer/Otto/Rolfs (2006), § 3, Rn . 83. 
739 Vgl. Schnitker (2008), Rn. 216. 
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ihrer Auszahlung gern. § 19 EStG vollständig zu versteuern.740 Abfindungszahlun-
gen, die aus Anwartschaften entstehen, die über Pensionskasse, Direktversicherung 
oder Pensionsfonds durchgeführt wurden, sind nur zu versteuern, wenn sie aus un-
versteuerten Beiträgen resultieren. Ansonsten ist der Auszahlungsbetrag gern. § 22 
Nr. 5 EStG zu versteuern.741 

In der IFRS- und US-GAAP-Bilanz führt die Abfindung der Pensionszusagen zu einer 
ertragswirksamen Auflösung der Pensionsrückstellungen. Die gleichen Folgen hat 
eine Abfindung in der Steuer- und HGB-Bilanz.742 

5.2.2 Übertragung 
Eine weitere Möglichkeit der rechtlichen Enthaftung stellt die Übertragung der Ver-
sorgungsansprüche auf einen Dritten dar. Ähnlich zur Abfindung gilt auch hier grund-
sätzlich ein Verbot der Übertragung von gesetzlich unverfallbaren Anwartschaften. 743 

Diese grundsätzliche Übertragungssperre soll den Arbeitnehmer vor einem nicht lei-
stungsfähigen Versorgungsschuldner schützen. Zudem verhindert sie eine Aushöh-
lung der Haftungsmasse und dient somit dem Schutz des PSVaG.744 

Ausnahmen vom Übertragungsverbot sind nur im Fall eines Arbeitgeberwechsels 
möglich, wobei die in § 4 BetrAVG aufgeführten Bedingungen zu beachten sind. 745 

Eine Übernahme der Versorgungszusage kann nur erfolgen, wenn sie nach Beendi-
gung des Arbeitsverhältnisses erfolgt und der neue Arbeitnehmer zugleich auch die 
Versorgungsschuld übernimmt. Zudem müssen ehemaliger und neuer Arbeitgeber 
sowie der Arbeitnehmer der Übernahme zustimmen. Ein Wechsel des Durchfüh-
rungswegs hat nichts mit einem Wechsel des Arbeitgebers zu tun, so dass § 4 
BetrAVG in diesem Fall nicht anzuwenden ist.746 

Bei der Übertragung von Versorgungsansprüchen sind zwei verschiedene Formen 
möglich, die in allen Durchführungswegen anwendbar sind. Zum einen kann der 
neue Arbeitgeber die Versorgungsanwartschaft vom ehemaligen Arbeitnehmer in-
haltlich unverändert übernehmen (§ 4 Abs. 2 Nr. 1 BetrAVG). Dabei handelt es sich 

740 Die Einkünfte können jedoch nach § 34 EStG als außerordentliche Einkünfte deklariert werden, 
so dass die steuerliche Progression gemindert werden kann, vgl. auch Kemper et al. (2008), § 3, 
Rn. 129. 

741 § 34 EStG ist in diesen Fällen jedoch nicht anwendbar, vgl. Kemper et al. (2008), § 3, Rn. 129. 
742 Vgl. Reichenbach (2005), S. 367. 
743 Vgl. Ahrend et al. (2005), § 4, Rn. 2 und B/omeyer/Otto/Ro/fs (2006), § 4, Rn. 8. Vertraglich un-

verfallbare Anwartschaften werden von diesem Verbot nicht erfasst. Deren Übertragung richtet 
sich nach den zivilrechtlichen Regelungen der §§ 414 ff . BGB und ist grundsätzlich frei gestalt-
bar, vgl. Bode/Obenberger(2005), S. 123. 

744 Vgl. Bode/Obenberger(2005), S. 123. 
745 § 4 BetrAVG findet keine Anwendung, wenn lediglich ein Betriebsübergang stattfindet, bei dem 

das Arbeitsverhältnis erhalten bleibt. Auch regelt er nicht den alleinigen Wechsel des Durchfüh-
rungswegs, vgl. ST-Drucksache 15/2150, S. 53; Steinmeyer (2006), S. 261 und ausführlich Sar-
toris (2004a). 

746 Vgl. Kemper et al. (2008), § 4, Rn. 1 0 ; Schnitker (2008), Rn. 218. 
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um eine befreiende Schuldübernahme im Sinne des§§ 414 ff. BGB. Der neue Ver-
sorgungsschuldner tritt an die Stelle des alten Schuldners, der von seiner Pflicht zur 
Erfüllung der zugesagten Pensionszusagen erfüllt wird.747 Der Durchführungsweg 
darf in diesem Fall nicht verändert werden, es ist lediglich ein Wechsel des Versor-
gungsträgers möglich. 748 In der betrieblichen Praxis sollte diese Form der Übernah-
me eher selten anzutreffen sein, da der neue Arbeitgeber eine für ihn unbekannte 
Versorgungszusage übernimmt. Die unveränderte Fortführung dieser Zusage dürfte 
für ihn mit einem hohen Verwaltungsaufwand und potenziellen Auslegungsrisiken 
verbunden sein.749 

Darüber hinaus wurde im Rahmen des Alterseinkünftegesetzes die Möglichkeit ein-
geführt, den Wert der Anwartschaft an den neuen Arbeitgeber zu übertragen (§ 4 
Abs. 2 Nr. 2 BetrAVG). Dieser kann dann frei darüber entscheiden, in welche Art von 
Leistungsplan und Durchführungsweg er diesen Übertragungswert überführt, er 
muss lediglich eine wertgleiche Zusage erteilen.750 Durch die Übertragung des An-
wartschaftswerts wird eine neue Versorgungsverbindlichkeit begründet, die inhaltlich 
vollkommen unabhängig von der alten Zusage ist.751 Bei der Ermittlung des Übertra-
gungswerts gelten die gleichen Regelungen wie im Fall einer Abfindung (vgl. Ab-
schnitt 5.2.1 ). Ähnlich wie im Fall der Entgeltumwandlung ist die Anwartschaft ge-
genüber dem neuen Arbeitgeber sofort unverfallbar und somit insolvenzgeschützt. In 
beiden Fällen erlischt durch die vollständige Übertragung die Zusa9e des ehemali-
gen Arbeitgebers. Aus Sicht des Versorgungsberechtigten hat die Ubertragung kei-
nerlei steuerlichen Auswirkungen(§ 3 Nr. 55 EStG). 

Für Zusagen, die nach dem 31 .12.2004 erteilt wurden, hat der Arbeitnehmer einen 
Rechtsanspruch auf die Mitnahme des Übertragungswerts im Fall eines Arbeitge-
berwechsels (§ 4 Abs. 3 BetrAVG). Er kann somit auch gegen den Willen des ehe-
maligen und/oder des neuen Arbeitgebers eine Übertragung verlangen. Das durch 
das Alterseinkünftegesetz neu eingeführte einseitige Übertragungsrecht des Arbeit-
nehmers soll die Mitnahme und Bündelung erworbener Betriebsrentenanwartschaf-
ten bei einem Arbeitgeberwechsel (sog. Portabilität) erleichtern. Der Gesetzgeber 
trägt damit den geänderten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und den daraus 
resultierenden Änderungen in den Erwerbsbiographien der Arbeitnehmer Rech-
nung. 752 Zusätzlich soll die betriebliche Altersversorgung durch die neuen Regelun-
gen gestärkt und ausgebaut werden.753 

Durch die Einschränkung des Rechtsanspruchs auf gesetzlich unverfallbare Anwart-
schaften, die nach dem 31 .12.2004 neu zugesagt wurden, besteht für die Arbeitge-

747 Vgl. Böhm (2004), S. 86. 
748 Somit sollte eine Schuldübernahme von Direktzusagen in der betrieblichen Praxis kaum durch-

führbar sein, vgl. Blomeyer/Otto/Rolfs (2006), § 4, Rn. 74. 
749 Vgl. Ahrend et al. (2005), § 4, Rn. 15; B/omeyer/Otto/Rolfs (2006), § 4, Rn . 2. 

750 Vgl. Förster/Cisch (2004), S. 2127; Neise (2005), S. 334. 
751 Vgl. Blomeyer/Otto/Rolfs (2006) , § 4, Rn. 96. 
752 Vgl. ST-Drucksache 15/2150, S. 51 . 
753 Vgl. Neise (2005), S. 325; Reiche/Nolk (2005), S. 886 f. 
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ber ausreichend Zeit, um sich auf die geänderte Rechtslage einzustellen.754 Auch die 
Beschränkung des Anspruchsrechts auf Anwartschaften, die über die Durchfüh-
rungswege Pensionskasse, Direktversicherung oder Pensionsfonds durchgeführt 
werden, dient dem Schutz der Arbeitgeber. Bei diesen Durchführungswegen sind die 
Deckungsmittel schon während der Ansparphase anzusammeln, so dass durch die 
Übertragung kein Kapitalabfluss aus dem Vermögen des Arbeitgebers hervorgerufen 
wird.755 Versorgungszusagen, die in Form einer Direktzusage oder über eine Unter-
stützungskasse finanziert werden, sind von diesem Rechtsanspruch ausgenommen, 
da verhindert werden soll, dass im Unternehmen gebundene Mittel bei Ausscheiden 
des Arbeitnehmers vorzeitig kapitalisiert werden müssen.756 

Der neue Arbeitgeber kann für die auf ihn übertragene Anwartschaft zwischen den 
Durchführungswegen Pensionskasse, Direktversicherung und Pensionsfonds frei 
wählen. Aufgrund versicherungsaufsichtsrechtlicher Restriktionen sind diese Versor-
gungsträger zu einer vorsichtigen Vermögensanlage verpflichtet, so dass eine aus-
reichende Haftungsmasse sichergestellt ist.757 Dies verhindert, dass Versorgungs-
verpflichtungen auf Dritte übertragen werden, die nicht über die notwendige Bonität 
verfügen. Damit wird die Gefahr einer Inanspruchnahme des PSVaG durch eine In-
solvenz dieser neuen Versorgungsträger gesenkt.758 

Um die Unternehmen vor übermäßigen Liquiditätsbelastungen zu schützen, ist das 
Übertragungsrecht des Arbeitnehmers auf Übertragungswerte bis zur Beitragsbe-
messunasgrundlage in der Rentenversicherung der Arbeiter und Angestellten be-
grenzt. 7 9 Der Anspruch erlischt ein Jahr nach Beendigung des Arbeitsverhältnisses. 
Damit soll den Unternehmen ein gewisses Maß an Planungssicherheit und Rechts-
klarheit gegeben werden.760 Analog zur einvernehmlichen Übertragung des Übertra-
gungswerts sind auch die durch die Ausübung des Rechtsanspruchs des Arbeitneh-
mers übertragenen Anwartschaften sofort unverfallbar. 

754 Für die meisten Neuzusagen kann der Rechtsanspruch im Regelfall erst ab dem 01.01.2010 
durchgesetzt werden, da diese d_ann unverfallbar sind. Nur im Fall von Entgeltzusagen und Neu-
zusagen resultierend aus einer Ubertragung des Anwartschaftswerts, besteht eine sofortige ge-
setzliche Unverfallbarkeit, und damit auch ein Rechtsanspruch des Arbeitnehmers auf Übertra-
gung, vgl. Reiche!Nolk (2005), S. 887 f. Für Anwartschaften , die lediglich aufgrund vertraglicher 
Regelungen unverfallbar sind, besteht dieser Rechtsanspruch nicht, vgl. Blumenstein (2006), 
s. 219. 

755 Vgl. Blomeyer/Otto/Rolfs (2006), § 4, Rn. 117. 
756 Vgl. ST-Drucksache 15/2150, S. 53. 
757 Vgl. Bode/Obenberger (2005), S. 124. 
758 Vgl. Langohr-Plato (2001), S. 747. 
759 2008 beträgt diese Obergrenze 63.600 €. Laut der Gesetzesbegründung soll dabei die westdeut-

sche Beitragsbemessungsgr~nze für das gesamte Bundesgebiet gelten, vgl. ST-Drucksache 
15/2150, S. 53. Im Fall einer Uberschreitung dieser Grenze, besteht kein Recht auf eine teilweise 
Mitnahme der Anwartschaft, da dies dem Grundgedanken der Portabilität widersprechen würde, 
vgl. ST-Drucksache 15/2150, S. 53. 

760 Vgl. ST-Drucksache 15/2150, S. 53. 



164 

Da das ursprüngliche Trägerunternehmen durch die Übertragung vollständig von den 
Pensionszusagen enthaftet wird, sind wie bei der Abfindung sowohl nach IFRS/US-
GAAP als auch in der Steuer- und HGB-Bilanz die bereits gebildeten Pensionsrück-
stellungen aufzulösen. 

Einen Sonderfall stellt die Übertragung von Versorgungszusagen im Fall einer Be-
triebseinstellung mit anschließender Liquidation des Unternehmens dar.761 In diesem 
Fall kann gern. § 4 Abs. 4 BetrAVG eine Übertragung der unverfallbaren Versor-
gungsanwartschaften durch den Arbeitgeber bzw. des Liquidators auch ohne Zu-
stimmung des Versorgungsberechtigten durchgeführt werden. Eine Übertragung ist 
unabhängig vom bisherigen Durchführungsweg möglich. Es muss allerdings gewähr-
leistet sein, dass die Versorgungszusage materiell unverändert über eine Pensions-
kasse oder Direktversicherung weitergeführt wird(§ 16 Abs. 3 Nr. 2 BetrAVG).762 Zu-
dem müssen entsprechende Beschlüsse zur Einstellung der Betriebstätigkeit oder 
der Unt~rnehmensliquidation gefasst worden sein.763 Dem neuen Versorgun~sträger 
ist der Ubertragungswert der Versorgungszusage zur Verfügung zu stellen. 7 4 Sämt-
liche auf den Rentenbestand entfallenden Überschussanteile müssen spätestens ab 
Rentenbeginn zur Erhöhung der laufenden Rentenleistung verwendet werden. 765 

Durch die Sonderregelung für Übertragungen im Liquidationsfall soll verhindert wer-
den, dass Unternehmen nur aufgrund bestehender Versorgungszusagen nicht liqui-
diert werden können und als sog. ,,Rentnergesellschaften" fortgeführt werden müs-
sen, deren einzige Aufgabe darin liegt, die zugesagten Versorgungsleistungen zu 
erbringen. 766 

Abbildung 5.2 fasst die in § 4 BetrAVG aufgeführten Möglichkeiten der Übertragung 
von gesetzlich unverfallbaren Anwartschaften auf betriebliche Altersversorgung zu-
sammen. 

761 Vgl. zu dieser Thematik auch ausführlich Probst/Rethmeier (2007). 
762 Vgl. Ooetsch (2000b), S. 414. In der betrieblichen Praxis kann es vorkommen, dass die beste-

henden Pensionszusagen nicht unverändert in einen Versicherungstarif überführbar sind und 
daher angepasst werden müssen. In diesem Fall ist eine Zustimmung des Versorgungsberechtig-
ten zur Übertragung seiner Ansprüche notwendig, vgl. Schnitker (2008), Rn. 249. 

763 Vgl. Schnitker (2008), Rn . 245. 

764 Vgl. Blomeyer/Otto/Rolfs (2006), § 4, Rn. 145. 
765 Im Fall von bereits laufenden Rentenleistungen gilt dieses Gebot nicht rückwirkend, sondern erst 

ab dem Zeitpunkt der Übertragung, vgl. Blomeyer/Otto/Rolfs (2006), § 4, Rn. 146; Bode/Oben-
berger(2005), S. 134 und Ooetsch/Rühmann (2003), Rn . 62. 

766 Vgl. Blomeyer/Otto/Rolfs (2006), § 4, Rn. 141; Doetsch/Förster/Rühmann (1998), S. 260; Prost/ 
Rethmeier (2007), S. 1945 und Wilhelm (2004a), S. 115. 
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Die Flexibilisierung der Umwandlungsmöglichkeiten durch die Überarbeitung des 
Umwandlungsgesetzes (UmwG}767 eröffnet weitere Möglichkeiten der rechtlichen 
Enthaftung von Pensionslasten, indem Versorgungszusagen von aus dem Unter-
nehmen ausgeschiedenen Leistungsanwärtern und -empfängern im Rahmen einer 
Unternehmensspaltung auf einen oder mehrere Dritte(n) übertragen werden. 768 Bei 
dem ursprünglichen Trägerunternehmen sind wie bei den anderen Formen der recht-
lichen Enthaftung die gebildeten Pensionsrückstellungen sowohl nach internationalen 
Rechnungslegungsregeln als auch in Steuer- und Handelsbilanz aufzulösen. 769 

Im Umwandlungsgesetz werden drei verschiedene Formen der Unternehmensspal-
tung definiert, die für eine Übertragung von Versorgungsansprüchen genutzt werden 
können.770 Bei einer Aufspaltung(§ 123 Abs. 1 UmwG) wird das gesamte Vermögen 
eines Unternehmens auf zwei oder mehrere Gesellschaften übertragen. Das über-
tragende Unternehmen erlischt im Zuge der Aufspaltung. Im Gegensatz dazu bleibt 
bei einer Abspaltung(§ 123 Abs. 2 UmwG) das Unternehmen erhalten. Es wird ledig-
lich ein Teil des Vermögens auf mindestens eine Gesellschaft übertragen. Als Ge-
genleistung für das übertragene Vermögen erhalten bei beiden Varianten die An-

767 UmwG vom 28.10.2004, BGBI. 1 1994, S. 3210 ff. Bei der Modifizierung des UmwG erfolgte eine 
Zusammenführung der bis dato über verschiedene Gesetze verteilten Umwandlungsregelungen, 
vgl. Langohr-Plato (2005), S. 966. Vgl. zu den Spaltungsarten auch Wöhe/Bilstein (2002), 
S. 154 ff. 

768 Vgl. Reichenbach (2005), S. 369; Schnitker (2008), Rn . 530. 
769 Vgl. Förster (2001 a), S. 136. 
770 Vgl. Doetsch/Rühmann (2003), Rn 138; Hili (1995), S. 115; IDW (1998) , S. 509 ff. und Jeske 

(2004) , S. 226. 
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teilseigner des übertragenden Rechtsträgers Anteile an der bzw. den das Vermögen 
übernehmende Gesellschaft(en). Eine Ausgliederung (§ 123 Abs. 3 UmwG) verläuft 
wie eine Abspaltung, allerdings erfolgt kein Vermögenstransfer an die Anteilsinhaber, 
sondern an den Rechtsträger selbst. 

In der betrieblichen Praxis findet insbesondere eine Ausgliederung von Versor-
gungsansprüchen auf eine neu gef1ründete Tochtergesellschaft (sog. Rentner-GmbH 
oder Pensionsgesellschaft) statt. 7 Diese Rentner-GmbH könnte dann an die Kon-
zernholding veräußert werden bzw. mit dieser fusionieren, um die konzernweiten 
Versorgungszusagen dort zu bündeln.772 Alternativ wäre auch eine Veräußerung an 
einen fremden Dritten denkbar, wobei als potentielle Käufer regelmäßig nur Versi-
cherungsunternehmen in Frage kommen.773 In der betrieblichen Praxis entsteht häu-
fig das Problem der Ermittlung eines angemessenen Kaufpreises, da ein Käufer der 
Rentner-GmbH erhebliche Sicherheitsaufschläge verlangen wird.774 Die Rentner-
GmbH unterliegt nicht der Aufsicht der BaFin, da sie die Rechtsstellung des ehemali-
gen Arbeitgebers übernimmt und nur eigene Versorgungsverpflichtungen abwi-
ckelt. 775 

Einen weiteren Anwendungsbereich des Umwandlungsmodells stellen die Vorberei-
tung und Erleichterung des Verkaufs der um die Versorgungszusagen entlasteten 
Gesellschaft dar.776 Die Übernahme von Pensionsverbindlichkeiten, insbesondere 
von bereits ausgeschiedenen Arbeitnehmern, ist für potentielle Käufer mit einem 
schwer kalkulierbaren Risiko verbunden. Darüber hinaus bietet sich die Unterneh-
mensspaltung an, wenn eine Gesellschaft ihre operative Tätigkeit bereits eingestellt 
hat und langfristig liquidiert werden soll. 777 

Nach herrschender Meinung finden die Beschränkungen für eine Übertragung gern. 
§ 4 BetrAVG keine Anwendung für eine Ausgliederung von Pensionszusagen im 
Rahmen einer Spaltung nach dem Umwandlungsgesetz.778 Allerdings ist eine Aus-
gliederung nur bei laufenden Rentenzahlungen und den Anwartschaften bereits aus 
dem Unternehmen ausgeschiedener Arbeitnehmer möglich. Eine Trennung von Ar-
beitsverhältnis und arbeit~ebenden Betrieb im Rahmen einer Umwandlung wird von 
§ 613a BGB untersagt.77 § 1 Abs. 1 BetrAVG unterstellt wiederum einen direkten 

771 Vgl. Nowak et al. (2004), S. 93; Rhiel/Stieglitz (2004), S. 198; Sieger/Aleth (2002), S. 1488. Für 
eine ausführliche Beschreibung der Durchführung einer Ausgliederung vgl. Jeske (2004) , 
s. 230 ff. 

772 Vgl. Förster (2001a) , S. 136 und Jeske (2004), S. 226. 
773 Vgl. Rhiel/Stieglitz (2004), S. 198. 
774 Vgl. Jeske (2004), S. 227 und Rhiel (2000), S. 299. 
775 Vgl. Rhiel (2000), S. 299. 
776 Vgl. Rhiel (2000), S. 299. 
777 Vgl. Jeske (2004), S. 227. 
778 Vgl. ausführlich Bader/Ebert (2006), S. 939; Doetsch/Rühmann (2003), Rn. 142 f.; Ho-

henstatt/Seibt (2006); Langohr-Plato (2005) und Schnitker (2008), Rn. 553 ff. Auch das Institut 
der Wirtschaftsprüfer (IDW) betätigt diese Sichtweise in einer Stellungnahme, vgl. IDW (1998), 
s. 511 . 

779 Vgl. Nowak et al. (2004), S. 93. 
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Zusammenhang zwischen Arbeitsverhältnis und betrieblicher Altersversorgung. So-
mit ist die betriebliche Altersversorgung direkt an den arbeitgebenden Betrieb gekop-
pelt und die Anwartschaften aktiver Arbeitnehmer können nur auf eine Rentnerge-
sellschaft ausgegliedert werden, wenn diese auch deren Arbeitgeber ist. 

Eine weitere Beschränkung der Anwendbarkeit liegt in der zeitlich verzögerten Wir-
kung der rechtlichen Enthaftung. § 133 Abs. 3 UmwG schreibt vor, dass das spalten-
de Unternehmen die Haftung für die Versorgungszusagen für die ersten zehn Jahre 
nach der Spaltung übernehmen muss. 780 Damit sollen Manipulationen durch Vermö-
gensverschiebungen im Rahmen der Spaltung verhindert werden, die beim neuen 
Trägerunternehmen zu einer zu geringen Mittelausstattung für die Erfüllung der Ver-
sorgungszusagen führen könnte. 

5.3 Schuldbeitritt 
5.3.1 Darstellung der Auslagerung 
Eine Möglichkeit der wirtschaftlichen Entlastung von Pensionsverpflichtungen stellt 
der Schuldbeitritt dar. In diesem auch als kumulative Schuldübernahme bezeichne-
ten Fall tritt ein Dritter als zusätzlicher Schuldner der Pensionsverpflichtungen neben 
das Trägerunternehmen, wodurch eine Gesamtschuldnerschaft i. S. der §§ 421 ff. 
BGB entsteht.781 Der Versorgungsberechtigte erhält somit zusätzlich zum Originär-
schuldner einen zweiten Schuldner. In seinem Rechtsverhältnis als Gläubiger des 
Arbeitgebers ändert sich dadurch nichts.782 Da kein Schuldnerwechsel stattfindet, 
greifen in diesem Fall auch nicht die restriktiven Voraussetzungen des § 4 BetrAVG 
für den Fall einer Übertragung. 

Im Innenverhältnis zwischen ursprünglichem und zusätzlichem Schuldner wird der 
Schuldbeitritt häufig durch eine Erfüllungsübernahme gern. § 329 BGB ergänzt.783 

Dabei kann der Originärschuldner sich durch den Dritten trotz der Gesamtschuldner-
schaft von sämtlichen aus der betrieblichen Altersversorgung resultierenden Ver-
pflichtungen befreien lassen. Als Gegenleistung für die Erfüllungsübernahme zahlt 
der Arbeitgeber dem schuldbeitretenden Unternehmen einen Ausgleich für die Fi-
nanzierung der Pensionszusagen. Allerdings regelt diese Erfüllungsübernahme nur 
das Innenverhältnis zwischen den beiden Schuldnern und besitzt für den Versor-
gungsberechtigten keine Relevanz. Im Außenverhältnis bleibt der Anspruch gegen-
über dem Arbeitgeber aufgrund dessen Subsidiärhaftung gern. § 1 Abs. 1 Satz 3 
BetrAVG weiterhin bestehen. Der Arbeitnehmer gewinnt lediglich einen weiteren 
Schuldner hinzu. Er kann frei entscheiden, von welchem Schuldner er diesen An-
spruch vollständig oder auch nur teilweise einfordert. 784 

780 Vgl. Langohr-Plato (2005), S. 968; Schnitker (2008), Rn. 564. 
781 Vgl. Wellisch/Bleckmann (2006), S. 120; Wilhelm (2004b), S. 132. 
782 Vgl. Wilhelm (2004b), S. 132. 
783 Vgl. Hennerkes/Binz/Rauser (1982), S.933 f. 
784 Vgl. Reichenbach (2005), S. 375 und Wellisch/Bleckmann (2006), S. 120. 
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Bei einem Schuldbeitritt mit Erfüllungsübernahme liegt prinzipiell ein Versicherungs-
geschäft vor, das der Überwachung durch die Bundesanstalt für Finanzdienstleis-
tungsaufsicht unterliegt.785 Damit sind bestimmte Anforderungen an die Rechtsform 
des schuldbeitretenden Unternehmens verbunden. 786 Um dies zu umgehen, schließt 
der Arbeitgeber häufig vor dem Schuldbeitritt bei einem Versicherungsunternehmen 
eine kongruente Rückdeckungsversicherung ab.787 Diese Rückdeckungsversiche-
rung wird anschließend im Rahmen des Schuldbeitritts an den neuen Schuldner 
übertragen. Damit wird das Versorgungsrisiko aus wirtschaftlicher Sicht auf das Ver-
sicherungsunternehmen verlagert, so dass das schuldbeitretende Unternehmen nicht 
der Versicherungsaufsicht unterliegt. Trotzdem muss das ursprüngliche Trägerunter-
nehmen weiterhin Beiträge an den PSVaG leisten. 788 

In der betrieblichen Praxis wird der Schuldbeitritt häufig innerhalb eines Konzerns 
angewendet. Dabei fungiert das Konzernmutterunternehmen regelmäßig als zentra-
ler Schuldner für die konzernweiten Versorgungszusagen. Die Tochtergesellschaften 
führen den Aufwand für die Pensionsleistungen direkt an die zentrale Sammelstelle 
ab. Ein weiteres Anwendungsgebiet für einen Schuldbeitritt stellt die Erleichterung 
von Unternehmensveräußerungen dar.789 Der Käufer eines Unternehmens kann so 
durch eine andere Konzerngesellschaft des Veräußerers oder durch einen Dritten 
von den durch den Unternehmenskauf übernommenen Pensionszusagen befreit 
werden. 

5.3.2 Steuerliche Auswirkungen 
In der Steuerbilanz kann das ursprüngliche Trägerunternehmen die Pensionsrück-
stellungen nur auflösen, wenn es durch eine Erfüllungsübernahme von dem schuld-
beitretenden Dritten vollständig von seinen Verpflichtungen entbunden wird.79° Falls 
keine Erfüllungsübernahme vereinbart ist, kann der ursprüngliche Schuldner eine 
Forderung in Höhe der für den Schuldbeitritt geleisteten Zahlungen aktivieren. Die 
Kompensationszahlungen an den neuen Schuldner für die Übernahme der Pensions-
verpflichtungen können als Betriebsausgaben angesetzt werden. 

785 Vgl. für die versicherungsaufsichtsrechtlichen Aspekte eines Schuldbeitritts ausführlich Wilhelm 
(2004b), S. 135 ff. 

786 Gern. § 7 VAG darf ein Versicherungsgeschäft nur von den Rechtsformen Aktiengesellschaft, 
Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit sowie Anstalt und Körperschaft des öffentlichen Rechts 
betrieben werden. 

787 Vgl. Wilhelm (2004b), S. 138. 
788 Vgl. Rhiel/Stieglitz (2004), S. 199. 
789 Vgl. Heger (2006), S. 539. 
790 Die bilanzsteuerliche Behandlung der Übernahme von Pensionsverpflichtungen im Rahmen ei-

nes Schuldbeitritts wurde vom Bundesministerium für Finanzen in einem Schreiben vom 
16.12.2005 klar gestellt, vgl. BMF (2006) . Für eine kritische Würdigung des BMF-Schreibens vgl. 
Heger (2006). 
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Aus Sicht des Versorgungsberechtigten ist der Schuldbeitritt mit keinen steuerlichen 
Auswirkungen verbunden, da die Pensionszusage unverändert bleibt. 791 Eine Zu-
stimmung des Versorgungsberechtigten zu dem Schuldbeitritt ist somit aus arbeits-
rechtlicher Sicht nicht notwendig.792 

5.3.3 Bilanzielle Auswirkungen 
Da die Versorgungsberechtigten auch nach einem Schuldbeitritt eines Dritten weiter-
hin einen Anspruch gegenüber dem Trägerunternehmen besitzen, muss dieses in 
der IFRS- bzw. US-GAAP-Bilanz weiterhin Pensionsverpflichtungen ausweisen. Eine 
Saldierung der auf den Dritten ausgelagerten Vermögenswerte mit den Pensionsver-
pflichtungen ist nur möglich, wenn diese die Anforderungen an Planvermögen gern. 
IAS 19.7 bzw. SFAS 87.19 erfüllen. Dazu ist die rechtliche Unabhängigkeit des 
schuldbeitretenden Dritten vom Trägerunternehmen zwingend notwendig. Zudem 
muss vertraglich festgelegt sein, dass das übertragene Vermögen nur für die Erfül-
lung der Versorgungszusagen genutzt werden darf und im Insolvenzfall des Trä-
gerunternehmens vor dem Gläubigerzugriff geschützt ist. Diese Bedingungen sollten 
durch eine vertragliche Gestaltung zwischen dem Trägerunternehmen und dem 
schuldbeitretenden Unternehmen erfüllbar sein, so dass eine Anerkennung der über-
tragenen Vermögenswerte als Planvermögen grundsätzlich möglich ist. 

Übernimmt der neue Schuldner im Rahmen der Erfüllungsübernahme sämtliche Risi-
ken, die mit den betrieblichen Pensionszusagen verbunden sind, kann der Schuldbei-
tritt unter wirtschaftlicher Betrachtung als Planabgeltung (settlement) gern. IAS 
19.112 angesehen werden. 793 In diesem Fall können die Pensionsverbindlichkeiten 
bei dem ursprünglichen Trägerunternehmen aufgelöst werden. 

In der HGB-Bilanz muss der Versorgungsträger weiterhin die Pensionsverpflichtung 
passivieren. Die durch den Schuldbeitritt entstandene Forderung gegenüber dem 
Dritten wird aktiviert. 794 Auf eine Bilanzierung beider Posten kann nur verzichtet wer-
den, wenn eine Erfüllungsübernahme verabredet wurde und es wahrscheinlich ist, 
dass der Dritte seiner Verpflichtung nachkommt.795 

5.3.4 Sonstige Auswirkungen 
Das schuldbeitretende Unternehmen muss vom ursprünglichen Trägerunternehmen 
für die Beteiligung an dem Versorgungsrisiko oder im Fall eines Erfüllungsbeitritts für 
die vollständige Risikoübernahme finanziell kompensiert werden. Daher wird der an 

791 Die aus dem Schuldbeitritt resultierende verbesserte Rechtsposition des Versorgungsberechtig-
ten ist aus steuerlicher Sicht nicht relevant, vgl. Förster (2001 a), S. 136; Wilhelm (2004b), S. 135. 

792 Vgl. Reichenbach (2005), S. 375; Rhiel/Stieglitz (2004), S. 198. Allerdings steht ihm als Gläubi-
ger prinzipiell ein Zurückweisungsrecht nach § 333 BGB zu, vgl. Wellisch/Bleckmann (2006), 
S. 120. 

793 Vgl. Wollmert (2006), Rn. 141 . 
794 Vgl. Adler/Düring/Schmaltz (1995), § 246, Rn. 100. 
795 Vgl. Adler/Düring/Schmaltz (1995), § 246, Rn. 102; Wilhelm (2004b), S. 134 f. 
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den neuen Schuldner zu zahlende Betrag regelmäßig höher ausfallen als die bereits 
gebildeten Pensionsverpflichtungen. 

Sowohl der Schuldbeitritt mit Erfüllungsübernahme als auch der Schuldbeitritt mit 
Abschluss einer Rückdeckungsversicherung unterliegen der Versicherungsaufsicht, 
so dass bei der Vermögensanlage die im Versicherungsaufsichtsgesetz aufgeführten 
Restriktionen zu beachten sind (§§ 54 VAG ff.) . Eine Anlage in Aktien ist somit nur 
bis zu einer Höhe von 35 % des Deckungsvermögens möglich.796 Bei einem Schuld-
beitritt ohne Erfüllungsübernahme oder Rückdeckungsversicherung sind dagegen 
keine Beschränkungen der Vermögensanlage zu beachten. 

Durch den Schuldbeitritt kann das Trägerunternehmen keine Beiträge an den PSVaG 
einsparen, da diese weiterhin in unveränderter Höhe zu leisten sind. Verwaltungs-
kosten können eingespart werden, wenn der Schuldbeitritt genutzt wird, um Versor-
gungszusagen innerhalb eines Konzerns zentral zu bündeln und zu verwalten.797 

Zudem kann durch einen Schuldbeitritt durch die vereinfachte Portabilität der Versor-
gungszusagen der Wechsel von Arbeitnehmern innerhalb von Konzerngesellschaften 
erleichtert werden. Bei einem Schuldbeitritt durch ein konzernfremdes Unternehmen 
können nur Verwaltungskosten eingespart werden, wenn dieses Unternehmen Ska-
leneffekte bei der Verwaltung des Altersversorgungswerks realisieren kann und diese 
z. T. an das ursprüngliche Trägerunternehmen durchgereicht werden. 

Aus Sicht der Versorgungsberechtigten bietet ein Schuldbeitritt den Vorteil, dass sie 
einen zusätzlichen Schuldner hinzugewinnen. Sollte dieser nicht in der Lage sein, die 
Pensionszusagen zu erfüllen, können sie ihre Ansprüche gegen das ursprüngliche 
Trägerunternehmen richten. Da diese jedoch über den PSVaG bereits abgesichert 
sind, handelt es sich eher um eine theoretische Verbesserung des Insolvenzschut-
zes. 

5.4 Wechsel des Durchführungswegs 
5.4.1 Grundsätzliche Aspekte 
Der Wechsel auf einen unternehmensexternen Durchführungsweg stellt ebenfalls 
eine Möglichkeit zur Auslagerung bestehender Pensionszusagen dar. Mit Unterstüt-
zungskasse, Pensionskasse, Direktversicherung und Pensionsfonds stehen dazu 
vier verschiedene Durchführungswege zur Verfügung.798 Der 2002 eingeführte Pen-
sionsfonds wurde vom Gesetzgeber explizit zur Auslagerung bestehender Pensions-
zusagen eingeführt.799 

796 Zu den in§§ 54 ff. VAG aufgeführten Anlagerestriktionen vgl. Abschnitt 2.4.3.2. 
797 Vgl. Heger (2006), S. 540. 
798 Eine ausführliche Beschreibung der verschiedenen Durchführungswege findet sich im Abschnitt 

2.4. Im Folgenden wird insbesondere auf die bei einer Auslagerung zu beachtenden Charakter-
istika der Durchführungswege eingegangen. 

799 Vgl. Andresen (2001a) , S. 444; Horlemann (2001), S. 107; Towers Perrin (2007b), S. 6. 
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Ein Wechsel des Durchführungswegs unterscheidet sich von einer Übertragung gern. 
§ 4 BetrAVG darin, dass die Versorgungszusage beim Arbeitgeber verbleibt und kein 
Schuldnerwechsel stattfindet.800 Somit findet§ 4 BetrAVG, trotz fehlender höchstrich-
terlicher Klärung, nach herrschender Meinung beim Wechsel des Durchführungs-
wegs keine Anwendung.801 

Eine rechtliche Enthaftung des Arbeitgebers ist durch einen Wechsel des Durchfüh-
rungswegs nicht möglich. Trotz der Auslagerung der Pensionsverpflichtung auf einen 
externen Versorgungsträger haftet der Arbeitgeber gern. § 1 Abs. 1 Satz 3 BetrAVG 
im Falle einer Nicht-Leistung subsidiär. Auch wenn der neue Versorgungsträger sich 
im Innenverhältnis verpflichtet, die Verpflichtung des Arbeitgebers zu übernehmen, 
tritt keine rechtliche Enthaftung des Arbeitgebers ein.802 

Ein Wechsel des Durchführungswegs bedarf grundsätzlich keiner arbeitsrechtlichen 
Mitbestimmung des Versorgungsberechtigten. Da der Arbeitgeber frei über die Wahl 
des Durchführungswegs entscheiden darf, kann er dies auch bei einem Wechsel des 
Durchführungswegs tun.803 Dies setzt jedoch voraus, dass der Wechsel des Durch-
führungswegs mit keinen Nachteilen für den Versorgungsberechtigten verbunden ist, 
d. h. dass sich Art und Höhe der zu erbringenden Versorgungsleistung nicht ändern. 
In der betrieblichen Praxis ist diese Bedingung häufig nicht erfüllt, da ein Durchfüh-
rungswechsel oftmals mit steuerlichen Nachteilen für den Versorgungsberechtigten 
verbunden ist. 804 

Grundsätzlich ist auch ein Wechsel innerhalb der vier externen Durchführungswege 
möglich. Vor dem Hintergrund der zu untersuchenden Problemstellung wird im Fol-
genden nur ein Wechsel von einer unmittelbaren Versorgungszusage auf die ver-
schiedenen externen Versorgungswege betrachtet. 

5.4.2 Wechsel auf eine Unterstützungskasse 
5.4.2.1 Darstellung der Auslagerung 
Bei einer Auslagerung auf eine Unterstützungskasse kann der Arbeitgeber auswäh-
len, ob er eine betriebliche Unterstützungskasse gründet oder einer bestehenden 
Gruppen-Unterstützungskasse beitritt.805 Die Gründung einer innerbetrieblichen Un-
terstützungskasse ist dabei mit vergleichsweise wenig Aufwand verbunden, da Un-
terstützungskassen i. d. R. in der Rechtsform eines eingetragenen Vereins geführt 
werden und somit keine Eigenmittel erforderlich sind. Mit der pauschaldotierten und 

800 Für eine Abgrenzung zwischen dem Wechsel des Durchführungswegs und einer Übertragung 
gern. § 4 BetrAVG vgl. ausführlich Sartoris (2004a) . 

801 Vgl. mit weiteren Nachweisen Sartoris (2004a), S. 58 und S. 60. 
802 Vgl. Reichenbach (2005) , S. 370. 
803 Vgl. Bode/Obenberger (2005), S. 92; Meier/Recktenwald (2006a), S. 199; Westhoff (1979), 

S. 417. 
804 Vgl. Bode/Obenberger (2005) , S. 93; Krüger (2003), S. 140. 
805 Laut Rupprecht (2006), S. 211 stellt die Unterstützungskasse den am häufigsten genutzten Weg 

für eine Auslagerung bestehender Pensionszusagen dar. Für diese Aussage werden jedoch kei-
ne Belege angeführt. 
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rückgedeckten Unterstützungskasse stehen zwei verschiedene Finanzierungsformen 
der Unterstützungskasse zur Verfügung.806 

5.4.2.2 Steuerliche Auswirkungen 
Bei einer Umstellung der Pensionsverpflichtungen auf eine Unterstützungskasse sind 
die Pensionsrückstellungen in der Steuerbilanz ertragssteuerwirksam aufzulösen.807 

Die steuerliche Behandlung der Zahlungen an die Unterstützungskasse hängt beim 
Arbeitgeber von deren Ausgestaltung ab. Bei einer pauschaldotierten Unterstüt-
zungskasse gelten restriktive steuerrechtliche Begrenzungen, insbesondere für die 
Auslagerung von Anwartschaften von noch aktiven Arbeitnehmern. Bei diesen wer-
den gern. § 4d Abs. 1 Nr. 1 b EStG nur 25 % der zugesagten jährlichen Leistung bei 
Renteneintritt als Betriebsausgabe anerkannt. Zudem darf die Summe der Beiträge 
bis zum Eintritt des Versorgungsfalls nicht mehr als das doppelte der jährlich zuge-
sagten Versorgungsleistungen betragen. Damit steht dem Ertrag durch die Auslö-
sung der Pensionsrückstellung im Zeitpunkt der Umstellung nur ein vergleichsweise 
geringer Aufwand aus den laufenden Prämienzahlungen gegenüber. Dies kann mit 
einem erheblichen Anstieg des zu versteuernden Unternehmensgewinns verbunden 
sein.808 Eine vollständige Ausfinanzierung der Anwartschaft ist somit erst ab Beginn 
der Leistungszahlungen sinnvoll. 809 Dann ist auch eine Dotierung in Form einer Ein-
malzahlung möglich, wobei jedoch steuerliche Höchstgrenzen zu beachten sind.810 

Bei einer rückgedeckten Unterstützungskasse kann eine vollständige Ausfinanzie-
rung dagegen auch schon während der Anwartschaftsphase steuerlich geltend ge-
macht werden. Allerdings setzt dies voraus, dass eine kongruente Rückdeckung vor-
liegt, d. h. , dass sich der Leistunisumfang der Rückdeckungsversicherung und der 
Versorgungszusage entsprechen. 11 § 4d Abs. 1 Nr. 1c EStG schreibt zudem vor, 
dass die Prämienzahlungsdauer bei noch aktiven Arbeitnehmern mit der Versiche-
rungsdauer identisch sein muss und dass die Prämien im Zeitablauf gleich bleiben 
bzw. ansteigen müssen.812 Eine Einmaiprämie wird somit auch bei einer rückgedeck-
ten Unterstützungskasse steuerlich nur als Betriebsausgabe anerkannt, wenn sie bei 
Eintritt des Versorgungsfalls oder bei schon bestehenden Versorgungsfällen er-

806 Für eine Beschreibung der verschiedenen Ausprägungen von Unterstützungskassen vgl. Ab-
schnitt 2.4.3.1. 

807 Vgl. Koch (2004), S. 168; Rupprecht (2006), S. 211 ; Sartoris (2004b), S. 181; Schnitker (2008), 
Rn. 111 . 

808 Aus steuerlicher Sicht wäre dies nur für Unternehmen mit Verlustvorträgen vorteilhaft, vgl. Knortz 
(2003), S. 2401 . 

809 Vgl. Sartoris (2004b), S. 179. 
810 Vgl. Anlage 1 zu§ 4d Abs. 1 EStG. 

811 Vgl. Schnitker(2008), Rn. 112. 

812 Vgl. Förster (2001a), S. 134. Für eine ausführliche Beschreibung der Voraussetzungen, die nach 
§ 4d Abs. 1 Nr. 1 c EStG erfüllt sein müssen, damit die Prämien an eine rückgedeckte Unterstüt• 
zungskasse als Betriebsausgaben anerkannt werden, vgl. Koch (2004) , S.166 f. 
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folgt.813 In der betrieblichen Praxis führt dies häufig zu einer sukzessiven, mehrjähri-
gen Umstellung der Direktzusage jeweils für den neuen Rentnerbestand. 814 

Es ist allerdings zu beachten, dass die Dotierungen an die rückgedeckte Unterstüt-
zungskasse aufgrund des gern. § 2 DeckRV zu verwendenden geringeren Rech-
nungszinses (2,25 % statt der im Steuerrecht maßgeblichen 6 %) deutlich über den 
aufzulösenden Pensionsrückstellungen liegen, was sich insbesondere im Fall einer 
Einmalzahlung durch einen hohen Liquiditätsabfluss auswirkt.815 

Ein Wechsel von einer Direktzusage auf eine Unterstützungskasse ist dagegen aus 
Sicht des Versorgungsberechtigten bei beiden Ausprägungen der Unterstützungs-
kasse steuerrechtlich unproblematisch, da sie wie die Direktzusage einer nachgela-
gerten Besteuerung unterliegen.816 Da die Unterstützungskasse formal keinen 
Rechtsanspruch auf die zugesagten Leistungen gewährt, stellen die Zuwendungen 
des Arbeitgebers an die Kasse für die Versorgungsberechtigten keinen Einkom-
menszufluss dar.817 

5.4.2.3 Bilanzielle Auswirkungen 
Da der Arbeitgeber auch nach der Auslagerung auf die Unterstützungskasse auf-
grund seiner Subsidiärhaftung weiterhin zur Erfüllung der Pensionszusagen verpflich-
tet ist, sind nach IFRS bzw. US-GAAP weiterhin Pensionsverpflichtungen zu passi-
vieren.818 Sie können jedoch mit dem Vermögen der Unterstützungskasse saldiert 
werden, wenn das Kassenvermögen die an Planvermögen gestellten Anforderungen 
erfüllt. Diese Voraussetzung einer rechtlichen Unabhängigkeit vom Trägerunterneh-
men ist grundsätzlich erfüllt, wenn die Kasse in der Rechtsform des eingetragenen 
Vereins organisiert ist. Bei einer GmbH muss sichergestellt sein, dass das ausla-
gernde Unternehmen nicht als deren Gesellschafter fungiert.819 In der Satzung der 
Unterstützungskasse muss zudem festgelegt sein, dass das Kassenvermögen nur 
für die Erfüllung der Versorgungszusagen genutzt werden darf. Sind diese Bedin-
gungen erfüllt, kann das Vermögen der Unterstützungskasse nach IFRS und US-
GAAP als Planvermögen klassifiziert werden, so dass es in der Bilanz mit den Pen-
sionsverpflichtungen saldiert werden kann.820 Eine rückgedeckte Unterstützungskas-
se wird regelmäßig als qualifizierte Versicherungspolice eingeordnet und kann somit 
ebenfalls als saldierungsfähiges Planvermögen klassifiziert werden. 

Aufgrund der steuerrechtlich begrenzten Dotierungsmöglichkeiten ist während der 
Anwartschaftsphase eine vollständige Ausfinanzierung der Unterstützungskasse je-

813 Vgl. Koch (2004), S. 168. 
814 Vgl. Knortz (2003), S. 2401 und Meier/Bätzel (2004), S. 1438. 
815 Vgl. Koch (2004), S. 168. Auch die zugrunde gelegten Sterbetafeln differieren häufig, vgl. Rei-

chenbach (2005), S. 372. 
816 Vgl. Schnitker (2008), Rn. 114. 
817 Vgl. Meier/Bätzel (2004), S. 1438. 

818 Vgl. Sartoris (2004b), S. 182. 
819 Vgl. Koch (2004), S. 169. 
820 Vgl. Rupprecht (2006), S. 211 . 
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doch regelmäßig nicht möglich, so dass eine verbleibende Differenz zwischen Pensi-
onsverpflichtung und Kassenvermögen weiterhin zu passivieren ist. 

Wie bei allen externen Durchführungswegen besteht auch bei der Unterstützungs-
kasse in der Handelsbilanz gern. Art. 28 Abs. 1 Satz 2 EGHGB ein Wahlrecht zur 
Passivierung der korrespondierenden Pensionsrückstellungen.821 Die Pensionsrück-
stellungen können somit bei einer Auslagerung auf eine Unterstützuniskasse aufge-
löst werden, wobei eine verbleibende Unterdeckung zu passivieren ist. 22 

5.4.2.4 Sonstige Auswirkungen 
Da die pauschaldotierte Unterstützungskasse nicht der Versicherungsaufsicht, unter-
liegt, sind bei der Anlage der ausgelagerten Mittel keine Beschränkungen zu beach-
ten. Die ausgelagerten Mittel können daher durch eine Darlehensvergabe auch wie-
der dem Trägerunternehmen zugeführt werden.823 Im Fall einer Einzelunterstüt-
zungskasse hat der Arbeitgeber als deren Gesellschafter einen großen Einfluss auf 
die Vermögensanlage. Bei einer Gruppenunterstützungskasse kann er die Anlage-
politik regelmäßig nur sehr begrenzt beeinflussen. 

Bei einer rückgedeckten Unterstützungskasse übernimmt das beauftragte Versiche-
rungsunternehmen die Vermögensanlage. Dabei muss es die im Versicherungsauf-
sichtsgesetz festgelegten Restriktionen beachten(§§ 54 VAG ff.). 

Sowohl bei einer pauschaldotierten als auch bei einer rückgedeckten Unterstüt-
zungskasse sind auch nach der Auslagerung weiterhin Zahlungen an den PSVaG zu 
leisten. Im Vergleich zu Direktzusagen wird zwar eine abweichende Berechnung der 
Bemessungsgrundlage für die Festsetzung des Beitrags an den PSVaG herangezo-
gen. Dies dürfte jedoch regelmäßig zu keinen signifikanten Unterschieden in der Hö-
he der Beiträge führen.824 Zwar verlieren die Versorgungsberechtigten durch einen 
Wechsel auf eine Unterstützungskasse formaljuristisch den Rechtsanspruch auf eine 
Erfüllung der ihnen zugesagten Leistungen, durch die Subsidiärhaftung des Arbeit-
gebers ist dies jedoch weder rechtlich noch wirtschaftlich von Bedeutung.825 

Bei einer pauschaldotierten Unterstützungskasse ist eine Nachbildung des Lei-
stungsplans der Direktzusage regelmäßig möglich, so dass die Pensionszusage ma-
teriell unverändert weitergeführt werden kann.826 Eine Zustimmung des Versor-
gungsberechtigten zu dem Durchführungswegwechsel ist somit nur notwendig, wenn 
ihm daraus steuerliche Nachteile entstehen. Bei einer rückgedeckten Unterstüt-

821 Vgl. Heger/Wepp/er (2007), Rn. 40; Rhiel (2007), S. 230. 
822 Vgl. Rupprecht (2006), S. 211 . Falls bei einem mittelbaren Durchführungsweg die Bildung einer 

Pensionsrückstellung unterbleibt, muss diese gern. Art. 28 Abs. 2 bzw. Abs. 6 EGHGB im An-
hang aufgeführt werden. 

823 Vgl. Mysickova/Gansel (2007), S. 229. 
824 Bei Unterstützungskassen bemisst sich die Bemessungsgrundlage aus dem Deckungskapital für 

die laufenden Leistungen zuzüglich des Zwanzigfachen der gern. § 4d Abs. 1 Nr. 1 EStG ermittel-
ten jährlichen Zuwendungen für Leistungsanwärter. 

825 Vgl. Koch (2004), S. 162. 

826 Vgl. Knortz (2003), S. 2401; Reichenbach (2005) , S. 371. 
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zungskasse wird eine unveränderte Fortführung der Pensionszusage nur in Aus-
nahmefällen möglich sein, da für jeden Versorgungsberechtigten ein individueller 
Versicherungstarif abgestimmt werden müsste. 

Eine Verringerung der Verwaltun2skosten durch eine Auslagerung auf eine Unter-
stützungskasse ist zu bezweifeln.8 7 Allenfalls bei einer Gruppenunterstützungskasse 
können diese reduziert werden, da die Kosten für die Verwaltung auf alle Mitglieder 
umgelegt werden. 

5.4.3 Wechsel auf eine Pensionskasse 
5.4.3.1 Darstellung der Auslagerung 
Ähnlich wie bei einer Unterstützungskasse kann der Arbeitgeber bei der Auslagerung 
auf eine Pensionskasse zwischen der Einrichtung einer betrieblichen Kasse und dem 
Beitritt zu einer überbetrieblichen Kasse wählen. Da die Pensionskasse dem Versor-
gungsberechtigten jedoch einen Rechtsanspruch auf die Erfüllung der zugesagten 
Leistungen gewährt, unterliegt sie der Versicherungsaufsicht. 

5.4.3.2 Steuerliche Auswirkungen 
In der Steuerbilanz des übertragenden Unternehmens sind die Pensionsrückstellun-
gen vollständig aufzulösen, unabhängig davon, ob die Pensionskasse im Zuge der 
Auslagerung durch einen Einmaibetrag vollständig dotiert wird oder die Beiträge über 
mehrere Jahre verteilt werden.828 Die Dotierungen an die Pensionskasse sind gern. 
§ 4c EStG vollständig als Betriebsausgabe abzugsfähig. 829 

Dem durch die Rückstellungsauflösung entstehenden Ertrag stehen die Beiträge an 
die Pensionskasse als Betriebsausgaben gegenüber. Eine Beschränkung des Be-
triebsausgabencharakters von Einmaiprämien an eine Pensionskasse besteht gern. 
§ 4c EStG nicht. In der betrieblichen Praxis übersteigt die Einmaiprämie jedoch re-
gelmäßig die aufzulösende Pensionsrückstellung, da die von der Pensionskasse 
verwendeten Rechnungsgrundlagen (§ 2 DeckRV) wie im Fall der rückgedeckten 
Unterstützungskasse von denen in der Steuerbilanz des Arbeitgebers abweichen. 
Wird die Versicherung über laufende Prämien finanziert, erzielt das Unternehmen 
einen deutlichen Anstieg des zu versteuernden Gewinns, was zu einer erhöhten 
Steuerlast führt.830 Aus steuerlicher Sicht des Arbeitgebers wäre somit eine sofortige 
vollständige Ausfinanzierung der Pensionskasse durch eine Einmalzahlung zu be-
vorzugen. 

Für den Versorgungsberechtigten ist aus steuerlicher Sicht dagegen eine Verteilung 
der Prämie auf mehrere Jahre vorteilhaft. Beiträge an eine Pensionskasse sind gern. 
§ 3 Nr. 63 EStG bis zu einer Höhe von 4 % der Beitragsbemessungsgrenze der ge-

827 Bode/Grabner (1998), S. 392 und Förster/Meier (2005), S. 157 gehen von einem tendenziellen 
Anstieg der Verwaltungskosten im Fall einer Auslagerung auf eine Unterstützungskasse aus. 

828 Vgl. Reichenbach (2005), S. 372. 

829 Vgl. Kemper et al. (2008), § 1, Rn. 78; Schnitker (2008), Rn . 102. 
830 Vgl. Pott (2004a), S. 145; Knortz (2003), S. 2400. 
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setzlichen Rentenversicherung steuerfrei.831 Zuwendungen oberhalb des Freibetrags 
sind vom Arbeitnehmer mit seinem individuellen Steuersatz zu versteuern. Für Ver-
sorgungsberechtigte mit hohen, bereits erdienten Anwartschaften ist eine steuerneut-
rale Auslagerung der Pensionsverpflichtungen auf eine Pensionskasse somit regel-
mäßig nicht möglich. Um dennoch die Zustimmung des Versorgungsberechtigten zur 
Umstellung zu erhalten, wird die damit verbundene zusätzliche Lohnsteuer in sol-
chen Fällen häufig vom Arbeitgeber übernommen, was allerdings mit erheblichen 
Kosten verbunden ist.832 

5.4.3.3 Bilanzielle Auswirkungen 
Nach IFRS und US-GAAP ist eine Anerkennung von Pensionskassen als Planver-
mögen regelmäßig möglich. Einzelbetriebliche Pensionskassen unterliegen der 
Zweckbindung der Erfüllung der Versorgungszusagen. Die bei betrieblichen Pensi-
onskassen i. d. R. gewählte Rechtsform des Versicherungsvereins auf Gegenseitig-
keit erfüllt die rechtliche Anforderung der Unabhängigkeit vom Trägerunternehmen. 

Wie bei der Unterstützungskasse können die Pensionsrückstellungen auch bei einer 
Auslagerung auf eine Pensionskasse in der Handelsbilanz aufgelöst werden (Art. 28 
Abs. 1 Satz 2 EGHGB). Liegt jedoch eine Unterdeckung der Pensionskasse vor, 
muss in Höhe dieser Unterdeckung eine Pensionsrückstellung gebildet werden. 

5.4.3.4 Sonstige Auswirkungen 
Da betriebliche Pensionskassen der Versicherungsaufsicht unterliegen, sind die qua-
litativen und quantitativen Anforderungen des Versicherungsaufsichtsgesetzes 
(§§ 54 ff. VAG) bei der Anlagepolitik zu beachten. Bei einer betrieblichen Pensions-
kasse kann das Trägerunternehmen die Anlagepolitik im Rahmen dieser Grenzen 
selbst festlegen. Bei der regelmäßig anzutreffenden Rechtsform des Versicherungs-
vereins auf Gegenseitigkeit sind jedoch die Mitwirkungsrechte des Versicherten zu 
beachten. Bei einer überbetrieblichen Pensionskasse hat das Trägerunternehmen 
hingegen nur einen sehr begrenzten bzw. gar keinen Einfluss auf die Anlagepolitik. 

Eine exakte Nachbildung des Leistungsplans der Direktzusage bei der Umstellung 
auf eine Pensionskasse ist relativ aufwändig. Da die Pensionskasse der Aufsicht der 
BaFin unterliegt, muss jeder einzelne Tarif von dieser geprüft und genehmigt werden. 
Somit ist insbesondere bei einem Wechsel auf eine überbetriebliche Pensionskasse 
eine Änderung der Versorgungszusage regelmäßig unumgänglich, womit automa-
tisch eine Zustimmung des Arbeitnehmers zu dem Wechsel des Versorgungswegs 
verbunden ist.833 Lediglich in Ausnahmefällen, wie der Umstellung von großen Ver-
sorgungswerken in einen speziellen Tarif, erscheint eine unveränderte Fortführung 
des Leistungsplans möglich. 

831 2008 können somit 2.544 € (Westdeutschland) bzw. 2.160 € (Ostdeutschland) steuerfrei in eine 
Pensionskasse eingezahlt werden. Für Zusagen, die nach dem 31 .12.2004 erteilt wurden, erhöht 
sich dieser Höchstbetrag um weitere 1 .800 €. 

832 Vgl. Reichenbach (2005), S. 373. 

833 Vgl. Pott (2004b), S. 155. 
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Pensionszusagen, die über Pensionskassen durchgeführt werden, unterliegen nicht 
dem Insolvenzschutz durch den PSVaG. Die Beiträge an den PSVaG können somit 
durch eine Auslagerung auf eine Pensionskasse vollständig eingespart werden. Der 
fehlende Versicherungsschutz des PSVaG wird aus Sicht der Versorgungsberechtig-
ten durch die bei der Vermögensanlage zu beachtenden restriktiven Vorschriften des 
Versicherungsaufsichtsgesetzes kompensiert. Zudem haftet der Arbeitgeber weiter-
hin subsidiär für die Erfüllung der Pensionszusage. 

Ähnlich wie bei der Unterstützungskasse ist eine signifikante Minderung der Kosten 
für die Verwaltung des Versorgungswerks nur im Fall einer Auslagerung auf eine 
überbetriebliche Pensionskasse möglich. 834 

5.4.4 Wechsel auf eine Direktversicherung 
5.4.4.1 Darstellung der Auslagerung 
Die bei einer Umstellung des Versorgungswegs auf eine Direktversicherung gelten-
den Rahmenbedingungen sind weitgehend identisch mit denen, die bei einem Wech-
sel auf eine Pensionskasse zu beachten sind. 835 Als neuer Versorgungsträger fun-
giert statt der Pensionskasse ein Versicherungsunternehmen. Mit diesem schließt 
der Arbeitgeber eine Versicherung auf das Leben des Versorgungsberechtigten ab, 
der als Versicherungsnehmer auftritt. Hinsichtlich der Dotierung sind zwei verschie-
dene Verfahren denkbar.836 Zum einen kann der Barwert der Versorgungsanwart-
schaft im Umstellungszeitpunkt in Form einer Einmalzahlung an die Versicherung 
geleistet werden. Im Fall eines noch aktiven Arbeitsverhältnisses werden in den Fol-
gejahren für zukünftige Dienstjahre entsprechende Prämien an das Versicherungs-
unternehmen gezahlt. Alternativ kann eine laufende Prämie an die Versicherung ge-
zahlt werden. Diese berechnet sich, indem der Wert der Anwartschaft zu Rentenbe-
ginn auf die verbleibenden Dienstjahre verteilte wird. Im Versorgungsfall erhält der 
Arbeitnehmer die Leistungen direkt von dem Versicherungsunternehmen.837 

5.4.4.2 Steuerliche Auswirkungen 
Unabhängig davon, ob die Umstellung auf die Direktversicherung durch eine Einmal-
zahlung oder durch laufende Prämienzahlungen finanziert wird, sind die Pensions-
rückstellungen beim Arbeitgeber in der Steuerbilanz sofort aufzulösen. Die Beiträge 
an die Direktversicherung können steuerlich unbegrenzt als Betriebsausgaben gel-
tend gemacht werden (§ 4b EStG). Da die Direktversicherung den versicherungsför-
migen Rechnungszins von 2,25 % anwenden muss, ist eine Finanzierung der Direkt-
versicherung aus den gleichen Gründen wie bei einer Pensionskasse steuerlich von 
Nachteil. 

Aus Sicht des Arbeitnehmers gelten die gleichen steuerlichen Regelungen und Frei-
beträge wie im Fall des Wechsels auf eine Pensionskasse. Somit ist eine steuer-

834 Vgl. Pott (2004b), S. 159. 
835 Vgl. Nowak et al. (2004), S. 90. 
836 Vgl. Knortz (2003), S. 2400. 
837 Vgl. Pott (2004a), S. 141; Westhoff (1979), S. 412. 
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neutrale Auslagerung auf eine Direktversicherung regelmäßig nur bei einer Vertei-
lung der Beitragszahlungen auf mehrere Jahre und bei nicht überdurchschnittlich 
hohen Anwartschaften möglich. 

5.4.4.3 Bilanzielle Auswirkungen 
Um als Planvermögen anerkannt zu werden, muss die Direktversicherung als qualifi-
zierte Versicherungspolice gern. IAS 19.7 eingeordnet werden. Dazu darf sie nur zur 
Absicherung betrieblicher Altersversorgungsleistungen genutzt werden und muss vor 
dem Zugriff der Gläubiger im Insolvenzfall des Trägerunternehmens geschützt sein. 
Diese Bedingungen sollten bei einer Direktversicherung regelmäßig erfüllt sein.838 

Bei einer vollständigen Ausfinanzierung der Direktversicherung sollten sich Barwert 
der Versicherung und der Pensionsverpflichtungen entsprechen, so dass in der Bi-
lanz keine Pensionsrückstellungen ausgewiesen werden. Bei einer nur teilweisen 
Ausfinanzierung der Direktversicherung ist der Differenzbetrag zu passivieren. 

Auch bei einer Direktversicherung kann die Bildung einer Pensionsrückstellung gern. 
Art. 28 Abs. 1 Satz 2 EGHGB unterbleiben. Somit können die Pensionsrückstellun-
gen in der Handelsbilanz nach einer Auslagerung aufgelöst werden. Dies gilt jedoch 
nur bei einer vollständigen Ausfinanzierung. Muss das Trägerunternehmen für be-
reits erdiente Versorgungsansprüche zukünftig noch Prämien an das Versicherungs-
unternehmen abführen, muss für die dabei entstehende Unterdeckung der Direktver-
sicherung eine Pensionsrückstellung gebildet werden. 

5.4.4.4 Sonstige Auswirkungen 
Die Anlage der in eine Direktversicherung eingezahlten Prämien wird vom Versiche-
rungsunternehmen im Rahmen der im Versicherungsaufsichtsgesetz aufgeführten 
Restriktionen (§§ 54 ff. VAG) gesteuert. Das Trägerunternehmen hat keinen Einfluss 
auf die Vermögensanlage. Die bei der Direktversicherung anfallenden Verwaltungs-
kosten sind im Vergleich zu den anderen Durchführungswegen sehr gering.839 

Auch wenn der Wechsel auf eine Direktversicherung aus Sicht des Arbeitnehmers 
steuerneutral gestaltet werden kann, unterliegt er in der betrieblichen Praxis trotzdem 
regelmäßig der Mitbestimmung, da damit häufig eine inhaltliche Veränderung der 
Versorgungszusage verbunden ist.840 Ein standardisierter Versicherungstarif wird der 
vom Arbeitgeber erteilten Direktzusage in Aspekten wie Leistungsstruktur, Endalter, 
Bezügeabhängigkeit, Rentenformel, Wartezeiten, Rentengarantiezeiten, etc. nur in 
Ausnahmefällen entsprechen.841 Der Arbeitgeber kann zwar versuchen eine Zustim-
mung des Versorgungsberechtigten zu umgehen, indem er die inhaltliche Anpassung 
des Leistungsplans so gestaltet, dass die Zusage wertgleich bleibt. Die Wertgleich-
heit von Versorgungsansprüchen ist allerdings schwer zu überprüfen und wird häufig 

838 Auch nach SFAS 87.19 kann eine Direktversicherung regelmäßig als Planvermögen klassifiziert 
werden. 

839 Vgl. Prangenberg/Liesebach (2004), S. 20. 
840 Vgl. Knortz (2003), S. 2400; Nowak et al. (2004), S. 90. 

841 Vgl. Förster (2001a), S. 134; Pott (2004a), S. 143. 



179 

von den beteiligten Parteien unterschiedlich beurteilt, so dass eine Einigung häufig 
mit Zugeständnissen des Arbeitgebers verbunden ist.842 

Wird die Direktversicherung mit einem unwiderruflichen Bezugsrecht ausgestaltet, 
entfallen die Beiträge an den PSVaG (§ 10 BetrAVG Abs. 3 Nr. 2). Dies ist jedoch 
nur der Fall, wenn der Wert der Versicherung dem fortgeführten Anwartschaftsbar-
wert der ursprünglichen Direktzusage entspricht. Ist dies nicht der Fall, unterliegt der 
Differenzbetrag zwischen dem Anwartschaftsbarwert der ursprünglichen Direktzusa-
ge und dem Wert der Versicherung so lange der Versicherungspflicht beim PSVaG, 
bis die Versicherungsleistung wertgleich zu der ursprünglichen Zusage ist.843 Bei Di-
rektversicherungen mit einem widerruflichen Bezugsrecht sind weiterhin Beiträge an 
den PSVaG zu zahlen. Die Beiträge sind von der Höhe des Deckungskapitals der 
Direktversicherung abhängig, so dass durch eine Auslagerung keine signifikante Ver-
ringerung der Beiträge möglich ist. 

5.4.5 Wechsel auf einen Pensionsfonds 
5.4.5.1 Darstellung der Auslagerung 
Eine Auslagerung unternehmensintern finanzierter Pensionszusagen auf einen Pen-
sionsfonds kann sowohl auf einen unternehmenseigenen Pensionsfonds als auch auf 
einen Anbieterfonds erfolgen.844 Die erste Variante bietet den Vorteil, dass der Ar-
beitgeber den Leistungsplan einfacher nach seinen Wünschen gestalten und auf die 
zu übertragenden Verpflichtungen abstimmen kann.845 Aufgrund der mit der Grün-
dung eines unternehmenseigenen Pensionsfonds verbundenen Kosten stellt dies 
allerdings nur eine Alternative für Großunternehmen dar.846 Bei den überbetriebli-
chen Pensionsfonds haben sich am Markt Tarif- oder Branchenpensionsfonds etab-
liert, die in ihrer Leistungsplangestaltung branchenspezifische oder tarifvertragliche 
Besonderheiten berücksichtigen. 

5.4.5.2 Steuerliche Auswirkungen 
Eine Übertragung der Pensionsverpflichtungen auf einen Pensionsfonds führt zu ei-
ner vollständigen Auflösung der Pensionsrückstellungen in der Steuerbilanz.847 Die 
Dotierung des Pensionsfonds im Rahmen der Übertragung kann vollständig als Be-
triebsausgabe steuerlich geltend gemacht werden. In der Regel wird die Zahlung an 
den Pensionsfonds die Höhe der aufgelösten Pensionsrückstellungen deutlich über-
treffen, insbesondere wenn der Pensionsfonds eine versicherungsförmige Garantie 

842 Vgl. Pott (2004a), S. 144. 
843 Vgl. Hoppenrath/Wohlleben (2001 ), S. 306 f. Detaillierte Regelungen zu dieser Fragestellung 

finden sich im Merkblatt 300/M 9 des PSVaG, abrufbar unter http://www.psvag.de. 
844 Zu den Möglichkeiten der Auslagerung von einer Unterstützungskasse auf einen Pensionsfonds 

vgl. Mühlberger/Schwinger/Paulweber (2006). 
845 Vgl. Meier/Bätzel (2004), S. 1440. 

846 Vgl. Meier/Bätzel (2002), S. 25. 
847 Vgl. Zeppe_nfeld/Rößler (2006), S. 1224. Für eine ausführliche Darstellung der steuerlichen Fol-

gen einer Ubertragung von Pensionsverpflichtungen auf einen Pensionsfonds vgl. Thaut (2007), 
s. 252 ff. 



180 

übernimmt, so dass ein Rechnungszins von aktuell 2,25 % anzuwenden ist.848 Zwar 
kann der Pensionsfonds seit Verabschiedung der 7. VAG-Änderungsnovelle im Jahr 
2005 statt des versicherungsförmigen Rechnungszinses auch einen davon abwei-
chenden „vorsichtigen" Rechnungszins wählen, aber auch in diesem Fall wird regel-
mäßig ein, wenn auch geringerer, Unterschiedsbetrag entstehen, da der dann anzu-
wendenden Rechnungszins immer noch unter den 6 % des § 6a EStG liegt. 

Der steuerliche Sofortabzug dieses Differenzbetrags führt allerdings auf Ebene des 
Arbeitnehmers zu einer steuerlichen Belastung, da wie bei Pensionskasse und Di-
rektversicherung nur Beiträge bis zu einer Höhe von 4 % der Beitragsbemessungs-
grenze der gesetzlichen Rentenversicherung steuerfrei in den Pensionsfonds einge-
zahlt werden können (§ 3 Nr. 63 EStG). Eine aus Sicht des Arbeitnehmers steuer-
neutrale Auslagerung ist gern. § 3 Nr. 66 EStG nur zu erreichen, wenn der Arbeitge-
ber auf den sofortigen und vollständigen Betriebsausgabenabzug verzichtet und 
stattdessen von der Option Gebrauch macht, im Jahr der Umstellung nur einen Teil-
betrag in Höhe der aufzulösenden Pensionsrückstellung als Betriebsausgaben anzu-
setzen. Gern. § 4e Abs. 3 EStG darf das auslagernde Unternehmen in diesem Fall 
die Differenz zwischen Auflösungsbetrag der Pensionsrückstellung und der Dotie-
rung des Pensionsfonds als Betriebsausgabe auf die folgenden zehn Jahre gleich-
mäßig verteilen.849 

5.4.5.3 Bilanzielle Auswirkungen 
Pensionsfonds dienen ausschließlich dem Zweck der Finanzierung von betrieblichen 
Pensionszusagen. Auch die Voraussetzung der rechtlichen Unabhängigkeit vom 
Trägerunternehmen ist erfüllt. Wie auch bei den anderen externen Durchführungs-
wegen können auf Pensionsfonds ausgelagerte Vermögenswerte nach IFRS und 
US-GAAP somit regelmäßig als Planvermögen klassifiziert werden. 

Bei einer Auslagerung bestehender Pensionszusagen auf einen Pensionsfonds kön-
nen nach HGB bereits gebildete Pensionsrückstellungen aufgelöst werden (Art. 28 
Abs. 1 Satz 2 EGHGB). Eine vollständige Auflösung der Pensionsrückstellungen ist 
jedoch nur möglich, wenn der Pensionsfonds keine Unterdeckung aufweist.850 

5.4.5.4 Sonstige Auswirkungen 
Ein Fortbestehen des Leistungsplans der Direktzusage nach der Umstellung auf den 
Pensionsfonds ist zwar theoretisch möglich, wird in der betrieblichen Praxis aller-
dings relativ schwer umzusetzen sein. Jeder Pensionsplan eines Pensionsfonds 
muss der BaFin zumindest vorgelegt werden851 , so dass die exakte Nachbildung aller 

848 Vgl. Abschnitt 2.4.3.4.2. 
849 Vgl. mit einem Beispiel Höfer (2001 ), S. 1150 sowie Briese (2006), S. 2424; Förster (2001 b), 

S. 444; Sasdrich (2002), S. 221; Thaut (2007), S. 257 und Zeppenfeld/Rößler (2006), S. 1224. 
Die zeitliche Streckung des steuerbaren Aufwands wurde vom Gesetzgeber aus fiskalischen 
Gründen eingeführt, vgl. Mühlberger/Schwinger/Paulweber (2006), S. 639. 

850 Vgl. Heger/Weppler (2007), Rn. 51 ff. 
851 Nach§ 113 Abs. 2 Nr. 5 VAG müssen neue Pensionspläne der BaFin vorgelegt werden, unter-

liegen aber keiner Genehmigungspflicht. Die Aufsichtsbehörde kann innerhalb der ersten drei 
Monate Einwände gegen den vorgelegten Pensionsplan erheben. 
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umzustellenden Leistungspläne mit einem hohen administrativen Aufwand verbun-
den wäre. Somit führt ein Wechsel auf einen Pensionsfonds, auch wenn er aus Sicht 
der Versorgungsberechtigten steuerneutral erfolgt, in der Regel zu einer materiellen 
Änderung der Versorgungszusage. Damit ist eine Zustimmung der Versorgungsbe-
rechtigten zu dem Durchführungswegwechsel in der Mehrzahl der Fälle erforderlich. 

Durch den Wegfall der verpflichtenden Anwendung eines versicherungsförmigen 
Rechnungszinses können Pensionsfonds mit einem marktnahen Zinssatz operieren. 
Somit entspricht der mit der Auslagerung verbundene Liquiditätsabfluss in etwa der 
Höhe der nach IFRS bzw. US-GAAP bewerteten Pensionsverpflichtungen.852 

Die Anlage der ausgelagerten Versorgungsmittel unterliegt beim Pensionsfonds nur 
geringen Restriktionen. Es gibt keine quantitativen Anlagebeschränkungen für ver-
schiedene Klassen von Vermögenswerten, lediglich die Anlage in das Trägerunter-
nehmen ist auf 5 % des Deckungsvermögens begrenzt (§ 4 Abs. 1 PFKapAV). Eine 
Unterdeckung des Pensionsfonds ist bis zu einer Höhe von 10 % der Pensionsver-
pflichtungen möglich. Bei einem unternehmenseigenen Pensionsfonds kann der Ver-
sorgungsträger im Gegensatz zu einem unternehmensübergreifenden Pensionsfonds 
über die Ausgestaltung der Vermögensanlage bestimmen. Er muss jedoch auch die 
vergleichsweise hohen Kosten für die Einrichtung des Pensionsfonds selbst tra-
gen.853 Daher bieten sich für kleine und mittelständische Unternehmen eher Grup-
penpensionsfonds an.854 Durch die Auslagerung auf einen Pensionsfonds können die 
Beiträge an den PSVaG deutlich gesenkt werden, da die Beitragsbemessungsgrund-
lage nur 20 % des steuerlichen Teilwerts einer vergleichbaren Direktzusage beträgt 
(§ 10 Abs. 3 Nr. 4 BetrAVG). 

5.5 Auslagerung unter Beibehaltung der Direktzusage 
Bei einer Direktzusage verpflichtet sich der Arbeitgeber, die Leistungen der betriebli-
chen Altersversorgung unmittelbar zu erbringen(§ 1 Abs. 1 BetrAVG). Dies bedeutet 
jedoch nicht zwangsläufig, dass er die Versorgungsleistungen aus dem betrieblichen 
Cashflow erwirtschaften muss. Ein Wechsel auf eine externe Finanzierung von Pen-
sionszusagen ist somit auch unter Beibehaltung der Direktzusage möglich.855 Die 
dem Trägerunternehmen dabei zur Verfügung stehenden Alternativen werden im 
Folgenden dargestellt. 

852 Vgl. Mühlberger/Pau/weber/Schwinger (2008) , S. 274. 
853 Vgl. Meier/Bätzel (2004), S. 1440; Rhiel (2002), S. 79. 
854 Vgl. Hessling (2002), S. 65. 
855 Eine Rückdeckung einer Direktzusage wird allgemein auch als asset backing bezeichnet, vgl. 

Blome/Zwiesler (2003), S. 97. 
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5.5.1 Wertpapierrückdeckung (asset funding) 
5.5.1.1 Darstellung der Auslagerung 
Anstatt die Pensionszusagen aus dem betrieblichen Cashflow zu finanzieren, kann 
das Trägerunternehmen Vermögenswerte ansammeln, die ausschließlich der De-
ckung der Pensionsverpflichtungen dienen. Grundsätzlich kommen für dieses asset 
funding der Pensionszusagen sämtliche nicht-betriebsnotwendigen Vermögenswerte 
in Betracht. In der betrieblichen Praxis wird zu diesem Zweck jedoch überwiegend 
Finanzanlagevermögen z.B. in Form von Spezialfonds eingesetzt.856 In diesem Fall 
kann eine Anlage der Versorgungsmittel am Kapitalmarkt erfolgen, ohne dass der 
Durchführungsweg gewechselt werden muss. 

5.5.1.2 Steuerliche Auswirkungen 
Da bei einer Wertpapierrückdeckung der unmittelbare Durchführungsweg beibehal-
ten wird, muss das Trägerunternehmen in seiner Steuerbilanz weiterhin Pensions-
verpflichtungen passivieren. Eine Saldierung des Deckungsvermögens mit der Pen-
sionsverpflichtung ist gern. § 246 Abs. 2 HGB nicht möglich.857 Für den Versor-
gungsberechtigten ist es unerheblich, wie das Trägerunternehmen das Versorgungs-
vermögen anlegt. Da die Pensionszusage weiterhin direkt über das Trägerunterneh-
men erfolgt, ist der Wechsel auf eine Wertpapierrückdeckung für den Versorgungs-
berechtigten mit keinen steuerlichen Konsequenzen verbunden. 

5.5.1.3 Bilanzielle Auswirkungen 
Die für die Deckung der Pensionsverpflichtun@en angesammelten Vermögenswerte 
unterliegen keiner expliziten Zweckbindung.85 Das Unternehmen kann die virtuelle 
Zuordnung dieser Vermögenswerte zu den Pensionsverpflichtungen jederzeit wieder 
auflösen. Da die Vermögenswerte im Fall einer Insolvenz des Trägerunternehmens 
zudem nicht vor dem Zugriff der Gläubiger geschützt sind, können sie weder nach 
IFRS noch nach US-GAAP als Planvermögen klassifiziert werden. 859 Eine Saldierung 
des Deckungsvermögens mit den Pensionsverpflichtungen ist daher nicht möglich. 

Auch in der Handelsbilanz sind weiterhin Pensionsrückstellungen zu bilden, da die 
Pensionszusagen über den unmittelbaren Durchführungsweg Direktzusage erfol-
gen. 860 Die Wertpapiere des asset funding sind dem Anlagevermögen zuzuordnen, 
da sie langfristig im Unternehmen verbleiben. 861 Eine Saldierung des in der HGB-
Bilanz aktivierten Treuhandvermögens und der Pensionsverpflichtungen ist aufgrund 
des Saldierungsverbots nach§ 246 HGB Abs. 2 nicht möglich.862 

856 Vgl. Frank (2000), S. 76; Hauner/Menßen (2000), S. 238; Rößler/Doetsch (1998), S. 774; Völker/ 
Sartoris (2004), S. 52. 

857 Vgl. Heger/Weppler (2007), Rn. 177. 

858 Vgl. Blome/Zwiesler (2003), S. 97. 

859 Vgl. Ververs/Nolte (2002), S. 1282. 
860 Vgl. Krüger(2003) , S. 141 . 
861 Vgl. Blome/Zwiesler (2003), S. 102 f. 
862 Vgl. auch Heger/Weppler(2007), Rn. 174. 
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5.5.1.4 Sonstige Auswirkungen 
Bei einem asset funding unterliegt das Trägerunternehmen keinerlei Restriktionen 
hinsichtlich der Vermögensanlage.863 Wird das Deckungsvermögen in kurzfristig li-
quidierbare Vermögenswerte wie z. B. Wertpapiere investiert, ist eine Rückkehr zu 
einer unternehmensinternen Finanzierung jederzeit möglich. Das Unternehmen bleibt 
somit bezüglich der zukünftigen Finanzierung der Pensionszusagen flexibel, da eine 
Rückkehr zu einer unternehmensinternen Finanzierung kurzfristig möglich ist. Gene-
rell besitzt das Trägerunternehmen bei einer Wertpapierrückdeckung eine hohe Fle-
xibilität beim Dotierungszeitpunkt. In finanziell angespannten Zeiten kann daher die 
Dotierung zweitweise unterbrochen werden, um bei einer besseren Liquiditätslage 
nachgeholt zu werde.864 

Da die Anlage von Versorgungsmitteln jedoch nicht zum Kerngeschäft eines Unter-
nehmens gehört, muss bei einem Wechsel zu einem asset funding ggf. Know-how 
bezüglich einer professionellen Vermögensanlage aufgebaut werden. Alternativ kann 
diese Aufgabe auch an einen professionellen Vermögensverwalter übertragen wer-
den. Die an den PSVaG zu zahlenden Beiträge für den Insolvenzschutz fallen in un-
veränderter Höhe an, da die Pensionszusagen weiterhin über eine Direktzusage er-
folgen. Der Wechsel auf eine Wertpapierrückdeckung ist nicht zustimmungspflichtig, 
da die Pensionszusage weiterhin unverändert als Direktzusage fortgeführt wird. 

5.5.2 Rückdeckungsversicherung 
5.5.2.1 Darstellung der Auslagerung 
Auch der Abschluss einer Rückdeckungsversicherung stellt eine Möglichkeit der ex-
ternen Finanzierung betrieblicher Pensionszusagen dar. Dabei schließt der Versor-
gungsträger für den Versorgungsberechtigten eine Lebensversicherung ab.865 Rück-
deckungsversicherungen finden auch häufigen Einsatz, um die mit der Pensionszu-
sage verbundenen biometrischen Risiken abzusichern.866 

Im Gegensatz zu einer Direktversicherung erhält der Versorgun~sträger und nicht 
der Versorgungsberechtigte das Bezugsrecht der Versicherung.86 Die Pensionszu-
sage wird weiterhin über eine Direktzusage durchgeführt, so dass die Versorgungs-
berechtigten auch weiterhin gegenüber dem Unternehmen einen direkten Anspruch 
auf deren Erfüllung haben.868 

863 Vgl. Blome/Zwiesler (2005), S. 645; Frank (2000), S. 76. 

864 Vgl. Blome/Zwiesler (2003), S. 102. 
865 Vgl. Völker/Sartoris (2004), S. 50. 

866 Vgl. Rupprecht (2006), S. 210. 
867 Vgl. Heger/Weppler (2007), Rn. 173; Peters (2001), S. 12. 

868 In der betrieblichen Praxis linden Rückdeckungsversicherungen auch bei Unterstützungskassen 
Anwendung, vgl. hierzu ausführlich Dernberger (1996), S. 92 ff. Die Auslagerung bestehender 
Pensionszusagen auf eine rückgedeckte Unterstützungskasse wird in Abschnitt 5.4.2 behandelt. 
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5.5.2.2 Steuerliche Auswirkungen 
In der Steuerbilanz ist die Varsicherung in Höhe des Deckungskapitals zu aktivie-
ren. 869 Das Deckungskapital berechnet sich als Barwert der Versicherungsleistungen 
abzüglich des Barwerts der noch ausstehenden Prämienzahlungen.870 Eine Saldie-
rung von Pensionsrückstellungen und Deckungskapital ist nicht zulässig (R 41 
Abs. 24 EStR).871 Die Prämien für die Rückdeckungsversicherung sind als Be-
triebsausgaben unbegrenzt abzugsfähig.872 

Die Ebene des Versorgungsberechtigten bleibt aus steuerlicher Sicht von dem Ab-
schluss der Rückdeckungsversicherung unberührt, da es sich nur um ein Finanzie-
rungsgeschäft des Versorgungsträgers handelt und die Pensionszusage materiell 
unverändert bleibt. 873 

5.5.2.3 Bilanzielle Auswirkungen 
Bei einer Rückdeckungsversicherung besitzt der Versorgungsträger weiterhin das 
Bezugsrecht. Die Versicherung ist somit im Fall seiner Insolvenz nicht vor dem 
Zugriff der Gläubiger geschützt und kann daher nicht als qualifizierte Versicherungs-
police und damit auch nicht als Planvermögen gern. IAS 19.7 bzw. SFAS 87.19 ein-
geordnet werden. Sie ist somit als bis zur Endfälligkeit gehaltenes Finanzinstrument 
gern. IAS 39 bzw. SFAS 115 zu bilanzieren.874 Wenn es jedoch sehr wahrscheinlich 
ist, dass das Versicherungsunternehmen dem Trägerunternehmen die Ausgaben für 
die Rentenzahlungen erstattet, muss nach IFRS der Barwert des Erstattungsan-
spruchs aktiviert werden (IAS 19.104A-D). Dieser darf jedoch nicht mit der Pensions-
verpflichtung saldiert werden. 

Eine Anerkennung der Versicherung als Planvermögen ist nur möglich, wenn das 
Bezugsrecht an den Versorgungsberechtigten verpfändet wird, so dass die Versiche-
rung als qualifizierte Versicherungspolice klassifiziert werden kann.875 Bei kongruent 
gedeckten Rückdeckungsversicherungen, deren Deckungskapital die Pensionsver-
pflichtungen vollständig abdeckt, entspricht gern. IAS 19.104 der Barwert der Pen-
sionsverpflichtungen dem Marktwert der Versicherung, so dass in der Bilanz keine 
Pensionsrückstellung zu bilden ist.876 

Da die Versorgungsberechtigten weiterhin einen direkten Anspruch gegenüber dem 
Versorgungsträger haben, können die Pensionsverpflichtungen nach HGB auch nach 

869 Vgl. Reichenbach (2005), S. 380; Völker/Sartoris (2004), S. 51. 
870 Vgl. Völker/Sartoris (2004), S. 51 . 
871 Vgl. Heger/Weppler (2007), Rn. 177. 
872 Vgl. Blome/Zwiesler (2003), S. 104. 
873 Vgl. Beck (2005), S. 574; Reichenbach (2005), S. 379; Peters (2001), S. 16. 
874 Vgl. hierzu Pellens et al. (2008a), S. 533 ff. 
875 Vgl. Rausch (2004), S. 223; Rhiel (2007), S. 235; Rupprecht (2006), S. 210 f; Thierer (2007), 

s. 1093. 
876 Vgl. Orthmann (2003), S. 203f.; Wollmertetal. (2006), Rn. 139. IAS 19.104 bezeichnet eine 

Rückdeckungsversicherung als kongruent, wenn sie die Pensionszusage hinsichtlich Betrag und 
Fälligkeit vollständig abdeckt. Vgl. hierzu auch ausführlich Thierer (2007), S. 1094 f. 
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dem Abschluss der Rückdeckungsversicherung nicht aufgelöst werden.877 Der An-
spruch gegenüber dem Versicherungsunternehmen ist in Höhe der Anschaffungs-
kosten zuzüglich eventuell angefallener Erträge aus der Verzinsung des Sparanteils 
zu aktivieren.878 Eine Saldierung beider Größen ist gern. § 246 Abs. 2 HGB nicht 
möglich. 

5.5.2.4 Sonstige Auswirkungen 
Das Versicherungsunternehmen muss bei der Vermögensanlage die Restriktionen 
des Versicherungsaufsichtsgesetzes beachten, so dass nur eine sehr konservative 
Vermögensanlage möglich ist.879 Das Trägerunternehmen selbst hat keinen Einfluss 
auf die Vermögensanlage. Wie bei der Wertpapierrückdeckung vermindert der Ab-
schluss einer Rückdeckungsversicherung nicht die Beitragszahlungen für den Insol-
venzschutz, da es sich aus Sicht des PSVaG weiterhin um eine Direktzusage han-
delt. 

Eine Zustimmung des Versorgungsberechtigten zu dem Abschluss der Rückde-
ckungsversicherung ist nicht notwendig, da die Durchführung der Pensionszusage 
sowohl formal als auch materiell unverändert bleibt. 

5.5.3 Contractual Trust Arrangement (CTA) 
5.5.3.1 Gründe für das Entstehen von CT A-Modellen 
Trotz der vielfältigen vom Gesetzgeber vorgegebenen Möglichkeiten zur Auslage-
rung bestehender Versorgungszusagen hat sich in der betrieblichen Praxis eine wei-
tere Auslagerungsmöglichkeit in Form von Treuhandmodellen herausgebildet. Diese 
auch als Contractual Trust Arrangement (CTA) bezeichneten Konstrukte wurden in 
Deutschland erstmals Ende der 1990er Jahre genutzt. 

Die Unternehmen suchten einen möglichst einfachen Weg, die bestehenden Pensi-
onsverpflichtungen, die größtenteils über den Durchführungsweg der Direktzusage 
finanziert waren, aus der IFRS- bzw. US-GAAP-Bilanz auszulagern.880 Mit den zu 
diesem Zeitpunkt vom Gesetzgeber vorgegebenen Durchführungswegen war dieses 
Ziel nur sehr schwer zu erreichen und zudem mit hohen Kosten verbunden. Als Al-
ternative wurden daraufhin Contractual Trust Arrangements eingesetzt. Die Deutsche 
Shell (1997) und Hewlett-Packard Deutschland (1998) gründeten als erste Unter-
nehmen in Deutschland einen „betrieblichen Pensionsfonds"881 , der nach den US-

877 Vgl. Krüger(2003), S. 141 . 
878 Vgl. Peters (2001 ). S. 13; Völker/Sartoris (2004) , S. 50. 
879 Vgl. 8/ome/Zwies/er(2003), S. 105. 
880 Vgl. Schütze (2006), S. 836. 
881 In den ersten Veröffentlichungen wurden die Treuhandmodelle noch als „betriebliche Pensions-

fonds" bezeichnet, vgl. beispielsweise Hanau/Reitze (2000) und Weber (1998). Höfer/Oppenheim 
(2000) sprechen von einem „betriebsinternen Treuhand-Pensionsfonds". Zur deutlicheren Ab-
grenzung gegenüber den 2001 eingeführten externen Durchführungsweg des Pensionsfonds hat 
sich in der Literatur mittlerweile die Bezeichnung „Contractual Trust Arrangement" durchgesetzt. 
Vereinzelt findet sich in der Literatur auch der Begriff Contractual Trust Agreement, vgl. z.B. 
Klemm (2006), Niermann (2006) und Passarge (2005) . 
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amerikanischen Bilanzierungsregeln als Pensionsfonds anerkannt wurde.882 Als erste 
deutsche Konzernunternehmen schlossen sich DaimlerChrysler (1999) und Siemens 
(2000)883 diesem Beispiel an.884 

5.5.3.2 Darstellung der Auslagerung 
5.5.3.2.1 Verwaltungstreuhand 
In der Praxis sind verschiedene Varianten von CTA-Modellen vorzufinden. Ihnen ist 
gemeinsam, dass der Arbeitgeber das für die Finanzierung der Pensionsverpflich-
tung auszulagernde Vermögen an einen nach dem Vorbild amerikanischer pension 
trusts aegründeten Treuhänder überträgt. Die Konstruktion des häufig auch als 
,,trust'.a bezeichneten Treuhänders orientiert sich dabei an dem Vorbild von sog. 
„pension trusts", wie sie vorwiegend im angloamerikanischen Raum für Zwecke der 
betrieblichen Altersversorgung verwendet werden.886 Da im deutschen Recht kein 
vergleichbares Rechtsinstitut existiert, stellt ein CTA-Modell eine Art „Hilfskonstrukt" 
zur Nachbildung der in einem pension trust vorhandenen Rechtsbeziehungen dar. 887 

Diese Treuhandmodelle sind nicht gesetzlich kodifiziert und stellen keinen allgemein 
anerkannten Rechtsbegriff dar.888 

Der Treuhänder hat die Aufgabe, die übertragenen Mittel anzulegen. Für die Rechts-
form des Treuhänders käme prinzipiell jede geschäftsfähige juristische Person, ins-
besondere die Rechtsformen Stiftung, eingetragener Verein oder GmbH in Be-
tracht.889 Eine Anerkennung als Planvermögen nach IFRS bzw. US-GAAP setzt vor-
aus, dass der alleinige Zweck des Treuhänders in der Absicherung der Versor-
gungsansprüche besteht. Dies begründet, warum Unternehmen bei einem CT A-
Modell häufig auf eigens zu diesem Zweck gegründete juristische Personen zurück-
greifen. 890 

882 Vgl. Küppers/Louven (2004), S. 337 und Stöhr (1998), S. 2233. 

883 Vgl. o. V. (2000), S. 17. 
884 Zu den ersten Anwendern von CTA-Modellen gehörten zunächst nur Unternehmen, die nach US-

GAAP bilanzierten. Für IFRS-Anwender bestand zunächst das Problem, dass in ein CTA ausge-
lagerte Vermögenswerte nicht die Definition von Planvermögen des IAS 19.7 (rev. 1998) erfüll-
ten . Erst durch eine Änderung des IAS 19, die erstmalig im Geschäftsjahr 2001 anwendbar war, 
konnte auch in der IFRS-Bilanz eine Saldierung des ausgelagerten Vermögen.~ mit der Pensi-
onsverpflichtung im Rahmen eines CTA-Modells erreicht werden. Zu den Anderungen des 
IAS 19 im Jahr 2000 vgl. Abschnitt 3.3.1.3.1, insbesondere Fußnote 435. 

885 Vgl. beispielsweise Hanau/Reitze (2000). 
886 Vgl. Förster (2001a), S. 135; Küppers/Louven (2004), S. 338; Stöhr (1998), S. 2233 und von 

Bernstorff (2007), S. 641 . 
887 Hauner/Menßen, (2000), S. 252 sprechen von einem „equivalent of a trust''. 
888 Vgl. Hanau/Reitze (2000), S. 785; Schäfer/Wojtysiak (2002), S. 355 und Wiezer (2004), S. 134. 
889 Vgl. Sprick/Sartoris (2004), S. 205; Wiezer (2004), S. 134. Theoretisch könnte auch eine ge-

schäftsfähige natürliche Person als Treuhänder fungieren. Dies erscheint vor dem Hintergrund 
des langfristigen Charakters der Auslagerung allerdings wenig sinnvoll, vgl. Rößler/Doetsch/He-
ger (1999), S. 2502; Schwind (2006b), S. 587; Seyfriedt (2003), S. 87. 

890 Vgl. Wiezer(2004), S. 141 . 
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Eine weitere Anforderung an die Ausgestaltung des Treuhänders, die für die Aner-
kennung als Planvermögen erfüllt sein muss, ist dessen rechtliche Unabhängigkeit 
von dem auslagernden Unternehmen. Dies hätte bei einem in der Rechtsform der 
GmbH organisierten Treuhänder zur Folge, dass das Trägerunternehmen nicht Ge-
sellschafter der GmbH sein darf.891 Ein unabhängiger Dritter dürfte allerdings kaum 
bereit ein, die für die GmbH notwendige Mindestkapitalausstattung aufzubringen.892 

Zudem könnte bei einer GmbH im Insolvenzfall des Trägerunternehmens dessen 
Insolvenzverwalter Einfluss auf den Treuhänder nehmen und so die Insolvenzsicher-
heit des Modells in Frage stellen. Eine GmbH erscheint somit als wenig geeignete 
Rechtsform für den Treuhänder.893 Bei einer Stiftung ist zwar die rechtliche Unab-
hängigkeit vom Trägerunternehmen gewährleistet, allerdings benötigt diese Rechts-
form eine relativ hohe Vermögensausstattung. 894 

Daher hat sich der eingetragene Verein in der betrieblichen Praxis als dominierende 
Rechtsform für den Treuhänder herausgebildet.895 Um die rechtliche Selbstständig-
keit des Treuhänders zu gewährleisten, sollte das Trägerunternehmen nicht als Mit-
glied des Vereins auftreten.896 Durch die Entsendung von (leitenden) Unternehmens-
vertretern in den Verein und insbesondere in dessen Vorstand kann es allerdings 
einen direkten Einfluss auf den Verein ausüben, ohne dass die rechtliche Selbst-
ständigkeit des Vereins und damit die Abzugsfähigkeit des ausgelagerten Vermö-
gens gefährdet sind. In der betrieblichen Praxis werden häufig unabhängige Fachleu-
te wie z. B. Wirtschaftsprüfer oder Vermögensverwalter, die in keinem direkten Ab-
hängigkeitsverhältnis zum Trägerunternehmen stehen, in den Verein aufgenommen, 
um so dessen Unabhängigkeit zusätzlich zu dokumentieren.897 Auch aktive und pen-
sionierte Arbeitnehmer bzw. deren Vertreter werden oftmals als Vereinsmitglieder 
nominiert. 898 

Der Vereinszweck wird in der Satzung definiert. Die einzige Aufgabe des Vereins 
besteht in der treuhänderischen Verwaltung der ihm übertragenen Vermögenswerte, 
die ausschließlich für die im Treuhandvertrag aufgeführten Aufgaben verwendet wer-
den dürfen. Dabei sollte in der Satzung explizit erwähnt werden, dass der Treuhand-
verein keinen eigenen Erwerbszweck verfolgt und weder Bank- noch Finanzdienst-
leistungen erbringt.899 Durch die alleinige Aufgabe der Vermögensverwaltung handelt 

891 Vgl. Orthmann (2003), S. 218. 
892 Vgl. Küppers/Louven (2004), S. 238. 

893 Vgl. ausführlich Schwind (2006b) , S. 5871. sowie Fischer (2001 ), S. 22; Küppers/Louven (2004) , 
S. 338 und Rößler/Doetsch/Heger (1999), S. 2502. 

894 Vgl. Fischer (2001 ), S. 22; Wiezer (2004), S. 142. 
895 Vgl. Küppers/Louven (2004), S. 338; Sprick/Sartoris (2004) , S. 205 und Wiezer (2004), S. 139. 

Für eine detaillierte Beschreibung der Organe, der Mitgliedschaft sowie der Satzung des Vereins 
vgl. Küppers/Louven (2004), S. 338 ff. und Schwind (2006b), S. 590 ff. 

896 Vgl. Wiezer(2004) , S. 142. 
897 Vgl. Schwind (2006b), S. 589. 
898 Vgl. Sprick/Sartoris (2004), S. 206 und Stöhr(1998), S. 2233. 
899 Vgl. Schwind (2006b), S. 593. 
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es sich nicht um einen wirtschaftlichen Verein, so dass keine Konzession gern. § 22 
BGB erforderlich ist.900 

Die rechtliche Grundlage der Übertragung der Vermögenswerte in das Treuhand-
vermögen bildet der Treuhandvertrag. Werd~n verschiedene Arten von VermöRens-
werten übertragen, sind ggf. noch separate Ubertragungsverträge notwendig.90 Der 
Treuhänder verpflichtet sich, das übertragene Vermögen nach den Vorgaben des 
Treuhandvertrags fremdnützig zu verwalten, er bildet eine sog. Verwaltungstreuhand. 
Der Vertrag enthält i. d. R auch detaillierte Richtlinien bzw. Weisungsrechte des Ar-
beit~ebers bezüglich der bei der Vermögensverwaltung anzuwendenden Anlagepoli-
tik. 9 2 Alternativ kann die Anlagepolitik auch von einem zusätzlich eingerichteten 
Verwaltungsrat bestimmt werden. In der betrieblichen Praxis wird die Vermögensan-
lage häufig an eine externe Kapitalanlagegesellschaft delegiert. 903 Auch dabei kann 
der Arbeitgeber über den Treuhandvertrag Einfluss auf die Auswahl des Vermögens-
verwalters nehmen. Der Arbeitgeber kann damit über den Treuhandvertrag direkten 
Einfluss auf die Ausgestaltung der Vermögensanlage nehmen. Obwohl die Vermö-
genswerte rechtlich an den Treuhänder übertragen wurden, bleibt er in diesem Fall 
wirtschaftlich weiterhin deren Eigentümer.904 

Der Treuhänder verpflichtet sich, dem Arbeitgeber ausbezahlte Versorgungsleistun-
gen zu erstatten. Alternativ kann er auch direkt als Zahlstelle für die Rentenzahlun-
gen fungieren.905 Darüber hinaus enthält der Treuhandvertrag regelmäßig detaillierte 
Vorgaben bezüglich der Nachschusspflicht des Arbeitgebers im Fall einer Unterdotie-
rung des Treuhänders. Die Verwendung von erwirtschafteten Deckungsüberschüs-
sen ist ebenfalls häufig Bestandteil des Vertrags. Hierbei ist allerdings zu beachten, 
dass eine Rückübertragung von Vermögenswerten nur unter den eng gefassten Vor-
aussetzungen des IAS 19.7 bzw. des SFAS 87.19 möglich ist, damit eine Anerken-
nung des Treuhandvermögens als Planvermögen gewährleistet ist.906 

5.5.3.2.2 Insolvenzsicherung 
Neben Anlage und Verwaltung der übertragenen Mittel zum Zweck der Erfüllung der 
Versorgungsverpflichtungen besteht die zweite Hauptaufgabe eines CTA darin, die 
Ansprüche der Arbeitnehmer im Insolvenzfall des Arbeitgebers zu sichern. Mit Eröff-
nung des Insolvenzverfahrens würde der Treuhandvertrag gern. §§ 115 f. lnsO be-
endet, so dass die Verwaltungstreuhand erlischt. Der Arbeitgeber bzw. dessen Insol-
venzverwalter könnten in diesem Fall das Deckungsvermögen vom Treuhänder zu-

900 Vgl. Küppers/Louven (2004) , S. 338. 
901 Vgl. Küppers/Louven (2004), S. 340 

902 Vgl. Hayn/Grüne (2004) , S. 17. 
903 Vgl. Klemm (2005), S. 1291 . Das Einschalten einer externen Kapitalanlagegesellschaft ist insbe-

sondere dann sinnvoll, wenn die Position des Treuhänders hervorgehoben werden und von der 
reinen Vermögensanlage getrennt werden soll, vgl. Rößler/Doetsch/Heger (1999), S. 2502. 

904 Vgl. Rupprecht (2006), S. 208 und Sprick/Sartoris (2004), S.205. 
905 Vgl. Fischer/Thoms-Meyer (2000), S. 1863; Wiezer (2004), S. 144. 

906 Vgl. hierzu ausführlich Abschnitt 3.3.1.3. 



189 

rückverlangen.907 Dies stünde einer Anerkennung der in das CTA ausgelagerten 
Vermögenswerte als Planvermögen gern. IFRS bzw. US-GAAP entgegen. Um dieses 
zu verhindern, haben sich in der Praxis ein- und doppelseitige Treuhandmodelle her-
ausgebildet, die einen Insolvenzschutz der ausgelagerten Vermögenswerte gewähr-
leisten. Bei den im Folgenden dargestellten CTA-Varianten handelt es sich allerdings 
um idealtypische Modelle, deren konkrete Ausgestaltung in der betrieblichen Praxis 
sehr unterschiedlich ausfallen kann.908 

5.5.3.2.2.1 Einstufiges einseitiges Treuhandmodell 
Die ersten in Deutschland implementierten CT A-Konstrukte waren als einseitige 
Treuhandmodelle ausgestaltet (vgl. auch Abbildung 5.3).909 Bei diesen Modellen er-
folgt ein Schutz des Treuhandvermögens im Insolvenzfall durch eine Verpfändung 
der dem Trägerunternehmen (bzw. seinem Insolvenzverwalter) im Fall der Insolvenz 
zustehenden Rückübertragungsansprüche an den Vermögenswerten des CTA an die 
Versorgungsberechtigten. Diese erhalten als Pfandgläubiger im Insolvenzfall gern. 
§§165 ff. lnsO einen Anspruch auf abgesonderte Befriedigung ihrer Ansprüche. Die 
vorrangige Verwendung des Treuhandvermögens zur Erfüllung der Versorgungszu-
sage ist somit sichergestellt.910 Dieses Modell wird als einseitige, einstufige Treuhand 
bezeichnet. 911 Der Pfandvertrag wird häufig zwischen dem Unternehmen und dem 
Treugeber geschlossen, um den administrativen Aufwand gering zu halten. Die Ver-
sorgungsberechtigten können diesen schwebenden Vertrag als Begünstigte jederzeit 
durch eine einseitige Erklärung wirksam werden lassen.912 

In einer weiteren Modellvariante der einseitigen einstufigen Treuhand werden statt 
der Rückübertragungsansprüche die an den Treuhänder übertragenen Vermögens-
werte direkt an die einzelnen Arbeitnehmer verpfändet. Handelt es sich allerdings um 
bewegliche Vermögenswerte, kann eine wirksame Verpfändung nur erfolgen, wenn 
sich diese zum Zeitr,unkt der Pfandrechtsbestellung im Besitz der Versorgungsbe-
rechtigten befinden. 13 Somit erscheint dieses Modell in der betrieblichen Praxis re-
gelmäßig nicht durchführbar und stellt eher ein theoretisches Konstrukt dar. 

907 Vgl. Rößler/Doetsch/Heger (1999), S. 2503; Sprick/Sartoris (2004), S. 207; Stöhr (1998), S. 2233 
und Wiezer (2004), S. 144. 

908 Vgl. Passarge (2005) , S. 2746. 

909 Vgl. Fischer (2001 ), S. 21 . 
91 0 Vgl. Stöhr (1998), S. 2233. 

911 Vgl. Sprick/Sartoris (2004), S. 207. 
912 Vgl. Stöhr(1998), S. 2233. 

913 Vgl. Küppers/Louven (2004), S. 340. 
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Abbildung 5.3: Grundmodell eines CT A in der Form der einseitigen einstufigen 
Treuhand 

5.5.3.2.2.2 Zweitstufiges einseitiges Treuhandmodell 
Zweistufige einseitige CT A-Konstrukte stellen eine Weiterentwicklung des einseitigen 
einstufigen Treuhandmodells dar.914 Bei diesen Modellen wird im Treuhandvertrag 
geregelt, dass der Treuhänder das ihm übertragene Vermögen an einen Vermö-
gensverwalter überträgt, der auch als Custodian bezeichnet wird.915 Das Verhältnis 
zwischen Treuhänder und Custodian wird in einem weiteren Treuhandvertrag gere-
gelt, in dem ein Rückübertragungsanspruch des Treuhänders gegenüber dem 
Custodian festgelegt wird. Der Treuhänder verpfändet diesen Rückübertragungsan-
spruch an die Versorgungsberechtigten.916 Damit haben diese im Insolvenzfall ein 
abgesondertes Recht auf die Erfüllung ihrer Versorgungsansprüche. 

914 Vgl. Bode/Bergt/Obenberger (2000), S. 1864 f. und Sprick/Sartoris (2004), S. 207. 
915 Vgl. Meier/Recktenwald (2006a), S. 197. 
916 Vgl. Hanau/Reitze (2000), S. 786; Hessling (2006a), S. 107; Rößler/Doetsch/Heger (1999), 

S. 2503; Schwind (2006b), S. 595 f. und Wiezer (2004), S. 147. 



... ~ 
(1) (1) 

"O 3: 
C) (/) 
C: C: 
::::, (1) 
C) C) 
~ ,o 
1aiE 
.0 (1) ,::::,> 

Arbeitgeber 

Treuhänder 

Versorgungsansprüche 

Verpfändung des 
Rückübertragungs-
anspruchs 

Versorgungs-
berechtigte 

Rechte aus verpfändeten 
Rückübertragungsanspruch 
im Insolvenzfall 

Delegierung der 
Vermögensverwaltung 

Rückübertragungsanspruch 

Kapitalanlage-
gesellschaft 

Abbildung 5.4: Grundmodell eines CT A in der Form der zweistufigen einseitigen 
Treuhand 

5.5.3.2.2.3 Einstöckiges doppelseitiges Treuhandmodell 

191 

Die Modellvariationen der einseitigen Treuhand sind aufgrund der Verpfändung der 
Rückübertragungsansprüche an die Versorgungsberechtigten insbesondere bei Un-
ternehmen mit vielen Anspruchsberechtigten aufwändig und kompliziert umzusetzen. 
Seit Ende 1999 hat sich in der betrieblichen Praxis daher die Einrichtung eines CT A 
in Form einer einstöckigen doppelseitigen Treuhand als Sicherungsmittel für den In-
solvenzfall durchgesetzt. 917 

Bei diesem Konstrukt vereinbaren Arbeitgeber und Treuhänder im Rahmen eines 
Vertrages zugunsten Dritter i. S. v. § 328 BGB, dass die Arbeitnehmer bei Eintritt der 
Insolvenz des Trägerunternehmens zur Sicherung ihrer Versorgungsansprüche 
selbstständige Forderungsrechte gegen den Treuhänder aus dem Treuhandvertrag 
erhalten.918 Bei Eintritt des Insolvenzfalls verwaltet der Treuhänder das übertragene 
Vermögen nicht mehr für den Arbeitgeber sondern zu Gunsten der versorgungsbe-
rechtigten Arbeitnehmer. Je nach Ausgestaltung der Sicherungstreuhand sind durch 
den Treuhänder im Insolvenzfall alle Versorgungsansprüche sofort zu erfüllen oder 
es erfolgt eine ratierliche Auszahlung.919 Eine sofortiges Erfüllen der Versorgungsan-
sprüche bietet den Vorteil, dass der Treuhänder die Vermögenswerte nicht solange 

917 Vgl. Fischer (2001 ), S. 21; Klemm (2005), S. 1291; Küppers/Louven/Schröder (2005), S. 764; 
Mittermaier/Böhme (2006), S. 203; Neuhaus (2007), S. 124 f.und Wiezer (2004), S. 143. 

918 Vgl. Klemm (2005), S. 1291 und S. 1293 sowie Küppers/Louven (2004), S. 340. 
919 Vgl. Küppers/Louven/Schröder (2005), S. 764. 
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weiterverwalten muss, bis die letzte Versorgungsverpflichtung erfüllt ist, was häufi~ 
erst Jahrzehnte nach Eintritt der Insolvenz des Trägerunternehmens der Fall ist.92 

Abbildung 5.5 veranschaulicht das Grundmodell eines CTA in Form einer einstöcki-
gen doppelseitigen Treuhand. 
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5. 5.3. 2. 2.4 Doppelstöckiges doppelseitiges Treuhandmodell 
Um mögliche Zweifel an der Insolvenzfestigkeit eines doppelseitigen Treuhandmo-
dells auszuräumen, hat sich in der Praxis vereinzelt eine Erweiterung dieses CTA-
Modells herausgebildet (vgl. Abbildung 5.6).921 

Der Grundaufbau dieser auch als doppelstöckige Doppeltreuhand922 bezeichneten 
Variante ist identisch mit einem einstöckigen doppelseitigen Treuhandmodell. Der 
Arbeitgeber schließt mit einem Treuhänder einen als doppelseitige Treuhand aus-
gestalteten Treuhandvertrag, indem der Treuhänder sich verpflichtet, die Verwaltung 
und ggf. Anlage der ihm übertragenen Vermögenswerte zu übernehmen. Eine 

920 Eine sofortige Auszahlung der Versorgungsansprüche im Insolvenzfall gefährdet nicht den Cha-
rakter der Versorgungszusage als betriebliche Altersversorgung, vgl. ausführlich Klemm (2006), 
S. 134 f. 

921 Vgl. für diese CTA-Variante ausführlich Wiezer (2004), S. 165 ff. 
922 Vgl. Passarge (2005), S. 2748. 
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grundsätzliche Absicherung der Insolvenzansprüche erfolgt durch den Abschluss 
eines Vertrags zwischen Treuhänder und -geber zugunsten der Versorgungsberech-
tigten. Um die Insolvenzsicherheit noch zu erhöhen, wird zusätzlich mit Zustimmung 
des Treugebers zwischen Anspruchsberechtigten und Treuhand eine insolvenzu-
nabhängige Vereinbarung in Form einer zweiten Verwaltungstreuhand getroffen. Da 
eine separate Vereinbarung mit jedem Anspruchsberechtigten sehr aufwändig wäre, 
wird stattdessen eine sog. Mitarbeitertreuhand eingerichtet, die die Interessen der 
Anspruchsberechtigten vertritt.923 Diese erhalten über einen zwischen Verwaltungs-
und Mitarbeitertreuhänder geschlossen Vertrag zugunsten Dritter einen Anspruch 
gegenüber der Mitarbeitertreuhand. 924 Je nach Ausgestaltung des Modells, kann die 
Mitarbeitertreuhand noch zusätzlich die Aufgabe der Vermögensverwaltung über-
nehmen. 
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Abbildung 5.6: Grundmodell eines CT A in Form der doppelstöckigen 
doppelseitigen Treuhand 

Gegenüber der Mitarbeitertreuhand verpflichtet sich der Vermögenstreuhänder, die 
ihm übertragenen Vermögenswerte für die Arbeitnehmer zu verwalten und im lnsol-

923 Vgl. Wiezer (2004), S. 165. 
924 In der betrieblichen Praxis variieren hierbei die konkreten vertraglichen Ausgestaltungen. Teil-

weise erhalten die Versorgungsberechtigten ihre Ansprüche gegenüber der Mitarbeitertreuhand 
auch durch den Abschluss von drei- bzw. vierseitigen Verträgen, vgl. Passarge (2005), S. 2748. 
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venzfall das Treuhandvermögen vor dem Zugriff des Trägerunternehmens bzw. des-
sen Insolvenzverwalter zu schützen. Durch diese Konstruktion soll die doppelseitige 
Doppeltreuhand eine höhere Insolvenzsicherheit als andere CT A-Modelle aufwei-
sen.!}25 

5.5.3.3 Steuerliche Auswirkungen 
Steuerlich wird ein Treugut nach § 39 Abs. 2 Nr. 1 Satz 2 AO grundsätzlich dem 
Treugeber zugeordnet, so dass der Wechsel auf ein CTA-Modell auch in der Steuer-
bilanz zu keinen Veränderungen führt. Da die Treuhandkonstruktion für steuerliche 
Zwecke nicht in Erscheinung tritt, gilt das Treuhandvermögen weiterhin als Betriebs-
vermögen, das im Finanzanlagevermögen zu bilanzieren ist und dessen Wert nach 
den allgemeinen steuerlichen Bewertungsansätzen zu ermitteln ist. Dies bewirkt, 
dass Abschreibungen auf Gegenstände des Treuhandvermögens steuerlich geltend 
gemacht werden können und Honorare an den Treuhänder für den Treugeber Be-
triebsausgaben darstellen. Erträge des Treuhandvermögens sind wiederum grund-
sätzlich auf Ebene des Trägerunternehmens zu versteuern.926 

Mit der Auslagerung auf ein CTA ist kein Wechsel des Durchführungswegs verbun-
den. Somit hat die Einrichtung eines CT A prinzipiell keine Auswirkungen auf die Be-
steuerung der Versorgungsberechtigten, so dass die nachgelagerte Besteuerung 
erhalten bleibt. Allerdings war bei den doppelseitigen Treuhandmodellen die lohn-
steuerliche Behandlung des unmittelbaren Anspruchs gegenüber dem Treuhänder, 
den die Anspruchsberechtigten im Insolvenzfall aus der Sicherungstreuhand erhal-
ten, lange unklar und nicht ausdrücklich geregelt.927 Dieser Anspruch könnte als 
lohnsteuerpflichtiger Zufluss gewertet werden und somit vorgelagert besteuert wer-
den. Für viele Anspruchsberechtigte wäre damit ein Liquiditätsengpass verbunden, 
da die Versor~ungszahlungen nicht zeitlich kongruent zu den Steuerzahlungen erfol-
gen würden. 9 8 Eine Rechtsänderung durch das Jahressteuergesetz 2007 (JStG 
2007)929 hat diese Unklarheit mittlerweile beseitigt. Durch die Neufassung des § 3 
Nr. 65 Satz 1 EStG wird sichergestellt, dass der zusätzliche Anspruch gegenüber 
dem Treuhänder im Sicherunisfall zu keinen steuerlichen Konsequenzen für den 
Anspruchsberechtigten führt. 9 0 Der Gesetzgeber begründet diese Entscheidung 

925 Vgl. Wiezer (2004), S. 165. Kritisch dagegen Klemm (2005), S. 1292 und Passarge (2005), 
s. 2748. 

926 Vgl. Schwind (2006b), S. 614. 
927 Bei einseitigen Treuhandmodellen bestehen keine lohnsteuerlichen Bedenken, da mit der Ver-

pfändung keine unmittelbaren Zugriffsrechte auf das Vermögen verbunden sind, vgl. 
Sprick/Sartoris (2004), S. 209. 

928 Vgl. Schwind (2006b), S. 615. In der Literatur wurde mehrheitlich davon ausgegangen, dass ein 
lohnsteuerlicher Zufluss erst mit Erfüllung des Anspruchs, also im Leistungsfall vorliegt, vgl. aus-
führlich Klemm (2005), S. 1293 f. und Schwind (2006b), S. 615 ff. Niermann sieht dagegen einen 
lohnsteuerlichen Zufluss als gegeben an, vgl. Niermann (2006), S. 2595. Aufgrund der Rechts-
unsicherheit wurde allerdings empfohlen, diesen Aspekt bei der Ausgestaltung des Treuhand-
verhältnisses zu beachten und ggf. mit dem zuständigen Finanzamt abzustimmen, vgl. 
Sprick/Sartoris (2004), S. 220. 

929 Verabschiedet vom Bundestag am 13.12.2006. Vgl. BGBI. 1 (2006), S. 2878 ff . 
930 Zu den Änderungen der lohnsteuerlichen Behandlung von CT A-Modellen durch das Jahres-

steuergesetz 2007 vgl. ausführlich Niermann (2006) sowie Niermann (2007) , S. 312 ff. 
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damit, dass die Insolvenzsicherung durch die Sicherungstreuhand zu keinen zusätz-
lichen Ansprüchen führt, sondern nur die bereits vorhandenen Ansprüche im Siche-
rungsfall schützt.931 

5.5.3.4 Bilanzielle Auswirkungen 
Das zentrale Motiv für die Einrichtung eines CT A-Modells ist die Anerkennung der 
ausgelagerten Vermögenswerte als Planvermögen nach IFRS bzw. US-GAAP. Da-
her sind CT A-Modelle in der betrieblichen Praxis so angelegt, dass diese Anerken-
nung erreicht wird. 

Bei der üblichen Ausgestaltung des Treuhänders in der Rechtsform des eingetrage-
nen Vereins ist die Bedingung der rechtlichen Selbstständigkeit des Treuhänders 
regelmäßig erreicht. Auch wenn das Trägerunternehmen die Mehrheit der Mitglieder 
im Vorstand des Treuhandvereins stellt und der Treuhänder faktisch vom Trägerun-
ternehmen beherrscht wird, sind die Anforderungen des IAS 19.7 erfüllt, da nur die 
rechtliche Unabhängigkeit des Treuhänders relevant ist.932 

Hinsichtlich des Schutzes des Treuhandvermögens im Insolvenzfall des Trägerun-
ternehmens bestehen Unterschiede zwischen den verschiedenen CT A-Modell-
varianten.933 Bei den einseitigen Treuhandmodellen wird die Verpfändung von Rück-
übertragungsansprüchen vor dem Hintergrund der Insolvenzordnung hinsichtlich der 
Insolvenzfestigkeit teilweise kritisch beurteilt. Das Pfandrecht an dem Rückübertra-
gungsanspruch entsteht formal erst mit Beginn des Insolvenzverfahrens. Zu diesem 
Zeitpunkt können Pfandrechte an der Insolvenzmasse gern. § 91 lnsO aber nicht 
mehr wirksam erworben werden. Obwohl eine höchstrichterliche Entscheidung bis-
lang noch nicht getroffen wurde, wird in der Literatur mehrheitlich von Insolvenzfes-
tigkeit des Verpfändungsmodells ausgegangen. 934 Eine Möglichkeit des Zugriffs des 
Insolvenzverwalters auf das Treuhandvermögen besteht nur, wenn die Verpfändung 
weniger als drei Monate vor Eröffnung des Insolvenzverfahrens erfolgt ist.935 

Die Variante des einseitigen Treuhandmodells, bei der die Vermögenswerte direkt an 
die Arbeitnehmer verpfändet werden, wird im Vergleich dazu als besonders insol-
venzsicher angesehen.936 Im Insolvenzfall ist der Rückübertragungsanspruch des 
Trägerunternehmens bei diesem Modell mit den Pfandrechten der Versorgungsbe-
rechtigten belastet. Daraus entsteht für diese ein Absonderungsrecht in Form einer 
bevorzugten Befriedigung ihrer Ansprüche aus dem Verwertungserlös.937 

931 Vgl. die Gesetzesbegründung, BR-Drucksache 622/06, S. 6. 
932 Vgl. IAS 19.BC67A und /OW(2005), S. 1414. 
933 Zur Frage der Insolvenzsicherheit der verschiedenen CTA-Modelle vgl. ausführlich Passarge 

(2005) und Schwind (2006b) . 
934 Vgl. Kümpellln Het Panhuis (2008), S. 153; Küppers/Louven (2004), S. 341. Kritisch dagegen 

Sprick/Sartoris (2004), S. 208. 
935 Vgl. Küppers/Louven (2004), S. 341 . Diese Konstellation sollte in der betrieblichen Praxis eher 

einen Ausnahmefall darstellen. 
936 Vgl. Sprick/Sartoris (2004), S. 208. 
937 Vgl. Sprick/Sartoris (2004), S. 208. 
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Auch das mittlerweile vorherrschende doppelseitige Treuhandmodell bietet nicht un-
bedingt einen vollkommenen Schutz der Ansprüche der Versorgungsberechtigten im 
Insolvenzfall. Es ist fraglich, ob die Sicherungstreuhand nicht unter die Regelungen 
der §§ 115 f. lnsO fällt, die ein Erlöschen aller vom Schuldner erteilten Aufträge vor-
schreibt. 938 Bedenken gegen die Insolvenzsicherheit werden damit begründet, dass 
die Sicherungstreuhand nicht zwischen Treuhänder und Versorgungsberechtigten, 
sondern zwischen Treuhänder und Trägerunternehmen geschlossen wird. Der Ab-
schluss erfolgt lediglich im Interesse der Versorgungsberechtigten durch einen Ver-
trag zugunsten Dritter. Im Insolvenzfall würde dieses Vertragsverhältnis gern. 
§§ 115 f. lnsO erlöschen. D&mnach müsste der Treuhänder die Vermögenswerte 
nach § 667 BGB an das Trägerunternehmen bzw. dessen Insolvenzverwalter he-
rausgeben, so dass sie nicht mehr für die Erfüllung der Leistungsansprüche der Ver-
sorgungsberechtigten zur Verfügung stünden. 939 

Diese Auffassung stellt jedoch eine Mindermeinung dar.940 Laut der herrschenden 
Literaturmeinung ergibt sich durch den in der Sicherungstreuhand geschlossenen 
Vertrag zugunsten Dritter im Insolvenzfall ein Forderungsrecht der Anspruchsberech-
tigten gegenüber dem Treuhänder.941 Dieses eigenständige Rechtsverhältnis unter-
liegt nicht den Bestimmungen der §§ 115 f. lnsO. 942 Zwar wird die Verwaltungstreu-
hand im Insolvenzfall des Trägerunternehmens aufgelöst, der Bestand des Forde-
rungsrechts ist aber davon unabhängig. Auch wenn Verwaltungs- und Sicherungs-
treuhand in einem gemeinsamen Dokument geschlossen werden, kann aus der Auf-
lösung der Verwaltungstreuhand nicht das selbige für die Sicherungstreuhand gefol-
gert werden.943 Der Arbeitgeber kann lediglich die Herausgabe der nach Erfüllung 
aller Leistungsansprüche sowie nach Abzug der dabei entstehenden Kosten verblei-
benden Vermögenswerte vom Treuhänder einfordern.944 

Auch wenn bei dem doppelseitigen Treuhandmodell noch keine höchstrichterlichen 
Urteile bezüglich der Insolvenzsicherheit vorliegen, wurde diese grundsätzlich vom 
Bundesgerichtshof bestätigt.945 Ein weiteres Indiz für die ausreichende Insolvenzsi-
cherheit stellt die Tatsache dar, dass diese durch die Wirtschaftsprüfer im Rahmen 
der Abschlussprüfung regelmäßig bescheinigt wird, in dem die in ein CTA ausgela-
gerten Vermögenswerte als Planvermögen nach IFRS bzw. US-GAAP anerkannt 

938 Dieser Auffassung sind Ge/hausen (2002) , Rn . 69 und Wiezer, S. 164. 

939 Vgl. Ge/hausen (2002), Rn . 69 1. 

940 Vgl. Schwind (2006b), S. 604. 
941 Vgl. ausführlich Passarge (2005), S. 2747 und mit weiteren Nachweisen Klemm (2006), S. 133; 

Küppers/Louven/Schröder (2005), S. 764 und Schwind (2006b), S. 603 ff. 
942 Vgl. Küppers/Louven/Schröder (2005), S. 764 und Schwind (2006b), S. 604. 

943 Vgl. Bork (1999), S. 341; Klemm (2006), S. 134; Küppers/Louven/Schröder (2005), S. 765 und 
Passarge (2005) , S. 2747. 

944 Vgl. Klemm (2006), S. 133. 
945 Vgl. Urteil des BGH vom 12.10.1989 - IX ZR 184/88. Allerdings bildet das alte Insolvenzrecht die 

Grundlage für dieses Urteil. In der Gesetzesbegründung zum § 8a Altersteilzeitgesetz (AtG) wird 
der doppelseitigen Treuhand ebenfalls eine Insolvenzfestigkeit zugesprochen, vgl. BT-
Drucksache 15/1515, S. 134. Auch das Bundesministerium für Arbeit und Sozialordnung vertritt 
diese Auffassung, vgl. Bundesministerium für Arbeit und Sozialordnung (2001), S. 22. 
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werden. Ob eine doppelseitige Doppeltreuhand gegenüber dem klassischen doppel-
seitigen Treuhandmodell eine höhere Insolvenzsicherheit aufweist, ist in der Literatur 
umstritten. 946 

Eine Auslagerung der für die Finanzierung von Pensionszusagen bereit stehenden 
Vermögenswerte im Rahmen eines CTA-Modells führt in der Regel in der handels-
rechtlichen Bilanz zu keinen Veränderungen. Durch die Übertragung der Vermö-
genswerte auf einen Treuhänder ändert sich der Charakter der unmittelbaren Pensi-
onsverpflichtung aus Sicht des Treugebers nicht. Für den Arbeitgeber besteht wei-
terhin eine latente Einstandspflicht, wenn das Treuhandvermögen für die Erbringung 
der Versorgungszusage nicht ausreicht. Somit ist er weiterhin verpflichtet, die aus 
der Versorgungszusage resultierende Verpflichtung als Pensionsrückstellung in der 
HGB-Bilanz zu passivieren.947 

Hinsichtlich der Frage, ob die an den Treuhänder übertragenen Vermögenswerte in 
der Bilanz des Arbeitgebers zu aktivieren sind, ist die Identifikation des wirtschaftli-
chen Eigentümers der Vermögenswerte maßgeblich.948 Zwar ist der Treuhänder 
rechtlicher Eigentümer der Vermögenswerte, allerdings wird der Treuhandvertrag 
regelmäßig so ausgestaltet, dass das Trägerunternehmen über die ausgelagerten 
Vermögenswerte weiterhin wirtschaftlich verfügen kann, indem es beispielsweise 
einen maßgeblichen Einfluss auf die Kapitalanlagepolitik ausübt. Es partizipiert zu-
dem maßgeblich an den Chancen und Risiken der Vermögensanlage. Wird durch die 
Anlage der Vermögenswerte ein Überschuss erzielt, der zu einer Überdeckung der 
Pensionsverpflichtungen führt, kann das Trägerunternehmen seine Zahlungen an 
das CTA reduzieren. Im Fall einer Unterdeckung aufgrund von Verlusten bei der 
Vermögensanlage ist das Unternehmen dagegen zu Nachschüssen verpflichtet. Da-
her bleiben die an den Treuhänder übertragenen Vermögenswerte aus wirtschaftli-
cher Sicht weiterhin im Besitz des Unternehmens und sind somit in dessen Bilanz zu 
aktivieren. 949 Eine Saldierung des in der HGB-Bilanz aktivierten Treuhandvermögens 
und der Pensionsverpflichtungen ist aufgrund des Saldierungsverbots nach § 246 
Abs. 2 HGB nicht möglich. 

5.5.3.5 Sonstige Auswirkungen 
Da den Versorgungsberechtigten bei einem CTA-Modell kein eigener Leistungsan-
spruch gegenüber dem Treuhänder eingeräumt wird, bzw. der Leistungsanspruch im 
Sicherungsfall nur gegenüber dem Treuhandvermögen besteht, handelt es sich bei 

946 Klemm (2005). S. 1393; Küppers/Louven/Schröder (2005), S. 768 und Passarge (2005), S. 2749 
bestreiten dies. 

947 Vgl. Heger/Weppler (2007), Rn. 281. 
948 Vgl. Sprick/Sartoris (2004), S. 210. Die OFD Frankfurt ist in einer Entscheidung vom 

01.12.2006- S 2137 A-57-St210 der Ansicht, dass das Vermögen des CTA dem Treuhänder zu-
zurechnen ist und der Treugeber in seiner Bilanz nur einen Forderungsanspruch aktivieren muss. 
Diese Auffassung stellt jedoch eine Mindermeinung dar, vgl. ausführlich Schnitker/Döring (2007) . 

949 Vgl. Klemm (2005), S. 1291. 
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dem Treuhänder nicht um einen nach § 112 VAG erlaubnispflichtigen Pensions-
tonds. 950 Er unterliegt somit nicht der Versicherungsaufsicht. 

Hinsichtlich der bankenrechtlichen Aufsichtspflicht war es lange Zeit unklar, ob der 
Treuhänder im Rahmen eines CTA ein aufsichtspflichtiges Bankgeschäft im Sinne 
des § 32 Abs. 1 Satz 2 KWG betreibt. In diesem Fall würde der Treuhänder eine Er-
laubnis der BaFin benötigen, was mit erheblichen Verhaltens- und Organisations-
pflichten verbunden wäre. Erst durch ein im November 2005 veröffentlichtes Merk-
blatt951 wird diese Frage von der BaFin klar gestellt. Grundsätzlich betreibt der Treu-
händer im Rahmen einer CT A-Konstruktion erlaubnispflichtige Bankgeschäfte, wenn 
das vom Trägerunternehmen übertragene Vermögen in Finanzinstrumente investiert 
wird, die unter die Definition des§ 1 Abs. 11 KWG fallen.952 Konkret würde es sich 
dabei um erlaubnispflichtige Finanzkommissionsgeschäfte, Depotgeschäfte und ge-
gebenenfalls auch um Garantiegeschäfte handeln. Der Treuhänder betreibt ein Fi-
nanzkommissionsgeschäft gern. § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 4 KWG, wenn er auf Rech-
nung des Trägerunternehmens im eigenen Namen Finanzinstrumente kauft und ver-
kauft. Auch die Kriterien für das Betreiben eines Depotgeschäfts (§ 1 Abs. 1 Satz 2 
Nr. 5 KWG) werden vom Treuhänder regelmäßig erfüllt, wenn er Finanzinstrumente 
im Auftrag des Trägerunternehmens verwaltet. Das Betreiben eines Garantie-
geschäfts(§ 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 8 KWG) kann dagegen relativ einfach ausgeschlos-
sen werden, wenn der Treuhänder sich im Treuhandvertrag nicht verpflichtet, über 
das ihm übertragene Vermögen hinaus mit seinem eigenen Vermögen zu haften.953 

Eine Erlaubnispflicht für diese Bankgeschäfte liegt vor, wenn sie im gewerblichen 
Umfang betrieben werden oder für deren Betreiben ein in kaufmännischer Weise 
eingerichteter Geschäftsbetrieb erforderlich ist (§ 1 Abs. 1 Satz 1 KWG). Aus Sicht 
der BaFin ist auch diese Bedingung bei CTA-Modellen regelmäßig erfüllt.954 Aller-
dings nimmt die BaFin konzerninterne Treuhandlösungen, die außerhalb des Unter-
nehmens stehende Unternehmen nicht einbeziehen, explizit von der Erlaubnispflicht 
aus. Dies wird mit dem sog. Konzernprivileg gern. § 2 Abs. 1 Nr. 7 KWG begründet, 
nach dem ein Unternehmen nicht als erlaubnispflichtiges Kreditinstitut gilt, wenn es 
ausschließlich mit konzernverbundenen Unternehmen Bankgeschäfte betreibt. 955 

Treuhänder, die das Vermögen konzerntremder Unternehmen verwalten, können nur 
in Einzelfällen von der grundsätzlichen Erlaubnispflicht befreit werden. Dies setzt je-
doch voraus, dass die Auswahl des Vermögensverwalters und die Vermögensver-
waltung selbst durch ein von der BaFin beaufsichtigtes Finanzinstitut erfolgen.956 

950 Vgl. Küppers/Louven (2004), S. 346 und Sprick/Sartoris (2004), S. 209. 
951 Vgl. BaFin (2005). 
952 Dazu zählen Wertpapiere, Geldmarktpapiere, Devisen oder Rechnungseinheiten sowie Derivate. 

953 Vgl. Morgenstern (2006a), S. 44. 

954 Vgl. BaFin (2005), S. 758. 
955 Vgl. Morgenstern (2006a), S. 44 und Klemm (2006), S. 137. 
956 Vgl. BaFin (2005), S. 758. Zur Befreiung von der Erlaubnispflicht vgl. ausführlich Morgenstern 

(2006a), S. 45. 
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Bezüglich der Anlagepolitik für das Treuhandvermögen sind keine gesetzlichen Kapi-
talanlagebeschränkungen zu beachten.957 Somit ist auch eine quantitativ unbe-
schränkte Beteiligung am Trägerunternehmen möglich.958 Beschränkungen in der 
Kapitalanlage können sich jedoch aus dem Treuhandvertrag ergeben, indem der Ar-
beitgeber eine Anlagerichtlinie verankert oder ein durch den Arbeitgeber eingerichte-
ter Anlageausschuss diese Anlagerichtlinien vorgibt. Somit kann das Trägerunter-
nehmen trotz der rechtlichen Unabhängigkeit des Treuhänders einen Einfluss auf die 
Anlagepolitik ausüben. Eine Übertragung von Teilen des Treuhandvermögens, bei-
spielsweise bei Transfers einzelner Mitarbeiter oder beim Verkauf eines Unterneh-
mensteils, ist jedoch nicht möglich. 959 

CT A-Modelle erfüllen nahezu alle Anforderungen, die in der EU-Pensionsfondsricht-
linie an einen Träger der betrieblichen Altersversorgung gestellt werden. Da es sich 
bei CT A-Konstrukten allerdings formal weiterhin um eine Direktzusage handelt, und 
nicht um einen klassischen externen Durchführungsweg, unterliegen sie nicht den 
Bestimmungen dieser Richtlinie. 960 Damit sind die dort aufgeführten Anlagebeschrän-
kungen für CT A-Modelle nicht relevant. Im Fall eines konzernübergreifenden CT A ist 
darauf zu achten, dass das Vermögen der verschiedenen Trägerunternehmen vom 
Treuhänder separat verwaltet wird. Damit wird verhindert, dass die Ansprüche der 
Versorgungsberechtigten im Insolvenzfall eines Trägerunternehmens durch Vermö-
genswerte der anderen Unternehmen abgegolten werden.961 

Auch nach einer Auslagerung auf ein CT A muss das Trägerunternehmen in unver-
änderter Höhe Beiträge an den PSVaG abführen, da es sich formal weiterhin um ei-
ne Direktzusage handelt.962 Versorgungsberechtigte, deren Rentenansprüche ober-
halb der über den PSVaG abgesicherten Grenzen liegen, erhalten einen erweiterten 
Insolvenzschutz, da das Treuhandvermögen vor dem Zugriff der Gläubiger im Insol-
venzfall des Trägerunternehmens abgesichert ist. 

Da es sich bei einem CT A-Modell nur um eine Ausgestaltungsform der Direktzusage 
handelt, ist für die Einrichtung aus arbeitsrechtlicher Sicht prinzipiell keine Zustim-
mung des Versorgungsberechtigten notwendig.963 Trotz der Auslagerung der Vermö-
genswerte auf den Treuhänder besteht weiterhin ein unmittelbarer Versorgungsan-
spruch gegenüber dem Trägerunternehmen. Wird das CT A in Form einer einseitigen 
Treuhand ausgestaltet, ist allerdings eine Zustimmung eines jeden Versorgungsbe-
rechtigten erforderlich, da die Verpfändung der Rückübertragungsansprüche nicht 

957 Vgl. Klemm (2004), S. 614; Schäfer/Wojtysiak (2002), S. 355 und Seyfriedt (2003), S. 98. 
958 Vgl. Klemm (2004), S. 614. 
959 Vgl. Schwinger (2006), S. 253. 
960 Vgl. ausführlich Klemm (2004) . 
961 Vgl. Passarge (2005), S. 2749. Im Fall von weiteren lnsolvenzen anderer Trägerunternehmen 

könnte ansonsten das zur Verfügung stehende Treuhandvermögen nicht zur Befriedigung der 
Ansprüche der Versorgungsberechtigten ausreichen. 

962 Vgl. Berenz (2006), S. 2125. 
963 Vgl. Eckert (2007), S. 233; Roedern/Doetsch (2006) , S. 18; Rößler/Doetsch/Heger (1999), 

S. 2503; Seyfriedt (2003), S. 91 und Sprick/Sartoris (2004), S. 210. 
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ohne deren Zustimmung möglich ist.964 Eine Mitwirkung der Versorgungsberechtigten 
ist bei doppelseitigen Treuhandmodellen nicht notwendig, da der Treuhandvertrag 
nur zwischen Trägerunternehmen und Treugeber abgeschlossen wird. Da die Siche-
rungstreuhand in der Regel über einen Vertrag zwischen Treugeber und Treuhänder 
zugunsten Dritter etabliert wird, ist auch hier keine Zustimmung der Versorgungsbe-
rechtigten erforderlich.965 

Die Ausgestaltung und Umsetzung eines CT A-Modells sind mit relativ hohem admi-
nistrativen Aufwand verbunden.966 Da bei den einseitigen Verpfändungsmodellen mit 
jedem Versorgungsberechtigten ein individueller Pfandvertrag abgeschlossen wer-
den muss, erscheinen diese CT A-Konstrukte, wenn überhaupt, nur für Unternehmen 
mit relativ kleinen Versorgungswerken oder für die Auslagerung der Versorgungsan-
sprüche bestimmter Personengruppen, wie z.B. Führungskräften, sinnvoll.967 Dop-
pelseitige Treuhandmodelle erfordern zwar nicht die individuelle Zustimmung der 
Versorgungsberechtigten. Trotzdem ist die Konzeption und Implementierung eines 
solchen CTA-Konstrukts ebenfalls mit relativ hohen Kosten verbunden. Somit ist die 
Einrichtung eines doppelseitigen Treuhandmodells nur für Unternehmen mit ver-
gleichsweise großen Versorgungswerken sinnvoll.968 Für kleine und mittelständische 
Unternehmen mit geringen Rückstellungsvolumina könnte ein Zusammenschluss zu 
einer Gruppentreuhand eine kostengünstige Alternative darstellen.969 Allerdings ist 
dabei zu beachten, dass ein solches konzernübergreifendes CT A-Modell ggf. unter 
die Erlaubnispflicht der BaFin fällt. 

5.6 Kritische Würdigung der Auslagerungsalternativen und Kapitelfazit 
Durch die verschiedenen Möglichkeiten einer rechtlichen Enthaftung kann sich ein 
Unternehmen seiner Pensionszusagen dauerhaft entledigen. Allerdings sind die An-
forderungen an die jeweiligen Möglichkeiten einer rechtlichen Enthaftung sehr restrik-
tiv, so dass ihre Anwendung auf Kleinstanwartschaften (Abfindung) oder auf Rent-
nergesellschaften (Übertragung) beschränkt ist. Lediglich eine Unternehmensspal-
tung kann genutzt werden, um die Pensionszusagen verschiedener Tochtergesell-
schaften innerhalb eines Konzerns in einer Rentner-GmbH zu bündeln. Diese Pensi-
onsgesellschaft könnte auch an Dritte verkauft werden, wobei ein Käufer für die 
Übernahme der mit den Pensionsverbindlichkeiten verbundenen Risiken finanziell 
kompensiert werden müsste. Bei einer Übertragung ist jedoch zu beachten, dass nur 
die Versorgungsansprüche von bereits aus dem Unternehmen ausgeschiedenen Ar-
beitnehmern und von Rentnern auf eine Rentner-GmbH ausgegliedert werden kön-
nen. Zudem kann sich das Trägerunternehmen nur mit einer zeitlichen Verzögerung 
von den ausgegliederten Versorgungsansprüchen enthaften. Insgesamt sind die ver-
schiedenen Möglichkeiten einer rechtlichen Enthaftung für die im Rahmen dieser Ar-

964 Vgl. Grabmaier (2003), S. 217 und Küppers/Louven (2004), S. 342. 

965 Vgl. Küppers/Louven (2004), S. 343. 
966 Vgl. Kümpe/1/n Het Panhuis (2008); Schäfer/Wojtysiak (2002), S. 357. 
967 Vgl. Fischer/rhoms-Meyer (2000), S. 1862 f. 
968 Vgl. Förster (2001a), S. 135 und Knortz (2003), S. 2401 . 

969 Vgl. Schäfer/Wojtysiak (2002), S. 357. 
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beit im Mittelpunkt stehende Auslagerung umfangreicher Versorgungswerke von 
operativ tätigen Unternehmen jedoch nicht geeignet. 

Eine in der betrieblichen Praxis eher anwendbare Methode zur Auslagerung betrieb-
licher Pensionszusagen stellt der Schuldbeitritt eines Dritten dar. Im Gegensatz zu 
einer Übertragung gern. § 4 BetrAVG kann sich das Trägerunternehmen durch den 
Schuldbeitritt eines Dritten auch von den Pensionsverpflichtungen gegenüber Ver-
sorgungsanwärtern befreien. Gelingt es dem Trägerunternehmen im Rahmen einer 
Erfüllungsübernahme sämtliche Risiken aus den Pensionsverpflichtungen auf den 
neuen Schuldner überzuwälzen, können die Pensionsverpflichtungen sowohl nach 
internationalen Rechnungslegungsnormen als auch in der Handels- und Steuerbilanz 
aufgelöst werden. 

Allerdings wird ein Dritter für die vollständige Übernahme der mit den Pensionszusa-
gen zusammenhängenden Risiken eine hohe finanzielle Kompensation fordern, so 
dass eine Auslagerung mit einem hohen Mittelabfluss verbunden wäre. Daher er-
scheint die Schuldübernahme hauptsächlich für eine Bündelung von Ansprüchen im 
Rahmen eines Konzerns geeignet zu sein. Auch im Fall eines Unternehmensver-
kaufs kann sie dazu dienen, den Käufer von den zu übernehmenden Pensionsver-
pflichtungen zu befreien und so das Verkaufsobjekt attraktiver zu gestalten. 

Sowohl die pauschaldotierte als auch die rückgedeckte Form der Unterstützungskas-
se eignen sich aus steuerlichen Gründen nicht für die Auslagerung von Versor-
gungsanwartschaften durch eine Einmalzahlung. Eine Übertragung laufender Ren-
tenleistungen ist jedoch bei beiden Ausprägungsformen problemlos möglich. Nach 
IFRS und US-GAAP erfüllt das auf eine Unterstützungskasse übertragene Vermögen 
regelmäßig die Anforderungen an Planvermögen. Da eine vollständige Ausfinanzie-
rung jedoch in der Anwartschaftsphase nicht möglich ist, muss ein Differenzbetrag 
zwischen Pensionsverpflichtung und Kassenvermögen regelmäßig passiviert wer-
den. Wie bei allen externen Durchführungswegen können die Pensionsrückstellun-
gen in der HGB-Bilanz aufgelöst werden. Eine Einsparung von Beiträgen an den 
PSVaG ist nicht möglich. Ein Vorteil der Auslagerung auf eine pauschaldotierte Un-
terstützungskasse liegt in der fehlenden Aufsichtspflicht sowie der leichten Grün-
dungsfähigkeit der Kasse.970 Das Trägerunternehmen kann Einfluss auf die Vermö-
gensanlage ausüben und muss keine Anlagebeschränkungen beachten. Bei einer 
rückgedeckten Unterstützungskasse sind die Einflussmöglichkeiten des Trägerunter-
nehmens bezüglich Vermögensanlage und Ausgestaltung des Versicherungstarifs 
dagegen sehr begrenzt, so dass die Versorgungsberechtigten der Auslagerung häu-
fig zustimmen müssen. Zudem muss das Versicherungsunternehmen bei der Ver-
mögensanlage die restriktiven Voraussetzungen des Versicherungsaufsichtsgeset-
zes beachten. 

Bei einer Pensionskasse wird die Finanzierung einer Auslagerung von Versorgungs-
anwartschaften durch eine Einmalzahlung unbegrenzt steuerlich anerkannt. Da dies 
beim Versorgungsberechtigten jedoch Steuerzahlungen auslöst, muss die Auslage-
rung auch bei der Pensionskasse über mehrere Jahre gestreckt oder die Versor-

970 Vgl. Knortz (2003), S. 2401. 
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gungsberechtigten für die steuerlichen Nachteile finanziell kompensiert werden. In 
bilanzieller Hinsicht ergeben sich die gleichen Folgen wie bei den Unterstützungs-
kassen. Wie die rückgedeckte Unterstützungskasse unterliegt die Pensionskasse 
dem Versicherungsaufsichtsgesetz, so dass die Vermögensanlage nur sehr konser-
vativ erfolgen kann. Da die exakte Nachbildung des Leistungsplans sehr aufwändig 
ist, geht eine Auslagerung auf eine Pensionskasse oftmals mit einer materiellen Än-
derung der Pensionszusage einher, so dass eine Zustimmung des Versorgungsbe-
rechtigten notwendig ist. Beiträge an den PSVaG können bei der Pensionskasse je-
doch vollständig eingespart werden. 

Da die institutionellen Rahmenbedingungen für die Direktversicherung denen der 
Pensionskasse sehr stark ähneln, ist eine Auslagerung mit nahezu identischen Kon-
sequenzen verbunden, so dass sich die gleichen Vor- und Nachteile wie bei der Aus-
lagerung auf eine Pensionskasse ergeben. 

Bei Pensionsfonds ist eine steuerneutrale Auslagerung bestehender Pensionszusa-
gen nur möglich, wenn das Trägerunternehmen die Differenz zwischen Auflösungs-
betrag der Pensionsrückstellung und der Zuführung zum Fonds über zehn Jahre ge-
streckt als steuerliche Betriebsausgabe geltend macht. Bilanziell ergeben sich so-
wohl nach IFRS/US-GAAP als auch nach HGB die gleichen Folgen wie Pensions-
kasse und Direktversicherungen. Auch beim Pensionsfonds ist eine Zustimmung der 
Versorgungsberechtigten zu der Auslagerung regelmäßig notwendig, da eine Fort-
führung des Leistungsplans der Direktzusage bei großen Versorgungswerken mit viel 
Aufwand verbunden ist. Im Gegensatz zu Pensionskasse und Direktversicherung 
unterliegen Pensionsfonds jedoch nur vergleichsweise liberalen Anlagevorschriften. 
Lediglich die Anlage in das Trägerunternehmen ist auf 5 % des Deckungsvermögens 
begrenzt. Die Beiträge an den PSVaG können gegenüber der Direktzusage um 80 % 
gesenkt werden. 

Neben der vollständigen Freiheit bei der Vermögensanlage bietet eine Wertpapier-
rückdeckung eine hohe Flexibilität bezüglich der zukünftigen Finanzierung der Pen-
sionszusagen. Damit können insbesondere Unternehmen, die sich in der Konsolidie-
rungsphase befinden, schnell auf neu auftretende Wachstumsmöglichkeiten reagie-
ren und wieder auf eine unternehmensinterne Finanzierung umschwenken. Gleich-
zeitig könnte der hohe Bestand an nicht- betriebsnotwendigem Vermögen jedoch 
dazu führen, dass die Anteilseigner eine Ausschüttung dieser Mittel verlangen. Die 
Zweckbindung des Deckungsvermögens zur Finanzierung von Pensionszusagen ist 
nicht direkt ersichtlich. Zudem ist es für das Management schwierig aufgrund der feh-
lenden faktischen Zweckbindung glaubhaft zu versichern, dass diese Mittel dauerhaft 
zur Erfüllung der Pensionsverpflichtungen genutzt werden. Die fehlende Zweckbin-
dung erhöht für das Trägerunternehmen auch die Gefahr einer feindlichen Übernah-
me. Bei Unternehmen mit Versorgungswerken, die einen relativ hohen Reifegrad 
aufweisen, sind bei einer vollständigen Wertpapierdeckung der Pensionsverpflich-
tungen hohe Wertpapierbestände in der Bilanz aufzufinden. Dies hat zur Folge, dass 
externe Investoren diese Unternehmen in Zeiten einer niedrigen Kapitalmarktbewer-
tung mit einem geringen Finanzierungsaufwand übernehmen könnten, wenn sie den 
Wertpapierbestand nach dem Kauf auflösen und zur Finanzierung des Kaufpreises 
nutzen. Da eine Wertpapierrückdeckung nach IFRS und US-GAAP nicht als Plan-
vermögen anerkannt wird, erscheint dieser Auslagerungsweg nur sinnvoll, wenn aus 
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Unternehmenssicht das Ziel einer Bilanzverkürzung irrelevant ist. Für Unternehmen, 
die internationale Kapitalmärkte in Anspruch nehmen, stellt es daher eher keine ge-
eignete Auslagerungsalternative dar. 

Der Abschluss von Rückdeckungsversicherungen ist inhaltlich dem Wechsel auf eine 
Direktversicherung sehr ähnlich. Da die Direktzusage beibehalten wird, ist eine Aner-
kennung der Versicherung als Planvermögen jedoch nur möglich, wenn das Bezugs-
recht an den Versorgungsberechtigten verpfändet wird. Dies gestaltet sich bei größe-
ren Versorgungswerken jedoch sehr schwierig, so dass Rückdeckungsversicherun-
gen zumeist nur für kleinere Unternehmen mit wenigen Einzelzusagen attraktiv 
sind. 971 Diese Unternehmen können sich durch eine Rückdeckungsversicherung 
auch gegen Schwankungen der Pensionszahlungen absichern, die aufgrund der ge-
ringen Größe der Versorgungswerks auftreten können.972 

Contractua/ Trust Arrangements bieten wie eine Wertpapierrückdeckung eine voll-
ständige Freiheit bei der Vermögensanlage. Gleichzeitig erfüllen sie jedoch die IFRS 
bzw. US-GAAP-Anforderungen an Planvermögen, so dass das Treuhandvermögen 
mit den Pensionsverpflichtungen saldiert werden kann. In der handelsrechtlichen Bi-
lanz ist jedoch keine Saldierung beider Größen möglich. Bei nach internationalen 
Rechnungslegungsregeln bilanzierenden Unternehmen steht diese jedoch auch nicht 
im Fokus. Die Auslagerung auf ein CT A führt sowohl auf Ebene des Versorgungsträ-
gers als auch beim Versorgungsberechtigten zu keinen steuerlichen Nachteilen. Eine 
Zustimmung des Versorgungsberechtigten zu der Auslagerung ist daher regelmäßig 
nicht notwendig. Nachteilig wirken sich die unverändert hohen Beiträge an den 
PSVaG sowie der relativ hohe Aufwand für die Einrichtung des CTA aus. CTA-
Konstrukte sind zudem problematisch, wenn Unternehmensteile verkauft werden sol-
len, da die für die Versorgungsverpflichtungen bereit stehenden Mittel nicht an den 
Erwerber übertragen werden können. Die fehlende Einbindung von CT A-Modellen in 
die EU-Pensionsfondsrichtlinie verhindert darüber hinaus, dass sie für das einheitli-
che Management von internationalen Pensionsverpflichtungen genutzt werden kön-
nen. 913 

Die vier externen Durchführungswege ermöglichen in der IFRS- und US-GAAP-
Bilanz bei einer vollständigen Ausfinanzierung jeweils eine Saldierung der Pensions-
verpflichtungen mit dem Deckungsvermögen, so dass das Ziel einer Bilanzverkür-
zung und Kennzahlenverbesserung erreicht werden kann. Eine Auslagerung beste-
hender Pensionszusagen führt jedoch bei Direktversicherung und Pensionskasse auf 
Ebene des Versorgungsberechtigten zu Steuerbelastungen. Die beiden Ausprägun-
gen der Unterstützungskasse können nur zur Auslagerung der Ansprüche von Ver-
sorgungsempfängern genutzt werden, da die Übertragung von Versorgungsanwart-
schaften durch eine Einmalzahlung nicht steuerlich abzugsfähig ist. Somit eignen 

971 Daher haben sie bei börsennotierten Unternehmen bislang kaum Verbreitung gefunden, vgl. 
von Torklus (2007), S. 33. 

972 Vgl. Blome/Zwiesler(2003) , S. 104; Jaeger(2000), S. 1518. 
973 Vgl. König (2005), S. 44. 
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sich alle drei Durchführungswege nicht für die Auslagerung vollständiger Altersver-
sorgungswerke. 

Sowohl der Schuldbeitritt eines Dritten als auch der Abschluss eine Rückdeckungs-
versicherung führen zwar zu einer Bilanzverkürzung, sind in der betrieblichen Praxis 
bei großen Versorgungswerken jedoch nur sehr schwierig und unter großen Kosten 
umzusetzen. Wertpapierrückdeckungen erfüllen nicht das zentrale Motiv einer Bi-
lanzverkürzung und sind daher ebenfalls nicht für eine Auslagerung umfangreicher 
Pensionszusagen geeignet. 

Durch die im Rahmen der 7. und 9. VAG-Novelle verbesserten Rahmenbedingungen 
können bestehende Pensionszusagen mittlerweile nahezu steuerneutral auf einen 
Pensionsfonds übertragen werden. Damit konnte ein entscheidender Nachteil von 
Pensionsfonds gegenüber CTA-Modellen behoben werden. Diese boten zuvor die 
einzige Möglichkeit, umfangreiche Pensionszusagen steuerneutral auf einen exter-
nen Versorgungsträger auszulagern und gleichzeitig einen Nettoausweis in der 
IFRS- bzw. US-GAAP-Bilanz zu erreichen. Pensionsfonds bieten gegenüber CTA-
Modellen zudem den Vorteil, dass die Beiträge an den PSVaG deutlich gemindert 
werden können. 

Tabelle 5.1 fasst noch einmal die wichtigsten Merkmale der verschiedenen Auslage-
rungsalternativen zusammen. 974 

steuerliche Aspekte Bilanzielle Aspekte Sonstige Aspekte 
• Die Zahlungen für den Schuld· • Eine Anerkennung als • Grundsätzlich sind keine Be-

beitritt sind als Betriebsausgaben Planvermögen nach schränkungen bei der Vermö-
absetzbar. Die Pensionsrückstel- IFRS/US-GAAP ist gensanlage zu beachten. Wenn 
lungen können nur im Fall einer möglich. jedoch eine Rückdeckungsver-
Erfüllungsübernahme durch ei- • Bei einer Erfüllungs- sicherung abgeschlossen oder 
nen Dritten in der Steuerbilanz übernahme sämtlicher eine Erfüllungsübernahme durch 
aufgelöst werden. Risiken durch einen einen Dritten vereinbart wurde, 

i:: • Beim Versorgungsberechtigten Dritten können die sind die Anlagevorschriften des 
·;: treten keine steuerlichen Auswir- Pensions- VAG zu beachten. -·; kungen auf . verbindlichkeiten auf- • Bei einer Erfüllungsübernahme 
.0 gelöst werden. wir der Dritte eine hohe Korn-:!:! pensation für die Übernahme :::, 
.s: sämtlicher Risiken verlangen. 
(,) u, • Die Versorgungsberechtigten 

erhalten einen zusätzlichen 
Schuldner. Die Beiträge an den 
PSVaG fallen jedoch weiterhin 
in unveränderter Höhe an. 

• Für die Auslagerung ist keine 
Zustimmung der Versorgungs-
berechtigten erforderlich. 

974 Die verschiedenen Ausprägungen rechtlichen Enthaftung sind nicht in der Tabelle aufgeführt, da 
diese nur in Ausnahmesituationen eine Auslagerungsalternative darstellen. 
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Steuerliche Aspekte Bilanzielle Aspekte Sonstige Aspekte 
QI • In der Steuerbilanz ist die Pensi- • Anerkennung als Plan- • Bei der Vermögensanlage sind III 
III onsrückstellung aufzulösen. vermögen nach IFRS/ keine Beschränkungen zu be-CV 
~ • Eine vollständige steuerliche An- US-GAAP möglich. achten. Der Arbeitgeber hat bei 
1/) 

Einzel-Unterstützungskassen C) erkennung der Ausfinanzierung • In der Handelsbilanz 
C ist nur bei Versorgungs- können die Pensions- großen Einfluss auf die Vermö-
~ 
!j empfängern möglich. rückstellungen in Höhe gensanlage, bei Gruppen-
:~ 

• Auf Ebene der Versorgungsbe- des Kassenvermögens Unterstützungskassen jedoch .. 
III aufgelöst werden. nur begrenzt. .. rechtigten führt die Auslagerung QI • Es können keine signifikanten .. zu keinen steuerlichen Auswir-C Einsparungen der Beiträge an => kungen. 
QI den PSVaG erzielt werden. 
t: • Eine Nachbildung des Leis-QI ; tungsplans der Direktzusage ist 
0 
'0 regelmäßig möglich, so dass die 
'jij Versorgungsberechtigten der .s; Auslagerung nicht zustimmen u 
III müssen. 
~ 
CV 
Q. 

QI • In der Steuerbilanz ist die Pensi- • Anerkennung als Plan- • Bei der Vermögensanlage sind 
III onsrückstellung aufzulösen. vermögen nach IFRS/ die Vorschriften des VAG zu III 
CV 

• Eine vollständige Ausfinanzie- US-GAAP möglich. beachten. 
~ 
III rung wird steuerlich schon bei • In der Handelsbilanz • Es können keine signifikanten C) 
C Versorgungsanwärtern aner- können die Pensions- Einsparungen der Beiträge an 
~ 
!j kannt, wenn die Versicherungs- rückstellungen in Höhe den PSVaG erzielt werden. 
:~ prämien im Zeitablauf konstant des Kassenvermögens • Eine unveränderte Fortführung .. 

bleiben bzw. ansteigen. Eine Fi- aufgelöst werden. III der Pensionszusage ist nur in .. 
QI nanzierung durch eine Einmal-.. Ausnahmefällen möglich. Die 
C prämie ist nur bei Versorgungs- Versorgungsberechtigten müs-=> empfängern steuerlich absetzbar. 
QI sen der Auslagerung somit re-
3' • Auf Ebene der Versorgungsbe- gelmäßig zustimmen. u rechtigten führt die Auslagerung QI 
'0 zu keinen steuerlichen Auswir-
QI kungen. C) 
~ u . 
:~ .. 

• Auflösung der Pensionsrückstel- • Anerkennung als Plan- • Bei der Vermögensanlage sind 
lungen in der Steuerbilanz. vermögen nach IFRS/ die Vorschriften des VAG zu 

• Eine Finanzierung der Auslage- US-GAAP möglich. beachten. 

QI rung wird auf Ebene des Versor- • In der Handelsbilanz • Es müssen keine Beiträge an 
III 
III gungsträgers unbegrenzt steuer- können die Pensions- den PSVaG entrichtet werden. 
CV lieh anerkannt. rückstellungen aufge-~ • Eine unveränderte Fortführung 
III • Beiträge an die Pensionskasse löst werden. der Pensionszusage ist nur in C 
0 sind für den Versorgungsberech- Ausnahmefällen möglich. Die 'iii tigten nur bis zu einer Höhe von Versorgungsberechtigten müs-C 
QI 4 % der Bemessungsgrundlage sen der Auslagerung somit re-0. der gesetzlichen Rentenversiche- gelmäßig zustimmen. 

rung steuerfrei. Eine Auslage-
rung durch eine Einmalzahlung 
ist somit steuerlich von Nachteil. 
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Steuerliche Aspekte Bilanzielle Aspekte Sonstige Aspekte 
• Auflösung der Pensionsrückstel- • Anerkennung als Plan- • Bei der Vermögensanlage sind 

lungen in der Steuerbilanz. vermögen nach IFRS/ die Vorschriften des VAG zu 
• Eine Finanzierung der Auslage- US-GAAP möglich. beachten. 

C) 
rung wird auf Ebene des Versor- • In der Handelsbilanz • Beiträge an den PSVaG müssen C ::, gungsträgers unbegrenzt steuer- können die Pensions- nur abgeführt werden, wenn die ... 

Ql lieh anerkannt. rückstellungen aufge- Direktversicherung mit einem .t:. u • Beiträge an die Direktversiche- löst werden. widerruflichen Bezugsrecht aus-
'iii gestattet ist. ... rung sind für den Versorgungs-
Ql berechtigten nur bis zu einer Hö- • Eine unveränderte Fortführung > .li: he von 4 % der Bemessungs- der Pensionszusage ist nur in 
Ql grundlage der gesetzlichen Ren- Ausnahmefällen möglich. Die ... 
i5 tenversicherung steuerfrei. Eine Versorgungsberechtigten müs-

Auslagerung durch eine Einmal- sen der Auslagerung somit re-
zahlung ist somit steuerlich von gelmäßig zustimmen. 
Nachteil. 

• Auflösung der Pensionsrückstel- • Anerkennung als Plan- • Es sind kaum quantitative Vor-
lungen in der Steuerbilanz. vermögen nach IFRS/ schritten bei der Vermögensan-

• Eine Finanzierung der Auslage- US-GAAP möglich. lage zu beachten. Die Anlage in 
rung wird auf Ebene des Versor- • In der Handelsbilanz das Trägerunternehmen ist auf 
gungsträgers unbegrenzt steuer- können die Pensions- 5 % des Deckungsvermögens 
lieh anerkannt. rückstellungen aufge- begrenzt. 

1/1 • Beiträge an Pensionsfonds sind löst werden. • Die Beiträge an den PSVaG 
i::, können gegenüber der Direkt-C für den Versorgungsberechtigten 
0 nur bis zu einer Höhe von 4 % zusage um 80 % gesenkt wer--1/1 der Bemessungsgrundlage der den. C 
0 gesetzlichen Rentenversicherung • Eine unveränderte Fortführung 'iii steuerfrei. Eine steuerneutrale der Pensionszusage ist nur in C 
Ql Auslagerung ist bei einer Einmal- Ausnahmefällen möglich. Die 
0. zahlung nur möglich, wenn der versorgungsberechtigten müs-

Versorgungsträger die Differenz sen der Auslagerung somit re-
zwischen Auflösungsbetrag der gelmäßig zustimmen. 
Pensionsrückstellung und Dotie-
rung des Pensionsfonds über 10 
Jahre gestreckt als Betriebsaus-
gabe steuerlich geltend macht. 

• Pensionsrückstellungen sind wei- • Keine Anerkennung • Es sind keine Beschränkungen 
terhin in der Steuerbilanz auszu- als Planvermögen in bei der Vermögensanlage zu 
weisen. der IFRS-/US-GAAP- beachten. Eine Rückkehr auf ei-

C) • Auslagerung führt auf Ebene des Bilanz. ne unternehmensinterne Finan-
C Versorgungsträgers und des Ver- • In der Handelsbilanz zierung der Pensionszusagen ist ::, 

.:,:. sorgungsber~_chtigten zu keinen sind weiterhin Pensi- jederzeit möglich . 
u 
Ql steuerlichen Anderungen. onsrückstellungen zu • Fehlende Zweckbindung der 

i::, passivieren. Eine Sal- Versorgungsmittel erh~ht Ge-.:,:. u dierung der Pensions- fahr einer feindlichen Ubernah-:::, ... verpflichtungen und me . ... 
Ql des Finanzanlagever- • Unternehmen muss Know-how ·a mögens ist nicht er- für die Vermögensanlage der III 
C. laubt. Versorgungsmittel aufbauen t:: 
Ql bzw. diese an externe 
~ Dienstleister delegieren. 

• Die Beiträge an den PSVaG 
fallen jedoch weiterhin in unver-
änderter Höhe an. 
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Steuerliche Aspekte Bilanzielle Aspekte Sonstige Aspekte 
• Die Pensionsrückstellungen sind • Nur wenn das Bezugs- • Bei der Vermögensanlage muss 

weiterhin in der Steuerbilanz aus- recht an die Versor- das Versicherungsunternehmen 

C, zuweisen. Die Versicherung ist in gungsberechtigten die Vorschriften des VAG be-
C Höhe des Deckungskapitals zu verpfändet wird, kann achten. Das Trägerunternehmen 
~ aktivieren. Eine Saldierung bei- die Aückdeckungsver- hat keinen Einfluss auf die Ver-... 
Q) der Größen ist nicht zulässig. sicherung nach IFRS mögensanlage. 
~ 
CJ • Die Prämien für die Rückde- und US-GAAP als • Die Beiträge an den PSVaG 'iii ... ckungsversicherung sind als Be- Planvermögen klassi- bleiben unverändert. 
Q) 

triebsausgaben abzugsfähig. fiziert werden. > • Eine Zustimmung des Versor-1/1 • In der Handelsbilanz C, • Auf Ebene des Versorgungsbe- gungsberechtigten zum Ab-
C rechtigten erQ_eben sich keine sind weiterhin Pensi- schluss der Versicherung ist ~ onsrückstellungen zu ~ steuerlichen Anderungen. nicht notwendig. 
CJ passivieren. Die For-Q) 

"Cl derung gegenüber 
~ 
CJ dem Versicherungsun-
:~ ternehmen ist zu akti-
~ 

vieren. Eine Saldie-
rung beider Größen ist 
nicht möglich. 

• Die Pensionsrückstellungen sind • Anerkennung als Plan- • Bei der Vermögensanlage sind 
weiterhin in der Steuerbilanz aus- vermögen nach keine Beschränkungen zu be-
zuweisen. Das Treuhandvermö- IFAS/US-GAAP mög- achten. - gen muss aktiviert werden. Eine lieh. • Die Beiträge an den PSVaG 

C Saldierung beider Größen ist • In der Handelsbilanz bleiben unverändert. Im lnsol-Q) 

E nicht zulässig. sind weiterhin Pensi- venzfall des Trägerunterneh-
Q) • Auf Ebene des Versorgungsbe- onsrückstellungen zu mens sind auch Rentenansprü-C, 
C rechtigten erQ_eben sich keine passivieren. Die For- ehe abgesichert, die oberhalb 
f! steuerlichen Anderungen. derung gegenüber der Grenzen des § 7 Abs. 3 ... 

-:1: dem Versicherungsun- BetrAVG liegen. - ternehmen ist zu akli- • Eine Auslagerung ohne Zu-1/1 
~ vieren. Eine Saldie- stimmung des Versorgungsbe-... 

rung beider Größen ist ... rechtigten ist regelmäßig mög-
"jij nicht möglich. lieh. Nur die einseitige Treuhand 
~ - mit Verpfändung der Aücküber-CJ 
f! tragungsansprüche unterliegt - der Mitbestimmung. C 
0 • Die Einrichtung eines CT A-(J 

Modells ist mit relativ hohem 
Aufwand verbunden, so dass es 
sich nur für relativ große Ver-
sorgungswerke lohnt. 

Tabelle 5.1 : Synoptische Darstellung der Auswirkungen der verschiedenen 
Auslagerungsalternativen 
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6 Untersuchung der Finanzierung von betrieblichen 
Pensionszusagen bei den DAX-Unternehmen 

6.1 Untersuchungsaufbau und Datenbasis 
Nachdem in den vorangegangenen Kapiteln die Motive und möglichen Alternativen 
für eine Auslagerung bestehender Pensionszusagen behandelt wurden, wird zum 
Abschluss der Arbeit untersucht, in welchem Umfang deutsche Unternehmen in den 
letzten Jahren auf eine externe Finanzierung von Pensionszusagen gewechselt sind. 
Diese Fragestellung wird anhand der Unternehmen des DAX analysiert. Diese nach 
Marktkapitalisierung und Orderbuchumsatz 30 größten Unternehmen des Prime 
Standards stehen im Fokus der (internationalen) Kapitalanleger. Daher ist davon 
auszugehen, dass für diese Unternehmen das Auslagerungsmotiv einer Verbesse-
rung von Analysekennzahlen und einer daraus resultierenden besseren internationa-
len Vergleichbarkeit der Jahresabschlussdaten eine besonders hohe Bedeutung be-
sitzt. 975 

Zur Untersuchung des Ausfinanzierungsgrads der Pensionsverpflichtungen werden 
die IFRS-/US-GAAP-Konzernabschlüsse 6 der DAX-Unternehmen der Jahre 2000 
bis 2007 ausgewertet.977 Im Rahmen der Analyse werden insbesondere die Höhe der 
Pensionsverpflichtung (defined benefit obligation (IFRS) bzw. projected benefit obli-
gation (US-GAAP)), der laufende Dienstzeitaufwand, Zuführungen zum Planvermö-
gen sowie dessen Wert betrachtet. Die für die Berechnung der Pensionsverpflichtung 
nach IFRS und US-GAAP verwendeten Verfahren sowie die dabei einfließenden Pa-
rameter unterscheiden sich nur äußerst geringfügig, so dass eine Vergleichbarkeit 
beider Größen gegeben ist.978 Aufgrund der identischen Berechnungsverfahren soll-
ten auch beim laufenden Dienstzeitaufwand beide Rechnungslegungssysteme zu 
gleichen Ergebnissen führen. Die Bewertung des Planvermögens sowie der zugehö-
rigen Zuführungen erfolgt sowohl nach IFRS als auch nach US-GAAP zu Marktwer-
ten und sollte zu identischen Wertansätzen führen. Somit ist davon auszugehen, 
dass auch eine Umstellung der im Konzernabschluss verwendeten Rechnungsle-

975 Im MDAX sind die nach Marktkapitalisierung und Orderbuchumsatz 50 größten Unternehmen 
außerhalb des DAX gelistet. Untersuchungen zeigen jedoch, dass bei diesen Unternehmen die 
Auslagerung von Pensionsverpflichtungen in deutlich geringerem Umfang und nur bei vereinzel-
ten Unternehmen stattfand, vgl. Deihle/Jasper/Lux (2008a), S. 4. Daher konzentriert sich die vor-
liegende Untersuchung auf die DAX-Unternehmen. Es ist jedoch zu erwarten, dass auch bei den 
MDAX-Unternehmen zukünftig ein verstärkter Trend zu einer unternehmensexternen Finanzie-
rung der Pensionszusagen zu beobachten sein wird, vgl. Deihle/Jasper/Lux (2008a), S. 4. 

976 BASF und Deutsche Telekom stellten bis einschließlich der Geschäftsjahre 2003 bzw. 2004 ei-
nen HGB-Abschluss auf. Die HGB-Regelungen wurden dabei allerdings möglichst US-GAAP 
konform ausgelegt. Eine Übersicht über die in den jeweiligen Geschäftsjahren angewendeten 
Rechnungslegungsnormen enthält Anhang 2. Für die Hypo Real Estate sind erst ab dem Ge-
schäftsjahr 2003 Daten verfügbar, da das Unternehmen erst seit diesem Jahr in selbstständiger 
Form existiert. Das Unternehmen Fresenius Medical Care bilanzierte in den Geschäftsjahren 
2001 bis 2005 in US-Dollar. Die Jahresabschlusspositionen wurden mit dem zum Bilanzstichtag 
gültigen Wechselkurs in Euro umgerechnet. 

977 Es wird die DAX-Zusammensetzung zum 31 .12.2007 herangezogen. Unternehmen, deren Ge-
schäftsjahr am 30.09 eines Jahres endet, wurden dem zum 31 .12. desselben Jahres endenden 
Geschäftsjahr zugeordnet. 

978 Vgl. auch Abschnitt 3.3.2. 
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gungsnormen von US-GAAP auf IFRS, wie sie bei der Mehrzahl der US-GAAP-
Bilanzierer im Untersuchungszeitraum vorgenommen wurde, zu keinen Verzerrungen 
führt. 

Der Detaillierungsgrad der im Anhang veröffentlichten Informationen zu der Bilanzie-
rung von Pensionsverpflichtungen hat bei vielen der betrachteten Unternehmen im 
Zeitablauf zugenommen. Dies kann zur Folge haben, dass sich die Datenbasis eines 
Geschäftsjahres durch die berichteten Vorjahreszahlen des folgenden Geschäftsjah-
res verbessert. Sind die Vorjahreswerte nicht durch Strukturbrüche innerhalb des 
Geschäftsjahres verzerrt, werden diese zusätzlichen Informationen genutzt.979 

6.2 Entwicklung des Ausfinanzierungsgrads 
6.2.1 Aggregierte Betrachtung 
Abbildung 6.1 und Tabelle 6.1 zeigen, dass das Verhältnis von Planvermögen und 
Pensionsverpflichtung (DBO bzw. PBO) im Untersuchungszeitraum bei den DAX-
Unternehmen von 54,3 % (2000) auf 71,0 % (2007) deutlich angestiegen ist.980 Ins-
gesamt haben die Unternehmen dem Planvermögen in dem betrachteten Zeitraum 
Vermögenswerte in Höhe von 88, 1 Mrd. € zugeführt. Dies entspricht 58, 7 % des En-
de 2007 bei den DAX-Unternehmen insgesamt vorhandenen Planvermögens in Hö-
he von 150, 1 Mrd. €. Die kumulierten Dotierungen des Planvermögens übertrafen 
den im Geschäftsjahr anfallenden Dienstzeitaufwand in jedem Jahr deutlich. Somit ist 
bei den DAX-Unternehmen eine steigende Deckung der Pensionsverpflichtungen mit 
Planvermögen festzustellen. Diese Entwicklung verlief jedoch nicht linear. In den ers-
ten beiden Jahren sank der Ausfinanzierungsgrad bis auf 45,9 %. Erst ab 2003 ist 
ein Anstieg zu verzeichnen, der ab 2005 deutlich an Dynamik gewann. 

Im internationalen Vergleich ist der Ausfinanzierungsgrad der Pensionsverpflichtun-
gen jedoch weiterhin unterdurchschnittlich. In den USA, Großbritannien und den Nie-
derlanden lag der Ausfinanzierungsgrad der betrieblichen Pensionszusagen bereits 
im Jahr 2005 deutlich über 80 %.981 

979 Ein Strukturbruch wird ausgeschlossen, wenn die berichtete Höhe der Pensionsverpflichtung, 
des Planvermögens und der bilanziell ausgewiesenen Nettopensionsverpflichtung in beiden Ge-
schäftsberichten identisch sind. 

980 Die Hypo Real Estate kann bei der aggregierten Entwicklung von Pensionsverpflichtung und 
Planvermögen erst ab dem Jahr 2003 berücksichtigt werden. Aufgrund der geringen Höhe der 
Pensionsverpflichtungen des Unternehmens (die Pensionsverpflichtungen der Hypo Real Estate 
machten im Jahr 2003 0,07 % der gesamten Pensionsverpflichtungen der DAX-Unternehmen 
aus; Planvermögen war nicht vorhanden) wird dadurch die Aussagekraft der Zeitreihen jedoch 
nicht beeinflusst. 

981 Vgl. Mercer Human Resources (2006) . In der Studie wurden folgende Ausfinanzierungsrade bei 
den größten börsennotierten Unternehmen des jeweiligen Landes für das Geschäftsjahr 2005 
ermittelt: USA (S & P 500): 83 %, Großbritannien (FTSE 100): 89 %, Niederlande (AEX 25): 
92 %. Nur der Ausfinanzierungsgrad französischer Unternehmen (CAC 40) lag mit 57 % noch un-
terhalb des bei den deutschen Unternehmen (DAX) beobachteten Verhältnisses von Planvermö-
gen und Pensionsverpflichtungen in Höhe von 61 %. Letzterer weicht aufgrund einer bei der Un-
tersuchung zugrunde gelegten abweichenden Indexzusammensetzung von dem Ausfinanzie-
rungsgrad der eigenen Studie (56 %) ab. 
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Abbildung 6.1 : Entwicklung von Planvermögen und Pensionsverpflichtung der 
DAX-Unternehmen in den Geschäftsjahren 2000 bis 2007 
(2000 = 100) 

Die Entwicklung des Ausfinanzierungsgrads hängt jedoch nur zum Teil von den Do-
tierungen der Trägerunternehmen ab. Auch die Wertentwicklung des bestehenden 
Planvermögens sowie der Pensionsverpflichtungen beeinflussen diese maßgeb-
lich. 982 So führte der 2000 einsetzende Einbruch an den Kapitalmärkten zu erhebli-
chen Wertverlusten des Planvermögens. Insgesamt erzielten die DAX-Unternehmen 
in den Jahren 2001 und 2002 mit dem bestehenden Planvermögen einen Verlust in 
Höhe von 15,2 Mrd. €.983 Gleichzeitig führte das sinkende Zinsniveau zu einem ge-

982 Eine Veränderung des Ausfinanzierungsgrads könnte auch durch den Kauf bzw. Verkauf eines 
Tochterunternehmens oder einer Betriebsstätte mit vorwiegend extern finanzierten Pensionszu-
sagen hervorgerufen werden, vgl. Lobe/Stad/er (2008), S. 14. Der Einfluss signifikanter M&A-
Aktivitäten auf den Ausfinanzierungsgrad wird im Rahmen der unternehmensindividuellen Be-
trachtung im Abschnitt 6.2.2 thematisiert. 

983 Die Wertentwicklung des Planvermögens der DAX-Unternehmen in den Jahren 2000-2007 wird 
im Anhang 5 aufgeführt. 
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ringeren Diskontierungszins für die Pensionsverpflichtungen, so dass die aggregier-
ten Pensionsverbindlichkeiten deutlich anstiegen.984 

Die vergleichsweise hohen Zuführungen zum Planvermögen in den Jahren 2000 bis 
2002 in Höhe von insgesamt ca. 30,3 Mrd. € konnten diese Entwicklung nicht voll-
ständig kompensieren, so dass der Ausfinanzierungsgrad sank. Sein leichter Anstieg 
in den Jahren 2004 und 2005 ist hauptsächlich auf die Erholung der Kapitalmärkte 
und dem daraus resultierenden Wertzuwachs des Planvermögens zurückzuführen. 
Das Verhältnis zwischen den Zuführungen zum Planvermögens und dem Dienstzeit-
aufwand nahm im Vergleich zu den Vorjahren deutlich ab. 

Angaben in Mio. € 2000 2001 2002 2003 
Planvermögen 86.477 83.557 85.160 91 .611 

Pensionsverpflichtung (DBO bzw. PBO) 159.201 174.814 185.696 187.429 

Ausfinanzierungsgrad 54,3% 47,8% 45,9% 48,9% 

Zuführungen zum Planvermögen 12.933 7.463 9.945 6.507 

Dienstzeitaufwand 3.831 3.884 4.180 4.238 

Verhältnis 337,5% 192, 1% 237,9% 153,5% 

2004 2005 2006 2007 
Planvermögen 101.506 138.041 160.290 150.144 

Pensionsverpflichtung (DBO bzw. PBO) 202.451 245.865 247.593 211 .458 

Ausfinanzierungsgrad 50,1% 56,1% 64,7% 71,0% 

Zuführungen zum Planvermögen 6.436 13.684 15.627 15.472 

Dienstzeitaufwand 4.357 4.840 5.924 5.282 

Verhältnis 147,7% 282,7% 263,8% 292,9% 

Tabelle 6.1: Entwicklung des Ausfinanzierungsgrads und des Verhältnisses der 
Zuführungen zum Planvermögen und des Dienstzeitaufwands bei 
den DAX-Unternehmen in den Geschäftsjahren 2000 bis 2007 

Überdurchschnittlich hohe Dotierungen des Planvermögens wurden erst in den letz-
ten drei Jahren des Beobachtungszeitraums vorgenommen, in denen die DAX-
Unternehmen dem Planvermögen Mittel in Höhe von fast 45 Mrd. € zuführten. Dies 
entspricht 50,9 % der im gesamten Untersuchungszeitraum vorgenommenen Dotie-
rungen. Die weiterhin positive Entwicklung der Kapitalmärkte sowie der ab 2006 ein-
setzende Rückgang des Zinsniveaus verstärkten den Aufwärtstrend des Ausfinanzie-

984 Vgl. Jasper/De/vai (2004) , S. 390. Für eine Übersicht der Entwicklung der Referenzzinsen, die 
bei der Bestimmung des Diskontierungszinssatzes heranzuziehen sind, vgl. Bode/Thurnes 
(2003), (2004), (2005); Höfer/Früh (2005), (2007); Höfer/FrühNerhuven (2006); Jasper/Lux 
(2007), S. 83 f. Die Kombination beider Effekte wurde in der Literatur auch als „perfect storm" be-
zeichnet, vgl. beispielsweise Clark/Monk (2006), S. 47 f. und Fessler/Sher (2006), S. 316. 
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rungsgrads. Der Rückgang von Planvermögen und Pensionsverpflichtung im Jahr 
2007 ist maßgeblich von dem Verkauf von Chrysler durch Daimler getrieben. Dieser 
führte dazu, dass sich Pensionsverpflichtungen (-19,2 Mrd.€) und Planvermögen 
(-21,7 Mrd. €) von Daimler erheblich verringerten. Ohne diesen Sondereffekt würde 
der Ausfinanzierungsgrad auf 74,5 % ansteigen.985 

Das Beispiel des Einflusses des Verkaufs von Chrysler auf den Ausfinanzierungs-
grad der DAX-Unternehmen zeigt, dass die aus der aggregierten Betrachtung ge-
wonnen Erkenntnisse vorsichtig interpretiert werden müssen. Um heraus zu finden, 
ob der Anstieg des Ausfinanzierungsgrads repräsentativ für die DAX-Unternehmen 
ist oder durch einzelne Unternehmen verzerrt wird, wird im folgenden Abschnitt eine 
unternehmensindividuelle Betrachtung vorgenommen. Dabei wird auch der Frage 
nachgegangen, ob der Anstieg des Ausfinanzierungsrads auf eine vermehrte De-
ckung der im Mittelpunkt dieser Arbeit stehenden inländischen Pensionszusagen zu-
rückzuführen ist, oder ob eine unternehmensexterne Finanzierung weiterhin haupt-
sächlich bei ausländischen Pensionszusagen auftritt. 

6.2.2 Unternehmensindividuelle Betrachtung 
Die unternehmensindividuelle Betrachtung zeigt, dass die Erhöhung des Ausfinanzie-
rungsgrads bei den DAX-Unternehmen nicht auf einzelne Ausreißer zurückzuführen 
ist, sondern dass bei fast allen betrachteten Unternehmen das Verhältnis von Plan-
vermögen und Pensionsverpflichtung im Zeitablauf angestiegen ist (vgl. Tabelle 6.2). 
Lediglich bei fünf Unternehmen (Bayer, BMW, Daimler, Siemens und ThyssenKrupp) 
reduzierte sich der Ausfinanzierungsgrad. Der durchschnittliche Ausfinanzierungs-
grad986 der DAX-Unternehmen hat sich von 35,9 % (2000) auf 69,0 % (2007) nahezu 
verdoppelt.987 Während 2000 noch sechs Unternehmen (Adidas, Commerzbank, 
Deutsche Börse, Deutsche Postbank, Lufthansa und MAN) vollständig auf externes 
Planvermögen zur Finanzierung ihrer Pensionsverpflichtungen verzichteten, wiesen 
ab dem Geschäftsjahr 2006 alle DAX-Unternehmen Planvermögen auf. Bei BASF 
(100,8 %), Deutsche Bank (109,5 %) und SAP (104,8 %) überstieg das Planvermö-
gen sogar die Pensionsverpflichtungen. Die stärkste Zunahme des Ausfinanzie-
rungsgrads war bei Hypo Real Estate (+95,7 Prozentpunkte), MAN (+94,4 Prozent-
punkte) und Deutsche Börse (+85,5 Prozentpunkte) zu verzeichnen. 

985 Vgl. zu der Entwicklung des Ausfinanzierungsgrads bei den DAX-Unternehmen im Jahr 2007 
auch Deihle/Jasper/Lux (2008b); Gohdes/Rust/Weppler (2008) und o. V. (2008b). 

986 Der durchschnittliche Ausfinanzierungsgrad berechnet sich als arithmetisches Mittel der Ausfi-
nanzierungsgrade der betrachteten Unternehmen. Er kann daher von dem im Rahmen der ag-
gregierten Betrachtung ausgewiesenen kumulierten Ausfinanzierungsgrad abweichen. Letzterer 
bestimmt sich aus dem Verhältnis des kumulierten Planvermögens und der kumulierten Pensi-
onsverpflichtungen. Im Gegensatz zum kumulierten wird der durchschnittliche Ausfinanzierungs-
grad nicht durch die absolute Höhe von Planvermögen und Pensionsverpflichtungen verzerrt. 

987 Der Median des durchschnittlichen Ausfinanzierungsgrads stieg von 25,8 % (2000) auf 73,9 % 
an. Der im Vergleich zum arithmetischen Mittel stärkere Anstieg des Medians zeigt, dass die Zu-
nahme des Ausfinanzierungsgrads nicht auf einzelne Ausreißer zurückzuführen ist, sondern von 
der Mehrzahl der betrachteten Unternehmen getragen wird. 



214 

Angaben in% 
bzw. %-punkten 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
Adidas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 27,1 35,1 

Allianz 60,2 45,6 45,2 46,3 46,9 48,3 63,0 67,7 

BASF 40,2 37,3 33,8 34,8 32,9 92,5 95,2 100,8 

Bayer 82,3 71,9 60,5 59,7 58,2 55,7 62,8 68,7 

BMW 79,7 74,7 62,4 58,4 55,7 53,5 56,3 56,7 

Commerzbank 0,0 0,0 0,0 8,5 8,2 6,7 65,7 80,0 

Continental 48,7 43,6 40,8 40,3 38,4 53,3 78,8 88,3 

Daimler 107,7 91,4 74,5 81,9 80,7 82,7 93,9 87,8 

Deutsche Bank 38,7 35,0 94,6 98,3 100,7 101, 1 103,6 109,5 

Deutsche Börse 0,0 0,0 0,0 17,4 16,4 62,3 77,3 85,5 

Deutsche Post 18,8 19,0 22,9 29,8 29,7 48,5 51,2 57,4 

Dt. Postbank 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 7,1 23,9 27,5 

01. Telekom 10, 1 9,7 9,2 9,7 10, 1 12,8 13,5 15,6 

E.ON 9,7 11 , 1 34,6 37,0 40,2 45,7 77,5 81 ,9 

Fres. Med. Gare 61,8 53,7 45,7 56,1 57,8 61 ,1 65,9 68,9 

Henkel 23,4 21,5 18,2 20,1 24,6 68,4 76,5 78,9 

Hypo Real Estate 0,0 0,0 117, 1 116,8 95,7 

Infineon 80,2 69,2 60,2 54,3 58,5 50,9 61,8 87,8 

Linde 39,3 39,3 36,1 42,9 49,0 49,3 83,2 93,4 

Lufthansa 0,0 3,0 2, 1 2, 1 13,3 23,6 32,8 68,6 

MAN 0,0 9,0 8,7 8,3 8,4 33,6 53,3 94,4 

Merck 25,8 22,5 20,3 22,8 18, 1 18,5 21,5 31,2 

Metro 23,5 28,9 25,6 35,9 38,6 38,4 44,6 50,3 

Münchener Rück 17,2 13,3 11 , 1 34,9 34,6 35,8 43,0 44,2 

RWE 10,8 13,2 30,4 35,9 36,3 37,3 34,1 80,6 

SAP 67,9 79,5 81,9 89,3 95,6 90,3 101,6 104,8 

Siemens 99,1 79,6 74,5 76,2 85,2 86,0 89,6 95,9 

Thyssen Krupp 28,7 24,5 20,7 17,0 19,3 19, 1 23,9 26,2 

TUI 54,9 54,0 43,5 45,0 48,7 48,7 56,6 64,1 

Volkswagen 11,9 12,0 9,8 11,8 14, 1 16,2 18,7 21,6 

Durchschn. AFG 35,9 33,2 33,4 35,8 37,3 48,8 60,5 69,0 
Median des AFG 25,8 24,5 30,4 35,4 35,5 48,6 62,3 73,9 
Kumulierter AFG 54,5 47,8 45,9 48,9 50,1 56,1 64,7 71,0 

Tabelle 6.2: Ausfinanzierungsgrad der Pensionsverpflichtungen bei den 
DAX-Unternehmen in den Geschäftsjahren 2000 bis 2007 

Ll 2001-
2007 

35,1 

7,5 

60,6 

-13,6 

-22,9 

80,0 

39,6 

-19,9 

70,9 

85,5 

38,6 

27,5 

5,5 

72,2 

7,2 

55,6 

95,7 

7,7 

54,1 

68,6 

94,4 

5,4 

26,8 

27,0 

69,8 

36,9 

-3,2 

-2,5 

9,2 

9,6 

27,3 
48,1 
16,9 

Aus einem Anstieg des Ausfinanzierungsgrads lässt sich jedoch nicht zwingend auf 
eine verstärkte unternehmensexterne Finanzierung von Pensionszusagen schließen. 
Eine Veränderung des Ausfinanzierungsgrads könnte auch durch den Kauf bzw. 
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Verkauf eines Tochterunternehmens oder einer Betriebsstätte mit vorwiegend extern 
finanzierten Pensionszusagen hervorgerufen werden. 988 Darüber hinaus kann auch 
eine überdurchschnittlich hohe oder geringe Rendite des Planvermögens den Ausfi-
nanzierungsgrad beeinflussen. 

Ob die Auslagerung bestehender Pensionsverpflichtungen für den Anstieg des Aus-
finanzierungsgrads bei einem Unternehmen verantwortlich ist, kann dem in Tabelle 
6.3 aufgeführten Verhältnis der Zuführun~en zum Planvermögen und des laufenden 
Dienstzeitaufwands entnommen werden.9 9 Beträgt diese Kennzahl deutlich mehr als 
100 %, dienen die Zuführungen zu dem Planvermögen nicht ausschließlich der Fi-
nanzierung der in der laufenden Periode neu erdienten Versorgungsansprüche. Eine 
derartige Sonderdotierung lässt darauf schließen, dass bislang intern finanzierte 
Pensionszusagen durch die Bildung von Planvermögen ausfinanziert werden. Alter-
nativ könnten auch Wertverluste des Planvermögens bei einer bereits schon beste-
henden externen Finanzierung ausgeglichen werden. 

Außergewöhnlich hohe Zuführungen zum Planvermögen sind in den ersten Jahren 
des betrachteten Untersuchungszeitraums bei Infineon (2000), Siemens (2000 und 
2001 ), Metro (2001 ), Deutsche Bank (2002) und Fresenius Medical Care (2003 und 
2004) zu beobachten.990 Dabei handelt es sich mit Ausnahme von Metro um Unter-
nehmen mit einem Zweitlisting an der Börse in New York. Es ist zu vermuten, dass 
diese Unternehmen einen besonders hohen Anteil an US-amerikanischen Anteils-
eignern aufweisen und so einem erhöhten Druck ausgesetzt sind, zu einer externen 
Finanzierung der Pensionszusagen zu wechseln. Diese Vermutung wird auch da-
durch unterstützt, dass mit Bayer, Daimler und SAP weitere am US-amerikanischen 
Kapitalmarkt notierte Unternehmen schon zu Beginn des Untersuchungszeitraums 
einen überdurchschnittlich hohen Anteil ihrer Pensionszusagen extern finanziert ha-
ben.991 

988 Vgl. Lobe/Stad/er (2008), S. 14. Aufgrund fehlender Angaben in den Geschäftsberichten ist eine 
konsistente Bereinigung der zeitlichen Entwicklung von Pensionsverpflichtungen und Planver-
mögen um aus M&A-Aktivitäten entstehenden Effekten jedoch nicht möglich. 

989 Die absolute Höhe der Dotierungen zum Planvermögen sowie des laufenden Dienstzeitaufwands 
der DAX-Unternehmen kann Anhang 6 und Anhang 7 entnommen werden. Während der Dienst-
zeitaufwand von allen Unternehmen für den gesamten Untersuchungszeitraum ausgewiesen 
wird, ist bei den nach IFRS bilanzierenden Unternehmen die Datenqualität bezüglich der Zufüh-
rungen zum Planvermögen erheblich schlechter. Diese Größe ist erst seit der Verabschiedung 
von IAS 19 (rev. 2004) gern. IAS 19.120A(e) für Geschäftsjahre, die vor dem 01.01.2006 began-
nen, verpflichtend auszuweisen (IAS 19.1598 (rev. 2004). Daher kann das Verhältnis beider 
Größen erst ab 2005 für alle DAX-Unternehmen berechnet werden. Aufgrund der unterschiedli-
chen Samplegröße ist die Entwicklung des durchschnittlichen Verhältnisses von Zuführungen 
zum Planvermögen und laufenden Dienstzeitaufwand daher nur bedingt aussagefähig und vor-
sichtig zu interpretieren. 

990 Bei den Zuführungen zum Planvermögen der Metro handelte es sich jedoch nicht um eine Aus-
lagerung bestehender intern finanzierter Pensionszusagen, sondern um die Dotierung einer be-
stehenden Unterstützungskasse mit dem Ziel, Verluste des Kassenvermögens auszugleichen, 
vgl. Metro Geschäftsbericht 2001, S. 86. 

991 Für eine Übersicht der deutschen Unternehmen mit einem Zweitlisting an der NYSE und der 
NASDAQ vgl. Peilens et al. (2008a), S. 63 1. 
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Angaben in% 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
Adidas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 285,7 83,3 

Allianz k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 105,9 456,4 78,3 

BASF 46,5 17,4 336,9 32,4 14,8 2.026,2 71 ,5 48,4 

Bayer 121,4 118, 1 116,2 169,0 180,3 185,4 183,8 219,8 

BMW k. A. k. A. k. A. 80,4 77,8 57,6 57,8 42,8 

Commerzbank 0,0 0,0 0,0 394,3 9,1 -28, 1 3.162,2 398,0 

Continental 80,6 319,3 331,9 60,0 114, 1 134,0 1.565,4 66,7 

Daimler 214,7 258,5 234,1 342,7 242,1 224,8 144,6 105,9 

Deutsche Bank 28,7 31,4 1.391,0 200,7 127,0 206,7 124,6 64,5 

Deutsche Börse 0,0 0,0 0,0 34,0 31,6 929,9 337,5 81,7 

Deutsche Post 111,8 164,7 267,2 130,8 134,2 127,7 97,4 109,7 

Dt. Postbank 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 5,9 42,1 47,1 

Dt. Telekom 195,0 50,7 51,0 62,1 39,8 13,0 9,5 19,8 

E.ON 19,3 13,7 38,6 142,2 91,5 315,9 1.819,8 170,3 

Fres. Med. Care 0,0 70,4 118,5 1.189,9 600,9 502,0 135,8 13,3 

Henkel k. A. k. A. 51,4 76,8 55,3 1.471,7 157,9 79,4 

Hypo Real Estate 0,0 0,0 10.750,0 0,0 0,0 

Infineon 952,6 115,4 29,4 77,8 100,0 91,3 231,0 241,4 

Linde k. A. 52,2 108,5 388,6 278,0 69,8 291 ,9 202,2 

Lufthansa k. A. k. A. k. A. k. A. 262,1 178,7 193,0 517,4 

MAN k. A. k. A. k. A. k. A. 15,0 1.110,9 956,4 1.746,3 

Merck k. A. k. A. k. A. k. A. 21,4 34,4 45,1 81,3 

Metro 115,4 1.284,6 360,0 232,1 200,0 159,5 116,7 132,6 

Münchener Rück k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 103,9 186,3 44,1 

RWE 1,2 1,6 1,5 71,7 42,6 36,5 74,3 3.816,4 

SAP 260,0 129, 1 138,8 139,5 105,9 73,2 124,2 144,7 

Siemens 2.263,5 1.003,2 415,4 369,4 378,0 350,8 102,4 122,4 

Thyssen Krupp 34,7 28,4 36,8 54,2 121,6 91 ,6 150,4 123,2 

TUI k. A. k. A. k. A. k. A. 109,3 111,5 119,9 125,8 

Volkswagen k. A. k.A. k. A. k. A. 60,9 73,2 81,5 83,6 

Durchschnitt 234,0 182,9 191,8 184,7 121,9 650,5 377,5 300,3 

Tabelle 6.3: Verhältnis von Zuführungen zum Planvermögen und laufendem Dienst-
zeitaufwand bei den DAX-Unternehmen in den Geschäftsjahren 2000 
bis 2007 

Unternehmen, die schon zu Beginn des Untersuchungszeitraums einen vergleichs-
weise hohen Ausfinanzierungsgrad aufwiesen, waren von der Baisse der Aktien-
märkte in den Jahren 2001 und 2002 stärker betroffen als Unternehmen, die erst in 
späteren Perioden mit der externen Finanzierung von Pensionszusagen begannen. 
So hatten Daimler und Siemens in diesen beiden Jahren Verluste aus dem Planver-
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mögen in Höhe von 4,9 Mrd. € bzw. 6,4 Mrd. € zu verzeichnen. Siemens erzielte im 
Jahr 2001 mit -29,4 % den mit Abstand höchsten prozentualen Verlust aller Unter-
nehmen. Demzufolge weisen auch diese Unternehmen in den Jahren 2001 und 2002 
vergleichsweise hohe Zuführungen zum Planvermögen auf, um so die entstandenen 
Verluste des Planvermögens auszugleichen.992 

Eine „zweite Auslagerungswelle" startete ab dem Jahr 2005. BASF, Deutsche Börse, 
Henkel, Hypo Real Estate und MAN993 führten Sonderdotierungen des Planvermö-
gens durch. Commerzbank, Continental, E.ON folgten diesem Beispiel im Jahr 2006. 
In diesem Jahr unterlegten erstmals alle DAX-Unternehmen zumindest einen Teil 
ihrer Pensionsverpflichtungen mit externem Planvermögen. Als letztes DAX-
Unternehmen baute Adidas im Jahr 2006 einen Bestand an externem Planvermögen 
auf.994 Eine weitere signifikante Auslagerung wurde 2007 von RWE vorgenommen, 
die mit einem Umfang von 8, 1 Mrd. € mehr als 50 % der gesamten Dotierungen der 
DAX-Unternehmen im Jahr 2007 ausmachte. 

Um zu untersuchen, ob die beobachteten Auslagerungen mehrheitlich inländische 
Pensionszusagen betreffen, wird der Ausfinanzierungsgrad separat für in- und aus-
ländische Pensionszusagen betrachtet (Tabelle 6.4 und Tabelle 6.5). Diese Informa-
tionen werden jedoch nur von einem Teil der Unternehmen veröffentlicht. Trotzdem 
kann bei den inländischen Pensionszusagen ein deutlicher Trend zu einer unterneh-
mensexternen Finanzierung festgestellt werden. Ausgehend von einer (fast) voll-
ständigen unternehmensinternen Finanzierung ihrer inländischen Pensionszusagen 
sind Continental, E.ON, Henkel, Lufthansa und MAN im Zeitablauf zu einer überwie-
genden bzw. nahezu vollständigen unternehmensexternen Finanzierung gewechselt. 
Lediglich BMW und Fresenius Medical Gare habe auch im Jahr 2007 noch kein 
Planvermögen für ihre inländischen Versorgungsverpflichtungen angesammelt. Bay-
er, Daimler, Infineon, SAP und Siemens haben dagegen schon zu Beginn des Be-
trachtungszeitraums einen signifikanten Anteil ihrer inländischen Pensionszusagen 
extern finanziert. 

Tabelle 6.5 zeigt, dass die ausländischen Pensionszusagen der Unternehmen mit 
Ausnahme von Infineon schon zu Beginn des Untersuchungszeitraums zum über-
wiegenden Teil durch Planvermögen gedeckt waren. Dies bestätigt die Vermutung, 
dass die beobachteten Auslagerungen zum überwiegenden Teil auf inländische Pen-
sionszusagen zurückzuführen sind. 

992 Vgl. Jasper/Delvai (2004), S. 391 . 
993 MAN nahm auch in den Jahren 2006 und 2007 Sonderdotierungen vor. 
994 Ein Teil dieses Planvermögen (25 Mio. €) ist jedoch auf die Akquisition des US-amerikanischen 

Sportartikelherstellers Reebok zurückzuführen. Durch die Übernahme stiegen die Pensionsver-
pflichtungen von Adidas um 60 Mio. €, die mit einem Planvermögen in Höhe von 25 Mio. € unter-
legt waren, vgl. Adidas Geschäftsbericht 2006, S. 164. Darüber hinaus wurden die Versorgungs-
ansprüche der aktiven Vorstandsmitglieder ausgelagert, vgl. hierzu den folgenden Abschnitt 6.3. 
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Angaben in % bzw. 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 ß 2001-
%-punkten 2007 
Bayer k. A. k. A. 56,0 54,1 50,8 44,8 53,3 59,0 k. A 

BMW 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Continental 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 30,2 72,7 82,7 82,7 
Daimler 82,6 71,6 62,1 73,3 71,4 69,8 78,4 89,2 6,6 
Deutsche Post k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 23,5 27,6 k. A 

E.ON k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 3,4 60,7 69,3 k. A 

Fres. Med. Gare k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 0,0 0,0 k. A 
Henkel 2,5 3,3 2,4 2,0 1,9 72,6 81,6 83,3 80,8 
Infineon 91,2 67,5 59,6 58,8 64,2 53,1 63,7 93,9 2,7 
Linde k. A. 0,0 0,0 13,8 22,7 22,8 31, 1 35,2 k. A 

Lufthansa 0,0 0,0 0,0 0,0 11,7 19, 1 28,3 59,5 59,5 
MAN k. A. k. A. k. A. k. A. 0,0 26,2 41,9 92,0 k. A 
SAP k. A. 74,7 83,5 85,1 82,8 67,2 80,0 94,7 k. A 
Siemens k. A. 74,0 72,6 77,8 86,4 90,1 91,8 95,3 k. A 

ThyssenKrupp k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 2,1 2,9 k. A 

Tabelle 6.4: Ausfinanzierungsgrad der inländischen Pensionsverpflichtungen bei 
den DAX-Unternehmen in den Geschäftsjahren 2000 bis 2007 

Angaben in % bzw. 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 ß 2001-
%-punkten 2007 
Bayer k. A. k. A. 69,0 71,8 75,6 81,6 87,5 96,3 k. A 

BMW 100,2 95,0 86,7 83,4 86,1 85,9 91,7 90,2 -10,0 
Gontinental 94,2 86,6 85,8 89,9 88,4 90,3 88,8 95,7 1,5 
Daimler 118,7 99,9 80,7 86,5 86,1 90,2 103,9 79,2 -39,4 
Deutsche Post k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 97,2 105,5 k. A 
E.ON k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 90,9 95,1 94,5 k. A 
Fres. Med. Gare k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 97,3 104,8 k. A 
Henkel 61, 1 59,6 52,0 60,7 60,0 62,1 68,3 71,8 10,7 
Infineon 27,0 80,0 63,4 38,6 38,5 41,2 50,7 56,6 29,5 
Linde k. A. 82,8 75,2 77,0 79,0 79,2 92,9 104,2 k. A 
Lufthansa k. A. k. A. k. A. 43,7 52,4 83,3 88,2 102,8 k. A 
MAN k. A. k. A. k. A. k. A. 62,8 63,5 96,2 103,3 k. A 
SAP k. A. 80,7 81,7 90,0 97,8 94,1 104,6 106, 1 k. A 
Siemens k. A. 92,9 78,8 72,6 82,7 78,8 86,1 96,8 k. A 
Thyssen Krupp k. A. k.A. k. A. k. A. k. A. k. A. 76,3 88,5 k. A 

Tabelle 6.5: Ausfinanzierungsgrad der ausländischen Pensionsverpflichtungen bei 
den DAX-Unternehmen in den Geschäftsjahren 2000 bis 2007 
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6.3 Genutzte Auslagerungswege 
Der Umfang der bezüglich der Auslagerung veröffentlichten Informationen sowie der 
Informationsweg sind unternehmensindividuell stark unterschiedlich. Die Mehrzahl 
der DAX-Unternehmen publiziert die Entscheidung zur Auslagerung bestehender 
Pensionszusagen in Pressemitteilungen oder in den Geschäftsberichten. BASF und 
E.ON maßen dieser Information einen kursrelevanten Einfluss zu, so dass sie jeweils 
Ad-hoc-Mitteilungen gern. § 15 WpHG veröffentlichten.995 

Tabelle 6.6 zeigt, dass die überwiegende Mehrheit der DAX-Unternehmen in den 
letzten Jahren externe Versorgungsträger zur Finanzierung der betrieblichen Alters-
versorgung gegründet hat. Hinsichtlich der Ausgestaltung des Versorgungsträgers 
dominieren eindeutig Treuhandmodelle. Daimler nahm 1999 als erstes DAX-
Unternehmen eine Auslagerung der Pensionszusagen auf ein CTA vor.996 Infineon 
(2000), Siemens (2000) und Deutsche Bank (2002) folgten diesem Beispiel. Es fällt 
auf, dass an dieser ersten „CTA-Welle" nur Unternehmen beteiligt waren, die ihre 
Konzernabschlüsse nach den US-amerikanischen US-GAAP aufstellten. 997 Dies er-
klärt sich dadurch, dass eine Saldierung der auf ein CT A übertragenen Vermögens-
werte mit der Pensionsverpflichtung erst durch eine im Jahr 2000 vorgenommene 
Änderung von IAS 19 ermötcht wurde, die frühestens für das Geschäftsjahr 2001 
angewendet werden konnte. 98 

Als erste nach IFRS bilanzierende Unternehmen übertrugen Linde und Münchener 
Rück im Jahr 2003 Vermögenswerte auf ein CTA. Dieser Trend verstärkte sich im 
Jahr 2005, wobei insbesondere die von BASF, E.ON, Henkel und MAN vorgenom-
menen Auslagerungen aufgrund ihrer Höhe in der Wirtschaftspresse Beachtung fan-
den. 999 Im Jahr 2006 wechselten Commerzbank und Allianz (bzw. deren Tochterun-
ternehmen Dresdner Bank) auf eine unternehmensexterne Finanzierung ihrer inlän-
dischen Pensionszusagen. Den vorläufigen Abschluss dieser Entwicklung bildeten 
der Energieversorger RWE, der im Jahr 2007 mehr als 7,8 Mrd. € auf ein CTA über-
trug, sowie BMW. Der Automobilhersteller kündigte Ende 2007 an, ab dem Jahr 2008 
die inländischen Pensionszusagen schrittweise auf ein CTA auszulagern. 1000 

Der vom Gesetzgeber 2002 neu geschaffene Durchführungsweg Pensionsfonds 
wurde von den Unternehmen lange Zeit nicht zur Auslagerung bestehender Pensi-
onszusagen genutzt. Die Deutsche Telekom gründete zwar 2004 einen betriebseige-
nen Pensionsfonds, über diesen wurde jedoch nur die freiwillige Entgeltumwandlung 

995 Zur Ad-hoc-Publizitätspflicht in Deutschland vgl. Peilens et al. (2008), S. 933 ff . sowie grund-
legend Fülbier (1998). 

996 Vgl. Lobe/Stad/er (2008) , S. 10. 
997 Zwar gründete das nach IFAS bilanzierende Unternehmen Volkswagen bereits im Jahr 2001 ein 

CT A, dieses wurde jedoch nur für neu entstehende Pensionsansprüche genutzt. 
998 Vgl. hierzu ausführlich Abschnitt 3.3.1.3.1 und insbesondere Fußnote 435. 
999 Vgl. Hofmann (2005); o. V. (2005a); o. V. (2005b) . Die Gründung des CTA von E.ON wurde be-

reits im August 2005 veröffentlicht, die Übertragung der Vermögenswerte erfolgte jedoch erst 
2006. 

1000 Vgl. o. V. (2007b). 
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der Mitarbeiter durchgeführt.1001 Altzusagen werden weiterhin unternehmensintern 
über den Durchführungsweg der Direktzusage finanziert. 

Die durch die 7. VAG-Novelle begonnene und im Rahmen der 9. VAG-Novelle wei-
tergeführte Verbesserung der Rahmenbedingungen für Pensionsfonds erhöhten die 
Attraktivität dieses Durchführungswegs für die Auslagerung bestehender Pensions-
zusagen.1002 So gründete Siemens im Jahr 2006 einen ei~enen Pensionsfonds und 
übertrug diesem Vermögenswerte in Höhe von 6,4 Mrd. €. 003 RWE1004 und MAN 1005 

folgten diesem Beispiel und beantragten im Jahr 2007 bei der BaFin die Zulassung 
betriebseigener Pensionsfonds. Bei allen drei Unternehmen wurden Vermögenswer-
te aus bestehenden CTAs auf die neu gegründeten Pensionsfonds übertragen, so 
dass es sich nicht um eine Auslagerung, sondern um den Wechsel des externem 
Versorgungsträgers handelt.1006 Die in den letzten Jahren vorgenommenen Ände-
rungen an der Ausgestaltung der Pensionsfonds scheinen somit die Attraktivität des 
neuen Durchführungswegs deutlich gesteigert zu haben, so dass er für Unternehmen 
zu einer echten Alternative zu den bislang dominierenden CT A-Modellen geworden 
ist. Damit scheint mehr als fünf Jahre nach der Einführung der Pensionsfonds das 
Ziel des Gesetzgebers, einen konkurrenzfähigen externen Durchführungsweg spe-
ziell zur Auslagerung von Altzusagen zu schaffen, erreicht zu sein. 

Adidas nutzte als einziges DAX-Unternehmen betriebsübergreifende Pensionsfonds, 
um einen Teil der Pensionszusagen aus der Bilanz auszulagern. Der Verzicht auf die 
Einrichtung eines unternehmenseigenen Pensionsfonds lässt sich durch den ver-
gleichsweise geringen Umfang der Auslagerung von 20 Mio. € erklären, da nur die 
Pensionsansprüche der aktiven Vorstandsmitglieder ausgelagert wurden.1007 

Die verbleibenden externen Durchführungswege Unterstützungskasse, Pensions-
kasse und Direktversicherung wurden von den betrachteten Unternehmen nicht ex-
plizit zur Auslagerung bestehender Pensionszusagen genutzt. Die Hypo Real Estate 
wählte einen Sonderweg, um ihre Pensionsverpflichtungen vollständig aus der Bilanz 
auszulagern. Sie schloss im Jahr 2005 eine Rückdeckungsversicherung ~e~en die 
wesentlichen Risiken aus den leistungsorientierten Pensionsplänen ab. 00 Diese 
qualifizierte Versicherungspolice erfüllt die Definition von Planvermögen gern. IAS 
19.7, so dass sie mit den Pensionsverpflichtungen saldiert werden kann. 

1001 Vgl. zur Einführung des Pensionsfonds bei der Deutschen Telekom ausführlich Velten (2004). 
1002 Zu der Überarbeitung der Rahmenbedingung für Pensionsfonds vgl. Abschnitt 2.4.3.4.3. 

1003 Vgl. Wiesner (2007), S. 28. 

1004 Vgl. Flauger (2006), S. 16. 
1005 Vgl. Pressemitteilung von MAN vom 14.12.2007 sowie o. V. (2007a) . 
1006 Im Fall von RWE wurden Vermögenswerte zur Deckung der Pensionsansprüche bereits ausge-

schiedener Arbeitnehmer vom CTA in den Pensionsfonds überführt, vgl. RWE Geschäftsbericht 
2007, S. 58. 

1001 Vgl. Adidas Geschäftsbericht 2006, S. 32 und S. 164. 
1008 Vgl. Hypo Real Estate Geschäftsbericht 2005, S. 113. 
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Unter- Auslage- lnitial-/Sonder- Motiv Quelle nehmen rungsart dotierung (Jahr) 

Adidas Öffentlicher 20 Mio. € (2006); • Keine Angabe Geschäftsbe-
Pensions- Auslagerung der richt 2006, 
fonds Pensionsansprüche S. 32 und 

der aktiven Vor- s. 164 
standsmitglieder 

Allianz CTA 1.876 Mio. € (2006); • Verbesserte Transparenz der Bilanz Geschäftsbe-
(alle inländischen und Bilanzverkürzung richt 2006, 
Pensionsansprüche • Zusätzlicher Insolvenzschutz s. 217; 0. V. 
der Dresdner Bank) 

• Senkung der Verwaltungskosten 
(2005c) 

BASF CTA 3.660 Mio. € (2005) • Verbesserung der internationalen Ad-hoc Mittei-
Vergleichbarkeit und der Transpa- lung vom 
renz der Finanzberichterstattung 17.10.2005; 

• Stärkung der Finanzierung der Ren- Geschäftsbe-

tenansprüche richt 2005, 
S. 65 und 
S. 136 

Bayer Keine Angaben über Auslagerung; Traditionell wird ein großer Teil der Geschäftsbe-
inländischen Pensionszusagen über eine Pensionskasse finanziert richt 2007, 

s. 160 

BMW CTA 1.500 Mio. € (2008) • Keine Angabe o. V. (2007b); 
Quartalsbe-
richt 3/2008, 
S. 20 

Com- CTA 1.423 Mio. € (2006) • Zusätzliche Absicherung der Ren- Pressemittei-
merzbank (alle inländischen tenansprüche lung vom 

Pensionsansprüche) • Mehr Transparenz 29.06.2006 

• Bessere Vergleichbarkeit der Bilanz 

Continen- CTA 300 Mio. € (2006) • Verbesserung der internationalen Pressemittei-
tal Vergleichbarkeit der Finanzbericht- lung vom 

erstattung 30.06.2006 

• Optimierung der Kapitalkosten und 
Reduzierung der Refinanzierungs-
kosten sorgen für Steigerung des 
Unternehmenswerts 

• Zusätzliche Absicherung der Ren-
tenansprüche 

Daimler CTA 4.059 Mio. € (1999); • Verbesserung der internationalen Geschäftsbe-
1.419 Mio. € (2000) Vergleichbarkeit der Finanzbericht- richt 1999, 

erstattung S. 65, 95 und 
2000, S. 97 

Deutsche CTA 3.900 Mio. € (2002) • Zusätzliche Absicherung der Ren- Pressemittei-
Bank tenansprüche lung vom 

• Mehr Transparenz und bessere Ver- 12.12.2002 

gleichbarkeit der Bilanz 
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Unter- Auslage- lnitial-/Sonder- Motiv Quelle nehmen rungsart dotierung (Jahr) 

Deutsche CTA 60 Mio. € (2005); • Keine Angabe Geschäftsbe-
Börse 30 Mio. € (2006) richte 2005, 

s. 167; 2006, 
S. 173; Os-
man et al. 
(2006) 

Dt. Post Keine Angaben über Auslagerung 

Deutsche Keine Angaben über Auslagerung 
Postbank 

Deutsche Keine Auslagerung; der 2004 gegründete Pensionsfonds wird nur für Neuzusagen ge-
Telekom nutzt 

E.ON CTA 5.100 Mio. € (2006) • Höhere Transparenz der Bilanz Ad-hoc Mittei-
• Stärkung der Sicherheit der betrieb- lung vom 

liehen Altersversorgung 10.08.2005; 
Geschäftsbe-
richt 2006, 
s. 155 

Fres. Keine Angaben über Auslagerung 
Med. Care 

Henkel CTA 1.300 Mio. € (2005) • Besseres Management der Refi- Pressemittei-
nanzierungsrisiken der Pensions- lung vom 
verbindlichkeiten 07.11 .2005; 

• Stärkung der finanziellen Flexibilität Geschäftsbe-

• Stärkung der Sicherheit der betrieb-
richt 2005, 

liehen Altersversorgung s. 88 ff. 

• Verbesserung der internationalen 
Vergleichbarkeit der Finanzbericht· 
erstattung 

Hypo Real Rückdeck- 215 Mio. € (2005) • Keine Angabe Geschäftsbe-
Estate ungsver- richt 2005, 

sicherung s. 113 

Infineon CTA 155 Mio. € (2000) • Keine Angabe Geschäftsbe-
richt 2000, 
s. 77 

Linde CTA 138 Mio. € (2003); • Angleichung an internationale Geschäftsbe-
84 Mio. € (2004) Standards richt 2003, 

s. 110, 
160 ff. und 
2004, s. 153 

Lufthansa CTA 605 Mio. € (2004), • Zusätzliche Absicherung der Pressemittei-
465 Mio. € (2005); Rentenansprüche lung vom 
565 Mio. € (2006), • Mehr Transparenz und bessere 07.05.2004; 
1.565 Mio. € (2007) Vergleichbarkeit der Bilanz Geschäftsbe-

richt 2004, 
s. 168f.; 
2005, s. 107; 
2006, s. 145 
und 2007, 
S. 155 
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Unter- Auslage- lnitial-/Sonder-
Motiv Quelle 

nehmen rungsart dotierung (Jahr) 

MAN CTA,im 500 Mio. € (2005); • Unterlegung der Rentenansprüche Geschäftsbe-
Dezember 310 Mio. € (2006) mit Kapital richt 2006, 
2007 Über- • Weitgehende Befreiung des Unter- S. 165; Pres-
führung in nehmens von den Pensionsver- semitteilung 
einen Pen- pflichtungen vom 
sionsfonds 14.12.2007 

Merck Keine Angaben über Auslagerung 

Metro Keine Angaben über Auslagerung 

Münche- CTA 334 Mio. € (2003) • Bilanzverkürzung Geschäftsbe-
nerRück • Minderung des künftigen Pensions- richt 2003, 

aufwands s. 191 

RWE CTA (März 7.856 Mio. € (2007), • Bilanzverkürzung Flauger 
2007), davon wurden im (2006); Ge-
dann ab November 2007 schäftsbericht 
November 4.600 Mio. € in den 2007, s. 58, 
2007 Über- Pensionsfonds über- 178 f. 
führung in führt (Deckungsmit-
einen Pen- tel zur Absicherung 
sionsfonds bereits ausgeschie-

dener Arbeitnehmer) 

SAP Keine Angaben über Auslagerung, finanziert traditionell einen großen Geschäftsbe-
Teil seiner Pensionszusagen über Unterstützungskassen richt 1999, 

s. 79 

Siemens CTA, ab 10.000 Mio.€ (2000); • Anpassung an internationale Vor- Geschäftsbe-
2006 suk- 4.376 Mio. € (2001 ); gehensweise (Umstellung der Rech- richt 2000, 
zessive 1.782 Mio. € (2002); nungslegung auf US-GAAP) s. 79; 2001, 
Überfüh- 1.569 Mio. € (2003); • Reduzierung der Anteile an Infineon s. 95; 2002, 
rung des 1.255 Mio. € (2004); s. 62; 2003, 
CTAs in 1.496 Mio. € (2005) s. 98; 2005, 
einen Pen- S. 111; Mor-
sionsfonds genstern 

(2006b) 

Thyssen- Keine Angaben über Auslagerung 
Krupp 

TUI Keine Angaben über Auslagerung 

Volks- CTA, je- Ab 2001 entstehen- • Zusätzliche Absicherung der Ver- o. V. (2001) 
wagen doch nur de Pensionsansprü- sorgungsansprüche 

für Neuzu- ehe werden über • Chance zur Steigerung der Versor-
sagen CT A finanziert gungsansprüche 

Tabelle 6.6: Art und Umfang der Auslagerung von inländischen Pensionszusagen 
bei den DAX-Unternehmen 
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6.4 Finanzierungsform der Auslagerung 
Die Art der Finanzierung der Auslagerung bestehender Pensionszusagen entschei-
det maßgeblich darüber, ob das Ziel einer Bilanzverkürzung und Kennzahlenverbes-
serung erreicht werden kann. Daher wird im Folgenden anhand einiger Beispiele 
dargestellt, auf welche Art und Weise die Unternehmen die Auslagerung der Pensi-
onszusagen finanziert haben.1009 

Die Mehrheit der DAX-Unternehmen, die Angaben zur Finanzierung der Auslagerung 
machten, übertrugen überschüssige liquide Mittel oder Finanzanlagevermögen auf 
die externen Versorgungsträger. In diesen Fällen verursachte die Auslagerung in der 
Regel keinen zusätzlicher Liquiditätsbedarf. So gründete Siemens im Zuge der Um-
stellung der Rechnungslegung von HGB auf US-GAAP im Jahr 2000 ein CTA.1010 Bei 
der lnitialdotierung wurden Wertpapiere in Höhe von 10,0 Mrd. € an den Treuhand-
fonds übertragen, was zu einer vollständigen Ausfinanzierung der inländischen Pen-
sionszusagen führte. Um die im Rahmen der Akquisition von Mannesmann-Atecs 
zusätzlich erworbenen Pensionsverpflichtungen ebenfalls durch externes Vermögen 
zu decken, wurden dem CTA im Jahr 2001 Aktien des im Vorjahr an die Börse ge-
brachten ehemaligen Tochterunternehmens Infineon mit einem Marktwert von fast 
4,4 Mrd.€ zugeführt.1011 In den Folgejahren führte die schlechte Kapitalmarktentwick-
lung jedoch zu einem erheblichen Rückgang des Planvermögens. Das sinkende 
Zinsniveau verstärkte diese Deckungslücke zusätzlich. Insgesamt sank der Wert des 
Planvermögens in den Geschäftsjahren 2001 und 2002 um 6,5 Mrd. €.1012 Der hohe 
Anteil an Infineon Aktien im Portfolio des CT A und das daraus resultierende Klum-
penrisiko wirkten sich besonders negativ auf dessen Wertentwicklung aus und führte 
allein zu einem Verlust von 3,5 Mrd. €. 1013 Um die Unterdeckung auszugleichen, führ-
te Siemens dem CT A im Jahr 2002 Barmittel in Höhe von ca. 1,8 Mrd. € zu. Im Jahr 
2003 wurden dem Treuhandfonds erneut 1,2 Mrd. € an liquiden Mitteln sowie Immo-
bilien in Höhe von 377 Mio. € übertragen.1014 Diese Sonderdotierungen konnten den 
Finanzierungsstatus der Pensionsverpflichtungen nicht nachhaltig verbessern. Ins-
besondere der anhaltende Rückgang der Zinsen veranlasste Siemens zu weiteren 
außerplanmäßigen Zuführungen von Barmitteln in Höhe von 1,2 Mrd.€ (2004) und 
1,5 Mrd. € (2005).1015 

Die Commerzbank finanzierte die 2006 erfolgte lnitialdotierung des CT A in Höhe von 
1,4 Mrd. € durch die Übertragung eines Spezialfonds. 1016 Die in dem Spezialfonds 

1009 Nur eine Minderheit der Unternehmen veröffentlicht detaillierte Angaben über die Finanzierungs-
art der Auslagerung. 

1010 Vgl. o. V. (2000), S. 17. 
1011 Vgl. Siemens Geschäftsbericht 2001, S. 95. Dies entsprach einem Anteil von 15 % an allen Infi-

neon Aktien, vgl. o. V. (2002), S. 27. 
1012 2001 : 5,3 Mrd. €, 2002: 1,2 Mrd. €. 
1013 Vgl. Dries (2002). Der Aktienkurs von Infineon sank von ca. 45 t: zum Zeitpunkt der Übertragung 

der Anteile an den CTA auf 5,61 t: zum Bilanzstichtag 2002 (30.09.2002). 
1014 Vgl. Siemens Geschäftsbericht 2003, S. 98. 
1015 Vgl. Siemens Geschäftsbericht 2005, S. 111. 
1016 Vgl. Commerzbank Geschäftsbericht 2006, S. 123. 
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angelegten Mittel waren zuvor bereits für die Finanzierung der inländischen Pensi-
onszusagen reserviert. Der Zweck dieser Vermögenswerte blieb somit durch die 
Übertragung auf das CT A unverändert. Durch die Übertragung auf einen rechtlich 
unabhängigen Treuhänder wurden diese lediglich dem Zugriff des Trägerunterneh-
mens endgültig entzogen. Damit erfüllten sie die Anforderung an Planvermögen gern. 
IAS 19.7, so dass sie in der Bilanz mit den Pensionsverpflichtungen saldiert werden 
konnten. 

Ein ähnliches Vorgehen wählte das Unternehmen RWE, das im März 2007 Vermö-
genswerte in Höhe von 7,9 Mrd. € auf ein CTA übertrug. Bei den ausgelagerten 
Vermögenswerten handelte es sich um übrige Finanzanlagen und Wertpapiere, die 
schon vor der Auslagerung zur Deckun~ der Pensionszusagen genutzt, aber nicht 
als Planvermögen klassifiziert wurden. 10 7 Auch Linde und Daimler finanzierten die 
lnitialdotierungen ihrer CTAs durch die Übertragung von available for sale-Wertpa-
pieren.1018 BASF und E.ON nutzten hohe, nicht betriebsnotwendige Liquiditätsbe-
stände zur Finanzierung der CTAs.1019 

Die Lufthansa entschied sich dagegen für eine schrittweise Dotierung ihres 2004 ge-
gründeten CT A durch den betrieblichen Cashflow. Bis zum Ende 2007 wurden ins-
gesamt 3,2 Mrd. € auf den externen Treuhandfonds übertragen. Eine vollständige 
Ausfinanzierung der inländischen Pensionszusagen soll bis spätestens 2020 erfol-
gen_ 1020 

Das Unternehmen Henkel wählte eine externe Finanzierung der Auslagerun~, in dem 
es im November 2005 eine Hybridanleihe in Höhe von 1,3 Mrd. € ausgab. 021 Auch 
wenn diese Anleihe im IFRS-Abschluss unter dem Fremdkapital auszuweisen ist, 
wurde sie von den Ratingagenturen anteilsmäßig dem Eigenkapital zugerechnet. 1022 

Continental finanzierte zumindest einen Teil der Auslagerung durch die Aufnahme 
von Fremdkapital. 1023 

6.5 Auslagerungsmotive 
Von den 15 DAX-Unternehmen, die Angaben zu den Motiven für die Auslagerung 
ihrer Pensionszusagen gemacht haben, verweisen neun Unternehmen auf bessere 
Transparenz und Vergleichbarkeit ihrer Finanzberichterstattung (vgl. Abbildung 6.2). 
Dieses Argument ist eng verbunden mit der Bilanzverkürzung, die durch die Saldie-
rung des ausgelagerten Vermögens erreicht werden kann und von sieben Unter-

1017 Vgl. RWE Geschäftsbericht 2007, S. 123. 
1018 Vgl. Daimler Geschäftsbericht 1999 (2000), S. 65 (S. 97); Linde Geschäftsbericht 2003 (2004), 

S. 157 (S. 76). 
1019 Vgl. Ad-hoc-Mitteilung von BASF vom 17.10.2005; Ad-hoc-Mitteilung von E.ON vom 10.08.2005. 
1020 Vgl. Pressemitteilung der Lufthansa vom 07.05.2004 und Lufthansa Geschäftsbericht 2007, 

S. 155. 
1021 Vgl. Henkel Geschäftsbericht 2005, S. 30 f. und S. 88 ff. sowie Arnsfeld/Müller (2008), S. 331 f. 
1022 Vgl. Arnsfeld/Müller (2008), S. 335. 
1023 Vgl. Continental Geschäftsbericht 2006, S. 53. 
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nehmen als Grund für eine Auslagerung vorgebracht wird. Ein weiteres häufig ge-
nanntes Motiv für eine unternehmensexterne Finanzierung scheint die damit einher-
gehende zusätzliche Absicherung der Rentenansprüche im Insolvenzschutz zu sein. 
Vier Unternehmen wiesen darauf hin, dass sie durch die Auslagerung der Pensions-
zusagen ihre finanzielle Flexibilität erhöhen. Continental begründete den Wechsel 
auf eine unternehmensexterne Finanzierung der Pensionszusagen als einziges der 
betrachteten Unternehmen explizit mit einer Steigerung des Unternehmenswerts. 

Bessere Vergleichbarkeit 

Bilanzverkürzung 

Unternehmenswertsteigerung 

Finanzielle Flexibilität 

Minderung Pensionsaufwand 

Befreiung von 
Pensionsverbindlichkeit 

Zusätzlicher Insolvenzschutz 

Senkung der 
Verwaltungskosten 

Steigerung der 
Pensionsansprüche 

Reduzierung von 
Beteiligungen 

4 

0 2 4 

9 

7 

8 

6 8 10 12 
Anzahl der Nennungen (Mehrfachnennungen möglich) 

Abbildung 6.2: Motive zur Auslagerung der Pensionszusagen bei den 
DAX-Unternehmen 

Quellen: Geschäftsberichte, Presse- und Ad-hoc-Mitteilungen der 
Unternehmen (vgl. Tabelle 6.6) 

Die nach IFRS und US-GAAP mögliche Saldierung der Pensionsverpflichtungen mit 
externem Deckungsvermögen und die daraus resultierende Bilanzverkürzung schei-
nen somit der Hauptgrund für die in den letzten Jahren vorgenommenen Auslage-
rungen zu sein.1024 Die mehrfache Nennung des zusätzlichen Insolvenzschutzes als 

1024 Dies ist auch das Ergebnis einer Befragung von 4.000 deutschen Unternehmen hinsichtlich der 
Motive für eine Auslagerung betrieblicher Pensionszusagen, vgl. Dr. Dr. Heissmann GmbH 
(2003), S. 10. 
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Grund für die Auslagerung überrascht vor dem Hintergrund, dass dieses Motiv nur 
für Versorgungsberechtigte zutrifft, deren Pensionsansprüche über den durch den 
PSVaG abgesicherten Grenzen liegen. Es ist zu vermuten, dass durch diese Argu-
mentation die Gesamtheit der Versorgungsberechtigten der Auslagerung gegenüber 
positiv gestimmt werden soll. 

6.6 Kapitelfazit 
In den letzten Jahren ist bei den DAX-Unternehmen ein deutlicher Trend zur Ausla-
gerung betrieblicher Pensionszusagen zu beobachten. Dabei spielten Unternehmen 
mit einem Zweitlisting an einer US-amerikanischen Börse wie Daimler, Deutsche 
Bank und Siemens eine Vorreiterrolle und übertrugen ab 1999 erhebliche Summen 
auf externe Versorgungsträger, um ihre inländischen Pensionszusagen auszufinan-
zieren. Eine zweite, breitere Auslagerungswelle startete mit der 2005 einsetzenden 
Erholung der Kapitalmärkte. Sie führte dazu, dass 2006 alle DAX-Unternehmen zu-
mindest einen Teil ihrer Pensionsverpflichtungen über externes Planvermögen finan-
zierten. Der durchschnittliche Ausfinanzierungsgrad der Pensionsverpflichtungen der 
DAX-Unternehmen stieg von 30 % (2000) auf 69 % (2007) an. Insgesamt lagerten 
die DAX-Unternehmen in den Jahren 2000 bis 2007 Vermögenswerte in Höhe von 
88, 1 Mrd. € auf externe Versorgungsträger aus. Die Auslagerungen beschränkten 
sich zum überwiegenden Teil auf inländische Pensionszusagen. Ausländische Pen-
sionszusagen der DAX-Unternehmen waren dagegen schon zu Beginn des Untersu-
chungszeitraums fast vollständig über externes Deckungsvermögen finanziert. 

Als externe Versorgungsträger wurden zum überwiegenden Teil CTA-Modelle ge-
nutzt. Pensionsfonds fanden nach ihrer Einführung 2001 zunächst keine Anwendung 
für die Auslagerung bestehender Pensionszusagen. Durch die jüngst erfolgten Ver-
besserungen der Rahmenbedingungen wurden Pensionsfonds jedoch deutlich wett-
bewerbsfähiger. So überführte Siemens das bestehende CT A ab 2006 sukzessive in 
einen neu gegründeten betrieblichen Pensionsfonds. MAN und RWE folgten diesem 
Beispiel im Jahr 2007. Es ist daher zweifelhaft, ob die derzeit noch vorherrschende 
Dominanz von CTA-Modellen langfristig Bestand haben wird oder ob die CTA-
Modelle nur eine Übergangslösun~ darstellen, deren Existenz durch den überarbeite-
ten Pensionsfonds hinfällig wird. 10 5 

Für die Finanzierung der Auslagerung wurden überwiegend nicht betriebsnotwendige 
liquide Mittel sowie Finanzanlagevermögen genutzt. Nur Henkel nutzte eine Außenfi-
nanzierung, in dem es eine Hybridanleihe emittierte. 

Die Mehrheit der Unternehmen begründet den Wechsel auf eine unternehmensex-
terne Finanzierung mit dem nach IFRS und US-GAAP möglichen Nettoausweis der 
Pensionsverpflichtung in der Bilanz und der daraus resultierenden Bilanzverkürzung. 
Durch die Verbesserung zentraler Analysekennzahlen soll auch der Vergleich mit 
ausländischen Unternehmen verbessert werden. Überraschend viele Unternehmen 
führen auch einen verbesserten Insolvenzschutz der Ansprüche der Versorgungsbe-
rechtigten als Auslagerungsgrund an, auch wenn dieses Argument nur für Versor-
gungsberechtigte mit sehr hohen Rentenansprüchen von Bedeutung ist. 

1025 Vgl. Kümmel (2007), S. 216. 
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7 Zusammenfassung und Ausblick 

7.1 Thesenförmige Zusammenfassung 
Die vorliegende Untersuchung beschäftigte sich mit der Auslagerung betrieblicher 
Pensionszusagen. Im Mittelpunkt der Analyse standen in diesem Zusammenhang 
vier Forschungsfragen. 

Zunächst wurde untersucht, welchen Einfluss eine Auslagerung auf nach den Bilan-
zierungsnormen IFRS und US-GAAP ermittelte Rentabilitäts- und Bonitätskennzah-
len hat. Anschließend wurde herausgearbeitet, welche Motive zu einer Auslagerung 
bestehender Pensionszusagen führen. Da ein Wechsel auf eine unternehmensexter-
ne Finanzierung von Pensionszusagen ökonomisch nur sinnvoll ist, wenn er zu einer 
Steigerung des Unternehmenswerts führt, wurden die Auslagerungsmotive vor die-
sem Hintergrund kritisch gewürdigt. Im Rahmen der dritten Forschungsfrage wurden 
die in Deutschland möglichen Auslagerungswege einer detaillierten Betrachtung un-
terzogen. Ausgehend von einer Darstellung der jeweiligen Rahmenbedingungen der 
Auslagerungsalternativen wurde analysiert, inwieweit diese die zuvor dargestellten 
Auslagerungsmotive erfüllen können. Zum Abschluss der Untersuchung wurde an-
hand einer Auswertung der Konzernabschlüsse der DAX-Unternehmen für die Jahre 
2000 bis 2007 erhoben, in welchem Umfang diese auf eine externe Finanzierung 
ihrer Pensionszusagen gewechselt sind. 

Die wichtigsten Ergebnisse der Arbeit werden im Folgenden thesenförmig zusam-
mengefasst: 

• Den Arbeitgebern steht in Deutschland eine international einmalige Vielfalt an 
Durchführungswegen zur Verfügung. Neben der Direktzusage existieren mit Un-
terstützungskasse, Pensionskasse, Direktversicherung und Pensionsfonds noch 
vier externe Durchführungswege der betrieblichen Altersversorgung. 

• Auch wenn in den letzten Jahrzehnten der Anteil der unternehmensexternen 
Durchführungswege insbesondere bei Neuzusagen stetig zugenommen hat, wird 
in Deutschland die Mehrzahl der betrieblichen Pensionszusagen weiterhin unter-
nehmensintern über Direktzusagen finanziert. Die andauernde Dominanz der Di-
rektzusage ist eine Folge der vergleichsweise großzügigen Zusagen aus den 
1970er und 1980er Jahren, die überwiegend als Direktzusagen ausgestaltet wa-
ren. Der 2002 neu eingeführte und explizit zur Auslagerung bestehender intern 
finanzierter Pensionszusagen geschaffene Durchführungsweg Pensionsfonds 
konnte die in ihn gesetzten Erwartungen insbesondere bezüglich der Auslage-
rung bestehender Pensionszusagen zunächst nicht erfüllen. 

• Eine Analyse der institutionellen Rahmenbedingungen der betrieblichen Alters-
versorgung in ausgewählten Ländern kam zu dem Ergebnis, dass insbesondere 
in angelsächsisch geprägten Ländern wie den USA, Großbritannien und den 
Niederlanden eine unternehmensexterne Finanzierung von betrieblichen Pensi-
onszusagen über Pensionsfonds vorherrscht. Eine interne Finanzierung von 
Pensionszusagen, wie sie in Deutschland in Form der Direktzusage üblich ist, ist 
international weitgehend unbekannt bzw. gesetzlich verboten. 
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Die Umstellung der Rechnungslegung auf die internationalen Bilanzierungsnormen 
IFRS und US-GAAP hat aufgrund der unterschiedlichen Behandlung von intern und 
extern finanzierten Pensionszusagen bei vielen deutschen Unternehmen zu einer 
Neubewertung der Frage der Finanzierung der Pensionszusagen geführt. Vor die-
sem Hintergrund wurde untersucht, welche Auswirkungen eine Auslagerung beste-
hender Pensionszusagen auf zentrale Analyse- und Ratingkennzahlen hat. 

• IFRS und US-GAAP bieten die Möglichkeit, Pensionsverpflichtungen mit zu de-
ren Deckung bereit stehenden Vermögenswerten zu saldieren. Dies setzt jedoch 
voraus, dass sich das Deckungsvermögen im Besitz eines vom Trägerunter-
nehmen rechtlich unabhängigen Versorgungsträger befindet. Zudem darf es nur 
für die Erfüllung von Versorgungszusagen verwendet werden und muss im In-
solvenzfall des Trägerunternehmens vor dem Zugriff der Gläubiger geschützt 
sein. Eine unternehmensinterne Finanzierung von Pensionszusagen erfüllt diese 
Anforderungen nicht. Somit sind bei dieser Finanzierungsart Pensionsverpflich-
tung und Deckungsvermögen in der Bilanz auszuweisen. 

• Durch den Wechsel auf eine unternehmensexterne Finanzierung kann ein Net-
toausweis der Pensionsverpflichtungen erreicht werden. Die daraus resultieren-
de Bilanzverkürzung führt dazu, dass zentrale Rendite- und Kapitalstrukturkenn-
zahlen verbessert werden. Dies kann auch einen positiven Einfluss auf das Un-
ternehmensrating haben, da unternehmensintern finanzierte Pensionszusagen 
von den angelsächsisch geprägten Ratingagenturen z. T. als vollständig unge-
deckt interpretiert werden. Damit werden Unternehmen mit intern finanzierten 
Pensionszusagen, wie sie in Deutschland vorherrschend sind, systematisch ge-
genüber extern finanzierenden Unternehmen benachteiligt. 

• Eine Auslagerung bestehender Pensionszusagen hat jedoch nur einen positiven 
Einfluss auf Analysekennzahlen und das Unternehmensrating, wenn ein Unter-
nehmen ausreichend nicht-betriebsnotwendige Vermögenswerte besitzt, die auf 
einen externen Versorgungsträger übertragen werden können. Eine durch die 
Aufnahme von Fremdkapital finanzierte Auslagerung führt dagegen zu keinen 
Kennzahlenverbesserungen und hat stattdessen tendenziell einen negativen 
Einfluss auf die Bonität eines Unternehmens. 

Eine Auslagerung bestehender Pensionszusagen ist aus Sicht der Eigenkapitalgeber 
jedoch nur sinnvoll, wenn sie zu einer Steigerung des Unternehmenswerts führt. Eine 
vor diesem Hintergrund durchgeführte Analyse der in der Literatur und von Unter-
nehmensseite vorgebrachten Auslagerungsmotive kam zu folgenden Erkenntnissen: 

• Durch eine Auslagerung bestehender Pensionszusagen können Ergebnisgrößen 
aufgrund der unterschiedlichen Berücksichtigung von intern und extern finanzier-
ten Pensionszusagen nach IFRS und US-GAAP verbessert werden. Werden 
diese im Rahmen von Multiplikatorverfahren unverändert als Bezugsgröße he-
rangezogen, kann sich durch eine Auslagerung eine Bewertungsrelevanz erge-
ben. Bei intern finanzierenden Unternehmen würde damit systematisch ein ge-
ringerer Unternehmenswert ausgewiesen als im Fall einer externen Finanzie-
rung. Eine fehlende Anpassung der Ergebnisgrößen widerspricht zwar dem 
Grundgedanken von Multiplikatorverfahren. Es erscheint jedoch fraglich, ob ins-



231 

besondere angelsächsisch geprägte Investoren eine interne Finanzierung von 
Pensionszusagen in ihren Bewertungsmodellen adäquat berücksichtigen. 

• Auch der positive Einfluss einer Auslagerung auf das Unternehmensrating kann 
zu Wertsteigerungen führen. Durch ein verbessertes Rating kann ein Unterneh-
men Fremdkapital zu günstigeren Konditionen aufnehmen und so seine Kapital-
kosten senken. Wie oben angeführt, setzt dies jedoch voraus, dass die Auslage-
rung nicht zu einer höheren Verschuldung des Unternehmens führt. 

• Der Wechsel auf eine unternehmensexterne Finanzierung von Pensionszusagen 
steigert nicht zwangsläufig die Rentabilität des Unternehmens. Ein Unternehmen 
mit rentablen Wachstumsmöglichkeiten sollte durch die Investition freier liquider 
Mittel in das operative Vermögen eine höhere Rendite erwirtschaften als bei ei-
ner Anlage der Mittel am Kapitalmarkt. Bei jungen, wachsenden Unternehmen 
kann der bei einer internen Finanzierung entstehende Innenfinanzierungseffekt 
einen wichtigen Beitrag zur Finanzierung des Wachstums leisten. Eine Auslage-
rung von Pensionszusagen würde den Mangel an liquiden Mitteln in diesem Fall 
verstärken und wachstumshemmend wirken. Unternehmen, die sich weitgehend 
auf gesättigten Märkten bewegen und keine Wachstumsmöglichkeiten mehr ha-
ben, sollten jedoch mangels rentabler Investitionsprojekte sukzessive auf eine 
unternehmensexterne Finanzierung von Pensionszusagen wechseln. Aus Ei-
genkapitalgebersicht wird so verhindert, dass das Management mit den frei wer-
denden liquiden Mitteln ineffizient wirtschaftet, indem es diese wieder in das Un-
ternehmen investiert. 

• Die mit einer unternehmensexternen Finanzierung von Pensionszusagen regel-
mäßig einhergehende breitere Diversifikation des Deckungsvermögens ist aus 
Eigenkapitalgebersicht eher negativ zu beurteilen, da eine Diversifikation ihres 
Anlageportfolios anhand ihrer persönlichen Risikopräferenzen erfolgverspre-
chender ist. Durch die Anlage am Kapitalmarkt kann die Fristigkeit von Pensi-
onsverpflichtung und Versorgungsvermögen jedoch besser aufeinander abge-
stimmt werden. Aus Sicht der Versorgungsberechtigten ist eine breitere Streu-
ung des Deckungsvermögens weitgehend irrelevant, da ihre Rentenansprüche 
im Insolvenzfall des Trägerunternehmens durch den Pensionssicherungsverein 
(PSVaG) abgedeckt sind. Nur überdurchschnittlich hohe Pensionsansprüche, 
wie sie beispielsweise leitende Führungskräfte oder Vorstände beziehen, können 
durch eine Auslagerung ggf. zusätzlich abgesichert werden. 

• Ein weiteres Motiv für eine Auslagerung kann in der Minderung der Beiträge an 
den Pensionssicherungsverein liegen. Durch eine Auslagerung auf eine Pensi-
onskasse, eine Direktversicherung oder einen Pensionsfonds können die Beiträ-
ge an den Pensionssicherungsverein teilweise bzw. vollständig gemindert wer-
den. Da die Kosten für den Insolvenzschutz jedoch nur einen vergleichsweise 
geringen Anteil an den Gesamtkosten der betrieblichen Alterversorgung aus-
machen, ist dieses Motiv eher für die Frage der Ausgestaltung der Auslagerung 
und nicht für die Entscheidung über deren Durchführung relevant. Die Einspa-
rung von Verwaltungskosten stellt ein vernachlässigbares Motiv für eine Ausla-
gerung dar und ist allenfalls für kleine und mittelständische Unternehmen von 
Relevanz. 
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• Darüber hinaus kann eine Auslagerung in bestimmten Unternehmenssituationen 
sinnvoll sein, beispielsweise um ein Unternehmen für potentielle Käufer attrakti-
ver zu gestalten oder einen Eigentümerwechsel zu erleichtern. Eine Auslagerung 
von Pensionszusagen ist auch zwingende Voraussetzung für die Liquidation ei-
nes Unternehmens, da es ansonsten bis zum Tod des letzten Versorgungsbe-
rechtigten als Rentnergesellschaft weiter existieren müsste. 

In Deutschland steht den Unternehmen eine Vielzahl an Möglichkeiten zur Verfü-
gung, um auf eine unternehmensexterne Finanzierung von Pensionszusagen zu 
wechseln. Eine Analyse dieser Auslagerungsalternativen hat jedoch gezeigt, dass 
steuerliche und sonstige regulatorische Restriktionen dazu führen, dass sie die mit 
einem Wechsel auf eine externe Finanzierung von Pensionszusagen verbundenen 
Motive nur in unterschiedlichem Maße erfüllen können: 

• Die Möglichkeiten für eine endgültige rechtliche Enthaftung von den zugesagten 
Versorgungszusagen z. B in Form einer Abfindung oder Übertragung sind auf 
Bagatellanwartschaften und bestimmte Unternehmenssituationen wie z. B. eine 
Unternehmensliquidation begrenzt. 

• Durch den Schuldbeitritt eines Dritten oder dem Abschluss einer Rückdeckungs-
versicherung kann zwar eine Bilanzverkürzung erreicht werden, beide Alternati-
ven sind jedoch in der betrieblichen Praxis nur mit großem Aufwand umzuset-
zen. 

• Pensionskassen und Direktversicherungen sind für eine Auslagerung bestehen-
der Pensionszusagen ungeeignet, da sie auf Ebene des Versorgungsberechtig-
ten zu erheblichen Steuerbelastungen führen. Rückgedeckte und pauschal-
dotierte Unterstützungskassen eignen sich nur für die Auslagerung der Ansprü-
che von Versorgungsempfängern. Eine Ausfinanzierung von Versorgungsan-
wartschaften in Form einer Einmalzahlung kann bei diesem Durchführungsweg 
vom Trägerunternehmen nicht steuerlich geltend gemacht werden. 

• Neben der vollständigen Freiheit bei der Vermögensanlage bietet eine Wert-
papierrückdeckung eine hohe Flexibilität bezüglich der Finanzierung der Pensi-
onszusagen. Das angesammelte Deckungsvermögen kann jedoch nicht mit den 
Pensionsverpflichtungen saldiert werden, so dass das angestrebte Ziel einer Bi-
lanzverkürzung nicht erreicht wird. Ein asset funding ist somit nur sinnvoll, wenn 
dieses Ziel bei der Auslagerungsentscheidung nur eine untergeordnete Rolle 
spielt, was bei kapitalmarktorientierten Unternehmen selten der Fall sein dürfte. 

• Seit der durch die 7. und 9. VAG-Novelle erfolgten Überarbeitung der Rahmen-
bedingungen kann eine Auslagerung bestehender Pensionszusagen auf einen 
Pensionsfonds nahezu steuerneutral erfolgen. Die auf den Pensionsfonds über-
tragenen Vermögenswerte werden nach IFRS und US-GAAP als Planvermögen 
anerkannt, so dass das mit der Auslagerung verbundene Ziel einer Bilanzverkür-
zung erreicht werden kann. Ein weiterer Vorteil von Pensionsfonds ist die große 
Flexibilität bei der Vermögensanlage, da für diese liberale Anlagevorschriften 
gelten. Durch den Wechsel auf einen Pensionsfonds können auch die Beiträge 
an den Pensionssicherungsverein deutlich gemindert werden. Allerdings ist die 
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Einrichtung eines Pensionsfonds relativ aufwändig und teuer, so sich dieser 
Durchführungsweg insbesondere für große Altersversorgungswerke eignet. Für 
kleine und mittelständische Unternehmen bieten sich jedoch betriebsübergrei-
fende Gruppenpensionsfonds an. 

• CT A-Modelle bieten den Vorteil, dass eine maximale Freiheit bei der Vermö-
gensanlage mit einer Klassifizierung des übertragenen Vermögens als Planver-
mögen nach IFRS und US-GAAP kombiniert werden kann. Allerdings ist ihre 
Einrichtung ebenfalls mit relativ hohen Kosten verbunden. Da die Direktzusage 
als Durchführungsweg beibehalten wird, fallen Beiträge an den Pensions-
sicherungsverein weiterhin in unveränderter Höhe an. Lange Zeit waren Treu-
handmodelle jedoch die einzige Möglichkeit, um bestehende Pensionszusagen 
im Rahmen einer einmaligen Dotierung steuerneutral aus der IFRS- bzw. US-
GAAP-Bilanz auszulagern. Diesen Vorteil haben sie durch die Überarbeitung des 
Pensionsfonds eingebüßt. Aufgrund der geringeren Beiträge an den Pensionssi-
cherungsverein ist eine Auslagerung auf einen Pensionsfonds somit gegenüber 
der Gründung eines CT A-Konstrukts vorzuziehen. 

Zum Abschluss der Untersuchung wurde überprüft, inwieweit die DAX-Unternehmen 
in den letzten Jahren eine Auslagerung ihrer Pensionszusagen vorgenommen ha-
ben. Eine Auswertung der Konzernabschlüsse der DAX-Unternehmen für die Ge-
schäftsjahre 2000 bis 2007 lieferte folgende Ergebnisse: 

• Insgesamt lagerten die DAX-Unternehmen in den Jahren 2000 bis 2007 Vermö-
genswerte in Höhe von 88, 1 Mrd. € auf externe Versorgungsträger aus. Der 
durchschnittliche Ausfinanzierungsgrad der Pensionsverpflichtungen stieg von 
30 % im Jahr 2000 auf 69 % im Jahr 2007 an. Die Auslagerungen beschränkten 
sich zum überwiegenden Teil auf inländische Pensionszusagen, da ausländische 
Pensionsverpflichtungen schon zu Beginn des Untersuchungszeitraums nahezu 
vollständig ausfinanziert waren. 

• Die DAX-Unternehmen nutzten fast ausnahmslos CTA-Modelle zur Auslagerung 
der Pensionszusagen. Die regulatorische Überarbeitung des Pensionsfonds 
durch den Gesetzgeber führte jedoch dazu, dass einige Unternehmen began-
nen, ihre CTAs (sukzessive) in neu gegründete Pensionsfonds zu überführen. Es 
bleibt abzuwarten, ob Pensionsfonds CTA-Modelle zukünftig als dominierende 
Form der Auslagerung ablösen werden. 

• Die Finanzierung der Auslagerung erfolgte zum überwiegenden Teil aus nicht 
betriebsnotwendigen liquiden Mitteln bzw. Finanzanlagevermögen. Nur in Einzel-
fällen wurde Fremdkapital aufgenommen, um die Pensionszusagen auszufinan-
zieren. 

• Die Mehrzahl der DAX-Unternehmen begründete die Auslagerung mit der nach 
internationalen Rechnungslegungsnormen möglichen Saldierung der Pensions-
verpflichtung mit dem Planvermögen und der daraus resultierenden Bilanzver-
kürzung. Darüber hinaus wurde häufig ein verbesserter Schutz der Ansprüche 
der Versorgungsberechtigten im Insolvenzfall des Trägerunternehmens als 
Grund für eine Auslagerung angeführt. 
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7.2 Ausblick 
Mit der von BMW im Jahr 2008 begonnen Auslagerung wechselt eines der letzten 
DAX-Unternehmen von einer internen auf eine externe Finanzierung inländischer 
Pensionszusagen.1026 Auch erste MDAX-Unternehmen haben bereits damit begon-
nen, für ihre betrieblichen Pensionszusagen externes Deckungsvermögen aufzubau-
en.1027 Diese Entwicklung könnte sich auch auf kleine und mittelständische Unter-
nehmen ausweiten. Bei einer Umsetzung des im Mai 2008 veröffentlichten Regie-
rungsentwurfs eines Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes (BilMoG) wird sich das 
HGB im Bereich der Bilanzierung von Pensionsverpflichtungen in wichtigen Punkten 
an die internationalen Rechnungslegungsnormen IFRS und US-GAAP annähern.1028 
Damit könnte die Frage einer Auslagerung der Pensionszusagen auch für nicht-
kapitalmarktorientierte Unternehmen aktuell werden. 1029 Es scheint somit, dass der in 
den letzten Jahren zu beobachtende Trend zu einer unternehmensexternen Finan-
zierung weiterhin andauern wird. 

Es bleibt jedoch abzuwarten, inwieweit dieser Trend durch die aktuelle Krise an den 
internationalen Finanzmärkten tangiert wird. Die derzeit stark eingeschränkten Refi-
nanzierungsmöglichkeiten könnten dazu führen, dass Unternehmen liquide Mittel zur 
Finanzierung der operativen Tätigkeit nutzen, anstatt diese dauerhaft auf einen ex-
ternen Versorgungsträger zu übertragen. Zudem ist davon auszugehen, dass die 
Kurseinbrüche an den Kapitalmärkten und die damit einhergehenden Deckungslü-
cken bei Untenehmen mit externem Deckungsvermögen zu einer kritischeren Be-
trachtung der Vorteilhaftigkeit einer unternehmensexternen Vermögensanlage führen 
werden. Vielen Unternehmen und Anlegern wird derzeit schmerzhaft vor Augen ge-
führt, dass durch die Auslagerung bestehender Pensionszusagen die Risiken aus 
den Pensionszusagen in den Bilanzen zwar temporär verdeckt, jedoch regelmäßig 
nicht eliminiert werden können. 

1026 Im dritten Quartal 2008 übertrug BMW eine erste Tranche von ca. 1,5 Mrd. € auf den neu ge-
gründeten Treuhandfonds, vgl. BMW Quartalsbericht zum 30.09.2008, S. 20. Insgesamt sollen 
die gesamten inländischen Pensionszusagen in Höhe von ca. 4 Mrd. € durch externes De-
ckungsvermögen ausfinanziert werden, vgl. o. V. (2007b). 

1027 Vgl. Deihle/Jasper/Lux (2008a), S. 4. 
1028 Zu den durch das BilMoG vorgeschlagenen Änderungen vgl. ausführlich ErnsVSeidler (2007) und 

Fülbier/Gassen (2007). Höfer (2007); Rhie/Neit (2008); Pel/ens!Sellhorn/$.trzyz (2008); Thurnesl 
Hainz (2008) und ThurnesNavra (2007), S. 2728 gehen speziell auf die Anderungen im Bereich 
der Pensionsverpflichtungen ein. 

1029 Vgl. Buchenau (2008), S. 25; o. V. (2008a); o. V. (2008c); Schürmann (2008), S. 16. Es ist je-
doch fraglich, ob für diese Unternehmen aufgrund der geringeren Größenordnungen ihrer Alters-
versorgungswerke CTA-Modelle bzw. betriebseigene Pensionsfonds geeignete Alternativen dar-
stellen. 
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Anhang 1: Entwicklung der Deckungsmittel der verschiedenen 
Durchführungswege 

Jahr DZ UK PK DV PF Summe Quelle 
1970 17,5 4,4 5,7 1,3 28,9 Ahrend/Dorow (1978) 

1973 25,3 5,5 7,3 1,9 39,9 Ahrend/Dorow (1978) 

1976 40,2 5,9 10,7 2,7 59,4 Ahrend/Dorow (1978) 

1977 45,2 6,4 12,3 3,0 66,8 Ahrend/Dorow (1978) 

1978 50,3 6,8 13,8 3,6 74,5 Ahrend/Dorow (1978) 

1988 107,2 15,3 38,3 15,3 176,2 Urbitsch (1993) 

1990 114,9 17,9 40,9 20,4 194,0 Urbitsch (1993) 

1991 118,2 18,5 45,4 23,0 205,2 Urbitsch (1993) 

1994 141,2 21,0 55,5 30,2 247,9 Urbitsch (1999) 

1995 143,1 21,0 55,7 30,6 250,4 Urbitsch (1999) 

1996 149,2 21,5 58,2 34,0 262,8 Urbitsch (1999) 

1997 153,3 22,0 60,8 35,4 271 ,6 Urbitsch (1999) 

1998 168,2 20,2 63,9 37,5 289,9 Urbitsch (1999) 

1999 186,7 21 ,5 67,2 41,3 316,8 Schwind (2001) 

2000 194,6 22,9 71,0 42,8 331,3 Schwind (2002) 

2001 202,3 22,8 72,7 43,8 341,6 Schwind (2003) 

2002 209,6 24,8 74,5 44,3 0,2 353,4 Schwind (2005) 

2003 215,0 28,0 78,3 44,4 0,4 366,1 Schwind (2005) 

2004 221,7 29,7 83,2 45,8 0,6 381,0 Schwind (2006a) 

2005 231,2 34,3 89,4 45,4 1,2 401,5 Schwind (2007) 

2006 234,1 37,4 95,6 47,0 2,2 416,3 Schwind (2008) 

DZ: Direktzusage; UK: Unterstützungskasse; PK: Pensionskasse; 
DV: Direktversicherung; PF: Pensionsfonds 

Tabelle A 1: Deckungsmittel der verschiedenen Durchführungswege in den Jahren 
1970 bis 2006 (Angaben in Mrd. €) 



Anhang 2: Übersicht der angewendeten Rechnungslegungs-
vorschritten 

Unternehmen im Konzernabschluss angewendete Bilanzierungsnorm 
Adidas IFRS (2000-2007) 
Allianz IFRS (2000-2007) 
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BASF HGB, möglichst US-GAAP nah (2000-2003), IFRS (2004-2007) 
Bayer IFRS (2000-2007) 
BMW IFRS (2000-2007) 1 

Commerzbank IFRS (2000-2007) 
Continental US-GAAP (2000-2004), IFRS (2005-2007) 
Daimler US-GAAP (2000-2006), IFRS (2007) 
Deutsche Bank IFRS (2000, 2007), US-GAAP (2001-2006) 
Deutsche Börse IFRS (2000-2007) 
Deutsche Post IFRS (2000-2007) 
Deutsche Postbank IFRS (2000-2007) 
Deutsche Telekom HGB, möglichst US-GAAP nah (2000-2003), IFRS (2004-2007) 
E.ON US-GAAP (2000-2006), IFRS (2007) 
Fres. Med. Care US-GAAP (2000-2007) 
Henkel IFRS (2000-2007) 
Hypo Real Estate IFRS (2003-2007) (Unternehmen existiert erst seit 2003) 
Infineon US-GAAP (2000-2007) 
Linde HGB (2000), IFRS (2001-2007)2 

Lufthansa IFRS (2000-2007) 
MAN IFRS (2000-2007) 1 ·3 

Merck IFRS (2000-2007) 
Metro IFRS (2000-2007) 
Münchener Rück IFRS (2000-2007) 
RWE IFRS (2000-2007)4 

SAP US-GAAP (2000-2007) 
Siemens US-GAAP (2000-2006), IFRS (2007)1 

Thyssen Krupp US-GAAP (2000-2005), IFRS (2006-2007) 
TUI IFRS (2000-2007)3 

Volkswagen IFRS (2000-2007) 1 

1 Zahlen für das Geschäftsjahr 2000 aus dem Geschäftsbericht 2001 entnommen, da für 2000 nur ein HGB-
Abschluss verfügbar ist. 

2 Zahlen für das Geschäftsjahr 2001 aus dem Geschäftsbericht 2002 entnommen, da für 2001 nur ein HGB-
Abschluss verfügbar ist. Für 2000 sind somit nur HGB-Zahlen verfügbar. Als Annäherung werden für dieses 
Geschäftsjahr die Beträge von Pensionsverpflichtung und Planvennögen aus dem Jahr 2001 herangezogen. 

3 Bei dem Geschäftsjahr 2000 handelt es sich um ein Rumpfgeschäftsjahr. Zeitraumgrößen wurden auf ein vol-
les Jahr hochgerechnet. 

• Im Jahr 2001 legte die RWE ein Rumpfgeschäftsjahr vor (30.06.2001-31 .12.2001 ). Stichtagsgrößen zum 
31 .12.2000 wurden daher als Mittelwert der Positionen zum 30.06.2000 und zum 30.06.2001 ermittelt . Zeit-
raumgrößen für das Jahr 2000 wurden als Mittelwert der Angaben für das Geschäftsjahr 1999/2000 und 
2000/2001 berechnet. Für das Jahr 2001 wurden sie dem Geschäftsbericht 2002 entnommen. 

Tabelle A 2: Übersicht über die Rechnungslegungsnormen, auf denen die in der 
empirischen Untersuchung verwendeten Daten beruhen 
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Anhang 3: Entwicklung der Pensionsverpflichtungen 
(DBO bzw. PBO) 

in Mio.€ 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Adidas 75 82 93 100 118 131 
Allianz 7.728 10.945 10.679 11.322 13.410 17.159 
BASF 6.286 5.980 5.960 5.613 5.905 11 .908 
Bayer 9.535 11 .303 12.414 12.979 13.983 14.525 
BMW 8.791 8.906 7.797 8.390 9.453 11 .237 
Commerzbank 1.532 1.615 1.576 1.644 1.797 2.078 
Continental 1.493 1.610 1.577 1.616 1.815 2.490 
Daimler 31.457 34.622 32.949 32.132 34.448 41 .514 
Deutsche Bank 6.210 6.772 6.653 6.920 7.592 9.221 
Deutsche Börse 25 31 65 86 101 129 
Deutsche Post 7.591 8.328 8.334 9.284 9.831 14.506 
Dt. Postbank 554 588 620 614 714 834 
Dt. Telekom 3.764 4.164 4.472 5.032 5.189 7.016 
E.ON 10.084 10.643 15.816 13.295 15.918 17.712 
Fres. Med. Care 115 177 163 191 212 272 
Henkel 2.612 2.257 2.304 2.426 2.940 3.354 
Hypo Real Estate 140 158 187 
Infineon 205 227 259 313 349 477 
Linde 1.715 1.715 1.809 1.857 1.932 2.208 
Lufthansa 3.117 3.943 4.438 4.729 5.357 6.793 
MAN 1.868 2.226 2.312 1.925 2.073 2.387 
Merck 934 1.194 1.235 1.355 1.301 1.491 
Metro 1.189 1.209 1.235 1.640 1.928 2.199 
Münchener Rück 1.005 1.259 1.403 1.586 1.759 2.026 
RWE 13.322 15.230 19.643 18.395 18.559 20.642 
SAP 26 124 188 205 223 299 
Siemens 15.930 18.544 19.492 20.878 20.794 24.977 
ThyssenKrupp 7.648 7.781 7.824 7.963 7.971 9.012 
TUI 1.942 1.896 1.962 1.846 1.997 2.504 
Volkswagen 10.735 11.444 12.425 12.953 14.624 16.577 

2006 2007 
170 171 

17.280 16.142 
12.693 11.914 
15.705 14.163 
11 .430 10.631 
2.513 2.331 
2.419 2.889 

37.466 15.686 
9.118 8.518 

149 155 
15.205 13.529 

1.597 1.427 
7.134 6.327 

17.247 15.936 
254 242 

3.352 3.118 
190 233 
518 469 

5.672 5.152 
7.030 7.619 
2.024 1.897 
1.607 1.666 
2.034 1.861 
2.258 2.185 

17.955 15.726 
316 331 

26.245 25.052 
8.655 7.931 
2.470 2.296 

16.887 15.862 
Summe 157.486 174.814 185.696 187.429 202.451 245.865 247.593 211.458 

Tabelle A 3: Pensionsverpflichtungen (080 bzw. PBO) der DAX-Unternehmen in 
den Geschäftsjahren 2000 bis 2007 
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Anhang 4: Entwicklung des Planvermögens 

in Mio. € 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
Adidas 0 0 0 0 0 0 46 60 

Allianz 4.650 4.987 4.830 5.243 6.287 8.287 10.888 10.931 

BASF 2.530 2.230 2.015 1.956 1.946 11 .015 12.079 12.012 

Bayer 7.847 8.126 7.506 7.745 8.139 8.084 9.857 9.733 

BMW 7.003 6.655 4.866 4.900 5.266 6.017 6.432 6.029 

Commerzbank 0 0 0 139 147 140 1.650 1.864 

Continental 727 702 643 651 697 1.327 1.907 2.552 

Daimler 33.870 31 .628 24.544 26.328 27.804 34.348 35.176 13.774 

Deutsche Bank 2.402 2.369 6.296 6.801 7.643 9.323 9.447 9.331 

Deutsche Börse 0 0 0 15 17 80 115 132 

Deutsche Post 1.429 1.579 1.910 2.766 2.923 7.030 7.784 7.772 

Dt. Postbank 0 0 0 0 0 59 381 392 

Dt. Telekom 379 405 412 489 523 901 966 986 

E.ON 977 1.183 5.477 4.922 6.399 8.097 13.364 13.056 

Fres. Med. Gare 71 95 74 107 123 166 167 167 

Henkel 610 486 420 488 723 2.294 2.564 2.461 

Hypo Real Estate 0 0 219 222 223 

Infineon 164 157 156 170 204 243 320 412 

Linde 674 674 653 796 947 1.088 4.721 4.813 

Lufthansa 0 118 92 97 713 1.602 2.308 5.228 

MAN 0 201 200 159 174 802 1.079 1.790 

Merck 241 269 250 309 235 277 346 521 

Metro 279 350 316 589 744 844 907 936 

Münchener Rück 173 167 156 553 609 726 971 965 

RWE 1.434 2.015 5.972 6.598 6.746 7.692 6.119 12.675 

SAP 17 98 154 183 213 270 321 347 

Siemens 15.785 14.761 14.531 15.899 17.708 21.479 23.528 24.013 

Thyssen Krupp 2.194 1.907 1.616 1.356 1.537 1.722 2.067 2.077 

TUI 1.066 1.023 852 831 973 1.219 1.398 1.471 

Volkswagen 1.280 1.372 1.219 1.522 2.068 2.690 3.159 3.422 

Summe 85.803 83.557 85.160 91.611 101.506 138.041 160.290 150.144 

Tabelle A 4: Planvermögen der DAX-Unternehmen in den Geschäftsjahren 2000 
bis 2007 
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Anhang 5: Wertentwicklung des Planvermögens 

in Mio.€ 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
Adidas 0 0 0 0 0 0 1 4 
Allianz 154 -198 -256 379 431 883 467 246 
BASF 62 -178 -244 403 264 860 778 541 
Bayer -526 -563 -668 744 604 651 537 500 
BMW 73 297 52 407 536 707 432 314 
Commerzbank 0 0 0 1 5 2 87 11 
Continental 12 -47 -79 118 60 88 106 83 
Daimler -320 -2.029 -2.857 4.239 2.854 3.951 4.284 2.024 
Deutsche Bank 44 -350 -289 546 768 1.319 42 169 
Deutsche Börse 0 0 0 1 1 2 4 8 
Deutsche Post 110 46 53 111 89 187 448 473 
Deutsche Postbank 0 0 0 0 0 6 15 10 
Deutsche Telekom 9 2 -20 14 30 101 57 26 
E.ON 2 -33 -408 660 601 1.198 489 666 
Fresenius Medical Care -2 -5 -8 11 7 6 14 9 
Henkel k.A. k. A. k. A. k. A. 54 88 175 35 
Hypo Real Estate 0 0 10 11 9 
Infineon 2 -21 -12 3 17 21 16 31 
Linde k. A. k. A. -47 37 70 110 346 351 
Lufthansa 0 -13 -12 17 6 169 113 107 
MAN 0 k. A. k. A. k. A. 19 49 33 43 
Merck 17 19 4 24 24 31 31 19 
Metro 11 -55 -35 9 72 96 61 44 
Münchener Rück k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 52 24 -9 
RWE 30 -177 -42 665 521 1.092 331 190 
SAP 1 -2 -5 13 9 18 28 13 
Siemens 479 -5.257 -1 .187 648 1.202 2.289 1.291 1.295 
ThyssenKrupp 251 -98 -127 -12 212 164 140 209 
TUI k. A. k. A. k. A. k. A. 94 184 125 74 
Volkswagen 39 -89 -230 206 172 303 277 122 
Summe 448 -8.750 -6.418 9.245 8.721 14.639 10.762 7.617 

Tabelle A 5: Wertentwicklung des Planvermögens der DAX-Unternehmen in den 
Geschäftsjahren 2000 bis 2007 



Anhang 6: Zuführungen zum Planvermögen 

in Mio. € 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Adidas 0 0 0 0 0 0 20 
Allianz k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 374 2.154 
BASF 72 23 488 40 20 3.905 188 
Bayer 255 313 351 566 541 482 498 
BMW 122 88 101 135 137 114 149 
Commerzbank 0 0 0 138 3 .9 1.423 
Continental 31 133 159 26 51 55 639 
Daimler 1.449 1.556 1.428 2.056 1.649 1.661 1.199 
Deutsche Bank 92 97 4.493 560 310 521 354 
Deutsche Börse 0 0 0 2 2 62 35 
Deutsche Post 142 224 513 225 271 272 333 
Deutsche Postbank 0 0 0 0 0 1 16 
Deutsche Telekom 232 73 79 87 68 29 37 
E.ON 29 20 68 229 182 733 5.241 
Fresenius Med. Care 0 10 6 33 19 22 8 
Henkel k. A. k. A. 37 63 47 1.457 210 
Hypo Real Estate 0 0 215 0 
Infineon 155 15 5 14 21 21 67 
Linde k. A. 24 51 171 114 30 289 
Lufthansa k. A. k. A. k. A. k. A. 587 495 583 
MAN k. A. k. A. k. A. k. A. 6 511 373 
Merck k. A. k. A. k. A. k. A. 8 14 21 
Metro 15 167 54 65 62 59 49 
Münchener Rück k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 79 177 
RWE 3 2 3 210 92 110 179 
SAP 3 32 44 42 32 22 45 
Siemens 10.299 4.655 2.023 1.788 1.773 2.031 730 
Thyssen Krupp 34 31 42 58 141 109 209 
TUI k. A. k. A. k. A. k. A. 62 61 75 
Volkswagen k. A. k. A. k. A. k. A. 238 249 326 
Summe 12.933 7.463 9.945 6.507 6.436 13.684 15.627 

Tabelle A 6: Zuführungen zum Planvermögen der DAX-Unternehmen in den 
Geschäftsjahren 2000 bis 2007 
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2007 
10 

342 
131 
554 
104 
203 
30 

645 
171 
13 

328 
16 
43 

436 
1 

85 
0 

70 
275 

1.640 
716 
50 
57 
41 

8.129 
55 

837 
138 
70 

281 
15.472 
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Anhang 7: laufender Dienstzeitaufwand 

in Mio. € 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
Adidas 8 5 6 6 9 9 7 12 
Allianz 187 231 274 314 313 353 472 437 
BASF 155 133 145 122 136 193 263 270 
Bayer 210 265 302 335 300 260 271 252 
BMW 187 180 145 168 176 198 258 243 
Commerzbank 42 46 40 35 33 32 45 51 
Continental 39 42 48 43 45 41 41 46 
Daimler 675 602 610 600 681 739 829 609 
Deutsche Bank 321 309 323 279 244 252 284 265 
Deutsche Börse 1 1 5 5 6 7 10 16 
Deutsche Post 127 136 192 172 202 213 342 299 
Deutsche Postbank 8 7 7 10 11 17 38 34 
Deutsche Telekom 119 144 155 140 171 223 389 217 
E.ON 150 146 176 161 199 232 288 256 
Fresenius Med. Care 10 15 5 3 3 4 6 6 
Henkel 74 86 72 82 85 99 133 107 
Hypo Real Estate 4 3 2 3 2 
Infineon 16 13 17 18 21 23 29 29 
Linde k. A. 46 47 44 41 43 99 136 
Lufthansa 144 177 212 209 224 277 302 317 
MAN 54 49 52 39 40 46 39 41 
Merck 50 54 49 39 37 41 48 62 
Metro 13 13 15 28 31 37 42 43 
Münchener Rück 59 53 53 57 67 76 95 93 
RWE 248 123 196 293 216 301 241 213 
SAP 1 25 32 30 31 30 36 38 
Siemens 455 464 487 484 469 579 713 684 
Thyssen Krupp 98 109 114 107 116 119 139 112 
TUI 40 48 52 51 57 55 62 56 
Volkswagen 341 362 351 360 391 340 400 336 
Summe 3.831 3.884 4.180 4.238 4.357 4.840 5.924 5.282 

Tabelle A 7: laufender Dienstzeitaufwand der DAX-Unternehmen in den Geschäfts-
jahren 2000 bis 2007 



Anhang 8: Entwicklung der in- und ausländischen Pensions-
verpflichtungen (DBO bzw. PBO) 

in Mio.€ 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Adidas k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

Allianz k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

BASF k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

Bayer k. A. k. A. 8.165 8.883 9.815 10.256 11.357 
BMW 1.754 1.902 2.186 2.513 3.336 4.234 4.412 
Commerzbank k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Continental 721 799 829 893 1.026 1.535 1.496 
Daimler 9.579 10.483 10.941 11 .165 12.628 15.163 14.728 
Deutsche Bank k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

Deutsche Börse k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

Deutsche Post k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 8.885 9.496 
Dt. Postbank k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Dt. Telekom k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

E.ON k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 9.144 8.840 
Fres. Med. Gare k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 82 
Henkel 1.682 1.527 1.570 1.678 1.792 2.006 2.072 
Hypo Real Estate k. A. k. A. k. A. k. A. 

Infineon 170 197 218 243 271 392 443 
Linde k. A. 901 941 1.003 1.029 1.171 885 
Lufthansa k. A. k. A. k. A. 4.507 5.149 6.315 6.497 
MAN k. A. k. A. k. A. k. A. 1.796 1.913 1.599 
Merck k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

Metro k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

Münchener Rück k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
RWE k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
SAP k. A. 27 28 30 33 43 41 
Siemens k. A. 13.077 13.331 14.156 13.851 15.932 16.372 
Thyssen Krupp k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 6.114 
TUI k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Volkswagen k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Summe 13.906 28.913 38.209 45.071 50.726 76.988 84.434 

Tabelle A 8: Inländische Pensionsverpflichtungen (DBO bzw. PBO) der DAX-
Unternehmen in den Geschäftsjahren 2000 bis 2007 
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77.932 
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in Mio. € 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
Adidas k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Allianz k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

BASF k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

Bayer k. A. k. A. 4.249 4.096 4.168 4.269 4.348 3.705 
BMW 6.990 7.004 5.611 5.877 6.117 7.003 7.018 6.682 
Commerzbank k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

Continental 772 811 749 723 788 955 923 1.248 
Daimler 21 .878 24.139 22.008 20.967 21.820 26.351 22.738 2.147 
Deutsche Bank k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

Deutsche Börse k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

Deutsche Post k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 5.616 5.709 5.179 
Dt. Postbank k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

Dt. Telekom k.A. k.A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

E.ON k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 8.568 8.407 7.973 
Fres. Med. Gare k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 172 159 
Henkel 930 730 734 748 1.148 1.348 1.280 1.181 
Hypo Real Estate k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

Infineon 35 30 41 70 78 85 75 76 
Linde k. A. 814 868 854 903 1.037 4.787 4.349 
Lufthansa k. A. k. A. k. A. 222 208 478 532 1.603 
MAN k. A. k. A. k. A. k. A. 277 474 425 396 
Merck k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Metro k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Münchener Rück k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
RWE k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
SAP k. A. 96 159 175 190 257 275 293 
Siemens k. A. 5.467 6.161 6.722 6.943 9.045 9.873 9.564 
Thyssen Krupp k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 2.541 2.158 
TUI k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Volkswagen k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Summe 30.605 39.091 40.580 40.454 42.640 65.486 69.103 46.713 

Tabelle A 9: Ausländische Pensionsverpflichtungen (DBO bzw. PBO) der DAX-
Unternehmen in den Geschäftsjahren 2000 bis 2007 
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Anhang 9: Entwicklung des Planvermögens 
(in- und ausländische Pensionszusagen) 

in Mio. € 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
Adidas k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Allianz k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
BASF k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Bayer k. A. k. A. 4.573 4.806 4.988 4.599 6.053 6.165 
BMW 0 0 0 0 0 0 0 0 
Commerzbank k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Continental 0 0 0 0 0 464 1.087 1.357 
Daimler 7.908 7.503 6.789 8.183 9.019 10.590 11.542 12.073 
Deutsche Bank k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Deutsche Börse k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Deutsche Post k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 1.818 2.233 2.306 
Dt. Postbank k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Dt. Telekom k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
E.ON k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 307 5.367 5.522 
Fres. Med. Care 0 0 0 0 0 0 0 0 
Henkel 42 51 38 34 34 1.457 1.690 1.613 
Hypo Real Estate k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Infineon 155 133 130 143 174 208 282 369 
Linde k. A. 0 0 138 234 267 275 283 
Lufthansa k. A. k. A. k. A. 0 604 1.204 1.839 3.580 
MAN k. A. k. A. k. A. k. A. 0 501 670 1.381 
Merck k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Metro k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Münchener Rück k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
RWE k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
SAP k. A. 20 24 26 28 29 33 36 
Siemens k. A. 9.682 9.676 11 .016 11.965 14.349 15.023 14.753 
Thyssen Krupp k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 127 167 
TUI k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Volkswagen k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Summe 8.105 17.389 21.230 24.346 27.046 35.793 46.221 49.605 

Tabelle A 10: Inländischen Pensionszusagen zugeordnetes Planvermögen der 
DAX-Unternehmen in den Geschäftsjahren 2000 bis 2007 
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in Mio. € 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
Adidas k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

Allianz k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

BASF k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

Bayer k. A. k. A. 2.933 2.939 3.151 3.485 3.804 3.568 
BMW 7.003 6.655 4.866 4.900 5.266 6.017 6.432 6.029 
Commerzbank k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Continental 727 702 643 651 697 863 820 1.194 
Daimler 25.962 24.125 17.755 18.145 18.785 23.758 23.634 1.701 
Deutsche Bank k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Deutsche Börse k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Deutsche Post k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 5.199 5.551 5.466 
Dt. Postbank k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Dt. Telekom k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
E.ON k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 7.790 7.997 7.535 
Fres. Med. Gare 71 95 74 107 123 166 167 167 
Henkel 568 435 382 454 689 837 874 848 
Hypo Real Estate k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Infineon 9 24 26 27 30 35 38 43 
Linde k. A. 674 653 658 713 821 4.446 4.530 
Lufthansa k. A. k. A. k. A. 97 109 398 469 1.648 
MAN k. A. k. A. k. A. k. A. 174 301 409 409 
Merck k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Metro k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Münchener Rück k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
RWE k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
SAP k. A. 78 130 157 186 242 288 311 
Siemens k. A. 5.079 4.855 4.883 5.743 7.130 8.505 9.260 
Thyssen Krupp k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 1.940 1.910 
TUI k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

Volkswagen k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

Summe 34.341 37.866 32.317 33.018 35.665 57.042 65.374 44.619 

Tabelle A 11: Ausländischen Pensionszusagen zugeordnetes Planvermögen der 
DAX-Unternehmen in den Geschäftsjahren 2000 bis 2007 
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Anhang 10: Zuführungen zum Planvermögen 
(in- und ausländische Pensionszusagen) 

in Mio.€ 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
Adidas k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Allianz k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
BASF k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Bayer k. A. k. A. 263 320 335 306 325 416 
BMW 0 0 0 0 0 0 0 0 

Commerzbank k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Continental 0 0 0 0 0 1 632 1 

Daimler 1.419 713 807 855 638 534 464 425 
Deutsche Bank k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Deutsche Börse k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Deutsche Post k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 207 217 200 

Dt. Postbank k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Dt. Telekom k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
E.ON k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 0 5.126 269 

Fres. Med. Gare 0 0 0 0 0 0 0 0 

Henkel 0 0 0 0 3 1.421 170 60 

Hypo Real Estate k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Infineon 155 0 2 12 19 17 63 65 

Linde k. A. 0 0 131 84 0 5 0 

Lufthansa k. A. k. A. k. A. k. A. 565 465 565 1.565 

MAN k. A. k. A. k. A. k. A. 0 501 310 707 

Merck k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Metro k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Münchener Rück k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
RWE 0 0 0 0 0 0 0 7.768 

SAP k. A. 2 2 2 2 2 3 2 

Siemens k. A. 4.376 1.500 1.385 936 1.539 320 271 

Thyssen Krupp k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 29 38 
TUI k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Volkswagen k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Summe 1.574 5.091 2.574 2.705 2.582 4.992 8.229 11 .787 

Tabelle A 12: Zuführungen zum Planvermögen der DAX-Unternehmen in den 
Geschäftsjahren 2000 bis 2007 (nur inländische Pensionszusagen) 
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in Mio. € 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
Adidas k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Allianz k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
BASF k. A. k.A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Bayer k. A. k. A. 88 246 206 176 173 138 
BMW 122 88 101 135 137 114 149 104 
Commerzbank k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Continental 31 133 159 26 51 54 7 29 
Daimler 30 843 621 1.201 1.011 1.127 735 220 
Deutsche Bank k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Deutsche Börse k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Deutsche Post k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 65 116 128 
Dt. Postbank k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Dt. Telekom k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
E.ON k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 733 115 167 
Fres. Med. Care 0 10 6 33 19 22 8 1 
Henkel k. A. k. A. 37 63 44 36 40 25 
Hypo Real Estate k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Infineon 0 15 3 2 2 4 4 5 
Linde k. A. 24 51 40 30 30 284 275 
Lufthansa k. A. k. A. k. A. k. A. 22 30 18 75 
MAN k. A. k. A. k. A. k. A. 6 10 63 9 
Merck k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Metro k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Münchener Rück k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

RWE k. A. k. A. 3 210 92 110 179 361 
SAP k. A. 30 42 40 30 20 42 53 
Siemens k. A. 279 523 403 837 492 410 566 
Thyssen Krupp k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 180 100 
TUI k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Volkswagen k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Summe 183 1.421 1.633 2.398 2.487 3.023 2.523 2.256 

Tabelle A 13: Zuführungen zum Planvermögen der DAX-Unternehmen in den Ge-
schäftsjahren 2000 bis 2007 (nur ausländische Pensionszusagen) 
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Anhang 11: laufender Dienstzeitaufwand 
(in- und ausländische Pensionszusagen) 

in Mio.€ 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
Adidas k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

Allianz k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

BASF k.A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

Bayer k. A. k. A. 138 141 157 138 195 186 
BMW 64 95 62 81 91 120 160 150 
Commerzbank k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

Continental 14 18 21 19 21 23 29 34 
Daimler 242 198 226 256 256 296 365 334 
Deutsche Bank k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

Deutsche Börse k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

Deutsche Post k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 130 110 105 
Dt. Postbank k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

Dt. Telekom k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

E.ON k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 144 173 161 
Fres. Med. Care k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

Henkel k. A. k. A. 34 42 34 51 86 68 
Hypo Real Estate k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

Infineon 10 12 12 13 14 16 24 26 
Linde k. A. 21 24 24 24 23 34 16 
Lufthansa k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

MAN k. A. k. A. k. A. k. A. 35 36 29 31 
Merck k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

Metro k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

Münchener Rück k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

RWE k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

SAP k. A. 1 1 0 0 0 0 0 
Siemens k. A. 195 206 212 212 307 388 358 
Thyssen Krupp k. A. k. A. k. A. k. A. k.A. k. A. 79 73 
TUI k. A. k. A. k. A. k. A. k.A. k. A. k. A. k. A. 

Volkswagen k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

Summe 330 540 724 789 845 1.285 1.672 1.542 

Tabelle A 14: laufender Dienstzeitaufwand der DAX-Unternehmen in den Geschäfts-
jahren 2000 bis 2007 aufgrund von inländischen Pensionszusagen 
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in Mio. € 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
Adidas k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Allianz k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
BASF k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Bayer k. A. k. A. 164 194 143 122 76 66 
BMW 123 85 83 87 85 78 98 93 
Commerzbank k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Continental 25 23 28 24 23 18 12 11 
Daimler 433 404 384 344 425 443 464 275 
Deutsche Bank k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Deutsche Börse k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Deutsche Post k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 83 232 194 
Dt. Postbank k. A. k. A. k. A. k.A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Dt. Telekom k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
E.ON k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 88 115 95 
Fres. Med. Care k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Henkel k. A. k. A. 38 40 51 48 47 39 
Hypo Real Estate k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 

Infineon 6 2 5 5 7 7 5 3 
Linde k. A. 25 23 20 17 20 65 120 
Lufthansa k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
MAN k. A. k. A. k. A. k. A. 11 10 10 10 
Merck k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Metro k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Münchener Rück k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
RWE k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
SAP k. A. 25 31 30 30 30 36 38 
Siemens k. A. 269 281 272 257 272 325 326 
Thyssen Krupp k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 60 39 
TUI k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 
Volkswagen k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k.A. k. A. 
Summe 587 833 1.037 1.015 1.049 1.219 1.545 1.309 

Tabelle A 15: laufender Dienstzeitaufwand der DAX-Unternehmen in den Geschäfts-
jahren 2000 bis 2007 aufgrund von ausländischen Pensionszusagen 
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Anhang 12: Verhältnis von Zuführungen zum Planvermögen und 
laufenden Dienstzeitaufwand (in- und ausländische 
Pensionszusagen) 

Angaben in% 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
Bayer k. A. k. A. 191 227 213 222 167 224 
BMW 0 0 0 0 0 0 0 0 
Continental 0 0 0 0 0 2 2.186 3 
Daimler 586 360 357 334 249 180 127 127 
Deutsche Post k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 159 197 190 
E.ON k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 0 2.963 167 
Henkel k. A. k. A. 0 0 9 2.786 198 88 
Infineon 1.481 0 17 92 136 106 263 250 
Linde k. A. 0 0 546 350 0 15 0 
MAN k. A. k. A. k. A. k. A. 0 1.392 1.069 2.281 
Siemens k. A. 2.244 728 653 442 501 82 76 
Thyssen Krupp k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 37 52 

Tabelle A 16: Verhältnis von Zuführungen zum Planvermögen und laufenden Dienst-
zeitaufwand bei den DAX-Unternehmen in den Geschäftsjahren 2000 
bis 2007 (inländische Pensionszusagen) 

Angaben in% 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
Bayer k. A. k. A. 54 127 144 144 228 209 
BMW 99 104 122 155 161 146 152 112 
Continental 125 566 578 109 218 310 60 263 
Daimler 7 209 162 349 238 254 158 80 
Deutsche Post k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 78 50 66 
E.ON k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 833 100 176 
Henkel k. A. k. A. 97 158 86 75 85 64 
Infineon 1 730 60 40 29 57 80 167 
Linde k. A. 96 222 200 176 150 437 229 
MAN k. A. k. A. k. A. k. A. 55 100 630 90 
SAP k. A. 122 135 134 100 67 117 139 
Siemens k. A. 104 186 148 326 181 126 174 
Thyssen Krupp k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. k. A. 300 256 
Summe 232 1.931 1.615 1.420 1.533 2.397 2.523 2.025 

Tabelle A 17: Verhältnis von Zuführungen zum Planvermögen und laufenden Dienst-
zeitaufwand bei den DAX-Unternehmen in den Geschäftsjahren 2000 
bis 2007 (ausländische Pensionszusagen) 
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