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Das Risikomanagement von 
Pensionsverbindlichkeiten auf 
der Bilanz ist in jüngster Zeit 

immer öfter das Thema von Finanz
vorständen und Treasurern. Zur Ent
lastung kann eine Ausfinanzierung 
dienen; häufiger ist aber inzwischen 
von einer Auslagerung der Verpflich
tungen die Rede. Denn im Gegensatz 
zu anderen Staaten wie Großbritan
nien und den USA kann ein Unterneh
men in Deutschland seine Verpflich
tungen nicht einfach „verkaufen“, 
sondern ist aufgrund der Subsidiär
haftung am Ende doch wieder ein
standspflichtig. Daher fokussieren 
sich Unternehmen aktuell auf Struk
turen, die mindestens eine Bilanzver
kürzung erreichen, unabhängig vom 
Bilanzierungsstandard, und mit de
nen die stetig steigenden Aufwände 
für die Pensionsrückstellung in der 
HGBGewinn und Verlustrechnung 
abgeschwächt werden können.

Nicht versicherungsförmige 
Pensionsfonds
Mittel der Wahl für die Auslagerung 
ist daher aktuell der nicht versiche
rungsförmige Pensionsfonds, der nach 
seinem 15jährigen Jubiläum neuen 

Schwung erfährt. Bei einer Auslage
rung in einen Pensionsfonds ver
schwinden die Rückstellungsposition 
und die Kapitalanlage aus der HGB 
Bilanz (unter IFRS erfolgt weiterhin 
eine Saldierung, da der Status „plan 
assets“ unberührt bleibt). 

Mit der Verkürzung der HGB 
Bilanz verschwinden auch die poten
ziell  negativen GuVEffekte insbeson
dere durch immer weiter fallende 
Bewertungszinsen  unter HGB. Gleich
zeitig ist die den  Verbindlichkeiten 
 gegenüberstehende  Kapitalanlage un
ter HGB gegen einen Zinsanstieg und 
den damit einher gehenden Markt
wertverlust „immunisiert“. Und 
schließlich kann das Kapital steuerfrei 
akkumuliert und die Beiträge zum 
Pensionssicherungsverein (PSV) auf 
20 % reduziert werden. 

Pensionstreuhand
Diese Vorteile bietet eine Treuhand
lösung (Contractual Trust Arrange
ment, CTA) nicht. Ein CTA ist 
 allerdings, im Gegensatz zum Pen
sionsfonds, frei in der Anlage des 
 Kapitals und stellt keine Anforderung 
an eine Mindestausfinanzierung. 
Der Nachteil des Pensionsfonds 

 besteht in der Nachschusspflicht  
des Trägerunternehmens bei Unter
schreitung der Mindestdeckungs
rückstellung (Rückstellung des 
 Rentnerkollektivs ohne Renten
anpassungen), die aufsichtsrechtlich 
vorgeschrieben ist.

Kombination beider 
Auslagerungsmöglichkeiten
Besonders elegant ist die Kombination 
der beiden Auslagerungsmöglich
keiten CTA und nicht versicherungs
förmiger Pensionsfonds. 

 � Erstens können nahezu alle ver
dienten Anwartschaften – die der 
aktiven Mitarbeiter und die un
verfallbaren Anwartschaften aus
geschiedener Mitarbeiter – zusam
men mit den Rentnern ausgelagert 
werden.

 
 � Zweitens ergibt sich aus der Kom
bination des nicht versicherungs
förmigen Pensionsfonds mit dem 
CTA zur weiteren Ausfinanzierung 
der zukünftigen Anwartschaften 
ein System von kommunizierenden 
Röhren, das die Anforderungen bei 
einer Nachschusspflicht im Pen
sionsfonds bedienen kann, ohne 
dass der operative Zahlungsstrom 
des Unternehmens belastet wird. 

 � Und drittens können Überdotie
rungen im Pensionsfonds in das 
CTA überführt werden. Die Kom
bination ist somit ausgesprochen 
effizient für das Manage ment von 
Pensionsverbindlichkeiten und 
bietet dem auslagernden Unter
nehmen ausreichend Flexibilität.

Auslagerung von 
Pensionsverpflichtungen – 
Trends und Optionen
MARTIN THIESEN Vorstand Metzler Pensionsfonds AG, Frankfurt am Main

»Besonders elegant ist die  
Kombination von CTA und  
nicht versicherungsförmigem 
Pensionsfonds.«
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 Ja, ich bin institutioneller Investor* und möchte 
den Absolut|report 03/2018 als kosten loses 
Leseexemplar anfordern.

 Kein Investor? Gerne senden wir Ihnen Infor-
mationen zu unserem Jahresabonnement zu.

Bitte senden oder faxen an:  
info@absolut-research.de 
+49 40 303779 -15

Absolut Research GmbH 
Große Elbstraße 277a, 22767 Hamburg

Hinweise zum Datenschutz: www.absolut-research.de/datenschutz

* Als institutionelle Investoren qualifizieren sich nur Unternehmen,  
die aus schließlich für eigene Zwecke investieren und die keine 
Produkte im institutionellen Asset Management anbieten.
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