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RECHNUNGSLEGUNG SPEZIAL

Rechnungszins fiir Pensionsriick-
stellungen im Umfeld einer
Niedrigzinsphase

Editorial

Sehr geehrte Damen und Herren,

in Anbetracht der aktuellen Zinssituation
am Kapitalmarkt und keinem Anzeichen
fiir eine (Trend-)Anderung ist bereits zum
jetzigen Zeitpunkt absehbar, dass der
handelsbilanzielle Rechnungszins fur Pen-
sionsrickstellungen in den néchsten Jah-
ren weiter deutlich sinken wird. Der
Rechnungszins zum 31.12.2014 betrug flr
die Ublich angesetzte Restlaufzeit der
Verpflichtung von 15 Jahren 4,53%. Unter
der Pramisse einer kinftig konstanten
Datenbasis ist mit einem Absinken des
Rechnungszinssatzes auf 1,81% bis 2020
zu rechnen. Das wirde (kontinuierlich) zu
einem erheblichen, ergebnisbelastenden
Anstieg der Pensionsriickstellung fuhren.

Aktuell werden mehrere Ldsungsansatze
diskutiert, wie die erhdhte Belastung der
Vermdgens- und Ertragslage abgemildert
werden kann. Die Anderung des Glat-
tungszeitraums, der fir die Zinsbestim-
mung herangezogen wird, stellt einen
vielversprechenden Ansatz dar. Gemal
der  Rickstellungsabzinsungsverordnung
vom 18.11.2009 erfolgt derzeit eine Glat-
tung Uber einen Zeitraum von 7-Jahren.

Fallender Zinsen?
Handlungsbedarf!

Eine Ausweitung der Glattungsperiode -
Abstellen auf einen langeren Zeitraum zur
Bestimmung des relevanten Durch-
schnittszinssatzes - wirde zu einer erheb-
lichen Entlastung bei den betroffenen
Unternehmen fiuhren.

Der Sondernewsletter spiegelt auch die
aktuellste politische Diskussion im Bun-
destag wieder. Das Finanzministerium hat
bereits signalisiert, sich dieser Problema-
tik nach der Sommerpause anzunehmen.
Die geplanten Anderungen werden
héchstwahrscheinlich in einem separaten
Gesetzgebungsverfahren verabschiedet.

Unsere Fachmitarbeiter der Zentralabtei-
lung Rechnungslegung stehen lhnen gerne
fur weitere Auskunfte zur Verflugung.
Daruber hinaus beraten wir Sie naturlich
gerne in allen weiteren Fragen zur natio-
nalen und internationalen Rechnungsle-
gung mit Bedeutung fur lhr Unternehmen.

Ich winsche lhnen viel SpalR mit der fur
Sie hoffentlich interessanten Lektire und
verbleibe mit freundlichen GrifRen

Leiter Zentralabteilung Rechnungslegung
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1. EINLEITUNG

WP Moritz Diemers
moritz.diemers@bdo.de

WP Dr. Jens Freiberg
jens.freiberg@bdo.de

Fur die handelsrechtliche Bewertung von Pensions-
rickstellungen gelten die allgemeinen Bewertungsvor-
gaben (8§ 253 Abs. 1 Satz 2 HGB). Die Bewertung zum
Bilanzstichtag erfolgt zum Erfillungsbetrag. Wegen
des langfristigen Charakters ist eine Barwertbestim-
mung erforderlich. Abzustellen ist auf einen (Durch-
schnitts-)Zinssatz, der sich an der Restlaufzeit der
Pensionsverpflichtung orientiert. Vereinfachend - in
der Praxis durchaus ublich - kann nach § 253 Abs. 2 S.
2 HGB auf einen Zinssatz zuriickgegriffen werden, der
eine Laufzeit von 15 Jahren abbildet. Der zum Stichtag
heranzuziehende Zinssatz wird - im Einklang mit den
Vorgaben der Rickstellungsabzinsungsverordnung vom
18.11.2009 (RuckAbzinsV) - von der Deutschen Bun-
desbank zur Verfiugung gestellt. Zur Vermeidung von
(zufalligen) (Perioden-)Schwankungen mit Auswirkun-
gen auf das Ergebnis erfolgt eine Glattung durch Ver-
wendung eines 7-Jahres-Durchschnittszinssatzes. Ge-
mafl § 1 S. 2 RiickAbzinsV werden die Zinssatze

— auf Basis von Null-Kupon-Euro-Zinsswapkurven®
und

— eines Aufschlagsz, welcher das Ausfallrisiko hoch-
klassiger Unternehmensanleihen widerspiegelt,
ermittelt.

Nach der RickAbzinsV ergeben sich die folgenden

Zinssatze (fur eine Restlaufzeit von 15 Jahren):

w—Zinsswapkurve, Restlaufzeit 15 Jahre
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Der kontinuierliche Abwartstrend der beobachtbaren
Renditen fiuhrt wegen der Durchschnittsbildung zu
einer verzogerten Absenkung des (Pensions-)Abzin-
sungssatzes, da hohe Zinssatze in t0 durch niedrigere
Zinssatze in t7 substituiert werden. Unter der Pramisse
eines kinftig konstanten Zinssatzes ergeben sich die
folgenden Zinsséatze (fir eine Restlaufzeit von 15 Jah-
ren):

Datum Zinssatz (7Y)
31.12.2015 3,85%
31.12.2016 3,22%
31.12.2017 2,78%
31.12.2018 2,29%
31.12.2019 2,03%
31.12.2020 1,81%

Die Zinsschmelze fuhrt somit

— zu einem wesentlichen Anstieg der Pensionsriick-
stellungen mit negativer Auswirkung auf Bilanz-

kennzahlen und

— zu negativen Ergebnisbeitragen,

die allerdings

Datum Zinssatz (D7Y)
31.12.2009 5,25%
31.12.2010 5,15%
31.12.2011 5,14%
31.12.2012 5,04%
31.12.2013 4,88%
31.12.2014 4,53%

Wegen der aktuellen Niedrigzinsphase ist trotz der
Glattung Uber einen Betrachtungszeitraum von 7 Jah-
ren ein Zinssatz zu erwarten, der bei unveranderter
Berechnungsmethodik in den nachsten Jahren (wahr-
scheinlich fir das Kalenderjahr 2017%) die Schwelle
von 3,0% unterschreitet. Urséchlich fir die Zins-
schmelze ist die Entwicklung der Basisgréfe Null-
Kupon-Euro-Zinsswapkurve, die kontinuierlich fallt.

-

w N

Zur Verfugung gestellt von der Deutschen Bundesbank, zum Download:
http://www.bundesbank.de/Navigation/DE/Statistiken/Zeitreihen_Datenbanke
n/Makrooekonomische_Zeitreihen/its_list_node.html?listid=www_s140_it05b.
Bestimmt uber den Index: IBOXX EUR CORPORATES AA INDEX OVERALL.

Nach eigenen Berechnungen unter der Pramisse eines konstanten Zinssatz ab
2014.

(noch) nicht zahlungswirksam werden.
Unmittelbare Konsequenz ist eine Reduzierung des
ausschuttungsfahigen Kapitals. Da fir die Bestimmung
der steuerlichen Bemessungsgrundlage fir die Bewer-
tung von Pensionsverpflichtungen ein typisierter
Abzinsungssatz von 6,0% heranzuziehen ist (§ 6a Abs. 3
S. 3 EStG), stellt sich keine steuerliche Entlastung ein.
Auch wenn an die Gesellschafter keine Ausschiittung
mdoglich ist, sind Auszahlungen an den Fiskus zu leis-
ten. Die (verzweifelte) Suche nach Ldsungsansatzen
Uberrascht daher nicht.*

4 So etwa Arbeitsgemeinschaft fiir betriebliche Altersversorgung e.V. (,,aba“):
Anhaltende Niedrigzinsphase macht Anderung des HGB erforderlich, abrufbar
unter https://www.aba-online.de/docs/attachments/cf4c3e95-f902-4027-
9e23-ef2cbeff72d7/aba-Positionspapier-HGB-Mai-2015.pdf.
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2. DISKUSSION MOGLICHER LOSUNGS-
ANSATZE

2.1. Alternative Vorschlage

Nach einer aktuell vertretenen Auffassung bedarf es
einer Anderung der gesetzlichen (Bewertungs-)Vor-
gaben fir die Bestimmung des passivierungspflichtigen
Betrags fir Pensionsriickstellungen.® Vorgeschlagen
werden

— eine (zeitliche) Verteilung hoéherer Zinseffekte,

— ein Ubergang vom Einheits- zum Staffelzins
und/oder

— eine Anderung des Durchschnittszeitraums, der fir
die Glattung herangezogen wird.

2.2. Verteilung von Zinseffekten

Zur (Ab-)Milderung der negativen Auswirkungen aus
der Zinsschmelze kénnte eine Obergrenze fiir Ande-
rungen des Zinssatzes im Periodenvergleich zugelassen
werden. Denkbar wéare eine Begrenzung mdglicher
Anderungen des Durchschnittszinssatzes vom aktuellen
zum né&chsten Stichtag auf 25 Basispunkte (0,25%) mit
einer Pflicht zur Nachholung Uber einen Zeitraum von
15 Jahren. Zum 31.12.2015 ergébe sich dann ein Rech-
nungszins von minimal 4,28% (= 4,53% - 0,25%). Die
resultierende stille Last in der Pensionsrickstellung
ware - analog zur mittlerweile aufgehobenen Korri-
dormethode der IFRS - auf kiinftige Perioden zu vertei-
len. Neben dem zusatzlichen Buchhaltungsaufwand,
der aus der Notwendigkeit zur Fortfihrung des ,,richti-
gen* Wertansatzes in einer Schattenrechnung folgt,
sprechen auch die folgenden Grunde gegen eine Ver-
teilung:

— Die Begrenzung der periodenbezogenen Zinssatz-
anderung auf einen Maximalbetrag fuhrt zu keinen
positiven Effekten weder in der Bilanz noch in der
GuV. Sie verhindert lediglich eine hdhere Belas-
tung in der laufenden Periode.

— Die zeitliche Verteilung bekannter stiller Lasten
widerspricht wegen der Nichterfassung eines reali-
sierten Verlusts und bloRer Fortfihrung in einer
Schattenrechnung dem Imparitatsprinzip (8 252
Abs. 1 Nr. 4 HGB).

Die Aufnahme einer Verteilungsregelung in das HGB ist

u.E. daher kein geeigneter Lésungsmechanismus.

2.3. Anderung der Zinsberechnung oder Fest-
legung des Zinssatzes

Fur die Bestimmung des Zinssatzes wird - wegen der
gewollten Glattung - bereits nach aktuellem Recht
nicht auf einen Stichtagszinssatz, sondern den
7-Jahres-Durchschnitt der bereits abgelaufenen Perio-
den abgestellt. Optional konnte fur die (geglattete)

° vgl. aba, (Fn. 4).

Zinsbestimmung nicht nur zurtick, sondern auch nach
vorne, also in die Zukunft geschaut werden. Es bedarf
dann einer Schatzung kunftiger, laufzeit- und risiko-
aquivalenter Zinssatze. Wird - unter Vernachlassigung
der 6konomischen Realitat - ein Realzins von 2,0-3,0%,
ein Inflationsziel von 2,0% und ein geringer (Risiko-)
Aufschlag unterstellt, ergibt sich als Erwartungswert
eine Zinsspanne zwischen 4,5%-5,0%. Alternativ kdnnte
dann aber auch unmittelbar ein fester Zinssatz oder
ein fester Korridor vorgegeben werden. Eine entspre-
chende gesetzliche Umsetzung widerspricht u.E. aller-
dings den Grundsatzen einer verninftigen kaufméanni-
schen Bewertung und lasst sich auch betriebswirt-
schaftlich nicht rechtfertigen.

2.4. Ausweitung der Glattungsperiode

Als weitere Alternative kdme eine Anpassung der Be-
rechnungsmethodik, insbesondere des Mechanismus
zur Glattung, der nach dem Willen des Gesetzgebers
Zufallsentwicklungen in der Zinsentwicklung vermei-
den soll,® in Betracht. Die Festlegung auf einen
7-Jahres-Durchschnitt erfolgte ohne Kenntnis (und
Erwartung) der aktuellen Niedrigzinsphase. Ware die
damalige Simulation mit heutigem Informationsstand
erfolgt, hatte man fur die Glattung - insofern diese
Uberhaupt Beachtung gefunden héatte - einen langeren
Betrachtungszeitraum zugrunde gelegt. Abgestellt
werden kdnnte auf einen (Glattungs-)Zeitraum von 15
Jahren, der auch fir die Verteilung des (Sonder-
)Aufwands, der aus der Erstanwendung der Anderun-
gen durch das BilMoG resultiert, vorgesehen ist (Art.
67 Abs. 1 Satz 1 EGHGB). Mit einer (in zeitlicher Di-
mension) breiteren Datenbasis wére dann eine Glat-
tung Uber 180 (Z.4y) statt 84 (Zg;) Monate vorzuneh-
men. Die damit verbundene Abnahme der Volatilitat
bzw. die zunehmende Tragheit des Zinssatzes zieht
nach anfanglicher sprunghafter Steigerung, da in die
Durchschnittsermittlung Werte einbezogen werden,
die weit Uber dem jetzt geglatteten Abzinsungssatz
liegen, folgende Konsequenzen nach sich: Der fur die
Pensionsrechnung heranzuziehende Zinssatz

— reagiert weniger stark auf Ausrei3er in beide Rich-
tungen, d.h. nach unten sowie oben.

— wird ausgehend von einer hoheren Startbasis
wahrscheinlich wieder sinken.

Eine Stabilisierung bzw. (weitere) Erhéhung des Zins-

satzes wird erst dann eintreten, wenn

— hohere Werte in die Glattung ,hineinrollieren*
(tis+1) als ,,hinausrollieren* (t;) oder

— sich der gegléattete Zinssatz (Z;g,) von oben dem
,hineinrollierenden* Zinssatz (t;s,;) annéhert.

Mit dem Wechsel in der Berechnungsmethodik folgt
eine Zunahme der Tragheit des Zinssatzes in beide
Richtungen. Auch bei kunftig steigenden Zinssatzen
ergibt sich eine deutlich verzégerte Wirkung (im Ver-

5 vgl. RegE BilMoG,
(http://dipbt.bundestag.de/dip21/btd/16/100/1610067.pdf), S. 54.
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gleich zum bisherigen 7-Jahres-Durchschnitt). In abso-
luten Zinsatzen ausgedrickt ist 2180 jedoch zuné&chst
wesentlich groRer als Z84. Der wesentliche Vorteil
einer Glattung Uber einen ldngeren Zeitraum liegt in
der akuten Linderung der negativen Auswirkungen. Es
kommt zu einem Einmaleffekt bei erstmaliger Anwen-
dung ohne Schaffung einer stillen Last, da die Berech-
nungsmethode angepasst wird. Dem (denkbaren) Vor-
wurf eines VerstolRes gegen das handelsrechtliche
(Grund-)Prinzip des Glaubigerschutzes kann durch
Verpflichtung zur Einstellung des frei werdenden Rick-
stellungsbetrags in eine ausschuttungsgesperrte Rick-
lage (§ 268 Abs. 8 HGB) entgegengetreten werden.
Wird konzeptionell die Beriicksichtigung einer Glattung
nicht Uberhaupt abgelehnt, I&sst sich - mit Verweis auf
die zeitlich gestreckte Behandlung der Aufwendungen
aus der Erstanwendung - auch ein Zeitraum von 15
Jahren argumentativ belegen.

3. AUSWIRKUNGEN EINER VERLANGE-
RUNG DER GLATTUNGSPERIODE

3.1. Ausgangslage

Die Anderung des Mechanismus der Glattung des Zins-
satzes ist fur eine gesetzliche Anpassung die Uberzeu-
gendste Alternative. Allerdings liegen fir die Auswei-
tung des Zeitraums auf Z;g, in der aktuellen Periode
nicht genugend Datenpunkte der Vergangenheit vor.
Uber eine Schatzung - ausgehend von den bekannten
Werten- lassen sich aber die folgenden Zinssatze (fur
eine Restlaufzeit von 15 Jahren) gegenuberstellen:

Datum Zinssatz (@7Y) | Zinssatz (J15Y)
31.12.2014 4,53% 4,87%
31.12.2015 3,85% 4,60%

Fur die Prognose des Abzinsungssatzes zu kunftigen
Stichtagen ist eine Weiterentwicklung der Datengrund-
lage - bestehend aus Null-Kupon-Euro-Zinsswap und
Aufschlag - erforderlich.

3.2. Annahmen zu den (eigenen) Prognosen

Fur eine eigene Prognose der Auswirkung aus einer
gednderten Berechnungsmethodik (Ausweitung des
Glattungszeitraums von 7-Jahren auf 15-Jahre) werden
die folgenden Szenarien unterstellt:

— Grundmodell (i-): Der laufzeitaquivalente Betrag
fur den Null-Kupon-Euro-Zinsswap und den Auf-
schlag werden in dem Prognosezeitraum mit dem
letzten festgestellten Wert (Monatsendstand:
31.12.2014) unverandert fortgeschrieben, also
».eingefroren®.

— Szenario ,,fallende Zinsen* (ii): Es werden eine
weiter (moderat) fallende Zinskurve und moderat
sinkende Unternehmensrenditen fir die Bestim-
mung des Aufschlags unterstellt (Rickgang um 12
Basispunkte pro Jahr).

— Szenario ,steigende Zinsen“ (iT): Es wird von
einer moderat steigenden Zinskurve und moderat
steigenden Unternehmensrenditen fir die Ablei-
tung des Aufschlags ausgegangen (Anstieg um 12
Basispunkte pro Jahr).

Der Prognosezeitraum wurde auf sechs Kalenderjahre

festgelegt (01.01.2015 bis 31.12.2020). Die Berech-

nung der Zinssatze (fir eine Restlaufzeit von 15 Jah-
ren) erfolgt in Ubereinstimmung mit der RiickAbzinsV
unter der Anwendung anerkannter mathematisch-
statistischer Verfahren. Zur Berechnung der durch-
schnittlichen Rechnungszinsen werden gemaR der

RickAbzinsV die von dem jeweiligen Stichtag aus be-

trachtet vergangenen 84 Monatsendstande arithme-

tisch gemittelt. Zum Vergleich wird die Glattungsperi-
ode in einer zweiten Berechnung auf 180 Monatsend-
stande erweitert.

3.3. Entwicklung des Rechnungszinses

Die (vereinfachte) Prognose verdeutlicht, dass die
Anderung der Berechnungsmethodik neben dem Ein-
maleffekt aus der Umstellung wegen der zunehmenden
Tragheit des Zinssatzes auch fur kinftige Perioden zu
einer (Ab-)Milderung der Effekte der Niedrigzinsphase
fuhrt. Es kommt zu einer ,,Entschleunigung* der Zins-
schmelze. Es wird aber auch folgendes deutlich: Halt
die Niedrigzinsphase langerfristig an, wird auch der
gednderte Mechanismus der Glattung keinen Abfall auf
das niedrige Marktzinsniveau verhindern. Es kommt
lediglich  zu  einer  Verzégerung. Fur  den
Prognosezeitraum lassen sich die folgenden Zinssatze
in den einzelnen Szenarien (flur eine Restlaufzeit von
15 Jahren) bestimmen:

Datum i- (@15Y) | il (@15Y) | iT (@15Y)
31.12.2015 | 4,60% 4,59% 4,61%
31.12.2016 | 4,35% 4,31% 4,38%
31.12.2017 | 4,06% 3,99% 4,14%
31.12.2018 | 3,81% 3,68% 3,94%
31.12.2019 3,57% 3,37% 3,78%
31.12.2020 | 3,40% 3,11% 3,69%
e N

= Swapsatz (Grundszenario)
e Aufschlag (Grundszenario)

Rechnungszins (Grundszenario)

5,0%
4,0%
3,0% —
2,0%
1,0%
0,0% -
> N ~° < S
& & N & N N &
\_ J
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4. KORREKTUR DER HGB-REGELN NACH
DER SOMMERPAUSE ERWARTET

Auch die groRe Koalition hat nun erkannt, dass die
derzeit niedrigen Zinsen am Kapitalmarkt die deut-
schen Unternehmen erheblich belasten und sich diese
Situation auch in dem Prognosezeitraum weiter ver-
scharfen wird. Aufgrund der niedrigen Zinsen und
ansteigenden Belastung verliert die betriebliche Al-
tersversorgung bei den deutschen Unternehmen immer
mehr an Akzeptanz. Diese Entwicklung ist klar gegen-
laufig zu den ursprunglich formulierten Zielen im Koa-
litionsvertrag. Urspringlich war geplant, die betriebli-
che Altersversorgung zu starken.

Auf einen Brief der beiden CDU-Abgeordneten Anja
Karliczek und Matthias Middelberg an das Finanzminis-
terium hat diese Zustimmung signalisiert. Auch der
CDU-Rechtspolitiker Heribert Hirte aufllerte gegenuber
der Frankfurter allgemeinen Zeitung: ,,Da muss etwas
passieren“’. Fiir den heutigen Abend (Donnerstag, den
18.06.2015) ist eine EntschlieBung des Bundestages zu
dieser Problematik geplant, nach der Sommerpause
wolle man das Problem konkret entscharfen, so Hirte
gegenliber der FAZ.

Neben verschiedenen Losungsansdtzen (z.B. eine
schrittweise Angleichung der Zinssatze im Steuer- und
im Handelsrecht) wird man auch Uber eine Ausweitung
des Glattungszeitraums von sieben Jahren auf zwolf
Jahre diskutieren, welcher derzeit als der praktika-
belste und wahrscheinlichste Lésungsansatz gilt.

Da die EU-RL 2013 (Bilanzrichtlinie) spatestens bis zum
20.07.2015 in nationales Recht zu transformieren ist,
werden die geplanten Anderungen héchstwahrschein-
lich in einem separaten Gesetzgebungsverfahren ver-
abschiedet. Zugleich werden positive Umstellungsef-
fekte mit einer Ausschittungssperre gem. § 268 Abs. 8
HGB belegt, soweit ein Ertrag (durch Auflésung von
Pensionsriickstellungen) entsteht. Offen bleibt, ob die
Angleichung der Zinssatze nur die Bewertung der Pen-
sionsriickstellung betrifft oder auch andere langfristige
Ruckstellungen.

Fur den Prognosezeitraum lassen sich die folgenden
Zinssatze in den einzelnen Szenarien (fur eine Rest-
laufzeit von 15 Jahren, Glattungszeitraum 12 Jahre)
bestimmen:

Datum i- (@12Y) | il (@12y) | iT (@12Y)
31.12.2014 | 4,67% 4,67% 4,67%
31.12.2015 | 4,36% 4,34% 4,36%
31.12.2016 | 4,05% 4,01% 4,09%
31.12.2017 3,84% 3,75% 3,93%
31.12.2018 | 3,61% 3,44% 3,77%
31.12.2019 3,33% 3,07% 3,57%
31.12.2020 2,92% 2,56% 3,29%

" Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung: ,,Die groRe Koalition arbeitet an der Reform
der Betriebspension - Korrektur der HGB-Regeln nach der Sommerpause*, erschie-
nen am 16. Juni 2015.

5. AUSBLICK

Das auf die aktuelle Niedrigzinsphase zuriickzufiihren-
de (Bewertungs-)Problem der (Pensions-)Rick-
stellungen rechtfertigt eine akute Handlung des Ge-
setzgebers. Insofern ist der Wunsch nach einer ,,Hei-
lung* auch nachvollziehbar und in Erwartung eines
Fortbestehens der Niedrigzinsphase auch erforderlich.
Durch eine Anderung der Berechnungsmethodik fiir
Pensionsriickstellungen kann isoliert fur eine bedeut-
same nicht-finanzielle Verpflichtung eine Entlastung
ermoglicht werden. Das Problem wird allerdings nur
verschoben, nicht aufgehoben.
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