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Reform der handelsrechtlichen Abzinsungskonzeption fir
Pensionsriuckstellungen

Sehr geehrter Herr Dr. Meyer-Seitz,
sehr geehrter Herr BIGink,

anknipfend an das im Mai mit IThnen geflhrte Gesprach, in dem wir auch eine
etwaige Uber die Ruckanderung auf einen 7-jahrigen Durchschnittszinssatz hin-
ausgehende Reform der handelsrechtlichen Abzinsungskonzeption erortert ha-
ben, ubersende ich Ihnen anbei einige Uberlegungen zur méglichen Ausgestal-
tung einer solchen Reform.

Grundgedanke des in der Anlage zu diesem Scheiben dargelegten Konzepts ist
die gesetzliche Vorgabe eines fixen Diskontierungszinssatzes, der ein langfristi-
ges durchschnittliches Marktzinsniveau widerspiegelt und in groBeren Zeitab-  .scuirrsriareNpER VORSTAND:
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standen (anlassbezogen) einer Uberpriifung unterzogen wird. Dem Vorsichts-
prinzip wird Rechnung getragen, indem der festzulegende Diskontierungszins-
satz die von der weitaus Uberwiegenden Mehrheit der Bilanzierenden erziel-
baren Renditen auf die in den Rickstellungen gebundenen Mitteln nicht Gber-
steigt. Versicherungsmathematische Uberlegungen aus Erdrterungen mit
Vertretern des Instituts der Versicherungsmathematischen Sachverstandigen fur
Altersversorgung e.V. (IVS) haben in dem Konzept bereits Berlicksichtigung ge-
funden.

Fir Fragen oder weitergehende Erlauterungen zu den dargestellten Reform-
Uberlegungen stehe ich lhnen gerne zur Verfligung.

Mit freundlichen GriRen

Prof. Dr. Naumann

Anlage
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Uberlegungen zur Reform der handelsrechtlichen Abzinsungskonzeption
fir Ruckstellungen fur Altersversorgungsverpflichtungen

1. Vorbemerkungen

Der betrieblichen Altersversorgung kommt eine ganz wesentliche gesellschaftli-
che Bedeutung als eine der drei Saulen der Alterssicherung zu. In den Bilanzen
der Arbeitgeber schlagen sich erteilte Direktzusagen als Pensionsriickstellun-
gen nieder, die oftmals einen erheblichen Teil der Bilanzsumme ausmachen.
Die aktuellen Bilanzierungsvorschriften sehen vor, dass die Bewertung von
Pensionsriickstellungen zu jedem Abschlussstichtag auf Basis eines aus Markt-
daten abgeleiteten Zinssatzes erfolgt, der infolge der Anderung des HGB durch
das Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes (BilMoG) vom 25.05.2009 zunachst
als Durchschnitt Gber die dem jeweiligen Abschlussstichtag vorangegangenen
sieben Geschaftsjahre, nunmehr — nach der Anderung durch das Gesetz zur
Umsetzung der Wohnimmobilienkreditrichtlinie und zur Anderung handelsrecht-
licher Vorschriften vom 11.03.2016 — Uiber die vorangegangenen zehn
Geschéftsjahre ermittelt wird.

Die lange anhaltende Niedrigzinsphase hat offenbart, dass auch eine Durch-
schnittsbildung Gber zehn Geschaftsjahre erhebliche zinsinduzierte Schwankun-
gen der Pensionsriickstellungen nicht zu verhindern mag.! Derartige Schwan-
kungen, die erhebliche Auswirkungen auf Finanzkennzahlen der Unternehmen
haben — ggf. auch mit Auswirkungen auf Refinanzierungsméglichkeiten —
kénnen das nachhaltige Wirtschaften erschweren, was auch die Anreize fir die
Gewéhrung von Direktzusagen schwachen kann. Hinzu kommt, dass die Dis-
krepanz zu den steuerlichen Bewertungsvorschriften fiir Pensionsrickstellun-
gen, die gemafR § 6a Abs. 3 Satz 3 EStG mit einem nicht schwankenden, festen
Rechnungszinsful? von 6 % abzuzinsen sind, aktuell immens ist. Dies fuhrt
dazu, dass handelsrechtlicher Aufwand derzeit in erheblichem Ausmal} steuer-
lich nicht anerkannt wird.?2 So kommt es zum Ausweis von — gemessen am
handelsrechtlichen Ergebnis — steuerlichen Scheingewinnen, was uber die Be-
steuerung zum Entzug von Unternehmenssubstanz fiihren kann.

1 vgl. Stellungnahme des IVS — Institut der Versicherungsmathematischen Sachverstandigen fiir
Altersversorgung e.V. —vom 18.11.2022 zu dem von BAMS und BMF initiierten Fachdialog zur
Starkung der betrieblichen Altersversorgung, S. 19 (https://aktuar.de/politik-und-presse/positio-
nen-und-stellungnahmen/Stellungnahmen/1VS-Stellungnahme-BMAS-Fachdialog-Betriebs-
rente.pdf; Abruf: 09.08.2023).

2 Zur GréRenordnung vgl. die Stellungnahme der aba — Arbeitsgemeinschaft fiir betriebliche Al-
tersversorgung e.V. —vom 23.11.2022, S. 44 f. (https://www.aba-online.de/application/fi-
les/4116/6938/6466/20221123 VORSCHLAeGE aba FACHDIALOG ZUR_STAeR-
KUNG_DER_BETRIEBSRENTE_END.pdf; Abruf: 09.08.2023).
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Rechnungslegungsregeln haben sich grundsétzlich an den Interessen der Ad-
ressaten der Rechnungslegung zu orientieren. Dies schlief3t indes nicht aus,
gesetzgeberisches Handeln (weiterhin) auch darauf auszurichten, negative Aus-
wirkungen der Bilanzierungsvorschriften auf die Attraktivitat von Direktzusagen
maoglichst zu vermindern. Auch aus Sicht der Adressaten der Rechnungslegung
erscheint die aktuelle Abzinsungskonzeption zudem nicht Gberzeugend, wie im
Folgenden (Abschn. 2) dargelegt wird. Vor diesem Hintergrund spricht sich das
IDW dafir aus, eine nachhaltige Neuausrichtung der handelsrechtlichen Abzin-
sungskonzeption zu erwdgen und mit den relevanten Stakeholdern zu diskutie-
ren. Eine solche Diskussion wird méglicherweise auch hilfreiche Ansatzpunkte
fur eine kiinftige Reform der einkommenssteuerlichen Abzinsungsvorschriften
hervorbringen.®

Wir weisen darauf hin, dass der Reformvorschlag sich ausschlief3lich auf die
Bewertung von Pensionsriickstellungen bezieht. Die Bewertung der tbrigen
Ruckstellungen ware hiervon zunachst berihrt. Ob und inwieweit eine Einbezie-
hung der tbrigen Ruckstellungen in eine geanderte Abzinsungskonzeption
erfolgt, sollte Gegenstand einer weiteren Diskussion sein.

2. Problematik der Kopplung an Marktzinsentwicklungen

Schwankungen der Jahresergebnisse und Inkongruenz zur Bewertung von
Aktiva

Mit den in den Ruckstellungen fur Altersversorgungsverpflichtungen gebunde-
nen finanziellen Mitteln miissen Arbeitgeber nachhaltig Renditen erwirtschaften,
um nach Renteneintritt des jeweiligen Versorgungsberechtigten in der Lage zu
sein, die zugesagten Versorgungsleistungen zu erbringen. Anderungen der
Zinssatze am Kapitalmarkt haben auf die Fahigkeit der Unternehmen — jeden-
falls au3erhalb der Finanzbranche —, diese Renditen nachhaltig zu erwirtschaf-
ten, nur mittelbare Auswirkungen. Die aktuellen handelsrechtlichen Bilanzie-
rungsvorschriften sehen indes vor, dass die Bewertung von Rickstellungen fir
Altersversorgungsverpflichtungen zu jedem Abschlussstichtag unter Berlicksich-
tigung von Anderungen der Marktzinssatze erfolgt (§ 253 Abs. 2 Satz 1 HGB).
Es sollen letztlich die Kapitalmarktrenditen von Unternehmensanleihen mit
einem Rating von AA abgebildet werden. Um starke Schwankungen des anzu-

3 Das Verfahren zur verfassungsrechtlichen Priifung des einkommensteuerlichen Rechnungszins-
fuBes (BVerfG — 2 BvL 22/17) ist mit dem Beschluss zur Unzulassigkeit der Richtervorlage vom
28.07.2023 beendet.
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wendenden Zinssatzes von einem auf den nachsten Abschlussstichtag abzumil-
dern, wird der Durchschnitt Uber die jeweils vorangegangenen zehn Geschafts-
jahre gebildet.

Die mithilfe einer Durchschnittsbildung unter Einbeziehung von Zinssétzen
vergangener Jahre zwar abgeschwéchte, aber letztlich angenéherte Marktbe-
wertung kann im Zeitablauf zu erheblichen Schwankungen der Jahresergeb-
nisse der betreffenden Arbeitgeber fihren. Problematisch ist dies auch vor dem
Hintergrund, dass ein sich veréanderndes Zinsniveau die Aktivseite der Bilanz
nicht gleichermalRen beeinflusst. Beispielsweise dirfen die im Falle sinkender
Marktzinssatze steigenden Barwerte erwarteter Mittelzufllisse grundséatzlich
nicht Gber die (fortgefiihrten) Anschaffungs- oder Herstellungskosten hinaus ge-
zeigt werden. Insgesamt kann daher der Einblick in die Vermégens- und
Ertragslage der Unternehmen beeintrachtigt sein, wenn der Bestand an Alters-
versorgungsverpflichtungen infolge sich andernder Durchschnittszinssatze re-
gelméafRig umbewertet werden muss.

Nur wenn Vermdgensgegenstande im handelsrechtlichen Jahresabschluss aus-
nahmsweise zu Zeitwerten bewertet werden, wie es insbesondere bei Vermo-
gensgegenstanden des Deckungsvermébgens i.S. von § 246 Abs. 2 Satz 2 i.V.m.
§ 253 Abs. 1 Satz 4 HGB der Fall ist, werden die Auswirkungen von Zinssatzan-
derungen prinzipiell auch auf der Aktivseite gezeigt. Die Schaffung von
Deckungsvermdogen ist indes nicht verpflichtend, so dass diese besondere Be-
wertungsregel nur in einem Teil der handelsrechtlichen Abschliisse zur Anwen-
dung kommit.

Verstarkung der Schwankungen bei einem Ubergang auf eine
Stichtagszins-Konzeption

Sogar noch verstarkt wiirden die 0.g. negativen Effekte bei einem Ubergang auf
eine Konzeption, nach der die Versorgungsleistungen fir Zwecke der Bewer-
tung der Pensionsrickstellungen mit einem am Abschlussstichtag geltenden
Marktzinssatz diskontiert wirden (,Stichtagszins-Konzeption®). Allenfalls bei
Vorliegen von Deckungsvermdgen wirde die Zeitwertbewertung von Pensions-
rickstellungen den Vorteil mit sich bringen, dass eine starkere Korrespondenz
der Bewertung von Deckungsvermdgen und Pensionsriickstellungen hergestellt
wiirde. Auch wirrden Ubertragungsvorgange vereinfacht bilanziell abgebildet,
wenn die Bilanzwerte infolge der Bewertung mit aktuellen Marktzinssatzen die
jeweils am Abschlussstichtag aktuellen Zeitwerte der Verpflichtungen zeigen,
jedoch ist eine grundsatzliche Zeitwertbewertung dem HGB fremd.
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Inkonsistenzen zur Bewertung von unverzinslichen Verbindlichkeiten

Die fur die Bewertung von langfristigen Rickstellungen aktuell handelsrechtlich
vorgeschriebene angenéherte Marktbewertung — erst recht eine Bewertung mit
einem Stichtagszinssatz — kann zudem als widersprichlich im Verhaltnis zu der
Bewertung von unverzinslichen Kaufpreisverbindlichkeiten oder Verbindlichkei-
ten aus der Ausgabe von Null-Coupon-Anleihen (sog. Zero-Bonds) angesehen
werden. Diese werden — wenn nicht brutto erfasst und durch den Ansatz eines
Disagios auf der Aktivseite korrigiert — im Zeitpunkt ihres Entstehens mit dem
Barwert erfasst und in den Folgejahren nach Mal3gabe der Effektivzinsmethode
ohne Beriicksichtigung von Anderungen der Marktzinssatze um die Aufzin-
sungsbetrage erhoéht (vgl. IDW, WP-Handbuch, Wirtschaftsprifung & Rech-
nungslegung, 18. Aufl., Kap. F, Tz. 160 zur Bilanzierung nach der sog. Nettome-
thode m.w.N.; zur Bilanzierung von Zero-Bonds vgl. auch IDW St/HFA 1/1986,
Abschn. 2). Eine Verringerung des Buchwerts der Verbindlichkeit infolge gestie-
gener Marktzinssétze kommt vor dem Hintergrund des handelsrechtlichen Rea-
lisationsprinzips (8 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB) nicht in Betracht. Auch wenn Verbind-
lichkeiten im Zeitablauf wegen gesunkener Marktzinssatze als Uberverzinslich
einzustufen sind, findet bilanziell keine zinsinduzierte Umbewertung statt. Die
Passivierung einer zusatzlichen Drohverlustriickstellung kommt im Regelfall
ebenfalls nicht in Betracht (vgl. IDW, WP-Handbuch, a.a.O., Kap. F, Tz. 161).

3. Schlussfolgerung: Anforderungen an eine reformierte
Abzinsungskonzeption

Festlegung eines konstanten Zinssatzes

Aus der vorstehenden Analyse der Ausgangssituation kann die Zielsetzung
abgeleitet werden, dass ein sich veranderndes Marktzinsniveau sich nicht mehr
— zumindest nicht mehr kurzfristig — auf die Bewertung des Bestands an Alters-
versorgungsverpflichtungen auswirken sollte. Das Bewertungsverfahren sollte
nach dieser Zielsetzung tber einen mdglichst langen Zeitraum keine Zinssatz-
anderungseffekte hervorrufen.

Eine Altersversorgungsverpflichtung kann letztlich als darlehensahnliche Schuld
des Arbeitgebers betrachtet werden. Wahrend der aktiven Zeit des Arbeitneh-
mers werden Leistungsvergltungsbestandteile in Hohe der jeweils erdienten
Versorgungsanspriiche von dem Unternehmen einbehalten, d.h. sie werden
faktisch bis zum Eintritt des Versorgungsfalls gestundet. Die (Rick-)Zahlungs-
hohe ist abhangig von kiinftigen Faktoren, wie z.B. der Lebensdauer des Arbeit-
nehmers, und daher ungewiss. Wendete man die Grundsétze fir die Bewertung
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von unverzinslichen Kaufpreisverbindlichkeiten oder Zero-Bonds auf die unge-
wisse Altersversorgungsverpflichtung analog an, ware die Schuld in Hohe der
jeweiligen ,Jahresscheibe” im Zeitablauf mit dem im jeweiligen Geschaftsjahr
der Erdienung zwischen Arbeitgeber und Arbeitnehmer implizit vereinbarten
Zinssatz abzuzinsen. Veranderungen des Diskontierungszinssatzes im Zeitab-
lauf durften nicht vorgenommen werden.

Aus den Versorgungszusagen lassen sich die nur implizit vereinbarten Zinss-
atze jedoch i.d.R. nicht willktir- und zweifelsfrei ableiten. Dies gilt grundséatzlich
auch bei Vorliegen beitragsorientierter Leistungszusagen, wenn sich die Versor-
gungsleistungen anhand der Umrechnung von fiktiven Beitragen, bspw. in Form
sog. Transformationstabellen, ergeben. Eine Objektivierung ist erforderlich.
Diese kann der Gesetzgeber mittels Festlegung eines konstanten Zinssatzes
herbeifihren, der bis auf Weiteres fur alle Versorgungsverpflichtungen unab-
hangig von der kurzfristigen Entwicklung der Marktzinsen gilt.

Orientierung an einem langfristigen risikolosen Zinssatz, der unterhalb der Uber-
wiegend erzielbaren Gesamtkapitalrendite liegt

Zu Uberlegen ist, auf Basis welcher konzeptionellen Grundlage die gesetzgebe-
rische Festlegung des konstanten Zinssatzes erfolgen sollte. Dabei sind insbe-
sondere folgende Aspekte zu berticksichtigen:

¢ Die Konzeption muss den allgemeinen Bewertungsgrundsatzen des § 252
Abs. 1 HGB Rechnung tragen. Aus dem Grundsatz der Vorsicht (§ 252
Abs. 1 Nr. 4 HGB) kann abgeleitet werden, dass der Abzinsungszinssatz der
Hohe nach so gewahlt wird, dass die weitaus tiberwiegende Mehrheit der Bi-
lanzierenden voraussichtlich in der Lage sein wird, durch Erwirtschaftung
von Renditen auf die in den Rickstellungen gebundenen Mittel/Vermbdgens-
werte die zugesagten Versorgungsleistungen zu erbringen.

e Versorgungsberechtigte sind aufgrund der Absicherung durch den Pensi-
onssicherungs-Verein VVaG weitestgehend (bis zu den Hochstgrenzen des
8§ 7 Abs. 3 BetrAVG) gegen das Ausfallrisiko des Arbeitgebers geschiitzt.
Vor diesem Hintergrund spricht Vieles dafir, den konstanten Zinssatz auf
der Grundlage eines risikoarmen oder -freien Zinssatzes festzulegen.

¢ Praktikabilitatsgesichtspunkte sprechen dafiir, dass der gesetzgeberisch
festzulegende konstante Zinssatz unabhangig von der individuellen (durch-
schnittlichen) Restlaufzeit der Versorgungsverpflichtungen gilt, d.h. ein einzi-
ger Zinssatz und keine Zinsstrukturkurve festgelegt wird. Ein solcher Zins-
satz sollte einen aktuell langfristigen Markzinssatz widerspiegeln, zum
einen, da die Altersversorgungsverpflichtungen zumeist — wenn auch nicht
immer — verhaltnismaRig lange durchschnittliche Restlaufzeiten (Durationen)
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aufweisen?, zum anderen, da der Zinssatz bis auf Weiteres festgeschrieben
wird.

Ubereinstimmend mit den vorstehenden Uberlegungen kénnte der konstante
Zinssatz fur die Abzinsung von Pensionsrickstellungen bspw. in einer Gréf3en-
ordnung von 3,3 % festgelegt werden. Dies entspricht der fiir das Jahr 2024 von
der European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA) flr den
Euro-Raum festgelegten ,Ultimate Forward Rate* (UFR), d.h. dem risikolosen
Zinssatz, dem sich die risikolose Zinsstrukturkurve nach 20 Jahren annéhert,
und damit einem guten Anhaltspunkt fir ein langfristig erwartetes durchschnittli-
ches Zinsniveau. Empirische Erhebungen belegen zudem, dass bspw. die weit-
aus uberwiegende Mehrheit der Unternehmen des H-Dax im Zeitraum von 2018
bis 2022 jahrliche Gesamtkapitalrenditen von Uber 3,3 % erzielt haben und nach
den aktuellen Analystenschatzungen auch im Jahr 2023 wieder erzielen wer-
den.

Uberpriifung der Hohe des Zinssatzes in groReren Zeitabstanden

Es empfiehlt sich u.E., die Festlegung eines bis auf Weiteres konstanten Abzin-
sungszinssatzes fir die Bewertung von Pensionsriickstellungen mit einem ge-
setzlich verankerten Uberpriifungsmechanismus zu verkniipfen. Danach sollte
die Hohe des Zinssatzes in groReren Zeitabstanden einer Uberpriifung durch
die Bundesregierung, ggf. unterstitzt durch eine Expertenkommission unter Ein-
schluss der Deutschen Bundesbank, unterzogen werden. Denkbar wére bspw.
eine anlassbezogene Uberpriufung (z.B. bei einer Veranderung des der
urspriinglichen bzw. letzten Festlegung zugrunde liegenden EIOPA-Zinssatzes
um mehr als 25 % oder bei einer starken Veranderung der Unternehmensrendi-
ten), die aber nicht vor Ablauf von finf Jahren nach der letzten Zinsanpassung
erfolgt.

Ggf. Abschaffung der Zeitwertbewertung von Deckungsvermodgen

Bei einem Ubergang auf eine Festzinskonzeption ware zu tiberlegen, ob die
Zeitwertbewertung von Deckungsvermégen kiinftig noch fortgefiihrt werden
sollte. Die besonderen Bilanzierungsvorschriften fir Vermdgensgegenstande,
welche aufgrund ihrer Insolvenzfestigkeit und Zweckgebundenheit als De-
ckungsvermogen qualifizieren, kénnten sich stattdessen auf die Saldierung mit
den Pensionsrickstellungen (sowie die Saldierung in der GuV) gemal 8§ 246
Abs. 2 Satz 2 HGB beschranken.

4 De lege lata darf bei der Bestimmung des anzuwendenden Durchschnittszinssatzes von der ver-
einfachenden Annahme einer 15-jahrigen Restlaufzeit ausgegangen werden (253 Abs. 2 Satz 2
HGB).



Seite 7/7 Anlage zum Schreiben vom 06.09.2023 an das Bundesministerium der Justiz, Berlin

Beibehaltung der speziellen Bewertungsvorschrift fir wertpapiergebundene
Zusagen

Die spezielle Bewertungsvorschrift fur Verpflichtungen aus wertpapiergebunde-
nen Versorgungszusagen (8 253 Abs. 1 Satz 3 HGB) sollte grundsétzlich beibe-
halten werden. Eine punktuelle Anpassung in der Weise, dass ,Ruickstellungen
hierfir zum Buchwert [bislang: beizulegenden Zeitwert] dieser Wertpapiere an-
zusetzen" sind, ist zu empfehlen. Sie sollte jedenfalls dann erfolgen, wenn die
Zeitwertbewertung von Deckungsvermégen abgeschafft wirde.

4. Uberlegungen zum Ubergang auf eine neue Konzeption

Zu diskutieren ist, wie der Ubergang auf eine neue Abzinsungskonzeption ge-
setzlich geregelt werden sollte. Da der aktuell anzuwendende Durchschnitts-
zinssatz gemald § 253 Abs. 2 HGB noch deutlich unterhalb des derzeit langfris-
tig erwarteten durchschnittlichen Zinsniveaus liegt, wiirde die Umbewertung der
bestehenden Pensionsrickstellungen gemal der vorgeschlagenen Festzins-
konzeption sehr wahrscheinlich zu Auflésungseffekten fihren. Aus Sicht der Ab-
schlussadressaten erscheint die Verankerung einer Pflicht zur Erlauterung des
Einmalertrags aus der partiellen Auflésung der Pensionsriickstellung im Anhang
nach § 285 Nr. 31 HGB (als Ertrag von aufRergewothnlicher Bedeutung) sachge-
recht. Wenn aus politischen Griinden mit der Umbewertung keine unmittelbare
Erhéhung der Ausschittungsfahigkeit der betroffenen Unternehmen einherge-
hen soll, kdme zum einen die Einfihrung einer Ausschittungssperre, die zeit-
proportional Gber einen langeren Zeitraum abzubauen ware, oder zum anderen
eine ratierliche Erfassung der sich ergebenden Auflésungseffekte tiber einen
langeren Zeitraum in Betracht.
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