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Pensionsriuckstellungen kénnen die Zukunftsfahigkeit von
Unternehmen gefahrden

1. Dezember 2015

ESN EULER HERMES

= Die Ermittlung der Pensionsrickstellungen nach HGB unterscheidet sich stark von den
IFRS-Rechnungslegungsstandards und fuhrt zu erheblichen Unterschieden in der H6he
der Ruckstellungen.

= Die Niedrigzinsphase der letzten Jahre wird in HGB-Bilanzen noch viele Jahre deutliche
Spuren hinterlassen und kann das zukinftige Unternehmenswachstum bremsen.
Schlimmstenfalls verhindern Financial Covenants notwendige Investitionen in die Zu-
kunftsfahigkeit des Unternehmens.

= Das deutsche Steuerrecht verscharft die Situation, weil die Realitat der Niedrigzinsphase
nicht bericksichtigt wird und somit die erforderlichen Aufwendungen zur Anpassung der
Ruckstellungen bei der Besteuerung unbertcksichtigt bleiben.

Mit der Einflhrung des BilMoG wurde die bis dato ein- . . ;
Ermittlung der Pensionsrickstellungen

heitliche Bewertung von Pensionsruckstellungen in Han-
dels- und Steuerbilanz (Prinzip der umgekehrten
Malgeblichkeit) fallen gelassen. Im Steuerrecht gilt nach
wie vor, dass der Wert der Pensionsrickstellungen unter
Zugrundelegung des gesetzlich vorgegebenen Rech-
nungszinsfulles von 6 % zu ermitteln ist.

Barwert des Erfullungsbetrages der Verpflichtungen

.. beizulegender Zeitwert des Deckungsvermdgens
= Pensionsruckstellung

Nach den Regelungen des BilMoG missen einerseits die zukinftigen Anwartschafts- und Rentensteigerun-
gen in die Bewertung einbezogen werden. Zudem sind langerfristige Rickstellungen mit dem ihrer Restlaufzeit
entsprechenden durchschnittlichen Marktzinssatz der vergangenen sieben Geschéftsjahre abzuzinsen. Ab-
weichend hiervon dirfen Rickstellungen flr Altersversorgungsverpflichtungen pauschal mit dem durchschnitt-
lichen Marktzinssatz abgezinst werden, der sich bei einer angenommenen Restlaufzeit von 15 Jahren ergibt.
Der anzuwendende Abzinsungszinssatz wird von der Deutschen Bundesbank nach MaRRgabe einer Rechts-
verordnung ermittelt und monatlich bekannt gegeben.

Nach IFRS-Rechnungslegungsstandards erfolgt die Abzinsung der Pensionsverpflichtungen mit einem lauf-
zeitadaquaten Zinssatz fur erstrangige Industrieanleihen. Auch wenn hier ein wenig Ermessensspielraum ver-
bleibt, so wird bei IFRS das zum Bilanzstichtag aktuelle Marktzinsniveau zugrunde gelegt.
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Die Abzinsungsséatze nach HGB werden noch viele Jahre sinken

Von 2005 bis in den Herbst 2008 stiegen die
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dann zunéachst folgende Finanz- und Wirt-
schaftskrise sowie die anhaltende Niedrig-
zinspolitik der Notenbanken sanken die
Zinsen bis heute, von kurzzeitigen Erholun-
gen abgesehen. Die Zinsentwicklung mit den
vergleichsweise hohen Satzen in 2007 und
bis in den Herbst 2008 sorgte daflr, dass der
anzuwendende Durchschnittszins der ver-
gangenen sieben Jahre zunachst nur sehr
moderat zuriickging. Seit 2013 geht der Ab-
zinsungssatz in immer grofReren Schritten zurtick und nimmt seit diesem Jahr nochmals richtig Fahrt auf, weil
nun die relative Hochzinsphase von 2008 kaum mehr Beriicksichtigung findet.
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Quelle: Bloomberg; Zero Coupon Yield 15y, 2005-2015
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Das seit Ende 2008 sukzessiv gesunkene Zinsniveau wird den Abzinsungssatz in den kommenden Jahren
weiter sinken lassen. Sofern die Langfristzinsen auf dem derzeit historisch niedrigen Niveau noch eine Weile
weiter verharren, wonach die derzeitige Forwardkurve aussieht, wird der fur die Abzinsung der Pensionsver-
pflichtungen anzuwendende Rechnungszinsfuld auch tber die nachsten sieben Jahre hinaus sinken.

Zum Vergleich: verschiedene IFRS-Bilanzierer haben fiir die Ermittlung ihrer Pensionsriickstellungen per
31. Dezember 2013 und 2014 Abzinsungssétze von 3,5 % bzw. 2,5 % zugrunde gelegt, die damit erheblich
von den HGB-Referenzzinssatzen abweichen.

Wahrend also IFRS-Bilanzierer in den vergangenen Jahren bereits hohe Bewertungsverluste verbuchen
mussten und die Phase der sinkenden Zinsen zumindest grol3teils verarbeitet und die Pensionsrickstellungen
entsprechend erhéht haben, erfolgt die Anpassung bei den HGB-Bilanzierern aufgrund der gesetzlichen Re-
gelungen in kleineren Schritten, aber auf einem sehr viel langer dauernden Weg.
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Auswirkungen der steigenden Pensionsrickstellungen

Die schrittweise sinkenden Abzinsungssatze werden in Abhangigkeit von der absoluten und relativen Hohe
der Pensionsverpflichtungen deutliche Spuren in den HGB-Jahresabschliissen der Unternehmen hinterlas-
sen. Der aus der Barwert-Aufzinsung von Pensionsrickstellungen resultierende Zinsaufwand ist ergebniswirk-
sam gesondert unter dem Posten "Zinsen und &hnliche Aufwendungen" auszuweisen. Die fur die
Bonitatseinschéatzung wichtigen operativen ErgebnisgréRen EBITDA und EBIT bleiben damit unbeeinflusst.
Wenngleich es sich um nicht liquiditatswirksame Zinsaufwendungen handelt, so mindern sie jedoch den Jah-
resgewinn respektive die Umsatzrendite und das Eigenkapital. In Abhéngigkeit von analytischen Bereinigun-
gen der Gewinn- und Verlustrechnung kdnnen sich stark negative Einflisse auf die Zinsdeckungsrelationen
ergeben. Da die Zinsdeckungsrelationen in ihrer betriebswirtschaftlichen Bedeutung die Schuldentragféahigkeit
beurteilen sollen, klammert Euler Hermes Rating die Zinsaufwendungen aus der Rickstellungsaufwertung
regelmafig aus.

Verschérft wird die Situation dadurch, dass im Steuerrecht weiterhin ein Rechnungszinsful? von 6 % anzuset-
zen ist. Das bedeutet, dass die Aufwendungen aus der Barwert-Aufzinsung steuerlich nicht bertcksichtigt
werden und somit "Phantomgewinne" besteuert werden und zu einem entsprechenden Liquiditatsabfluss fuh-
ren.

Die Bewertungsanderungen der Pensionsriickstellungen werden in Abhangigkeit von ihrer Hohe bzw.
Relevanz sowie auch der operativen Ertragskraft des Unternehmens den Eigenkapitalaufbau in den
kommenden Jahren bremsen oder schlimmstenfalls das Eigenkapital mindern. Die steigenden
Pensionsrickstellungen verlangern c. p. die Bilanz und wirken sich negativ auf die EK-Quote aus. Diese
Effekte sind zwar erklarbar, aber sofern das Unternehmen gegeniber seinen Finanzierungspartnern Financial
Covenants (z. B. EK-Quote, Zinsdeckungsrelationen) zu erfillen hat und in den Berechnungsmodalitaten die
Effekte aus der Barwert-Aufzinsung der Pensionsriickstellungen nicht (nachtraglich) ausgeklammert werden,
kénnen sich nachteilige Auswirkungen fir die Unternehmen ergeben. Dies kdnnen zum Beispiel
Beschréankungen der Kreditaufnahme und damit Einschrankungen beim Investitionsverhalten sein, was sich
insbesondere in Bezug auf Rationalisierungsinvestitionen oder bspw. Investitionen in die Digitalisierung des
Geschéftsmodells negative Auswirkungen auf die Ertragskraft oder gar die Zukunftsfahigkeit des
Unternehmens haben kann.

Abgesehen von den aus dem Handels- und Steuerrecht bzw. IFRS resultierenden Auswirkungen auf die
Anpassung der Pensionsriuckstellungen wird die Ausfinanzierung der Pensionsverpflichtungen viele
Unternehmen vor grof3e Herausforderungen stellen, solange die Niedrigzinsphase anhélt und die Rendite auf
vorhandenes Plan- bzw. Deckungsvermdgen entsprechend gering ausfallt. Dadurch missen fallige
Pensionszahlungen aus dem operativen Geschaft bezuschusst werden. Das entzieht dem Unternehmen
Liquiditat, die dann fur Investitionen fehlt.

Unternehmen sollten die absehbaren und relativ zuverlassig ermittelbaren Auswirkungen in ihren finanziellen
Planungen bertcksichtigen. Dies ist um so wichtiger, wenn das Unternehmen gegenuber
Finanzierungspartnern Financial Covenants einhalten muss. Denn verfehlte Planungen bzw. Covenants
kosten in der Regel Vertrauen und oftmals auch zusatzliche Gebihren.

Fazit: Die Logik der Ermittlung der Pensionsrickstellungen nach HGB beschert den Unternehmen in
Verbindung mit der Zinsentwicklung seit 2008 noch viele Jahre bilanzielle Belastungen, insbesondere
werden die ergebniswirksamen Aufwendungen den Eigenkapitalaufbau bremsen oder sogar das Ei-
genkapital mindern. Die bilanzverlangernde Wirkung der steigenden Pensionsriuckstellungen wirkt
sich zusatzlich auf die EK-Quote aus. Dies kann negative Auswirkungen auf die Bonitatseinstufung
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und Kreditvergabe bzw. auf die Erfillung von Financial Covenants in bestehenden Finanzierungsver-
tragen haben. Die verhinderte oder zumindest beschrankte Kreditaufnahme kann notwendige Investi-
tionen in die Zukunftsfahigkeit begrenzen. Verscharft wird die Thematik durch das deutsche
Steuerrecht, das die nach HGB notwendigen Aufwendungen bzw. versicherungsmathematische Be-
wertungsverluste (IFRS) aus der Barwert-Aufzinsung der Pensionsriickstellungen nicht berticksichtigt
und zu entsprechenden Steuerzahlungen auf Phantomgewinne fuhrt. Eine noch grof3ere Herausforde-
rung bei anhaltender Niedrigzinsphase wird fur viele Unternehmen die Ausfinanzierung der Pensions-
verpflichtungen werden, weil féllige Pensionszahlungen dann aus dem operativen Cashflow
bezuschusst werden missen; Liquiditat, die dann fir Investitionen fehlt oder fremdfinanziert werden
muss.
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bedeutet, dass geschéftsspezifische Charakteristiken bei der Bewertung der Bonitat und Zukunftsfahigkeit
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