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1 Einleitung

1.1 Problemstellung

FUr den deutschen Mittelstand ist im Zuge der BHseNorschriften das Rating durch
unabhangige Ratingagenturen oder die eigenen Hakshaehr bedeutsam geworden.
Das Rating orientiert sich in erster Linie an delaizkennzahlen der Unternehmen, die
aus den Jahresabschlissen berechnet werden. Dgelbegi@en deutschen Kreditinsti-
tute betonen zwar, dass es fur die Ratingergebkisise Rolle spielen wirde, ob der
Jahresabschluss nach HGB oder IFRS aufgestellt'vidol dem wirklich so ist, wird in
der nachfolgenden Arbeit anhand des Beispiels dasiBnsrickstellungen untersucht,

die aufgrund ihrer groRen Bedeutung in deutsch&mBerf ausgewahlt worden sind.

Da sich gemall des Referentenentwurfs flir das Be#ahismodernisierungsgesetz
(BilMoG-RefE)’ die Bilanzierung der Pensionsriickstellungen im HRiinftig, d. h.
ab 2009, mit grol3er Wahrscheinlichkeit den inteamatien Vorschriften nach IFRS
sehr stark anndhern wird, sind die Erkenntnisssedi@rbeit doppelt nutzbar: Sie zei-
gen nicht nur auf, wie sich die Unterschiede zwéscter bisherigen HGB-Bilanzierung
und der IFRS-Bilanzierung auf das Rating auswirlsemdern auch, wie sich die Unter-
schiede zwischen der bisherigen HGB-Bilanzierungl wer zuklnftigen HGB-
Bilanzierung in den Ratingergebnissen niederscilage

1.2 Gang der Untersuchung

In Kapitel 2 wird zunéchst die Bilanzierung von Biensrickstellungen nach HGB

einerseits und nach IFRS andererseits in den Gugetiz zu schildern sein. Im An-

schluss daran sollen in Kapitel 3 der Ratingproeekaitert und mit der Brutto- und der
Nettomethode zwei grundlegend unterschiedliche afeein vorgestellt werden, mit

denen Pensionsverpflichtungen bilanzanalytisch me¢lawerden kdnnen. In den Kapi-
teln 4 und 5 soll untersucht werden, wie sich beereUmstellung der Rechnungsle-
gung von HGB auf IFRS die unterschiedliche Bilanang der Pensionsrickstellungen
c. p. auf das bankinterne Rating einerseits sowielas Rating der grof3en internationa-
len Rating-Agenturen andererseits auswirken diu#fte.Ende der Arbeit steht eine Zu-

sammenfassung der Ergebnisse.

Vgl. Initiative Finanzstandort Deutschland (IFRRO06, S. 16.
Im Durchschnitt machen Pensionsriickstellungemén Bilanzen deutscher Unternehmen auf der
Passivseite etwa 10% der Bilanzsumme aus (vgdedd3elvai, 2005, S. 506, Fn. 4).

2
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2 Bilanzierung von Pensionsruckstellungen nach HGB whIFRS

2.1 Durchfihrungswege der betrieblichen Altersversorguig

Mochte ein Unternehmen einzelnen Arbeitnehmern afiige Versorgungsleistungen
(Alters-, Invaliden-, Hinterbliebenenversorgungwééren, so gelten die Bestimmun-
gen des Betriebsrentengesetzes (BetrAVG), das riheitsrechtlichen Rahmenbedin-
gungen fur betriebliche Versorgungssysteme in [blasd setzt, vgl. 8 1 Abs. 1
BetrAVG. Das Betriebsrentengesetz bestimmt, das®drchflihrung der betrieblichen
Altersversorgung entwedenmittelbar Uber den ArbeitgebebDfrektzusagg odermit-
telbar Uber einen der in 8 1b Abs. 2 bis 4 BetrAVG gem@nnVersorgungstrager
(DirektversicherungPensionskasséensionsfondsderUnterstitzungskasgerfolgen
kann, vgl. 8 1 Abs. 1 Satz 2 BetrAVG. Es stehenisamsgesamt finf so genannte

Durchfiihrungswege zur Verfiigufig.

Bei den viermittelbaren Durchfiihrungswegen zahlt das Unternehmen Beitgégei-
nen externen Versorgungstrager, der dann bei Eidigs Versorgungsfalles zur Zah-
lung der Versorgungsleistungen verpflichtet isti Bem unmittelbaren Durchfuh-
rungsweg DPirektzusagehingegen macht das Unternehmen selbst eine \puegszu-
sage, also ohne Zwischenschaltung eines externehtsteégers. Hier ist das Unter-

nehmen bei Eintritt des Versorgungsfalles selbsi@epflichtete.

2.2 Ansatz von Pensionsrickstellungen dem Grunde nach

2.2.1 Ansatz nach HGB

Bei den viemittelbaren Durchfihrungswegen stellen die zu zahlenden Bgatein den
externen Versorgungstrager fur das Beitrag zahléhdernehmerAufwanddar. Nach

HGB miissen hier keine Riickstellungen gebildet werde

% Der Referentenentwurf fir das Bilanzrechtsmodséeningsgesetz wurde am 8.11.2007 vom Bun-

desministerium der Justiz verdffentlicht und istarmvww.bmj.bund.deabrufbar.

Zu Einzelheiten siehe z. B. Meier/Recktenwald)&0S. 4 ff. Die Verbreitung der einzelnen Durch-

fuhrungswege lasst sich u. a. anhand der jeweilsVeufiigung stehenden Deckungsmittel messen.

Ende des Jahres 2003 ergab sich folgendes Bilékizinsage 215,0 Mrd EUR, Pensionskasse 78,3

Mrd. EUR, Direktversicherung 44,4 Mrd. EUR, Untéitgungskasse 28,0 Mrd. EUR, Pensionsfonds

0,4 Mrd. EUR (vgl. ebenda, S. 17).

> Vgl. Art. 28 Abs. 1 Satz 2 EGHGB, nach dem fiittetbare Verpflichtungen keine Riickstellungen
gebildet werden missen. Mittelbare Verpflichtunge8. d. Art. 28 EGHGB sind Verpflichtungen,
die zwar von einer anderen Versorgungseinrichtufigllewerden, fur die das zusagende Unterneh-
men jedoch nach dem BetrAVG einzustehen hat (vdirotERhiel, in: Beck'scher Bilanz-
Kommentar, § 249, Tz. 164). Dies ist bei Zusaganradl, die Uber die eben genannten vier externen
Versorgungstrager durchgefiihrt werden (vgl. § 1. AbBetrAVG).
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Anders hingegen verhalt es sich bei Barektzusagebei der das Unternehmen selbst
eineunmittelbare Versorgungszusage gibt. Hier ist das UnternehnesrEmtritt des
Versorgungsfalles selbst der Verpflichtete. Diestatienden Verpflichtungen stellen
gemaf Art. 28 Abs. 1 EGHGB i. V. m. § 249 Abs. 1z3aHGB Verbindlichkeiten dar,
die beziglich ihrer Falligkeit und Héhe ungewissdsi so dass grundsatzlich geman
§ 249 Abs. 1 Satz 1 HGRuckstellungeffiir sie gebildet werden mussen. Nur fur Pen-
sionszusagen, die vor dem 1. Januar 1987 gemadiewsog. Altzusagen) besteht
gemaR Art. 28 Abs. 1 EGHGB ein Passivierungswahtre&apitalgesellschaften und
Kapitalgesellschaften & Co. miussen gem. Art. 28.AbEGHGB samtliche in der Bi-
lanz nicht ausgewiesenen Pensionsverpflichtungesinem Betrag im Anhang ange-
ben® Von den finf in Deutschland méglichen Durchfiihrsnvggen werden somit
I. d. R. nur fur die unmittelbare VersorgungszusagiDeektzusage Pensionsriickstel-

lungen nach HGB gebildet.

2.2.2 Ansatz nach IFRS

Wahrend das HGB bei der bilanziellen Behandlung Rensionszusagen zwischen mit-
telbaren und unmittelbaren Versorgungszusagen satiteidet sowie bei letzteren zwi-
schen Altzusagen und Neuzusagen, stellen die IRR8inschlagigen IAS foauf die
Unterscheidung zwischeleistungsorientierten Versorgungszusagen (defined benefit

plans) undbeitragsorientierten Zusagen (defined contribution plans) ‘3tDie Ab-

® Die Ungewissheit ergibt sich insbesondere dardass aufgrund der biometrischen Risiken (Tod,

Invaliditét, etc.) ungewiss ist, ob Uberhaupt urtdveelchem Zeitpunkt Versorgungsleistungen zu
erbringen sind (vgl. Kiting/KeRler, 2006, S. 193).
Auch in der Steuerbilanz ist zwischen Alt- undukigsagen zu unterscheiden: In 8§ 6a EStG ist ein
Passivierungswahlrecht fir Pensionsriickstellungemdliert. Fir Altzusagen bedeutet dies, dass der
Grundsatz, nach dem ein handelsrechtliches Paasigswahlrecht steuerlich zu einem Passivie-
rungsverbot fihrt (vgl. H 5.7 (1) EStR), durchbrechwird (vgl. Horschitz u. a., 2004, S. 444). Fir
Altzusagen besteht somit trotz eines handelsretietti Passivierungswahlrechts auch steuerlich ein
Passivierungswahlrecht. Allerdings darf steuerleh Altzusagen — aufgrund des Mal3geblichkeits-
grundsatzes aus § 5 Abs. 1 EStG — eine Pensiorsselickg (die im Ubrigen § 6a EStG entsprechen
muss) nur dann gebildet werden, wenn und soweitsid in der Handelsbilanz gebildet worden ist.
Fir Neuzusagen ist steuerlich hingegen auf jedéreffee Rickstellung zu bilden, da handelsrecht-
lich eine Passivierungspflicht gem. Art. 28 Ab€£GHGB i. V. m. § 249 Abs. 1 Satz 1 HGB besteht.
Der Wortlaut von 8§ 6a Abs. 1 EStG (,...darf...gebildetrden...”) kann dabei kein steuerliches Pas-
sivierungswahlrecht begriinden (vgl. Ellrott/Rhial,Beck’scher Bilanz-Kommentar, § 249, Tz. 161).
8 vgl. Ellrott/Rhiel, in: Beck’scher Bilanz-Kommeart, § 249, Tz. 271.
® |AS 19 beruht in weiten Teilen auf dem nach USARAeinschlagigen Standard SFAS 87 ,Employ-
er's Accounting for Pensions®, der die spater vechiiedeten Standards von Grol3britannien und Ka-
nada ebenso gepragt hat wie die Arbeit des IASB (Mopenenberg, 2005, S. 414).
19 vgl. Meier/Recktenwald, 2006, S. 97.
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grenzung erfolgt allein danach, ob das Unternehatsr der Arbeitnehmer da®rsi-
cherungsmathematische Risikod dasAnlagerisikozu tragen hat*

Bei denbeitragsorientierten Pensionszusagen verpflichtet sich das UnterneHeen
diglich zur Zahlung fest vereinbarter Beitrdge ateme Versorgungstrager, die auch
die spatere Pensionsleistung erbringen. Das bemddf Unternehmen hat aul3er den
periodischen Zahlungen keinerlei weitere Verpflisigen. DerArbeitnehmeitragt das
versicherungsmathematische Risiko (dass seineigénftPensionszahlungen geringer
als erwartet ausfallen) und das Anlagerisiko (dBssngelegten Vermdgenswerte nicht
ausreichen, um die erwarteten Leistungen zu erén)lg Demgegeniiber verpflichtet
sich das Unternehmen blgistungsorientierten Pensionszusagen selbst zur Zahlung
bestimmter kinftiger Pensionsleistungen. Hier trdgs Unternehmendas versiche-
rungsmathematische Risiko (dass die zugesagtetuhgen héhere Kosten verursachen
als erwartet) sowie das AnlagerisikoDie im Rahmen vomeitragsorientierten Pen-
sionszusagen gezahlten Beitrdge sind gemald IAS! 1fhgroblematisch al&ufwand

zu verbuchen. Fieistungsorientierte Pensionszusagen hingegen ist in der Bilanz eine
Ruckstellunggemal 1AS 19.54 zu bilden.

Von den funf Durchfihrungswegen ist direktzusage eindeutig aldeistungsorien-
tierte Pensionszusage einzustufen, da hier das Untermesatiest unmittelbar zur Zah-
lung verpflichtet ist und somit allein die genaimtRisiken tragt. Fur Direktzusagen
sind folglich nicht nur nach HGB, sondern auch n#eéRS Ruckstellungerzu bilden.
Bei den mittelbaren Durchfiihrungswegen scheintdgeg die Einordnung nicht ganz
so eindeutig zu seilf. Letztere Problematik soll hier aber auRerhalb Bietrachtung
bleiben. Diese Arbeit wird sich darauf beschréankdia, Auswirkungen einer Umstel-
lung von HGB auf IFRS auf die Bilanzierung von imusagen zu untersuchen, da die
Direktzusage der einzige Durchfiihrungsweg ist, dmn nach HGB zwingend Ruck-

stellungen gebildet werden missen.

1 vgl. WP Handbuch 2006, Abschnitt N, Tz. 346.

12 vgl. IAS 19.25.

13 vgl. IAS 19.27.

Es diirfte entscheidend darauf ankommen, ob nachindividuellen Ausgestaltung der Zusage ein
hinreichendes (Rest-) Risiko fur das Unternehmebleibt. Ist dies der Fall, so kdnnen auch formal
beitragsorientiert ausgestaltete Zusagen als tegsturientiert zu klassifizieren sein, bspw. danenmw
es je nach Entwicklung der extern angesammelteanfiellen Mittel zu einer Beitragserhdhung fur
den Arbeitgeber kommen kann (vgl. WP Handbuch 208Bschnitt N, Tz. 350. Vgl. auch
Meier/Recktenwald, 2006, S. 97 f.).
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2.3 Bewertung der Pensionsverpflichtungen

Wahrend die IFRS die Bewertung von Pensionsvefgtiitgen in IAS 19 sehr ausfuhr-
lich regeln, verzichtet das HGB auf detailliertersahriften, weshalb bei der Bilanzie-
rung nach HGB auf die allgemeinen Bewertungsgrumestiir Rickstellungen (8 253
Abs. 1 HGB) und die entsprechenden Grundsatze agsmialliger Buchfiihrung (GoB)
zuruckzugreifen ist. 8 253 Abs. 1 Satz 2 HGB foraés#nen Wertansatz, der verninfti-
ger kaufmannischer Beurteilung entspricht. Diedatike abstrakte Forderung wurde
insbesondere durch diStellungnahme des Hauptfachausschusses des IDW HFA
2/1988: Pensionsverpflichtungen im Jahresabschiusmkretisiert. Unter anderem um
den Unternehmen die Kosten einer doppelten Bewgzurersparen, geht das IDW — in
Ubereinstimmung mit der herrschenden Meinung — daaws, dass die steuerlichen
Berechnungsvorschriften in § 6a EStG auch mit derdblsrechtlichen GoB vereinbar
sind!® Aufgrund der Gewohnheit, die Handelshilanz deusikilanz anzugleichet,
und aus Vereinfachungs- und Kostengrinden erfolgBawertung in der Praxis vor-
rangig nach § 6a ESttS.

Die Bewertung von Pensionsverpflichtungen nach HB®#rseits und nach IFRS ande-
rerseits erfolgt mittels jeweils unterschiedlichersicherungsmathematischer Verfah-
ren. Diesen Verfahren ist gemeinsam, dass die Bemgpiin drei Schritten erfolgt. In

einem ersten Schritt werden fir jeden betroffenebeAnehmer die kiinftigen Pensi-
onszahlungen in ihrer absoluten Hohe geschatzaudian werden die kinftigen Pensi-
onszahlungen in einem zweiten Schritt auf den Bessintrittstermin abgezinst und in
einem dritten Schritt auf die Perioden der aktii&enstzeit des Arbeitnehmers ver-

teilt.*® Im Folgenden sollen diese drei Schritte naheuetiwerden.

2.3.1 Ermittlung der Hohe der kinftigen Pensionszahlungen
Die Hohe der kinftigen Pensionszahlungen hangtdemindividuellen Vertragsdetails

der Pensionszusage sowie von versicherungsmatisemmati Annahmen, etwa uber

> |In: WPg 1988, S. 403 — 405.

8 vgl. z. B. Pellens/Fillbier/Gassen, 2006, S. 42&. nach § 6a EStG ermittelten Werte stellen han-
delsrechtlich den Minimalwert dar, vgl. HFA 2/1988Pg 1988, S. 404.

7 vgl. Schildbach, 1999, S. 961.

18 vgl. etwa Dangel/Hofstetter/Otto, 2001, S. 1114 und 117; Feld, 2003, S. 578; Lachnit/Midiller,
2003, S. 497; Gohdes/Meier, 2003, S. 1377; MeiekRawald, 2006, S. 100. Circa 90 % der Unter-
nehmen wenden auch handelsrechtlich das steuerliehaertverfahren gem. § 6a EStG an (vgl.
Dangel/Hofstetter/Otto, 2001, S. 117).

19 vgl. Pellens/Fiilbier/Gassen, 2006, S. 428 f.IERS); Coenenberg, 2005, S. 402 f. (zu HGB).
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Sterblichkeit, Fluktuation, Frilhpensionierung undcRnungszinssatz, &b.Bei der
Festlegung zentraler versicherungsmathematischeal#nen ergeben sich erhebliche
Unterschiede zwischen HGB und IFRS. So wird z. iB. Fluktuation der Mitarbeiter
nach IFRS auf Basis der effektiven ErfahrungenWggangenheit beriicksichtigt, wah-
rend die Fluktuation in der HGB-Bilanz im Hinbliéuf die steuerliche Vorschrift des
§ 6a Abs. 2 Nr. 1 EStG meist dadurch pauschal kerclttigt wird, dass eine Ruckstel-
lung erst ab dem 28. Lebensjahr des Berechtigteitdge wird *

Da sich Pensionszahlungen haufig am letzten GefoaltPensionseintritt orientieren,
verlangen [AS 19.83-87 die Berlcksichtigung erefart kiinftiger Lohn- und Gehalts-
steigerungen. Im Gegensatz dazu dirfen nach HGBregte Lohn- und Gehaltssteige-
rungen nicht bertcksichtigt werden. Nach HGB sire Rensionsverpflichtungen viel-
mehr auf Grundlage des Lohn- und GehaltsniveausBdamzstichtag zu berechnen
(Stichtagsprinzipf? Das Stichtagsprinzip ignoriert, dass schon amnBatchtag alle
Erfahrung daflr spricht, dass bis zur PensioniedergMitarbeiter ihre Arbeitsentgelte
ansteigen werden. Die Folge ist eine zu niedrigeeBing der Pensionsverpflichtun-
gen nach HGB?

2.3.2 Abzinsung auf den Pensionseintrittstermin

Nachdem ihre absolute Hohe prognostiziert wordgrsisd die kiinftigen Pensionszah-
lungen auf den Pensionseintrittstermin abzuzin8&ru bedarf es eines Rechnungs-
zinssatzes (= Abzinsungssatz). Dessen Wahl hatiéliiohe der Pensionsverpflichtun-

gen erhebliche Bedeuturi§Je niedriger der gewahlte Rechnungszinssatzdstpcho-

In der steuer- und handelsrechtlichen Bilanzigspnaxis ist es Ublich, die biometrischen Rechnungs
grundlagen (Sterbewahrscheinlichkeit, etc.) aufiBaker von der Finanzverwaltung anerkannten
.Richttafeln® wvon Prof. Dr. Klaus Heubeck zu ermitt und einzubeziehen (vgl.
Adler/Diring/Schmaltz, Kommentar, § 253 HGB, Tz.73Coenenberg, 2005, S. 404). Nach IFRS
werden realistische Schatzungen (,best estimatef) Rarameter gefordert (vgl. IAS 19.73). Hier-
durch ertffnete SpielrAume werden dadurch wiedegegingt, dass die Parameter ,konsistent im Zeit-
ablauf* und ,konsistent zueinander” gewahlt werdainssen (vgl. Rhiel, 2006, S. 125).

2L vgl. Schildbach, 1999, S. 961.

22 \/gl. etwa Schildbach, 1999, S. 961; Pellens/Riillassen, 2006, S. 445; Coenenberg, 2005, S. 403.
Dies soll sich aus dem Stichtagsprinzip gem. § 2&&. 1 Nr. 3 HGB ergeben (vgl. Adler/
During/Schmaltz, Kommentar, § 253 HGB, Tz. 305ndfianderen Ansicht zufolge raumt die Stel-
lungnahme HFA 2/1988 ein Wahlrecht zur Beriicksgmig zukinftiger Gehaltstrends in der Han-
delsbilanz ein (vgl. Feld, 2003, S. 577 f.). In &euerbilanz dirfen aufgrund des Stichtagsprinzips
aus § 6a Abs. 3 Nr. 1 EStG erwartete Lohn- und (&sieigerungen nicht berlicksichtigt werden. Be-
reits im alten Jahr vereinbarkginftige Anderungen sind dagegen handels- wieestechtlich zu be-
riicksichtigen (vgl. Adler/Diring/Schmaltz, Komment& 253 HGB, Tz. 305).

2 Vgl. etwa Schildbach, 1999, S. 961.

24 \gl. Kiiting/Nordmann, 1993, S. 1835.
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her ist die Pensionsverpflichtung am BilanzsticlffaglGB und IFRS treffen unter-

schiedliche Regelungen fur die Wahl des Rechnungsatzes.

Wahrend im Steuerrecht durch 8§ 6a Abs. 1 EStG &iasatz von 6 % kodifiziert wur-
de, gibt es im Gegensatz dazu handelsrechtlichekgésetzliche Regelung beziiglich
des Rechnungszinssatzes. Zwar wird im HandelseohZinssatz von 6 % im Allge-
meinen als Obergrenze angesehen, um die handélstectotwendige Mindestbewer-
tung zu gewahrleisten. Dennoch spricht nichts dagegn Rahmen der handelsbilan-
ziellen Bewertung der Pensionsriuckstellungen ediessatz, der unter der 6 %-Marke
liegt, zugrunde zu legen. Generell werden Zinssataschen 3 % und 6 % flr zulassig
erachtet® Somit ergibt sich fiir die Unternehmen mit der Wadés Rechnungszinssat-
zes ein wichtiges bilanzpolitisches Gestaltungspa@k das sich in der Handelsbilanz

in hohen Betragen niederschlagen kahn.

Nach IFRS hat sich der Rechnungszinssatz an dektMadite erstklassiger, festver-

zinslicher Industrieanleihen mit vergleichbarer fz#it zu orientiere®

2.3.3 Verteilung auf die Perioden der aktiven Dienstzeit

Nachdem durch Abzinsung der zukinftigen Pensionsaghn dereBarwert im Zeit-
punkt des Pensionseintriteymittelt worden ist, muss nun in einem nachstehrig
dieser Barwert auf die Perioden der aktiven Dienstauriickverteilt werden. Die versi-
cherungsmathematische Verteilungsmethode nach IkRSscheidet sich dabei deut-

lich von der nach HGB tblichen.

2.3.3.1  Anwartschaftsbarwertverfahren nach IFRS

Das nach IFRS vorgeschriebene Anwartschaftsbarerstwen (projected unit credit
method) verteilt deBarwert der kiinftigen Pensionszahlungen im Pensioiritszeit-
punkt® grundsatzlich so auf die Perioden der aktiven Stisgit, wie es der vereinbarte
Leistungsplan vorsieht (vgl. Abb. 1 weiter untéh)/erteilt der Leistungsplan die er-
dienten Pensionsanspriche gleich, so wird der Bameenfalls gleichmaRig auf die
Perioden verteilt. Werden hingegen in den letztmeh der aktiven Dienstzeit mehr

% vgl. Adler/Diring/Schmaltz, Kommentar, § 253 HGE;. 307.

% vgl. HFA 2/1988, in: WPg 1988, S. 404; Adler/DigiSchmaltz, Kommentar, § 253 HGB, Tz. 307.
27 vgl. Kiting/Nordmann, 1993, S. 1835.

% vgl. IAS 19.78-82.

29 \gl. Pellens/Fiilbier/Gassen, 2006, S. 430.

%0 vgl. IAS 19.67.
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(bzw. weniger) Pensionsanspriche erworben als medsten Jahren (sog. ,backloa-
ding“ bzw ,frontloading®), so folgen die IFRS im @ndsatz diesen Aufteilungen durch
eine entsprechende Verteilung tber die aktive &eiés Arbeitnehmer¥.Bei der Ver-
teilung desBarwertes der kinftigen Pensionszahlungen im Paasiatrittszeitpunkt
auf die Perioden der aktiven Dienstzeit wird amgigyen Bilanzstichtag festgestellt,
welcher Anteil dieses Barwertes auf das laufendesghaftsjahr entfallt. Durch Abzin-
sung dieses Anteils auf den Bilanzstichtag ergi#t der auf das Wirtschaftsjahr entfal-
lende Pensionsverpflichtungsanteil. Die in abgelaah Wirtschaftsjahren entstandenen
Pensionsverpflichtungsanteile wiederum sind aufmem. DiePensionsverpflichtung
am Bilanzstichtag der ,Barwert der leistungsorientierten Verpflighg” (present va-
lue of the defined benefit obligation BBO), entspricht somit der Summe der aufge-
zinsten, auf vergangene Wirtschaftsjahre entfadaen&@ensionsverpflichtungsanteile.
Zum Pensionseintrittszeitpunkt schlie3lich entdgridie DBO dann dem Barwert der

zu erwartenden Pensionszahlunden.

Abb. 1: Anwartschaftsbarwertverfahren nach IFRS

Pensions Berichts- Pensions- @
Zusage periode eintrittstermin -
l \ Leistung 2

—~—

Dienstzeit

D

Barwert der kinftigen
Pensionszahlungen im

BO
| Pensionseintrittszeitpunkt

©

A

/
/ \

laut Pensionsplan laut Pensionsplanoch
bereits erarbeiteter Anteil nicht erarbeiteter Anteil

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Gerkbéns, 2003, S. 40.

2.3.3.2  Steuerliches Teilwertverfahren im HGB-Abschluss
Im Gegensatz zu den IFRS schreibt das HGB keinnbeges Verteilungsverfahren
vor. Es kommen mehrere Verteilungsverfahren in &#tr’>> wobei in der Bewertungs-

praxis auch fur handelsrechtliche Zwecke das dieheallein zulassige Teilwertverfah-

%1 vgl. Schildbach, 1999, S. 960. Nur dann, wenn @iackloading“ zu ,wesentlich héheren* Leis-
tungsniveaus in den letzten Jahren fuhrt, schtaibt19.67 eine Gleichverteilung vor.
%2 \qgl. Pellens/Fiilbier/Gassen, 2006, S. 430 f.
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ren gem. 8 6a EStG dominiert (s. 0.). Beim Teilwerfiahren handelt es sich um ein
Gleichverteilungsverfahren (diese werden auch Atsegaaftsdeckungsverfahren ge-
nannt), bei dem deBarwert der kiinftigen Pensionszahlungen im Pensioiritszeit-
punktgleichmafigiber die aktive Dienstzeit des Versorgungsbergtdiverteilt wird
(vgl. Abb. 2 weiter unten). Das Teilwertverfahrgmariert also die in der Pensionszu-
sage getroffene Zuordnung der versprochenen Legetuau bestimmten Perioden. Ein
backloading bzw. ein frontloading ist deshalb niatitglich>* Die Verteilung erfolgt in
Form gleich bleibender Jahrespramien (Annuitatdi®,mithilfe des Ruckwartsvertei-
lungsfaktors, also unter Abzinsung, aus dganwert der kinftigen Pensionszahlungen
im Pensionseintrittszeitpunierrechnet werdefr. Die in abgelaufenen Perioden ange-
sammelten Annuitdten wiederum sind aufzuzinsen. BEasionsverpflichtung am Bi-
lanzstichtag (der so genannte Teilwert) entsprsdrhit der Summe der aufgezinsten
Annuitaten®® Zum Pensionseintrittszeitpunkt schlieRlich entdgiridie Pensionsver-
pflichtung dann dem Barwert der zu erwartenden iBassahlungeni’

Abb. 2: Teilwertverfahren gemaR § 6a EStG

Pensions- Berichts- Pensions-
zusage periode eintrittstermin
A \ Leistung 2
Dienstzei
1 1
1 1 |
| <
| : Barwert der kiinftigen Pens|-
. 1 1 onszahlungen im Pensiong- @
Teilwert ' ! eintrittszeitpunkt
\ | .

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Gerkbéns, 2003, S. 54.

2.4 Ermittlung der auszuweisenden Ruckstellung
Nach HGB stellt die ermittelte Pensionsverpfliclguum Bilanzstichtag grundsatzlich

auch den Wertansatz der Pensionsriickstellungd®démch IFRS hingegen ist die DBO

% vgl. zu den verschiedenen Verfahren z. B. WP tact 2006, Abschnitt E, Tz. 173.

3 vgl. Wolz, 2000, S. 1374.

% vgl. Pellens/Filbier/Gassen, 2006, S. 445 f.

% vgl. Wolz, 2000, S. 1374.

37 vgl. Coenenberg, 2005, S. 402.

% Steuerlich macht § 6a Abs. 4 Satz 2 bis 6 ESt@rere Ausnahmen hiervon: Insbesondere ist die
Pensionsrickstellung bei ihrer erstmaligen Bildumhegr drei Jahre gleichmaRig verteilt zu erfassen
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(also die Pensionsverpflichtung zum Bilanzstichtag¢h um verschiedene Korrektur-
posten zu vermindern oder zu erhéhen und auf diésise auf den in der Bilanz zu
passivierenden Wertansatz der Pensionsriickstellbegzuleitert® IAS 19.54 schreibt
das nachstehende Ermittlungsschema vor, dessegire@ngomponenten in den darauf
folgenden Abschnitten erlautert werden sollen.

Barwert der leistungsorientierten VerpflichtunddD)

+/(-) versicherungsmathematische Gewinne (Verlustewdgen des
Korridor-Ansatzes noch nicht ergebniswirksam etfasgden

- noch nicht ergebniswirksam erfasster nachzuveresuier
Dienstzeitaufwand

- beizulegender Zeitwert des Planvermégens

=  bilanziell zu erfassende Pensionsriickstelluiy

2.4.1 Saldierung mit Planvermégen nach IFRS

24.1.1 Nettoausweis

Um die spateren Pensionsleistungen erbringen zoégjrsind finanzielle Mittel erfor-
derlich, die entweder innerhalb oder aul3erhalbldgsrnehmens angesammelt werden
kénnen®* Werden finanzielle Mittel zur Deckung der Pensi@tpflichtungen bei einer
externen Versorgungseinrichtung gehalten, die festé Voraussetzungen erfdfl(so,
wie es etwa die Pensionsfonds im angelsachsiscaemRuit®), dann ist das mit sei-
nem Fair valu& am Bilanzstichtag bewertete DeckungsvermégengdgsPlanvermo-
gen) von der DBO abzuziehen. IAS 19 verfolgt samien Nettoansatz, d. h. weder das
Planvermogen noch der hierdurch gedeckte Teil @ssi®nsverpflichtung werden in
der Bilanz ausgewiesen. Im Ergebnis beschranktdachit die zu passivierende Pensi-
onsruckstellung — vorbehaltlich noch zu erlauterndeiterer Anpassungen — auf den

Betrag einer eventuellen Unterdeckug.

(vgl. Horschitz u. a., 2004, S. 446). Diese Veurd kann auch in der Handelsbilanz vorgenommen
werden (vgl. Coenenberg, 2005, S. 405).

% vgl. Feld, 2003, S. 581.

40" |AS 19 spricht nicht von Pensionsriickstellungydsrn von der ,zu bilanzierenden Schuld* (defined
benefit liability), vgl. IAS 19.54.

“Lvgl. Pellens/Fiilbier/Gassen, 2006, S. 431.

42 Der externe Versorgungstrager muss vom bericetetdhternehmen rechtlich unabhéngig sein und
das von ihm gehaltene Vermdégen darf den Glaubidesrberichtenden Unternehmens selbst in einem
Insolvenzverfahren nicht zur Verfliigung stehen (146 19.7).

3 vgl. Folgner, S. 434.

4 Fair value = Beizulegender Zeitwert. Dieser ergibh entweder aus dem Marktwert der Vermégens-

anlagen oder aus Schatzungen (vgl. IAS 19.102).

Vgl. Feld, 2003, S. 584. Es kann sich aber aind ©berdeckung ergeben, insbesondere infolge einer

Uberdotierung des Planvermdgens (wenn also dasd@akigen groRer ist als die zu deckenden Pen-

45
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2.4.1.2  Contractual Trust Arrangements (CTAS)

In Deutschland gibt es noch keinen Durchfiihrungswleg analog zu den angelsachsi-
schen Pensionsfonds die Schaffung von Planverm@gen IAS 19.7 erlauben wiirde.
Auch der Durchfuhrungsweg ,Pensionsfonds* erfiikt doraussetzungen des IAS 19.7
nicht, obwohl er im Hinblick auf die IFRS geschaffeurde?® Als Notlésung wurden
in den letzten Jahren von einer Vielzahl mitteldigcher und grofR3er Unternehmen mit
Sitz in Deutschland so genannte Contractual Trusamgements (CTAs) etabligtt.
Somit sind CTAs auch nur in Deutschland bekanntn Mersteht hierunter Treuhand-
modelle, mit denen angelsachsische Pensionsfonddetitsche Unternehmen imitiert
werden?® vor allem, um in den nach IFRS (und ggf. nach USAB) aufgestellten Bi-
lanzen eine Saldierung der Pensionsriuckstellungedem Planvermégen — und damit
eine Bilanzverkiirzung — zu erreich&hDazu werden Vermdgenswerte eines Unter-
nehmens auf einen Treuhander, i. d. R. ein eingeter Verein, bertragéf.Der
Treuhandvertrag verpflichtet den Treuhander, dasmdgen fur das Unternehmen zu
verwalten und mdglichst Ertrag bringend anzuledg®im Eintritt des Versorgungsfal-
les zahlt der Arbeitgeber die Versorgungsleistungerden Arbeitnehmer, erhalt diese
aber von dem Treuhander erstattet. Alternativ kdemTreuhander auch im Auftrag des
und fiir den Arbeitgeber direkt die Versorgungsigigen an die Arbeitnehmer zahfén.

Es ist zu beachten, dass durch ein CTA ledigliéhlBRS-Bilanz verkirzt wird. Han-

delsrechtlich — und damit wegen der Mal3geblichkeith steuerlich — ergeben sich
durch die Vermdgensauslagerung i. d. R. keine Wigkm, da das wirtschaftliche Ei-
gentum beim Arbeitgeberunternehmen verbleibt. AdiehPensionsriickstellung bleibt

sionsverpflichtungen). In einem solchen Fall ist @esultierende negative Rickstellungsbetrag (unter
Beachtung der Restriktionen des IAS 19.58A) zwakten (vgl. Feld 2003, S. 585).

6 vgl. Malchow, 2004, S. 309.

47 Vgl. Kuippers/Louven/Schroder, 2005, S. 763; Se&fi07, S. 697.

8 Vgl. Folgner, 2006, S. 434.

49 vgl. Kiippers/Louven/Schréder, 2005, S. 763. Egiteres wichtiges Ziel ist es, Pensionsanspriiche
gegen Insolvenz zu sichern (vgl. ebenda).

0 vgl. Passarge, 2006, S. 2746.

L vgl. Hofer, 2005, S. 8; Kuppers/Louven/Schrod®805, S. 763. Im Verhaltnis zu dem Unternehmen
handelt es sich um eine Verwaltungstreuhand; imh&émis zu den Arbeithnehmern wird eine Siche-
rungstreuhand begriindet (durch echten Vertrag atgarDritter gem. § 328 Abs. 1 BGB). Die Kon-
struktion wird daher auch als ,Doppeltreuhand” betzeet (vgl. Passarge, 2006, S. 2746; Kup-
pers/Louven/Schroder, 2005, S. 763).
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in Handels- und Steuerbilanz unverandéntienn die Pensionsverpflichtungen selbst
werden durch ein CTA nicht beriihrt. Sie bleibentargiin besteher?

2.4.2 Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste nadFRS

Nach IAS 19 entstehen so genannte versicherungematische Gewinne und Verluste
immer dann, wenn diBBO oder daf’lanvermdgeram Bilanzstichtag hoher bzw. nied-
riger ausfallen, als zu Beginn des Wirtschaftsjaleevartet worden war. Bei dBXBO
kann dies aus unerwarteten tatsachlichen Entwigdnr(wie z. B. einem unerwarteten
Gehaltssprung) resultieren oder aus einer Andedeargversicherungsmathematischen
Annahmen (z. B. Senkung des Rechnungszinssatzaspl&nvermogerkann von sei-
nem zu Jahresbeginn prognostizierten Wert abwejclvenn der tatsachliche Ertrag

von den Renditeerwartungen abweicht (z. B. aufgeinds Crashs am Aktienmarkf).

Fur die erfolgswirksame Erfassung versicherungsematitischer Gewinne und Verluste
gab es bis Dezember 2004 nach IAS 19 zwei als Ex@eaanten geltende Optionen,
innerhalb deren Grenzen jede rationale und komgistegewandte Alternative mdglich
war. Der nach deersten Option mdgliche Maximalansatz erforderte eisefortige
erfolgswirksame Erfassun@er nach derweiten Option mégliche Minimalansatz war
der so genanntkorridor-Ansatz>® Bis zum Jahr 2004 wurde in der Praxis hauptséch-
lich das Korridorverfahren angewan@tUm unerwiinschte Ergebnisvolatilitat zu ver-
meiden, gestattet es der Korridor-Ansatz, die ebsungsmathematischen Gewinne
und Verluste nicht in der Periode ihres Auftretesmdern — wenn tberhaupt — erst in
Folgeperioden ergebniswirksam zu erfasgdbas ausgewiesene Ergebnis wird dadurch
~.geglattet”. Der Korridor-Ansatz erlaubt es, ausrjdbren kumulierte versicherungsma-
thematische Gewinne und Verluste in Nebenbiicheferalb von Bilanz und GuV zu

8 und sie solange unberiicksichtigt zu lassen (¥t ber zu schieber®),

~parken
wie sie noch innerhalb eines Korridors von 10 % @BO oder des Planvermdgens —
falls dieses hoher ist — liegen. Wird der Korriddxerschritten, so ist der tiberschiel3en-

de Betrag i. d. R. Uber die durchschnittliche Resistzeit der aktiven Mitarbeiter des

2 vgl. Seeger, 2007, S. 697.

3 vgl. Folgner, 2006, S. 434.

> vgl. IAS 19.94; Pellens/Fiilbier/Gassen, 2006433 f.

5 vgl. Gohdes/Recktenwald, 2006, S. 1022.

% vgl. Gohdes/Recktenwald, 2006, S. 1022; RhieQ526. 294.
" vgl. Pellens/Fulbier/Gassen, 2006, S. 433 ff.

%% Feld, 2003, S. 573.

% Rhiel, 2005, S. 293.
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Pensionsplans zu verteilen, d. h. in den Folgejatuvied jeweils nur ,eine kleine Schei-
be*®® des iberschieBenden Betrags erfolgswirksam vetb&shergibt sich also ein
,doppelter Glattungseffekt*. Der Restbetrag der noch nicht ergebniswirksamsstén

versicherungsmathematischen Gewinne und Verlustéweiterhin in dem Nebenbuch
gefithrt und in den Folgeperioden jeweils wiederiemdorridor-Ansatz unterzogén.

Bei der Ermittlung der Pensionsriickstellungen siod der DBO diejenigen kumulier-
ten versicherungsmathematischen Verluste abzuziélmeth umgekehrt die versiche-
rungsmathematischen Gewinne hinzuzurechnen), digemvales Korridor-Ansatzes

nicht ergebniswirksam erfasst wurd&n.

Im Dezember 2004 wurde eimitte Option geschaffen, die es erlaubt, die versiche-
rungsmathematischen Gewinne und Verluste bei Eimrivoller Héhebei den Pensi-
onsruckstellungen zu erfassen und dennoch die Gewind Verlustrechnung (GuV)
vor allzu grol3en, aus der Bewertung der Pensiop8igtungen resultierenden
Schwankungen zu bewahren, indem die Buchenggbnisneutrajegen das Eigenkapi-
tal erfolgt® Die erfassten versicherungsmathematischen GewindéVerluste sind in
einer speziellen ,Gesamtergebnisrechnung* (,Staténté Recognised Income and
Expense* = SORI®) darzustellen. Bei Anwendung dieser dritten Optiord zwar der
Bilanzausweis von Pensionsverpflichtungen verbgssedem deren tatséchliche
Deckungssituation sichtbar wird. Andererseits drgibh ein dauerhafter Verstof3 gegen
das Kongruenzprinzip, weil die ergebnisneutral sstian versicherungsmathematischen

Gewinne und Verluste nun dauerhaft an der GuV \vitidfeen

2.4.3 Nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand nach IFRS
Ebenfalls Ergebnis glattend periodisiert wird néB 19 ein u. U. anfallender nachzu-

verrechnender Dienstzeitaufwand. Dieser entstebmywvein Unternehmen riickwirkend

®  Rhiel, 2005, S. 293.

®L Stitz, 2004, P — IRL - Modul 5, S. 38.

62 \/gl. Pellens/Fiilbier/Gassen, 2006, S. 436.

8 vgl. IAS 19.54. Der Grund hierfiir ist, dass irr @BO die versicherungsmathematischen Gewinne
und Verluste enthalten sind. Will man einen Teihvbnen unter Anwendung des Korridor-Ansatzes
nicht erfassen, so muss man diesen Teil von der Bfgehen.

% vgl. Gohdes/Recktenwald, 2006, S. 1022. Vgl. 593A-93D. Innerhalb des Eigenkapitals erfolgt
die Buchung gegen die Gewinnrticklagen (vgl. IAS3D).

% Geregeltin IAS 1.96.

% vgl. Pellens/Fiilbier/Gassen, 2006, S. 438. In52B@ben zwei Drittel der DAX-Unternehmen den
Korridor-Ansatz gewahlt und ein Drittel die sofgei erfolgsneutrale Beriicksichtigung (vgl. Hauck,
2006, Folie 19). Die dritte Option ist fir Untermedin interessant, die nach aul3en grol3ere Bilanzklar-
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neue leistungsorientierte Pensionsplane einfilet bdstehende andert. Derjenige Ver-
anderungsbetrag der DBO, der auf Arbeitsleistungggangener Perioden entfallt, ist
linear auf den Zeitraum bis zur Unverfallbarkeesniswirksam zu verteileéfi.Bei der

Ermittlung der Pensionsrickstellungen ist der noatht ergebniswirksam erfasste

nachzuverrechnende Dienstzeitaufwand von der DB zbherf®

2.5 Ermittlung des Pensionsaufwands

2.5.1 Pensionsaufwand nach HGB

Steuerlich ergibt sich der Pensionsaufwand gena Bl&. 4 Satz 1 EStG im Grundsatz
aus der Differenz des Teilwertes am Bilanzstichtag am Schluss des vorangegange-
nen Wirtschaftsjahres. Abweichend von diesem Graitzdsieht 8 6a EStG in begrenz-
tem Ausmale Ergebnisglattungsmechanismen vor, eBénimte Veranderungen des
Pensionsaufwandes auf (mindestens) drei Wirtsghhfts gleichmaRig verteiléfl.Die-

se steuerlichen Glattungsmechanismen finden inRégel auch in der Handelsbilanz
Anwendung. Dies wird vielfach kritisch gesehen, dla fiskalisch gepragten Glat-
tungsmechanismen in der Handelsbilanz zu einer rbeweertung der Pensionsver-

pflichtungen fithren kénneff.

2.5.2 Pensionsaufwand nach IFRS
Nach IFRS setzt sich der periodisch ergebniswirkganerfassende Pensionsaufwand

wie folgt zusammen*

heit und Transparenz zeigen wollen (vgl. Rhiel,208. 294). GroRRe institutionelle Anleger bevorzu-

gen klare Bilanzbilder (vgl. Jasper/Delvai, 2003390).

Vgl. 1AS 19.96 und 97. Unverfallbarkeit tritt eimvenn das Arbeitsverhaltnis mindestens funf Jahre

bestanden und der Arbeitnehmer sein 30. Lebensfalandet hat. Ab diesem Zeitpunkt bleibt dem

Arbeitnehmer sein Pensionsanspruch auch dann emhalienn das Dienstverhéltnis vor Eintritt des

Versorgungsfalls endet (vgl. § 1b Abs. 1 Satz I/8¢6).

8 vgl. IAS 19.54.

%9 Geglattet werden Veranderungen aufgrund neuer gei@gnderter biometrischer Rechnungsgrundla-
gen, neu zu erfassender Erstzusagen und starkeeBarnohungen (mehr als 25 %) (vgl. § 6a Abs. 4
Satz 2 bis 6 EStG).

0 vgl. Gerke/Pellens, 2003, S. 56; Bertram, 20063%2. Auch der IDW hat diesen Kritikpunkt aufge-
griffen und in seinem neuen Bewertungskonzept @irsfonsrickstellungen bertcksichtigt (vgl. IDW,
2006, S. 1 und 2).

™ vgl. IAS 19.61; Pellens/Fiilbier/Gassen, 2006448.
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Dienstzeitaufwand der Periode
+  Zinsaufwand (Aufzinsung der DBO zu Beginn deri¢tb)
erwarteter Erfolg aus Planvermégen

+/(-) Amortisationsbetrag von versicherungsmathematistfegtusten
(Gewinnen) nach dem Korridor-Ansatz

+  Amortisationsbetrag von nachzuverrechnendem Eéeitaufwand
+/(-) Auswirkungen etwaiger Plankirzungen oder edfogpgen

=  Pensionsaufwand oder —ertrag der Periode

Der Dienstzeitaufwandist der Pensionsverpflichtungsanteil der abgelzeriePeriode.
Dieser ermittelt sich, indem der auf die abgelaaf@eriode entfallende Teil d&zar-
wertes der kinftigen Pensionszahlungen zum Pemgidngszeitpunktuf den Bilanz-
stichtag abgezinst wird (vgl. oben). D&nsaufwand wird ermittelt, indem die DBO

zu Beginn der Periode auf den Bilanzstichtag afgézvird.”? Der zu Periodenbeginn
erwartete Erfolg aus Planvermége”® mindert den Pensionsaufwand. Abweichungen
zum tatsachlich erzielten Ertrag fuhren zu versiwhgsmathematischen Gewinnen und
Verlusten. DelAmortisationsbetrag von versicherungsmathematischen Gewinnen und
Verlusten ist derjenige Betrag, der in der Perindeh dem Korridor-Ansatz ergebnis-

wirksam erfasst wird.

3 Grundsatzentscheidung beim Rating: Bruttomethode odr Nettomethode?

3.1 Der Ratingprozess

Ratings sind eine Bewertung der Bonitat und dareit Kreditwirdigkeit eines Unter-
nehmens? Ermittelt wird somit die Ausfallwahrscheinlichkedines Unternehmens.
Das Ratingergebnis driickt sich in der Einordnunejire bestimmte Risikoklasse dls.
Infolge der Umsetzung von ,Basel 11* gilt ab 200@yschal: Je schlechter das Rating,
desto hoher die zu zahlenden ZindeRatings werden dabei entweder bankintern von
den Kreditinstituten durchgefiihrt oder extern vemsehiedenen Rating-Agenturen. Im
Einzelnen unterscheiden sich die jeweils angewanB@tingverfahren voneinand&r.

Zwar werden Details dieser Ratingverfahren aus Méeterbsgriinden nicht veroffent-

2 Bei der Berechnung ist darauf zu achten, das®Bi® vor Abzug des Planvermégens uvndr den

sonstigen Korrekturen (vgl. oben) zugrunde gelagd wgl. Meier/Recktenwald, 2006, S. 103).

Zu Beginn der Periode erwarteter Renditeprozéntsal dem gewogenen durchschnittlichen Plan-
vermdgen der Periode (vgl. IAS 19.106 ff.; MeiegRenwald, 2006, S. 104).

™ vgl. GleiBner/Fuser, 2003, S. 11.

5 vgl. Meier/Recktenwald, 2006, S. 201.

% vgl. GleiBner/Fuser, 2003, S. 15 f.

" \Vgl. GleiRner/Fiiser, 2003, S. 4.

8 Vgl. Meier/Recktenwald, 20086, S. 202.
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licht™® (,Welcher Koch verrat schon gern sein Rezef)j?tloch es ist bekannt, dass die
Verfahren sowohl die Bewertung quantitativer alshaqualitativer Faktoren umfassen.
Die Bewertung quantitativer Faktoren besteht in Aealyse des handelsrechtlichen
Jahresabschlusses anhand von Bilanzkennzahleniibdie die wirtschaftliche Lage

(Vermbgens-, Finanz- und Ertragslage) des Untereelsmnterrichten. Bei der Bewer-

tung qualitativer Faktoren werden z. B. die Qualités Managements oder die zukinf-
tige Branchenentwicklung beurtefit.In den folgenden Kapiteln soll die Jahresab-
schlussanalyse vertieft behandelt werden, da hieh die Bilanzierung von Pensions-

riickstellungen ihren Niederschlag find&t.

3.2 Aufbereitung der Abschlusszahlen bei der Jahresabbtussanalyse

Im Rating erfolgt die Einschatzung der Ausfallwalmesinlichkeit nicht durch eine Fest-
legung der absoluten, sondern der relativen Aws#diischeinlichkeit auf der Basis
eines Vergleichs mit anderen Unternehmen. Ein gfuRating bedeutet somit gegen-
Uber einem ,schlechten” Rating lediglich, dass\Wahrscheinlichkeit, dass ein Unter-
nehmen nicht in der Lage ist, seine finanziellempffeehtungen zu erfillen, signifikant

geringer eingeschatzt wird als bei einem andereterdahmerf> Um Jahresabschliisse
vergleichen und damit zutreffend beurteilen zu l@mrist es daher erforderlich, die zu
vergleichenden Jahressabschliisse zu vereinheitfiéizazu sind die Abschlusszahlen

fur die Bilanzkritik sachgerecht aufzubereifén.

3.3 Bruttoausweis nach HGB versus Nettoausweis nach IFR

Um die spateren Pensionsleistungen erbringen zoédjrsind finanzielle Mittel erfor-
derlich, die entweder innerhalb oder aul3erhalbltgsrnehmens angesammelt werden
koénnen® Bei dem in Deutschland blichen ersten Fall wias dotwendige Vermégen

wahrend der Dienstzeit der Mitarbeiter sukzessimeUnternehmen gebildet. Damit

" vgl. Brezski/Kinne, 2004, S. 6; GleiBner/Fiis€102, S. 13.

8 Heubeck/Seeger, 2004, S. 993.

81 vgl. Brezski/Kinne, 2004, S. 7 f.; GleiRner/F(js2003, S. 12; Heubeck/Seeger, 2004, S. 995.

8 vgl. Meier/Recktenwald, 2006, S. 203. Da die Bitanalyse auf historischen Zahlen basiert, laktet i
der Ruf an, vergangenheitsorientiert zu sein. @atale Faktoren hingegen lassen eher Rickschlisse
auf zukinftige Entwicklungen zu (vgl. GleiRner/Rijs&003, S. 12). Die Gewichtung der quantitati-
ven und qualitativen Faktoren liegt beim bankinéerrmRating groRer Firmenkunden bei ca. 50:50,
kann aber auch davon abweichen. Im Allgemeinen dgltgroRer die Unternehmen, desto héher auch
der Stellenwert der zukunftsorientierten, qualfati Faktoren (vgl. Brezski/Kinne, 2004, S. 8).

8 vgl. Heubeck/Seeger, 2004, S. 994.

8 vgl. Lachnit/Miiller, 2004, S. 500.

% Vgl Riebell, 2006, S. 347.

8 vgl. Pellens/Fiilbier/Gassen, 2006, S. 431.
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steht das Anlagevermdgen des jeweiligen Unternebrfiendie Verpflichtung ein. Die
Auszahlung der Leistungen erfolgt Gber den opegatiCash Flow zum Zeitpunkt der
Falligkeit der Zahlung’ Dementsprechend folgt das HGB einem Bruttoausveeis,
die auszuweisenden Pensionsrickstellungen zeigandgatzlich) die volle Héhe der

Leistungsverpflichtung§®

Im zweiten Fall, der in angelsachsischen Landemhearmscht, erfolgt die Finanzierung
liber externe PensionsforfisDie angelsachsisch gepragten IFRS folgen einertoNet
ausweis, d. h. die Pensionsverpflichtung wird naindsie extern deckenden Planver-
maogen saldiert, so dass sich die ausgewiesenednsrsgtkstellung im Ergebnis — vor-
behaltlich insbesondere der noch nicht erfasstesicheerungsmathematischen Gewinne
und Verluste — auf den Betrag einer eventuelleretdieckung beschran®Nach IFRS
werden die in Deutschland Ublichen, intern GberkRtetlungen finanzierten Pensions-
zusagen nach der gleichen Systematik behandelextén finanzierte Plane, lediglich
das Planvermoégen betragt in einem solchen Falll;Neb dass es grundsétzlich zu ei-

nem vollen Ausweis der PensionsverpflichtungeneinBilanz kommft*

Die unterschiedlichen Konzeptionen haben erheblishswirkungen auf die Kapital-

struktur eines Unternehmens. Fir Analysezweckesssomit unerlasslich, in dieser
Hinsicht Vergleichbarkeit zwischen den Abschliissanh HGB und Abschlissen nach
IFRS herzustellen. Dies kann auf zweierlei Weisecgehen: Entweder werden HGB-
Abschlisse an die Abschlisse nach IFRS angegli@iettomethode) oder umgekehrt
(Bruttomethode§?> Wahrend die angelsachsisch gepréagten groRengRaganturen

die Nettomethode anwend&hgdiirften die deutschen Kreditinstitute wohl nach de
Bruttomethode vorgehefl. Die Brutto- und Nettomethode werden in nachfolgend

Abb. 3 einander gegentbergestellt.

87 Vgl. Jasper/Delvai, 2003, S. 389; Heubeck/See2fig4, S. 994.

8 \Vgl. Gerke/Pellens, 2003, S. 62.

8 vgl. Standard & Poor's, 2003, S. 106. In den Uatehen starke steuerliche Anreize fiir eine eatern
Finanzierung, da nur Beitrdge zu qualifizierten st@msfonds steuerlich anrechenbar sind, intern an-
gesparte Pensionsriickstellungen hingegen nicht Rajlens, 2001, S. 236; Gintschel/Scherer, 2004,
S. 25f).

% vgl. Feld, 2003, S. 584. Siehe auch Kapitel 2.

%1 vgl. Jasper/Delvai, 2003, S. 389 f.

92 vgl. Kiiting/Weber, 2004, S. 542; Gerke/Peller3)2, S. 64 f.

% vgl. Gerke/Pellens, 2003, S. 66 f.; Moody’s, 19886 f.; Standard & Poor’s, 2003, S. 106 ff.

°  Dazu ausfiihrlich weiter unten.
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Abb. 3: Loésungsansatze im Uberblick

Unternehmen mit intern finanzierten Unternehmen mit externfinanzierten
Pensionsverpflichtungen Pensionsverpflichtungen
(Regelfall nach HGB (Regelfall nach_IFRS
Standard & Poor's
NEUE Methode EK EK EK
(NACH 2003): uv ) uv - uv )
Nettobetrachtung FinvV =) FinV Finv
mit fiktiver Auslagerung;
Refinanzierung nur mit PV
Fremdkapital.
fiktive FinV
Moody's und Fitch:
Nettobetrachtung EK EK
mit fiktiver Auslagerung; uv - uv -
Refinanzierung mit Finv Finv
Fremd- und Eigenkapital
entsprechend der Netto- PV
kapitalstruktur (Kapital-
struktur_ohneéPensions- fikt. EK und
verpflichtungen). fikt. FinV
Standard & Poor's
ALTE Methode EK EK EK
(VOR 2003 uv ) uv ) uv )
Nettobetrachtung Finv =) Fin Finv
mit Kuirzung der Aktiv-

FV PV

Banken (vermutlich})

Brutto betrachtung. EK EK EK
; ; uv . uv uv )
(Siehe dazu weiter unten.) FinV Finv = EinV

PV PV
Legende: uv Unternehmensvermogen EK Eigenkapital
FV Fondsvermdgen Finv Finanzverbindlichkeiten
Transformation der Bilanz PV Pensionsverpflichtungen

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Gerkééps, 2003, S. IV und 66

3.4 Methodenwahl der grof3en Rating-Agenturen

Die grof3en internationalen Rating-Agenturen StashdarPoor’s, Moody’s und Fitch
Ratings (im Folgenden: S & P, Moody's und Fitchjfelgen einheitlich die Nettome-
thode (off-balance approach), d. h. sie gleicherBHEHanzen an IFRS-Bilanzen &n.
Dabei werden die HGB-Bilanzen so umgestaltet, wvaenshrscheinlich bei einer exter-
nen Finanzierung (Finanzierung off-balance) ausseti@den. Die Rating-Agenturen
unterstellen, dass die Unternehmen mit intern firerten Pensionsverpflichtungen ihre

Pensionsrickstellungen in einen externen Fondagersl. Dazu misste das Unterneh-

% Dies geht aus deren eigenen Veréffentlichungewonevgl. Standard & Poor’s, 2003, Moody’s, 1998
und Fitch Ratings, 2006.
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men dem Fonds finanzielle Mittel zufihren. Die RgtAgenturen unterstellen, dass die
Refinanzierung der Auslagerung mitté&lal3enfinanzierung erfolgt, dass sich das Un-
ternehmen alsgon aulRenMittel beschafft, um diese dem Fonds zur Verflugstaijen
zu konnen. Bei der Frage, wie diese Aul3enfinanagerarfolgt, gehen die Rating-
Agenturen unterschiedliche Wege. Wéahrend S & P Bieknanzierung ausschlief3lich
mittels neuem Fremdkapital unterstellt, gehen M&wawnd Fitch davon aus, dass die
Refinanzierung anteilig mit neuem Fremd- und netggenkapital erfolgt und zwar im
Verhaltnis der bestehenden Kapitalstruktur ohnesiesriickstellungen (vgl. Abb. ¥.
Fur die kennziffernorientierte Beurteilung der Fmsituation eines Unternehmens
macht dies einen grof3en Unterschied, da die Annahereu mal3geblichen Einfluss

auf die Hohe der Finanzkennzahlen Hat.

3.4.1 Standard & Poor's

S & P unterstellt, dass die Refinanzierung denviéa Auslagerung ausschlief3lich mit-
tels neuem Fremdkapital erfolgt (s. 0.). Die Vorgetweise von S & P hat in Deutsch-
land Kritik hervorgeruferf® Hintergrund dieser Kritik ist der Methodenwechsin

S & P im Februar 2003 vollzogen hat.

3.4.1.1 Methodenwechsel im Jahr 2003

Vor dem Methodenwechselm Jahr 2003 hatte S & P Pensionsrickstellungemnldre
Berechnung von Jahresabschlusskennzahlen tiberhizhptberiicksichtigt® Im Zuge
einer Bilanzverkirzung hatte S & P bei Unternehnaiéa jhre Pensionsverpflichtungen
intern finanzierten, die Pensionsriickstellungen Rigssivseite mit korrespondierenden
Vermogensgegenstanden der Aktivseite saldiert @ib. 3)!%° Seit dem Methoden-
wechselim Jahr 2003 nimmt S & P keine Saldierung mehr, wondern rechnet die
intern finanzierten Pensionsverpflichtungen volisig dem Fremdkapital zu. Dem liegt
die Fiktion zugrunde, dass das Unternehmen seinmsidtesverpflichtungen in einen

externen Fonds auslagert und dies durch neues kegital finanziert (s. 0.).

Fur Unternehmen, die ihre Pensionsverpflichtungéern finanzieren, ergibt sich durch

den Methodenwechsel im Vergleich zur bisherigenhddé eine Bilanzverlangerung

% vVgl. Gerke/Pellens, 2003, S. 23, 28 und 66 f.

7 Vgl. Meier/Recktenwald, 20086, S. 206.

% vgl. etwa Gohdes/Meier, 2003, S. 1375 ff.; Arbgémeinschaft fir betriebliche Altersversorgung,
2003, S. 224 f.; Gerke/Pellens, 2003, S. 122 féylbeck/Seeger, 2004, S. 993 ff.

% vgl. Gerke/Pellens, 2003, S. 27 und Grafik au&.
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um zusatzliches Fremdkapital mit der Konsequenererarschlechterten Eigenkapital-
quote. S & P halt trotz des Methodenwechsels einpadsung seiner Referenzwerte,
mit denen die ermittelten Kennzahlen verglichendsar nicht fir erforderlich. S & P
argumentiert, dass die meisten US-amerikanischeterbehmen ihre Pensionsver-
pflichtungen ohnehin voll extern finanzierten urhnsgt kein Anpassungsbedarf bestin-
de!®* Firr deutsche Unternehmen, die ihre Pensionsvempiiigen in der Regel intern
finanzieren, gilt freilich das genaue Gegenteildass der Methodenwechsel erhebliche
negative Konsequenzen fiir das Ratingergebnis hiednem'®> So hat S & P in Folge
des Methodenwechsels die Unternehmen ThyssenKrupp Deutsche Post AG und
Linde AG herabgestuft, die ThyssenKrupp AG sogarzurai Stufen®*

3.4.1.2  Kiritik an der neuen Methodik von Standard & Poor’s

Gegen die seit 2003 von S & P neu angewandte Mithwidd u. a. vorgebracht, die
vollstandige Einstufung intern finanzierter Pensierpflichtungen als Fremdkapital
werde den Besonderheiten der internen Finanzienidy gerecht® Aufgrund der
Pensionszusage verzichten die Arbeitnehmer aufAdiszahlung eines Teils ihres
Lohns wahrend der Beschaftigungsdauer. Wirtschhfifjesehen ist der Lohnverzicht
daher eine Kreditgewéhrung des Arbeitnehmers arUdésrnehmen. Der Kredit muss
— statistisch gesehen, nicht einzelfallbezogenrelddas Unternehmen nach Eintritt des
Versorgungsfalls einschlie3lich Zinsen in Form w&rsorgungsleistungen an den Ar-
beitnehmer zuriickgezahlt werden. Vor diesem Himterg) — so die Kritiker — sei zwar
unstrittig, dass die Pensionsriuckstellungen unéen érremdkapital in der Bilanz aus-
zuweisen sind, vergleiche man aber die Pensionstéitkngen mit anderem Fremdka-

pital, so wiirden folgende Unterschiede deutlith:

- Das Kapital werde dem Unternehmen nicht wie bezreifreditaufnahme von aul3en

zugefuhrt, sondern vom Unternehmen selbst erwiafseh(Innenfinanzierung).

- Die Konditionen dieses ,Kredits” blieben Uber diesgmte Laufzeit stabil und die
Tilgungsdauer sei extrem lang (im Durchschnitt 8040 Jahre).

190 vgl. Gerke/Pellens, 2003, S. 27 und Grafik au&sowie Kiiting/Weber, 2004, S. 542.
101 ygl. Standard & Poor’s, 2003, S. 118.

192 ygl. Gerke/Pellens, 2003, S. 31 und 35.

193 ygl. S & P stuft Deutsche Post herab, in: FAZ NtO vom 13. Mai 2003, S. 21.

104 y/gl. Meier/Recktenwald, 2006, S. 209.

105 v/gl. Gohdes/Meier, 2003, S. 1377.
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- Die Glaubiger (Arbeitnehmer/Rentner) hatten keigerfluss auf die Geschéftspoli-
tik mit Verweis auf die Fremdkapitalgabe. Sie k@mtwuch keine Sondertilgung

verlangen.

- Sei die vom Unternehmen erwirtschaftete Renditellidbuhdher als der Kapital-
marktzins fur langjahrige sichere Anleihen, bieie idterne Finanzierung einen zu-

satzlichen Innenfinanzierungsvorteil (zusatzlicheverage-Effekt).

Trotz ihres eindeutigen Fremdkapitalcharakters Bbmnes sich somit um ,Fremdkapital

besonderer Art, das nicht mit anderen Verpfliclyem gleichgesetzt werden konfie.

Andere kritische Stimmen verzichten darauf, miteemnvermeintlich besonderen Cha-
rakter der Pensionsrickstellungen zu argumentianehweisen auf die Verzerrungen
hin, die sich nach der neuen Methode von S & P Béamgleich zwischen intern und
extern finanzierten Pensionsverpflichtungen zum h&k der internen Finanzierung
ergebent®” Heubeck/Seeger diagnostizieren eine solche Vemgrrmachdem sie die
von S & P durchgefiihrte Aufbereitung der Abschlatdéen sowie S & P’s anschlie-
Rende Analyseschritte im Detail begutachtet uncdi@stgestellt haben, dass bestimm-
te Vorteile der Innenfinanzierung, wie der verstérkeverage-Effekt und der Stun-
dungseffekt, durch S & P vernachlassigt wertférGerke/Pellens kommen in einem
Gutachteh™ zu dem Ergebnis, dass nur eine Bruttobetrachtemigget ist, Bilanzen
mit intern finanzierten Pensionsverpflichtungeneeseits und Bilanzen mit extern fi-
nanzierten Pensionsverpflichtungen andererseigdhitich der Kapitalstruktur mitein-
ander vergleichbar zu mach&.Wenn man dennoch die Nettomethode anwenden
will, so muss bei der fiktiven Refinanzierung imdgeasatz zu S & P eine anteilige Ei-
gen- und Fremdkapitalaufnahme unterstellt werdesheidie Hohe des Eigenkapital-
anteils im Idealfall vom Kapitalstrukturrisiko dégnternehmens und dem Rendite-
Risikoprofil des fiktiven Pensionsfonds abhangignzachen ist. Wird auf eine explizite
Analyse der Investitionsrisiken des Fonds verzichse die Orientierung an der vorhe-
rigen Kapitalstruktur inklusive der Pensionsriickasteggen am besten geeignet, um im

Rahmen der Refinanzierungs-Fiktion den Anteil vorenkd- zu Eigenkapital zu

19 v/gl. Gohdes/Meier, 2003, S. 1377 f. Kritisch kieGerke/Pellens, 2003, S. 56 ff.

17 y/gl. Gerke/Pellens, 2003, z. B. S. 124 und Heki®=eger, 2004, S. 993 und 998.

198 v/gl. Heubeck/Seeger, 2004, S. 993 ff.

199 vgl. Gerke/Pellens, 2003. Auftraggeber sind jelmternehmen, die von S & P in Folge des Metho-
denwechsels 2003 herabgestuft wurden (ThyssenkK&@Deutsche Post AG und Linde AG).
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bestimmen. Hierdurch wird zumindest das Kapitaldtrrisiko strukturgleich zur Brut-
tobetrachtung berlcksichtigt. Die Annahme einerlst@hdigen Refinanzierung mit
Fremdkapital, wie sie S & P vornimmt, fihrt gemaerika/Pellens demgegeniber zu
einer systematischen Benachteiligung von Unternehilie ihre Pensionsverpflichtun-

gen intern finanziereh*

3.4.2 Moody’s und Fitch

Auch Moody’s und Fitch wenden die NettomethodeSia.beschreiten allerdings einen
von der S & P-Methodik abweichenden Weg, der desoih@eren Charakter der inter-
nen Finanzierung von Versorgungsverpflichtungen indest teilweise Rechnung
tragt'*? Moody's und Fitch unterstellen, dass die Unterreshihre Pensionsriickstel-
lungen in einen externen Fonds auslagern, wobdildiee Refinanzierung sowohl mit
neuem Fremd- als auch mit neuem Eigenkapital drféligody’s und Fitch untersu-
chen, welche Finanzierungsmdglichkeiten dem zuyamakenden Unternehmen zur
Verfigung stehen. Dann wird eine Vermutung getrofigie das Management die Fi-
nanzierung vornehmen wuirde (evtl auf Basis eindrageng des Managements). Nur
wenn keine sonstigen Informationen zur Verfligureheh, wird davon ausgegangen,
dass die Zurechnung anteilig nach dem bestehenddrélhis von Eigen- zu Fremdka-

pital (allerdings ohne Pensionsriickstellungdrerfolgt.*

3.5 Methodenwahl deutscher Banken

Deutsche Kreditinstitute verwenden vermutlich dieitBomethode. Bei der Bruttome-
thode (on-balance approach) werden IFRS-AbschlassélGB-Abschlisse angegli-
chen. Dabei werden die IFRS-Bilanzen so umgestalietsie wahrscheinlich bei einer
internen Finanzierung (Finanzierung on-balanceyetusn wirden. Dazu sind die Bi-
lanzen der Unternehmen mit extern finanzierten iBasgusagen auf der Aktivseite um
das externe Fondsvermégen und auf der Passivsuitdiel Pensionsverpflichtung zu

verlangern (vgl. oben Abb. 3).

10 vgl. Gerke/Pellens, 2003, S. 124.

11 vgl. Gerke/Pellens, 2003, S. 127 f. S & P haetoessen die Kritik der Gutachter zuriickgewiesen.
Das Gutachten beziehe sich allein auf quantitd€iveerien und bertcksichtige nicht, dass S & P beim
Rating auch qualitative Faktoren bewerte (vgl. iKrén Rating-Methode von S & P, in: FAZ Nr. 280
vom 2. Dezember 2003, S. 23).

112 ygl. Meier/Recktenwald, 2006, S. 208.

113 |m Gegensatz dazu empfehlen Gerke/Pellens, diedeierung entsprechend der Bruttokapitalstruk-
tur (Kapitalstruktumit Pensionsrickstellungen) vorzunehmen (s. 0.).

114 vgl. Meier/Recktenwald, 2006, S. 208; Moody’s989S. 7 f.; Fitch Ratings, 2006, S. 7.
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Gemall Meier/Recktenwald liegen tber das Vorgeherbdmakinternen Ratings noch
keine zuverlassigen Informationen Vot.Es spricht allerdings so manches dafiir, dass
deutsche Banken die Bruttomethode anwenden: GealkeriB haben herausgearbeitet,
dass nur eine Bruttobetrachtung geeignet ist, Bédammit intern finanzierten Pensions-
verpflichtungen einerseits und Bilanzen mit exti@manzierten Pensionsverpflichtungen
andererseits hinsichtlich der Kapitalstruktur rmigeider vergleichbar zu machef.
Zudem wird die Bruttobetrachtung von der herrsceentlieinung in der deutschspra-
chigen Literatur favorisiert’ AuRerdem diirfte es nahe liegen, die zu analysieren
Bilanzen den traditionellen heimischen BilanzenmB&GB anzupassen, von denen be-
reits in hinreichender Zahl Referenzabschllissedaugeweiligen Branche oder Gro-
Renklasse vorliegelt® Immerhin von den Sparkassen ist bekannt, dassegie bankin-

ternen Rating nach der Bruttomethode vorgéetign.

4 Bankinternes Rating (Bruttomethode)
Im Folgenden soll untersucht werden, wie sich le@éreUmstellung der Rechnungsle-
gung von HGB auf IFRS die unterschiedliche Bilanaig der Pensionsrickstellungen

c. p. auf das Ergebnis bankinterner Ratings auswirk

Die mal3geblichen deutschen Kreditinstitute betodass es fiir das Ergebnis des bank-
internen Ratings keine Rolle spielen durfe, obJ#dresabschluss nach HGB oder nach
IFRS erstellt wurde, da ein Unternehmen ein- unsselbe bleibe, unabhangig vom
Rechnungslegungsstandard. Daher hétten die BamiagiSparkassen vor die Ratinger-
mittlung eine Bilanzanalyse vorgeschaltet, die.UJagliederungen in den nach unter-
schiedlichen Standards aufgestellten Bilanzen yomee— mit dem Ziel, die tatsachli-

115 vgl. Meier/Recktenwald, 2006, S. 209.

116 vgl. Gerke/Pellens, 2003, S. 124.

17 vgl. etwa Gerke/Pellens, 2003, S. 124; Kiiting/\&fel2004, S. 547 f.; Lachnit/Miiller, 2004, S. 500;
Seeger, 2007, S. 698.

18 pie Beurteilung der quantitativen Kriterien egbli. d. R. relativ zu Durchschnittswerten, diee- j
nach Bank — fur die Gesamtwirtschaft, die relevari@nche oder eine genau definierte Gruppe von
Referenzunternehmen ermittelt werden (vgl. Gleifftieser, 2003, S. 61).

119 Dies lasst sich u. a. daraus schlieBen, dasSpiekassen-eigene Analyse-Software EBIL (= Maschi-
nelle Einzelbilanzanalyse), auf deren Werte undrikaehlen das Sparkassen-interne Rating-Verfahren
~Sparkassen StandardRating [sic]* zurtickgreift (\Rjiebell, 2006, S. 332 f.), fur die bilanzielle-Er
fassung der Pensionsverpflichtungen ein speziéliagabefeld fir das ,Abgesetzte Planvermdgen”
vorsieht, das dann auf der Passivseite den Pengakstellungen und auf der Aktivseite den Finanz-
anlagen maschinell hinzugerechnet wird. Dies wadiepfalls bei der kommenden EBIL-Version der
Fall sein. Vorlaufig ist die Korrektur manuell varzzhmen (vgl. Riebell, 2006, S. 619 f.).
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che wirtschaftliche Situation der Unternehmen aitibk und vergleichbar darzustel-

len 120

Ob dieses Ziel tatsachlich erreicht wird, soll imlgenden untersucht werden. Dies
wird allerdings durch folgenden Umstand erschwgévtar ist der grundsatzliche Auf-
bau und Inhalt der bankinternen Ratingverfahren @uind der aufsichtsrechtlichen
Vorgaben durchaus vergleichdat.Den genauen Aufbau und Ablauf des Ratingprozes-
ses geben die Kreditinstitute jedoch nicht bekabet. Grund fur die Geheimhaltung
liegt darin, dass die Banken im Rating eines iamttralen Kompetenzfelder sehen. Sie
betrachten ihre Fahigkeit zur Beurteilung von Kieelnmern und Kreditgeschéaften als
Wettbewerbsfaktor, den es zu bewahren'@fltmmerhin ist die bilanzanalytische Vor-
gehensweise der Institute der Sparkassen-Finanzegrimp Detail versffentlicht®® An

ihr soll sich daher auch die folgende Untersuchomgntieren.

4.1 Aufbereitung der IFRS-Bilanzen mittels Bruttomethode

Wie bereits erwahnt, konzentriert sich diese Unieliang auf die Jahresabschlussana-
lyse, da sie denjenigen Teil des Ratings darsialldem die Bilanzierung von Pensi-
onsverpflichtungen ihren Niederschlag findfétDie Jahresabschlussanalyse beruht auf
dem Vergleich des zu analysierenden Jahresabseblusis Referenzabschlissen. Um
einen solchen Vergleich zu ermdglichen, ist esrdedich, die zu vergleichenden Jah-
resabschlisse zu vereinheitlichen. Die Banken gelabei vermutlich nach der Brut-
tomethode vor, d. h. sie gleichen IFRS-Abschlisslanpanalytisch an HGB-
Abschlisse an (vgl. Kapitel 3). Dies geschiehtemdlie Unterschiede bei der Bilanzie-
rung von Pensionsriickstellungen nach HGB einergadsIFRS andererseits bilanzana-
lytisch nach Méglichkeit korrigiert werden — durshchgerechte Aufbereitung der Ab-
schlusszahleff® Welche AufbereitungsmafRnahmen sachgerecht simah, kailich un-
terschiedlich beurteilt werden. Im Folgenden s@d dorgehensweise der Institute der
Sparkassen-Finanzgruppe beispielhaft dargestetiieme da lediglich tber die bilanz-
analytischen AufbereitungsmalRnahmen der Sparkadstillierte Informationen 6f-

fentlich zuganglich sind. Dabei wird stellenweisela auf abweichende Methoden ein-

120 y/gl. Initiative Finanzstandort Deutschland (IFRR06, S. 16.
121 ygl. Initiative Finanzstandort Deutschland (IFRR06, S. 5.
122 y/gl. Everling, 2005, S. 68.

123 Riebell, 2006.

124 y/gl. Meier/Recktenwald, 2006, S. 203.

125 ygl. Riebell, 2006, S. 347.
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gegangen werden. Die Vorgehensweise der Sparkastsdam Werk ,Die Praxis der

Bilanzauswertung®® von Riebell entnommen.

4.1.1 Planvermdgen

Es ist die Bruttomethode anzuwenden (vgl. KapidelRir Zwecke der Bilanzanalyse
ist somit das Planvermdgen, das nach IFRS ausdegdliend von den Pensionsrick-
stellungen abgezogen wurde, wieder den Pensiorsgiitingen (und damit dem
Fremdkapital) hinzuzurechnen. Gleichzeitig ist Bénvermogen auf der Aktivseite in
die sonstigen Finanzanlagen einzubeziehen (auch da&s Planvermoégen teilweise aus
Sachanlagen bestéf). Riebell erlautert die Notwendigkeit dieser Kdare wie folgt:
Das Planvermbgen beinhalte nicht unerhebliche kkgmitagerisiken, nicht zuletzt
durch den Zeitwertansatz des Fondsvermdgens. Zusgléich von Wertminderungen,
zum Beispiel durch Kursverluste, stehe dem FonddeinRegel kein entsprechendes
Eigenkapital zur Verfliigung, sodass Wertminderurdges Planvermbégens vom Mutter-
unternehmen auszugleichen waren. Dartber hinaudeniimmer mehr Unternehmen
zu der gestalterischen MalRBhahme der Fondsfinamgevan Pensionsverpflichtungen
greifen (Stichwort CTA). Allerdings werde dieser §Veicht von allen Unternehmen
beschritten bzw. in unterschiedlichem Umfang, ssedmsauch aus diesem Grund sach-
gerecht sei, die zu analysierenden Bilanzen duashRiickgdngigmachen des Abzugs
von Planvermégen vergleichbar zu mact@nn dieselbe Richtung zielt auch Seeger:
.Saldieren heil3t nicht hedgen. Die externe Anlagie Vermdgen ist nicht das gegenge-

richtete Sicherungsgeschaft des Grundgeschaftsigten’. %

4.1.2 Bewertungsunterschiede
Die Bilanzierung nach IFRS fuhrt grundséatzlich zZnee realistischeren und damit

i. d. R. deutlich héheren Bewertung der Pensionsireintungen als die Bilanzierung

126 Riebell, 2006. In seinem fiir die Sparkassenoggdioin verfassten Buch erlautert Riebell, wie die
einzelnen Abschlusspositionen bilanzanalytisch ewalndeln sind und wie die Werte aus dem Jahres-
abschluss in das Sparkassen-eigene Analyse-ProgEBiimeinzugeben sind (vgl. ebenda, S. 347 f.).
Fur alle von Riebell erlauterten Aufbereitungsmdfinen wird es in einer kiinftigen EBIL-Version
eigene Erfassungsfelder geben (vgl. ebenda, S.filglParaus lasst sich schlielBen, dass Riebells
Ausfiihrungen zur bilanzanalytischen Behandlung Rensionsriickstellungen die von den Sparkas-
sen fiur ihr bankinternes Rating vorgesehene Mekhwidergeben.

127 Kiiting/Weber hingegen lehnen die Erhéhung eiriesigen bestimmten Aktivpostens ab, da eine
solche Verwendungsfiktion die Gefahr der Verzerrwmog Bilanzstrukturkennzahlen in sich berge.
Kiting/Weber empfehlen vielmehr, alle Bilanzpositm der Aktivseite entsprechend ihrem Anteil an
der Bilanzsumme zu erhdhen (vgl. Kiting/Weber, 20045642 f.).

128 y/gl. Riebell, 2006, S. 678 und S. 619.

129 Seeger, 2007, S. 698.
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nach HGB, die sich an den fiskalisch gepragten 865 anlehnt*® Eine empirische
Untersuchung von 261 Unternehmen, die ihre Reclsleggng von HGB auf IFRS
umgestellt haben, hat eine durchschnittliche Ernghder Pensionsrickstellungen um
ca. 20 % ergebeli!

Die hohere Bewertung von Pensionsverpflichtungechn&RS ist insbesondere auf
zwei Grunde zurickzufuhren. Der eine liegt dariasgdnach IFRS bei der Ermittlung
der Pensionsverpflichtungen zuklnftige Lohn-, Gishalnd Rentensteigerungen zu
bertcksichtigen sind, wahrend nach HGB meist dambiaind Gehaltsniveau am Bi-
lanzstichtag zugrunde gelegt wittf. Der zweite Grund ist, dass nach IFRS bei der Be-
wertung ein realistischer Abzinsungssatz verwemdetlen muss. Dies fuhrt bei einer
Umstellung auf IFRS immer dann tendenziell zu eim&neren Bewertung der Pensi-
onsruckstellungen, wenn der Referenzzinssatz el I(die Marktrendite erstrangi-
ger, festverzinslicher Industrieanleihen, vgl. 1AS.78-82) niedriger ist als der nach
HGB gewahlte Abzinsungssatz. Liegt umgekehrt ddeiRazzinssatz tber dem nach
HGB gewahlten Abzinsungssatz, so resultiert dakmisler Umstellung auf IFRS ein
die Pensionsrickstellungen senkender Effekt, derdithgs den bereits erwdhnten Er-
hohungseffekt aufgrund der Beriicksichtigung vonn-glGehalts- und Rentensteige-
rungen in der Regel nur teilweise kompensigtDer Einfluss des Abzinsungssatzes
auf die Hohe der Pensionsverpflichtungen ist wederen Langfristigkeit sehr grol3.
Nach einer Faustformel hat schon eine Verringemeg Abzinsungssatzes um einen

Prozentpunkt eine Erhdhung des Verpflichtungsbasnen etwa 20 % zur Foldgé*

Die meisten HGB-Bilanzierer wenden den steuerbidhzorgeschriebenen Zinssatz
von 6 % auch in ihrer Handelsbilanz ‘&R Der Referenzzinssatz nach IFRS lag zuletzt
im Jahr 1999 Uber dieser 6 %-Marke. Seither isiuérdurchschnittlich 4,2 % im Jahr
2005 gefallen und im Jahr 2006 wieder leicht aneri Durchschnittswert von 4,5 %

gestiegert®® Fir diejenigen Unternehmen, die den steuerbildiemieRechnungszins

130 y/gl. etwa Dangel/Hofstetter/Otto, 2001, S. 117 f.

131 vigl. Burger/Frohlich/Ulbrich, 2004, S. 363. Beb 26 der untersuchten Unternehmen betrug der
Wertzuwachs der Pensionsrickstellungen mehr al$2®ei nur 17 % der Unternehmen war ein
Ruckgang des Wertansatzes zu verzeichnen (vgldepen

132 ygl. etwa Dangel/Hofstetter/Otto, 2001, S. 11.7Gohdes/Meier, 2003, S. 1377; Burger/Frohlich/
Ulbrich, 2004, S. 363; Riebell, 2006, S. 199 f.

133 yvgl. Wolz, 2000, S. 1383; Dangel/Hofstetter/O2601, S. 117 f.

134 ygl. Zimmermann/Schilling, 2003, S. 16.

135 vgl. etwa Dangel/Hofstetter/Otto, 2001, S. 1114 Lind 117; Meier/Recktenwald, 2006, S. 100.

136 vgl. Jasper/Delvai, 2005, S. 510 und Recktenw20®7, S. 22.
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von 6 % auch in ihrer Handelsbilanz anwenden, wigrdle somit bei einer Umstellung
auf IFRS das gegenwartig herrschende Zinsniveatherid auf die Pensionsrickstel-
lungen auswirken — zusatzlich zu dem bereits ervahi&ffekt aus der Berlcksichti-

gung der Lohn- und Gehaltsprogression.

FUr den Bilanzanalysten wére es erstrebenswertyrderschiedlichen Bewertungen der
Pensionsverpflichtungen nach HGB und IFRS bilank#éisah aneinander anzuglei-
chen. Es erscheint allerdings fraglich, ob einetslAngleichung fur den externen Bi-
lanzleser Gberhaupt mdglich ist. Kiting/Weber ggeanzu dem Ergebnis, dass der ex-
terne Bilanzleser mit dem Versuch scheitern midse Bewertungsunterschiede zwi-
schen HGB und IFRS zu eliminieren. Denn die Bewsgtwon Pensionsverpflichtungen
nach IFRS unterscheide sich methodisch grundlegenddler nach HGB. Und fir eine
Vereinheitlichung der Bewertung bendtige der Analygormationen Uber teilweise
gegenlaufige Bewertungseffekte, die durch Wertdetenten wie die Anzahl und Al-
tersstruktur der Mitarbeiter, den Rechnungszinssatt die Progressionssatze fur zu-
kiinftige Lohn-, Gehalts- und Rentensteigerungetirbes wiirden*’ Doch nicht alle
dieser Informationen stehen dem externen Analyateiverfligung. So ist ihm etwa die
Altersstruktur der Mitarbeiter unbekariit. Und welchen Einfluss die Bewertungspra-
missen zu kunftigen Lohn-, Gehalts- und Rentenstaiggen auf die Hohe der Versor-
gungsverpflichtungen haben, kann der externe Anhaight ermitteln, da er nicht Uber
die hierzu erforderlichen, detaillierten Kenntnisise betreffenden Versorgungszusagen
verfugt. Zudem kann die Angemessenheit dieser Bewgspramissen nur schwer be-
urteilt werden, da diese im Gegensatz zum Rechzimggsinternehmensindividuell zu

sehen sind®®

Auch Lachnit/Mdller sind der Ansicht, dass es vateener Seite nicht moglich sei, die
Bewertungsunterschiede zwischen HGB und IFRS exaleliminieren. Sie schlagen
daher den pragmatischen Ansatz vor, eine pausigrdiKorrektur vorzunehmen. In
welcher Hohe Pensionsriickstellungen in handeldrelobh Abschliissen nachzuholen
sind, kdnne auf Basis der Relation von gewahltemiddungssatz, langfristigem ada-

quaten Kapitalmarktzins und benannten Trendannalvegeichbarer Unternehmen in

137 vgl. Kiiting/Weber, 2004, S. 543. Daraus ergibhsi nebenbei bemerkt —, dass eine isolierte Wiirdi-
gung des Diskontierungszinssatzes bilanzanalytggeimdsatzlich ohne Aussagekraft ist (vgl. Ku-
ting/Weber, 2006, S. 231).

138 7u den Anhangangaben, die beziiglich des Leisplages vorgeschrieben sind, vgl. IAS 19.120.
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etwa ermittelt werdef’® Lachnit/Miller raumen allerdings ein, dass es esterner
Seite nicht einfach sel, die genutzten Einschatzspiglraume im Rahmen der Pramis-

senbestimmung zu identifizieren und zu korrigier&n.

Die Sparkassen jedenfalls fiihren keine Aufberesum3inahmen hinsichtlich der un-

terschiedlichen Bewertungen nach HGB einerseitslBR® andererseits duréf?

4.1.3 Versicherungsmathematische Verluste

Bei versicherungsmathematischen Verlusten, die anfen des Korridoransatzes noch
nicht ergebniswirksam erfasst wurden (d. h.: die.géS 19.54 von den Pensionsrick-
stellungen abgezogen wurden, s. 0.), handelt @susicnicht passivierte Pensionsrick-
stellungen. Bei der Bilanzanalyse sind diese Betdgher — nach Abzug latenter Steu-
ern in Hohe der kinftigen Steuerentlastung von ltkalenittlich 40 % — den bilanzier-
ten Pensionsriickstellungen hinzuzurechnen (alsb V.. 60 %)**® Umgekehrt handelt
es sich bei versicherungsmathematischen Gewinnestillen Reserven, die in der Bi-
lanzanalyse dem Eigenkapital hinzugerechnet wendiéssen — ebenfalls nach Abzug
latenter Steuern i. H. v. 40 %, da die versichesamgthematischen Gewinne praktisch

unversteuertes Eigenkapital darsteft&h.

Im Falle der neuerdings mdglichen nicht erfolgssaien sofortigen Verrechnung mit
dem Eigenkapital (Stichwort SORIE, vgl. IAS 19.98A-sind versicherungsmathema-
tische Verluste bilanzanalytisch als Kompensatiostgn zum Eigenkapital anzusehen,

wahrend versicherungsmathematische Gewinne dasl&igital erhohen®

Mittels der genannten Aufbereitungsschritte lagdt gder Einfluss eliminieren, den et-
waige GlattungsmalRnahmen bzw. eine sofortige, rectaigswirksame Verrechnung

auf dieBilanz haben. Erstrebenswert wéare auch die Korrekturigewa/erzerrungen

146

der Gewinn- und Verlustrechnung™"" Bilanzanalytisch musste dazu einerseits die im

139 vgl. Gohdes/Recktenwald, 2006, S. 1023.

140 ygl. Lachnit/Miiller, 2004, S. 500.

141 ygl. Lachnit/Miiller, 2004, S. 506.

142 ygl. Riebells Fallbeispiel ,Schering“, bei demitke diesbeziiglichen Aufbereitungen erfolgen (vgl.
Riebell, 2006, S. 937, 996 f. [Posten Nr. 11 u.urg] 1000).

143 In gleicher Weise sei bei Fehlbetragen in HGB-dkttigssen zu verfahren, indem die angegebenen
Betrage kiinftig nur mit 60 % erfasst wirden (vgebell, 2006, S. 680).

144 ygl. Riebell, 2006, S. 680.

145 vgl. Riebell, 2006, S. 679 f., 619 ff. und 201.

146 vgl. Jasper/Delvai, 2003, S. 396, die allerdinghnnaher spezifizieren, wie die Korrektur ihren-A
sicht nach erfolgen soll.
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Wirtschaftsjahr vorgenommene Amortisation von w&rerungsmathematischen Ge-
winnen und Verlusten aus Vorperioden rickgangigagrmund andererseits die versi-
cherungsmathematischen Gewinne und Verluste déndan Periode voll amortisiert
werden™’ Auch bei der sofortigen erfolgsneutralen Erfassuige die GuV entspre-
chend zu korrigieren. Die Sparkassen allerdingsneehkeine solchen Korrekturen der

GuV vorl*

4.1.4 Noch nicht erfasster nachzuverrechnender Dienstzeitifwand

Bei dem noch nicht erfassten nachzuverrechnendensixeitaufwand handelt es sich
bilanzanalytisch wie bei den versicherungsmathesola¢gin Verlusten um einen Fehlbe-
trag bei den Pensionsrickstellungen, der somit Adozug latenter Steuern den bilan-
zierten Pensionsriickstellungen hinzuzurechnengst ¢ben) *°

4.1.5 Zinsaufwand und erwarteter Ertrag aus Planvermégen

Der Pensionsaufwand setzt sich aus mehreren Pogsammen (vgl. IAS 19.61, siehe
auch Kapitel 2). Zwei davon, namlich der Postemgaufwand“ (Aufzinsung der in
Vorjahren bereits erworbenen Versorgungsanspriaine) der ausgelagerten) und der
Posten ,erwarteter Ertrag aus etwaigem Planvermi¢dg@mnen statt im Personalauf-
wand alternativ im Finanzergebnis gezeigt werdenlAb 19 insoweit keine Vorgaben
enthalt™® In der Bilanzierungspraxis mindern die Fondsegrdgn Personalaufwand,
wahrend die Aufzinsungen in der Regel als Zinsaotivausgewiesen werden. Diese
asymmetrische Buchung verbessert das EBIT (Earrtiefsre Interest and Taxéd)
und damit auch die Betriebsrentabilitat und diesBealaufwandsquote (allerdings zu-
lasten der Zinsaufwandsqudt®) Betriebswirtschaftlich ist es hingegen sachgerech

die erwarteten Ertrage aus Planvermdgen nicht insdPalaufwand, sondern im Fi-

147 Dies sollte méglich sein. Denn gem. IAS 19.120siswohl der Saldo der nicht erfassten versiche-
rungsmathematischen Gewinne oder Verluste zu Begith zum Ende der Periode als auch der
Amortisationsbetrag der laufenden Periode anzugdbaraus lieBen sich die fir die Korrektur erfor-
derlichen Werte errechnen. Seeger schreibt, das&idittungseffekte ,auch vom externen Leser mit
ein wenig Akribie entdeckt werden kdnnen* (vgl. §ee 2007, S. 700).

148 vgl. Riebell, 2006, S. 201 u. S. 679 f. Vgl. aRltebells Fallstudie ,Schering®, in der er keinesi
bezlglichen Korrekturen durchfihrt (vgl. ebenda9%z f.). Nur fur den sehr seltenen Fall der sofor-
tigen erfolgswirksamen Erfassung versicherungsmmadiischer Gewinne und Verluste schlagt
Riebell vor, den betreffenden Ertrag oder Aufwaed der Bilanzanalyse zu neutralisieren, sofern es
sich dabei um einen wesentlichen Betrag handelt égnda, S. 679).

149 vgl. Riebell, 2006, S. 680.

130 ygl. IAS 19.61 i. V. m. IAS 19.119; Kiting/Webe&006, S. 264; Jasper/Delvai, 2005, S. 509.

131 vgl. Riebell, 2006, S. 639; Seeger, 2007, S. 688igl, Raimund, in: Lidenbach/Hoffmann, Haufe
IAS/IFRS-Kommentar, IAS 19, Tz. 52; Jasper/Del24i05, S. 509.

152 y/gl. Riebell, 2006, S. 681.
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nanzergebnis auszuweisen.Bei der Bilanzanalyse sind daher, falls im Perkurfa
wand enthalten, der Aufzinsungsbetrag in den Zilwgand und die Ertrage aus dem

Planvermégen in den Zinsertrag umzuglied@éfn.

4.1.6 Exkurs: Aufbereitung von HGB-Bilanzen

Bei der Analyse von IFRS-Abschlissen werden didsezanalytisch korrigiert, um sie
den HGB-Abschliissen anzugleichen. Bei der Analygse WGB-Abschliissen hingegen
sind grundsatzlich keine Korrekturen vorzunehmewgst es die Pensionsverpflich-

tungen betrifft). Zwei Ausnahmen seien hier genannt

Im Interesse einer einheitlichen Handhabung ishdweim HGB-Abschluss der Zins-
aufwand fur Pensionsverpflichtungen vom Personalandl in den Zinsaufwand um-

zugliedern (vgl. obeny®

Eine zweite Ausnahme gilt fur die sog. Altzusagem). fur Pensionsanspriche, die vor
dem 1. Januar 1987 erworben wurden. Fir diese Hieste HGB-Abschluss gemal

Art. 28 Abs. 1 Satz 1 EGHGB ein PassivierungswahireNach IFRS hingegen sind

grundsatzlich alle Pensionsverpflichtungen zu passn, die nicht als materiell unwe-

sentlich eingestuft werden kénn&fi.Um Vergleichbarkeit mit anderen Abschliissen
(nach HGB oder IFRS) herzustellen, sind die nicspvierten Altzusagen den bilan-
zierten Pensionsruckstellungen bilanzanalytiscadunrechnen, bei gleichzeitiger Kir-

zung des Eigenkapitals’ AuBerdem sind steuerliche Effekte zu beriicksiemtjgndem

der hinzuzurechnende Betrag um latente Steuernv. #D % gekiirzt wird>®

133 ygl. etwa Kiting/Weber, 2006, S. 264; Baetge/Kirdtiele, 2004, S. 388 f. (mit weiteren Nachwei-
sen und Hinweis auf die Mindermeinung von SchruRigbell, 2006, S. 681. Betriebswirtschaftlich,
so wird argumentiert, stelle die Zinskomponente Begis dafiir dar, dass sich das Unternehmen des
Finanzierungsinstruments ,Pensionsriickstellungeetigne. Der Unterschied zum gewdhnlichen
Darlehen bestehe darin, dass die Zinszahlungert pitiodisch entrichtet, sondern ratierlich dem
Fremdkapital hinzuaddiert wirden (vgl. Kiting/Weh2006, S. 264).

134 ygl. Riebell, 2006, S. 681. Ebenso Kiiting/Wel2806, S. 264; Lachnit/Miiller, 2004, S. 499 f.; Jas-
per/Delvai, 2003, S. 396.

135 vgl. Riebell, 2006, S. 681. Ebenso Kiiting/Wel2606, S. 264, die freilich darauf hinweisen, dass
eine Umgliederung jedenfalls nach HGB nur in Ausnafillen mdglich sei, da das HGB keine An-
gaben zur Hohe des Zinsanteils vorsehe. Fir elaezsinalytische Zuordnung der Zinskomponente
zu den Zinsaufwendungen beim HGB-Abschluss spsidit bspw. auch Scheffler aus (vgl. Scheffler,
1993, S. 471 1.).

136 ygl. Dangel/Hofstetter/Otto, 2001, S. 117.

157 vgl. Riebell, 2006, S. 416 ff.; Kiting/Weber, B)05. 92 f. Wie das Wahlrecht nach Art. 28 Abs. 1
Satz 1 EGHGB ausgeiibt wurde, kann der externe fikatyaus der Bilanz nicht erkennen. Aller-
dings missen Kapitalgesellschaften und Kapitaligededften & Co. gem. Art. 28 Abs. 2 EGHGB
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4.2 Auswirkungen einer Umstellung auf IFRS auf ausgewdlte Jahresabschluss-
positionen

Die nachstehenden Ausfihrungen gehen davon ausdaasben geschilderten Aufbe-

reitungsmafinahmen der Sparkassen durchgefuhrt murdeFolgenden soll dargelegt

werden, wie sich bei einer Umstellung der Rechnieggsig von HGB auf IFRS die

unterschiedliche Bilanzierung der Pensionsrickstegkén c. p. auf ausgewdahlte Jahres-

abschlusspositionen auswirkt:

4.2.1 Pensionsriuckstellungen, Fremd-, Eigen- und Gesamtbéal

Die Umstellung der Rechnungslegung von HGB auf IFRS&In der Regel zur Folge,
dass sich di¢’ensionsrickstellungenerhdhen (s. o0.). Da die Pensionsriickstellungen
systematisch dem Fremdkapital zuzuordnen sind.)sehoht sich somit dasremd-
kapital. Da dasGesamtkapital konstant bleibt (denn die Aktivseite veranderthsic
nicht), fuhrt die Zunahme des Fremdkapitals zureemésprechenden Abnahme der Re-
sidualgroReEigenkapital.*>®

4.2.2 Personalaufwand, Zinsaufwand

Der Pensionsaufwand einer Periode setzt sich iembélnalytisch aufbereiteten Jahres-

abschluss aus folgenden beiden Bestandteilen zusar(sno.):

- Dienstzeitaufwand der Periode, d. h. der Barwed Heistungsanteils, der der

Periode zugerechnet wird. Er wird unter der GuVHrosPersonalaufwand erfasst.

- Zinsanteil, d. h. die Aufzinsung der Pensionsvépfungen zu Beginn der Periode.
Er wird unter der GuV-Position Zinsaufwand erfagglf. ist er bilanzanalytisch
dorthin umzugliedern (s. ¢%).

Im Pensionseintrittszeitpunkt entspricht der gesagkiimulierte) Pensionsaufwand der
aktiven Dienstzeit derBarwert der kinftigen Pensionszahlungen im Pessionritts-

zeitpunk{(s. 0.). Letzterer erhéht sich bei einer Umstajlanf IFRS in der Regel (s. 0.).

samtliche in der Bilanz nicht ausgewiesenen Pessampflichtungen in einem Betrag im Anhang an-
geben (vgl. Riebell, 2006, S. 540 f.; Ellrott/Rhiel Beck’'scher Bilanz-Kommentar, § 249, Tz. 271).

138 vgl. Riebell, 2006, S. 417 f.

139 ygl. etwa Héfer, 2005, S. 741.

180 Anmerkung: Der nach IFRS bei der Ermittlung den$onsriickstellungen vom Pensionsaufwand
abziehbare Ertrag aus Planvermégen wird (ggf. hémalliederung) im Finanzergebnis der GuV aus-
gewiesen (s. 0.).
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Daraus resultiert, dass sich die Summe aus den llartea Dienstzeitaufwendungen

und den kumulierten Zinsanteilen ebenso erhdht.

Um im Einzelfall ermitteln zu kdénnen, wie sich baher Umstellung auf IFRS die
GuV-Positionen Personalaufwand und Zinsaufwandein j@weiligen Perioden veran-
dern, musste bekannt sein, wie sich der Pensionsadfgemald IFRS auf die einzelnen
Perioden verteilt und welchen jeweiligen Anteil daenstzeitaufwand und der Zinsan-

teil am Pensionsaufwand der Periode haben.

Bei derzeitlichen Verteilungles Pensionsaufwands spielen zahlreiche, teilsniggfi-
ge Einflussfaktoren eine Rolle. Im Grundsatz vestaglas Anwartschaftsbarwertver-
fahren nach IFRS den Dienstzeitaufwand starkerdaifspateren Dienstjaht& Der
Grund hierfir ist, dass die Zahl der noch zu disiebenden Jahre im Zeitablauf ab-
nimmt %% Weitere Einflussfaktoren sind ein eventuelles fimading oder backloading
sowie die Altersstruktur der Mitarbeiter. Dmweilige Anteilvon Dienstzeitaufwand
und Zinsanteil am Pensionsaufwand der Periode haregterum von der zeitlichen
Verteilung des Dienstzeitaufwands ab. Je weitesatiauf die spateren Dienstjahre ver-
lagert wird, desto geringer ist in spateren Diextsgn der Anteil des Zinsanteils am
Pensionsaufwand der Periode. Bspw. kbnnen beimgtre backloading in spéteren
Dienstjahren der Dienstzeitaufwand (und damit dersénhalaufwand) deutlich héher
sein als nach HGB und der Zinsanteil (und damitZiesaufwand) hingegen niedriger

als nach HGB.

Unter der Annahme, dass kein Gbermaliiges frontigadder backloading vorgenom-
men wird, kann man wohl pauschal die Feststelluaffen, dass sich in Folge einer
Umstellung auf IFRS der Pensionsaufwand erhéht ebdnso seine Bestandteile
Dienstzeitaufwand und Zinsanteil jeweils fiir signgmmert®® Infolge dessen erhéhen

sich die GuV-PositioneRersonalaufwandundZinsaufwand,

181 vgl. Pellens/Fiilbier/Gassen, 2006, S. 446; W2000, S. 1374.

182 ygl. Wolz, 2000, S. 1374. Das Teilwertverfahréngegen fiihrt jedes Jahr zu gleich hohem Personal-
aufwand (denn es handelt sich um Annuitaten) @fgtnda).

183 Ob sich der zinsanteil gegeniiber HGB erhéht, hémeglich auch vom herrschenden Zinsniveau ab,
das den Rechnungszins nach IFRS bestimmt. Ist idasiZeau sehr viel niedriger als der nach HGB
gewahlte Zinssatz, so kann der Zinsaufwand audtesin
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4.2.3 EBIT, Betriebsergebnis, Finanzergebnis, Jahresergels
Der erhohte Personalaufwand (s. 0.) verschlech&sEBIT *** und dasBetriebser-
gebnis Aus dem erhdhten Zinsaufwand (s. 0.) resultiadhaein schlechterdsinanz-

ergebnis Dies fuhrt insgesamt zu einem schlechteamesergebnis

4.2.4 Cash Flow
Eine verbreitete Formel zur indirekten ErmittlungsdCash Flows, die haufig bei der

Bilanzanalyse verwendet wird, lautet wie fol8t:

Jahresiiberschuss/Jahresfehlbetrag
+ Abschreibungen

- Zuschreibungen

+/-  Zunahme (+)(-) Abnahmeder Ruckstellungen fur Pensionerund &hnliche Verpflichtungen
und anderer langfristiger Rickstellungen

= Cash Flow

Die Zunahme der Pensionsriickstellun§@nst ausgabenloser Aufwand, der die Er-
folgsrechnung (GuV) belastet hat. Der Erhéhungslgeist daher dem Cash Flow hin-
zuzurechnen®’ Fiir die Abnahme der Pensionsriickstellungen gitdlmgekehrte.

Bei Umstellung von HGB auf IFRS bleibt der Cashwrlkonstant (was den Einfluss
der Pensionsrickstellungen betrifft), da zwar dakrekergebnis in Folge hdheren
Pensionsaufwands sinkt, als Gegeneffekt aber deintngsbetrag der Rickstellungen
im gleichen MaRe steidf® Dies ergibt sich auch aus der Uberlegung, dassatiéch-

lich zu leistenden Pensionszahlungen an die ehgemalrbeitnehmer von einer Um-

stellung auf IFRS nicht berthrt werden.

184 Earnings before Interest and Taxes, definiert #$resiiberschuss +/- auBerordentliches Ergebnis
+/- Ertragsteuern + Zinsaufwand (vgl. Coenenb2@§5, S. 967 f.).

165 vgl. Baetge/Kirsch/Thiele, 2004, S. 376.

16 |m HGB-Abschluss muss die Veranderung der Riillesigen grds. durch Differenzbildung aus den
Ruckstellungswerten der letzten beiden Wirtschalftg ermittelt werden, da die Zufiihrung zu den
Rickstellungen i. d. R. nicht der GuV zu entnehisénm IFRS-Abschluss werden die Pensionszah-
lungen zulasten der Pensionsriickstellung gebuadmsiBnsriickstellung an Bank). Am Jahresende
wird den Pensionsrickstellungen der Brutto-Pensiofvgand zulasten des Personalaufwands und des
Zinsaufwands (Aufzinsung) zugefiihrt. Der erfolgdwame Erhdhungsbetrag errechnet sich daher
aus Brutto-Pensionsaufwand abziglich der gezahfersorgungsleistungen (beide Angaben sind
dem Anhang zu entnehmen) (vgl. Riebell, 2006, $ #7 u. 681; Baetge/Kirsch/Thiele, 2004,
S. 135).

167 ygl. Riebell, 2006, S. 275 f.

188 vgl. Riebell, 2006, S. 833, demzufolge der CasbwFauch dann gleich bleibt, wenn sich die
Zufuhrungen zu den Pensionsriickstellungen (ausherlGrinden auch immer) erhdéhen.
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4.3 Auswirkungen eines CTA auf ausgewéahlte Jahresabsaldspositionen

Es stellt sich die Frage, ob sich die oben darfiesteAuswirkungen einer Umstellung
auf IFRS auf verschiedene Jahresabschlusspositaureh Einfihrung eines CTA be-
einflussen lassen. Im Folgenden soll daher gezeggtlen, wie sich ein CTA bei der
bankinternen Jahresabschlussanalyse auf ausgewkdhlitesabschlusspositionen aus-

wirkt.

4.3.1 Pensionsrickstellungen, Fremd-, Eigen- und Gesamtbéal

In der IFRS-Bilanz ermdglicht die Anerkennung deBAS/ermébgens als Planvermo-
geni. S. v. IAS 19.7 dessen Saldierung mit dersidasverpflichtungen und somit eine
Verkiirzung der IFRS-Bilan?? Die Bilanzverkiirzung wird allerdings im Rahmen der
bilanzanalytischen Aufbereitung gemaf der Bruttdvo@é wieder vollstandig riickgan-
gig gemacht. Demzufolge hat ein CTA weder Einflagtdie H6he dePensionsriick-

stellungennoch auf dagremd-, Eigen-und Gesamtkapital.

4.3.2 EBIT, Betriebsergebnis, Jahresergebnis

Ob sich daslahresergebnisdurch ein CTA-Modell verbessern lasst, hangt dmisc
dend davon ab, wie die zur Verfiigung stehendereMitt Unternehmen angelegt wur-
den, wenn sie nicht in ein CTA eingebracht wirdesgt das Unternehmen diese Mittel
als Wertpapieranlagen auf dem Kapitalmarkt an, etirzes durch sein Asset-
Management eine entsprechende Rendite. Werden Miéise in ein CTA eingebracht
und tatigt der gleiche Asset-Manager die gleicherestitionen, dann erzielt er auch —
mit oder ohne CTA — das gleiche Ergebnis. Wennghdtie Mittel im Unternehmen
operativ angelegt werden, dirften sich die Anlaigége unterscheiden. Dann wére die
entscheidende Frage, ob die Rendite der externémg@rhoher ist als die der inter-
nen®’® Es kommt hier also auf den Einzelfall an. Paustdsait sich daher lediglich sa-
gen, dass die Einfiihrung eines CTA nicht zwingend ¥eranderung des Jahresergeb-

nisses zur Folge hat.

Wichtige GuV-Effekte kdnnen sich bei EinfuhrungesnCTA dann ergeben, wenn ver-
sicherungsmathematische Gewinne und Verluste damsv&mdogens (etwa aufgrund
starker, nicht prognostizierter Wertverluste) nisttder Korridormethode geglattet wer-

den. Der nicht amortisierte Teil der Gewinne unal&te versteckt sich dann im An-

189 vgl. Seeger, 2007, S. 698.
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hang’* Dies kann (abh&ngig vom Volumen des Planvermdgemshassiven Unter-

schieden in GuV-GroRen filhréff. Eine bilanzanalytische Korrektur der GuV wére
zwar mit ein wenig Akribie moglich, wird aber jedalls von den Sparkassen nicht
vorgenommen (s. 0.). Analoges gilt bei Anwendungraaien Mdglichkeit zur soforti-
gen erfolgsneutralen Erfassung versicherungsmatimrhar Gewinne und Verluste
(Stichwort SORIE). Es lasst sich somit festhaltéags durch die Einfihrung eines CTA
all diejenigen Kennzahlen an Zuverlassigkeit eir@njn die daslahresergebnismit
einflie3t. Da versicherungsmathematische GewinmeMarluste im neutralen Aufwand
bzw. im neutralen Ertrag erfolgswirksam zu erfassend (oder bei Anwendung der
Korridormethode bzw. SORIE eben nidrfasst werden), ist d&etriebsergebnisvon

diesen ,Verfalschungen“ nicht betrofféft.

Es wurde bereits die Mdglichkeit angesprochen, duasymmetrische Buchung der
Planertrage (mindernd im Personalaufwand) und dgiziAsung des Dienstzeitauf-
wands (als Zinsaufwand) d&BIT zu verbessern. Eine solche Buchung wtrde bei der
bilanzanalytischen Aufbereitung durch Umgliederwaley Planertréage in das Finanzer-
gebnis riickgangig gemacht (vgl. oben). Auf diesasé/éel3e sich das EBIT folglich

nicht verbessern.

4.3.3 Cash Flow

Durch Schaffung von CTA-Vermégen wird der kinftiGash Flow von Pensionszah-
lungen entlastet. Allerdings steht die abgeflosdagaiditat nicht mehr fir Investitio-
nen zur Verfligund’* Das ausgelagerte Vermdgen kann somit fiir das hetienen
keinen Cash Flow mehr generieren, so dass durcAuB&agerung dem Unternehmen
zukinftig genau die Einzahlungsiberschiisse fehkendem, die durch ein CTA erzielt
werden. AulRerdem stellt die Auslagerung der Miftké i. d. R. sukzessive erfolgt)
ebenso eine den Cash Flow mindernde AuszahlungAdah dann, wenn anstelle von
liquiden Mitteln Sachvermogen auf ein CTA Ubertrageird, werden sich die Cash
Flow-Effekte neutralisieren: Handelt es sich beir ddbertragung um nicht-

betriebsnotwendige Vermdgensgegenstande (i. dnRwobilien), wird das Cash Flow-

179 ygl. Seeger, 2007, S. 700.

71 vgl. Seeger, 2007, S. 700.

172 y/gl. Jasper/Delvai, 2004, S. 392.

173 ygl. Riebell, 2006, S. 262 f. Beim Betriebsergsbmerden nur die ordentlichen (laufend anfallenden
Erfolgsposten beriicksichtigt; die neutralen (nizhtfend anfallenden) Aufwendungen und Ertrage
werden eliminiert und im neutralen Ergebnis zusangeéasst (vgl. ebenda).
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Potenzial in HOhe der entgangenen Miet- oder Peachge auf das CTA Ubertragen.
Handelt es sich dagegen um betriebsnotwendiges &g=m wird der Unternehmens-
Cash Flow in Zukunft um Mietzahlungen gemindéMEs kann somit festgehalten wer-

den, dass durch ein CTA der Cash Flow i. d. R.tniefbessert werden kann.

4.3.4 Zwischenergebnis

Sofern bei der Bilanzanalyse die weiter oben gédetten Aufbereitungsmalinahmen
durchgefuhrt werden, so lasst sich durch die Einfii@ eines CTA nicht ohne weiteres
eine Verbesserung der Kennzahlen erreichen — jelierfeine, die nicht auch ohne
CTA erzielbar wéare. Im Ubrigen hat ein CTA zur Falglass diejenigen Kennzahlen an
Zuverlassigkeit einbifRen, in die der Jahrestbesscht einfliel3t. Was bleibt, ist eine

vordergriindige optische Verbesserung der Bifahz.

4.4 Auswirkungen einer Umstellung auf IFRS auf ausgewdte Kennzahlen
Jahresabschlussorientierte Kennzahlen und Kennmfdeeme sind das in der Analy-
sepraxis eindeutig dominierende AnalyseinstrumBuirch Bildung von Kennzahlen
konnen Jahresabschlussdaten so aufbereitet weddss, sie in komprimierter Form
Uber die Entwicklung des Unternehmens in der abfeten Periode unterrichten kén-
nen. Bereits wenige Kennzahlen reichen aus, ungdsaschte Ergebnis zuverlassig zu
indizieren. In der Analysepraxis konzentriert sitds Interesse haufig auf gleiche Indi-
katoren. Zwar lassen sich im Detail Unterschiedsstellen, stets gehoren jedoch die
Eigenkapitalquote, eine Cash Flow-Kennziffer undeeRentabilitditskennzahl zu den

Bestandteilen der Analysé’

Im Folgenden soll untersucht werden, wie sich lie@reUmstellung der Rechnungsle-
gung von HGB auf IFRS die unterschiedliche Bilanang der Pensionsrickstellungen
c. p. auf verschiedene, ausgewahlte Kennzahlenidkeswdirfte (im Folgenden soll
der Einfachheit halber nur noch von ,Umstellung BtRS" die Rede sein). Dabei wird
vorausgesetzt, dass die Jahresabschlusszahlemenebeschrieben aufbereitet wurden.
AulRerdem soll untersucht werden, wie sich die Einfiig eines CTA auf die Kennzah-

len auswirken wirde.

174 ygl. Folgner, 2006, S. 436.

175 ygl. Seeger, 2007, S. 700 f.

176 vgl. Seeger, 2007, S. 698.

Y7 vgl. GleiRner/Fiser, 2003, S. 114.
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Es sollen die spezifischen Rating-Kennzahlen derli&ssen-Finanzgruppe untersucht
werden®’® wobei auf diejenigen Kennziffern, die offensictitli nicht betroffen sind,

nicht naher eingegangen wit@.

4.4.1 Ertragslage
4.4.1.1 Return on Investment (ROI)

Betriebsegebnis
Bilanzsumre

x 100= Returnon Investmen{RO) (%)

Bei einer ,Umstellung auf IFRS* verschlechtert sttds Betriebsergebnis, wahrend die
Bilanzsumme unverandert bleibt. Somit verschlechdmh der Return on Investment
(ROI)'®. Ein CTA hatte hierauf keinen Einfluss.

4.4.1.2 Zinsaufwandsquote

Zinsaufwaul
Gesamtleiging*

x 100 = Zinsaufwansquote (%

* Bei Umsatzkosten-GuV: Umsatz

Von einer ,Umstellung auf IFRS" sind weder Gesaistleng noch Umsatz betroffen.
Diese bleiben also unverandert. Da sich der Zinsandl erhoht, verschlechtert sich die

Zinsaufwandsquot&®. Ein CTA hétte hierauf keinen Einfluss.

4.4.2 VermoOgenslage
4.4.2.1 Eigenkapitalquote

Eigenkapial

: x 100 = Eigenkapiélquote (%
Bilanzsumre

Das Insolvenzrisiko eines Unternehmens hangt eeidehd mit der Eigenkapitalaus-
stattung zusammen, da das Eigenkapital als Risdkomhgspotenzial das gesamte
Unternehmensrisiko zu tragen hat. Alle Verlusteegitnternehmens belasten priméar

178 vgl. Riebell, 2006, S. 887 ff. Diese Kennzahlemrslen ausgewahlt, indem sie mithilfe mathematisch-
statistischer Verfahren auf ihre Trennschérfe fig Rating untersucht worden waren (vgl. ebenda).

1% Dies sind die Rohertrags- und die Mietaufwandsejbei der Ertragslage), eine Lagerkennzahl und
die Lagerdauer (bei der Vermdgenslage), sowie dégliorenlaufzeit (bei der Finanzlage).

180 ygl. Riebell, 2006, S. 848. Der ROI wird untenschich definiert. Bildet man den Return on Invest-
ment (ROI) wie hier gezeigt mit dem Betriebsergebmni Zahler, so wird nicht nur der dem Eigenka-
pital zuflieRende Gewinn, sondern auch der dem &kapital zuflieBende Zinsaufwand in den Zahler
mit einbezogen (vgl. Riebell, 2006, S. 263). Esvdtso gleichsam das Gesamtergebnis eines Unter-
nehmens unter der Annahme betrachtet, das Unteerebsi unverschuldet (vgl. Coenenberg, 2005,
S. 1093).

181 zur Zinsaufwandsquote vgl. Riebell, 2006, S. 847.



Doring/Minz -38 - BA VS, Steuern/Prufungswesen
Pensionsriuckstellungen HGB/IFRS Diskussionsbefifa808

das Eigenkapitd®? Die Eigenkapitalquote ist somit die wichtigste Keahl zum Beur-

teilen der finanziellen Stabilitat eines Unternensté®

Bei einer ,Umstellung auf IFRS" verringert sich daggenkapital, bei unveranderter
Bilanzsumme. Somit verschlechtert sich die Eigeriklquote. Ein CTA hétte hierauf

keinen Einfluss.

4.4.2.2  Liquiditatskennzahl

FlussigeMittel

: x 100 = Liquiditatskennzah(%)
Bilanzsumre

Durch eine ,Umstellung auf IFRS" verandern sich wredie fliissigen Mittel noch die

Bilanzsumme. Die Liquiditatskennzaffl bleibt somit unverandert. Ein CTA hétte Ein-
fluss auf die Kennzahl, wenn es durch liquide Mitieanziert wirde (was i. d. R. der
Fall ist). Insbesondere in der Funding-Phase wégelLmjuiditat stark belastét® die

Liquiditatskennzahl wirde sich in dieser Phase swgarschlechtern.

4.4.2.3 Kapitalbindung

KurzfristigeVerbindlichkeiten
Gesamtleiging (bzwUmsat3

x 100 = Kapitalbindung (%)

Die Kennzahl Kapitalbindurt§® wird von einer ,Umstellung auf IFRS* nicht beriihrt
da die Pensionsverpflichtungen langfristige Verbaidkeiten darstellen. Ein CTA hatte

keinen Einfluss.

4.4.2.4  Fremdkapitalstruktur

Lieferanteaverbindlchkeiten+ Akzepte

+ Bankverbimlichkeitan

- x 100 = Fremdkapialstruktur (%)
Fremdkapial + erhalteneAnzahlungge

Die Kennzahl zeigt den Anteil des Fremdkapitals,zieLiquiditatsabflissen an aul3en-
stehende Glaubiger (Banken und Lieferanten) fiilwied.'®” Bei einer ,Umstellung auf
IFRS" erhoht sich das Fremdkapital. Der Zahlerbilenveréandert, da die Pensionsver-

182y/gl. GleiRner/Fiiser, 2003, S. 145.

183 ygl. Riebell, 2006, S. 864.

184 ygl. Riebell, 2006, S. 890.

185 vgl. Folgner, 2006, S. 436.

18 v/gl. Riebell, 2006, S. 890. Die Kennzahl wurderhiereinfacht dargestellt.
187 vgl. Riebell, 2006, S. 891.
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pflichtungen hier nicht mit einflieRen. Die Kenntaferbessert sich somit. Ein CTA

hatte keinen Einfluss.

4.4.3 Finanzlage
4431 CashFlow1

CashFlow

— — x 100= CashFlow1 (%)
KurzfristigesFremdkapial

Mit dem Cash Flow 1 kann die Entschuldungskrafegidnternehmens im Hinblick auf
die kurzfristige Verschuldung beurteilt werd®f Durch eine ,Umstellung auf IFRS*

verandert sich weder der Cash Flow noch das katzfe Fremdkapital (Pensionsrick-
stellungen sind langfristiges Fremdkapital, s. @) Kennzahl verandert sich daher
nicht. Da ein CTA den Cash Flow i. d. R. nicht \esgert, kann es i. d. R. auch die

Kennzahl Cash Flow 1 nicht verbessern.

4.4.3.2 Dynamisches Betriebsergebnis

Betriebsegebnis
KurzfristigesFremdkapial

x 100= dynamischeBetriebsegebnis(%)

Auch diese Kennzahl dient der Beurteilung der Bniktungskraft®® Da sich durch
eine ,Umstellung auf IFRS" das Betriebsergebnisselechtert, verschlechtert sich
auch die Kennzahl dynamisches Betriebsergebnis.CHIA hatte hierauf keinen Ein-

fluss.

4433 Cash Flow 2

Betriebsegebnis+ Sachabscmfibungen><

, R . 100= CashFlow 2 (%)
Fremdkapial + flissigeMittel

Bei einer ,Umstellung auf IFRS* verschlechtert satds Betriebsergebnis und auch das
Fremdkapital nimmt zu. Beides fiihrt zu einer Velschterung der Kennzahl. Ein CTA
durfte i. d. R. die flussigen Mittel reduzieren ¢s). Es wirde daher die Kennzahl (wei-

ter) verschlechtern.

18 v/gl. Riebell, 2006, S. 889.
189 vgl. Riebell, 2006, S. 890.
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4.4.4 Zwischenergebnis
Bei einer ,Umstellung auf IFRS* wurden sich folgen&ennzahlen verschlechtern:
ROI, Zinsaufwandsquote, Eigenkapitalquote, dynah@scBetriebsergebnis und Cash

Flow 2. Verbessern wirde sich hingegen die Kenngedthdkapitalstruktur.

Daran konnte auch die Einfihrung eines CTA nichitdeéin: Ein CTA durfte sogar
I. d. R. die Liquiditatskennzahl und den Cash Fibwerschlechtern.

4.5 Auswirkungen auf das Ratingergebnis

Es wurde gezeigt, dass sich bei einer UmstellumgReéehnungslegung von HGB auf
IFRS die unterschiedliche Bilanzierung der Pensimistellungen c. p. auf gut ein
Drittel der Kennzahlen, einschliel3lich der Eigentaquote, negativ auswirkt. Ledig-
lich die Kennzahl Fremdkapitalstruktur verbessmt.sEs stellt sich die Frage, welcher
Effekt das gré3ere Gewicht hat.

Wie stark die einzelnen Kennzahlen das Ergebnigaeresabschlussanalyse beeinflus-
sen, hangt von deren jeweiliger Gewichtung ab. ®wsd von den Sparkassen nicht
offengelegt. Es ist lediglich bekannt, dass die @&ktung variiert, z. B. mit der Zuord-
nung des Unternehmens zu den Sektoren Produktiandéf, Dienstleistungen und
Sonstiges® Wenn auch die Gewichtung im Einzelnen nicht bekast so darf den-
noch davon ausgegangen werden, dass die Eigerigapita, als die fur die Beurteilung
der finanziellen Stabilitat eines Unternehmens vifgste Kennzaht?* in jedem Fall ein
gréReres Gewicht hat als die Kennzahl Fremdkapitkisir, die sich als einzige bei
einer Umstellung auf IFRS (soweit es die Bilanzmgyuder Pensionsverpflichtungen
angeht) verbessert. Es lasst sich daher festhaltess sich eine Umstellung auf IFRS
(soweit es die Bilanzierung der Pensionsverpflioggn angeht) insgesamt negativ auf

die Kennzahlen auswirkt. Daran kénnte auch dietlinfng eines CTA nichts &ndern.

Vermutlich dirften sich die schlechteren Kennzatdaoh negativ auf das Ergebnis der
Jahresabschlussanalyse und damit auch auf daggRatsamtergebnis auswirken. Ab-
solute Gewissheit kann hier freilich nicht herrsthda die Sparkassen den genauen
Aufbau und Ablauf des Ratingprozesses ebenso weamgparent machen wie die bri-

gen Kreditinstitute (s. 0.). U. a. bleibt offen,tmielchen Referenzwerten die Kennzah-

10y/gl. Riebell, 2006, S. 888 f.
191 vgl. Riebell, 2006, S. 864.
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len verglichen werden. Wirden als Referenzwertenkahlen anderer nach IFRS bi-
lanzierender Unternehmen herangezogen, dirfte dash Ratingergebnis theoretisch
nicht verschlechtern. Es ist allerdings fraglich,de Banken zum gegenwartigen Zeit-
punkt fur alle Branchen und GréRenklassen Uber kineichende Anzahl an IFRS-
Bilanzen verfiigen, um diese als Referenz nutzekbnanen. VVon kleineren, nicht kapi-
talmarktorientierten Unternehmen, fir die keineidhfl zur Bilanzierung nach IFRS
besteht, sondern die ab 1. Januar 2005 ein Walklredfen, ihren Konzernabschluss
nach IFRS statt nach HGB zu ersteltéhdiirfte gegenwartig erst eine eher geringe An-
zahl an IFRS-Bilanzen vorliegen.

5 Rating der grof3en internationalen Rating-Agenturen(Nettomethode)

Im Folgenden soll untersucht werden, wie sich be@reUmstellung von HGB auf IFRS
die unterschiedliche Bilanzierung der Pensionstigtksigen c. p. auf das Rating der
groRRen internationalen Rating-Agenturen S & P urmbtiy’s™® auswirkt und welchen
Einfluss die Einfihrung eines CTA auf das Ratingen&unéachst sollen die bilanzana-
lytischen Aufbereitungsmaflinahmen geschildert werbheAnschluss daran werden die

Auswirkungen einer Umstellung auf das Rating umniens

5.1 Aufbereitung der Jahresabschlusszahlen mittels Netmethode
S & P und Moody’s gehen beide nach der Nettomethvoded. h. sie gleichen HGB-
Abschlisse an IFRS-Abschliisse bilanzanalytisctvgin Kapitel 3).

5.1.1 Behandlung von Bewertungsunterschieden

Bei nach HGB bilanzierten Pensionsverpflichtungeaiéhen sowohl S & P als auch
Moody's kunftige Lohn- und Gehaltssteigerungen kiuypauschale Zuschlage in die
Bewertung mit ein. Auch die H6he des Kalkulationshi3es wird durch pauschale Zu-
oder Abschlage korrigief®* Die Bewertung der Pensionsverpflichtungen wird is@m

das IFRS-Niveau angeglichen.

192 yvgl Kapitel 1.

193 Auf die Vorgehensweise von Fitch Ratings soll Fimigenden nicht naher eingegangen werden, da
diese dem Ansatz von Moody’'s entspricht, allerdinvgsniger gut dokumentiert ist (vgl. Ger-
ke/Pellens, 2003, S. 20; Fitch Ratings, 2006).

194 vgl. Moody’s, 1998, S. 4; Standard & Poor’s, 2083106 f.; Gerke/Pellens, 2003, S. 21 und 28.
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5.1.2 Behandlung intern finanzierter Pensionsruckstellungn

S & P ordnet die intern finanzierten Pensionsverpflngen ausschlief3lich dem
Fremdkapital zd®® Moody's hingegen zieht in einem ersten Schrittitig Mittel und
kurzfristige Wertpapiere von den Pensionsverpfliogen ab® In einem zweiten
Schritt werden die saldierten Pensionsverpflichamgnteilig sowohl dem Fremd- als
auch dem Eigenkapital hinzugerechnet, und zwar erh#tnis der bestehenden Kapi-

talstruktur ohne Pensionsriickstelluntféifvgl. oben Kapitel 3).

5.2 Auswirkungen auf das Rating

5.2.1 Standard & Poor's

Im Jahr 2003 ist S & P dazu Ubergegangen, interanfiierte Pensionsverpflichtungen
nunmehr in das Fremdkapital mit einzubeziehen. Ardass S & P seine Referenz-
werte aber nicht angepasst hat, ergibt sich fuethvethmen mit intern finanzierten Pen-
sionsverpflichtungen eine Benachteiligung im Veigilezu Unternehmen mit externer
Finanzierung (ausfuhrlich dazu Kapitel 3). Dieg gihabh&ngig davon, ob die intern
finanzierten Pensionsverpflichtungen nach HGB odh IFRS bilanziert werden, so
dass sich eine Umstellung auf IFRS hinsichtlich elevahnten Benachteiligung weder

positiv noch negativ auswirkt.

Auch auf die HOhe der bilanzanalytisch aufbereitelRensionsverpflichtungen hatte
eine Umstellung von HGB auf IFRS kaum einen Eirdjuda S & P die Bewertung von
nach HGB bilanzierten Pensionsverpflichtungen dupauschale Zuschlage an das
IFRS-Niveau anpasst. Eine Umstellung auf IFRS (stosie die Pensionsverpflichtun-
gen betrifft) hatte also keinen bedeutenden Eisfausf die Kennzahlen und somit auch

nicht auf das Rating von S & P.

Eine Umstellung auf IFRS ware allerdings insofeitfrdich, als das Unternehmen dann
mittels eines CTA seine Bilanz verkirzen und saairet Benachteiligung intern finan-

zierter Pensionsverpflichtungen durch S & P umge{gemte.

195 ygl. Standard & Poor’s, 2003, S. 107 und 114:k8#rellens, 2003, S. 28.

19 Zur Begriindung verweist Moody's auf die Beobashtudass Unternehmen mit intern finanzierten
Pensionszusagen i. d. R. deutlich mehr liquideeVitind kurzfristige Wertpapiere vorhalten als fir
den normalen Geschéftsverlauf notwendig. Dabei Nddy’s davon aus, dass kurzfristig verfligba-
re Mittel in Hohe von 3 % bis 5 % des Umsatzes REnanzierung des Tagesgeschafts ausreichen.
Dariliber hinausgehende Betrage werden als Ubersgharsgesehen und mit der Pensionsverpflich-
tung verrechnet (vgl. Moody's, 1998, S. 6; Gerk#éps, 2003, S. 23).

197 vgl. Moody’s, 1998, S. 6; Gerke/Pellens, 20032%.
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5.2.2 Moody's

Ebenso wie beim Rating durch S & P hatte auch Bating durch Moody's eine Um-
stellung von HGB auf IFRS kaum einen Einfluss aefldéhe der bilanzanalytisch auf-
bereiteten Pensionsverpflichtungen, da auch Modallg'$¥ensionsverpflichtungen nach

HGB durch pauschale Zuschlage an das IFRS-Nivepassh

Im Gegensatz zu der Methodik von S & P ist beilMethodik von Moody's eine Be-
nachteiligung intern finanzierter Pensionsverpfiicigen nicht systemimmanent. Moo-
dy's rechnet intern finanzierte Pensionsverpflinggn anteilig sowohl dem Fremd- als
auch dem Eigenkapital hinzu, und zwar im Verhaltes bestehenden Kapitalstruktur
ohne Pensionsrlckstellungen (s. 0.). Zwar waraidsezorzugen, die bestehende Kapi-
talstruktur einschlieBlich der Pensionsriickstelemgugrunde zu legéer doch liefert
Moody’s Methodik tendenziell das richtige ErgebtisDies gilt freilich unabhangig
davon, ob die intern finanzierten Pensionsverptiinbgen nach HGB oder nach IFRS
bilanziert werden. Eine Umstellung auf IFRS (sovs die Pensionsverpflichtungen
betrifft) hatte also keinen bedeutenden Einflusé die Kennzahlen und somit auch

nicht auf das Rating von Moody's.

Durch Umstellung auf IFRS wiurde sich das Unternehmlkerdings die Moglichkeit
erdffnen, durch Einfihrung eines CTA die Bilanzvaskirzen und dadurch die Eigen-
kapitalquote und somit auch das Rating zu verbesddier ware zu beachten, dass
Moody's die Pensionsverpflichtungen mit den Ubdissigen liquiden Mitteln saldiert
(s. 0.). Durch ein CTA wirde sich daher nur in ddmfang eine zusatzliche Bilanz-
verkirzung ergeben, in dem das CTA nicht durch @geslung liquider Mittel dotiert
ist, sondern mit sonstigem nicht betriebsnotwendigéermégen (i. d. R. Immobi-
lien).2%°

6 Zusammenfassung

Diese Arbeit hat sich mit der Frage beschéftige sich die unterschiedliche Bilanzie-
rung der Pensionsrickstellungen nach HGB einerseaiisnach IFRS andererseits auf
das Rating auswirkt. Da diese Auswirkungen geragleemer Umstellung der Rech-

nungslegung von HGB auf IFRS offensichtlich werdearde untersucht, wie sich eine

1% Um nicht Unternehmen zu benachteiligen, bei dedienPensionsriickstellungen relativ zum Unter-
nehmensvermaogen niedriger sind (vgl. Gerke/Pel2083, S. 124).
199 vgl. Gerke/Pellens, 2003, S. 124.
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Umstellung auf IFRS auf das bankinterne Ratingregits und auf das Rating der gro-

Ren internationalen Rating-Agenturen anderersagwiakt.

Die Bilanzierung nach IFRS fuhrt grundséatzlich zZnee realistischeren und damit
i. d. R. deutlich héheren Bewertung der Pensionsireintungen als die Bilanzierung
nach HGB, insbesondere, weil nach IFRS zukuUnftigen:, Gehalts- und Rentensteige-
rungen zu bertcksichtigen sind, nach HGB hingegeht.nDieser Unterschied in der
Bewertung ist bei der Bilanzanalyse durch einerereein Analysten aufgrund seines

Informationsdefizits praktisch nicht korrekt zuneinieren.

Die Kreditinstitute geben kaum Details zu ihren bankinternen Ratirfglieen be-
kannt. Lediglich Uber die bilanzanalytischen Autbemgsmalnahmen der Sparkassen
sind detailliertere Informationen 6ffentlich zugéioky. Die Sparkassen jedenfalls korri-
gieren die infolge einer Umstellung i. d. R. eitgredle Erh6hung der Pensionsriickstel-
lungen nicht. Dies wirkt sich bei einer Umstelluegf IFRS negativ auf die Kennzahlen
der Jahresabschlussanalyse aus und somit vermatlich auf das Ergebnis des Ra-
tings. Ein CTA hatte hierauf keinen Einfluss, da dus einem CTA resultierende Bi-

lanzverkirzung bilanzanalytisch wieder riickgangggcht wirde.

Die grof3en Rating-Agenturen gleichen HGB-Abschlusse bilanzanalytisch an IFRS-
Abschlisse an. Dabei werden die nach HGB bewert¢aisionsverpflichtungen durch
Zuschlage an das IFRS-Niveau angepasst. Eine Uomgieller Rechnungslegung von
HGB auf IFRS hat daher kaum Auswirkungen auf dianzianalytisch ermittelte Hohe
der Pensionsverpflichtungen, so dass sich auch Kauswirkungen auf die Kennzahlen
der Jahresabschlussanalyse ergeben und somit asdRatingergebnis durch eine Um-

stellung kaum betroffen ware.

Die Rating-Methodik vorStandard & Poor'sbenachteiligt intern finanzierte Pensions-
verpflichtungen, wie sie nach HGB Ublich sind, gagger extern finanzierten Pensi-
onsverpflichtungen, wie sie nach IFRS ublich siDtese Benachteiligung besteht un-
abhangig vom angewandten Rechnungslegungssystesbéiliglich hatte daher eine
Umstellung auf IFRS per se keine Auswirkungen. NHaohstellung auf IFRS kdnnte

diese Benachteiligung aber durch Einfihrung ein€4 Q. h. durch Imitierung einer

20y/gl. Seeger, 2007, S. 698 f.
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externen Finanzierung und infolge dessen durch Wedng der Bilanz) umgangen

werden.

Bei der Rating-Methodik voiMoody'sist eine Benachteiligung intern finanzierter Pen-
sionsverpflichtungen nicht systemimmanent. Durchstéthung auf IFRS wirde sich
das Unternehmen die Mdglichkeit er6ffnen, durchflitinung eines CTA die Bilanz zu
verkirzen und dadurch die Eigenkapitalquote unditsanth das Rating zu verbessern.
Hier ware zu beachten, dass Moody's die Pensigpfficetungen mit den tGberschissi-
gen liquiden Mitteln saldiert. Durch ein CTA wirdieh daher nur in dem Umfang eine
zusatzliche Bilanzverkirzung ergeben, in dem da& Githt durch Auslagerung liqui-
der Mittel dotiert ist, sondern mit sonstigem nidfgtriebsnotwendigem Vermdgen

(i. d. R. Immobilien).

Insgesamt lasst sich zusammenfassen: Beim bank@meRating (jedenfalls bei dem
der Sparkassen) wirkt sich die Bilanzierung dersiersverpflichtungen nach IFRS
nachteilig aus. Daran kdonnte auch die Einfuhrumg®ICTA nichts andern. Umgekehrt
spielt es fur das Rating durch die groRen Ratingrigren kaum eine Rolle, ob die
Pensionsverpflichtungen nach HGB oder nach IFR&biert werden. Hier liel3e sich

durch die Einfihrung eines CTA das Ratingergebarbessern.
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