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VORWORT

»Mit der Rente droht der Ruin - Unternehmen unterschatzen den Aufwand fir die
betriebliche Altersvorsorge, titelte das Handelsblatt am 04.10.2006. Angesprochen
waren mittelstdndische Unternehmen, bei denen ein GroBteil der betrieblichen
Altersvorsorge flr die Beschaftigten aus leistungsorientierten, intern riickstel-
lungsfinanzierten Zusagen besteht. In diesen Fallen muss das Unternehmen bei Ein-
tritt der Beschéftigten in den Ruhestand fixe Pensionen aus den Einnahmen des
operativen Geschaftes leisten, obwohl es hierfiir in der Regel keine Deckungsmit-
tel extra angespart hat. Je nach Héhe der Anspriiche sowie der Finanz- und Ertrags-
kraft des Unternehmens kann die Altersvorsorge so zu einer Existenz bedrohenden
Belastung fiir das Unternehmen werden.

Grof3konzerne sind daher schon vor einigen Jahren dazu Gibergegangen, leis-
tungsorientierte Zusagen einzufrieren, ihre betriebliche Altersvorsorge in ein
beitragsorientiertes System umzuwandeln und fir die bereits bestehenden leis-
tungsorientierten Zusagen Vermdgen aus der Bilanz auszulagern bzw. unterneh-
mensextern anzusparen.

Die Beschaftigung mit den Pensionsverpflichtungen gehort zu den Kontrol-
laufgaben des Aufsichtsrates, und bei der Ausgestaltung der betrieblichen Alters-
vorsorge besitzt der Betriebsrat ein gesetzliches Mitbestimmungsrecht. Allerdings
ist die betriebliche Altersvorsorge fiir ihre Komplexitdt bekannt und insbesondere
die Darstellung von Pensionsverpflichtungen im Jahresabschluss selbst bei Exper-
ten fiir ihre mangelnde Transparenz beriichtigt. Das liegt vor allem an bestimmten
Bilanzierungs- und Bewertungswahlrechten fiir Pensionsverpflichtungen. Dadurch
gibt die Bilanz nicht immer die »volle Wahrheit« Gber die tatsachliche Verpflichtung
des Unternehmens aus der betrieblichen Altersvorsorge gegeniiber seinen Beschaf-
tigten preis.

Wer allerdings diese Bilanzierungs- und Bewertungsverfahren kennt und um
die zusétzlichen Interpretationshilfen im Anhang weiB3, kann mit Hilfe der Bilanz-
analyse durchaus fundierte Aussagen Uber die pensionsbezogene Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage eines Unternehmens treffen.

Der Autor zeigt am Beispiel der Bayer AG, wie die entsprechenden Angaben im
Jahresabschluss zu lesen sind. Er flihrt vor, wie die tatsachliche Pensionsverpflich-
tung eines Unternehmens im Unterschied zum veréffentlichten Bilanzausweis auch
von externen Bilanzlesern ermittelt werden kann. Dartiber hinaus gibt er zukunfts-



weisende Empfehlungen, wie sich die Bilanzierungspraxis verbessern lie3e, um ein
den tatsachlichen Verhdltnissen entsprechendes Bild der Verm&gens-, Finanz- und
Ertragslage des Unternehmens zu zeichnen.

Alexandra Krieger

Hans-Bockler-Stiftung
Leiterin Referat Wirtschaft |
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1. EINLEITUNG

1.1 AKTUALITAT UND RELEVANZ

Die Bilanzierung von Pensionsverpflichtungen hat in den letzten Jahren wie kaum
ein anderes Bilanzierungsthema den Weg in die Tages- und Wirtschaftspresse gefun-
den und wird auch auBerhalb von Expertenkreisen intensiv diskutiert:

B Die demographische Entwicklung in Deutschland fiihrt nicht nur zu immer
neuen Liicken im Rentensystem, sondern beeintréchtigt in gleicher Weise die
betriebliche Altersversorgung. Wenn Versorgungsempfanger immer dlter wer-
den, sehen sich die Unternehmen, die ihnen lebenslange Rentenzahlungen
zugesagt haben, unerwartet hohen und im Zeitablauf tendenziell steigenden
Verpflichtungen gegeniiber.

B Die ThyssenKrupp AG wurde bereits 2003 aufgrund der Hohe ihrer Pensions-
riickstellungen und der damit verbundenen kiinftigen Zahlungsverpflichtun-
gen von der Ratingagentur Standard & Poor’s auf die Kategorie »non-invest-
ment grade« herabgestuft. Verursacht wurde dieser Schritt durch eine Anderung
der Bewertungsmethoden bei Standard & Poor’s, nach der Pensionsverpflich-
tungen seither als Fremdkapital angesehen werden. Hierbei gereichte Thys-
senKrupp insbesondere die in Deutschland lange Zeit Gbliche interne Finan-
zierung von Pensionszusagen zum Nachteil. Diese zieht im Vergleich zur
international liblichen Finanzierung liber externe Pensionsfonds oder andere
Kapitalsammelstellen in der Regel eine deutliche Verschlechterung der bilan-
ziellen Fremdkapitalquote nach sich.

B Folgerichtig machen deutsche Unternehmen wie BASF und E.ON in jingerer
Vergangenheit mit der Ankiindigung Schlagzeilen, Teile ihrer Pensionsver-
pflichtungen auf Treuhandfonds (so genannte contractual trust arrangements;
CTA) auslagern zu wollen. Hintergrund ist nicht zuletzt der Wunsch, eine gerin-
gere bilanzielle Verpflichtung und damit moglicherweise geringere Kapitalkos-
ten zu erreichen. Obwohl auch zahlreiche andere deutsche Gro3konzerne die-
sen Weg bereits gegangen sind oder derzeit planen, ist die Finanzierung von
Pensionszusagen liber gesonderte externe Vermdgen in Deutschland bisher
nicht Usus. Der Pensionssicherungsverein schatzt, dass von den etwa 243 Mrd.
EUR Betriebsrenten-Zusagen nur rund ein Drittel extern finanziert sind (Stand:
Ende 2004).

1



B Insbesondere in den USA, aber auch in Deutschland, weisen sogar viele Pensi-
onsplane, bei denen die Pensionsgelder in externen Fonds »angespart« werden,
dramatische Unterdeckungen auf. Diese Entwicklungen nimmt Nobelpreistra-
gerJoseph E. Stiglitzzum Anlass, auch die Bilanzierungspraktiken zu kritisieren,
die diese Krise mit verursacht haben.

In der offentlichen Diskussion stehen hier sicherlich die finanzwirtschaftlichen
Gesichtspunkte gegentiber bilanziellen Aspekten im Vordergrund. Die Rechnungs-
legung in Form des veréffentlichten und testierten Jahres- bzw. Konzernabschlus-
ses stellt jedoch fiir viele Unternehmen das Hauptkommunikationsinstrument mit
den Investoren und anderen Stakeholdern dar. Damit ist sie fir viele Interessen-
gruppen, zu denen nicht zuletzt die Arbeitnehmer zédhlen, zentrale Informations-
quelle Gber die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage »ihrer« Unternehmen.

Aus diesem Grunde riickt auch die Bilanzierung von Pensionsverpflichtungen
derzeit immer starker in den Mittelpunkt des offentlichen Interesses. Wahrend die
meisten Arbeitnehmer Uber solide Kenntnisse hinsichtlich der Durchfiihrungswe-
ge der betrieblichen Altersversorgung verfiigen, eilt der Bilanzierung dieser wirt-
schaftlich ungemein bedeutenden Sachverhalte ungliicklicherweise der Ruf voraus,
auBerst komplex und damit fiir den Laien nahezu undurchschaubar zu sein.

Drei Griinde dirften hierzu wesentlich beitragen:

B Erstens ist bereits die Bewertung von Pensionszusagen aufgrund ihres Zukunfts-
bezuges und der Vielzahl der zu beriicksichtigenden Parameter so komplex,
dass selbst Bilanzierungsexperten hier auf die Dienste von Versicherungsma-
thematikern (Aktuaren) zuriickgreifen. Der Laie halt zu dieser sehr technischen
Thematik naturgemaf einen gewissen Sicherheitsabstand.

B Zweitens wird die Beurteilung der Héhe und Fristigkeit von Pensionsverpflich-
tungen dadurch erschwert, dass sie in der Bilanz nur saldiert mit den zu ihrer
Finanzierung vorgesehenen externen Vermdgensmassen gezeigt werden. lhr
volles Risikopotenzial bleibt somit in den Fallen zum Teil verborgen, in denen
Unternehmen, dem aktuellen Trend folgend, externe Fonds zur Finanzierung
ihrer Pensionszusagen einschalten. Aber auch bei interner Finanzierung ist fiir
den AuBenstehenden oftmals nicht zu erkennen, in welchem Mal3e das Unter-
nehmen bereits Vermogenswerte fiir die Leistung kiinftiger Pensionszahlungen
»zurlickgestellt« hat.

Das Beispiel BASF verdeutlicht die Schwierigkeit, die Deckungssituation von
Pensionsverpflichtungen bei externer Finanzierung zu beurteilen: Bisher weist
die BASF AG in ihrer Konzernbilanz 2004 rund 3,9 Mrd. EUR an Pensionsriick-
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stellungen aus. Damit ist flr den Bilanzleser ersichtlich, dass der Konzern mit
einem Gegenwartswert von fast 4 Mrd. EUR bei seinen gegenwartigen und frii-
heren Arbeitnehmern »in der Kreide steht«. Kiinftig soll ein mit 3,7 Mrd. EUR aus-
gestatteter Fonds diese Verpflichtung zum GroBteil decken. Die bilanzielle Sal-
dierung von Pensionszusage und Pensionsfonds fiihrt dazu, dass kiinftig
moglicherweise nur noch etwa 0,2 Mrd. EUR als Verpflichtung die BASF-Bilanz
belasten. Durch diese MaBnahme wird der Schuldenberg drastisch reduziert.
Das hat den vorteilhaften Nebeneffekt, dass auch zentrale Kennzahlen wie die
Fremdkapitalquote sinken. Analysten jubeln bereits, BASF sei auf dem Weg zu
einer effizienteren Bilanzstruktur und sehe kiinftig geringeren Kapitalkosten
entgegen. Diese Sichtweise verkennt jedoch, dass sich gegentiber der bisheri-
gen Situation wirtschaftlich nicht das Geringste gedndert hat: Nach wie vor hat
BASF gegeniiber seiner Belegschaft 3,9 Mrd. EUR Schulden. Diese sind nur mit
anderem Vermoégen hinterlegt als bisher. Das Auslagern von 3,7 Mrd. EUR frei-
er Liquiditat auf einen externen Fonds dandert hieran nichts. Die optische Ver-
besserung der BASF-Bilanz ist vielmehr der Effekt eines bilanziellen Tricks. Dem
an der wirtschaftlichen Lage von BASF interessierten Bilanzleser diirfte es nicht
gefallen, dass hier optisch der (falsche) Eindruck vermittelt wird, als habe BASF
fast 4 Mrd. EUR Schulden abgebaut.

Drittens wird die Verwirrung der Bilanzleser dadurch komplettiert, dass selbst
die in der Bilanz ausgewiesene SaldogréBe »Pensionsriickstellungen« die Net-
toverpflichtung gegentiber den Arbeitnehmern oftmals nicht génzlich unver-
falscht darstellt. Konzeptionell akzeptabel ware der Ausweis eines Saldos aus
dem Wert der Pensionsverpflichtung und dem Zeitwert des externen Pensi-
onsvermogens. Verschiedene Gewinnglattungsmoglichkeiten und Wahlrechte
erlauben es den Unternehmen jedoch, selbst diese SaldogréR3e in ihrem Sinne
zu verzerren. Die Hohe der Pensionsverpflichtung wird damit fiir den Auf3en-
stehenden noch weniger nachvollziehbar. Zu dieser Intransparenz tragt auch
die zunehmende Anzahl von Wahlrechten bei, welche die Bilanzierung von Pen-
sionsverpflichtungen insbesondere nach IFRS in letzter Zeit pragen.

1.2 ZIELE DIESER HANDLUNGSHILFE

Angesichts der dramatischen und jingst zunehmenden Bedeutung von Pensions-
verpflichtungen und dem nur unzureichend verbreiteten Wissen (iber ihre bilan-
zielle Behandlung und Interpretation verfolgt diese Arbeit folgende Ziele:

13



1. Aufsichts- und Betriebsraten sowie dem interessierten Bilanzleser sollen die
wichtigsten finanzwirtschaftlichen und bilanziellen Grundkenntnisse zum Thema
Pensionsverpflichtungen vermittelt werden. Dabei soll es nicht darum gehen,
buchhalterisch-technische Einzelheiten sowie juristische und versicherungs-
mathematische Details auszubreiten. Vielmehr soll der Leser in die Lage versetzt
werden, die Grundformen der betrieblichen Altersversorgung und ihre bilan-
zielle Abbildung zu tberblicken.

2. Mit diesem Grundwissen ausgeristet soll der Leser auflerdem in die Lage ver-
setzt werden, einen konkreten Jahres- bzw. Konzernabschluss hinsichtlich der
Bedeutung von Pensionsverpflichtungen zu analysieren und zu interpretieren.
Hierzu werden anhand der IFRS-Konzernabschliisse der Bayer AG fiir die
Geschéftsjahre 2004 und 2005 die konkreten Bilanzierungs- und Offenle-
gungsverpflichten im Zusammenhang mit Pensionsverpflichtungen dargestellt
und am konkreten Fall erldutert." Insbesondere der Informationswert der umfang-
reichen Anhangangaben, der sich bisher nur Experten erschliet und von ande-
ren Bilanzadressaten oftmals ignoriert wird, wird Stlick fur Stlick herausgear-
beitet.

1.3 VORGEHENSWEISE

Um diese Ziele zu erreichen, ist die vorliegende Handlungshilfe wie folgt aufgebaut:

Im folgenden Kapitel 2 werden die finanzwirtschaftlichen und institutionellen
Grundlagen vermittelt, die fur ein Verstandnis der bilanziellen Abbildung von Pen-
sionsverpflichtungen unverzichtbar sind. Der Fokus liegt dabei auf leistungsorien-
tierten Pensionszusagen, mit denen Unternehmen ihren Arbeitnehmern feste Zah-
lungen versprechen und damit selbst im Risiko bleiben. Solche Zusagen kénnen
intern (mit dem betrieblichen Vermdgen des Unternehmens) oder extern (liber Pen-
sionsfonds oder dhnliche separate Vermdgensmassen) finanziert werden.

In Kapitel 3 geht es um die bilanzielle Abbildung von Pensionsverpflichtungen.
Im Vordergrund steht dabei die Vorgehensweise nach den International Financial
Reporting Standards (IFRS), die seit 2005 fir alle kapitalmarktorientierten Mutter-
unternehmen in der Europaischen Union verpflichtend sind. Da nichtkapitalmarkt-
orientierte Unternehmen - insbesondere der deutsche Mittelstand - nach wie vor

1 DaderIFRS-Konzernabschluss 2005 der Bayer AG aus didaktischen Griinden durchgehend verwendet
wird, sei dem interessierten Leser an dieser Stelle geraten, sich diesen zu beschaffen. Siehe hierzu im
Internet www.bayer.de/geschaeftsbericht_2005_id0602/.
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mehrheitlich nach den Vorschriften des deutschen Handelsrechts (hier flieBen tGber
das MaB3geblichkeitsprinzip steuerrechtliche Regeln ein) bilanzieren, werden auch
diese Regeln kurz mit den IFRS-Normen verglichen. Schlie8lich werden die wesent-
lichen Unterschiede zu den US-amerikanischen Generally Accepted Accounting
Standards (US-GAAP) erlautert, da einzelne deutsche Konzerne, wie beispielsweise
Siemens oder DaimlerChrysler, auf Grund eines Borsenlistings in den USA die dor-
tigen Bilanzierungsnormen anwenden.

Die Darstellung erfolgt anhand eines Zahlenbeispiels, das in den einzelnen Kapi-
teln laufend weiterentwickelt wird und dem Leser helfen soll, die teils etwas tech-
nischen Schritte besser nachzuvollziehen und dabei zu verstehen, woher die jewei-
ligen Zahlen stammen und was sie bedeuten. Um eine gré8tmdogliche Praxisndhe,
Relevanz und Verstandlichkeit sicherzustellen, werden zu diesem Zweck zudem fort-
laufende Beispiele aus den Konzernabschlissen der Bayer AG fir die Jahre 2004
und 2005 angefiihrt.

In Kapitel 4 werden die bisher stark von der Sichtweise eines Bilanzerstellers
gepragten Ausflihrungen nochmals aus der Perspektive des Bilanzanalytikers illus-
triert. Dabei wird insbesondere gezeigt, auf welche Angaben in den Geschéftsbe-
richten der zu analysierenden Unternehmen der Bilanzanalytiker sein besonderes
Augenmerk richten sollte. Zudem werden praktische Probleme der Vergleichbar-
keit von Unternehmen mit unterschiedlich finanzierten Pensionszusagen ange-
sprochen und anhand eines Beispiels erlautert.

In Kapitel 5 werden die Kernergebnisse der Handlungshilfe thesenférmig zusam-
mengefasst. Ein Ausblick auf kiinftige Entwicklungen, die fiir den Bilanzleser von
besonderer Relevanz sind, schlie3t die Arbeit ab.

Der Anhang der Arbeit enthdlt schlieBlich mit Glossar und Literaturverzeichnis
weitere Ressourcen, die dem interessierten Leser die vertiefende Beschaftigung mit
dieser Uberaus spannenden und praxisrelevanten Materie erleichtern sollen.
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2 FINANZWIRTSCHAFTLICHE
GRUNDLAGEN DER
BETRIEBLICHEN
ALTERSVERSORGUNG

2.1 ARTEN UND FINANZIERUNGSFORMEN

Als Formen betrieblicher Pensionszusagen kdnnen grundsatzlich beitragsorientierte
(defined contribution pension plans) und leistungsorientierte Zusagen (defined
benefit pension plans) unterschieden werden (Abbildung 1). Bei einer beitragsori-
entierten Pensionszusage verpflichtet sich das Unternehmen zur Zahlung fester Bei-
trage an einen externen Versorgungstrager (funding agency), der die spateren Pen-
sionsleistungen an die Mitarbeiter erbringt. Diese kdnnen unternehmens- oder
branchenbezogen ausgestaltet sein oder als brancheniibergreifende Kapitalsam-
melstellen erhebliche Kapitalvolumina biindeln. Fiir das Unternehmen bestehen
bei beitragsorientierten Pensionszusagen auBler den periodischen Zahlungen an
den Versorgungstrager keine weiteren Verpflichtungen. Insbesondere wird den Mit-
arbeitern keine Mindesthohe der kiinftigen Pensionsleistungen garantiert.

Abbildung 1: Alternative Formen betrieblicher Pensionszusagen

Pensionszusagen

l
l l

beitragsorientierte leistungsorientierte
Zusagen Zusagen
interne Finanzierung externe Finanzierung
durch Riickstellungsbildung durch Pensionsfonds

Bei leistungsorientierten Pensionszusagen verpflichtet sich das Unternehmen im
Unterschied zu beitragsorientierten Pensionszusagen zu Pensionszahlungen in einer
bestimmten Hohe, die in der Regel von der Anzahl der Dienstjahre und/oder der
Gehaltshéhe abhdngt. Das Unternehmen muss somit bei leistungsorientierten Pen-
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sionszusagen sicherstellen, dass bei Falligkeit der Pensionsleistung ausreichende
finanzielle Mittel zu deren Begleichung zur Verfligung stehen.

Das Unternehmen hat bei der Ausgestaltung von leistungsorientierten Pensi-
onszusagen die Wahl zwischen unterschiedlichen Ausgestaltungsformen. Entwe-
der sammelt es die finanziellen Mittel im Unternehmen selbst an (interne, riick-
stellungsfinanzierte Pensionszusagen) oder es bedient sich auch hier der Hilfe
externer Kapitalsammelstellen (externe, fondsfinanzierte Pensionszusagen). Diese
Zusammenhange illustriert Abbildung 2.

Abbildung 2: Ausgestaltungsformen und Finanzierung von Pensionszusagen

Beitragsorientierte Leistungsorientierte

Pensionspldne Pensionspldne
Unternehmens- Zahlung bestimmter Betrage Zahlung bestimmter Betrage
externe an externe Versorgungs- an externe Versorgungstrager;
Finanzierung trager; Risiko liegt primar Risiko liegt primar beim Unter-

beim Arbeitnehmer. nehmen.
Unternehmens- - Ansammlung der kiinftig
interne benétigten Mittel innerhalb
Finanzierung des Unternehmens; Risiko liegt

primar beim Unternehmen.

Die Art der Finanzierung leistungsorientierter Pensionszusagen bleibt ohne Einfluss
auf die Pensionsverpflichtung des Unternehmens, da es sich auch bei externer Finan-
zierung seiner Leistungspflicht nicht entziehen kann. Reicht das beim externen Ver-
sorgungstrager angesammelte Kapital nicht aus, um die Pensionszahlungen zu leis-
ten, besteht fiir das Unternehmen eine Nachschusspflicht. Unterschiede ergeben
sich aber dahingehend, welche Vermégensgegenstande zur Deckung der Pensi-
onsverpflichtung dienen und wann es zu Mittelabfliissen kommt.

Bei externer Finanzierung leistet das Unternehmen bereits wahrend der Dienst-
zeit der Mitarbeiter Zahlungen an den Pensionsfonds. Dementsprechend stehen
der Pensionsverpflichtung die in den Fonds »ausgelagerten« Vermdgenswerte gegen-
Uber, die nicht vom Management des Unternehmens selbst verwaltet werden. Bei
interner Finanzierung kénnen der Pensionsverpflichtung demgegeniiber in der
Regel keine Vermdgenswerte direkt zugeordnet werden. Vielmehr dient — zumin-
dest solange das Unternehmen ein positives Eigenkapital aufweist — das gesamte
Unternehmensvermdgen als Deckungsstock fiir alle Zahlungsverpflichtungen inklu-
sive der Pensionsverpflichtungen. Fiir das Unternehmen entsteht hieraus der
betriebswirtschaftliche Zwang, die erwarteten Zahlungsabfliisse an die Pensions-
empfanger explizit in der Investitions- und Liquiditatsplanung zu beriicksichtigen.
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Konnen Pensionsleistungen aufgrund fehlerhafter Planungen nicht aus den opera-
tiven Cashflows erbracht werden, miissen zwangslaufig andere Finanzierungs-
quellen, wie die Vermégensumschichtung bzw. die Aufnahme neuen Eigen- oder
Fremdkapitals, genutzt werden.

2.2 PENSIONSZUSAGEN IN DEUTSCHLAND

In Abhéngigkeit von den konkreten Ausgestaltungsdetails der betrieblichen Ren-
tenzusage ist die Grenze zwischen beitrags- und leistungsorientierten Pldnen in
Deutschland oftmals flieBend. Insbesondere beitragsorientierte Plane existieren
nicht in Reinform, da beim Arbeitgeber eine Art Subsididrhaftung verbleibt. Vgl. § 1
Abs. 1 Satz 3 des Gesetzes zur Verbesserung der betrieblichen Altersversorgung
(BetrAVG). Bei Arrangements, die darauf hindeuten, dass beim Unternehmen eine
rechtliche oder faktische Verpflichtung verbleibt, mehr als die vereinbarten Betra-
ge zu Gunsten des Arbeitnehmers zu zahlen, liegt ggdf. eine leistungsorientierte
Zusage vor. Hierzu zdhlen u. a. die Gewohnheit eines Unternehmens, vereinbarte
Zusagen im Nachhinein freiwillig zu erhéhen sowie Mindestrenditen aus ansons-
ten rein beitragsorientierten Zusagen zu garantieren. Wahrend bei Lebensversi-
cherungen, die ein Unternehmen zu Gunsten eines Arbeitnehmers abschlief3t, in
der Regel eine beitragsorientierte Zusage vorliegt, gilt das dann nicht, wenn das
Unternehmen verpflichtet ist, die Pensionszahlungen bei Félligkeit direkt an den
Arbeitnehmer zu zahlen oder wenn es lber die Versicherungssumme hinausge-
hende Betrdge leisten muss.

Anders als in den USA werden in Deutschland leistungsorientierte Pensionszu-
sagen traditionell von den meisten Unternehmen unternehmensintern finanziert.?
Das zeigt sich unter anderem in einer Deckungsquote der Pensionsverpflichtungen
durch externes Vermdgen von durchschnittlich nur 53 % bei den - in erheblichem
Ausmal international tatigen — Unternehmen des DAX 30 im Geschéftsjahr 2005.
Der Trend geht allerdings zur externen Finanzierung. Noch im Vorjahr hatte die
durchschnittliche Deckungsquote lediglich 47 % betragen.?

2 Ausfihrlich zu den Durchfiihrungswegen der betrieblichen Altersvorsorge in Deutschland vgl. Pran-
genberg/Liesebach (2004), S. 7-16.
3 Vgl. Gohdes/Recktenwald (2006), S. 1.023.
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Die Ansammlung von Mitteln zur Deckung kiinftiger Pensionsleistungen war
fur viele deutsche Unternehmen lange Zeit eine bedeutende Innenfinanzierungs-
quelle. Der Finanzierungseffekt aus Pensionsriickstellungen besteht darin, dass der
laufende Pensionsaufwand zwar den Gewinn und damit moglicherweise Steuer-
und Dividendenzahlungen verringert, aber im Gegensatz zu laufenden Gehalts-
zahlungen erst in kiinftigen Perioden zu einem Abfluss von Zahlungsmitteln fiihrt.
Wenn der Pensionsaufwand am Absatzmarkt verdient wird, kann der so freigesetz-
te Cashflow im Unternehmen disponibel fiir Investitionszwecke verwendet werden.
Dieser Finanzierungseffekt ist umso hoher, je langerfristig die Pensionsriickstellun-
gen sind. Aufgrund veranderter Umweltdaten (geringere Mitarbeiterzahlen, abneh-
mende Pensionszusagen, zunehmende Lebenserwartung der sich bereits in Ruhe-
stand befindenden Mitarbeiter) stehen heute viele Unternehmen jedoch vor der
Situation, dass die Pensionsauszahlungen aufgrund frilherer Zusagen héher sind
als die der Periode zurechenbaren Neuzusagen. Der Finanzierungseffekt kehrt sich
damit in einen Definanzierungseffekt um.

Die Beitragsbemessungsgrundlage des deutschen Pensions-Sicherungs-Ver-
eins* betrug Ende 2005 etwa 251 Mrd. EUR, wobei seit 1975 ein ununterbrochener
Anstieg zu verzeichnen ist. In den letzten zehn Jahren sind die Versorgungszusa-
gen durchschnittlich um ca. 8 Mrd. EUR pro Jahr gestiegen (Abbildung 3).

Abbildung 3: Hohe der Beitragsbemessungsgrundlage in Deutschland

Beitragsbemessungsgrundlage (Mrd. EUR)

300
250 -
200 -
150
100 +

50

0 T T T T T
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

(Quelle: Pensions-Sicherungs-Verein VVaG (2005) und eigene Berechnungen)

4 Der Pensions-Sicherungs-Verein Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit (PSVaG) ist eine Selbsthilfe-
einrichtung der deutschen Wirtschaft zum Schutz der betrieblichen Altersversorgung bei Insolvenz
des Arbeitgebers. Vgl. www.psvag.de sowie die ausfiihrlichere Erlduterung im Glossar.
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Von den insgesamt knapp 60.000 beim Pensions-Sicherungs-Verein VVaG (PSVaG)
sicherungspflichtigen Unternehmen sind ca. 7 % fiir Gber 90 % der Beitrdge bzw.
der Sicherungssummen verantwortlich. Vor dem Hintergrund, dass die Gberwie-
gende Mehrheit grof3er Unternehmen bdrsennotiert ist, kann davon ausgegangen
werden, dass wohl tGber die Halfte der Pensionsriickstellungen deutscher Unter-
nehmen auf boérsennotierte Gesellschaften entfallt.
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3. BILANZIERUNG VON
PENSIONSVERPFLICHTUNGEN

3.1 VORBEMERKUNG

»Pension costs are one of the most complex and obscure areas of accounting.«

Dieses Zitat des IASB-Vorsitzenden David Tweedie,® dessen Standards fiir die
von ihm beklagte Komplexitdt und Intransparenz freilich mitverantwortlich sind,
zeigt die Einstellung Vieler gegeniiber der Bilanzierung von Pensionsverpflichtun-
gen nach IFRS. Aber auch dieses zugegebenermalen sperrige Thema lasst sich erler-
nen und durchdringen. Wahrend im Folgenden die Vorgehensweise der IFRS im Vor-
dergrund steht, erfolgt in Kapitel 3.3 ein Vergleich mit den einschlagigen deutschen
Vorschriften sowie den US-GAAP.

3.2 BILANZIERUNG VON PENSIONSVERPFLICHTUNGEN
NACH IFRS®

3.2.1 Regelungsgrundlagen

Die Bilanzierung von Pensionszusagen und anderen Leistungen an Arbeitnehmer
ist Gegenstand von IAS 19 »Leistungen an Arbeitnehmer« (Employee Benefits), der
seit 1999 gilt und seitdem durch kleinere Uberarbeitungen gedndert wurde. Eine
umfangreichere Anderung, durch die ein neues Wahlrecht sowie erweiterte Anga-
bepflichten eingefiihrt wurden, erfolgte im Dezember 2004. Die Komplexitat die-
ses umfassenden Standards und die meist an Versicherungsmathematiker dele-
gierten Berechnungen machen IAS 19 in den Augen Vieler zu einem der
unzuganglichsten IFRS. Das betrifft nicht nur die geforderte technische Vorge-
hensweise bei der Bilanzierung, sondern auch deren Auswirkungen auf die Aussa-
gekraft des Jahresabschlusses. Diese Problematik erstreckt sich auch auf andere,
vom Arbeitgeber fur die Zeit nach Beendigung des Arbeitsverhdltnisses zugesagte

5  Pressemitteilung des IASB vom 16.12.2005, abrufbar unter www.iasb.org.
6  Vgl. zu diesem Kapitel Filbier/Sellhorn (2004) sowie Pellens/Fulbier/Gassen (2006), S. 423-449.
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Leistungen, zu denen Versicherungs-, Gesundheitsvorsorge- und dhnliche Leistun-
gen gehoren.

IAS 19 ist wie folgt aufgebaut: Im Anschluss an Zwecksetzung und Anwen-
dungsbereich (IAS 19.1-6) werden zentrale Begriffe definiert (IAS 19.7). Im Zen-
trumdes Standards stehen die von einem Unternehmen seinen Arbeitnehmern
zugesagten Leistungen nach Beendigung des Arbeitsverhaltnisses’. Deren Klassifi-
kation in beitragsorientierte Zusagen (defined contribution plans) und leistungs-
orientierte Zusagen (defined benefit plans) ist Gegenstand von IAS 19.24-42. Wah-
rend die Bilanzierung beitragsorientierter Pensionszusagen vergleichsweise wenig
Raum einnimmt (IAS 19.4347), erstrecken sich die Vorschriften zur Bilanzierung leis-
tungsorientierter Pensionszusagen tiber den GroR3teil des Standards (IAS 19.48-125).
Die bilanzielle Erfassung anderer Leistungen an Arbeitnehmer wird ebenfalls regu-
liert: IAS 19.8-23 betrifft die Bilanzierung von kurzfristig falligen Leistungen an Arbeit-
nehmer, wahrend IAS 19.126-131 andere langfristig fallige Leistungen zum Gegen-
stand hat. Leistungen anldsslich der Beendigung des Arbeitsverhaltnisses werden
schlief3lich in IAS 19.132-143 behandelt. Der Rest des Standards enthélt Vorschrif-
ten zum Inkrafttreten (IAS 19.157-160) und zum Wechsel eines Unternehmens auf
IAS 19 (IAS 19.153-156).

3.2.2 Bilanzierung beitragsorientierter Pensionszusagen

Beitragsorientierte Pldne sind fiuir die Rechnungslegung wenig komplex, solange
das Unternehmen seinen Zahlungsverpflichtungen regelméfig und in voller Héhe
nachkommt, da die jéhrlich zu zahlenden Beitrdge in dem Vertrag mit dem exter-
nen Versorgungstrager bereits festgelegt sind. Die geleisteten Pensionszahlungen
werden zeitgleich mit der Erbringung der Arbeitsleistung des Beglinstigten als Pen-
sionsaufwand gebucht. Versaumte oder im Voraus geleistete Zahlungen an den Pen-
sionsfonds werden als Schuld bzw. Forderung abgegrenzt und in der Bilanz ausge-
wiesen.

Damit ergeben sich wéahrend der aktiven Dienstzeit des Arbeitnehmers auf-
wandswirksame Beitragszahlungen an den externen Trager, die mit dem Buchungs-
satz »Pensionsaufwand an Kasse« erfasst werden. Die nach dem Pensionseintritt
durch den externen Trager zu leistenden Rentenzahlungen I6sen demgegeniiber
beim Unternehmen selbst keinerlei Buchungen mehr aus. Da der Arbeitgeber bei

7 Der begrifflichen Einfachheit halber werden solche post-employment benefits im Folgenden einheit-
lich als Pensionsleistungen bzw. Pensionszusagen bezeichnet. Vgl. auch IAS 19.24.
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beitragsorientierten Pensionszusagen seine Leistungsverpflichtung mit den Bei-
tragszahlungen an den externen Trager vollstandig erfullt hat und damit keinerlei
Nachschusspflicht besteht, muss auch keine Pensionsriickstellung gebildet werden.

Beispiel:®

Die X AG hat ihren Mitarbeitern beitragsorientierte Pensionspldne in Form einer
Lebensversicherung zugesagt. Dafir sind jedes Jahr insgesamt 100 TEUR an die
LV AG zu zahlen. Nachdem die X AG ihren Zahlungsverpflichtungen bisher immer
nachgekommen ist, Giberweist sie der LV AG flr dieses Jahr wegen eines Liqui-
ditdtsengpasses nur 90 TEUR. Hier wird folglich ein Pensionsaufwand von 100
TEUR in der Gewinn- und Verlustrechnung gebucht, der sich aus einem Zah-
lungsmittelabfluss von 90 TEUR und einer Verbindlichkeit von 10 TEUR zusam-
mensetzt.

Zu beitragsorientierten Pensionszusagen fiihrt die Bayer AG in ihrem Geschéftsbe-
richt 2005 (S. 146) Folgendes aus:

»Bei den beitragsorientierten Altersversorgungssystemen (»defined con-
tribution plans«) zahlt das Unternehmen aufgrund gesetzlicher oder vertragli-
cher Bestimmungen bzw. auf freiwilliger Basis Beitrage an staatliche oder pri-
vate Rentenversicherungstrager. Mit Zahlung der Beitrage bestehen fiir das
Unternehmen keine weiteren Leistungsverpflichtungen. Die laufenden Bei-
tragszahlungen sind als Aufwand des jeweiligen Jahres in den Funktionsbe-
reichen und damit im operativen Ergebnis ausgewiesen; sie beliefen sich im
Geschaftsjahr 2005 im Konzern auf insgesamt 341 Mio. € (Vorjahr: 284 Mio. €)».

3.2.3 Bilanzierung leistungsorientierter Pensionszusagen

Im Unterschied zu beitragsorientierten Zusagen versprechen Unternehmen ihren
Mitarbeitern mit leistungsorientierten Pensionszusagen in der Regel lebenslange
betriebliche Rentenzahlungen. Dieses Versprechens kdnnen sie sich durch Zahlun-
gen an externe Versorgungstrager nicht entledigen, weil diese bei nicht ausrei-
chenden Mitteln ein Ruckgriffsrecht auf das Unternehmensvermdégen haben. Im

8  Vgl. Pellens/Fulbier/Gassen (2006), S. 428-429.
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Endeffekt erfiillt eine leistungsorientierte Pensionszusage fiir das Unternehmen

damit den Tatbestand einer ungewissen Verbindlichkeit, deren Hohe geschatzt wer-

den muss. Entsprechend den in IAS 19 ausdriicklich als komplex bezeichneten Bilan-

zierungsregeln ist dabei insbesondere zu klaren,

B wie die aus der Zusage resultierende Verpflichtung zu bewerten ist (vgl. Kapi-
tel 3.2.3.1),

B wie das ggdf. in einem externen Versorgungstrager angesammelte Planvermo-
gen bewertet wird (vgl. Kapitel 3.2.3.2),

B wie der jahrliche Aufwand konzeptionell richtig zu ermitteln ist (vgl. Kapitel
3.2.3.3),

B inwiefern nach IAS 19 von dieser konzeptionell richtigen Vorgehensweise abge-
wichen werden kann (vgl. Kapitel 3.2.3.4) und

B welche Betrage letztlich in den Rechenwerken sichtbar werden (vgl. Kapitel
3.2.3.5).

Im Geschéftsbericht 2005 der Bayer AG (S. 146) finden sich zu leistungsorientierten

Pensionszusagen u. a. folgende Ausfiihrungen:

»Alle tibrigen Altersversorgungssysteme sind leistungsorientiert (»defined
benefit plans«), wobei zwischen riickstellungs- und fondsfinanzierten Versor-
gungssystemen unterschieden wird. Insgesamt ergaben sich im Jahr 2005 aus
leistungsorientierten Altersversorgungssystemen Aufwendungen in Hohe von
183 Mio. € (Vorjahr: 420 Mio. €). Im Rahmen der Bilanzierung der leistungsori-
entierten Pensionspldne im Bayer-Konzernabschluss werden mit Ausnahme
der Zinskomponente (»interest costs«) und der prognostizierten Ertrage aus
dem Planvermdgen (»expected return on plan assets«) samtliche Aufwendun-
gen und Ertrage per saldo im operativen Ergebnis erfasst. Die Zinskomponen-
te wird ebenso wie die erwarteten Ertrage aus Planvermdgen im Finanzergebnis
gezeigt.«

3.2.3.1 Bewertung der Pensionsverpflichtung

Unabhangig davon, ob die leistungsorientierte Pensionszusage intern oder
extern finanziert wird, folgt die Bewertung der daraus resultierenden Verpflichtung
einem versicherungsmathematischen Verfahren. Im Kern geht es darum, fiir jeden
betroffenen Arbeitnehmer in einem ersten Schritt die in der Zukunft erwarteten
Zahlungsverpflichtungen in ihrer absoluten Hohe zu schéatzen, sie in einem zwei-
ten Schritt auf den Pensionseintrittstermin abzuzinsen und sie in einem dritten
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Schritt auf die Perioden der aktiven Dienstzeit des betreffenden Arbeitnehmers zu
verteilen. Abbildung 4 fasst diese Vorgehensweise grafisch zusammen.

Abbildung 4: Ermittlung des Barwertes leistungsorientierter Verpflichtungen

Pensions-  Berichts- Pensions- i i
zusage periode eintrittstermin Gl
—A \ Leistung
Dienstzeit
Y Y I
bereits crarbeitet noch nicht erarbeitet |
[r—
Barwert leistungsorien- 1 1 3 i
[RSp—— . . | I
b3 tierter Verpflichtungen
oa
/ \
bereits erarbeite-  noch nicht er-
ter Anteil arbeiteter Anteil

Die Hohe der zugesagten Leistung — und damit der klinftigen Pensionszahlungen
- hangt in einem ersten Schritt von den einzelnen vertraglichen Bestimmungen
der Pensionszusage sowie von so genannten versicherungsmathematischen Annah-
men ab. Hierzu zdhlen etwa die fiir die Belegschaft erwarteten Wahrscheinlichkei-
ten fir Sterblichkeit, Fluktuation, Invaliditdt oder Friihpensionierung. Da sich Pen-
sionszahlungen haufig am letzten Gehalt vor Pensionseintritt sowie ggf. zusatzlich
am gesetzlichen Rentenniveau orientieren, sind auch erwartete kiinftige Gehalts-
steigerungen in der Berechnung zu berlicksichtigen. In die Schatzung der kiinfti-
gen Gehaltssteigerungen flieBen Informationen tiber die kiinftige Arbeitsmarktsi-
tuation, Inflation und etwaige Beférderungen ein. Rententrends sind ebenfalls
regelmaBig zu beriicksichtigen, etwa wenn die Leistungszusage an das gesetzliche
Rentenniveau gekniipft ist und sich dessen Entwicklung zuverlassig schatzen lasst.

Die zeitliche Entwicklung zentraler versicherungsmathematischer Annahmen
bei der Bayer AG ist in der folgenden Abbildung 5 wiedergegeben:
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Abbildung 5: Ubersicht zentraler versicherungsmathematischer Annahmen fiir inldndische
Pensionszusagen bei der Bayer AG fiir die Geschdiftsjahre 2003 bis 2005

2003 2004 2005
Erwartete Einkommensentwicklung 2,50 % - 3,75 % 2,50 % 2,50 %
Erwartete Rentenentwicklung 1,00 % - 1,50 % 1,25 % 1,25 %
Durchschnittliche Fluktuation Erfahrungs- Erfahrungs- Erfahrungs-

werte werte werte

(Quelle: Bayer, Geschéftsbericht 2005, S. 152; Bayer, Geschéftsbericht 2004, S. 109)

Um die kiinftigen Pensionszahlungen abzinsen zu kénnen, bedarf es in einem zwei-
ten Schritt eines Diskontierungszinssatzes. Dieser orientiert sich, sofern verfiigbar,
an der Marktrendite erstrangiger, festverzinslicher Industrieanleihen mit gleicher
Wahrung und Laufzeit.

Die zeitliche Entwicklung des von der Bayer AG gewahlten Diskontierungszins-
satzes ist Abbildung 6 zu entnehmen:

Abbildung 6: Ubersicht der Diskontierungszinssdtze zur Bestimmung der Verpflichtung
aus inldndischen Pensionszusagen bei der Bayer AG fiir die Geschdiftsjahre
2003 bis 2005

2003 2004 2005
Diskontierungszinssatz 5,50 % 5,00 % 4,25 %
(Quelle: Bayer, Geschéftsbericht 2005, S. 152; Bayer, Geschéftsbericht 2004, S. 109)

Kennt das Unternehmen nun - wiederum gedanklich fiir jeden einzelnen Arbeit-
nehmer — den Barwert der kiinftigen Pensionszahlungen im Zeitpunkt des Pensi-
onseintritts, so ist hieraus die am Bilanzstichtag zu beriicksichtigende Verpflichtung
zu ermitteln. Daher wird dieser Barwert in einem dritten Schritt auf die Perioden
der aktiven Dienstzeit zurlickverteilt. Am Bilanzstichtag ist hiernach festzustellen,
welcher Anteil auf die laufende Periode sowie auf friihere Dienstzeitperioden ent-
fallt. Es wird folglich der bereits erarbeitete Anteil berechnet. Dieser Anteil an der
kiinftigen Leistung wird erneut auf den Betrachtungszeitpunkt (Bilanzstichtag) abge-
zinst und bildet den Barwert der leistungsorientierten Verpflichtung.

Dieses versicherungsmathematische Verfahren wird als »Methode der laufen-
den Einmalpramien (projected unit credit method)» bezeichnet und stellt ein Anwart-
schaftsbarwertverfahren dar, weil Leistungsanteile entweder linear oder einer
bestimmten Rentenformel folgend den Dienstjahren zugerechnet werden. In jedem
Dienstjahr wird ein zusatzlicher Teil des gesamten Leistungsanspruchs erdient. Nur
der bis dahin kumuliert erdiente Leistungsanspruch wird in dem Barwert der leis-
tungsorientierten Verpflichtung beriicksichtigt, die den Ausgangspunkt der letzt-
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endlich zu bilanzierenden Pensionsriickstellung bildet. Dieser Anwartschaftsbar-
wert stellt den zum jeweiligen Bilanzstichtag ermittelten, den Zinseffekt beriick-
sichtigenden Barwert des bereits erdienten Anspruchs (Anwartschaft) des Arbeit-
nehmers auf kiinftige Pensionszahlungen dar.

Die Ermittlung des Verpflichtungsbarwerts wird — ebenso wie im weiteren Ver-
lauf des Kapitels alle weiteren Schritte — anhand eines durch die einzelnen Kapitel
weitergefiihrten Zahlenbeispiels erlautert:

Beispiel:®
Die X AG gibt dem gerade 62 Jahre alt gewordenen Arbeitnehmer A. die Zusa-
ge, ihm in den zehn Folgejahren nach seiner Pensionierung mit 65 Jahren jeweils
5% seines Endgehalts als Jahresrente zu zahlen. Basierend auf einem Endgehalt
von 32.608,40 EUR betrdgt die Jahresrente nach derzeitigem Informationsstand
also im ersten Schritt (32.608,40 - 0,05 =) 1.630,42 EUR. Die Rente wird jeweils
am Jahresende gezahlt. Fiir den Diskontierungszins wird eine vergleichbare Ren-
dite von Industrieanleihen in Héhe von 6 % unterstellt.
Im zweiten Schritt wird die kiinftige Leistung mit Hilfe des Rentenbar-

wertfaktors,

M+)=-1

i-(1+i0n,

auf den Pensionseintrittstermin abgezinst. Mit i = 6 % ergibt sich ein Barwert
von
1,060 -1

1.63042. ———— =12.000 EUR.
0,06 - 1,06'°

Im dritten Schritt wird dieser Barwert nach der Methode der laufenden Ein-
malprédmien auf die drei aktiven Dienstjahre von A. verteilt (62. bis 65. Lebens-
jahr des Beglinstigten). Hierbei wird eine lineare Verteilung unterstellt, d. h. der
Pensionsanspruch wird gleichmaBig tber die drei aktiven Dienstjahre erdient.
Zum Diensteintritt entspricht die Pensionsverpflichtung dem Barwert der Leis-
tungen, die friiheren Dienstjahren zugerechnet werden. Dieser Barwert betragt
anfangs naturgemaf 0 EUR.

9  Vgl. zu diesem und den nachfolgenden Zahlenbeispielen in diesem Kapitel Pellens/Fulbier/Gassen
(2006), S. 430-441.
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Am Ende des ersten Dienstjahres bzw. zu Beginn des zweiten Dienstjahres
hat sich A. ein Drittel des gesamten spateren Leistungsanspruchs erdient. Der
Barwert leistungsorientierter Verpflichtungen betragt (12.000/3 - 1,062 =)
3.560 EUR.

Im Verlauf des zweiten Dienstjahres wird der zu Periodenbeginn vorhandene
Barwert des ersten Anwartschaftsjahres mit 6 % aufgezinst (3.560 - 0,06 = 213 EUR).
Zudem wird auch dieser (zweiten) Periode wieder ein Leistungsanteil (12.000/3)
zugeordnet und entsprechend abgezinst: (12.000/3 - 1,067' =) 3.774 EUR. Die
Verpflichtung am Ende des zweiten Dienstjahres entspricht nun dem Barwert
der Leistungen, die der laufenden sowie friiheren Perioden zugeordnet werden:
3.560 + 213 + 3.774 = 7.547 EUR. Analog ist im dritten und letzten Dienstjahr
vorzugehen: Im Verlauf des dritten Jahres wird der zu Periodenbeginn vorhan-
dene Barwert der ersten beiden Anwartschaftsjahre wiederum mit 6 % aufge-
zinst (7.547 - 0,06 = 453 EUR). Schliefllich ist nun der dritte und letzte Leis-
tungsanteil (12.000/3 = 4.000 EUR) zu beriicksichtigen, der jedoch nicht mehr
abgezinst wird, weil das Ende der Dienstzeit erreicht ist. Die Verpflichtung am
Ende des dritten Dienstjahres entspricht erneut dem Barwert der Leistungen,
die der laufenden sowie den friitheren Perioden zugeordnet werden:
7.547 + 543 + 4.000 = 12.000 EUR.

Die Entwicklung der Pensionsverpflichtung tber die dreijahrige Dienstzeit
kann zusammenfassend wie folgt dargestellt werden (in EUR):

Dienstjahr (Alter) 1(63) 2 (64) 3(65)
Verpflichtung zu Beginn der Periode 0 3.560 7.547
Verzinsung des Anfangsbestandes (6 %) 0 +213 +453
Barwert des Leistungsanteils, der der Berichts-

periode zugerechnet wird +3.560 | +3.774 | +4.000
Verpflichtung am Ende der Periode 3.560 7.547 12.000

Am Ende des letzten Dienstjahres hat sich die Verpflichtung damit auf die anzu-
sammelnde Summe von 12.000 EUR kumuliert, die erforderlich ist, um A. seine
furr die zehn Folgejahre zugesagten Rentenbetrdge zahlen zu kénnen.

Bei der Bayer AG entwickelte sich die Verpflichtung fiir leistungsorientierte Pensi-
onszusagen (In- und Ausland) wie in Abbildung 7 dargestellt:
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Abbildung 7: Verpflichtung fiir leistungsorientierte Pensionszusagen (In- und Ausland)
bei der Bayer AG fiir die Geschiiftsjahre 2003 bis 2005

31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005
Verpflichtungsbarwert (Mio. EUR) 11.845 12.673 14.525
(Quelle: Bayer, Geschéaftsbericht 2005, S. 155)

Insbesondere die Festlegung des Diskontierungszinses hat erhebliche Auswirkun-
gen auf die Hohe des Verpflichtungsbarwerts. So wird haufig als vereinfachende
Daumenregel davon ausgegangen, dass der Barwert einer leistungsorientierten
Verpflichtung um rund zehn Prozent steigt, wenn der Diskontierungszins um einen
Prozentpunkt fallt. Damit erscheinen Pensionsverpflichtungen in Niedrigzinspha-
sen als besonders hoch, wahrend ein Ansteigen des Zinsniveaus mit einer entspre-
chenden Abnahme der Verpflichtungsbarwerte einhergeht.

Beispiel:

Flr das obige Beispiel zeigt die folgende Grafik die Auswirkungen unter-
schiedlicher Diskontierungszinssatze auf die Hohe der Pensionsverpflichtung
zum Ende des ersten Dienstjahres (in unserem Beispiel: 3.560 EUR):
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In den Geschéftsberichten vieler Unternehmen sind in jingerer Zeit haufig Sensiti-
vitatsanalysen zu finden, die es dem Bilanzanalytiker erlauben, die Auswirkungen
von Anderungen versicherungsmathematischer Annahmen auf die Héhe der Pen-
sionsverpflichtung abzuschdtzen.'

10 Vgl. dazu ausfiihrlich Kapitel 4.2.4.
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3.2.3.2 Bewertung des Planvermdégens

Um die spateren Pensionsleistungen erbringen zu kdnnen, sind finanzielle Mit-
tel erforderlich, die entweder innerhalb oder au3erhalb des Unternehmens ange-
sammelt werden. Au3erhalb des Unternehmens angesammelte Mittel bilden das
Planvermd&gen, wenn es sich um Versicherungspolicen oder Vermdgen handelt, das
durch einen langfristig ausgelegten Fonds zur Erfiillung von Leistungen an Arbeit-
nehmer gehalten wird. Dieser externe Versorgungstrager muss rechtlich unabhan-
gig sein, und das von ihm gehaltene Vermdgen darf den Glaubigern des berich-
tenden Unternehmens selbst in einem Insolvenzverfahren nicht zur Verfligung
stehen. (Diese Voraussetzung erfiillen u. a. die eingangs erwahnten CTAs.)

Das Planvermogen des Bayer-Konzerns ist wie folgt zusammengesetzt:

Planvermdgen zum 31. Dezember Inland Ausland
2004 2005 2004 2005
%
Aktien (direkt gehalten) 0,04 0,04 59,01 50,98
Festverzinsliche Wertpapiere 52,50 53,75 33,04 41,26
Spezialfonds 22,38 25,65 0,39 0,00
Immobilien und Immobilienfonds 12,65 12,13 0,22 1,58
Sonstiges 12,43 8,43 7,34 6,18
100,00 100,00 100,00 100,00

Das Planvermdgen ist mit dem beizulegenden Zeitwert zu bewerten. Dieser ergibt
sich entweder aus dem Marktwert der Vermdgensanlagen oder aus Schatzungen,
die z.B. auf diskontierten kiinftigen Cashflows basieren. Der beizulegende Zeitwert
des Planvermdgens ist — wie auch der Barwert der leistungsorientierten Verpflich-
tung - vom Unternehmen im Idealfall fiir jeden Bilanzstichtag neu zu ermitteln.

Beispiel:

Im Ausgangsbeispiel (S. 20) finanziert die X AG die Rente des Arbeitnehmers A.
Uber einen Pensionsfonds. Diesem wird am Ende jedes Jahres ein Betrag jeweils
in Hohe des Barwerts der in der Periode zusatzlich erdienten Pensionsansprii-
che zugefiihrt. Der Fondsmanager investiert diese Betrage in Aktien. Bei einer
Aktienrendite in Hohe des verwendeten Abzinsungsfaktors von 6 % pro Jahr
entwickelt sich das Planvermégen im Gleichschritt mit der Pensionsverpflich-
tung wie folgt (in EUR):
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Dienstjahr (Alter) 1(63) 2(64) 3(65)
Planvermdgen zu Beginn der Periode 0 3.560 7.547
Wertzuwachs in der Periode (6 %) 0 +213 +453
Zufiihrung am Ende der Periode +3.560 +3.774 +4.000
Planvermdgen am Ende der Periode 3.560 7.547 12.000

Bei planmaBigem Verlauf kann somit der am Ende der dreijdhrigen Dienstzeit
vorliegende Anspruch von A.in Hohe von 12.000 EUR gerade durch den Gegen-
wert des im Pensionsfonds angesammelten Planvermégens gedeckt werden.

Die bilanzierenden Unternehmen legen fir jedes Geschéftsjahr die erwartete Ren-
dite aus dem Planvermogen fest. Diese wird zum einen durch allgemeine konjunk-
turelle Erwartungen sowie durch die Rendite-Risiko-Struktur des Planvermdgens
bestimmt.

Die Renditeerwartung der Bayer AG hinsichtlich inlandischer Planvermdgen ist
in Abbildung 8 dargestellt:

Abbildung 8: Ubersicht der erwarteten Verméogensertriige aus inlindischen
Planvermégen bei der Bayer AG fiir die Geschdftsjahre 2003 bis 2005

2003 2004 2005
Erwarteter Vermdgensertrag 6,00 % 6,00 % 5,50 %
(Quelle: Bayer, Geschéftsbericht 2005, S. 152; Bayer, Geschaftsbericht 2004, S. 109)

3.2.3.3 Konzeptionell richtige Ermittlung des
Pensionsaufwandes

Konzeptionell ergibt sich der in der Periode zu erfassende Pensionsaufwand als
Saldo zweier Veranderungsgréen: Zum einen ware eine Erhéhung des Barwerts
der Verpflichtung als Aufwand zu erfassen. Ein kompensierender Effekt trate dem-
gegeniiber ein, wenn das Planvermdgen eine positive Rendite erbringt. Gegenlau-
fige Effekte waren dabei mit umgekehrten Vorzeichen zu beriicksichtigen. Wird die
Erh6hung des Barwerts der Verpflichtung, wie im Ausgangsbeispiel erldutert, in
zwei Komponenten unterteilt, ergeben sich konzeptionell die folgenden Bestand-
teile des Pensionsaufwandes:
B Laufender Dienstzeitaufwand: Der laufende Dienstzeitaufwand ist derjenige

Betrag, um den der Barwert der leistungsorientierten Verpflichtung durch die
in der Periode zusétzlich erdienten Pensionsanspriiche steigt.
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B Zinsaufwand: Zinsaufwand ist der in einer Periode zu verzeichnende Anstieg
des Barwerts einer leistungsorientierten Verpflichtung, der entsteht, weil der
Zeitpunkt der Leistungserfiillung eine Periode naher geriickt ist.

B Erfolg aus dem Planvermdgen: Dieser besteht aus dem wahrend der Periode
erwirtschafteten Gesamtertrag (Zinsertrag, Dividenden, Kurssteigerungen) des
Planvermdgens.

Beispiel:
Ausgehend von den Angaben in den vorhergehenden Beispielen (S. 20 ff.) lieBe
sich der Pensionsaufwand »konzeptionell richtig« wie folgt ermitteln:

Dienstjahr (Alter) 1(63) 2(64) 3(65)
Laufender Dienstzeitaufwand 3.560 3.774 4.000
Zinsaufwand (6 %) 0 +213 +453
Tatsachlicher Erfolg aus Planvermogen 0 -213 - 453
»Konzeptionell richtiger« Pensionsaufwand 3.560 3.774 4.000

Es wird deutlich, dass sich Zinsaufwand und Erfolg aus dem Planvermdgen bei
planmaBiger Entwicklung des Planvermdgens mit einer Rendite in Hohe des
Diskontierungszinssatzes genau ausgleichen. In diesem theoretischen Extrem-
fall fallt ein Pensionsaufwand stets allein in Hohe des laufenden Dienstzeitauf-
wandes an.

3.2.3.4 Abweichungen von der konzeptionell richtigen Ermittlung

Die bisher beschriebenen drei Schritte (Bewertung der Pensionsverpflichtung,
Bewertung des Planvermégens und Ermittlung des Pensionsaufwandes) stellen
nach IAS 19 lediglich den Ausgangspunkt fir die in der Bilanz sowie Gewinn- und
Verlustrechnung sichtbaren Auswirkungen dar. Die in der Bilanz zu erfassenden
Aktiv- bzw. Passivpositionen sowie die Ermittlung des Pensionsaufwandes basieren
nur zum Teil auf der bereits erlduterten Vorgehensweise. IAS 19 sieht zudem ver-
schiedene Ergebnisglattungsmechanismen vor, die das Ermittlungsverfahren erheb-
lich verkomplizieren. Diese werden im Folgenden erlautert.

Bestimmte »auBerplanmafige« Erh6hungen oder Verminderungen des Barwerts
der leistungsorientierten Verpflichtung sowie des Planvermdgens werden nicht in
der Periode ihres Auftretens, sondern — wenn tiberhaupt - erst in den Folgeperi-
oden ergebniswirksam erfasst. Solche versicherungsmathematischen Gewinne
und Verluste resultieren im Grunde aus zwei Sachverhalten (IAS 19.94):

34



B Zum einen kdnnen unerwartete tatsdchliche Entwicklungen sowie Schat-
zungsrevisionen bezlglich der versicherungsmathematischen Annahmen von
Periode zu Periode sprunghafte Anderungen im Barwert der leistungsorientierten
Verpflichtung hervorrufen.

Beispiel:

Die bisherige Pensionszusage an den Arbeitnehmer A. basiert im Aus-
gangsbeispiel (S. 20) auf einem geschatzten Endgehalt von 32.608,40 EUR am
Ende von Periode 3. Unerwartet tritt in Periode 1 indes ein Gehaltssprung ein,
so dass nun ein Endgehalt von 41.798,80 EUR zugrunde gelegt werden muss.

Die zugesagte Jahresrente betragt folglich (41.798,80 - 0,05 =) 2.089,94 EUR.
Der Barwert der kiinftigen Verpflichtung zum Pensionseintrittstermin ergibt sich
damit zu

1,060 -1

2.089,94 - ——— = 15.382 EUR.
0,06 - 1,06

Dieser ist, wie oben geschehen, nach der bekannten Methode der laufenden
Einmalprdamien den Dienstperioden von A. zuzuordnen. Fiir Periode 1 ergibt
sich damit ein Wert von (15.382,14/3 - 1,062 =) 4.563 EUR. Die folgende Auf-
stellung zeigt den Barwert der leistungsorientierten Verpflichtung in Periode 1
unter Berticksichtigung der neuen Information:

Verpflichtung zu Beginn der Periode 0 EUR
Verzinsung des Anfangsbestandes (6 %) 0 EUR
Barwert des Leistungsanteils, der der Berichtsperiode bisher 3.560 EUR
zugerechnet wird neu zusatzlich 1.003 EUR
Verpflichtung am Ende der Periode 4.563 EUR
Versicherungsmathematischer Verlust aus

der leistungsorientierten Verpflichtung:

»Einmaleffekt« in Hohe von (4.563 - 3.560 =) 1.003 EUR

Gegenliber der Ausgangssituation »springt« der Barwert also aufgrund neuer
Informationen in Periode 1 von 3.560 EUR auf 4.563 EUR. Diese Differenz von
1.003 EUR wird als versicherungsmathematischer Verlust aus der leistungsori-
entierten Verpflichtung bezeichnet, da er quasi »auflerplanmafig« deren Bar-
wert erhoht.

Neben dem hier gewahlten Beispiel eines Gehaltssprungs kdnnen versiche-
rungsmathematische Gewinne bzw. Verluste aus der Pensionsverpflichtung ins-
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besondere auch aus Anderungen des Zinsniveaus resultieren, die sich (iber eine
Anpassung des Diskontierungszinses unmittelbar im Barwert der leistungsori-
entierten Verpflichtung niederschlagen.

B Zum anderen kann der tatsdchliche Ertrag des Fondsvermdgens von den Erwar-
tungen abweichen.

Beispiel:

In der Ausgangssituation (S. 23) ging die X AG von einem jahrlichen Ertrag des
Planvermdgens in Hohe von 6 % aus. Entgegen den Erwartungen kommt es
jedoch in Periode 2 zu einem Crash am Aktienmarkt, aufgrund dessen das Plan-
vermdgen einen Verlust von 20 % erwirtschaftet. In Periode 3 werden demge-
geniber wieder 6% Ertrag erzielt. Die folgende Tabelle stellt die erwartete Ent-
wicklung des Planvermdgens der tatsachlichen Entwicklung gegentiber — bei
unveranderten Zufiihrungen trotz Schatzrevision bezlglich des Endgehalts
(S.25):

Dienstjahr (Alter) 1(63) 2(64) 3(65)
Erwartetes Planvermdgen (Periodenbeginn) 0 3.560 6.622
Erwarteter Wertzuwachs in der Periode (6 %) 0 +213 + 397
Zufiihrung am Periodenende +3.560 +3.774 +4.000
Erwartetes Planvermodgen (Periodenende) 3.560 7.547 11.019
Tatsachl. Planvermdgen (Periodenbeginn) 0 3.560 6.622
Tatsdchlicher Wertzuwachs in der Periode 0 -712 +397
Zufiihrung am Periodenende +3.560 +3.774 +4.000
Tatsachliches Planvermégen (Periodenende) 3.560 6.622 11.019
Versicherungsmath. Verlust aus Planvermégen 0 925 0

Das Beispiel zeigt, dass das Planvermdgen trotz planmaRiger Zufiihrungen zum
Pensionsfonds am Ende von Periode 3 den erforderlichen Betrag von 12.000 EUR
verfehlt. Die Differenz zwischen tatsdchlichem und erwartetem Planvermogen
von 925 EUR in Periode 2 stellt einen versicherungsmathematischen Verlust aus
dem Planvermdgen dar. Um ihn auszugleichen, misste die X AG zusatzliche
Zahlungen an den Fonds leisten.

Was geschieht nun mit den beschriebenen versicherungsmathematischen Gewin-

nen und Verlusten? Um unerwiinschte Ergebnisvolatilitat aufgrund auBBerplanma-

Biger Wertschwankungen von Pensionsverpflichtung und Planvermdgen zu ver-
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meiden, bieten die IFRS im Wesentlichen zwei »Ergebnisgldttungsmechanismen«

zur Behandlung versicherungsmathematischer Gewinne und Verluste an: das so
genannte Korridorverfahren und die ergebnisneutrale Verrechnung mit dem Eigen-
kapital. Beide werden im Folgenden beschrieben und anhand des zuvor entwi-
ckelten Zahlenbeispiels erlautert.

"

Nach dem Korridorverfahren sollen Einmaleffekte in Gestalt versicherungs-
mathematischer Gewinne und Verluste nur »zeitlich gestreckt« ergebniswirk-
sam erfasst werden. Das in IAS 19.92-95 geregelte Korridorverfahren fiihrt dazu,
dass versicherungsmathematische Gewinne und Verluste erst ab einer bestimm-
ten GroBenordnung — und selbst dann ggf. nur zum Teil — durch die Gewinn-
und Verlustrechnung flieBen. Nach dem Korridorverfahren werden versiche-
rungsmathematische Gewinne und Verluste so lange in einer Nebenrechnung
gefihrt, bis ihr kumulierter Gesamtbetrag am Ende der Vorperiode 10 % des
Barwerts der leistungsorientierten Verpflichtung oder des Planvermdgens - falls
dieses hoher ist — Ubersteigt.

Beispiel:

In Periode 2 vergleicht die X AG folglich die Summe der versicherungsmathe-
matischen Verluste mit dem entsprechenden Schwellenwert auf Basis der Werte
zu Ende der Periode 1:

Versicherungsmathematischer Verlust aus Verpflichtung 1.003 EUR
Versicherungsmathematischer Verlust aus Planvermégen 0 EUR
Summe versicherungsmathematischer Verluste 1.003 EUR
10 % Barwert Verpflichtung (10 % von 4.563 EUR) 456 EUR
10 % beizulegender Zeitwert Planvermdgen (10 % von 3.560 EUR) 356 EUR
Ubersteigender Betrag (1.003 - 456 =) 547 EUR

Es zeigt sich, dass die Summe versicherungsmathematischer Verluste am
Ende von Periode 1 den Referenzwert (hier: 10% des Barwerts der Verpflichtung)
um 547 EUR Ubersteigt.

IAS 19.93 sieht nun vor, dass der GberschieBende Differenzbetrag in der
Regel Uber die durchschnittliche Restdienstzeit der von der Pensionszusage
erfassten Arbeitnehmer ergebniswirksam zu verteilen ist''. Diese Ergebnis-

Eine abweichende, systematische Verteilungsmethode, die zu einer schnelleren ergebniswirksamen
Erfassung fihrt, ist jedoch erlaubt (IAS 19.93). Damit steht es den Unternehmen frei, im Extremfall den
gesamten Einmaleffekt in der Periode seiner Entstehung ergebniswirksam zu erfassen.
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komponente taucht dann - iber die Folgejahre verteilt — als Bestandteil des
Pensionsaufwandes auf.

Beispiel:

Die X AG muss also den Betrag von 547 EUR Uber die Restdienstzeit des Arbeit-
nehmers A. periodisieren. Diese betragt am Ende von Periode 1 noch zwei Jahre.
Damit werden in den Perioden 2 und 3 versicherungsmathematische Gewinne
und Verluste in Hohe von jeweils (547 / 2 =) 274 EUR ergebniswirksam als Pen-
sionsaufwand gebucht. Sie erhéhen in der Gegenbuchung die Pensionsrick-
stellung.

Der Restbetrag der (aus Vorjahren stammenden, noch nicht ergebniswirksam
erfassten) versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste wird weiterhin
in der Nebenrechnung gefiihrt und in den Folgeperioden jeweils wiederum dem
Korridoransatz unterzogen.

Beispiel:

In Periode 2 treten die versicherungsmathematischen Verluste aus dem Planver-
maogen in Hohe von 925 EUR hinzu (S. 26). Auflerdem ist der in der Nebenrechnung
gefiihrte Betrag von (1.003 + 925 =) 1.928 EUR um den in Periode 2 amortisierten
Betrag von 274 EUR zu vermindern, so dass Ende der Periode 2 ein Endbestand von
(1.928 - 274 =) 1.654 EUR verbleibt. In Periode 3 wird folglich der aus dem Korridor
UberschieRende Betrag von (1.654 — 967 =) 687 EUR vollstandig ergebniswirksam
erfasst, weil die Dienstzeit von A. in derselben Periode endet.

Diese Vorgehensweise macht zweierlei deutlich: Erstens werden versiche-
rungsmathematische Gewinne und (hier im Beispiel) Verluste als Einmaleffekte
begriffen, die nur in der Periode ihres Auftretens als solche behandelt werden.
Es gibt diesbeziiglich keinen »Nachhalleffekt« in spateren Perioden. Daher wird
beispielsweise ab Periode 2 mit der auf den neuen Annahmen (S. 25) basieren-
den Verpflichtung weitergerechnet, ohne dass aus dem in Periode 1 eingetre-
tenen »Schock in Periode 2 und 3 weitere versicherungsmathematische Ver-
luste entstiinden. Zweitens wird der am Ende der Dienstzeit noch nicht
amortisierte, innerhalb des Korridors verbliebene Betrag von 967 EUR nicht
sofort, sondern entsprechend der kiinftigen Abnahme von Pensionsverpflich-
tung und Planvermégen - und damit der Korridorgrenzen — tiber die kom-
menden zehn Jahre ergebniswirksam aufgel®st.'? Insgesamt zeigt das Beispiel,

Es handelt sich hier um einen theoretischen Grenzfall eines einzelnen Arbeitnehmers, der so in der
Praxis nur selten anzutreffen sein wird.
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dass Schwankungen in der Verpflichtungshohe und im Planvermdgen nur teil-
weise und verzogert ergebniswirksam erfasst werden, insbesondere wenn die
durchschnittliche Restdienstzeit der entsprechenden Arbeitnehmer - anders
als hier unterstellt - noch lang ist.

Dienstjahr (Alter) 1(63) 2(64) 3(65)
Versicherungsmathematischer Verlust (Anfang) 0 1.003 1.654
Versich. Verlust aus Verpflichtung (in Periode) +1.003 0 0
Versich. Verlust aus Planvermogen (in Periode) 0 +925 0
In der Periode amortisierte Betrdge 0 -274 - 687
Summe versicherungsmath. Verluste (Ende) 1.003 1.654 967
10 % Barwert der Verpflichtung 456 967*

10 % beizulegender Zeitwert des Planvermdgens 356 662*%*
Ubersteigender Betrag 547 687

*10 % von 15.382,14 EUR - 2/3 - 1,06™"; ** 10 % von 6.622 EUR

Seit der IAS 19-Anderung vom Dezember 2004 existiert neben dem Korridor-
ansatz ein weiteres Ergebnis gldttendes Verfahren zur Behandlung versiche-
rungsmathematischer Gewinne und Verluste.'? Diese durfen seit dem Geschifts-
jahr 2004 bei Eintritt in voller Hohe ergebnisneutral im Eigenkapital erfasst
und in einer Art verkirzter Eigenkapitalveranderungsrechnung (»Statement of
Recognised Income and Expenseg; geregelt in IAS 1) ausgewiesen werden (IAS
19.93A). Verbessert wird dadurch zwar der Bilanzausweis von Pensionsver-
pflichtungen, indem deren tatsdchliche Deckungssituation sichtbar wird'. Ande-
rerseits ergibt sich ein dauerhafter Kongruenzversto3 daraus, dass die ergeb-
nisneutral erfassten versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste nun
dauerhaft an der Gewinn- und Verlustrechnung vorbei flieBen und auch zu kei-
nem spateren Zeitpunkt ergebniswirksam bericksichtigt werden.

Beispiel:

Nach dem neuen Wahlrecht zur ergebniswirksamen Eigenkapitalverrechnung
versicherungsmathematischer Gewinne und Verluste kdnnte die X AG die in
Periode 1 und 2 entstandenen versicherungsmathematischen Verluste aus der

Vgl. zu dieser Anderung Rhiel, 2005.
Zu einer vereinfachten Simulation dieses neuen Wahlrechts fiir die Konzernabschliisse 2003 der DAX30-
Unternehmen vgl. Zimmermann./Schilling, 2004.

39



Pensionsverpflichtung (in Hohe von 1.003 EUR; siehe S. 28) und aus dem Plan-
vermdgen (in Hohe von 925 EUR; siehe S. 39) bereits in Periode 1 bzw. 2 ergeb-
nisneutral gegen die Gewinnrlicklagen buchen:

Periode 1: Gewinnriicklagen an Pensionsriickstellung 1.003 EUR
Periode 2: Gewinnriicklagen an Pensionsriickstellung 925 EUR

Anders als der Korridoransatz oder andere ergebniswirksame Vorgehensweisen zur
Erfassung versicherungsmathematischer Gewinne und insbesondere Verluste halt
dieses neue Wahlrecht die Gewinn- und Verlustrechnung vollstandig von »auf3er-
planméBigen« Schwankungen der Pensionsverpflichtung und des Planvermdgens
frei. Damit verschleiert dieses IAS 19-Wahlrecht die Ertragslage des Unternehmens
dahingehend, dass Teile der realen Kosten aus Pensionsverpflichtungen - namlich
diejenigen, die aus »auBerplanmaBigen« Schwankungen des Barwerts der leis-
tungsorientierten Verpflichtung sowie des Planvermdogens resultieren - zu keinem
Zeitpunkt das Periodenergebnis belasten.'> »Als Ausgleich fiir die dauerhafte Vor-
beischleusung’ an der Gewinn- und Verlustrechnung wird der erfolgsneutral erfass-
te Betrag der versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste des jeweiligen
Geschéftsjahrs nun durch einen gesonderten Ausweis in einer ,Gesamtergebnis-
rechnung’ (statement of recognized income and expense = SORIE) betont.«'®

Die ergebnisneutrale Vorgehensweise liefert andererseits unverzerrte Informa-
tionen (ber die tatsachliche Hohe einer etwaigen Uber- oder Unterdeckung der
Pensionsverpflichtung durch das Planvermégen. Im Falle versicherungsmathema-
tischer Verluste »bezahlen« die Unternehmen die Ergebnisneutralitdt dieses Ver-
fahrens jedoch mit Eigenkapitalminderungen und folglich mit Erh6hungen der
Fremdkapitalquote.

Die Bayer AG hat 2005 die Gelegenheit genutzt, von dem bis einschlieBlich
2004 angewendeten Korridoransatz auf die nunmehr ebenfalls erlaubte Vor-
gehensweise der ergebniswirksamen Eigenkapitalverrechnung tiberzugehen.
Dieser Methodenwechsel gilt als Anderung der Bilanzierungsmethode. Daher
sind im Anhang die Auswirkungen auf die Vorjahreszahlen darzustellen. Im
Geschaftsbericht 2005 (S. 146-147) finden sich dazu folgende Erlauterungen:

15 Das ware 6konomisch jedoch allenfalls fiir den theoretischen Grenzfall sinnvoll, dass sich diese Schwan-
kungen im Zeitablauf ausgleichen.
16 Gohdes/Recktenwald, 2006, S. 1.022.
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Bisher wurden im Bayer-Konzern versicherungsmathematische Gewinne
und Verluste, die den so genannten »Korridor« Gibersteigen, in der Gewinn- und
Verlustrechnung verteilt und tiber die durchschnittliche erwartete restliche
Lebensarbeitszeit der Mitarbeiter als Ertrag bzw. Aufwand erfasst. Durch die
neue Pensionsbilanzierung werden die noch nicht realisierten versicherungs-
mathematischen Gewinne und Verluste nicht nach der Korridormethode
sukzessive ergebniswirksam amortisiert, sondern vollstandig gegen das Eigen-
kapital verrechnet. Dies hat zur Folge, dass keine ergebniswirksamen Amorti-
sationen der versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste erfasst wer-
den. Gleichzeitig hat dies zur Folge, dass sich gegeniiber dem bisher
angewendeten Korridorverfahren durch die direkte eigenkapitalwirksame
Berlicksichtigung auch der Ausweis der Forderungen und Riickstellungen fiir
Pensionen und ahnliche Verpflichtungen andert.

Auf die Bilanz zum 31.12.2004 ergaben sich aus der Umstellung folgende
Auswirkungen auf die betroffenen Bilanzpositionen:

Bilanz- Auswir- Bilanz-
wertvor | kung der | wert nach
Um- Um- Um-
stellung | stellung | stellung
Mio €
Vermogenswerte
Sonstige Vermdgenswerte aus Pensionszusagen 540 - 468 72
Latente Steuerforderungen 936 283 1.219
Zur VerauBerung gehaltene Vermogenswerte
und nicht fortzufiihrendes Geschaft 4.788 -31 4.757
Eigenkapital und Schulden
Sonstige Riicklagen 7.452 -1.432 6.020
Pensionsriickstellungen und &hnliche
Verpflichtungen 4.581 1.638 6.219
Latente Steuerverbindlichkeiten 1.171 -527 644

Ruckstellungen und Verbindlichkeiten

in dir. Zusammenhang mit zur VerdufBerung
geh. Vermogenswerten und nichtzufiihrendem
Geschaft 2.282 105 2.387




Die noch nicht erfolgswirksam beriicksichtigten versicherungsmathematischen Ver-
luste betrugen im Geschéaftsjahr 2005 Uber alle DAX-Unternehmen ca. 65 Mrd. EUR."”
Wahrend noch 2004 alle deutschen IFRS-Bilanzierer den Korridoransatz anwende-
ten, machte 2005 bereits jedes dritte DAX 30-Unternehmen von dem neuen Wahl-
recht zur ergebniswirksamen Eigenkapitalverrechnung versicherungsmathemati-
scher Gewinne und Verluste Gebrauch.'®

3.2.3.5Ausweis in Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung

Da IAS 19 einem Nettoausweis folgt, sind bei externer Finanzierung weder der
Barwert der leistungsorientierten Verpflichtung noch der beizulegende Zeitwert
des Planvermdgens in der Bilanz in voller Hohe ersichtlich.’® Zudem wirkt sich —
sofern angewendet - insbesondere der Korridoransatz dahingehend aus, dass selbst
der Saldo beider GréBen, also eine etwaige Uber- oder Unterdeckung der Ver-
pflichtung durch das Planvermdgen, bisher der Bilanz nicht unverfélscht entnom-
men werden kann. Stattdessen bestimmt IAS 19, dass - vereinfacht dargestellt - fol-
gende GroBe in der Bilanz als Schuld oder Verm&genswert auszuweisen ist:

Barwert der leistungsorientierten Verpflichtung

+/(-) versicherungsmathematische Gewinne (Verluste), die wegen des
Korridoransatzes noch nicht ergebniswirksam erfasst wurden

- beizulegender Zeitwert des Planvermdgens

= bilanziell zu erfassender Saldo aus einer leistungsorientierten Zusage

17 Vgl. Gohdes/Recktenwald, 2006, S. 1.023.

18 Vgl. Rhiel/Stieglitz, 2006, S. 1388. Dabei ist zu beachten, dass acht von den untersuchten 30 Unter-
nehmen als US-GAAP-Bilanzierer diese Option 2005 nicht zur Verfigung stand. Zur Behandlung ver-
sicherungsmathematischer Gewinne und Verluste nach US-GAAP vgl. Kapitel 3.3.

19  Zur Forderung eines diesbeziiglichen Bruttoausweises von Pensionsverpflichtung und Planvermégen
in jeweils voller Hohe vgl. Pellens/Fiilbier/Sellhorn, 2004, S. 144 f. Eine ausfuhrliche Diskussion der Vor-
und Nachteile von Brutto- und Nettoansatz erfolgt in der basis for conclusions zu IAS 19 (IAS 19.BC68A-
BC68L).
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Beispiel:
Auf Basis der bisherigen Berechnungen erfasst die X AG am Ende von Periode
3 folgenden Betrag als Schuld aus einem leistungsorientierten Plan in ihrer Bilanz:

Barwert der leistungsorientierten Verpflichtung 15.382 EUR
+/(-) versicherungsmathematische Gewinne (Verluste),

die noch nicht ergebniswirksam erfasst wurden - 967 EUR
- beizulegender Zeitwert des Planvermdgens -11.019 EUR

= bilanzielle Riickstellung aus leistungsorientierter
Zusage 3.396 EUR

Damit weist die X AG bilanziell eine Schuld von 3.396 EUR aus. Tatsachlich jedoch
sieht sie sich einer Verpflichtung in Hohe von 15.382 EUR gegeniiber, flir deren
Abgeltung sie im Pensionsfonds bisher lediglich 11.019 EUR angesammelt hat. Die
tatsachliche Unterdeckung betragt damit 4.363 EUR, ist also um den Betrag der noch
nicht ergebniswirksam erfassten versicherungsmathematischen Verluste von 967 EUR
(s. Erlduterung auf S. 28) héher als der bilanziell ersichtliche Wert.

Nur bei ausschlieBlich unternehmensinterner Finanzierung der Pensionsverpflich-
tung entfallt das Planvermdgen innerhalb dieser Berechnung und der Barwert leis-
tungsorientierter Verpflichtungen erscheint in voller Hohe auf der Passivseite der
Bilanz. Allerdings ist auch dieser Barwert um die noch nicht ergebniswirksam ver-
rechneten Komponenten aus dem Korridoransatz zu korrigieren.

Auch der ergebniswirksam zu verrechnende Pensionsaufwand wird durch die
beschriebenen MalBnahmen der Behandlung versicherungsmathematischer Gewin-
ne und Verluste zumindest bei Negativentwicklungen meist unterschatzt. IAS 19
legt - vereinfacht dargestellt — folgendes Schema zu seiner Ermittlung fest:2°

Dienstzeitaufwand der Periode

+ Zinsaufwand

- erwarteter Erfolg aus Planvermdgen

+/(-) Amortisationsbetrag von versicherungsmathematischen Verlusten
(Gewinnen) nach dem Korridoransatz

= Pensionsaufwand oder -ertrag der Periode

20 Etwas anderes gilt, wenn Teile des Aufwandes in die Anschaffungs- oder Herstellungskosten eines Ver-
mogenswerts einbezogen werden miissen bzw. diirfen.
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Beispiel:
Auf Basis der bisherigen Berechnungen erfasst die X AG am Ende von Perio-
de 3 folgenden Betrag als Pensionsaufwand in ihrer GuV:

Dienstzeitaufwand der Periode (15.382/3 =) 5.127 EUR
Zinsaufwand (15.382-2/3-1,067"-0,06 =) 580 EUR
erwarteter Erfolg aus Planvermdgen ((-1)-6.622-0,06 =) -397 EUR
Amortisationsbetrag von versicherungsmathematischen

Verlusten (Gewinnen) nach dem Korridoransatz 687 EUR

Pensionsaufwand der Periode 3 5.997 EUR

Damit weist die X AG in ihrer GuV einen Pensionsaufwand von 5.997 EUR aus.
Tatsachlich jedoch ergdbe sich — wie oben gezeigt — ohne Berlicksichtigung der

Gewinnglattungen ein Pensionsaufwand von 5.311 EUR (Dienstzeitaufwand:
5.127 EUR, Zinsaufwand: 580 EUR, abziiglich tatsachlicher Erfolg aus Planver-
mogen: 397 EUR).

Wie oben ausgefiihrt, sind ergebnisneutral erfasste versicherungsmathematische
Gewinne und Verluste nach IAS 19.93B in einem »Statement of Recognised Income
and Expense« (geregelt in IAS 1) auszuweisen. Wahlt ein Unternehmen diese Vor-
gehensweise, so ist der Bilanzausweis weniger verzerrt und naher an den »tatsach-
lichen« Werten, da die Verzerrung durch versicherungsmathematische Gewinne
und Verluste entfallt.



Die entsprechende Gesamtergebnisrechnung des Bayer-Konzerns (S. 83 des
Geschaftsberichts) sieht wie folgt aus:

2004 2005

Mio €
Im Eigenkapital erfasste Veranderung des beizulegenden
Zeitwerts von zu Sicherungszwecken eingesetzten

Finanzinstrumenten 64 -15

Realisierung von zu Sicherungszwecken eingesetzten Fiananz-

instrumenten in der GuV-Rechnung 4 3

Im Eigenkapital erfasste Veranderung des beizulegenden

Zeitwerts von zur VerauBerung verfligbaren Wertpapieren 12 9

Realisierung von zur VerdulBerung verfiigbaren Wertpapieren

in der GuV-Rechnung -6 -

Erhéhung des Wertansatzes von Vermdgenswerte aus der

Neuberechnung (IFRS 3) 66 -

Versicherungsmathematische Gewinne/Verluste aus leistungs-

orientierten Pensionszusagen und ahnlichen Verpflichtungen -740 -1.207

Ausgleichsposten aus der Wahrungsumrechnung

auslandischer Tochterunternehmen -304 857

Latente Steuern auf direkt mit dem Eigenkapital

verrechnete Wertanderungen 251 470

Latente Steuern auf die Umbuchung aus dem Eigenkapital

in die GuV-Rechnung -2 -

Im Eigenkapital direkt erfasste Wertveranderungen - 655 117

Ergebnis nach Steuern 682 1.595

Summe aus Periodenergebnis und erfolgsneutral

erfasster Wertdnderungen der Periode 27 1.712
davon auf Minderheitsgesellschafter entfallend -3 6
davon den Anteilseignern des Konzern zustehend 30 1.706

3.3 WESENTLICHE UNTERSCHIEDE ZU ANDEREN
RECHNUNGSLEGUNGSSYSTEMEN

In diesem Kapitel werden die zuvor erlduterten IFRS-Vorschriften zur Bilanzierung
von leistungsorientierten Pensionsverpflichtungen mit den einschldagigen Normen
des deutschen Handels- und Steuerrechts sowie den entsprechenden US-Regeln
verglichen. Wahrend die Vorgehensweise nach deutschem Recht fiir alle nicht-kapi-
talmarktorientierten Unternehmen - also insbesondere den deutschen Mittelstand
- sowie insgesamt fiir alle Einzelabschlisse deutscher Unternehmen relevant ist,
erstellen nach wie vor diejenigen deutschen Mutterunternehmen ihre Konzernab-
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schlisse nach US-GAAP, die auf Grund eines Borsenlistings in den USA das ent-
sprechende Befreiungswahlrecht in Art. 9 b) der IAS-Verordnung,?' erst ab 2007 die
IFRS anzuwenden, in Anspruch genommen haben.

3.3.1 Deutsche Rechnungslegungsnormen

Im Folgenden wird die Bilanzierung von Pensionszusagen nach deutschem Recht
kurz erlautert und mit den einschlagigen IFRS-Vorschriften verglichen.?? Fiir die han-
delsbilanzielle Abbildung von Pensionszusagen ist zundchst Art. 28 des Einflih-
rungsgesetzes zum HGB (EGHGB) einschlagig, der zwischen Neuzusagen (nach dem
31.12.1986) und Altzusagen (vor dem 01.01.1987) unterscheidet. Hier wird i. V. m.
den allgemeinen Ansatzvorschriften fur Riickstellungen (8§ 246 Abs. 1, 249 HGB)
eine Passivierungspflicht fiir Neuzusagen formuliert, wahrend fiir Altzusagen sowie
alle mittelbaren Zusagen ein Passivierungswahlrecht gilt.

Das HGB selbst regelt die bilanzielle Abbildung von Pensionsverpflichtungen
nicht im Detail. Neben einer nur groBe und mittelgrof3e Kapitalgesellschaften tref-
fenden Verpflichtung zum expliziten Ausweis der Passivposition »Riickstellungen
fuir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen« (§ 266 Abs. 3 Buchstabe B Nr. 1 HGB)
existiert in § 253 Abs. 1 Satz 2 HGB lediglich eine Spezialvorschrift zur Bewertung
von Pensionsverpflichtungen. Diese regelt die Bewertung erst ab dem Zeitpunkt
des Rentenbeginns, ab dem »eine Gegenleistung nicht mehr zu erwarten ist«, da
der entsprechende Arbeitnehmer aus dem aktiven Dienstverhaltnis bereits ausge-
schieden ist. Die Bewertung von Pensionsanwartschaften wahrend der aktiven
Dienstzeit des Arbeitnehmers ist unter Rickgriff auf allgemeine Bewertungs-
grundsatze flr Rickstellungen (§ 253 Abs. 1 HGB) und gemaR den entsprechenden
handelsrechtlichen Grundséatzen ordnungsmaRiger Buchfiihrung (GoB) vorzuneh-
men.

Vereinfachend wird bisher davon gegangen, dass die ausfiihrlichen steuer-
rechtlichen Bewertungsvorschriften in § 6a Einkommensteuergesetz (EStG) auch
mit den GoB vereinbar sind. Diese Vorschrift ist bei der Gewinnermittlung durch
Betriebsvermdégensvergleich nach § 4 Abs. 1 und § 5 EStG anzuwenden. Zu § 6a
EStG ist von Seiten der Finanzverwaltung in R 41 EStR 2001 eine interpretierende
Verwaltungsvorschrift erlassen worden. In § 6a Abs. 1 und 2 EStG werden bestimm-

21 Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 19. Juli 2002 betref-
fend die Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards.
22 Vgl. hierzu auch Feld, 2003.
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te Voraussetzungen formuliert, unter denen flr eine Pensionsverpflichtung eine
Pensionsriickstellung gebildet wird. Spadter an Mitarbeiter zu zahlende Versor-
gungsleistungen kénnen dadurch bereits wahrend der aktiven Dienstzeit des
Anspruchsberechtigten steuerlich als Betriebsausgabe beriicksichtigt werden. Die
zuldssige Hohe der Pensionsriickstellung bestimmt sich nach § 6a Abs. 3 bis 5 EStG.
Die Ansatz- und Bewertungsvorschriften des § 6a EStG sind als Spezialvorschriften
zu § 5 Abs. 1 EStG bzw. § 6 Abs. 1 Nr. 3 und 3a EStG aufzufassen. § 6a EStG lasst den
Grundsatz der Ma3geblichkeit unberiihrt. Dies hat zur Folge, dass Riickstellungen
fur Altzusagen vor dem 1. Januar 1987 nur dann steuerlich zulassig sind, wenn sie
auch in der HGB-Bilanz passiviert worden sind.

Vergleicht man die nach deutschen Bilanzierungsvorschriften (ibliche bilanzielle
Behandlung von Pensionszusagen mit den IFRS, so zeigt sich, dass eine spezielle
Behandlung versicherungsmathematischer Gewinne und Verluste hier nicht vor-
gesehen ist. Weder das Korridorverfahren noch die beschriebene ergebnisneutra-
le Eigenkapitalverrechnung sind nach deutschem Recht zulassig.

Die Bewertung der Pensionsverpflichtung (fir die nach IAS 19 mit der Metho-
de der laufenden Einmalpréamien ein Anwartschaftsbarwertverfahren vorgesehen
ist) dominiert in der deutschen Rechnungslegung nach HGB/EStG mit dem (modi-
fizierten) Teilwertverfahren gemaf3 § 6a EStG ein Anwartschaftsdeckungsverfahren.
Dieses Verfahren fiihrt zu einer abweichenden zeitlichen Entwicklung des Ver-
pflichtungsbarwerts und damit zu einer anderen Verteilung des Pensionsaufwan-
des. Es beruht auf der Idee, die kiinftige Pensionsleistung unter Beriicksichtigung
von Zinseffekten anhand des finanzmathematischen Riickwartsverteilungsfaktors
gleichmagBig (annuitétisch) Gber die gesamte Dienstzeit zu verteilen, wahrend die
IAS-Methode eine Verteilung anhand der vereinbarten Rentenformel (benefit for-
mula) vornimmt.

Beispiel:

Um die Unterschiede in der Bewertungsmethodik zwischen IAS/IFRS und HGB
herauszustellen, wird nachfolgend das Anwartschaftsdeckungsverfahren auf
die im Ausgangsbeispiel (S. 20) gegebenen Informationen angewandt. Der Riick-
wartsverteilungsfaktor ergibt sich als

(I+im-1.
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Bei einem Kalkulationszins von erneut 6% betragt der Teilwert der Ver-
pflichtung am Ende des ersten Dienstjahres

0,06'°
12.000- ——— =12.000-0,314 = 3.769 EUR.
1,06°-1

Zum Ende des zweiten Dienstjahres wird diese Annuitdt von 3.769 EUR mit
dem Rentenendwertfaktor fiir n = 2 Jahre,

1,062-1
0,06

= 2,06,

multipliziert, wodurch einerseits das Aufzinsen der Verpflichtung im Zeitablauf
(3.769 - 1,06 = 3.995 EUR) sowie andererseits der neu erdiente Leistungsanteil
(3.769 EUR) erfasst werden.

Der Teilwert betragt folglich (3.769 - 2,06 =) 7.765 EUR. Am Ende des dritten
Dienstjahres wird die Pensionszahlung in Héhe von 12.000 EUR féllig. Sie ergibt
sich durch Multiplikation der urspriinglichen Annuitat von 3.769 EUR mit dem
Rentenendwertfaktor fiir n = 3 Jahre zu (3.769 - 3,1836 =) 12.000 EUR.

Analog zum Ausgangsbeispiel wird im Folgenden die Entwicklung der Pen-
sionsverpflichtung tber die dreijahrige Dienstzeit dargestellt. Zum Vergleich
werden in der letzten Zeile die nach der IAS/IFRS-Vorgehensweise ermittelten
Betrdge angegeben.

Dienstjahr (Alter) 1(63) 2(64) 3(65)
Verpflichtung zu Beginn der Periode 0 3.769 7.765
Verzinsung des Anfangsbestandes (6 %) 0 + 226 + 466
Barwert des Leistungsanteils, der der Berichts-

periode zugerechnet wird +3.769 +3.769 | +3.769
Verpflichtung am Ende der Periode 3.769 7.765 12.000
Zum Vergleich: Verpflichtungsbetréage nach IAS 19 3.560 7.547 12.000

Unter Einbeziehung von Zinsen ergibt das Anwartschaftsbarwertverfahren also ins-
besondere zu Beginn der Dienstzeit geringere Verpflichtungsbetrdge, die jedoch
bis zum Pensionseintrittstermin starker ansteigen. Tendenziell verlagert das Anwart-
schaftsbarwertverfahren den Pensionsaufwand damit im Vergleich zum Anwart-
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schaftsdeckungsverfahren starker auf die spateren Dienstjahre.? Der Diskontie-
rungszinssatz wird im deutschen Recht in der Regel innerhalb einer Spanne zwi-
schen 3 % und 6 % (steuerlicher Fixzins nach § 6a Abs. 3 S. 3 EStG) gewahlt, wah-
rend die IAS/IFRS auf einen jeweils aktuell festzulegenden Marktzins abstellen.
Schlie3lich wird bei der Berechnung nach Handels- bzw. Steuerrecht vom aktuel-
len Gehalt des Mitarbeiters ausgegangen, so dass kiinftige Gehalts- und Renten-
steigerungen von der Berechnung solange ausgeschlossen werden, bis sie »einge-
treten sind« (§ 6a Abs. 3 Nr. 1 S. 4 EStG).

Fir die bilanzielle Berlicksichtigung von Planverm&gen gibt es nach HGB keine
»gewachsenen« Regeln, weil dieser Fall historisch in Deutschland bisher die Aus-
nahme darstellte. In der Literatur ist jedoch die Auffassung zu finden, dass etwa eine
als Planvermégen anzusehende, an den Arbeitnehmer verpfandete Riickde-
ckungsversicherung zur Deckung einer Direktzusage handelsrechtlich auf Grund
des Einzelbewertungsgrundsatzes und des Saldierungsverbots separat nach den
allgemeinen Vorschriften zu bilanzieren ware.?* Riickstellungshéhe und Pensions-
aufwand bleiben von einer solchen externen Finanzierung unberihrt. Ein I1AS 19
dhnlicher Nettoausweis kdnne sich allenfalls bei einer Unterstiitzungskasse erge-
ben, wo beim Arbeitgeber eine Subsididrhaftung lediglich in Héhe einer mégli-
cherweise bestehenden Unterdeckung verbleibt.

Zusammenfassend wird allgemein davon ausgegangen, dass — anders als in den
meisten anderen Fallen - die IAS/IFRS-Vorgehensweise im Vergleich zu den deut-
schen Vorschriften tendenziell zu einer »vorsichtigeren« Bilanzierung im Sinne hohe-
rer Pensionsaufwendungen und -riickstellungen fiihrt. Hierzu tragt nicht nur eine
teilweise fehlende Passivierung von Altzusagen bei, sondern auch die Vernachlas-
sigung der kiinftigen Gehaltsentwicklung der Beglinstigten sowie - je nach aktu-
ellem Zinsniveau - ein abweichender Diskontierungszinssatz.

3.3.2 US-amerikanische Rechnungslegungsnormen
(US-GAAP)

Nach bisherigem Rechtsstand unterschieden sich die Bilanzierungsvorschriften fiir

Pensionsverpflichtungen nach US-GAAP nicht wesentlich von denen nach IFRS. Ein-
schldagige Regelungsgrundlage war bisher der Statement of Financial Accounting

23 Vgl. mit einem weiteren, ausfihrlichen Zahlenbeispiel Feld (2003), S. 643-648.
24 Vgl. Feld (2003), S. 642.
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Standards (SFAS) No. 87 »Employers’ Accounting for Pensions«, der als Vorbild des
IAS 19 mit diesem in wesentlichen Punkten deckungsgleich ist.?>

Diese Situation hat sich 2006 gedndert. Mit SFAS 158 »Employers' Accounting
for Defined Benefit Pension and Other Postretirement Plans - an amendment of
FASB Statements No. 87, 88, 106, and 132(R)» wurden die bisherigen Bilanzie-
rungsvorschriften — fiir bérsennotierte Unternehmen mit sofortiger Wirkung ab
2006% - Uiberarbeitet. Infolgedessen unterscheiden sich IAS 19 und SFAS 158 in
ihren nunmehr aktuellen Fassungen deutlich voneinander, auch wenn diese Unter-
schiede maoglicherweise durch kiinftige Konvergenzbestrebungen eingeebnet wer-
den dirften.

Nach SFAS 158 ist nur eine einzige Methode zur bilanziellen Behandlung versi-
cherungsmathematischer Gewinne und Verluste zuldssig.?” Diese intensiv disku-
tierte Methode stellt eine Kombination der nach IAS 19 zuldssigen Vorgehens-
weisen (Korridorverfahren und ergebnisneutrale Verrechnung versicherungsma-
thematische Gewinne und Verluste) dar: In der Bilanz soll kiinftig der tatsachliche
Saldo aus Verpflichtungsbarwert und beizulegendem Zeitwert des Planvermdgens
passiviert werden - ohne Korrektur um bisher nicht ergebniswirksame erfasste ver-
sicherungsmathematische Gewinne und Verluste. Versicherungsmathematische
Gewinne und Verluste werden zundchst — wie nach dem neuen IAS 19-Wahlrecht -
ergebnisneutral direkt im Eigenkapital erfasst. Im Unterschied zu IAS 19 sollen sie
in den Folgeperioden jedoch nach MaBBgabe des Korridoransatzes (iber die GuV
nachverrechnet werden (so genanntes recycling).

Der pensionsbezogene Ergebnisausweis eines US-GAAP-Bilanzierers wiirde sich
nach dieser neuen Vorgehensweise nicht von dem eines IFRS-Anwenders unter-
scheiden, der nach dem Korridoransatz bilanziert. Hinsichtlich der in der Bilanz zu
passivierenden Pensionsriickstellung ware der US-GAAP-Bilanzierer jedoch eher
einem IFRS-Anwender vergleichbar, der das neue IAS 19-Wahlrecht in Anspruch
nimmt.

Fuir US-GAAP-Abschliisse bis einschlieBlich 2005 gilt jedoch nach wie vor SFAS 87.
Dieser unterscheidet sich von IAS 19 in zwei wesentlichen Aspekten: Der erste
wesentliche Unterschied betrifft die Hohe der bilanziell auszuweisenden Pensions-
riickstellung. Wahrend IAS 19- und SFAS 87-Anwender hinsichtlich des pensions-

25 Fir pensionsdhnliche Leistungszusagen, die nicht Pensionszusagen sind, gilt SFAS No. 106 »Employ-
ers' Accounting for Postretirement Benefits Other Than Pensions« von 1990.

26 Anderen Unternehmen wird eine Ubergangsfrist bis 2007 eingerdumt.

27 Vgl. hierzu bereits Hofer/Luschper/Verhuven (2006), S. 292.

50



bezogenen Ergebnisausweises, also hinsichtlich Hohe und zeitlicher Verteilung des
Pensionsaufwandes, weitgehend vergleichbar sind, kénnen sich beztiglich des Bilanz-
ausweises erhebliche Unterschiede ergeben, die sich auch auf zentrale Kennzahlen
auswirken, z. B. auf die Fremd- bzw. die Eigenkapitalquote. Eine nach IAS 19 auszu-
weisende bilanzielle Riickstellung umfasst bei Anwendung des Korridorverfahrens
nicht den vollen Saldo aus Verpflichtungsbarwert und beizulegendem Zeitwert des
Planvermdgens, sondern wird um bisher noch nicht in der GuV erfasste versiche-
rungsmathematische Verluste (Gewinne) verringert (erhoht).?® Sofern also in der
Vergangenheit hohe versicherungsmathematische Verluste angefallen sind, die bis-
her wegen der Anwendung des Korridorverfahrens noch nicht ergebniswirksam
erfasst worden sind, erscheint die bilanzielle Pensionsriickstellung nach IFRS als rela-
tiv niedrig und zeigt nicht die volle Deckungssituation der Pensionsverpflichtung.

Um diese Schwache zumindest ansatzweise zu beheben, verlangt SFAS 87 die
Passivierung einer »Mindest-Pensionsriickstellung« (minimum liability) fir den Fall,
dass der beizulegende Zeitwert (fair value) des Planvermdgens den am Abschluss-
stichtag bereits erdienten Teil des konservativ (d. h. ohne Gehalts- und Rententrends)
berechneten Anwartschaftsbarwerts der Pensionsverpflichtung (accumulated bene-
fit obligation, ABO) unterschreitet. Soweit diese minimum liability eine bereits gebil-
dete Passivposition Uibersteigt, wird sie als additional minimum liability bezeichnet
und gemeinsam mit der bereits bilanzierten Rlckstellung passiviert. Dabei darf die
additional minimum liability ergebnisneutral gebildet werden. Die Gegenbuchung
erfolgt in einem unter den immateriellen Vermdgenswerten auszuweisenden Aktiv-
posten (intangible asset — deferred pension cost) bzw. unter bestimmten Bedin-
gungen direkt im Eigenkapital. Kurz gesagt: Dieser relativ technisch anmutende
Bilanzierungsunterschied fiihrt dazu, dass stark untergedeckte Pensionsverpflich-
tungen derzeit nach US-GAAP tendenziell eher eine bilanziell auszuweisende — und
damit fur den Bilanzleser unmittelbar sichtbare — Pensionsriickstellung auslésen als
nach den bisherigen IFRS.

Der zweite wesentliche Unterschied besteht darin, dass die ergebnisneutrale
Verrechnung versicherungsmathematischer Gewinne und Verluste mit dem Eigen-
kapital (vgl. Kapitel 3.2.3.4) nach SFAS 87 nicht vorgesehen ist. Damit gibt es nach
bisherigen US-GAAP keine Moglichkeit fur die Unternehmen, »auflerplanmaBige«
Schwankungen von Verpflichtungsbarwert oder Planvermégen »an der GuV vor-
bei« direkt im Eigenkapital zu erfassen. Neben dem Korridorverfahren, das zu einer
zeitlich gestreckten Ergebniserfassung versicherungsmathematischer Gewinne und

28 Vgl. dazu Kapitel 3.2.3.5.
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Verluste fiihrt, ist nach SFAS 87 folglich nur die sofortige Verrechnung solcher Sach-
verhalte Uber die GuV zuldssig.

IFRS-Bilanzierer haben damit in Gestalt des neuen Wahlrechts eine dauerhaft
»Ergebnis schonende« Mdglichkeit, den tatsachlichen Saldo aus Verpflichtungs-
barwert und beizulegendem Zeitwert des Planvermdgens in der Bilanz zu zeigen.
US-GAAP-Anwender hatten diese Mdglichkeit bisher nicht. Wollten Sie in der Bilanz
selbst liber die tatsdchliche Deckungssituation ihrer Pensionsverpflichtungen berich-
ten, so blieb ihnen hierzu nur der Weg tiber die sofortige ergebniswirksame Erfas-
sung versicherungsmathematischer Gewinne und Verluste in der GuV. Da die hier-
mit einher gehende Ergebnisvolatilitdt ein hoher Preis fiir den »richtigen«
Bilanzausweis darstellt, haben in der Vergangenheit nur sehr wenige US-GAAP-
Unternehmen von dieser Moglichkeit Gebrauch gemacht.

3.4 ZWISCHENFAZIT

Die bisherigen Ausfiihrungen zeigen, dass die Bilanzierung von Pensionsverpflich-
tungen - auch und insbesondere nach IFRS - nicht gerade ein Musterbeispiel fiir
transparente und nachvollziehbare Rechnungslegung ist. Das ist umso kritischer zu
sehen, als - wie Abbildung 9 zeigt - die absolute Hohe der leistungsorientierten
Pensionsverpflichtungen und der sie finanzierenden Planvermégen allein bei den
30 grof3ten deutschen Konzernen betrachtlich ist (in Mio. EUR):
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Abbildung 9: Hohe des Pensionsverpflichtungsbarwerts und der Planvermégen im DAX 30

(Geschdiftsjahr 2005)
Unternehmen Verpflichtungsbarwert | Planvermégen | Unterdeckung
Adidas 148 0 148
Allianz 17.159 8.287 8.872
Altana 414 64 350
BASF 11.908 11.015 893
Bayer 14.525 8.084 6.441
BMW 11.237 6.017 5.220
Commerzbank 2.078 140 1.938
Continental 2.490 1.327 1.163
DaimlerChrysler 41.514 34.348 7.166
Deutsche Bank 9.221 9.323 -102
Deutsche Borse 129 80 49
Deutsche Post 14.506 7.030 7.476
Deutsche Telekom 7.016 901 6.115
E.ON 17.712 8.097 9.615
Fresenius Medical Care 267 151 116
Henkel 3.354 2.294 1.060
Hypo Real Estate 187 219 -32
Infineon (30.9.) 478 243 235
Linde 2.208 1.088 1.120
Lufthansa 6.793 1.602 5.191
MAN 2.387 802 1.585
Metro 2.199 844 1.355
Minchner Riick 2.026 726 1.300
RWE 20.642 7.692 12.950
SAP 299 270 29
Schering 2315 1.766 549
Siemens (30.9.) 24,977 21.479 3.498
ThyssenKrupp (30.9.) 9.012 1.722 7.290
TUI 2.504 1.219 1285
Volkswagen 16.577 2.690 13.887
Summe 246.282 139.520 106.762

(Quelle: Rhiel/Stieglitz, 2006, S. 1.385, und eigene Berechnungen)
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Die bei den meisten Unternehmen zu beobachtende Unterdeckung der Verpflich-
tungsbarwerte durch die zu ihrer Finanzierung extern angesammelten Vermo-
genswerte betrdgt hiernach in der Summe 106.762 Mio. EUR und damit rund 43 %
der zu Grunde liegenden Verpflichtungsbarwerte.

Anhand des Uber die einzelnen Kapitel fortgefiihrten Zahlenbeispiels und der
Praxishinweise ist das Verfahren zur Bilanzierung von Pensionsverpflichtungen deut-
lich geworden. Es hat sich gezeigt, dass die Festlegung der versicherungsmathe-
matischen Annahmen (Gehalts- und Rentenentwicklung, Fluktuation, erwartete
Rendite aus dem Planvermdgen und insbesondere Diskontierungszins) erheblichen
Einfluss auf die Hohe der bilanzierten Pensionsriickstellungen hat. Damit beeinflusst
sie wichtige finanzwirtschaftliche Kennzahlen, wie z. B. die Fremdkapitalquote.

Die nachfolgende Abbildung 10 zeigt, wie unterschiedlich allein die DAX 30-
Unternehmen im Geschéftsjahr 2005 hinsichtlich der versicherungsmathematischen
Annahmen vorgingen:

54



Abbildung 10: Versicherungsmathematische Annahmen fiir inldndische Pensions-

verpflichtungen im DAX 30 (Geschdftsjahr 2005)

Unternehmen Gehaltstrend Rententrend Diskontierungszins
Adidas 3,00% 1,50% 4,00%
Allianz 2,70%* 1,40%* 4,10%*
Altana 3,50% 1,50% 4,00%
BASF 2,50% 1,50% 4,25%
Bayer 2,50% 1,25% 4,25%
BMW 3,25% 1,75% 4,25%
Commerzbank 2,50% 1,40% 4,25%
Continental 3,00% keine Angabe 4,00%
DaimlerChrysler 3,00% keine Angabe 4,00%
Deutsche Bank 3,30%* keine Angabe 4,30%*
Deutsche Borse 2,50% 1,75% 4,00%
Deutsche Post 2,50-3,00% 2,00% 4,25%
Deutsche Telekom 2,75-3,50% 1,50% 4,00%
E.ON 2,75% 1,50% 4,00%
Fresenius Medical Care 4,22%* keine Angabe 5,22%*
Henkel 3,00% 1,50% 4,30%
Hypo Real Estate 2,50% 1,50% 4,00%
Infineon (30.9.) 2,50% 1,30% 4,50%
Linde 2,50% 1,50% 4,25%
Lufthansa 2,50% 1,00-2,50% 4,25%
MAN 2,50% 1,50% 4,25%
Metro 2,50% 1,25% 4,00%
Miinchner Ruck 3,90%* 2,00%* 4,40%*
RWE 2,75% 1,50% 4,25%
SAP 2,00%-7,00% keine Angabe 4,00%
Schering 2,50% 1,50% 4,25%
Siemens (30.9.) 2,25% 1,00% 4,35%
ThyssenKrupp (30.9.) 2,47%* keine Angabe 4,00%
TUI 1,50-2,00% 1,00-1,50% 4,25%
Volkswagen 1,50-2,25% 1,00-1,50% 4,25%

* weltweite Durchschnittswerte

(Quelle: Rhiel/Stieglitz, 2006, S. 1.386)

Die zentrale Bedeutung dieser Annahmen fiir die Bilanzanalyse wird im nachfol-

genden Kapitel 4 erneut Gegenstand der Diskussion sein.
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4 BILANZANALYTISCHE
BEHANDLUNG VON
PENSIONSVERPFLICHTUNGEN

4.1 EINLEITUNG

Aus bilanzanalytischer Sicht verdienen Pensionsverpflichtungen aus den folgenden

Griinden besondere Beachtung:

B Erstens sind Pensionsverpflichtungen bei vielen deutschen Unternehmen - ins-
besondere bei solchen mit traditionell hohem gewerkschaftlichen Organisati-
onsgrad - auf Grund ihrer enormen Hohe von tiberragender wirtschaftlicher
Bedeutung. Das Bestehen einer leistungsorientierten Pensionszusage bedeu-
tet, dass das Unternehmen gegenliiber den heutigen und kiinftigen Pensiona-
ren in bisher unbestimmter Hohe »in der Kreide steht«. Bei nicht vollstandig
(extern) ausfinanzierten Pensionszusagen nehmen die Begiinstigten gegentiber
dem Unternehmen eine Glaubigerposition ein: Sie verzichten gegenwartig auf
Teile ihres Einkommens, um im Gegenzug spater mehr zu erhalten. Aus Sicht
des Unternehmens liegt damit eine ungewisse Verbindlichkeit vor, die — je nach
Altersstruktur der Belegschaft — klinftig zu Auszahlungen fiihren und damit die
Liquiditatssituation des Unternehmens belasten wird. Daher ist es besonders
wichtig, die verfiigbaren Rechnungslegungsinformationen daraufhin zu analy-
sieren, was ihnen hinsichtlich der Hohe, des zeitlichen Anfalls und der Unsi-
cherheit der kiinftig zu erwartenden Pensionsauszahlungen an die aktuellen
und friiheren Mitarbeiter zu entnehmen ist. Wenn diese Informationen auch auf
den ersten Blick teilweise etwas schwierig aufzufinden und zu interpretieren
sind, enthalt ein IFRS-Abschluss doch eine Reihe wertvoller diesbeziiglicher
Angaben.

B Zweitens bestehen, wie die Ausfiihrungen in Kapitel 3 gezeigt haben, explizite
Wahlrechte sowie erhebliche Ermessensspielrdaume bei der Bewertung des Bar-
wertes der Pensionsverpflichtung sowie bei der bilanziellen Behandlung von
versicherungsmathematischen Gewinnen und Verlusten, also »au3erordentli-
chen« Schwankungen des Verpflichtungsbarwerts und eines eventuellen Plan-
vermogens. Diese Freiheitsgrade geben der Unternehmensleitung die Még-
lichkeit, die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage ihres Unternehmens in gewissen
Grenzen bilanzpolitisch dahingehend zu beeinflussen, dass bestimmte wirt-
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schaftliche Entwicklungen sich entweder nur verzégert in den Ergebniszahlen
niederschlagen oder gar dauerhaft an der GuV vorbeiflieBen. Uber die Ausnut-
zung vieler dieser Spielrdume ist jedoch im Anhang zu berichten, so dass eine
sachkundige Auswertung der dort angegebenen Informationen wichtige Riick-
schlisse hinsichtlich der tatsachlichen wirtschaftlichen Situation des Unter-
nehmens erlaubt.

Drittens erschweren die unterschiedlichen Finanzierungsformen, in denen leis-
tungsorientierte Pensionszusagen in den Unternehmen durchgefiihrt werden,
die zwischenbetriebliche Vergleichbarkeit und machen damit ein Benchmar-
king mit Wettbewerbern oder anderen Vergleichsunternehmen zu einer schwie-
rigen Aufgabe. Wie in Kapitel 2 erldutert, kdnnen die finanziellen Mittel fiir die
kiinftigen Pensionsauszahlungen entweder unternehmensintern (rlickstel-
lungsfinanzierte Pensionszusagen) oder liber externe Kapitalsammelstellen wie
CTAs oder Pensionsfonds (fondsfinanzierte Pensionszusagen) angesammelt wer-
den. Diese beiden Alternativen haben dramatisch unterschiedliche Auswirkun-
gen auf zentrale Kennzahlen der ertragswirtschaftlichen und finanzwirtschaft-
lichen Bilanzanalyse. Hier ist es erforderlich, unterschiedlich finanzierende
Unternehmen zundchst in sachgerechter Weise vergleichbar zu machen - eine
Aufgabe, die selbst von professionellen Ratingagenturen in der Vergangenheit
als Herausforderung empfunden wurde.

Die zuvor genannten drei Punkte bestimmen nachfolgend den Aufbau dieses Kapi-
tels. Zunachst werden anhand des IFRS-Konzernabschlusses 2005 der Bayer AG die
wichtigsten pensionsbezogenen Angaben in Bilanz, GuV und Anhang systematisch
erlautert und hinsichtlich ihrer Aussagekraft fiir die Vermdégens-, Finanz- und Ertrags-

lage des Bayer-Konzerns analysiert (Kapitel 4.2). Anschlieend wird anhand eines

Zahlenbeispiels gezeigt, wie Unternehmen mit unterschiedlicher Pensionsfinan-

zierung unter einfachen Annahmen miteinander vergleichbar gemacht werden kon-
nen (Kapitel 4.3).

4.2 EINZELUNTERNEHMENSANALYSE ANHAND

EINES IFRS-KONZERNABSCHLUSSES

Die nachfolgende Einzelunternehmensanalyse der pensionsbezogenen Informa-

tionen in einem IFRS-Konzernabschluss wird unter erneuter Verwendung des
Geschéftsberichts 2005 der Bayer AG vorgenommen. Dabei stehen aus der Sicht

des Bilanzanalytikers die folgenden Kernfragen im Vordergrund:
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B Wie hoch ist die wirtschaftliche Verpflichtung aus leistungsorientierten Pensi-
onszusagen? Diese Frage ist Gegenstand einer finanzwirtschaftlichen Analyse
des Verpflichtungsbarwerts, des Planvermoégens (soweit vorhanden) und der
Deckungssituation als Saldo dieser beiden Gré3en (Kapitel 4.2.1).

B Zu welcher jahrlichen Ergebnisbelastung fiihren die vom Unternehmen gemach-
ten leistungsorientierten Pensionszusagen, und in welche wirtschaftlichen
Bestandteile ldsst sich der Pensionsaufwand unterteilen? Wir wirken sich Bilan-
zierungswahlrechte auf Hohe und zeitliche Entwicklung des Pensionsaufwan-
des aus? Bei der Beantwortung dieser Frage hilft eine ertragswirtschaftliche Ana-
lyse des Pensionsaufwandes und seiner Komponenten (Kapitel 4.2.2).

B Welche Ein- und Auszahlungen ergeben sich aktuell und in der Zukunft aus leis-
tungsorientierten Pensionszusagen? Hierzu ist eine Liquiditdtsanalyse durch-
zufiihren (Kapitel 4.2.3).

B Wie wirken sich die vom Unternehmen festgelegten versicherungsmathemati-
schen Parameter und Annahmen auf die bilanzielle Darstellung und die Ergeb-
niswirkung leistungsorientierter Pensionszusagen aus? Welche Periodeninter-
dependenzen sind dabei zu beachten, und welche Riickschlisse auf
bilanzpolitische Strategien sind moéglich? Eine Analyse der Anhangsangaben zu
den wichtigsten versicherungsmathematischen Annahmen ist fir die Beant-
wortung dieser wichtigen Fragen von entscheidender Bedeutung. Zusatzlich
sind in vielen Konzernabschllssen informative Sensitivitatsanalysen aufgefiihrt,
in denen die Auswirkung von Anderungen der versicherungsmathematischen
Annahmen auf Verpflichtungsbarwert und Pensionsaufwand beziffert werden
(Kapitel 4.2.4).

4.1.1 Finanzwirtschaftliche Analyse: Pensionsver-
pflichtung, Planvermoégen und Deckungssituation

Wie in Kapitel 3.2.3.5 erldutert, spiegelt die in der IFRS-Konzernbilanz passivierte
Pensionsriickstellung nicht in allen Fallen den tatsachlichen, wirtschaftlichen Ver-
pflichtungsstatus des Unternehmens gegeniiber den Begiinstigten leistungsori-
entierter Pensionszusagen wider. Das liegt an den zwei wesentlichen Korrektur-
posten, um die sich die bilanzielle Pensionsriickstellung von dem Barwert der
leistungsorientierten Verpflichtung unterscheidet.
B Zum einen werden bei Unternehmen, die den Korridoransatz gewahlt haben
(Beispiel: die Bayer AG in ihrem IFRS-Konzernabschluss 2004), die kumulierten
und in einer Nebenrechnung gefiihrten versicherungsmathematischen Verlus-
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te (Gewinne) abgezogen (hinzugezahlt). Hierdurch wird der Verpflichtungsbar-
wert, also der »tatsachliche«, auf Basis aktueller Annahmen ermittelte Gegen-
wert der kiinftig an die Pensionare zu leistenden Zahlungen, um »auf3erplan-
mafige« Effekte korrigiert. Diese Korrektur bewirkt, dass die »Schuld« des
Unternehmens gegeniiber seinen aktuellen und kiinftigen Pensiondren nicht
in voller Hohe ausgewiesen wird. Bei Unternehmen, die anstelle des Korridor-
ansatzes das neue Wahlrecht des IAS 19 zur ergebnisneutralen Verrechnung ver-
sicherungsmathematischer Gewinne und Verluste mit dem Eigenkapital (vgl.
Kapitel 3.2.3.4) in Anspruch nehmen (Beispiel: die Bayer AG in ihrem IFRS-Kon-
zernabschluss 2005), entfallt diese Korrektur bzw. Verfalschung ersatzlos, so dass
der Verpflichtungsbarwert in seiner »tatsdchlichenc, aktuellen Hohe erscheint.
Zum anderen wird vom Verpflichtungsbarwert der beizulegende Zeitwert des
Planvermdgens abgezogen. Dieser Korrekturschritt erfolgt naturgemaf nur bei
denjenigen Unternehmen, die ihre leistungsorientierten Pensionszusagen zumin-
dest zum Teil Gber eine externe Kapitalsammelstelle finanziert haben. Hierdurch
wird ein Nettoausweis der Pensionsverpflichtung erreicht: Das Unternehmen
zeigt als bilanzielle Pensionsriickstellung nur denjenigen Teil des Verpflich-
tungsbarwerts, der (bisher noch) nicht in einer externen Kapitalsammelstelle
(CTA, Pensionsfonds o. &.) »beiseite gelegt« wurde. Wenn man demgeman den
aktuellen Marktwert der fir die kiinftige Begleichung der Pensionsverpflich-
tung extern angesammelten Vermoégenswerte vom Verpflichtungsbarwert
abzieht, so erhdlt man denjenigen Betrag, der vom Unternehmen in der Zukunft
noch ausfinanziert werden muss, um die kiinftig erwarteten Pensionsauszah-
lungen leisten zu kénnen. Die Pensionsverpflichtung erscheint auf Grund die-
ser Korrektur folglich nicht in voller Héhe in der Bilanz, sondern nur »netto« in
Hohe des noch nicht extern angesparten Betrages.?’

Beispiel:

Die beiden zuvor beschriebenen »Korrekturen« werden nachfolgend anhand
der Bayer-Zahlen illustriert. Um beide Korrekturen darstellen zu kénnen, wird
auf die Anhangangaben zum IFRS-Konzernabschluss 2004 zuriickgegriffen (siehe
S. 112, Leistungszusagen Pensionen), da die Bayer AG 2005 die Korridormetho-
de nicht mehr angewendet hat.

Alternativ wére ein »Bruttoausweis« dahingehend denkbar, dass der Verpflichtungsbarwert in voller
Hohe passiviert und ein externes Planvermdgen mit dem beizulegenden Zeitwert auf der Aktivseite
angesetzt wiirde. Dem stehen jedoch die derzeit glltigen IFRS-Regeln entgegen.



Barwert der leistungsorientierten Verpflichtung 13.983 Mio. EUR
- versicherungsmathematische Verluste, die noch

nicht ergebniswirksam erfasst wurden -2.017 Mio. EUR
- beizulegender Zeitwert des Planvermdgens - 8.139 Mio. EUR

= bilanzielle Riickstellung aus leistungs-
orientierter Zusage - 3.827 Mio. EUR

Es wird zum einen deutlich, dass die Bayer AG hohe Korrekturbetrdage zu ver-
rechnen hatte, die den als bilanzielle Riickstellung ausgewiesenen Wert der Pen-
sionsverpflichtung erheblich vom »tatsdchlichen« Verpflichtungsbarwert abwei-
chen lassen. Zum anderen zeigt der beizulegende Zeitwert des Planvermdgens,
dass die leistungsorientierten Pensionszusagen des Bayer-Konzerns Ende 2004
zwar zum Teil Uber externe Versorgungstrager abgewickelt werden, aber ins-
gesamt nur zu rund 58 % (8.139 Mio. EUR / 13.983 Mio. EUR) ausfinanziert waren.
Allerdings ldsst sich allein anhand dieser Informationen die Frage nicht beant-
worten, welcher Teil des Verpflichtungsbarwerts auf intern und welcher auf
extern finanzierte Zusagen entfallt. Daher ist ohne weitere Informationen nicht
erkennbar, ob die extern finanzierten Zusagen maéglicherweise voll gedeckt
waren und der an 100 % fehlende Deckungsgrad allein durch die Existenz intern
finanzierter Zusagen erklarlich ist.
Die bisherigen Erlduterungen haben gezeigt, wie sich die bilanzielle Pensionsrtick-
stellung zusammensetzt und dass sie aus im Wesentlichen zwei Griinden nicht die
»ganze Wahrheit« offenbart. Im Folgenden soll nun beschrieben werden, auf wel-
che pensionsbezogenen Kerngréen der Bilanzanalytiker im Rahmen seiner finanz-
wirtschaftlichen Analyse achten sollte und welche diesbeziiglichen Informationen
dem Anhang eines IFRS-Konzernabschlusses zu entnehmen sind.

30 Der tatsachliche Korrekturbetrag betrug - 3.216 Mio. EUR. Zur Vereinfachung der Darstellung wird er
hier zunachst mit dem gegenlaufigen Korrekturbetrag zur »Berticksichtigung der Obergrenze fiir Ver-
mogenswerte« in Hohe von 1.196 Mio. EUR saldiert. Die Vorschriften des IAS 19 zur »Obergrenze fiir
Vermogenswerte stellen Spezialregeln fiir den (seltenen) Fall bereit, dass eine leistungsorientierte
Pensionszusage »ubergedeckt« ist, also der beizulegende Zeitwert des Planvermdgens den Verpflich-
tungsbarwert tibersteigt. Zudem ist der Korrekturbetrag fiir versicherungsmathematische Verluste um
den bei der Bayer AG 2004 angefallenen »Anpassungsbetrag aufgrund nicht realisiertem nachzuver-
rechnendem Dienstzeitaufwand« in Hohe von 3 Mio. EUR zu korrigieren. Nachzuverrechnender Dienst-
zeitaufwand entsteht, wenn ein Unternehmen eine leistungsorientierte Pensionszusage riickwirkend
neu einfihrt oder eine bestehende riickwirkend erhoht. Insgesamt ergeben sich die zu korrigieren-
den - 2.017 Mio. EUR damit als: - 3.216 + 1.196 + 3. Die Vorschriften zur Obergrenze fiir Vermégens-
werte sowie zu nachzuverrechnendem Dienstzeitaufwand sind komplex und fir den Bilanzanalytiker
nicht von entscheidender Bedeutung. Sie werden daher hier nicht behandelt.
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Von entscheidender Bedeutung sind aus bilanzanalytischer Sicht die der Pen-
sionsrilickstellung zu Grunde liegenden »Rohdaten«, namlich der Barwert der leis-
tungsorientierten Verpflichtungen, der beizulegende Zeitwert des Planvermégens
(soweit vorhanden) und insbesondere die Deckungssituation (funded status) der
Pensionszusagen als Saldo der erstgenannten Gro3en. Die nachfolgenden Erldute-
rungen dieser Kerngré3en werden anhand der Anhangangaben im IFRS-Konzern-
abschluss 2005 der Bayer AG (siehe S. 145-160) illustriert. Zentraler Ausgangspunkt
einer finanzwirtschaftlichen Analyse leistungsorientierter Pensionsverpflichtungen
ist die nachfolgend in Abbildung 11 wiedergegebene Uberleitungsrechnung der
Bayer AG:
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Abbildung 11: Situation der leistungsorientierten Pensionszusagen des Bayer-Konzerns
fiir das Geschdiftsjahr 2005

31.12.2005
Mio €
Anwartschaftsbarwert der Versorgungszusagen
Versorgungsverpflichtung zu Beginn des Jahres 12.673
Aufwand fur im Geschéftsjahr erdiente Versorgungsanspriiche 260
Aufzinsung der in den Vorjahren erworbenen Versorgungsanspriiche 654
Arbeitnehmerbeitrage 31
Plananderungen 60
Planabgeltungen -52
Versicherungsmathematische Gewinne (-)/Verluste (+) 1.422
Wahrungsumrechnungsdifferenz 403
Gezahlte Versorgungsleistungen -634
Akquisitionen/Fusionen 25
Desinvestitionen -
Plankiirzungen -317
Versorungsverpflichtung zum Ende des Jahres 14.525
Planvermdgen zum Fair Value
Planvermogen zum Beginn des Jahres 7.214
Tatsachliche Ertrdge aus dem Planvermdgen 651
Aquisitionen/Fusionen -
Desinvestitionen -
Planabgeltungen -32
Wahrungsumrechnungsdifferenz 372
Arbeitgeberbeitrage 482
Arbeitnehmerbeitrage 31
Gezahlte Versorgungsleistungen -634
Planvermdgen zum Ende des Jahres 8.084
Nettovermogen/-verpflichtung -6.441

(Quelle: Bayer, Geschéftsbericht 2005, S. 154-155)

Verpflichtungsbarwert: Der Barwert der leistungsorientierten Verpflichtungen (hier
bezeichnet als »Anwartschaftsbarwert der Versorgungszusagen«) betrug am Jah-
resanfang 2005 12.673 Mio. EUR. Seine Zunahme im Jahresverlauf auf den Endbe-
stand von 14.525 Mio. EUR betrdgt knapp 15 %. Die Zunahme ist auf »planmaBige«
sowie »auBlerplanméaBige« Veranderungen zurlickzufiihren, deren wesentliche
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Bestandteile nachfolgend erldutert werden: Der Verpflichtungsbarwert wird, wie in
Kapitel 3.2.3.3 dargestellt, regelmaBig erstens durch den »Aufwand fiir im Geschafts-
jahr erdiente Versorgungsanspriiche« (Dienstzeitaufwand) erhoht. Er betragt hier
260 Mio. EUR. Der Dienstzeitaufwand stellt wirtschaftlich den Barwert der wahrend
des Jahres neu erdienten Versorgungsanspriiche aller noch im aktiven Dienst befind-
lichen Begtinstigten der leistungsorientierten Pensionszusage dar. Jedes weitere
Dienstjahr, das ein Beglinstigter absolviert, flihrt damit zu einem Anwachsen der
Pensionsverpflichtung fiir das Unternehmen.

Die zweite Komponente, die »Aufzinsung der in Vorjahren erworbenen Versor-
gungsanspriiche« (Zinsaufwand), wurde ebenfalls bereits in Kapitel 3.2.3.3 erldu-
tert. Der Zinsaufwand der Bayer AG ergibt sich, wenn der Anfangsbestand des Ver-
pflichtungsbarwerts (12.673 Mio. EUR) tiber ein Jahr mit dem Diskontierungszinssatz
von hier etwa 5,2 % verzinst wird, zu 654 Mio. EUR. Dieser Zinsaufwand entsteht
durch das zeitliche Naherriicken der Zahlungsverpflichtungen aus der leistungs-
orientierten Pensionszusage und stellt damit den Zinsanteil am »Schuldendienst«
aus dem von den Pensiondren gewahrten Kredit dar. Dienstzeitaufwand und Zins-
aufwand erhdhen nicht nur den Verpflichtungsbarwert, sondern gehen als Bestand-
teile des Pensionsaufwandes auch in das Periodenergebnis ein.

Minderungen des Verpflichtungsbarwertes ergeben sich drittens regelmaBig
dadurch, dass Teile der leistungsorientierten Verpflichtung durch Zahlungen an die
Pensiondre abgegolten werden. Solche »gezahlten Versorgungsleistungen« liegen
bei der Bayer AG in H6he von 634 Mio. EUR vor. Sie mindern zwar den Verpflich-
tungsbarwert, aber nicht den Pensionsaufwand, denn sie stellen ergebnisneutrale
Auszahlungen dar. Die gedankliche Buchung bei einer intern (rlickstellungs-) finan-
zierten Leistungszusage lautet: Pensionsriickstellung an liquide Mittel. Bei einer
extern (fonds-) finanzierten Leistungszusage wiirde der gedankliche Buchungssatz
wie folgt lauten: Pensionsriickstellung an Planvermégen. Dieser Fall liegt bei der
Bayer AG vor. Man sieht das daran, dass das Planvermdgen ebenso wie der Ver-
pflichtungsbarwert durch die »gezahlten Versorgungsleistungen« von 634 Mio. EUR
vermindert wird.

Neben diesen »regelméaBigen« Bestandteilen verandert sich der Verpflich-
tungsbarwert fallweise auch in »auBBerplanmaBiger« Weise. An erster Stelle sind hier
die »versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste« zu nennen, die bei der
Bayer AG in Gestalt von Verlusten in Hohe von 1.422 Mio. EUR vorliegen. Solche
Effekte entstehen immer dann, wenn die tatsdchliche Entwicklung versicherungs-
mathematischer Annahmen von den geschéatzten Parametern abweicht oder wenn
die versicherungsmathematischen Annahmen selbst gedndert werden missen. Ver-
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sicherungsmathematische Verluste (Gewinne) resultieren aus Annahmen, die den
Verpflichtungsbarwert unterschétzt haben, wie etwa aus unerwartet niedriger
(hoher) Anzahl von Fluktuationsfallen, vorzeitigen Pensionierungen oder Todesfal-
len, unerwartet hohen (niedrigen) Anstiegen der Gehalter und laufenden Leistun-
gen, entsprechenden Schatzungsdanderungen sowie der Senkung (Erhéhung) des
Diskontierungszinssatzes. Der Betrag von 1.422 Mio. EUR bei der Bayer AG ist so zu
interpretieren, dass der Verpflichtungsbarwert des Bayer-Konzerns wegen in der
Vergangenheit zu optimistisch getroffenen versicherungsmathematischen Annah-
men im Geschéftsjahr 2005 um diesen Betrag zu erhéhen ist.>' Weil 2005 das neue
Wahlrecht des IAS 19 zur ergebnisneutralen Verrechnung versicherungsmathema-
tischer Gewinne und Verluste mit dem Eigenkapital (vgl. Kapitel 3.2.3.4) angewen-
det wird, flieBen diese knapp 1,5 Mrd. EUR dauerhaft an der Ergebnisrechnung vor-
bei.32

Beizulegender Zeitwert des Planvermdgens: Das dem Verpflichtungsbarwert
gegeniberzustellende Planvermégen mit einem beizulegenden Zeitwert von
anfanglich 7.214 Mio. EUR (Jahresanfangsbestand 2005) hat sich im Verlauf des
Geschéftsjahres 2005 um rund 12 % (und damit leicht unterproportional zum Ver-
pflichtungsbarwert) auf 8.084 Mio. EUR erh6éht. Erhdhungen ergeben sich regel-
maBig aus Einzahlungen oder anderen Wertsteigerungen, die von au3en dem Plan-

vermogen zuflieBen. An erster Stelle zu nennen ist der tatsachliche Wertzuwachs in
Hohe von 651 Mio. EUR an »tatsdchlichen Ertragen aus dem Planvermoégenc, der
sich aus den Dividenden, Zinsertrdgen und sonstigen Wertsteigerungen des Plan-
vermdgens zusammensetzt. Damit hat sich das Planvermdgen, vom Anfangsbe-
stand ausgehend, mit einer Rendite von rund 9 % (651 / 7.214 Mio. EUR) recht ansehn-
lich »verzinst«. Bei Bayer war man, wie der Aufstellung versicherungsmathematischer
Annahmen (auf S. 153 des Geschaftsberichts 2005) zu entnehmen ist, lediglich von
einem erwarteten Vermogensertrag von 6,35% (also rund 458 Mio. EUR) ausge-
gangen, der auch im Pensionsaufwand berticksichtigt wurde. Auch ein solcher
Schatzfehler fiihrt zu einem versicherungsmathematischen Effekt, in diesem Fall zu

31 Auf Seite 158 des Bayer-Geschaftsberichts 2005 ist zu lesen, dass dieser Betrag zu knapp 98 % (1.387 Mio.
EUR) aus »im Geschéftsjahr neu entstandenen versicherungsmathematischen Verlusten in Bezug auf
die Versorgungsverpflichtung aus Veranderungen der versicherungsmathematischen Parameter« und
damit nur zu einem kleinen Teil aus Erfahrungsanpassungen resultiert.

32 Weitere »auBerplanméBige« Anpassungen des Verpflichtungsbarwerts ergeben sich im hier betrach-
teten Beispiel aus Anderungen der leistungsorientierten Pensionszusage seitens des Bayer-Konzerns
(Plandnderungen, -abgeltungen und -kiirzungen mit dem Nettoeffekt einer Senkung des Verpflich-
tungsbarwerts um 309 Mio. EUR), aus Wahrungsumrechnungsdifferenzen von Pensionszusagen in aus-
landischen Tochtergesellschaften (Erhéhung von 403 Mio. EUR) und aus der Ubernahme der Leis-
tungszusagen neu erworbener Tochtergesellschaften (25 Mio. EUR).

65



einem Gewinn, weil der Bayer-Konzern sich zu seinen Gunsten verschatzte. Nach
dem neuen IAS 19-Wahlrecht zur ergebnisneutralen Verrechnung versicherungs-
mathematischer Gewinne und Verluste mit dem Eigenkapital (Kapitel 3.2.3.4) erhoht
die Differenz zwischen tatsachlichen und erwarteten Ertragen aus dem Planver-
mogen in Hohe von 193 Mio. EUR das Eigenkapital, ohne in der GuV erfasst zu wer-
den. Weiterhin hat sich das Planverm&gen im Geschéftsjahr 2005 um 513 Mio. EUR
aus eingezahlten Beitragen (Arbeitgeber: 482 Mio. EUR; Arbeitnehmer: 31 Mio. EUR)
erhoht, wahrend umgekehrt Auszahlungen von 634 Mio. EUR an die Pensiondre
getdtigt wurden.?

Fur den Bilanzanalytiker ist es wichtig, die zukiinftig erwartete Ertragskraft des
Planvermdgens abzuschéatzen. Hierbei helfen die nach IFRS vorgeschriebenen
Anhangangaben zur Kapitalanlagepolitik der externen Kapitalsammelstelle. Wie
bereits in Kapitel 3.2.3.2 erwdhnt, setzt sich das Planvermdgen im IFRS-Konzernab-
schluss der Bayer AG wie folgt zusammen:

Planvermdgen zum 31. Dezember Inland Ausland
2004 2005 2004 2005
%
Aktien (direkt gehalten) 0,04 0,04 59,01 50,98
Festverzinsliche Wertpapiere 52,50 53,75 33,04 41,26
Spezialfonds 22,38 25,65 0,39 0,00
Immobilien und Immobilienfonds 12,65 12,13 0,22 1,58
Sonstiges 12,43 8,43 7,34 6,18
100,00 100,00 100,00 100,00

Diese Zusammensetzung des Planvermdgens (asset allocation) zeigt sehr deutlich,
wie sehr das Vermdgensmanagement eines global agierenden Konzerns von den
rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen der einzelnen Lander gepragt
wird. Wahrend der Bayer-Konzern sein auslandisches Planvermdgen sehr rendite-
orientiert zu einem Uberwiegenden, wenn auch riicklaufigen Teil in Aktien inves-
tiert hatte, ist die Aktienquote in Deutschland vernachlassigbar. Die Griinde hierfir
werden auf S. 150 des Bayer-Geschaftsberichts 2005 wie folgt erlautert:

33 Wie auch der Verpflichtungsbarwert ist das Planvermégen von Wéahrungseffekten beeinflusst worden.
Hier liegt eine Erhohung von 372 Mio. EUR vor. Der Nettowdhrungseffekt auf Verpflichtungsbarwert
und Planvermdégen betrug folglich im Saldo 31 Mio. EUR.
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Den mit Abstand bedeutendsten Versorgungsplan stellt die Bayer-Pensi-
onskasse dar. Die rechtlich selbststdndige Bayer-Pensionskasse VvaG (Bayer-
Pensionskasse) ist eine private Versicherungsgesellschaft und unterliegt daher
dem Versicherungsaufsichtsgesetz. ... Die Kapitalanlagepolitik der Bayer-Pen-
sionskasse richtet sich neben der Einhaltung aufsichtsrechtlicher Rahmenvor-
gaben an der aus den eingegangenen Verpflichtungen resultierenden Risiko-
struktur aus. Hierauf basierend hat die Bayer-Pensionskasse vor dem Hintergrund
der Kapitalmarktentwicklung ein risikoadaquates strategisches Zielportfolio
entwickelt. Der Schwerpunkt dieser Anlagestrategie liegt in erster Linie in einem
stringenten Downside-Risikomanagement und weniger in einer absoluten Ren-
ditemaximierung. Es ist zu erwarten, dass die so definierte Anlagepolitik in der
Lage ist, eine Kapitalverzinsung zu erwirtschaften, welche langfristig die dau-

erhafte Erflllung der Verpflichtungen gewahrleistet.

Es ist Aufgabe des Bilanzanalytikers, im Rahmen des Moglichen zu beurteilen, inwie-
weit die gewdhlte Anlagestrategie fiir das Planvermdgen geeignet ist, diese Ziel-
vorgabe zu erfiillen. Hierzu kénnten in der Vergangenheit erzielte sowie kiinftig
prognostizierte langfristige Durchschnittsrenditen fiir die einzelnen Vermdgens-
klassen herangezogen werden. Fiir die Beurteilung der kiinftig erwarteten Ertrags-
kraft des Planvermogens ist insbesondere dessen geplante kiinftige Zusammen-
setzung interessant: Wie die folgende Ubersicht zeigt, plant man bei Bayer kiinftig,
auch in den ausléandischen Pensionsfonds die Aktienquote weiter zu reduzieren:

Zielzusammensetzung Inland Ausland
%
Aktien (direkt gehalten) - 48,57
Festverzinsliche Wertpapiere 40 - 60 40,54
Spezialfonds 10-30 0,00
Immobilien und Immobilienfonds 10-25 3,24
Sonstiges 5-15 7,65
100,00

Deckungssituation (funded status): Aus bilanzanalytischer Sicht ist die Gesamt-Deckungs-

situation (englischsprachiger Fachausdruck: funded status) der leistungsorientierten Pen-
sionszusagen eines Unternehmens von zentraler Bedeutung. Ermittelt als Saldo aus
dem Barwert der leistungsorientierten Verpflichtungen und dem beizulegenden Zeit-
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wert des Planvermdgens (soweit vorhanden) zeigt der funded status (im Geschéftsbe-
richt 2005 der Bayer AG als »Nettoverpflichtung« bezeichnet) an, zu welchem Grad die
kunftigen Auszahlungen gegentiber den aktuellen und kiinftigen Pensionaren aus dem
bereits zum aktuellen Bilanzstichtag extern angesammelten Vermdgensbestand begli-
chen werden kénnten. Im IFRS-Konzernabschluss 2005 der Bayer AG Ubersteigt der Ver-
pflichtungsbarwert den beizulegenden Zeitwert des Planvermégens um 6.441 Mio.

EUR. Fiir diesen Teil der Verpflichtung wurde folglich noch keine Vorsorge im Sinne eines

externen Ansparens getroffen.

Diese »Deckungsliicke« von knapp 44 % des Verpflichtungsbarwerts bedeutet
jedoch noch nicht zwingend, dass der Bayer-Konzern entsprechende Mittel nicht
bereits intern als Bestandteil des nicht-betriebsnotwendigen Vermégens (Uber-
schussliquiditat, Wertpapiere) oder auch des Produktivvermdgens (Grundstticke,
Gebaude, Maschinen) sukzessive ansammeln wiirde bzw. bereits angesammelt hatte.
Es ist ein weit verbreiteter Trugschluss, dass eine negative Deckungssituation (fun-
ded status), wie hier in Hohe von - 6.441 Mio. EUR, in jedem Falle eine alarmieren-
de Liicke in der Finanzierung der leistungsorientierten Pensionszusage offenbaren
muss. Hier sind zwei Aspekte zu unterscheiden:

B Eine Deckungsliicke ist daraufhin zu untersuchen, ob sie schlicht auf eine intern
(riickstellungs-) finanzierte (unfunded) Leistungszusage zurilickzufiihren ist oder
tatsachlich auf untergedeckten, an sich extern (fonds-) finanzierten (funded)
Leistungszusagen beruht. Nur im letzten Fall liegt ein sog. underfunding vor,
das insofern kritisch zu sehen ist, als das Unternehmen im Grunde eine externe
Ausfinanzierung beabsichtigt, diese aber - aus unterschiedlichen denkbaren
Griinden - bisher nicht hat erreichen kénnen. Im Fall des Bayer-Konzerns zeigt
der beizulegende Zeitwert des Planvermdgens, dass die leistungsorientierten
Pensionszusagen Ende 2005 lediglich zu knapp 56 % (8.084 Mio. EUR / 14.525 Mio.
EUR) ausfinanziert waren. Der nachfolgend wiedergegebenen Anhangangabe
(siehe S. 157 des Bayer-Geschéftsberichts 2005) ist diesbeziiglich jedoch zu ent-
nehmen, dass die Bayer AG nur etwa 62 % ihrer leistungsorientierten Pensi-
onszusagen extern finanziert hat.

»Der Anwartschaftsbarwert der Versorgungszusagen fiir Pensionen ent-
fallt mit 5.516 Mio. € (Vorjahr: 4.902 Mio. €) auf riickstellungsfinanzierte und
mit 9.009 Mio. € (Vorjahr: 7.771 Mio. €) auf fondsfinanzierte Versorgungs-
verpflichtungen. Die fondsfinanzierten Pensionsverpflichtungen weisen
mit 41 Mio. € (Vorjahr: 114 Mio. €) eine Uberdeckung, mit 966 Mio. € (Vor-
jahr: 671 Mio. €) eine Unterdeckung auf.«
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Folglich bezieht sich das Planvermégen von 8.084 Mio. EUR auf extern finan-
zierte Leistungszusagen mit einem Verpflichtungsbarwert von 9.009 Mio. EUR.
Damit waren die extern finanzierten leistungsorientierten Pensionszusagen des
Bayer-Konzerns Ende 2005 im Durchschnitt zu knapp 90 % ausfinanziert, wéh-
rend einzelne Pline sogar eine Uberdeckung auswiesen.

Schwieriger zu beurteilen ist die wirtschaftliche Situation von intern (rlickstel-
lungs-) finanzierten (unfunded) Leistungszusagen, bei denen ein abgrenzbares,
extern angesammeltes Planvermogen, Giber dessen Zusammensetzung im Rah-
men der Jahresabschlusspublizitat Detailangaben zu machen sind, gerade fehlt.
Hier ist es fir den unternehmensexternen Bilanzanalytiker vielfach unmdoglich,
die Deckungssituation und damit die »Sicherheit« der leistungsorientierten Pen-
sionszusage verldsslich einzuschdtzen. Manche Unternehmen halten intern liqui-
de Mittel bzw. liquiditdtsnahe Wertpapiere oder sonstige nicht-betriebsnot-
wendige Vermdgenswerte vor, aus denen die féllig werdenden Auszahlungen
an Pensiondre bestritten werden. In solchen Féllen ware es aus bilanzanalyti-
scher Sicht denkbar, die entsprechenden Vermdgenspositionen in der Bilanz
»wie Planvermdgen« zu behandeln und daraus die gedankliche Deckungssi-
tuation der intern finanzierten Leistungszusagen abzuleiten.

Beispiel:

Wie zuvor erldutert, verfligte der Bayer-Konzern Ende 2005 Uber intern (riick-
stellungs-) finanzierte Versorgungsverpflichtungen in Hohe von 5.516 Mio. EUR.
Der Konzernbilanz zum 31.12.2005 l&sst sich entnehmen, dass fliissige Mittel in
Hohe von 3.523 Mio. EUR zur Verfiigung standen. Unter der (heroischen) Annah-
me, dass diese Liquiditdat vom Bayer-Konzern intern fiir die Ausfinanzierung der
riickstellungsfinanzierten Leistungszusagen bereitgehalten wird, kdime man
diesbezliglich zu einer gedanklichen Deckungssituation (funded status) von
- 1.993 Mio. EUR, also einem Deckungsgrad von rund 64 %.

Diese Vorgehensweise hat jedoch die Schwéche, dass Unternehmen ohne sol-
che Uberschussliquiditit, die freie Mittel lieber in das operative Vermégen inves-
tieren, vor dem Hintergrund dieses Vergleichsmaf3stabs als weniger »solide«
angesehen werden konnten. SchlieBlich gibt es eine Reihe betriebswirtschaft-
lich sinnvoller Griinde, leistungsorientierte Pensionszusagen intern statt extern
zu finanzieren. Intern finanzierende Unternehmen argumentieren haufig, dass
eine Investition in ihr operatives Kerngeschéft héhere Renditen erbringt als ein
externes Planvermodgen dies kdnnte. Festzuhalten ist daher, dass sich tiber die
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wirtschaftliche Situation von intern (rlickstellungs-) finanzierten (unfunded) Leis-

tungszusagen wenig Fundiertes sagen lasst.
Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Deckungssituation (funded status) aus
Sicht einer finanzwirtschaftlichen Analyse von leistungsorientierten Pensionszusa-
gen die zentrale KerngréBe darstellt. Dies gilt insbesondere dann, wenn die Leis-
tungszusagen extern finanziert sind, denn dann ist der funded status eine Mal3-
groBBe fur den Grad, zu dem das Unternehmen die beabsichtigte externe
Ausfinanzierung seiner Pensionsverpflichtungen bereits erreicht hat. Viele promi-
nente Beispiele jingeren Datums, wie etwa General Motors in den USA, zeigen, dass
hohe und im Zeitablauf steigende Deckungsliicken bei extern finanzierten Pensi-
onszusagen ein wichtiges Warnsignal fuir den Bilanzanalytiker darstellen kénnen.
Davon zu unterscheiden sind lediglich scheinbare Deckungsliicken bei intern finan-
zierten Leistungszusagen: Hier ist das Planvermdgen naturgemaf Null und der
gesamte Verpflichtungsbarwert erscheint auf den ersten Blick als »unterfinanziert«
- obwohl die meisten Unternehmen aus dem operativen Geschaft gentigend
Cashflow fiir die Zahlung der Pensionen generieren oder aber bereits liquide Mit-
tel in ausreihender Héhe intern vorhalten. Unterhélt ein Unternehmen - wie bei
den meisten grof3en deutschen Konzernen der Fall - eine Kombination aus intern
und extern finanzierten Pensionszusagen, so ist die Deckungssituation wie oben
gezeigt differenziert zu untersuchen. Insgesamt jedoch zeigt ein negativer funded
status jedoch unabhangig von der Finanzierungsabsicht des Unternehmens, dass
etwaige externe Mittel derzeit noch nicht ausreichen, und dass kiinftig zusétzliche
Liquiditat in ausreichender Menge generiert werden muss, um anstehende Pensi-
onsauszahlungen leisten zu kénnen.

4.2.2 Ertragswirtschaftliche Analyse: Pensionsaufwand

Eine fundierte Beurteilung der Ergebniswirkungen von leistungsorientierten Pen-
sionszusagen erfordert eine differenzierte Betrachtung der einzelnen Bestandteile
der GroBe »Pensionsaufwandc. Diese einzelnen Komponenten sind wirtschaftlich
jeweils unterschiedlich zu interpretieren und sind insbesondere von mehr oder
weniger starker Nachhaltigkeit. Die nachfolgend abgebildete Ubersicht zeigt die
Zusammensetzung des Pensionsaufwandes im IFRS-Konzernabschluss 2005 der
Bayer AG:

70



Gesamt Leistungszusagen
Pensionen
31.12.2004 | 31.12.2005

Mio €
Aufwand fir im Geschéftsjahr erdiente Versorgungsanspriiche 270 260
Aufwand fir in Vorjahren erdiente Versorgungsanspriiche 21 60
Aufzinsung der in Vorjahren erworbenen Versorgungsanspriiche 674 654
Erwartete Ertrdge aus der Vermdgensanlage - 484 - 474
Plankiirzungen -58 -317
Planabgeltungen -3 0
420 183

Die im dritten Kapitel (Kapitel 3.2.3.3) dargestellten Komponenten Dienstzeitauf-
wand (320 Mio. EUR) und Zinsaufwand (654 Mio. EUR) sind hier die einzigen Auf-
wandsbestandteile. Da der Bayer-Konzern 2005 das neue Wahlrecht in IAS 19 zur
ergebnisneutralen Verrechnung versicherungsmathematischer Gewinne und Ver-
luste mit dem Eigenkapital (Kapitel 3.2.3.4) anwendet, enthélt der Pensionsaufwand
insbesondere keine Amortisationsbetrage fiir versicherungsmathematische Gewin-
ne bzw. Verluste mehr, wie sie fiir den Korridoransatz charakteristisch sind.>* Der
Pensionsaufwand wurde vermindert durch Plankiirzungen, die 2005 mit einer Ent-
lastung in Hohe von 317 Mio. EUR zu Buche geschlagen haben. Plankiirzungen erge-
ben sich etwa aus BetriebsschlieBungen, der Aufgabe von Geschéftsbereichen oder
der Beendigung oder Aussetzung einer leistungsorientierten Pensionszusage. Sie
stehen hdufig im Zusammenhang mit einer Umstrukturierung. So hat auch der
Bayer-Konzern 2005 erhebliche Umstrukturierungen vorgenommen, die sich auf
die Hohe der kilinftig erwarteten Pensionsauszahlungen ausgewirkt haben. Auf-
wandsmindernd verrechnet wurden weiterhin »erwartete Ertrage aus der Vermo-
gensanlage« in Hohe von 474 Mio. EUR. Hierbei handelt es sich um die Schatzun-
gen des Bayer-Konzerns hinsichtlich der Wertentwicklung des Planvermdgens
wahrend des Geschéftsjahres 2005. Diese werden verwendet, obwohl die tatsach-
liche Wertentwicklung des Planvermdgens, wie in Kapitel 4.2.1 gezeigt, mit 651 Mio.

34 Solche Amortisationsbetrdage lassen sich anhand des IFRS-Konzernabschlusses 2004 der Bayer AG illus-
trieren, in dem der Bayer-Konzern noch den Korridoransatz verwendete. Hier wurde eine Amorti-
sation versicherungsmathematischer Verluste in Hohe von 105 Mio. EUR vorgenommen, die den Pen-
sionsaufwand erhohten. Dies ist im Geschaftsbericht fiir das Jahr 2005 nicht mehr sichtbar: Da die Vor-
jahreszahlen im 2005er Abschluss an das neue Wahlrecht in IAS 19 angepasst wurden, enthalten die
2004er Zahlen in diesem Abschluss keine derartigen Betrage mehr.
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EUR bekannt ist und auch im Anhang angegeben wird. Wie zuvor erldutert, wird die
Differenz aus tatsachlichen und erwarteten Ertragen aus dem Planvermégen als
versicherungsmathematischer Verlust bzw., wie hier, Gewinn direkt im Eigenkapi-
tal erfasst. Damit besteht der Pensionsaufwand zu wesentlichen Bestandteilen aus
geschatzten bzw. geplanten, nicht aus tatsachlichen Gré3en.

Aus bilanzanalytischer Sicht ist hinsichtlich des Pensionsaufwandes Folgendes
zu empfehlen:*> Der Bilanzanalytiker sollte versuchen, die Ergebnis glattenden MaB3-
nahmen von IAS 19 umzukehren, um die im »konzeptionell richtigen« Pensions-
aufwand (vg. Kapitel 3.2.3.3) zum Ausdruck kommenden Veranderungen von Ver-
pflichtungsbarwert und Planvermdégen sichtbar zu machen. Damit wird der
tatsachliche Ergebnisbeitrag der leistungsorientierten Pensionszusage unabhén-
gig von den teilweise verzerrend und verschleiernd wirkenden Bilanzierungsvor-
schriften der IFRS zu Tage gefordert. Eine solche eigenstdndige Ermittlung des »rich-
tigen« Pensionsaufwandes ist dank der ausfiihrlichen Anhangangaben, die in
IFRS-Konzernabschliissen zu leistungsorientierten Pensionszusagen gemacht wer-
den missen, auch fiir den externen Bilanzanalytiker durchfiihrbar.

Um langfristige Trends deutlicher erkennbar zu machen, sollte zweckmaRiger-
weise zwischen Aufwandskomponenten von unterschiedlicher Nachhaltigkeit, also
zwischen regelmaBigen und unregelmaBigen Bestandteilen, unterschieden wer-
den. In einem ersten Schritt werden die regelméaBigen Erhdhungen des Verpflich-
tungsbarwerts betrachtet: Der Dienstzeitaufwand beinhaltet die im Geschaftsjahr
neu erdienten Versorgungsanspriiche der Beglinstigten. Dabei stellt er jedoch ledig-
lich eine Momentaufnahme dar: Wenn in den jeweiligen Vereinbarungen (Renten-
formel) die Versorgungsanspriiche erst in den spateren Dienstjahren erdient
werden und die Belegschaft insgesamt relativ jung ist, wird der jahrliche Dienst-
zeitaufwand in der Zukunft ansteigen. Dieser Umstand ist bei der Bilanzanalyse zu
berilcksichtigen.®

Der Zinsaufwand stellt hingegen das zeitliche Naherriicken der Zahlungsver-
pflichtungen aus der leistungsorientierten Pensionszusage und damit den Zinsan-
teil am »Schuldendienst« aus dem von den Pensiondren gewdhrten Kredit dar. In
einem zweiten Schritt wird der tatsdchliche Ertrag eines eventuell vorhandenen
Planvermégens beriicksichtigt. In einem dritten Schritt werden schlief3lich die »auf3er-
planmafigen, also in der Regel nicht als wiederkehrend anzusehenden Verande-
rungen des Verpflichtungsbarwerts erfasst. Hierzu zéhlen vor allem die bereits mehr-

35 Vgl. etwa White/Sondhi/Fried, 2003, S. 422.
36 Vgl. etwa Born (2001), S. 199.

72



fach diskutierten versicherungsmathematischen Gewinne bzw. Verluste, sowie die
Auswirkungen von Anderungen der leistungsorientierten Versorgungszusage (Plan-
anderungen?®’). Der so ermittelte »konzeptionell richtige« Pensionsaufwand kann
anschlieBend mit dem nach IAS 19 ermittelten Pensionsaufwand verglichen wer-
den.

Bei der Bayer AG ware der »konzeptionell richtige« Pensionsaufwand fir die
Jahre 2004 und 2005 anhand der Angaben im Geschaftsbericht 2005 (S. 149 und
154/155) wie folgt zu ermitteln (in Mio. EUR):

2004 2005
Aufwand fur im Geschéftsjahr erdiente Versorgungsanspriiche 270 260
Aufzinsung der in Vorjahren erworbenen Versorgungsanspriiche 674 654
Tatsachlicher Erfolg aus Planvermdgen -533 -651
Versicherungsmathematische Verluste 705 1.422
Planénderungen 15 60
»Konzeptionell richtiger« Pensionsaufwand 1.131 1.745
Zum Vergleich: Nach IAS 19 ausgewiesener Pensionsaufwand 420 183

Der Vergleich mit dem nach IAS 19 ausgewiesenen Pensionsaufwand zeigt die dra-
matischen Auswirkungen der IFRS-Vorschriften. Die Nichterfassung »auB3erplan-
maBiger« Anderungen von Verpflichtungsbarwert und Planvermégen fiihrt zu einer
erheblichen Fehldarstellung der pensionsbezogenen Ertragslage.

4.2.3 Liquiditdatsanalyse

Neben einer finanz- und ertragswirtschaftlichen Betrachtungsweise ist insbeson-
dere auch eine Liquiditatsanalyse leistungsorientierter Pensionszusagen von zen-
traler Bedeutung. Hierbei geht es darum, die kiinftigen Auszahlungen des Unter-
nehmens an seine Pensiondre zu prognostizieren und somit die kiinftige
Liquiditatsbelastung aus der Leistungszusage einzuschatzen. Zentrale Kennzahlen
sind hier zum einen die jahrlich an die Pensionédre zu zahlenden Versorgungsleis-
tungen, die entweder direkt durch das Unternehmen oder aber indirekt aus dem
Planvermdgen gezahlt werden, sowie zum anderen die Arbeitgeberbeitrage, die
das Unternehmen in das Planvermdégen einzahlt.

37 Zudiskutieren ware, ob hier auch Einmaleffekte aus Plankiirzungen und Planabgeltungen zu bertick-
sichtigen sind.
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Der Bayer-Konzern zahlte im Geschaftsjahr 2005 Versorgungsleistungen in Hohe
von 634 Mio. EUR an seine Pensionare. Davon entfielen 482 Mio. EUR auf die Begtins-
tigten intern (riickstellungs-) finanzierter Zusagen, wahrend der Restbetrag von
152 Mio. EUR aus dem Planvermdgen an die Beglinstigten extern (fonds-) finan-
zierter Zusagen Uberwiesen wurde. Die folgende Abbildung 12 zeigt die von der
Bayer AG fiir die Geschéftsjahre nach 2005 erwarteten zu zahlenden Versorgungs-
leistungen:

Abbildung 12: Geschditzte kiinftige Versorgungsleistungen des Bayer-Konzerns

Inland Ausland Gesamt

Leistungs- | Leistungs- | Leistungs- | Leistungs- | Leistungs- | Leistungs-

Pensio;er: ’and;ére: Pe,r:sio:en and;ére: Pe’nlsic:r';enI and;;ere:
Mio €
2006 454 45 190 45 644 90
2007 466 39 198 47 664 86
2008 483 29 210 50 693 79
2009 501 22 227 53 728 75
2010 520 13 248 56 768 69
2011 -2015 2.890 9 1.504 330 4.394 339

(Quelle: Bayer, Geschaftsbericht 2005, S. 157)

Anhand der Gesamtzahlen fiir »Leistungszusagen Pensionenc ldsst sich erkennen,
dass im Bayer-Konzern auf absehbare Zeit mit steigenden Versorgungsleistungen
gerechnet wird, wobei diese Steigerungsrate jahrlich zunimmt. Daraus folgend ware
davon auszugehen, dass auch die Arbeitgeberbeitrage in das Planvermdgen in der
Zukunft zunehmen werden. Den Angaben auf S. 157 des Geschéftsberichts ldsst
sich indes nur die erwartete Zufiihrung fiir das Geschéftsjahr 2006 in Hohe von
397 Mio. EUR entnehmen, die gegentiber der Vorjahreszahl fiir 2005 (482 Mio. EUR)
deutlich geringer ist. Die Deckungssituation der leistungsorientierten Pensionszu-
sagen ist derzeit offenbar so gut, dass eine Zahlung félliger Pensionen zu einem
erheblichen Teil aus den Ertrdgen des Planvermdgens bestritten werden kann. So
wurden im Geschdftsjahr 2005, wie bereits erortert, Ertrage aus dem Planvermogen
in Hohe von 651 Mio. EUR erwirtschaftet, wahrend lediglich Versorgungsleistungen
in Hohe von 634 Mio. EUR aus dem Planvermdgen erbracht werden mussten. Auf
der Grundlage der erwarteten Vermogensrendite von 6,35 % ist flir 2006 mit Ertra-
gen in H6he von mindestens 513 Mio. EUR aus dem Planvermdgen von 8.084 Mio.
EUR (Jahresendbestand 2005) zu rechnen. Angesichts erwarteter Versorgungsleis-
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tungen von 644 Mio. EUR ist damit eine Liicke in Hohe von rund 130 Mio. EUR durch
Zuschisse des Bayer-Konzerns zu decken, wenn die Deckungssituation der leis-
tungsorientierten Pensionszusagen konstant bleiben soll.

4.2.4 Versicherungsmathematische Parameter
und Annahmen

In den vorhergehenden Kapiteln wurde die Vorgehensweise einer finanz- und
ertragswirtschaftlichen sowie einer Liquiditatsanalyse von leistungsorientierten
Pensionszusagen am Beispiel des IFRS-Konzernabschlusses 2005 der Bayer AG erldu-
tert. Hieran anschlieBend soll im Folgenden noch einmal gesondert auf die zentra-
le Bedeutung versicherungsmathematischer Parameter und Annahmen eingegan-
gen werden. Diese Rechnungsgrundlagen prdgen die Bilanzierung leistungs-
orientierter Pensionszusagen in entscheidender Weise, lassen wichtige Ruickschliisse
auf die bilanzpolitische Strategie der Unternehmen zu und sind daher bei der Bilanz-
analyse besonders zu beachten. Zu den im Folgenden ndher betrachteten versi-
cherungsmathematischen Parametern und Annahmen zdhlen der Diskontierungs-
zinssatz, die kiinftige Gehalts- und Rentensteigerungsrate sowie die erwartete
kinftige Rendite des Planvermdgens.

B Diskontierungszinssatz: Auf Grund der Langfristigkeit leistungsorientierter Pen-
sionszusagen und dem hieraus resultierenden erheblichen Zinseszinseffekt wird
der zur Diskontierung der kiinftigen Pensionszahlungen verwendete Diskon-
tierungszinssatz allgemein als der wichtigste Einflussfaktor des Verpflichtungs-
barwerts — und damit der bilanziellen Pensionsriickstellung — angesehen.?® Je
héher (niedriger) dieser Zinssatz, desto niedriger (hoher) der Verpflichtungs-

barwert und damit die bilanziell auszuweisende Pensionsriickstellung. Der Ein-
fluss auf den jahrlichen Pensionsaufwand ist demgegentiber nicht allgemein-
gliltig zu bestimmen: Ein hoherer Diskontierungszinssatz erhoht zwar den auf
den Anfangsbestand des Verpflichtungsbarwerts zu berechnenden jahrlichen
Zinsaufwand, senkt aber umgekehrt den Aufwand fiir im Geschéftsjahr neu
erdiente Versorgungsanspriiche (Dienstzeitaufwand). Der Gesamteffekt aus die-
sen gegenlaufigen Wirkungen wird durch die Altersstruktur der Begiinstigten
und damit durch die Hohe des Verpflichtungsbarwerts bestimmt. Meist durfte
aber die Auswirkung auf den Dienstzeitaufwand diejenige auf den Zinsaufwand
Ubersteigen. Obwohl IAS 19 gewisse Vorgaben fiir die Zinsermittlung macht,

38 Vgl. etwa White/Sondhi/Fried, 2003, S. 418.

75



39

76

bietet gerade der Diskontierungszinssatz auf Grund seines grof3en Effekts erheb-
lichen bilanzpolitischen Spielraum. Empirische Studien haben gezeigt, dass
Unternehmen ihre Annahmen hinsichtlich des Diskontierungszinssatzes nicht
so haufig anpassen, wie dies angesichts zu beobachtender Marktzinsdanderun-
gen angemessen erschiene. Gerade bei Senkungen des allgemeinen Zinsni-
veaus beharren Unternehmen offenbar besonders lange auf ihren dann unan-
gemessen hohen Diskontierungszinssdtzen, moglicherweise um Steigerungen
des Verpflichtungsbarwertes und des Pensionsaufwandes — und damit eine Ver-
schlechterung der Fremdkapitalquote und der Renditesituation — zu vermei-
den.

Der Bilanzanalytiker ist folglich aufgerufen, insbesondere die Angemessen-
heit des Diskontierungszinssatzes kritisch zu prifen. Hier bietet sich ein Ver-
gleich mit Wettbewerbern oder anderen relevanten Vergleichsunternehmen an.
So werden in Fachpublikationen die pensionsbezogenen Annahmen groBer
deutscher Unternehmen regelmafig vergleichend gegentibergestellt.?® Wie
Abbildung 10 in Kapitel 3.4 zeigt, sind die im DAX 30 verwendeten Diskontie-
rungszinssatze relativ homogen und liegen, vom Ausreif3er Fresenius Medical
Care abgesehen, zwischen 4,0 % und 4,5 %. Dies ist aus konzeptioneller Sicht
auch zu erwarten. Erweist sich der vom analysierten Unternehmen verwende-
te Diskontierungszinssatz als unangemessen, so erlauben die vielfach offen
gelegten Sensitivitatsanalysen oder aber nach der obigen Daumenregel (vgl.
Kapitel 3.2.3.1) selbst angestellte Berechnungen zumindest tendenziell eine rela-
tiv einfache Korrektur.

Kiinftige Gehalts- und Rentensteigerungsrate: Auf den Verpflichtungsbarwert
sowie den Aufwand aus leistungsorientierten Pensionszusagen, die sich in der

Regel am Endgehalt des Begiinstigten sowie am allgemeinen Rentenniveau ori-
entieren, haben neben dem Diskontierungszinssatz auch die Annahmen des
Unternehmens hinsichtlich der kiinftig erwarteten Gehalts- und Rentensteige-
rungsrate einen nicht zu vernachlassigenden Einfluss. Je héher (niedriger) die
erwarteten Steigerungsraten, desto hoher (niedriger) der Verpflichtungsbar-
wert und damit wiederum die bilanziell auszuweisende Pensionsriickstellung.
Vorsichtig bilanzierende Unternehmen werden tendenziell von héheren Gehalts-
und Rentensteigerungen ausgehen.

Ein Unternehmensvergleich hinsichtlich der Angemessenheit der Annah-
men zu kiinftig erwarteten Gehalts- und Rentensteigerungen wird in vielen Fal-

Vgl. etwa Rhiel/Stiglitz, 2006.



len nicht ohne weiteres durchfiihrbar sein, weil hierzu die Karriereentwicklun-
gen der Beglinstigten sowie ihre erwarteten Renteneintrittstermine zumindest
tendenziell zu prognostizieren waren. Derartige Daten diirften dem externen
Bilanzleser nur in Ausnahmeféllen zuganglich sein. Hier diirfte nur eine Plausi-
bilitatspriifung durch Vergleich mit solchen Unternehmen mdglich sein, die eine
dhnliche Belegschaftsstruktur und ein vergleichbares Gehaltsgeflige aufweisen.
Unternehmen in der gleichen Branche, die unter dhnlichen Arbeitsmarktbe-
dingungen tatig sind, diirften die kiinftige Gehalts- und Rentenentwicklung
nicht signifikant unterschiedlich einschatzen. Auch hier zeigt der Rickgriff auf
Abbildung 10 in Kapitel 3.4, bereits sehr viel starkere Heterogenitét bei den gro-
Ben deutschen Konzernen: Wahrend der erwartete Gehaltstrend mit 1,5 % bis
7,0 % eine relativ hohe Spannbreite aufweist, wird beim Rentenniveau von einer
jahrlichen Steigerungsrate zwischen 1,0 % und 2,0 % ausgegangen.

Erwartete kiinftige Rendite des Planvermdgens: Als letzte wichtige Einflussgro3e
von Verpflichtungsbarwert und Pensionsaufwand sei abschlieBend die erwar-
tete kiinftige Rendite des Planvermdgens diskutiert. Weil der erwartete Vermo-
gensertrag aus dem Planvermdgen als Korrekturposten in den Pensionsaufwand
eingeht, mindert (erh6ht) sich der Pensionsaufwand, je héher (niedriger) die
klinftig erwartete Rendite des Planvermdgens geschatzt wird.

Die Angemessenheit der Schatzung ist — wie auch im zuvor beschriebenen
Fall der kiinftigen Gehalts- und Rentensteigerungsrate - nicht einfach zu beur-
teilen. Nach IAS 19 soll die kiinftig erwartete Rendite des Planvermdgens als
jahrliche Durchschnittsrendite tGber die gesamte Laufzeit der Pensionsver-
pflichtung geschatzt werden. Damit ist nicht eindeutig zu sagen, wie ein Unter-
nehmen seine diesbezliglichen Annahmen von Jahr zu Jahr an die tatsachlich
beobachteten Ertrdge des Planverm&gens anpassen soll.

Beispiel:

Wenn das Planvermdgen in drei aufeinander folgenden Jahren jeweils deutlich
hinter der erwarteten Rendite von beispielsweise 8 % zurlickbleibt und tat-
sachlich nur -2 %, 3 % und 1,5 % erwirtschaftet, so kdnnte man hieraus die For-
derung ableiten, dass das Unternehmen seine Schatzung hinsichtlich der kiinf-
tig erwarteten Rendite des Planvermdégens zuriicknehmen sollte, da diese
offensichtlich tiberh&ht sei. Das Unternehmen kénnte daraufhin antworten, dass
die erwarteten 8 % eine langdfristige Erwartung fiir die ndchsten 30 Jahre sei, die
auf der langjdhrigen Durchschnittsrendite eines dhnlich strukturierten Vermo-
gensbestandes in der Vergangenheit beruhe. Diese sei auch nach drei »mage-
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ren Jahren« immer noch richtig und daher nicht zu @ndern. Der Bilanzanalyti-
ker wird dies bedenken und sich fragen, ob dem Planvermdgen des Unterneh-
mens langfristig eine Renditeentwicklung zuzutrauen ist, die den erwarteten
8 % zumindest nahe kommt. Eine Gegentiberstellung mit anderen Unterneh-
men, deren Planvermoégen hinsichtlich seiner Rendite-Risiko-Struktur dhnlich
investiert ist, wird zeigen, ob das betrachtete Unternehmen mit einer kiinftig
erwarteten Rendite von 8 % als tGberdurchschnittlich optimistisch bzw. aggres-
siv einzustufen ist.
Rhiel/Stieglitz (2006, S. 1386) weisen fiir die Unternehmen des DAX 30 erwar-
tete Renditen zwischen 4,0 % und Uber 7,5 % nach, obwohl aus konzeptionel-
ler Sicht nicht ohne Weiteres einzusehen ist, warum die diesbeztiglichen Erwar-
tungen derart heterogen sein kdnnen. Schlie3lich haben alle Unternehmen fiir
ihr jeweiliges Planvermdégen theoretisch identische Investitionsmoglichkeiten.
Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die verwendeten pensionsbezogenen ver-
sicherungsmathematischen Annahmen einen erheblichen Einfluss auf die Hohe von
Verpflichtungsbarwert, Pensionsaufwand und bilanzieller Pensionsriickstellung
haben. Damit pragen sie in vielen Unternehmen in entscheidendem Mafe die bilan-
zielle Darstellung der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage. Der Bilanzanalytiker soll-
te folglich dahingehend sensibilisiert sein, diese Grof3en — soweit moglich - kritisch
aufihre Angemessenheit und Plausibilitdt zu priifen. Eine solche Beurteilung kénn-
te zum einen auf einem Benchmarking mit Wettbewerbern und sonstigen relevan-
ten Vergleichsunternehmen sowie zum anderen auf einem Zeitvergleich innerhalb
ein und desselben Unternehmens beruhen. Zwar wird es nicht im Einzelnen moég-
lich sein, die Effekte von unangemessen gesetzten Annahmen und Parametern exakt
zu quantifizieren, auch wenn die in IFRS-Abschliissen in der Regel angegebenen
Sensitivitatsanalysen hier wertvolle Hilfestellung leisten.

Die folgende Abbildung 13 zeigt eine solche Sensitivitatsanalyse fir die vom
Bayer-Konzern im Geschaftsjahr 2005 getroffenen versicherungsmathematischen
Annahmen:
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Abbildung 13: Sensitivitdtsanalyse fiir versicherungsmathematische Annahmen
des Bayer-Konzerns

Gesamt Leistungszusagen Pensionen

Zunahme um | Abnahme um
0,5 %-Punkte | 0,5 %-Punkte

Mio €

Anderung des Rechnungszinssatzes
Versorgungsverpflichtung des laufenden Jahres -1.022 1.155
Versorgungsaufwand des nachfolgenden Jahres 12 -13

Anderung der erwarteten Einkommensentwicklung

Versorgungsverpflichtung des laufenden Jahres 131 -120

Versorgungsaufwand des nachfolgenden Jahres 15 -14

Anderung der erwarteten Rentenentwicklung

Versorgungsverpflichtung des laufenden Jahres 620 - 549

Versorgungsaufwand des nachfolgenden Jahres 38 -34

Anderung des erwarteten Vermégensertrags

Versorgungsaufwand des nachfolgenden Jahres -40 40

(Quelle: Bayer, Geschéftsbericht 2005, S. 156)

Hier wird insbesondere der dramatische Einfluss des Diskontierungszinssatzes deut-
lich. Relativ kleine Anderungen des Zinsniveaus haben auf Grund der Langfristig-
keit der leistungsorientierten Pensionszusagen erhebliche Effekte auf die Hohe des
Verpflichtungsbarwerts. Weitaus weniger sensitiv reagiert dieser hingegen auf Ver-
anderungen der erwarteten kiinftigen Gehalts- und Rentensteigerungsrate und der
erwarteten Ertrdge aus dem Planvermégen.

Mit der Festlegung der zentralen versicherungsmathematischen Annahmen ver-
raten Unternehmen zudem sehr viel iber ihre bilanzpolitische Strategie. Wer auch
in Zeiten niedriger Zinsen mit vergleichsweise hohen Diskontierungszinssatzen und
erwarten Renditen aus dem Fondsvermdgen rechnet, aber gleichzeitig von unge-
wohnlich moderaten Gehalts- und Rentensteigerungen ausgeht, der weist die
Deckungssituation der Pensionsverpflichtung sowie den jéhrlich zu verrechnenden
Aufwand moglicherweise deutlich niedriger aus, als es wirtschaftlich angemessen
ware. Eine solche auffallend aggressive Bilanzierungsweise sollte den Bilanzanaly-
tiker zumindest dazu veranlassen, etwas genauer hinzuschauen. Moglicherweise
hat das betreffende Unternehmen bestimmte Anreize, seine Finanz- und Ertragsla-
ge mdoglichst positiv (hohe Rendite, niedrige Fremdkapitalquote) darzustellen. Lie-
gen solche Anreize vor, ist es um die wirtschaftliche Lage des Unternehmens oft-
mals nicht zum Besten bestellt. Bestatigt sich ein solcher Eindruck auch an anderen
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Stellen des betreffenden Abschlusses, so ist hierin zumindest ein Warnsignal zu
sehen.

Diese Problematik ist bei der Bilanzierung von leistungsorientierten Pensions-
verpflichtungen insbesondere nach IFRS im Vergleich zu anderen bilanzpolitischen
MaBnahmen aus folgendem Grund besonders schwerwiegend: Uberoptimistische
bzw. aggressive Annahmen (hoher Diskontierungszinssatz, niedrige kiinftige Gehalts-
und Rentensteigerungsrate, hohe erwartete kiinftige Rendite des Planvermdgens)
fuhren kurzfristig — insbesondere im aktuellen Geschaftsjahr — zu geringerem Pen-
sionsaufwand, der die Ertragslage des Unternehmens maoglicherweise erheblich
»rosiger« darstellt, als sie tatsachlich ist. Bei den meisten anderen Ma3hahmen des
bilanzpolitischen Instrumentariums, wie etwa verkiirzten Abschreibungsdauern
oder niedrig angesetzten Riickstellungen, verkehrt sich dieser Ergebnis erhéhende
Effekt jedoch in den Folgeperioden Uber kurz oder lang in sein Gegenteil: Aggres-
siv bilanzierende Unternehmen »bezahlen« fiir den kurzfristigen positiven Ergeb-
niseffekt in der Folgezeit mit geringeren Renditen, wenn etwa »zu langsam« ab-
geschriebene Sachanlagen zum Gegenstand einer au3erplanmaBigen Wertberich-
tigung gemacht werden missen oder fiir zu niedrig angesetzte Riickstellungen
nachtréglich zusatzliche Aufwendungen anfallen.

Eine solche »Bestrafung« entfallt nach IAS 19 bei denjenigen Unternehmen, die
das in Kapitel 3.2.3.4 beschriebene neue Wahlrecht zur ergebnisneutralen Eigen-
kapitalverrechnung versicherungsmathematischer Gewinne und Verluste gewahlt
haben. Wenn in der Folgezeit der Diskontierungszinssatz gesenkt werden muss, sich
die erwartete Gehalts- und Rentensteigerungsrate als zu niedrig erweist und/oder
die tatsachliche Rendite des Planvermdgens hinter den Erwartungen zurlickbleibt,
dann erhéhen diese Negativeffekte nicht Ergebnis mindernd den Pensionsaufwand,
sondern werden als versicherungsmathematische Gewinne und Verluste ergebnis-
neutral im Eigenkapital erfasst. Das Jahresergebnis bleibt von ihnen dauerhaft unbe-
rihrt. Es spiegelt damit nicht die tatsdchlichen, sondern nur die von der Unter-
nehmensleitung geschdtzten Verdnderungen von Verpflichtungsbarwert und
Planvermdgen wider.4

Daher ist der Bilanzanalytiker im Rahmen des Machbaren angehalten, auf diese
Aspekte besonders zu achten und neben den versicherungsmathematischen Annah-
men und Parametern selbst auch die kumulative Entwicklung der versicherungs-

40 Das gilt nicht, wenn der Korridoransatz (vgl. Kapitel 3.2.3.4) verwendet wird. Hier wiirden sich die
beschriebenen Umkehreffekte im Pensionsaufwand und damit in Renditekennzahlen niederschlagen,
wenn auch nur zeitlich verzégert.

80



mathematischen Gewinne und Verluste im Zeitablauf zu beachten. Langfristig soll-
ten die versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste, in denen sich ja die
Abweichungen der tatsachlichen von der erwarteten Entwicklung der Pensions-
verpflichtung und des Planvermdgens kumulieren, gegen Null tendieren. Wenn die
Unternehmensleitung dauerhaft zu aggressiv (konservativ) schatzt, sammeln sich
versicherungsmathematische Verluste (Gewinne) kumulativ an, was auf eine
bestimmte bilanzpolitische Strategie und damit auf wirtschaftliche Schwierigkei-
ten hindeuten kdnnte. Im IFRS-Konzernabschluss 2005 der Bayer AG zeigt die auf
S. 158/159 dargestellte Ubersicht, dass sich die versicherungsmathematischen Ver-
luste aus dem Verpflichtungsbarwert bei den leistungsorientierten Pensionszusa-
gen zwischen 2003 und 2005 von 1.423 Mio. EUR (2003) tiber 2.103 Mio. EUR (2004)
auf 3.534 Mio. EUR mehr als verdoppelt haben. Das ist durch systematischen Opti-
mismus bei den versicherungsmathematischen Annahmen beziiglich des Ver-
pflichtungsbarwertes zu erklaren. Anders im Planvermogen: Der Riickgang der ver-
sicherungsmathematischen Verluste von 1.050 Mio. EUR (2003) Giber 990 Mio. EUR
(2004) auf 818 Mio. EUR verdeutlicht, dass das Planvermdégen in diesen drei Jahren
Renditen erwirtschaftete, die oberhalb der langfristig erwarteten Durchschnitts-
werte lagen. Ein Blick auf die allgemeine Kapitalmarktentwicklung bestétigt dies.

Obwohl, wie die obigen Ausflihrungen und das Beispiel des Bayer-Konzerns zei-
gen, aufschlussreiche Annahmen der Pensionsbilanzierung im Anhang zu finden
sind, ist darauf hinzuweisen, dass dies fiir andere, ebenfalls zentrale Parameter gera-
de nicht gilt: Beispielsweise werden die Berechnungsgrundlagen hinsichtlich Ster-
bewahrscheinlichkeiten, vorzeitigem Ausscheiden aus dem Arbeitsverhaltnis sowie
Pensionseintrittsalter in der Regel nicht veroffentlicht. Zwar ware der durch-
schnittliche Bilanzanalytiker selbst bei Vorliegen dieser Informationen kaum in der
Lage, aus ihnen prazise, quantitative Riickschlisse flr seine Einschatzung des Unter-
nehmens zu ziehen. Allerdings konnten die Annahmen zumindest auf ihre jeweili-
ge Plausibilitat Uberprift und zum Ausgangspunkt einer Tendenzaussage gemacht
werden.
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4.3 UNTERNEHMENSVERGLEICH BEI UNTERSCHIEDLICHER
PENSIONSFINANZIERUNG*

4.3.1 Das Problem

Insbesondere die (international) vergleichende Bilanzanalyse steht vor dem Pro-
blem, dass Unternehmen leistungsorientierte Pensionszusagen in unterschiedlicher
Weise finanzieren. Wahrend in Deutschland die interne (Rickstellungs-) Finanzie-
rung leistungsorientierter Pensionszusagen eine lange Tradition hat, sind im anglo-
amerikanischen Raum extern (fonds-) finanzierte Leistungszusagen stdrker ver-
breitet. Das Beispiel des Bayer-Konzerns zeigt zudem, dass global agierende
Unternehmen, die in zahlreichen verschiedenen Landern Leistungszusagen erteilt
haben, beide Finanzierungsformen »unter einem Dach« vereinen.

Problematisch ist die uneinheitliche Finanzierung aus bilanzanalytischer Sicht
deshalb, weil sich unterschiedlich finanzierte leistungsorientierte Pensionszusagen
in ihrer bilanziellen Darstellung deutlich unterscheiden: Wahrend im Falle intern
(rickstellungs-) finanzierter Zusagen im Grunde der gesamte Verpflichtungsbar-
wert auf der Passivseite der Bilanz als Teil des Fremdkapitals ausgewiesen wird (Plan-
vermogen = Null!), findet sich dort bei Unternehmen mit extern (fonds-) finanzier-
ten Zusagen lediglich der Saldo aus Verpflichtungsbarwert und Planvermégen. Da
dieser bei gut ausgestatteten Pensionsfonds naturgemal gering oder gar Null ist,
ist im Extremfall die Existenz leistungsorientierter Pensionszusagen aus der Bilanz
selbst liberhaupt nicht ersichtlich!

Der Grund fiir diese Ungleichbehandlung liegt in der bereits ausfihrlich erldu-
terten bilanziellen Bertcksichtigung des Planvermdgens. Das Planverm&gen wird
bei externer Finanzierung nicht brutto in der Bilanz des Unternehmens angesetzt,
bzw. ausgewiesen, sondern auBerbilanziell mit dem Verpflichtungsbarwert saldiert.
Ubrig bleibt im Fremdkapital lediglich eine eventuelle Unterdeckung.

Demgegentiber ist bei interner Finanzierung das fiir die Deckung der Pensi-
onsverpflichtung vorgesehene Vermdgen bereits auf der Aktivseite der Bilanz aus-
gewiesen, wenn auch nicht explizit als solches bezeichnet! Es ist vielmehr Bestand-
teil des operativen und/oder des nicht-betriebsnotwendigen Vermdgens des
Unternehmens. Daher erscheint bei intern finanzierenden Unternehmen auf der
Passivseite die volle Hohe des Verpflichtungsbarwertes.

Zentrale bilanzanalytische Kennzahlen fiir die Risiken, die sich aus der gewahl-
ten Vermogens- und Kapitalstruktur ergeben, werden durch diese Ungleichbe-

41 Vgl. zu diesem Kapitel insbesondere Gerke/Pellens (2003).
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handlung beeintrachtigt. Unmittelbar sichtbar wird diese Verzerrung bei der zen-
tralen Kapitalstrukturkennzahl Fremdkapitalquote (Fremdkapital / Gesamtkapital):
Bei einem Unternehmen A mit intern finanzierter Leistungszusage zahlt der Ver-
pflichtungsbarwert in voller Hohe zum Fremdkapital, fihrt damit tendenziell zu
einer hohen Fremdkapitalquote und signalisiert folglich ein relativ hohes (Insol-
venz-) Risiko. Demgegeniiber erscheint ein Unternehmen B mit extern finanzierter
Leistungszusage, dessen Kapitalstruktur unter Berlicksichtigung des nicht bilan-
zierten Planvermdgens ein hoheres Insolvenzrisiko birgt als diejenige von Unter-
nehmen A, als deutlich weniger riskant: Sein Fremdkapital enthalt lediglich die Unter-
deckung der extern finanzierten leistungsorientierten Pensionszusagen, weshalb
die Fremdkapitalquoten beider Unternehmen trotz moglicherweise unterschiedli-
chen Insolvenzrisikos nahezu identisch sein kénnen. Das nachfolgende Zahlenbei-
spiel macht dieses Problem deutlich:

Beispiel:

Zwei Unternehmen, A und B, mit identischem Produktivvermégen und identi-
schen leistungsorientierten Pensionszusagen unterscheiden sich lediglich hin-
sichtlich der Finanzierung ihrer Leistungszusagen. Wahrend Unternehmen A
intern finanziert ist, hat Unternehmen B einen externen Pensionsfonds einge-
schaltet. Die Pensionszusage von Unternehmen B ist durch den Pensionsfonds
voll ausfinanziert. Wie die nachfolgende Abbildung zeigt, erscheint in der Bilanz
von Unternehmen A die volle H6he des Verpflichtungsbarwerts, wahrend die
leistungsorientierte Pensionszusage von Unternehmen B - wie die gestrichel-
te Trennungslinie andeutet - nicht aus der Bilanz ersichtlich ist.

Unternehmen A Unternehmen B
mit intern finanzierter mit extern finanzierter
Pensionszusage Pensionszusage
Eigenkapital Eigenkapital
Produktiv- | «normales” Produktiv-
vermégen Fremdkapital vermégen | “normales”
Fremdkapital
Verpfl. BW

Planvermog. ‘ Verpfl. BW

% %

Bilanz zeigt den Bilanz zeigt nur die Deckungssituation
Verpflichtungsbarwert als (Verpflichtungsbarwert abzuglich
Bruttowert, also in voller Hohe Fondsvermégen), und damit einen
Nettowert
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Hinterlegt man dieses noch recht abstrakte Beispiel in der folgenden Abbildung
mit Zahlen, so zeigt ein Vergleich der beiden Unternehmen anhand der Kenn-
zahl Fremdkapitalquote, dass hier zwei Unternehmen mit deutlich unter-
schiedlicher Kapital- und Vermdgensstruktur — und damit unterschiedlichen
Risiken — auf Grund der Finanzierung und Bilanzierung ihrer leistungsorientier-
ten Pensionszusagen irreflihrenderweise identisch erscheinen.

Unternehmen A Unternehmen B
mit intern finanzierter mit extern finanzierter
Pensionszusage Pensionszusage
30 30
Fremdkapitalquote: Fremdkapitalquote:
100 50 + 20 100
50 | (20720 70y 70 0 _70%
100 100
20

Auf Basis der tatsachlichen IFRS-Bilanzen haben beide Unternehmen identische
Fremdkapitalquoten von jeweils 70 %, die dementsprechend ein identisches
Insolvenzrisiko signalisieren. Wahrend bei Unternehmen A der Verpflichtungs-
barwert der leistungsorientierten Pensionszusagen in die Ermittlung der Fremd-
kapitalquote eingeht, bleibt dieser bei Unternehmen B auf Grund seiner »bilan-
ziellen Unsichtbarkeit« auf3en vor.

Diese Betrachtungsweise lasst einen entscheidenden Punkt auBer Acht:
Die Auslagerung von Deckungsmitteln auf Pensionsfonds und deren anschlie-
Bende Anlage am Kapitalmarkt (Unternehmen B) bergen ebenfalls Risiken.
Auch wenn das Planvermégen von Unternehmen B bilanziell »unsichtbar« ist,
hat Unternehmen B im Vergleich zu Unternehmen A Vermdgen in Hohe von
20 Geldeinheiten (GE) mehr in riskante Verm&genswerte investiert. Da beide
Unternehmen Uber ein identisches Eigenkapital als Verlustpuffer verfligen, ist
das Insolvenzrisiko von Unternehmen B de facto hoher einzuschétzen als das-
jenige von Unternehmen A. Das bilanzielle »Ausblenden« des Planvermégens
von Unternehmen B ist somit nicht sachgerecht, sondern verschleiert erheb-
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liche Risiken aus der (riskanten) Investition des Planvermdgens am Kapital-
markt.*?

Die nachfolgende Abbildung verdeutlicht das tatsachlich hohere Insol-
venzrisiko von Unternehmen B bei einer angenommenen Vermdgensrendite
von — 28 %. Wir gehen also hier davon aus, dass beide Unternehmen sowohl auf
das Produktivvermodgen als auch auf das Planvermdgen 28 % Verlust erwirt-
schaften:

Einfluss eines 28%igen Verlustes auf das
Produktivvermégen und das Fondsvermégen:

Unternehmen A Unternehmen B
mit intern finanzierter mit extern finanzierter
Pensionszusage Pensionszusage

30 30
100 50 100
70
.28 20 -28

Unter den getroffenen Annahmen erzielt Unternehmen A einen Verlust von 28 GE
aus dem operativen Vermdgen, wahrend bei Unternehmen B zusatzlich ein Verlust
von 5,6 GE aus dem Planvermogen (28 % x 20 GE) anfallt. Diese neu entstehende
Unterdeckung der Pensionszusage ist - je nachdem, ob das neue Wahlrecht des IAS
19 zur ergebnisneutralen Verrechnung versicherungsmathematischer Verluste mit
dem Eigenkapital angewendet wird oder aber der Korridoransatz - sofort oder lang-
fristig als Pensionsriickstellung zu passivieren. Die entsprechende Gegenbuchung
geht voll zu Lasten des Eigenkapitals: Damit tritt im Beispiel die bilanzielle Uber-
schuldung ein: Es erfolgt eine Reduzierung des Eigenkapitals in Hohe von urspriing-
lich 30 GE um 33,6 GE auf - 3,6 GE durch Verluste aus dem operativen Vermdgen
(28 GE) und aus dem Planvermdgen (5,6 GE).

Theoretisch kann das Insolvenzrisiko durch die Auslagerung von Pensionsverpflichtungen in Pensi-
onsfonds und vollstandige Gegenfinanzierung mit Fremdkapital gesenkt werden, wenn der Diversifi-
kationseffekt der Kapitalanlage das erhéhte Kapitalstrukturrisiko tiberkompensiert. Hierzu sind jedoch
exakte Schatzungen uber die zukiinftige Rendite- und Risikoentwicklung des Planvermdgens und des
Unternehmens sowie deren Korrelation notwendig. Weiterhin musste gewahrleistet sein, dass geeig-
nete Kapitalmarktinstrumente mit entsprechenden Rendite- und Risikomerkmalen tGiberhaupt zur Ver-
figung stehen.
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Das vorstehende Beispiel soll die bilanzanalytische Problematik unterschiedlich
finanzierter leistungsorientierter Pensionszusagen verdeutlichen. In der (interna-
tional) vergleichenden Bilanzanalyse ist man sich dieses Problems der mangelnden
Vergleichbarkeit weitgehend bewusst. Insbesondere die international tatigen Rating-
agenturen wie Standard & Poor’s oder Moody’s haben daraufhin bilanzanalytische
Verfahren entwickelt, die zu einer Losung beitragen sollen. Aber auch in der Lite-
ratur sind hierzu Ansatze entwickelt worden, die in wesentlichen Punkten von denen
der Ratingagenturen abweichen.

In den beiden nachfolgenden Kapiteln sollen die beiden grundlegenden Ansat-
ze zur Herstellung einer Vergleichbarkeit von Unternehmen mit unterschiedlich
finanzierten Leistungszusagen unter Ruickgriff auf das vorherige Zahlenbeispiel dar-
gestellt und kritisch gewtirdigt werden. Beide Ansatze beruhen auf einfachen Grund-
gedanken: Beim so genannten Bruttoausweis wird Vergleichbarkeit dadurch her-
gestellt, dass die Bilanzierung von extern finanzierten Unternehmen an diejenige
von intern finanzierten Unternehmen angeglichen wird: Das externe Planvermo-
gen sowie der gesamte Verpflichtungsbarwert werden »brutto« in die Bilanz geholt
(vgl. Kapitel 4.3.2). Beim so genannten Nettoausweis wird umgekehrt vorgegan-
gen. Hier wird eine Vergleichbarkeit durch eine Korrektur der Bilanzierung von intern
finanzierten Unternehmen hin zu derjenigen von extern finanzierten Unternehmen
erreicht, indem eine Auslagerung der Pensionsverpflichtung an einen externen
Fonds bei unterschiedlichen Annahmen Ulber die erforderliche Refinanzierung fin-
giert wird (vgl. Kapitel 4.3.3).

4.3.2 First-best-Losung: Der Bruttoausweis

Grundgedanke des Bruttoausweises ist es, das Planvermdgen und den (gesamten)
Verpflichtungsbarwert extern finanzierter Leistungszusagen in die Bilanz zu holen.
Intern und extern finanzierte Unternehmen bilanzieren dann identisch: Der gesam-
te Verpflichtungsbarwert wird unabhéngig von seiner Finanzierung passiviert und
das zu seiner kiinftigen Deckung erforderliche Vermégen erscheint auf der Aktiv-
seite der Bilanz, sei es nun eigens als »Planvermdgenc fiir diesen Zweck bestimmt
oder nicht.

Beispiel:

Die folgende Abbildung illustriert den Bruttoansatz fiir die beiden Unterneh-
men A und B aus dem Ausgangsbeispiel in Kapitel 4.3.1.
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Uberfiihrung der Bilanz von Unternehmen B
in einen Bruttoausweis

Unternehmen A Unternehmen B
mit intern finanzierter mit extern finanzierter
Pensionszusage Pensionszusage
30 30 30
100 100
50
70 L) | 120 70
20
[ a— 20

Fremdkapitalquote: Fremdkapitalquote:
(50 +20) /100 =70% vorher nachher
70/100 (70 +20) /120
=70% =75%

Die Korrektur hin zu einem Bruttoausweis fiihrt bei Unternehmen B zu einem
um den Verpflichtungsbarwert von 20 GE héheren Fremdkapital von nun 90 GE,
das im Verhéltnis zu dem ebenfalls um 20 GE gestiegenen Gesamtkapital nun
eine korrigierte Fremdkapitalquote von 75 % (vorher: 70 %) ergibt. Das wirt-
schaftlich héhere Insolvenzrisiko von Unternehmen B driickt sich somit nun
auch in einem hoheren Wert der zentralen Kapitalstrukturkennzahl Fremdkapi-
talquote aus.

Angesichts der bereits dargestellten ausfiihrlichen Anhangangaben zu leistungs-

orientierten Pensionszusagen in IFRS-Konzernabschlissen gelingt die hier erldu-

terte bilanzanalytische Korrektur hin zu einem Bruttoausweis in der Regel ohne gro-

Bere Schwierigkeiten. Das zeigen wir nun in leicht vereinfachter Form anhand der

zum Teil bekannten Zahlen aus dem IFRS-Konzernabschluss 2005 der Bayer AG in

der nachfolgenden Abbildung. Wie bereits in Kapitel 4.2.1 diskutiert, waren die leis-
tungsorientierten Pensionszusagen des Bayer-Konzerns im Geschéftsjahr 2005 mit

5.516 Mio. EUR (38 %) intern (riickstellungs-) finanziert und mit 9.009 Mio. EUR (62 %)

extern (fonds-) finanziert. Das zugehdrige Planvermégen betrug 8.084 Mio. EUR.

Alle tibrigen Angaben orientieren sich an der Konzernbilanz.*?

43 Vereinfachungen wurden hier aus didaktischen Griinden u. a. insofern vorgenommen, als lediglich die
im Zentrum der vorherigen Ausfiihrungen stehenden Pensionsverpflichtungen und das ihnen zuzu-
ordnende Planvermdgen beriicksichtigt wurden. Weil somit die sonstigen pensionsdhnlichen Ver-
pflichtungen und das entsprechende Planvermégen vernachldssigt wurden, ergeben sich Abwei-
chungen zu den tatsdchlich im Bayer-Abschluss angegebenen Zahlen. Obwohl bilanziell eine
Pensionsruickstellung von 6.489 Mio. EUR gezeigt wurde, wird hier von dem bilanzanalytisch »korrek-

ten« Saldo von Verpflichtungsbarwert und Planvermdégen in Hohe von 6.441 Mio. EUR als bilanzieller
Ruckstellung ausgegangen. Tatséchlich liegt die Bilanzsumme bei 36.722 Mio. EUR.
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Uberfiihrung des 2005er IFRS-Konzernabschlusses der
gemischt finanzierten Bayer AG in einen Bruttoausweis
(in Mio. EUR)

11.157 11.157

35.989
18391 | > | 35080 | 18391

6.441
8.084 8.084 8.084

14.525

Fremdkapitalquote: Fremdkapitalquote:
(18.391 + 6.441) / 35.989 (18.391 + 14.525) / 44.073
=69% =75%

Beim Bayer-Konzern fiihrt die Uberfiihrung in einen Bruttoausweis ebenfalls zu
einem deutlich negativen Effekt auf die Fremdkapitalquote. Erst hierdurch wird fir
den externen Bilanzleser bilanziell transparent, dass die Bayer AG rund acht Mrd.
EUR »auf3erbilanziell« in riskanten Vermdgenswerten investiert hat und insgesamt
leistungsorientierte Pensionszusagen mit einem Verpflichtungsbarwert von tber
14,5 Mrd. EUR gegeben hat. Diese Informationen werden nach geltenden IFRS im
Anhang »vergraben.

Dieser Bruttoausweis mit dem Ziel, Unternehmen mit unterschiedlich finan-
zierten Leistungszusagen bilanzanalytisch vergleichbar zu machen, wird von den
grof3en Ratingagenturen zwar bisher nicht angewendet. Er sei dem Bilanzanalyti-
ker aber dennoch als »First-best-Losung« empfohlen, weil er — anders als die im
nachfolgenden Kapitel 4.3.3 erlduterten Nettoansatze — weitgehend ohne proble-
matische Annahmen auskommt und zu gré3tmdglicher bilanzieller Transparenz
fuhrt.

4.3.3 Second-best-Losung: Der Nettoausweis

Der Nettoausweis geht gegeniiber dem Bruttoausweis genau umgekehrt vor: Hier
wird die Bilanzierung von Unternehmen mit intern (rlickstellungs-) finanzierten Leis-
tungszusagen an diejenige von extern finanzierenden Unternehmen angepasst.
Hierzu wird fingiert, dass intern finanzierende Unternehmen ihre Pensionsver-
pflichtungen an einen externen Fonds oder eine vergleichbare Kapitalsammelstel-
le Gbertragen.

Dieser fiktive Schritt der Auslagerung setzt eine wichtige Annahme hinsichtlich
folgender Frage voraus: Aus welchen Mitteln wird die Dotierung des externen Fonds
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bestritten? Anders formuliert: Wie, bzw. mit welchen Vermdgenswerten, wird die

Auslagerung der Pensionsverpflichtung durch das Unternehmen refinanziert?
Die diesbeziigliche bilanzanalytische Annahme beeinflusst das in der Fremd-

kapitalquote zum Ausdruck kommende bilanzielle Risiko ganz erheblich. Diese

Annahme verdient daher besondere Beachtung und wird im Folgenden anhand

des obigen Beispiels illustriert. Im Wesentlichen bestehen hier drei Mdglichkeiten,

die auch zu drei unterschiedlichen Varianten des Nettoausweises flihren:

B Variante I: Erstens konnte unterstellt werden, das fiir die externe Finanzierung
der auszulagernden Pensionsverpflichtung erforderliche Planvermogen werde
aus dem bestehenden Vermdgen des Unternehmens aufgebracht. Dieser Annah-
me liegt die Vorstellung zu Grunde, das Unternehmen verfiige tber liquide (oder
kurzfristig liquidierbare) Mittel in Hohe des auszulagernden Verpflichtungsbar-
werts. Angenommen wird hier, dass diese Liquiditdat gemeinsam mit der Pensi-
onsverpflichtung auf den Pensionsfonds libertragen wird.

Beispiel:
Wie in der nachfolgenden Abbildung gezeigt, geht dieses Verfahren mit
einer Bilanzkiirzung einher.

Uberfiihrung der Bilanz von Unternehmen A
in einen Nettoausweis: Variante |
Annahme: Dotierung des Planvermégens aus
dem Unternehmensvermdgen (Bilanzkiirzung)
Unternehmen A Unternehmen B
mit intern finanzierter mit extern finanzierter
Pensionszusage Pensionszusage
30 30 30
80
100 50 :> 50 100
70
20 20| 20 | L |
20 20
Fremdkapitalquote: Fremdkapitalquote:
vorher nachher 70/100 =70%
(50 +20) /100 50/80
=70% =62,5%

Durch diese Korrektur verringert sich die Fremdkapitalquote von 70 % auf
62,5 %. Damit gibt Unternehmen A ein weniger riskantes Bild ab als Unter-
nehmen B. Dies entspricht, wie in Kapitel 4.3.2 anhand des Bruttoausweises
gezeigt, der wirtschaftlichen Realitat. Allerdings ist die Annahme, Unter-
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nehmen A kénne die Auslagerung ohne jegliche Refinanzierung aus dem
vorhandenen Vermégen bestreiten, in der Praxis regelmaBig wenig realis-
tisch. Denn es ist davon auszugehen, dass der groBte Teil des Vermégens
von Unternehmen A in dessen operativem Geschaft gebunden ist und nicht
ohne weiteres an einen Pensionsfonds libertragen werden kann. Nur wenn
tatsachlich nicht-betriebsnotwendiges Vermdgen in ausreichender Héhe
fur die geplante Auslagerung zur Verfligung steht, ist die hier beschriebe-
ne Variante | zu beflirworten.
Variante Il: Zweitens konnte daher angenommen werden, fiir die Dotierung des
Planvermdgens refinanziere sich das Unternehmen in voller Hohe mit Fremd-
kapital. Diese Annahme wird von der weltweit flihrenden Ratingagentur Stan-
dard & Poor’s bei ihren international vergleichenden Bilanzanalysen getroffen.
Gedanklich wird damit unterstellt, das Unternehmen nehme in Hohe des aus-
zulagernden Verpflichtungsbarwerts Fremdkapital auf und iberweise die auf-
genommenen Mittel an den Pensionsfonds.

Beispiel:
Die nachfolgende Abbildung zeigt den Effekt:

Uberfiihrung der Bilanz von Unternehmen A
in einen Nettoausweis: Variante Il
Annahme: Dotierung des Planvermégens durch
vollsténdige Refinanzierung mit Fremdkapital
Unternehmen A Unternehmen B
mit intern finanzierter mit extern finanzierter
Pensionszusage Pensionszusage
30 30 30
100 50 :> 100 100
50 70
20 20
[20 [ 20| [2 ] 20 |
Fremdkapitalquote: Fremdkapitalquote:
vorher und nachher 70/100=70%
(50 +20) / 100 = 70%

Wie zu sehen ist, bleibt die Fremdkapitalquote, wenn sie auf Basis der bilan-
ziell »sichtbaren« Werte ermittelt wird, durch die Auslagerung mit Fremd-
kapitalrefinanzierung unverandert bei 70 %. Das Insolvenzrisiko von Unter-
nehmen A erscheint damit nach wie vor ebenso hoch wie das von



Unternehmen B, obwohl, wie in Kapitel 4.3.1 gezeigt, dasjenige von Unter-

nehmen B wirtschaftlich betrachtet hoher ist.
Durch die Annahme einer kompletten Fremdkapitalfinanzierung der Auslage-
rung wird die Fremdkapitalquote der betrachteten Unternehmen starker belas-
tet, als das moglicherweise realistisch und wirtschaftlich plausibel ist. Denn es
ist nicht ohne weiteres einzusehen, warum ein Unternehmen, das sich norma-
lerweise im Sinne einer angestrebten Zielkapitalstruktur mit einer bestimmten
Mischung aus Eigen- und Fremdkapital finanziert, die Auslagerung seiner Pen-
sionsverpflichtungen nicht ebenfalls entsprechend dieser Kapitalstruktur durch-
flhren, sondern diese zu 100 % mit Fremdkapital finanzieren sollte.
Diesen Gedanken greift die dritte Variante des Nettoausweises auf: Sie unter-
stellt eine Refinanzierung der Auslagerung durch eine Mischung von Eigen-und
Fremdkapital, die sich an der bisherigen Kapitalstruktur orientiert. Diese Annah-
me ist deutlich realistischer als die einer reinen Fremdkapitalrefinanzierung.

Beispiel:
Das verdeutlicht die folgende Abbildung:

Uberfiihrung der Bilanz von Unternehmen A
in einen Nettoausweis: Variante Il
Annahme: Dotierung des Planvermégens durch gemischte
Refinanzierung mit Eigen- und Fremdkapital

Unternehmen A Unternehmen B

mit intern finanzierter mit extern finanzierter
Pensionszusage Pensionszusage

30 30 30
75
100 | 50 [ [ 100 100

20 ~ =125

Fremdkapitalquote: Fremdkapitalquote:
vorher nachher 70/100 =70%
(50 +20) /100 (50 +12,5) /100
=70% =62,5%

Die unterstellte Auslagerung mit gemischter Refinanzierung fiihrt zu einer
Senkung der Fremdkapitalquote von 70 % auf 62,5 %, weil das ausgelager-
te »Fremdkapital« (die Pensionsriickstellung) zum Teil durch Eigen- (20 x
30/80 = 7,5 GE) und zum Teil durch Fremdkapital (20 x 50/80 = 12,5 GE)
ersetzt wird. Damit ist die Fremdkapitalquote von Unternehmen A geringer
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als die von Unternehmen B, was auch dem wirtschaftlich geringeren Insol-
venzrisiko von Unternehmen A im Vergleich mit Unternehmen B entspricht.

Was ist nun von den dargestellten drei Varianten des Nettoausweises zu halten? Aus
bilanzanalytischer Sicht ist diejenige Variante des Nettoausweises zu empfehlen,
die dem Bruttoausweis am nachsten kommt.* Wird, wie hier geschehen, als zen-
trale relevante Vergleichskennzahl die Fremdkapitalquote betrachtet, zeigt die nach-
folgende Ubersicht, dass die zuletzt dargestellte Variante lll, die eine Dotierung des
Planvermdgens durch eine gemischte Refinanzierung mit Eigen- und Fremdkapital
entsprechend der bisherigen Kapitalstruktur unterstellt, zum besten Ergebnis fihrt.

Fremdkapitalquoten Unternehmen A Unternehmen B
(interne Finanzierung) (externe Finanzierung)
Bruttoansatz 70 % -> 75 %
Nettoansdtze Variante | 62,5 % <- 70 %
Variante Il 70,0 % <- 70 %
Variante lll 62,5 % <- 70 %

Zwar erscheint Unternehmen A auch nach Variante | (Dotierung des Planvermdgens
aus dem Unternehmensvermdgen durch Bilanzkiirzung) als weniger riskant als
Unternehmen B, doch ist die Annahme einer Auslagerung ohne Refinanzierung nur
bedingt realistisch. Abzulehnen ist Variante Il, da hier zwei wirtschaftlich unter-
schiedliche Unternehmen scheinbar ein identisches Insolvenzrisiko aufweisen. Hinzu
kommt, dass die Annahme einer reinen Fremdkapitalfinanzierung generell wenig
realistisch ist.

Bei den groBen, international titigen Ratingagenturen sind derzeit noch ver-
schiedene Varianten des Nettoausweises gebrduchlich. Diese Tatsache ist dem
Umstand geschuldet, dass die meisten dieser Agenturen im anglo-amerikanischen
Raum heimisch sind, wo die externe Finanzierung leistungsorientierter Pensions-
zusagen de facto die einzige bekannte Finanzierungsform darstellt. Daher erscheint
es aus ihrer Sicht nahe liegend, die vor allem bei kontinental-européischen Unter-
nehmen anzutreffende und aus anglo-amerikanischer Perspektive »exotisch« anmu-
tende interne Finanzierung liber Riickstellungen dahingehend zu beriicksichtigen,
dass die Bilanzen der intern finanzierenden Unternehmen gedanklich an diejeni-

44 Weil der Bruttoausweis das am besten geeignete und daher hier empfohlene Verfahren ist, das sich
zudem relativ einfach durchfiihren lasst, wird hier darauf verzichtet, die drei Varianten des Nettover-
fahrens anhand der Zahlen des IFRS-Konzernabschlusses der Bayer AG noch ausfiihrlicher darzustel-
len.
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gen der extern finanzierenden Unternehmen angepasst werden. Wie in diesem Kapi-
tel gezeigt wurde, kdnnen dabei je nach konkreter Vorgehensweise subtile, aber
schwerwiegende Verzerrungen auftreten, welche intern gegentiber extern finan-
zierenden Unternehmen deutlich benachteiligen. Daher ist dem vergleichenden
Bilanzanalytiker die Verwendung des Bruttoausweises anzuraten.
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5 SCHLUSSFOLGERUNGEN
UND AUSBLICK

Die Bilanzierung von Pensionsverpflichtungen ist - vielleicht nicht ganz zu Unrecht
— fiir ihre Komplexitat und Intransparenz bertichtigt. Angesichts der hohen und wei-
ter steigenden Bedeutung der betrieblichen Altersversorgung in Deutschland sind
jedoch vor allem leistungsorientierte Pensionszusagen auch fiir den Bilanzanalyti-
ker zunehmend wichtig. Wahrend Bilanz und GuV auch nach IFRS nicht immer ohne
weiteres »die volle Wahrheit« preisgeben, lassen sich mit Hilfe einer zielgerichteten

Analyse fundierte Aussagen liber die pensionsbezogene Vermégens-, Finanz- und

Ertragslage eines Unternehmens machen.

AbschlieBend sollen die wesentlichen Ergebnisse der vorliegenden Arbeit the-
senférmig zusammengefasst werden. In Form eines Ausblicks wird anschlieBend
auf mogliche kiinftige Entwicklungen hingewiesen:

1. Betriebliche Pensionszusagen sind entweder beitragsorientiert oder leis-
tungsorientiert. Bei beitragsorientierten Zusagen verpflichtet sich das Unter-
nehmen zu Zahlungen an externe Versorgungstrager (z. B. Fonds), ohne dem
Pensionar eine feste kiinftige Rente zu versprechen. Bei leistungsorientierten
Zusagen sichert das Unternehmen dem Begiinstigten hingegen feste kiinftige
Rentenzahlungen zu und trdgt damit ein nicht unerhebliches Risiko. Leis-
tungsorientierte Zusagen sind ungewisse Verbindlichkeiten und werden nach
komplexen versicherungsmathematischen Verfahren bewertet.

2. Leistungsorientierte Zusagen kdnnen entweder intern (Uber Riickstellungen)
oder extern (Uber Pensionsfonds oder dhnliche Kapitalsammelstellen) finan-
ziert werden. In Deutschland war die interne Riickstellungsfinanzierung lange
dominant. Sie wird aber zunehmend von der eher anglo-amerikanisch geprag-
ten externen Finanzierung abgel6st. In Deutschland werden hierzu vor allem
CTAs verwendet.

3. Die Bilanzierung von Pensionsverpflichtungen nach IFRS richtet sich nach
den Vorschriften von IAS 19 »Leistungen an Arbeitnehmer«. Der Standard behan-
delt primar die leistungsorientierte Zusage, weil beitragsorientierte Zusagen
aus bilanzieller und auch bilanzanalytischer Sicht eher unproblematisch sind.

4. Zentrale Gro3en im Rahmen der Bilanzierung leistungsorientierter Pensions-
zusagen sind der Verpflichtungsbarwert, das (nur bei externer Finanzierung
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angesammelte) Planvermdgen und der Pensionsaufwand. Die bilanzielle Pen-
sionsriickstellung ist ein (ggf. korrigierter) Saldo aus Verpflichtungsbarwert und
Planvermdogen.

Der Verpflichtungsbarwert wird unter Beriicksichtigung vielfaltiger versiche-
rungsmathematischer Annahmen in der Regel von spezialisierten Aktuaren
ermittelt. Er stellt den Barwert der Pensionszahlungen dar, die in der Zukunft
an die aktuellen und kiinftigen Pensionare zu leisten sind. Wirtschaftlich ist er
damit als Schuld gegeniiber den Beglinstigten der Pensionszusage zu inter-
pretieren. Neben dem kiinftig angenommenen Gehalts- und Rentenniveau
hangt seine Hohe insbesondere vom gewahlten Diskontierungszins ab, der sich
an der Rendite erstrangiger Industrieanleihen orientiert.

Bei externer Finanzierung werden Pensionszahlungen aus einem extern ange-
sammelten Planvermdgen bestritten. Das Planvermdgen wird mit dem jeweils
aktuellen Wert am Bilanzstichtag bewertet und mit dem Verpflichtungsbarwert
saldiert. Allenfalls dieser Saldo, der die Deckungssituation (funded status) der
Pensionszusage darstellt, ist vom Unternehmen als Pensionsriickstellung in der
Bilanz anzusetzen.

Der Pensionsaufwand eines bestimmten Geschéftsjahres setzt sich im Wesent-
lichen aus drei Gr6Ben zusammen. Als Dienstzeitaufwand werden hier die von
den Beglinstigten neu erdienten Versorgungsanspriiche des abgelaufenen
Geschéftsjahres erfasst. Hinzu tritt mit dem Zinsaufwand die Aufzinsung des
Verpflichtungsbarwerts um eine Periode. Vom Pensionsaufwand abgezogen
wird schlieBlich die (bei externer Finanzierung) vom Planvermégen erwirt-
schaftete Rendite.

IAS 19 bietet den Unternehmen an verschiedenen Stellen Wahlrechte, die von
einer konzeptionell sinnvollen Vorgehensweise abweichen. So gehen »auBer-
planmaBige« Veranderungen des Verpflichtungsbarwerts und des Planver-
mdgens nicht in den Pensionsaufwand der aktuellen Periode ein. Solche so
genannten versicherungsmathematischen Gewinne bzw. Verluste konnen
stattdessen entweder nach dem Korridoransatz iber lange Zeitrdume gestreckt
aufwandswirksam erfasst oder aber ergebnisneutral mit dem Eigenkapital ver-
rechnet werden.

Die Behandlung versicherungsmathematischer Gewinne bzw. Verluste ist zu
einem grof3en Teil fiir die Komplexitdt und Intransparenz der Pensionsbi-
lanzierung verantwortlich. So verschleiert die in der Bilanz zu passivierende
Pensionsriickstellung in der Regel die tatsdchliche Deckungssituation der Leis-
tungszusage. Auch der Pensionsaufwand basiert meist nicht auf tatsachlichen,



sondern auf geplanten und damit geglatteten Entwicklungen der leistungsori-
entierten Pensionszusage.

. Die Vorschriften des deutschen Handels- und Steuerrechts weichen hinsichtlich

der Bilanzierung leistungsorientierter Pensionszusagen von den IFRS in einigen
Punkten ab, wahrend die diesbeziiglichen US-GAAP-Vorschriften mit den IFRS
nahezu deckungsgleich sind.

. Aus bilanzanalytischer Sicht stellen nach IFRS bilanzierte leistungsorientierte

Pensionsverpflichtungen eine besondere Herausforderung dar, die aber ange-
sichts der umfangreichen Anhangangaben gut zu meistern ist.

. Von zentraler Bedeutung ist aus der Perspektive einer finanzwirtschaftlichen

Bilanzanalyse die Deckungssituation (funded status) einer leistungsorientier-
ten Pensionszusage. Diese ergibt sich als Saldo aus dem Verpflichtungsbarwert
und eventuell vorhandenem Planvermdgen. Die Deckungssituation driickt aus,
welcher Teil der kiinftig zu erbringenden Pensionszahlungen am Bilanzstichtag
bereits in Form von extern angesammeltem Vermdgen vorhanden ist. Eine etwai-
ge Deckungsliicke zeigt, in welcher Hohe das Unternehmen gegeniiber seinen
Pensiondren »in der Kreide steht«.

. Die ertragswirtschaftliche Analyse leistungsorientierter Pensionszusagen

sollte sich auf die unterschiedlichen Komponenten des Pensionsaufwandes kon-
zentrieren. Um langfristige Trends erkennbar zu machen, sollte die unter-
schiedliche Nachhaltigkeit der einzelnen Bestandteile explizit berlicksichtigt
werden. Dem nach IAS 19 zu ermittelnden Pensionsaufwand kann ein »kon-
zeptionell richtiger« Pensionsaufwand gegeniibergestellt werden.

. Aus liquiditdtsorientierter Sicht sollte der Bilanzanalytiker versuchen, die kinf-

tigen Auszahlungen aus einer leistungsorientierten Pensionszusage zu schat-
zen. Eine diesbeziigliche Prognose zeigt, ob ein externes Planvermdogen kiinf-
tige Auszahlungen dauerhaft tragen kann oder ob in absehbarer Zukunft
substanzielle Liquiditatszuschiisse seitens des Unternehmens erforderlich wer-
den.

. Im Rahmen einer bilanzanalytischen Betrachtung leistungsorientierter Pensi-

onszusagen verdienen die verwendeten versicherungsmathematischen Para-
meter und Annahmen besondere Beachtung. Der Diskontierungszins, die erwar-
tete klnftige Gehalts- und Rentenentwicklung sowie die erwartete kiinftige
Rendite des Planvermdgens beeinflussen Verpflichtungsbarwert und Pensi-
onsaufwand erheblich. Erweisen sich die getroffenen Annahmen als unrealis-
tisch, so kénnen die daraus entstehenden Effekte entweder Ergebnis glattend
oder gar vollstandig »an der GuV vorbei« verbucht werden. Der Bilanzanalyti-
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ker kann hier durch Plausibilitdts-Checks und Unternehmensvergleiche haufig
die grobsten Ungereimtheiten korrigieren.

. Die (international) vergleichende Bilanzanalyse steht vor dem Problem der

mangelnden Vergleichbarkeit von Unternehmen, deren leistungsorientierte
Pensionszusagen in unterschiedlicher Weise finanziert sind. Zieht man zentra-
le Kapitalstrukturkennzahlen wie etwa die Fremdkapitalquote heran, erschei-
nen Unternehmen mit intern (riickstellungs-) finanzierten Leistungszusagen
haufig riskanter als Unternehmen mit gleichem Insolvenzrisiko, die ihre Pensi-
onszusagen extern finanziert haben.

. Zur Herstellung der Vergleichbarkeit wird als First-best-Losung ein so genann-

ter Bruttoausweis empfohlen. Dabei werden Verpflichtungsbarwert und Plan-
vermoégen von extern finanzierten Leistungszusagen in voller Hohe in die Bilanz
integriert. Dieses Verfahren fiihrt dazu, dass Verpflichtungsbarwert und Plan-
vermogen in voller Hohe bilanziell sichtbar werden. Damit kann das Insolvenz-
risiko des Unternehmens zutreffend eingeschatzt werden.

. Der hier empfohlene Bruttoausweis ist international noch wenig verbreitet. Die

internationalen Ratingagenturen verwenden in ihren Bilanzanalysen stattdes-
sen derzeit noch verschiedene Varianten eines so genannten Nettoausweises.
Hiernach werden die Bilanzen von intern (riickstellungs-) finanzierten Unter-
nehmen so angepasst, als hatten diese Unternehmen ebenfalls eine externe
Kapitalsammelstelle zur Finanzierung ihrer leistungsorientierten Pensionszusa-
gen eingeschaltet.

. Der Nettoausweis macht zwangslaufig bestimmte Annahmen Uber die Refi-

nanzierung der Auslagerung erforderlich, welche zum Teil unrealistisch sind und
die intern finanzierenden Unternehmen zum Teil systematisch benachteiligen.
Eine hier vorgestellte Variante des Nettoausweises, welche die beschriebenen
Nachteile ausschaltet, wird als Second-best-Losung empfohlen. Um das Kapi-
tal- und Vermégensstrukturrisiko im Zusammenhang mit den leistungsorien-
tierten Pensionszusagen wirtschaftlich zutreffend zu erfassen, ist allerdings nur
der Bruttoansatz geeignet.

Die bisherigen Ausflihrungen haben gezeigt, dass insbesondere leistungsorientierte
Pensionszusagen angesichts der aktuellen und kiinftig absehbaren demographi-
schen Entwicklungen fiir viele Unternehmen ein kaum zu kalkulierendes realwirt-
schaftliches und bilanzielles Risiko darstellen. Schwankungen versicherungsma-
thematischer Parameter, wie beispielsweise des Diskontierungszinssatzes kdnnen
hierbei dramatische Auswirkungen auf die bilanzielle Darstellung und damit auf
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wichtige finanzwirtschaftliche Kennzahlen haben, anhand derer nicht zuletzt das

Rating der Unternehmen beurteilt wird.

Es ist daher kaum Uberraschend, dass Unternehmen sich derzeit von leistungs-

orientierten Pensionszusagen abwenden und ein zunehmender Trend hin zu dem

besser planbaren Durchfiihrungsweg der beitragsorientierten Pensionszusage zu
beobachten ist. Auch die Bayer AG kiindigt in ihrem Geschaftsbericht 2005 (S. 147)

an, in ihren US-Gesellschaften kiinftig diesen Weg beschreiten zu wollen:

»Die im Juli 2005 beschlossene Neuordnung der Altersversorgungssysteme in
den USA sieht eine zukiinftige Umstellung der mehrheitlich leistungsorien-
tierten Pldne auf ein rein beitragsorientiertes System vor. Danach werden alle
bis einschlieBlich Ende 2005 erdienten Versorgungsanspriiche zum Stichtag
31. Dezember 2005 abschlieBend bestimmt und festgeschrieben. Als Basisver-
sorgung leistet Bayer ab dem 1. Januar 2006 Beitrdge in HOhe von 5 Prozent
der beitragsfahigen Personalentgelte. Darliber hinaus werden zusatzliche Arbeit-
geberbeitrage abhdngig vom Lebensalter und der Anzahl der bisher erdienten
versorgungsfahigen Dienstjahre gewahrt. Die resultierende Reduzierung der
Versorgungsverpflichtung fiihrte im Geschéftsjahr 2005 zu Ertragen in Hohe
von 294 Mio. € vor Steuern.«
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GLOSSAR

Im nachfolgenden Glossar sollen zentrale Begriffe erldutert werden, deren Ver-
standnis fiir die Lektiire und Interpretation der Anhangangaben zu Pensionsver-
pflichtungen in den Geschéftsberichten deutscher Unternehmen hilfreich ist.

ABO s. —> accumulated benefit obligation

accumulated Nach der US-GAAP-Vorschrift SFAS 87 der am Abschluss-
benefit obligation stichtag bereits erdiente Teil des ohne Beriicksichtigung
(ABO) kiinftiger Gehalts- und Rententrends berechneten —> Ver-

pflichtungsbarwerts einer —> leistungsorientierten Pensi-
onszusage. Die ABO liegt damit deutlich unter dem nach
—> |AS 19 ermittelten —> Verpflichtungsbarwert.

Anwartschafts- Der Anwartschaftsbarwert stellt den zum jeweiligen Bilanz-

barwert stichtag ermittelten, den Zinseffekt berticksichtigenden
Barwert des bereits erdienten Anspruchs (Anwartschaft)
des Arbeitnehmers auf kiinftige Pensionszahlungen
dar.

asset allocation Aufteilung eines investierten Vermdgensbestandes (z. B.
des —> Planvermégens) auf verschiedene Investmentarten
(Klassen, Wahrungen, Regionen). Der erwartete Ertrag und
das Risiko eines Portfolios kénnen durch die Auswabhl
der Wertpapiere sowie deren Gewichtung optimiert wer-
den.

Beitragsorientierte  Pensionszusage, bei der sich das Unternehmen (lediglich)

Pensionszusage zur Zahlung fester Beitrdge an einen externen Versor-
gungstrager verpflichtet, der die spateren Pensionsleis-
tungen an die Mitarbeiter erbringt. Bei beitragsorientier-
ten Pensionszusagen kann das Unternehmen weder
rechtlich noch faktisch zur Zahlung dariiber hinausgehen-
der Beitrdge verpflichtet werden.

101



Beizulegender
Zeitwert
(fair value)

Im Regelwerk der IFRS ist der beizulegende Zeitwert der-
jenige Betrag, zu dem ein Vermdgenswert zwischen sach-
verstandigen, vertragswilligen und voneinander unab-
hangigen Geschéftspartnern getauscht werden kénnte. In
der Regel wird der beizulegende Zeitwert durch einen Bor-
sen- oder Marktpreis konkretisiert oder durch ein geeig-
netes Bewertungsverfahren ermittelt.

benefit formula

s.—>Rentenformel

contractual trust
arrangement (CTA)

Treuhandkonstruktion zur Finanzierung von Pensionsver-
pflichtungen gegeniiber Mitarbeitern und Pensionéaren.
Das dem rechtlich unabhéngigen, regelméfig als »einge-
tragener Verein« strukturierten CTA Ubertragene Vermo-
gen darf ausschlieBlich fir die Erfillung von Verpflichtun-
gen der betrieblichen Altersversorgung verwendet werden.

Deckungssituation
(funded status)

Saldo aus —> Verpflichtungsbarwert und —> Planvermdégen
einer —> leistungsorientierten Pensionsverpflichtung. Die
Deckungssituation driickt aus, welcher Teil der kiinftig zu
erbringenden Pensionszahlungen am Bilanzstichtag bereits
in Form von extern angesammeltem Vermdgen vorhanden
ist.

Dienstzeitaufwand

Derjenige Betrag, um den der -> Verpflichtungsbarwert
durch die in der Periode zusatzlich erdienten Pensionsan-
spriiche steigt.

Diskontierungszins

Zinssatz, der fiir die Ermittlung des —> Verpflichtungsbar-
werts und des —> Zinsaufwandes verwendet wird. Nach
—> |AS 19 orientiert er sich an der Rendite erstrangiger, fest-
verzinslicher Industrieanleihen.

Externe
Finanzierung
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fair value

s.—> beizulegender Zeitwert

Fremdkapitalquote

Zentrale Kapitalstrukturkennzahl, definiert als Anteil des
Fremdkapitals am Gesamtkapital.

funded Bezeichnung fiir eine Pensionszusage mit —> externer Finan-
zierung.
funded status s. —> Deckungssituation

Gesamtergebnis-
rechnung (statement
of recognised income
and expense, SORIE)

Nach IFRS unter bestimmten Voraussetzungen geforderte
Aufstellung aller Eigenkapitalverdnderungen, die nicht aus
Kapitaltransaktionen mit den Anteilseignern stammen.
Die Gesamtergebnisrechnung enthalt auch die nach > IAS
19 wahlweise ergebnisneutral mit dem Eigenkapital ver-
rechneten —> versicherungsmathematischen Gewinne bzw.
Verluste.

IAS 19

IAS 19 »Leistungen an Arbeitnehmer« ist die fiir die Bilanzie-
rung von Pensionsverpflichtungen relevanten IFRS-Vorschrift.

Interne Finanzierung

Ansammlung der fiir Pensionszahlungen aus —> leistungs-
orientierten Pensionszusagen erforderlichen Mittel inner-
halb des Unternehmens, beispielsweise im operativen Anla-
gevermdgen oder durch nicht-betriebsnotwendige
Wertpapiere.

Korridorverfahren

Bilanzierungsmethode fiir —> versicherungsmathematische
Gewinne bzw. Verluste nach —> |AS 19 sowie SFAS 87. Das
Korridorverfahren sorgt fiir eine zeitlich gestreckte und
damit Ergebnis glattende Behandlung von »auBerplanma-
Bigen« Wertanderungen des —> Verpflichtungsbarwerts
sowie des —> Planvermogens.

Leistungsorientierte
Pensionszusage

Bei leistungsorientierten Pensionszusagen verpflichtet sich
das Unternehmen zu Pensionszahlungen in einer bestimm-
ten Hohe, die in der Regel von der Anzahl der Dienstjahre
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und/oder der Gehaltshdhe abhangt. Das Unternehmen muss
bei leistungsorientierten Pensionszusagen sicherstellen, dass
bei Falligkeit der Pensionsleistung ausreichende finanzielle
Mittel zu deren Begleichung zur Verfligung stehen.

Methode der

laufenden Einmal-
pramien (projected
unit credit method)

Nach —> IAS 19 vorgeschriebenes versicherungsmathe-
matisches Verfahren zur Ermittlung des —> Verpflichtungs-
barwerts einer —> leistungsorientierten Pensionszusage.

minimum liability

Mindesthéhe der nach US-GAAP bilanziell zu passivieren-
den Pensionsriickstellung. Anders als —> IAS 19 sieht der
einschldgige SFAS 87 den Ansatz einer Mindestriickstellung
vor, wenn die —> accumulated benefit obligation (ABO) den
—-> beizulegenden Zeitwert des —> Planvermdgens lber-
steigt.

Pensionsaufwand

In das Periodenergebnis einflieBender Aufwand aus Pensi-
onszusagen.

Pensions-
Sicherungs-Verein

Der Pensions-Sicherungs-Verein Versicherungsverein auf
Gegenseitigkeit (PSVaG) ist eine Selbsthilfeeinrichtung der
deutschen Wirtschaft zum Schutz der betrieblichen Alters-
versorgung bei der Insolvenz des Arbeitgebers. Er Giber-
nimmt im Falle einer Unternehmensinsolvenz die Versor-
gung aller Arbeitnehmer, die Anspruch auf eine
insolvenzgeschiitzte Betriebsrente haben. Der PSVaG sichert
betriebliche Altersversorgung in Form von Direktzusagen,
Unterstiitzungskassen und Pensionsfonds sowie in be-
stimmten Féllen der Direktversicherung

(Quelle: www.psvag.de).

Planvermdgen

Zur Finanzierung einer —> leistungsorientierten Pensions-
zusage unternehmensextern angesammeltes Vermdgen.

projected unit
credit method
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Rentenformel

Muster, nach dem Versorgungsanspriiche aus einer —> leis-

(benefit formula) tungsorientierten Pensionszusage Uber die Dienstzeit des
Beglinstigten erdient werden.

statement of s.—> Gesamtergebnisrechnung

recognised income

and expense (SORIE)

underfunding Bezeichnung fiir eine —> leistungsorientierte Pensionsver-
pflichtung mit —> externer Finanzierung, deren ->
Deckungssituation negativ ist.

unfunded Bezeichnung fiir eine Pensionszusage mit —> interner Finan-

zierung.

Verpflichtungs-
barwert

Nach versicherungsmathematischen Grundséatzen ermit-
telter Barwert (diskontierter Wert) der kiinftig erwarteten
Auszahlungen aus einer —> leistungsorientierten Pensi-
onszusage.

Versicherungs-
mathematische
Gewinne

bzw. Verluste

»AuBlerplanmaBige« Erhéhungen oder Verminderungen-
des —> Verpflichtungsbarwerts aus einer —> leistungsori-
entierten Pensionszusage und/oder des —> Planvermé-
gens. Entstehen zum einen durch unerwartete tatsachliche
Entwicklungen sowie Schatzungsrevisionen bezlglich der
fur den Verpflichtungsbarwert getroffenen versicherungs-
mathematischen Annahmen sowie durch eine unerwartet
hohe oder niedrige Rendite aus dem Planvermdgen.

Zinsaufwand

Der in einer Periode zu verzeichnende Anstieg des Barwerts
einer —> leistungsorientierten Verpflichtung, der entsteht,
weil der Zeitpunkt der Leistungserfillung eine Periode
naher gerlickt ist.
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Hans-Béckler-Stiftung

Die Hans-Bockler-Stiftung ist das Mitbestimmungs-, Forschungs- und Studienférderungswerk des
Deutschen Gewerkschaftsbundes. Gegriindet wurde sie 1977 aus der Stiftung Mitbestimmung und der
Hans-Bockler-Gesellschaft. Die Stiftung wirbt fur Mitbestimmung als Gestaltungsprinzip einer demo-
kratischen Gesellschaft und setzt sich dafir ein, die Moglichkeiten der Mitbestimmung zu erweitern.

Mitbestimmungsforderung und -beratung

Die Stiftung informiert und berat Mitglieder von Betriebs- und Personalrdten sowie Vertreterinnen und
Vertreter von Beschdftigten in Aufsichtsraten. Diese konnen sich mit Fragen zu Wirtschaft und Recht,
Personal- und Sozialwesen oder Aus- und Weiterbildung an die Stiftung wenden. Die Expertinnen und
Experten beraten auch, wenn es um neue Techniken oder den betrieblichen Arbeits- und Umwelt-
schutz geht.

Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliches Institut (WSI)

Das Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliche Institut (WSI) in der Hans-Bockler-Stiftung forscht zu
Themen, die fiir Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer von Bedeutung sind. Globalisierung, Beschéf-
tigung und institutioneller Wandel, Arbeit, Verteilung und soziale Sicherung sowie Arbeitsbeziehungen
und Tarifpolitik sind die Schwerpunkte. Das WSI-Tarifarchiv bietet umfangreiche Dokumentationen und
fundierte Auswertungen zu allen Aspekten der Tarifpolitik.

Institut fiir Makro6konomie und Konjunkturforschung (IMK)

Das Ziel des Instituts fir Makrookonomie und Konjunkturforschung (IMK) in der Hans-Bockler-Stiftung
ist es, gesamtwirtschaftliche Zusammenhange zu erforschen und fiir die wirtschaftspolitische Beratung
einzusetzen. Daneben stellt das IMK auf der Basis seiner Forschungs- und Beratungsarbeiten regel-
maBig Konjunkturprognosen vor.

Forschungsférderung
Die Stiftung vergibt Forschungsauftrige zu Mitbestimmung, Strukturpolitik, Arbeitsgesellschaft, Offent-
licher Sektor und Sozialstaat. Im Mittelpunkt stehen Themen, die fiir Beschéftigte von Interesse sind.

Studienforderung

Als zweitgroBtes Studienforderungswerk der Bundesrepublik tragt die Stiftung dazu bei, soziale
Ungleichheit im Bildungswesen zu tiberwinden. Sie fordert gewerkschaftlich und gesellschaftspolitisch
engagierte Studierende und Promovierende mit Stipendien, Bildungsangeboten und der Vermittlung
von Praktika. Insbesondere unterstitzt sie Absolventinnen und Absolventen des zweiten Bildungs-
weges.

Offentlichkeitsarbeit

Mit dem 14tdgig erscheinenden Infodienst »Bockler Impuls« begleitet die Stiftung die aktuellen politi-

schen Debatten in den Themenfeldern Arbeit, Wirtschaft und Soziales. Das Magazin »Mitbestimmung«

und die »WSI-Mitteilungen« informieren monatlich Gber Themen aus Arbeitswelt und Wissenschaft. Mit
der Homepage www.boeckler.de bietet die Stiftung einen schnellen Zugang zu ihren Veranstaltungen,
Publikationen, Beratungsangeboten und Forschungsergebnissen.

Hans-Bockler-Stiftung

Hans-Bockler-StraBe 39 Hans Bockler
40476 Dusseldorf .

Telefax: 02 11/77 78-225 Stlftung .
www.boeckler.de Fakten fiir eine faire Arbeitswelt.
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