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Leider mangelhaft:  
Die Bilanzierungshilfe zum 
HGB-Pensionszins 

Dr. André Geilenkothen
Principal und Mitglied der Geschäftsleitung bei Aon Hewitt

Am 18. Februar 2016 hat der Bundestag 
das Gesetz zur Umsetzung der Wohn
immobilienkreditrichtlinie verabschiedet 
– nach seiner Veröffentlichung im Bun
desgesetzblatt wird das Gesetz Anfang 
März in Kraft treten. 

Im Omnibus-Verfahren war Ende Ja-
nuar auch der Versuch einer Bilanzie-
rungshilfe in dieses Gesetzesvorhaben 
aufgenommen worden: die Abzinsung 
von Pensionsverpflichtungen in der deut-
schen Handelsbilanz, die bislang auf ei-
nem durchschnittlichen Marktzins über 
die letzten 7 Jahre beruhte, muss nun-
mehr einen 10-jährigen Durchschnitts-
zins berücksichtigen. 

Dadurch werden die aktuellen Zins-
senkungen in der Handelsbilanz abge-
mildert und die bilanziellen Belastungen 
der Niedrigzinsphase ein Stück weit ver-
teilt. Zum 31.12.2015 z. B. wäre statt eines 
typischen Zinses von rd. 3,9 % ein Zins 
von 4,3 % anwendbar. Eine solche Zins
änderung vermindert derzeit den Barwert 
der Verpflichtungen im Mittel um etwa 
7 %. Bei unverändertem Zinsniveau sind 
sogar zwischenzeitliche Unterschiede um 
die 15 % zwischen einer Bewertung mit 
dem neuen und dem alten Zins zu er-
warten. 

Das klingt positiv – aber sind die Ef-
fekte nachhaltig und stellt die neue Ge-
setzeslage wirklich eine Hilfe dar? Fragt 
man Unternehmensvertreter oder Wirt-
schaftsprüfer, wie sie die Neuregelung 
beurteilen, wird man nur selten das Urteil 
„ausreichend“ (oder Besseres) zu hören 
bekommen. Eher werden die markanten 
Schwächen der Neuregelung kritisiert 
und es wird klar, dass es sich hierbei um 
ein Provisorium handelt, das absehbar 

wieder angepackt werden muss. Woran 
liegt das? 

Zunächst einmal daran, dass eine 
Durchschnittsbildung über 10 statt 7 Jah-
re in wenigen Jahren zu etwa gleichen 
Ergebnissen führt – egal, ob das niedrige 
Zinsniveau anhält oder ob sich die Zinsen 
moderat erholen. Und wer den 7-jähri-
gen Durchschnittszins mit 3,9 % aktuell 
als zu niedrig einschätzt (warum sonst 
eine Bilanzierungshilfe?), der sollte sich 
bewusst machen, dass der 10-jährige 
Durchschnittszins zum Ende des Jahres 
2017 mit rd. 3,8 % voraussichtlich noch 
etwas niedriger liegen dürfte.

 
Die Dividendenfähigkeit 
von Unternehmen –  
und folglich auch ihre  
Attraktivität am Kapital-
markt – bleibt genauso 
stark belastet wie zuvor.

Es wird klar, dass das Thema – nach ei-
nem nur zaghaften Schritt in die richtige 
Richtung – in nicht allzu ferner Zukunft 
wieder auf der Tagesordnung stehen wird. 
Dieser Entwicklung hätte man nur mit ei-
ner deutlich längeren Durchschnittsbil-
dung oder einem festen Zinssatz begeg-
nen können.

In die falsche Richtung weist aber 
vor allem die Ausschüttungssperre, die 
für die Differenz zwischen Bewertungen 
mit 7- und 10-jährigen Durchschnittszins 
dauerhaft vorgesehen ist. Dies führt 
dazu, dass die Dividendenfähigkeit von 
Unternehmen – und folglich auch ihre 

Attraktivität am Kapitalmarkt – genauso 
stark belastet bleibt wie zuvor. Die neue 
Ausschüttungssperre ist zudem syste-
matisch uneinheitlich zu bereits beste-
henden ähnlichen Regelungen angelegt, 
und ihre beabsichtigte Wirkung auch auf 
Personengesellschaften wirft derzeit vie-
le Fragen auf. Schließlich bürdet sie den 
Unternehmen weitere Kosten auf – der 
ausschüttungsgesperrte Betrag ist jedes 
Jahr aufs Neue zu ermitteln, sodass zu-
sätzliche Bewertungen notwendig sind. 

Daneben lässt der Gesetzgeber eine 
erhebliche Praxisferne erkennen – das 
neue Gesetz wird ab Veröffentlichung 
rückwirkend bereits verpflichtend für Jah-
resabschlüsse zum 31. Januar und 29. 
Februar 2016 anzuwenden sein – hieraus 
ergeben sich für diese Unternehmen so-
wohl ein erheblicher Arbeitsaufwand als 
auch Mehrkosten. 

Nicht nachvollziehbar ist zudem, wa-
rum die Änderungen einzig und allein für 
Pensionen, nicht aber für die sog. ver-
gleichbaren langfristig fälligen Verpflich-
tungen (z. B. für Dienstjubiläen o. Ä.) gel-
ten sollen, obwohl diese in allen anderen 
Aspekten analog zu Pensionsverpflich-
tungen behandelt werden.

 Zusammenfassend:  
Die von der Politik geschaffene Bilanzie-
rungshilfe ist zwar ein Schritt in die rich-
tige Richtung, aber nur ein kleiner – und 
müsste man eine Schulnote vergeben, 
dann wäre das Ergebnis wohl „mangel-
haft“. Eine Nachprüfung wird es wohl 
irgendwann geben – hoffen wir, dass bis 
dahin ein Lerneffekt eingetreten ist.
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