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Praambel

Das IVS - Institut der Versicherungsmathematischen Sachverstandigen fir Altersversorgung e. V.
hat sich in der Vergangenheit wiederholt kritisch zum derzeitigen Zinsansatz fir die handelsrechtli-
che Bewertung von Altersversorgungsverpflichtungen geaufiert und sich der Forderung des Insti-
tuts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e. V. (IDW) nach einem konstanten Abzinsungssatz an-
geschlossen.

Das vorliegende Positionspapier wurde im Auftrag des IVS von der ad-hoc Arbeitsgruppe HGB-
Zins des Fachausschusses Altersversorgung der Deutschen Aktuarvereinigung e. V. (DAV) er-
stellt. Sie fasst die Uberlegungen zusammen, die im Zusammenhang mit der Entwicklung eines
Ansatzes fir einen konstanten Zins angestellt wurden, und leitet aus diesen Uberlegungen einen
konkreten Abzinsungssatz fiir die handelsrechtliche Bewertung von Altersversorgungsverpflichtun-
gen sowie vergleichbaren langfristig falligen Verpflichtungen ab.

Zusammenfassung

Die aktuelle Konzeption fiir die Abzinsung von Riickstellungen fiir Altersversorgungsverpflichtun-
gen in der deutschen Handelsbilanz stellt in Anlehnung an die internationale Bilanzierung auf
Marktzinsen hochwertiger Unternehmensanleihen zum Bilanzstichtag ab. Da im Handelsrecht, an-
ders als in der internationalen Rechnungslegung, die Effekte von Marktwertschwankungen voll-
standig erfolgswirksam erfasst werden missen, wurde zur Glattung solcher Effekte der Abzin-
sungssatz bei Rickstellungen fiir Altersversorgungsverpflichtungen als mehrjahriger Durch-
schnittszins bestimmt, mit Einfihrung des Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes (BilMoG) ab dem
Jahr 2010 zunéachst Uber sieben, spater dann durch das Gesetz zur Umsetzung der Wohnimmobi-
lienkreditrichtlinie und zur Anderung handelsrechtlicher Vorschriften ab dem Jahr 2016 (iber zehn
Jahre.

Das IDW hat deutlich herausgestellt, dass diese Zinskonzeption weder im Einklang mit handels-
rechtlichen Bewertungsgrundsatzen steht noch sich in der Praxis bewahrt hat. Im Ergebnis hat
sich das IDW fir einen konstanten Zins zur Bewertung von Altersversorgungsverpflichtungen aus-
gesprochen. In diesem Zusammenhang wurden auch mdégliche Ansatzpunkte fur dessen Herlei-
tung, namentlich die fiir die Solvency lI-Bewertung von Versicherungsverpflichtungen mafigebliche
Ultimate Forward Rate (UFR) genannt.

In dem vorliegenden Positionspapier wird dargelegt, weshalb Ansatze, die auf eine risikolose Ver-
zinsung abstellen, fir die handelsrechtliche Bewertung von Altersversorgungsverpflichtungen un-
geeignet erscheinen. Vielmehr erweist sich die Grundkonzeption eines Zinses als Summe aus In-
flation und Realverzinsung aus aktuarieller Sicht als zielfihrend:

1. Die jahrliche Inflationsrate wird sinnvollerweise in Héhe des symmetrischen Inflationsziels
der Europaischen Zentralbank (EZB) von 2,0 % p. a. angesetzt.

2. Andie Stelle der (risikolosen) Realverzinsung tritt eine Realrendite, die aus volkswirt-
schaftlichen Uberlegungen abgeleitet wird:

1 Der Fachausschuss Altersversorgung dankt der ad-hoc Arbeitsgruppe HGB-Zins, namentlich Bjorn Ricken
(Leitung), Jurgen Fodor, Dr. André Geilenkothen, Thomas Hagemann, Jens Hesselink, Andreas Johannle-
weling, Dr. Friedemann Lucius, Korbinian Meindl, Stefan Oecking und Dr. Philipp Schriever ausdrucklich fur
die geleistete Arbeit.
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— So fuhrt das Konzept des ,natiirlichen Zinses”, der die Produktion einer Volkswirt-
schaft in Einklang mit ihrem potenziellen oder natirlichen Niveau bringt, sofern es
keine transitorischen Schocks gibt bzw. diese vollstdndig ausgelaufen sind, auf
eine Realrendite in der GréRenordnung von 1,25 %. Auf dieser Grundlage ergébe
sich ein konstanter handelsrechtlicher Abzinsungssatz in Hohe von 3,25 %.

— Das Konzept der durchschnittlichen realen Wachstumsrate des Bruttoinlandspro-
duktes wiederum flhrt auf eine Realrendite zwischen 1,0 % und 1,5 %. Auf dieser
Grundlage ergabe sich ein konstanter handelsrechtlicher Abzinsungssatz zwi-
schen 3,0 % und 3,5 %.

Vor diesem Hintergrund erscheint ein konstanter Abzinsungssatz in Héhe von 3,25 % fiir
die handelsrechtliche Bewertung von Altersversorgungsverpflichtungen sowie vergleich-
bare langfristig féllige Verpflichtungen sachgerecht und gut begriindbar.

Wir schlagen vor, diesen Abzinsungssatz gesetzlich festzuschreiben und Ubergangsrege-
lungen fiir die Umstellung der Riickstellungsbewertung vorzusehen.

Eines Automatismus zur regelméaRigen anlasslosen Uberpriifung oder gar Anpassung dieses Ab-
zinsungssatzes bedarf es dabei u. E. nicht. Eine Anpassung erscheint lediglich dann angezeigt,
wenn grundlegende Anderungen der wirtschaftlichen und finanziellen Rahmenbedingungen bzw.
gesamtwirtschaftliche Strukturbriiche eine Anderung des nachhaltig und langfristig erzielbaren
BIP-Realwachstums oder des Inflationsziels der EZB bewirken.

Um Konsistenzbriiche zu vermeiden, geht die Festlegung eines konstanten Abzinsungssatzes dar-
Uber hinaus mit der Abkehr von der Zeitwertbilanzierung etwaigen Deckungsvermogens einher.
Dieses ware dann in Einklang mit den allgemeinen Grundsatzen ordnungsmafiger Buchfiihrung
zu (fortgeschriebenen) Anschaffungskosten zu bewerten. Lediglich im Fall wertpapiergebundener
Zusagen sollte die Zeitwertbilanzierung beibehalten werden, weil sie hier ein den tatsachlichen
Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage zeichnet und inso-
fern sachgerecht ist.

Das Positionspapier enthalt als Anhang auch einen Vorschlag zur Anderung von HGB und EG-
HGB.

Verabschiedung

Dieses IVS-Positionspapier wurde am 3. September 2024 durch den Vorstand des VS verab-
schiedet.
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1. Einleitung und Hintergrund

Mit Einfliihrung des Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes (BilMoG) wurde ab dem Jahr 2010 die
handelsrechtliche Bilanzierung u. a. von Altersversorgungsverpflichtungen erheblich gedndert und
den Regelungen von IAS 19 angenahert, insbesondere in Form

e von saldierungspflichtigem Deckungsvermégen und dessen Bewertung zu Zeitwerten
sowie

e eines grundsatzlich mit dem Marktzins schwankenden Abzinsungssatzes.

Samtliche Anderungen der Zeitwerte und des Abzinsungssatzes sind in der GuV zu erfassen und
fuhren dort zu kaum planbaren Schwankungen.

Die Annaherung an IAS 19 verkennt jedoch grundlegende handelsrechtliche Bilanzierungs- und
Bewertungsprinzipien sowie die Besonderheiten der Bedeutung von unmittelbaren Zusagen in
Deutschland und des Passivierungswahlrechts fiir Unterdeckungen bei mittelbaren Zusagen.

International Uberwiegend Ublich und damit Haupttreiber fir die Regelungen in IAS 19 ist eine
Durchflihrung von Versorgungsverpflichtungen Gber externe Einrichtungen. Diese streben grund-
satzlich eine volle Auienfinanzierung (Funding) und somit ein Matching zwischen dem Vermdgen
der Versorgungseinrichtung und der Verpflichtung an. Unterdeckungen stellen hier ein in der Regel
nicht beabsichtigtes Defizit dar, dem in der IFRS-Bilanz sogar eine Warnfunktion nahekommen
kann. Es ist daher verstandlich, dass IAS 19 Uber die Saldierungspflicht von Planvermdgen gerade
dieses Defizit in der Bilanz erfassen und marktnah bewerten will.

In Deutschland sind dagegen solche externen Konstruktionen wegen des Passivierungswahlrechts
von Art. 28 Abs. 1 Satz 2 EGHGB zumeist gar nicht in der Bilanz erfasst. Bilanziell bertcksichtigt
werden hier vielmehr die international eher seltenen innenfinanzierten Direktzusagen. Flr diese
besteht jedoch keine Notwendigkeit eines externen Fundings oder eines raschen Abbaus eines
Unterschieds zwischen ggf. vorliegendem Deckungsvermdgen und der Verpflichtung. Ebenso ist
es nicht erforderlich, diesen Unterschied zu Zeitwerten zu bewerten.

Die innenfinanzierte Durchflihrung von Zusagen kommt vielmehr der sehr langfristigen Gewahrung
eines Darlehens der versorgungsberechtigten Person an ihren Arbeitgeber nahe: Als Vergitungs-
bestandteil und Gegenleistung fur ihre Tatigkeiten in der Aktivenphase erwirbt die Person Be-
triebsrentenanspriche gegen ihren Arbeitgeber. Der Arbeitgeber tilgt seine daraus resultierende
Schuld gegentiber den Arbeitnehmern nach deren Eintritt in den Ruhestand in Form von Leistun-
gen der betrieblichen Altersversorgung.

Daher sprechen wir uns fur eine Neuregelung der Abzinsung von Altersversorgungsverpflichtun-
gen sowie flur eine Abschaffung der Zeitwertbilanzierung von Deckungsvermoégen aus.

Handelsrechtliche Rickstellungen fir Altersversorgungsverpflichtungen waren ab dem 1. Januar
2010 gemal dem damaligen § 253 Abs. 2 HGB mit dem ihrer Restlaufzeit entsprechenden durch-
schnittlichen Marktzins der vergangenen sieben Geschéftsjahre abzuzinsen, wobei es zulassig
war, mit dem durchschnittlichen Marktzins abzuzinsen, der sich bei einer angenommenen Rest-
laufzeit von 15 Jahren ergab. Der anzuwendende Abzinsungszinssatz wird monatlich am ersten
Werktag von der Deutschen Bundesbank nach Mafigabe der Rickstellungsabzinsungsverordnung
(RlickAbzinsV)? auf der Homepage der Deutschen Bundesbank bekanntgegeben.

2 https://www.gesetze-im-internet.de/r ckabzinsv/BJNR379000009.html
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Lag anfangs der so ermittelte Durchschnittszins bei 5,25 %, fiel er mit den stark sinkenden Markt-

zinsen der lange andauernden Niedrigzinsphase erheblich. Der sich in der Folge ergebende jahrli-
che Anstieg der Rickstellungen war unmittelbar aufwandswirksam und stellte eine erhebliche Be-

lastung fir die deutschen Unternehmen dar.

Aus diesem Grund beschloss der Gesetzgeber im Jahr 2016 im Rahmen des Gesetzes zur Um-
setzung der Wohnimmobilienkreditrichtlinie und zur Anderung handelsrechtlicher Vorschriften®
eine Bilanzierungserleichterung, indem die Durchschnittsbildung von sieben auf zehn Jahre (ge-
nauer gemaf RickAbzinsV von den letzten 84 auf 120 Monate) bei Riickstellungen fir Altersver-
sorgungsverpflichtungen* ausgeweitet wurde, um das Absinken des Durchschnittszinssatzes ab-
zumildern. Dabei unterliegt eine positive Differenz zwischen der mit zehnjahrigem und der mit sie-
benjahrigem Durchschnittszins ermittelten Rickstellung nach § 253 Abs. 6 Satz 2 HGB einer Aus-
schittungssperre.

Diese Regelung einer Doppelbewertung mit zwei Zinssatzen, einer ggf. zu beachtenden Ausschiit-
tungssperre sowie entsprechender Anhangangabepflichten erscheint handelsrechtlich system-
fremd. Wenn fachlich ein siebenjahriger Durchschnittszeitraum ,richtiger* ware als ein zehnjahri-
ger, so lief3e sich eine solche vermeintliche Unterreservierung nicht durch Anhangangaben und
Ausschuttungssperren heilen. Die eigentliche Problematik liegt vielmehr in dem Umstand, dass
der stets eine Bewertung nach dem handelsrechtlichen Rahmenwerk vornehmende ,vorsichtige
Kaufmann® gar nicht verlasslich einschatzen kann, welcher Durchschnittszeitraum der richtige ist
und ob Uberhaupt die vom Gesetzgeber unterstellte mehrjahrige zyklische Bewegung des
Marktzinssatzes besteht®.

Aus diesem Anlass gibt es bereits seit dem Jahr 2020 Gesprache des Instituts der Versicherungs-
mathematischen Sachverstandigen flr Altersversorgung e. V. (IVS) unter anderem mit dem Institut
der Wirtschaftsprifer e. V. (IDW) Gber diese Situation und mégliche Abhilfemalinahmen bzw. eine
grundlegende Reform des handelsrechtlichen Abzinsungszinssatzes fir Rickstellungen fiir Alters-
versorgungsverpflichtungen. Das IDW hat sich mit Schreiben vom 4. Oktober 2022° und 6. Sep-
tember 20237 zu diesem Thema an das zustandige Bundesministerium der Justiz (BMJ) gewandt,
in denen darauf hingewiesen wird, dass erhebliche zinsinduzierte Schwankungen der Pensions-
ruckstellungen konzeptionell nicht zum System der HGB-Rechnungslegung passten, und ein Kon-
zept vorgestellt wurde mit dem Grundgedanken der gesetzlichen Vorgabe eines fixen Abzinsungs-
zinssatzes, der ein langfristiges durchschnittliches Marktzinsniveau widerspiegelt und in gréReren
Zeitabstanden (anlassbezogen) einer Uberpriifung unterzogen wird. Dabei wird vorgeschlagen,
dass ein konstanter Zins in einer GréRenordnung von 3,3 % festgelegt werden kdnnte, der der fur
das Jahr 2024 von der European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA) fiir den
Euro-Raum festgelegten ,Ultimate Forward Rate“ (UFR), also dem risikolosen Zinssatz, dem sich
die risikolose Zinsstrukturkurve nach 20 Jahren annahert, entspricht.

In einer Pressemitteilung vom 13. September 20238 hat das IVS die vom IDW in dessen Schrei-
ben an das BMJ vom 6. September 2023 enthaltenen Uberlegungen ausdriicklich begriit, jedoch

3 Vom 11.03.2016, BGBI. | 2016 Nr. 12, S. 396

4 Nach wie vor gilt fir die den Altersversorgungsverpflichtungen vergleichbaren langfristig falligen Verpflich-
tungen (wie beispielsweise Jubildums-, Sterbegeld-, Altersteilzeit- und Langzeitkontenverpflichtungen) eine
Durchschnittsbildung Uber die letzten sieben Geschéftsjahre.

5 Bundestags-Drucksache 16/10067, S. 54

6 https://www.idw.de/idw/idw-aktuell/idw-regt-kurzfristige-aenderung-der-handelsrechtlichen-abzinsungsvor-
schriften-fuer-pensionsrueckstellungen-an.html

7 https://www.idw.de/idw/idw-aktuell/idw-regt-nachhaltige-reform-der-handelsrechtlichen-abzinsungsvorschrif-
ten-fuer-pensionsrueckstellungen-an.htmi

8 https://aktuar.de/politik-und-presse/pressemeldungen/Seiten/Pressemeldung.aspx?FilterField1=ID&FilterVa-
lue1=163
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betont, dass die vorgeschlagene UFR nur ein erster Indikator fur die mogliche Héhe eines han-
delsrechtlichen Bewertungszinses sein kdnne und andere GréRen wie beispielweise die langerfris-
tige mittlere Gesamtkapitalrendite deutscher Unternehmen, die langfristigen Renditen hochwerti-
ger festverzinslicher Unternehmensanleihen oder die Erwartungen zum kunftigen Marktzins in die
Betrachtung mit einzubeziehen seien.

Vor diesem Hintergrund hat der Fachausschuss Altersversorgung der Deutschen Aktuarvereini-
gung die ad-hoc Arbeitsgruppe HGB-Zins gegriindet, die sich mit der Fragestellung beschéaftigen
sollte, welcher (feste) Zins unter Berticksichtigung welcher Gréen ein sachgerechter, sinnvoller
und méglichst langjahrig konstant bleibender Abzinsungssatz sein kdnnte, bzw. in welcher Band-
breite ein vom Gesetzgeber festzulegender Zins liegen sollte.

Obwohl sich das IVS-Positionspapier primar mit der Bewertung von Altersversorgungsverpflichtun-
gen auseinandersetzt, gelten die Aussagen fur vergleichbare langfristig fallige Verpflichtungen ent-
sprechend.
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2. Grundsatzliche Anforderungen an einen Abzinsungssatz von
Pensionsverpflichtungen

In der bisherigen Durchschnittsbildung nach Marktzinsen fir die Diskontierung von Verpflichtungen
wurde im damaligen Gesetzgebungsprozess noch eine winschenswerte Annaherung zu 1AS 19
gesehen; vgl. den Regierungsentwurf vom 30.07.2008 zum Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz
(BilMoG)®:

»Mit der Anwendung des durchschnittlichen Marktzinssatzes der vergangenen sieben Ge-
schéftsjahre wird die Zielsetzung verfolgt, Zufallselemente in der Zinsentwicklung unbe-
riicksichtigt zu lassen. Damit wird — insbesondere bezogen auf die Pensionsriickstellun-
gen — gleichzeitig eine gewisse Annéherung an die internationalen Rechnungslegungs-
standards erreicht. Danach sind Riickstellungen fiir Pensionen mit dem jeweiligen
Marktzinssatz am Bilanzstichtag abzuzinsen. Die daraus resultierenden Effekte kbnnen
mittels besonderer Mechanismen — die gegenwértig auch auf Ebene des IASB kritisch dis-
kutiert werden — in bestimmtem Umfang erfolgsneutral gestaltet werden. Beispielsweise
besteht die Méglichkeit, versicherungsmathematische Gewinne und Verluste unmittelbar
im Eigenkapital auszuweisen (SORIE-Methode) oder unter bestimmten Voraussetzungen
zeitlich (ber die kiinftigen Geschéftsjahre verteilt erfolgswirksam zu vereinnahmen (Korri-
dor-Methode). Mit der in § 253 Abs. 2 Satz 1 HGB vorgeschriebenen Anwendung eines
durchschnittlichen Marktzinssatzes wird hier der in der praktischen Handhabung einfa-
chere Weg beschritten.”

Aufgrund der seit dem Jahr 2010 gesammelten Erfahrungen muss jedoch festgestellt werden,
dass sich die Durchschnittsbildung nicht bewahrt hat. Die zu jedem Abschlussstichtag auftreten-
den Aufwendungen oder Ertrage aus der Anderung des Abzinsungssatzes finden keine Wider-
spiegelung in klassischen Geschaftsvorfallen. Diesen GuV-Effekten stehen weder zahlungswirk-
same Ereignisse noch ein vom Bilanzierenden im Geschéftsjahr durchgefuhrter Vorgang gegen-
Uber. Sie sind vielmehr ein zufalliger Effekt, weil in der zehnjahrigen Durchschnittsbildung die al-
testen zwoIf Monatszinsen nun durch die jingsten zwolf Monatszinsen ersetzt werden (vgl. Ab-
schnitt 3.1).

Dieses Problem kann nicht einfach dadurch gel6st werden, dass die durch Zinsschwankungen
verursachten Anderungen der Riickstellungen erfolgsneutral erfasst werden. Bisher ist eine Erfas-
sung von laufenden Anderungen des Reinvermdgens der Unternehmen auRerhalb der GuV im
HGB nicht vorgesehen. Man findet sie nur bei den Effekten aus Anderungen des HGB in den
Ubergangsregelungen des EGHGB. Sollte die erfolgsneutrale Erfassung der Auswirkungen von
Zinsschwankungen im HGB zugelassen werden, ware ein grundlegender Eingriff in die Rech-
nungslegungssystematik des HGB erforderlich, der viele Folgefragen nach sich zége. Zudem ist
zu beachten, dass die Rechnungslegungsvorschriften des HGB auch fiir kleine und mittlere Unter-
nehmen beherrschbar sein missen. Entsprechend der Gesetzesbegrindung zum BilMoG gilt
nach wie vor, dass die HGB-Rechnungslegung einfach und kostenginstig bleiben muss*©:

Nach Auffassung der Bundesregierung soll auch der handelsrechtliche Konzernabschluss
als einfachere und kostenglinstigere Alternative im Vergleich zum Konzernabschluss nach
den IFRS, insbesondere fiir konzernrechnungslegungspflichtige, nicht kapitalmarktorien-
tierte Unternehmen, dauerhaft erhalten bleiben.

9 Bundestags-Drucksache 16/10067, S. 55
10 Bundestags-Drucksache 16/10067, S. 34
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Damit bleibt nur eine Reform des Rechnungszinssatzes selbst.

Die bestehenden Abzinsungsregeln stellen zumindest fir langfristige Personalverpflichtungen ei-
nen haufig kritisierten Fremdkdrper im handelsrechtlichen Bewertungskonzept dar. Altersversor-
gungsverpflichtungen sind — wie bereits in Abschnitt 1 angesprochen — als Teil der von den Mitar-
beitenden in der Vergangenheit durch ihre Arbeitsleistung erdienten Vergitung wirtschaftlich wie
langfristig fallige Darlehensverbindlichkeiten zu interpretieren. Ihre Abzinsung sollte kiinftig den
handelsrechtlichen Grundsétzen solcher Schuldposten entsprechen.!!

Eine mdgliche Alternative, die Abzinsungssatze stattdessen nur von den erwarteten Ertréagen des
bilanzierenden Unternehmens abzuleiten, ist konzeptionell abzulehnen. Zu Recht stellte bereits
der Regierungsentwurf zum BilMoG hierzu fest'?:

.Die Anwendung eines unternehmensindividuellen Zinssatzes wiirde bei sinkender Bonitéat
des Unternehmens zu einem steigenden Abzinsungszinssatz und infolgedessen zu einer
erfolgswirksam zu beriicksichtigenden Verminderung des zuriickgestellten Betrages fiih-
ren. Dies ist mit dem Vorsichts- und dem Hbchstwertprinzip nicht zu vereinbaren.”

Zudem wiirden unternehmensspezifische Zinssatze die Vergleichbarkeit von handelsrechtlichen
Abschlissen erheblich erschweren. Die im Durchschnitt aller Bilanzierenden zu erwartenden Er-
trage sollten indes als Obergrenze einer fur alle geltenden Abzinsung beachtet werden; vgl. Ab-

schnitt 3.3 sowie das Schreiben des IDW an das BMJ vom 6. September 2023, das hierzu aus-

fahrt:

~Dem Vorsichtsprinzip wird Rechnung getragen, indem der festzulegende Diskontierungs-
zinssatz die von der weitaus (berwiegenden Mehrheit der Bilanzierenden erzielbaren Ren-
diten auf die in den Riickstellungen gebundenen Mitteln nicht (ibersteigt.”

Eine geeignete neue Gesetzesregelung zur Diskontierung der Altersversorgungsverpflichtungen
erfullt im besten Fall die folgenden Kriterien:

e Ubereinstimmung mit handelsrechtlichen Bewertungsgrundsatzen

e \Vergleichbarkeit von Abschlissen

e Keine volatilen GuV-Wirkungen durch kurzfristige Marktschwankungen
e Finanzierbarkeit der Zinsaufwendungen

Im folgenden Abschnitt werden mdgliche Ansétze fiir einen festen HGB-Zins daraufhin untersucht,
ob sie diese Kriterien erfillen kdnnen, sowie mdgliche Benchmark-Groéfen betrachtet.

11 Vgl. ausfuhrlich hierzu Abschnitt 2 und 3 im Schreiben des IDW an das BMJ vom 06.09.2023
12 Bundestags-Drucksache 16/10067, S. 55
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3. Mogliche Ansatze fir einen konstanten HGB-Zins
3.1. Renditen hochwertiger Unternehmensanleihen

Eine mdgliche Datengrundlage zur Ermittlung des Rechnungszinses kénnten die Renditen von
Unternehmensanleihen mit einer hochklassigen Bonitatseinstufung insofern sein, als diese eine
geeignete Orientierung fir den herrschenden Zinssatz fiir die Kreditaufnahme im Unternehmens-
sektor darstellen.

Die Verwendung dieser Marktdaten hat weitere bedeutende Vorteile: Die Renditen beinhalten Risi-
koaufschlage, die mit der Kreditvergabe an Unternehmen verbunden sind, wodurch es grundsatz-
lich méglich wird, risikoadjustierte Kosten zur Erflillung eingegangener Pensionsverpflichtungen zu
erfassen. Darlber hinaus verbessert die Verwendung eines weit verbreiteten und transparenten
Referenzwertes wie der Rendite von Unternehmensanleihen die Konsistenz und Vergleichbarkeit
von Pensionsbewertungen aus verschiedenen Unternehmen und Branchen. Die Einbeziehung
marktbasierter Ansatze verleiht den Pensionsbewertungen zudem wirtschaftliche Genauigkeit, da
so die tatsachlichen Aufwendungen approximiert werden kdnnen, die dem bilanzierenden Unter-
nehmen entstehen wirden, wenn es am Markt durch die Emittierung von Anleihen Kapital be-
schaffen wirde, um seinen Pensionsverpflichtungen nachzukommen.

Fur die internationale Rechnungslegung (IAS 19.83 ff.) ist vorgeschrieben, dass der Zins anhand
der am Markt beobachtbaren Rendite von high quality corporate bonds festzulegen ist. In der Pra-
xis wird dazu i. d. R. von den Gutachtern zum Bewertungsstichtag eine Zinsstrukturkurve auf Ba-
sis der Renditen von mindestens AA-gerateten Bonds bestimmt und anschlieRend anhand der
Zinsstrukturkurve und der zu bewertenden cash flows ein Ersatzrechnungszins festgelegt (single
weighted average discount rate, IAS 19.85), der bei der Bewertung das gleiche Ergebnis liefert.

Fur die Bewertung von Pensionsverpflichtungen gemal US GAAP ist die Methodik der Zinsherlei-
tung analog, allerdings gibt es Unterschiede bei der bilanziellen Behandlung des Effekts aus der
Anderung des Stichtagszinses. Der Zinsénderungseffekt wird unter IFRS in den actuarial gains
and losses erfolgsneutral im Eigenkapital verbucht. Unter US GAAP erfolgt dagegen (als Mindest-
anforderung) eine sukzessive erfolgswirksame Erfassung der im other comprehensive income zu-
nachst erfolgsneutral erfassten aktuariellen Gewinne und Verluste, soweit diese zehn Prozent des
héheren Werts aus dem Verpflichtungsbarwert und dem fair value of plan assets Uibersteigen (cor-
ridor approach).

Seit der Verabschiedung des BilMoG im Jahr 2009 schreibt § 253 Abs. 2 HGB i. V. m. der Riick-
stellungsabzinsungsverordnung ebenfalls die Bewertung mit einem stichtagsbezogenen Zins vor.
Die Zinssatze werden seither aus einer um einen Aufschlag erhéhten Null-Kupon-Euro-Zinss-
wapkurve ermittelt, wobei die Berechnung des Aufschlags anhand eines Rendite-Indexes flr auf
Euro lautende Unternehmensanleihen aller Laufzeiten mit einer hochklassigen Bonitatseinstufung
erfolgt (siehe Abschnitt 3.5). Um eine Glattung zu erreichen, werden Sieben- und Zehn-Jahres-
Durchschnittszinssatze bestimmt.

Es hat sich in der langjahrigen Praxis gezeigt, dass der im Rahmen der BilMoG-Reform geschaf-
fene marktnahe Zinssatz, der sich in seiner Methodik unverkennbar an den internationalen Rech-
nungslegungsstandard anlehnt, nicht geeignet ist, um im Hinblick auf die handelsbilanzielle Ge-
samtschau ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage zu zeichnen:

Anders als unter IFRS und US GAAP ist in der Handelsbilanz der Effekt aus einer Zinsdnderung
sofort und in voller Héhe erfolgswirksam zu verbuchen. Hier zeigt sich die Problematik der derzeiti-
gen handelsbilanziellen Ermittlungsmethode, die im Wesentlichen auf die Marktverzinsung abstellt
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und einen sich monatlich &ndernden Rechnungszins hervorbringt. Zwar bewirkt die Durchschnitts-
bildung, dass die Pensionsverpflichtungen gegen die Auswirkungen kurzfristiger Marktschwankun-
gen immunisiert werden, ein andauernder Trend Ubertragt sich jedoch sehr wohl auf die geglatte-
ten Zinsen. Tatsachlich sind die Durchschnittszinsen seit ihrer Einfiihrung bis 2022 kontinuierlich
gesunken, wodurch in den Jahresabschlissen jeweils ein hoher zusatzlicher Aufwand erzeugt
wurde, so dass eine gleichmafigere Aufwandsverteilung tiber die Lebensdauer der Verpflichtung
nicht gegeben war. Insgesamt kann dadurch die Beurteilung der Vermégens-, Finanz- und Ertrags-
lage der Unternehmen beeintrachtigt sein, zumal die Pensionsverpflichtungen allein aufgrund des
Durchschnittszinses regelmafRlig umbewertet werden miissen.

Daruber hinaus gibt es eine Unwucht zwischen der passivseitigen Verpflichtung und einem mog-
licherweise bestehenden Deckungsvermogen auf der Aktivseite, denn dessen Hohe ist das Ergeb-
nis einer rein stichtagsbezogenen Bewertung. Es ist bemerkenswert, dass die in § 253 HGB fest-
gelegte marktbezogene Bewertung einen Sonderfall in der Systematik des Handelsgesetzbuches
darstellt, denn die Kalkulation aller anderen Posten folgt dem Vorsichtsprinzip und nicht dem Zeit-
wertprinzip. Damit ist aktuell auch kein direkter ausgleichender Effekt Giber andere Bilanzpositio-
nen maoglich.

Im Ergebnis ist eine rein stichtagsbezogene Ermittlung des HGB-Rechnungszinses auf Basis von
Renditen von Unternehmensanleihen abzulehnen. Gleichwohl kénnen diese Marktdaten aufgrund
ihres aufgefiihrten Informationsgehalts durchaus als eine Datenquelle fiir die Herleitung des nattir-
lichen Zinses r* mit herangezogen werden (siehe dazu Abschnitt 3.5).

Es sei angemerkt, dass die stichtagsbezogene Bestimmung einer Zinsstrukturkurve auf Basis von
Unternehmensanleihen, wie sie IAS 19.83 vorschreibt, auch im Framework der internationalen
Rechnungslegung einige grundsatzliche Probleme aufweist. So existieren auf dem Markt zwar
ausreichend viele Anleihen fur kiirzere Durationen, aber fir ldngere Laufzeiten gibt es nur sehr
wenige bzw. gar keine verfugbaren Titel. Fur diesen Fall sieht IAS 19.86 vor, die Zinsstrukturkurve
entlang der ,yield curve* zu extrapolieren. Da im Standard keine konkreten Vorgaben zu der Extra-
polation gegeben werden, haben sich in der Praxis verschiedene Ansatze etabliert, die zu teil-
weise deutlich voneinander abweichenden Ergebnissen flihren kdnnen, da die langen Laufzeiten
regelmaBig einen groRen Einfluss auf die Festsetzung des zur Zinsstrukturkurve aquivalenten ein-
heitlichen Rechnungszinses haben'3. Dariiber hinaus ist nicht eindeutig, welche Ausgangsdaten
der unterschiedlichen Anbieter verwendet werden sollten, ob und inwieweit diese anzupassen sind
(etwa durch das Eliminieren von ,Ausreiltern“ oder von Anleihen mit besonderen Eigenschaften)
und welches Verfahren flr die Bestimmung der Ausgleichskurve zwischen den beobachtbaren
Marktzinssatzen verwendet werden soll.

Aufgrund dieser Interpretationsspielrdume gibt es im Rahmen von IAS 19 keinen allgemein gulti-

gen Konsens beziiglich der Festlegung der Zinsstrukturkurve, und tatsachlich zeigen die Empfeh-
lungen verschiedener Gutachter und Wirtschaftsprifer teils deutliche Unterschiede. Dadurch ver-
ringert sich die Vergleichbarkeit zwischen den Unternehmen, was die Einfihrung eines Stichtags-
zinses analog zu IFRS in der Handelsbilanz noch unvorteilhafter erscheinen Iasst.

3.2. Risikoloser Zins

Dem Ansatz eines mit einem Risikoaufschlag versehenen Zinses kdnnte entgegengehalten wer-
den, dass Anspriiche aus betrieblicher Altersversorgung durch den Pensions-Sicherungs-Verein

13 Der Zins kann etwa ab der Laufzeit mit nicht mehr verfiigbaren Marktdaten konstant gehalten werden oder
entsprechend der Entwicklung von Staatsanleihen unter Ansatz eines konstanten Spreads fortgesetzt wer-
den. Alternativ ist es ebenfalls mdglich, die Entwicklung des Spreads auf Staatsanleihen fortzufiihren.
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VVaG (PSVaG) in erheblichem Umfang'* gegen die Zahlungsunfahigkeit des Arbeitgebers ge-
schitzt sind. Aus diesem Grund kénnte im Sinne des o. g. Darlehensansatzes (vgl. Abschnitt 2)
ein Risikoaufschlag entbehrlich sein und stattdessen ein risikoloser Zinssatz zwischen Arbeitgeber
und Arbeitnehmer als vereinbart unterstellt werden?®.

Es gibt mehrere Aspekte, die gegen diese Sichtweise sprechen.

Zum einen erstreckt sich die Insolvenzsicherung des PSVaG i. d. R. auf die Verhaltnisse zum Zeit-
punkt des Eintritts des Sicherungsfalles; d. h. vom Insolvenzschutz erfasst ist nur die zu diesem
Zeitpunkt erreichte unverfallbare Anwartschaft gemaf § 2 Abs. 1 BetrAVG. Eine weitere Dynami-
sierung dieser Anspriiche, die nach dem Sicherungsfall noch hatte eintreten kdnnen, erfolgt nicht.
Eine Anpassung von laufenden Leistungen wird vom PSVaG ebenfalls regelmafig nicht vorge-
nommen.® Insofern dirfte sich eine Insolvenz auch bei Versorgungsberechtigten, deren Ansprii-
che die Hochstgrenzen nicht Uberschreiten, splrbar nachteilig auswirken.

Darlber hinaus ist zu bericksichtigen, dass in Deutschland eine Vielzahl von Versorgungssyste-
men existiert, bei denen die Arbeitnehmer Entgeltbestandteile in Altersversorgungsanspriiche um-
wandeln. Die Finanzierungsbeitrage werden hier regelmafig mittels altersabhangiger Faktoren in
eine Anwartschaft umgerechnet. Diese Faktoren werden versicherungsmathematisch ermittelt,
mithin liegt ihnen u. a. ein bestimmter technischer Abzinsungssatz zugrunde. Die in solchen Syste-
men ,vereinbarten® Zinssatze liegen regelmafig deutlich oberhalb des Niveaus eines risikolosen
Zinssatzes.

Arbeitnehmer, die nicht Uber eine Anwartschaft auf betriebliche Altersversorgung verfigen und da-
her anderweitig Vorsorge betreiben miissen, werden sich mit hoher Wahrscheinlichkeit fiir Anlage-
formen entscheiden, bei denen sie eine hdhere Rendite als einen risikolosen Zins erwarten, wie
beispielsweise Aktien, fondsgebundene Altersversorgungsprodukte und Immobilien. Dies erscheint
insbesondere wegen des langen Zeithorizonts naheliegend, da temporare Verluste im Zeitablauf
besser ausgeglichen werden kénnen.

Schlief3lich kann nicht unbericksichtigt bleiben, dass ein Unternehmen auch bei Abschluss eines
Darlehens bei einer Bank regelmaRig einen Risikoaufschlag bei der Bemessung des Zinssatzes
wird in Kauf nehmen missen. Insofern dirften sich die Arbeitnehmer als Darlehensgeber hier ahn-
lich verhalten. Falls beispielsweise durch die Insolvenz eines Unternehmens im Sinne einer Bar-
wertbetrachtung ein wesentlicher Teil der Anwartschaft eines Mitarbeiters nicht durch den PSVaG
gesichert ist und in der Folge dauerhaft untergeht, ware aus Sicht des Mitarbeiters analog zu ei-
nem Bankdarlehen ein signifikanter Risikoaufschlag auf einen risikolosen Rechnungszins bei der
Zinsbemessung gerechtfertigt.

Insgesamt spricht daher vieles dafiir, bei der Ermittlung eines angemessenen Abzinsungssatzes
nicht auf einen risikolosen Zinssatz abzustellen.
3.3. Gesamtkapitalrendite

In Abschnitt 2 wurde bereits ausgeflihrt, weshalb ein unternehmensindividueller Zinssatz nicht
sinnvoll ist. Gleichwohl sollten Unternehmen — zumindest in der breiten Mehrheit in wirtschaftlich

14 GemaR § 7 Abs. 3 BetrAVG betragt die Hochsthaftungsgrenze des PSVaG das Dreifache der mafigeben-
den monatlichen BezugsgréRe gemaR § 18 SGB 1V, fir 2024 entspricht dies einer Monatsrente von € 10.605
(West) bzw. € 10.395 (Ost).

15 Vgl. Abschnitt 3 der Anlage zum Schreiben des IDW an das BMJ vom 06.09.2023
16 BAG, Urteil vom 22.09.2020 — 3 AZR 303/18

IVS — Institut der Versicherungsmathematischen Sachverstandigen fur Altersversorgung e. V.

12



VS

Institut der Versicherungsmathematischen
Sachverstandigen fiir Altersversorgung e.V.

gesundem Zustand — in der Lage sein, den fiir die Abzinsung von Pensionsverpflichtungen zu ver-
wendenden Zinssatz mit hoher Sicherheit auch zu erwirtschaften. Ein moglicher MaRstab hierfir
kann die durchschnittliche Gesamtkapitalrendite der in Deutschland anséssigen Unternehmen
sein. Die Gesamtkapitalrendite gibt an, wie rentabel das gesamte in einem Unternehmen einge-
setzte Kapital arbeitet. Je héher die Gesamtkapitalrendite ist, die als Jahresuberschuss vor Steu-
ern und zzgl. der Fremdkapitalzinsen im Verhaltnis zum Gesamtkapital ermittelt wird, desto effizi-
enter erfolgt der Kapitaleinsatz.

Bei der Interpretation von Gesamtkapitalrenditen von Unternehmen ist zu beachten, dass sich
haufig unterschiedliche Gewinne oder Gesamtkapitalwerte ergeben, wenn nach unterschiedlichen
Rechnungslegungsstandards (z.B. IFRS oder HGB) bilanziert wird. Ahnliches gilt auch, wenn an-
dere Abschreibungsmethoden oder Nutzungsdauern angewendet werden. Zudem gibt es starke
branchenabhangige Unterschiede. Beispielsweise werden Investitionen bei Unternehmen wie
Softwarehausern, Internet- oder Pharmaindustrieunternehmen oft nicht in der Bilanz aktiviert, son-
dern als Forschungs- und Entwicklungskosten aufwandswirksam gebucht und mindern somit die
Gewinne und auch das Gesamtkapital.

Eine Research-Publikation des Bundesverbandes der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenban-
ken (BVR) und der DZ BANK AG ,Mittelstand Im Mittelpunkt‘, Ausgabe Herbst 202217, in der ca.
2,3 Mio. Abschlisse der Jahre 2001 bis 2021 mittelstandischer Firmenkunden der Volksbanken
und Raiffeisenbanken ausgewertet wurden, zeigt, dass die Gesamtkapitalrenditen Uber die Jahre
2017-2021 durchschnittlich bei gut 10 % liegen.

Aus diesen Griinden ist u. E. die Gesamtkapitalrendite der in Deutschland ansassigen Unterneh-
men als Grundlage fir einen festen Abzinsungssatz ungeeignet. Sie kommt jedoch als Prufkrite-
rium dahingehend in Frage, dass ein konstanter HGB-Zins fir die Unternehmen mit hoher Sicher-
heit erwirtschaftbar und insofern deutlich unterhalb der durchschnittlichen Gesamtkapitalrendite
liegen sollte. Dieses Kriterium erfiillen alle in diesem Positionspapier untersuchten Ansatze.

3.4. Ultimate Forward Rate (UFR)

Die Ultimate Forward Rate (UFR) stellt den ,Zielwert” eines risikolosen Zinses dar, dem sich die
Zinsen in der risikofreien Zinsstrukturkurve mit zunehmender Laufzeit in der Theorie anndhern sol-
len. Insofern bildet sie den theoretischen risikolosen Markizins fir eine unendlich lange Laufzeit ab
und ist eine wesentliche Steuerungsgréf3e im Rahmen von Solvency Il. Sie wird durch die Euro-
pean Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA) ermittelt und findet Beriicksichti-
gung bei der Herleitung der ,risikofreien Zinsstrukturkurve®, mit der versicherungstechnische Riick-
stellungen bewertet werden.

Die UFR berechnet sich als Summe aus der erwarteten Inflationsrate und der durchschnittlichen
historischen Realverzinsung'®. Die erwartete Inflationsrate ist wahrungsabhangig und ergibt sich
aus dem Inflationsziel der jeweiligen Zentralbank. Sie kann dabei nur die Werte 1 %, 2 %, 3 %
oder 4 % annehmen. Fir den Euroraum resultiert fur die UFR 2025 aufgrund des Inflationsziels
der Europaischen Zentralbank eine erwartete Inflationsrate von 2 %.

17 abrufbar unter https://firmenkunden.dzbank.de/content/dam/firmenkunden/volkswirtschaft/mittelstandsstu-
die/mim-h2022/Mittelstand-im-Mittelpunkt-Herbst-2022.pdf

18 Zu Details der Berechnung der UFR 2025 siehe
https://www.eiopa.europa.eu/eiopa-publishes-ultimate-forward-rate-ufr-2025-2024-03-
27 en#:.~:text=The%20European%20Insurance%20and%200ccupatio-
nal,at%203.30%25%20for%20the%20euro.
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Fur die Ermittlung der UFR wird ein Durchschnitt der Realverzinsung ausgewahlter Lander (Bel-
gien, Deutschland, Frankreich, Italien, Niederlande, Vereinigtes Kénigreich und USA) mit Beginn
im Jahr 1961 angesetzt. Jedes Jahr verléangert sich der Durchschnittszeitraum um ein weiteres
Jahr. Fir das Jahr 2025 wird die erwartete Realverzinsung tGiber den Zeitraum von 1961 bis 2023
ermittelt und berechnet sich zu 1,19035 %. Nach Rundung betragt die erwartete Realverzinsung
1,20 %.

Aus der Summe dieser beiden Komponenten ergibt sich somit eine rechnerische UFR fiir 2025
von 3,20 %, die allerdings nicht unmittelbar verwendet wird. Vielmehr verbleibt die UFR auf dem
Vorjahreswert, wenn die rechnerische UFR um nicht mehr als 15 Basispunkte nach oben oder un-
ten vom Vorjahreswert abweicht. Da die UFR 2024 bei 3,30 % lag und die rechnerische UFR 2025
mit 3,20 % hiervon um weniger als 15 Basispunkte abweicht, ergibt sich fur die UFR 2025 der Vor-
jahreswert, also 3,30 %%°.

Das Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) hat in seinem Schreiben vom 06.09.2023 an das Bundes-
ministerium der Justiz die UFR als ,guten Anhaltspunkt fir ein langfristiges erwartetes durch-
schnittliches Zinsniveau* bezeichnet?®. Dennoch hat das Verfahren zur Berechnung der UFR ei-
nige Besonderheiten, die sie zur Festlegung oder Uberpriifung eines Zinses fiir die Bewertung von
unmittelbaren Pensionsverpflichtungen in Deutschland eher ungeeignet erscheinen lassen.

Hierbei sind insbesondere die Auswahl der Lander als auch der sich stetig verlangernde Durch-
schnittszeitraum fir die Berechnung der erwarteten Realverzinsung zu nennen. Ferner halten wir,
wie in Abschnitt 3.2 ausgefihrt, das Konzept des risikolosen Zinses fur die Abzinsung von Pensi-
onsverpflichtungen grundsatzlich nicht fiir sachgerecht.

Auch wenn die Bestimmung der UFR gemaf der Originaldefinition der EIOPA klare methodische

Schwaéchen fir eine Zinsfestsetzung zur Bewertung von Pensions- und sonstigen Verpflichtungen
gegenlber Mitarbeitenden nach HGB aufweist, so ist der grundlegende ,Zwei-Komponenten-An-

satz®, der den Abzinsungssatz als Summe von

langfristig erwarteter Inflationsrate + langfristig erwarteter Realrendite
darstellt, wirtschaftlich sachgerecht.

Fir die langfristig erwartete Inflationsrate als erste Komponente konnte auf das seit dem Jahr
2021 gultige mittelfristige Inflationsziel der EZB von 2 % abgestellt werden. Da dieses Ziel von der
EZB nur in groReren Zeitabstanden Gberprift und ggf. neu festgelegt wird, durfte diese Kompo-
nente sehr stabil sein. Im Gegensatz zur UFR sollten allerdings die Rundungsvorschriften geman
Ziffer 5.1 von Annex E der EIOPA RFR Technical Documentation fir Zwecke der Bestimmung ei-
nes festen HGB-Rechnungszinses keine Anwendung finden?L.

19 Erganzung: Bei einer Abweichung der rechnerischen UFR gegenlber der UFR des Vorjahres um mehr als
15 Basispunkten nach oben (bzw. nach unten) erhoht (bzw. reduziert) sich die UFR gegeniber dem Vorjahr
um 15 Basispunkte.

20 https://www.idw.de/IDW/Medien/IDW-Schreiben/2023/IDW-Abzinsungskonzeption-PensionsRst-Schreiben-
230906.pdf

21 Gemal Ziffer E.5.1 der RFR Technical Documentation von EIOPA ist flr die erste Komponente zur Bestim-
mung der Ultimate Forward Rate fiir alle Inflationsziele von Notenbanken zwischen 1,01 % und 2,99 % stets
ein Wert von 2,0 % anzusetzen. Infolgedessen hatten etwaige Anderungen des mittelfristigen Inflationsziels
der EZB von bis zu 0,99 % nach oben oder unten keinerlei Auswirkungen auf die UFR der Eurozone. Wir leh-
nen eine derartig starke Invarianz fir die erste Komponente des vorgeschlagenen festen HGB-Rechnungs-
zinses ab, da auch viele Inflationszielanderungen innerhalb dieses Korridors ein klares Signal fiir signifikant
geanderte wirtschaftliche und finanzielle Rahmenbedingungen in der Eurozone mit der Folge einer gebote-
nen Uberpriifung der HGB-Zinsfestsetzung sein diirften; vgl.
https://www.eiopa.europa.eu/document/download/64c3b86b-f6de-4239-ae29-0d89143c811c_en?file-
name=EIOPA-B0S-2023-359%20-RFR%20Technical%20Documentation.pdf
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Fur die langfristig erwartete Realrendite als zweite Komponente ist eine Alternative zum Realver-
zinsungsansatz der UFR nicht ganz so offensichtlich. Im Folgenden wird, ausgehend von dem all-
gemeinen Ansatz

HGB-Zins = Inflationsziel der EZB + langfristig erwartete Realrendite,

untersucht, welche konkreten Ausgestaltungen fiur die Realrendite sinnvoll sein kénnten.

3.5. Naturlicher Zins

Fur die Realrendite als additiver Zuschlag auf das Inflationsziel der EZB halten wir anstelle des be-
reits in Abschnitt 3.4 kritisierten Durchschnitts der Realverzinsung bei der UFR-Ermittlung den
langfristig fur die Eurozone zu erwartenden ,natirlichen Zins“ (natural rate of interest, r*) zuzuglich
eines ebenfalls langfristig stabilen Aufschlags (spread) fir einen denkbaren Ansatz.

Beim natlrlichen Zins r* handelt es sich konzeptionell um eine der wichtigsten Variablen in der
modernen Volkswirtschaftslehre. Es ist der reale kurzfristige Zinssatz, der die Produktion in Ein-
klang mit ihrem potenziellen oder natlrlichen Niveau bringt, wenn es keine transitorischen
Schocks gibt bzw. diese vollstadndig ausgelaufen sind. Der natiirliche Zins wird durch zahlreiche
Faktoren beeinflusst, wie z. B. auf lange Sicht durch die demografische Entwicklung und den tech-
nologischen Fortschritt bzw. auf kurze Sicht auch durch Veranderungen der Investitionsbereit-
schaft und Risikoaversion %2,

Der Begriff des natirlichen Zinssatzes hatte sich dabei bereits im spaten 19. Jahrhundert parallel
zur Theorie von Kapital, Geld, Kredit und wirtschaftlichem Wert entwickelt und geht hauptsachlich
auf Wicksell zuriick. Dieser stellte fest, dass in einer Wirtschaft mit einem fortgeschrittenen Fi-
nanzsektor die Banken Kaufkraft schaffen, und schlug das Konzept des natirlichen Zinssatzes als
den realen Zinssatz vor, der den vom Finanzsektor bestimmten Geldzins (oder Bankkreditzins) mit
dem Gleichgewichtszins auf dem Kapitalmarkt gleichsetzt (letzterer entspricht dem Angebot und
der Nachfrage nach realen Investitionsgutern).2® Fiir Wicksell stellt somit jede Abweichung des
Geldzinses vom nattrlichen Zins eine Gleichgewichtsstérung und damit eine wesentliche Determi-
nante des Konjunkturverlaufs dar.?* Sind dagegen Geld- und nattirlicher Zins gleich hoch, so liegt
der Kapitalmarkt im Gleichgewicht. Das Angebot an Sparkapital entspricht der Nachfrage nach In-
vestitionskapital. Zu einem Konjunkturboom mit Inflation kommt es, wenn der Geld- unter den na-
tirlichen Zins sinkt. Deflation resultiert, wenn der Geld- héher als der natiirliche Zins ist.?®

Eine groflRe Herausforderung besteht allerdings darin, dass der natlrliche Zins nicht direkt be-
obachtbar ist. Der aktuell vermutete Wert fiir r* wie auch sein prognostizierter weiterer Verlauf kén-
nen somit nur Uber teils komplexe volkswirtschaftliche Modelle?® oder teilweise mit Hilfe spezieller

22 \/gl. EZB, Occasional Paper Series No. 217, The natural rate of interest: estimates, drivers, and challenges
to monetary policy, December 2018, abrufbar unter https://www.ecb.eu-
ropa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op217.en.pdf

23 Wicksell, Knut (1898): Interest and Prices, Nihon Keizai Hyoron Sha

24 \/gl. Gabler Wirtschaftslexikon, abrufbar unter https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/natuerlicher-
zins-37170/version-260613

25 Vgl. https://www.fuw.ch/article/der-wicksellsche-prozess

26 Ohne Anspruch auf Vollstandigkeit wird beispielsweise zwischen ,Semi-Structural® Modellen (Laubach, Wil-
liams, Holston), ,Time Series Modellen (Lubik, Matthes), ,Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE)*
Modellen (Del Negro) und ,, Term Structure® Modellen (Hoérdahl, Tristani) unterschieden, vgl. Bank for Internati-
onal Settlements (BIS) Quarterly Review, Marz 2024, abrufbar unter

https://www.bis.org/publ/gtrpdf/r qt2403.pdf
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Umfragen?’ unter Finanzinstituten geschatzt werden. Dabei kénnen die erhaltenen Ergebnisse in
hohem Maflle modell- bzw. umfrageabhangig sein. Gleichwohl stimmen die meisten Verfahren da-
hingehend Uberein, dass der durch sie approximierte natirliche Zins in den letzten Jahrzehnten
stark ruicklaufig war und in den Pandemiejahren sogar negative Werte annahm. Durch den Inflati-
onsschub der letzten Jahre und die dagegen ergriffenen Leitzinserhéhungen als wichtigste Straf-
fungsmalnahme der EZB stieg r* dann nachfolgend wieder an. Weitere Faktoren fiir den Zinsan-
stieg seit dem Jahr 2022 diirften auch die hohen fiskalischen Ausgaben bei steigender Verschul-
dung zum Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und des Konsums gewesen sein. Zudem
konnte auch ein erhohter Kapitalbedarf durch die Starkung der Resilienz von Wertschépfungsket-
ten (bewusste Redundanzen, erhdhte Vorratshaltung) zu héheren Kreditkosten und Zinsen beige-
tragen haben. Zumindest auf Basis von Umfragen unter Finanzinstituten dirfte r* aktuell ,nahe
Null“ bzw. leicht positiv sein.?® Vergleichbar dazu sehen Term-Structure- und Semi-Structural-Mo-
delle den natirlichen Zins seit der zweiten Jahreshalfte 2023 in einer Spannbreite von -0,75 % bis
0,5 %.%°

Auch wenn die Schatzwerte flr den natirlichen Zins r* ein wichtiger Anhaltspunkt fiir das langfris-
tige Niveau des Kurzfristzinses sind, bedingt seine grole Modellunsicherheit, dass dieser nicht di-
rekt und unmaodifiziert als zweite Komponente fiir eine handelsrechtliche Zinsfestlegung herange-
zogen werden sollte. Dabei muss insbesondere beachtet werden, dass gangige Quantifizierungs-
ansatze fur den natirlichen Zins die Dimension Risiko ausblenden, indem in aller Regel sichere
Anleiherenditen als Ausgangspunkt einer Schatzung verwendet werden, obgleich mit Blick auf die
Realwirtschaft eine riskante Kapitalrendite ein geeigneterer Indikator ist. Interessant ist in diesem
Zusammenhang, dass das urspringliche Konzept von Wicksell mit dem Verleihen von Realkapita-
lien eigentlich auf einen riskanten Zins zielte. Dieser Blickwinkel ist jedoch bei fast allen einschlagi-
gen Modellverfahren verloren gegangen, basieren sie doch auf einem moglichst sicheren Zins. Mit
diesem verkirzten Blickwinkel drohen jedoch wichtige Informationen verloren zu gehen.*°

Da es sich folglich bei den oben wiedergegebenen aktuellen Schatzgréen fur den nattrlichen
Zins dem Grunde nach um einen risikolosen Zins handelt, sollte dieser noch um entsprechende
Aufschlage oder Pramien fiur Liquiditat, Zinsanderung und Ausfallrisiko erganzt werden.

Bereits die aktuell giltige Fassung der RickAbzinsV zur Ermittlung der handelsrechtlichen Zins-
satze sieht in § 6 die Berechnung eines solchen Aufschlags vor. Unter Vernachlassigung der dem
derzeitigen HGB-Zinsverfahren immanenten Durchschnittsbildung ergibt sich der Aufschlag als
Differenz der Rendite eines ,Index fir auf Euro lautende Unternehmensanleihen aller Laufzeiten

27 \/gl. Survey of Monetary Analysts (SMA) der EZB und (kostenpflichtige) umfragebasierte Schatzungen von
Consensus Economics fur den Euroraum sowie den Survey of Primary Dealers (SPD) der Federal Reserve
Bank of New York fur den US-Dollar.

28 Mit Hilfe des acht Mal jahrlich publizierten Survey of Monetary Analysts der EZB kann der nattrliche Zins
auf einfache Weise als Differenz der Mediane der langfristigen Erwartungen der Umfrageteilnehmer an den
Einlagenzinssatz (Deposit Facility Rate, DFR) der EZB und der langfristigen Inflation abgeleitet werden. Fur
die vier im Jahr 2024 bereits veroffentlichten SMA ergeben sich somit folgende Schatzungen fiir den naturli-
chen Zins der Eurozone: 0,25 % (Januar), 0,0 % (Mérz), 0,0 % (April) und 0,25 % (Juni), abrufbar unter
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb _surveys/sma/html/all-releases.en.html

29 \/gl. ECB, Economic Bulletin Issue 1/2024, Box 7, abrufbar unter https://www.ecb.europa.eu/press/eco-
nomic-bulletin/html/eb202401.en.html#toc21

30 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Oktober 2017, abrufbar unter https://www.bundesbank.de/re-
source/blob/693452/be1¢c527c9b862139¢c54f849¢16819b51/mL/2017-10-natuerlicher-zins-data.pdf
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mit einer hochklassigen Bonitatseinstufung“! zu einer zur gleichen ,durchschnittlichen Laufzeit*32
wie der Index abgelesenen ,Null-Kupon-Euro-Zinsswapkurve auf der Grundlage von Euro-Fest-
zins-Swapsatzen“®.

Zur Ableitung eines langfristig stabilen Aufschlags (spread) haben wir eine Durchschnittsbetrach-
tung der betreffenden monatlichen Stichtagswerte vorgenommen. Fir den Fall einer gleitenden
Durchschnittsbildung tber zehn Jahre ergeben sich dabei durchschnittliche Aufschlage von

0,56 % bis 1,14 % (vgl. Abbildung 1).

Aufschlag (spread) gemaR § 6 RuckAbzinsV
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Abbildung 1: Ableitung eines langfristig stabilen Aufschlags (Spread) als gleitende Durchschnittsbildung der
Stichtagswerte gemaf § 6 RickAbzinsV lber zehn Jahre (Bundesbank, S&P, eigene Darstellung)

Dieser Aufschlag approximiert die Risikopramie zwischen der nahezu risikolosen Null-Kupon-Euro-
Zinsswapkurve und — vergleichbar zur Festlegung des internationalen Rechnungszinses zur Be-
wertung von Pensions- und sonstigen Verpflichtungen gegeniber Arbeitnehmern gemaf IAS 19
(IFRS) und ASC 715 (US-GAAP) — der Rendite eines Portfolios hochwertiger Unternehmensanlei-
hen mit einem AA-Rating. Nicht bertcksichtigt bleiben dabei weitere Faktoren wie beispielsweise
Liquiditats- und Zinsanderungsrisiken sowie Renditedifferenzen aus unterschiedlichen Laufzeiten.
Allerdings sind diese Faktoren nur schwer zu quantifizieren. Im Sinne einer konservativen Schéat-
zung und zur Vermeidung einer Scheingenauigkeit halten wir zur ndherungsweisen Einbeziehung
dieser weiteren Einflussfaktoren auf Basis obiger Durchschnittsbildung einen Aufschlag von 1,0 %
fir angemessen.

31 In der Praxis wird bezliglich der Unternehmensanleihen mit hochklassiger Bonitatseinstufung im Sinne von
§ 2 RuckAbzinsV der von S&P (zuvor Markit) ermittelte Index iBoxx € Corporates AA (alle Laufzeiten) heran-
gezogen.

32 Mit ,durchschnittlicher Laufzeit* des Unternehmensanleihenindex im Sinne von § 6 RiickAbzinsV ist die
sog. Modified Duration gemeint.

33 Die Null-Kupon-Euro-Zinsswapkurve wird von der Bundesbank zum Endstand jeden Monats verdffentlicht,
abrufbar unter
https://www.bundesbank.de/dynamic/action/de/statistiken/zeitreihen-datenbanken/zeitreihen-daten-
bank/759778/759778?listld=www_skms it05b
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Unter Berucksichtigung des ebenfalls konservativ geschéatzten langfristigen natirlichen Zins r* von
ca. 0,25 % ergabe dies fir die zweite Komponente im Sinne des ,Zwei-Komponenten-Ansatzes*
einen Wert von 1,25 %. Zusammen mit dem Inflationsziel der EZB von 2,0 % als erster Kompo-
nente ergabe sich daraus ein fester Abzinsungssatz von 3,25 %, der aufgrund der fiir alle Kompo-
nenten zu erwartenden Stabilitadt voraussichtlich viele Jahre unverandert festgehalten werden
kénnte.

3.6. Wachstumsrate des Bruttoinlandsproduktes

Als weitere Mdglichkeit einer alternativen zweiten Komponente als additiven Zuschlag auf das In-
flationsziel der EZB halten wir einen langjahrigen Durchschnitt des Wachstums des realen Brutto-
inlandsprodukts (BIP) in Deutschland fir sachgerecht. Wie Abbildung 2 zeigt, kann die Verande-
rungsrate des realen BIP im Vergleich zum Vorjahr zwar von Jahr zu Jahr stark schwanken. Fir
den Zeitraum 1992 bis 2023 liegt sie beispielsweise zwischen -5,7 % im Jahr 2009 und 4,2 % be-
reits im Jahr danach. Die Betrachtung eines gleitenden Zehnjahresdurchschnitts liefert deutlich
stabilere Werte, namlich zwischen 0,8 % (2009) und 2,0 % (2019).

Veranderung reales Bruttoinlandsprodukt (BIP)
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Abbildung 2: Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts fiir Deutschland gegeniiber dem Vorjahr und
darlber gebildeter gleitender Zehnjahresdurchschnitt (DESTATIS, eigene Darstellung)

Auf dieser Grundlage schlagen wir als weitere Moglichkeit fir eine alternative zweite Komponente
einen festen Zuschlag in der Gréf3enordnung von 1,0 % bis 1,5 % vor. Dieser Vorschlag ist auch
im Einklang mit der Schatzung des langfristigen Wachstums des realen Bruttoinlandsprodukts
(gross domestic product, GDP) fir die gesamte Eurozone von 1,2 % gemaf Survey of Monetary
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Analysts der EZB vom Juni 2024.3* Zusammen mit der ersten Komponente ergibt dies eine Band-
breite fur einen festen HGB-Rechnungszins von 3,0 % bis 3,5 %.

Wir legen dabei Wert auf die Feststellung, dass — vergleichbar zu den Uberlegungen zum natirli-
chen Zins in Abschnitt 3.5 — auch dieser Vorschlag gerade nicht darauf abzielt, den HGB-Rech-
nungszins jedes Jahr infolge dann vorliegender neuer Daten anzupassen. Stattdessen ware eine
Uberpriifung zum einen angebracht, wenn die EZB ihr langfristiges Inflationsziel &ndert. Das ware
voraussichtlich das Ergebnis eines Strategiewechsels der EZB in Verbindung mit gednderten wirt-
schaftlichen und finanziellen Rahmenbedingungen und wirde ohnehin eine quantitative Prifung
des Verfahrens erfordern.

Zum anderen ware auch fiir den Fall, dass die durchschnittliche langjéhrige Anderungsrate des
realen BIP voraussichtlich dauerhaft auflerhalb des obigen Erfahrungskorridors von 1,0 % bis

1,5 % zu liegen kadme, eine Uberpriifung angebracht. Fiir dieses Uberschreiten des Korridors kén-
nen allerdings nur schwerlich feste Kriterien angegeben werden, welche alle moglichen kinftigen
6konomischen Szenarien antizipieren und somit Uber viele Jahre oder gar Jahrzehnte Bestand ha-
ben konnten.®® Stattdessen diirften derartige und heute kaum absehbare Strukturbriiche mit hoher
Wabhrscheinlichkeit neben einer dann gebotenen Anpassung des HGB-Rechnungszinses auch An-
derungen der HGB-Rechnungslegung an anderen und nicht nur auf die Rechnungslegung der bAV
bezogenen Stellen erfordern. Darauf in angemessener Weise zu reagieren, verbleibt somit im Auf-
gabenbereich eines kiinftigen Gesetzgebers.

Ein Abstellen auf die langfristig zu erwartenden Anderungsraten des realen BIP als additiver Zu-
schlag auf das Inflationsziel der EZB scheint uns auch aus volkswirtschaftlicher Sicht gerechtfer-
tigt. Geman der ,Goldenen Regel der Kapitalakkumulation“ von Edmund Phelps® gibt es einen
engen Zusammenhang zwischen dem nominellen Wachstum und dem Zinsniveau einer Volkswirt-
schaft. Geht beispielsweise das strukturelle Nominalwachstum einer Volkswirtschaft zurtick, sinkt
sozusagen auch der theoretische Gleichgewichtszins des Kapitalmarktes. Folglich sollten insbe-
sondere die Staatsanleiherenditen mit ihrem begrenzten Kreditrisiko grundsatzlich stark mit dem
nominalen Wirtschaftswachstum als Summe von Inflation und reellem Wachstum korreliert sein.
Die in diesem Abschnitt vorgeschlagene Bandbreite fiir einen festen HGB-Rechnungszins ware
somit auch eine gute Naherung fiir ein langfristig zu erwartendes risikoarmes Zinsniveau. Insofern
wirde damit auch dem Vorsichtsprinzip des HGB Rechnung getragen.

34 Vgl. EZB, Survey of Monetary Analysts, Juni 2024, Ziffer 4.1, abrufbar unter
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb _sur-
veys/sma/shared/pdf/ecb.smar240610 june.en.pdf?7d543be32455a581d841fffb6cf67156

35 Fir den Fall einer kiinftig signifikant schrumpfenden Gesamtbevélkerung in Deutschland kénnte es bei-
spielsweise angebracht sein, anstelle der Veranderungsraten des realen BIP diejenigen des realen BIP je
Einwohner heranzuziehen.

36 Vgl. Phelps, 1961, The Golden Rule of Accumulation: A Fable for Growthmen, The American Economic Re-
view, 51 (4), 638-643.
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4. Fazit und Empfehlung

Wir empfehlen, bei der Festlegung des Rechnungszinssatzes flr die Bewertung von Pensions-
ruckstellungen den beschriebenen ,Zwei-Komponenten-Ansatz* mit dem langfristigen EZB-Ziel der
Inflation als erster und dem unter Abschnitt 3.6 dargestellten Ansatz der langfristigen realen
Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts als zweiter Komponente zum Maf3stab zu nehmen. Von
einer Orientierung an Gesamtkapitalrenditen oder Renditen hochwertiger Unternehmensanleihen
raten wir im Rahmen der HGB-Bilanzierung ab. Ein risikoloser Zins ist ebenfalls nicht empfehlens-
wert.

Daher sollte sich ein fester handelsrechtlicher Rechnungszins in der Mitte der Bandbreite
von 3,0 % bis 3,5 % orientieren und mit 3,25 % festgelegt werden. Als Folgeeffekt ist die
Zeitwertbilanzierung von Deckungsvermogen auf den Sonderfall des Vorliegens von wert-
papiergebundenen Zusagen zu beschranken.

Wir raten von der gesetzlichen Definition eines neuen Automatismus zur langjahrigen
Zinsanpassung ab und sprechen uns ausdriicklich fiir einen festen Zinssatz aus. Der Um-
fang und die Auswirkungen externer Krisen oder gesamtwirtschaftlicher Strukturbriiche
entziehen sich einer vorab objektivierbaren Regelung. Es sollte in der Entscheidungsgewalt
des kiinftigen Gesetzgebers liegen, ob, wann und wie er auf solche Einflussfaktoren reagie-
ren wird.

Zur Einordnung der Angemessenheit des vorgeschlagenen Zinssatzes kdnnen auch die nachfol-
genden Aspekte hilfreich sein:

o Sofern Vertragspartner nicht ausdricklich einen Zinssatz fiir eine Schuld oder ein Rechts-
geschaft bestimmt haben, ist laut § 246 BGB ein Zinssatz von 4 % p. a. zu unterstellen.
Dieser sog. gesetzliche Zins findet auch im Bereich der betrieblichen Altersversorgung An-
wendung, wenn fir eine Insolvenztabelle der Barwert der auf den PSVaG libergehenden
Altersversorgungsverpflichtungen zu ermitteln ist.®” Mithin wird also vom Gesetzgeber ein
solcher Abzinsungssatz als angemessen angesehen. Aufgrund des handelsrechtlichen
Vorsichtsprinzips sollte eine Abzinsung von Rickstellungen leicht unter diesem Wert lie-
gen.

o Mit dem Generationenkapital beabsichtigt die Bundesregierung, das Rentensystem unab-
hangiger von demografischen Entwicklungen zu machen und alle Rentenversicherten von
den Vorteilen des Kapitalmarkts profitieren zu lassen.®

Um das Generationenkapital zu verwalten, soll eine unabhangige 6ffentlich-rechtliche Stif-
tung gegrtindet werden, unter deren Dach ein Kapitalstock aufgebaut wird. Die Verwaltung
des Kapitalstocks soll zunachst jedoch iber den Fonds zur Finanzierung der kerntechni-
schen Entsorgung (KENFO) erfolgen. Den bislang veroffentlichten Geschéaftsberichten
2019 bis 2022 zufolge rechnet der Fonds trotz eines sehr langfristigen Anlagehorizonts
und einer eher konservativen Kapitalanlage konstant mit einer zukinftigen Gesamtrendite
von 4,30 %.%°

37 BAG, Urteil vom 18.05.2021 — 3 AZR 317/20

38 BMF-Monatsbericht Marz 2024, abrufbar unter https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsbe-
richte/Ausgabe/2024/03/Inhalte/Kapitel-2-Fokus/generationenkapital.html

39 https://www.kenfo.de/downloads
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Anhang (Vorschlag zur Anderung des HGB und EGHGB)

Wir stellen die folgenden Anderungen von HGB und EGHGB zur Diskussion:

e Anderung von § 246 Abs. 2 Satz 3 HGB (Einfligungen unterstrichen):
,Ubersteigt der beizulegende-ZeitWertansatz der Vermbégensgegensténde den Betrag der
Schulden, ist der libersteigende Betrag unter einem gesonderten Posten zu aktivieren.*

e Anderung von § 253 Abs. 1 Satz 4 HGB (Einfligungen unterstrichen):
.Im Fall von Satz 3 sind die die Altersversorgungsverpflichtungen bestimmenden Nach-§
246-Abs—2 Satz 2 zu-verrechnende Vermdgensgegenstinde-sind mit ihrem beizulegenden
Zeitwert zu bewerten.”

e Anderung von § 253 Abs. 2 Satze 1-4 HGB (Einfigungen unterstrichen):
~Rickstellungen mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr sind abzuzinsen mit dem
ihrer Duration Res#a&ﬁzei#entsprechenden durchschnitt/ichen Marktzinssatz, der sich im

zehn—Geseha#syah#e#und—tm—Fa#e—sensﬂge#R&ekste#%geﬁaus den vergangenen sieben
Geschéftsjahren ergibt. Abweichend von Satz 1 ist flir dérfen-Riickstellungen fiir Altersver-

sorgungsverpflichtungen oder vergleichbare langfristig féllige Verpflichtungen pauschal ein

Abzmsunqssatz von 3, 25 % zu vemenden%demdwehsehmtt#ehen%#arktzmssa&abge—

ke#en—fupdfeueme—eegenle&tung—nmht—meh#z&erwaﬁemst—Der nach Satz 1den—Satzen

+-und-2 anzuwendende Abzinsungszinssatz wird von der Deutschen Bundesbank nach
Malgabe einer Rechtsverordnung ermittelt und monatlich bekannt gegeben.*

o Strelchung von § 253 Abs. 6 HGB:
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Anderung von § 285 Nr. 25 HGB (Einfligungen unterstrichen):

.im Fall der Verrechnung von Vermbgensgegenstidnden und Schulden nach § 246 Abs. 2
Satz 2 die-Anschaffungskosten-und-der beizulegende-Zeitwert Wertansatz der verrechne-
ten Vermbgensgegenstinde, der Erflillungsbetrag der verrechneten Schulden sowie die
verrechneten Aufwendungen und Ertrdge; Nummer 20 Buchstabe a ist entsprechend an-
zuwenden;*

Einfigung eines neuen Artikel 94 im EGHGB:
LFinfundfiinfzigster Abschnitt
Ubergangsvorschrift zum [EINFUGEN: Name des Gesetzes]

(94) Die durch die Neufassung von § 253 HGB erzeugten Bewertungsdnderungen zum
Beginn des Geschéftsjahres der erstmaligen Anwendung von § 253 Abs. 2 Satz 2 HGB
i.d.F._des [EINFUGEN: Name des Gesetzes] diirfen gemeinsam unmittelbar in die Gewinn-
riicklagen eingestellt bzw. mit diesen verrechnet werden. “

Kdln, 3. September 2024
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Uber das IVS

Das IVS — Institut der Versicherungsmathematischen Sachverstandigen fur Altersversorgung e.V. mit
Sitz in KoIn verfolgt seit seiner Grindung im Jahre 1980 das Ziel, die berufsstdndischen Belange seiner
840 Mitglieder zu fordern und sich fur die 6ffentliche Anerkennung des Berufsstandes der Aktuarinnen
und Aktuare einzusetzen. Die Mitglieder des IVS sind gleichzeitig Mitglieder der Deutschen Aktuarverei-
nigung e.V. (DAV) und haben somit die anspruchsvolle Ausbildung zum ,, Aktuar DAV bzw. zur , Aktua-
rin DAV absolviert. Dariiber hinaus haben sie zusatzliche Prifungen in Pensionsversicherungsmathe-
matik, in Arbeits- und Steuerrecht sowie in der Rechnungslegung der betrieblichen Altersversorgung ab-
gelegt. Damit haben 1VS-geprufte versicherungsmathematische Sachverstandige fur Altersversorgung ein
breit gefachertes Fachwissen und sind wegen ihrer hohen fachlichen Qualifikation gefragte Expertinnen
und Experten in allen Belangen der betrieblichen Altersversorgung.

@ Ansprechpartner fiir Riickfragen:

Theofilos Gouloumis
Gremienreferent

T 0221/912 554-225

E theofilos.gouloumis@aktuar.de
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