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Rechnungslegung

Steigende IFRS-Rechnungszinsen wegen Corona: Wie nachhaltig ist der Zinsanstieg?

Die Verwerfungen an den Kapitalmarkten in Folge der
Covid-19-Pandemie haben zu einem deutlichen Anstieg
der IFRS-Rechnungszinsen gefiihrt. Es stellt sich jedoch
die Frage, wie nachhaltig dieser Effekt ist.

Worum geht es genau?

Die Rechnungszinssitze gemdR IAS 19 sind auf der
Grundlage der Marktwertrenditen hochwertiger Unter-
nehmensanleihen (,high quality corporate bonds”) zum
Bewertungsstichtag zu ermitteln. Nach den Zinsauswer-
tungen von HEUBECK erreicht der Rechnungszins fiir einen
Mischbestand zum 31.3.2020 mit 1,05 % wieder den
Stand zum 31.12.2019, nachdem er bis Ende Februar zwi-
schenzeitlich auf 0,55 % abgesunken war. Bei anderen
Beratungshausern fallt der Zinsanstieg im Marz 2020 al-
lerdings teilweise noch deutlich héher aus.

Als prinzipienbasierter Rechnungslegungsstandard lasst
IAS 19 gewisse Gestaltungs- und Ermessensspielraume
bei der Ermittlung des Rechnungszinses zu, z. B. in Bezug
auf die Ratinganforderungen bei der Auswahl der zur
Zinsermittlung herangezogenen Unternehmensanleihen
oder die Schatzung von Laufzeiten, fir die das Anleihe-
universum gar nicht oder nur sehr diinn besetzt ist. Der
Hohe nach waren die Unterschiede zwischen den Bera-
terhdusern in der Vergangenheit jedoch i. d. R. Uber-
schaubar. Dies liegt v. a. daran, dass die Zinsunterschiede
zwischen den Ratingklassen nur gering waren und sich
die durchschnittlichen Renditen hochwertiger Anleihen
mit AAA- und AA-Rating nahezu parallel entwickelt ha-
ben. Im Ergebnis fiihrte dies bei verschiedenen Anleihe-
universen zu vergleichbaren Zinsentwicklungen und Zins-
strukturkurven bei nur moderat unterschiedlichen Zins-
hoéhen.

Als Reaktion auf den Aktiencrash im Marz erfolgte inner-
halb kiirzester Zeit an den Markten eine Neubewertung
der Ausfallrisiken. Dies fiihrte bei vielen Anleihen zu
deutlichen Risikoaufschlagen und damit zu entsprechen-
den Rendite-Anstiegen. Dabei ist der Anstieg bei Unter-
nehmensanleihen mit AA-Rating im Mittel deutlich star-
ker ausgefallen als bei AAA-gerateten Unternehmensan-
leihen. Die jahrelange Parallelitdt zwischen diesen Anlei-
heklassen ist insofern nicht mehr gegeben, und ihre Ge-
wichtung bei der Zinsermittlung bekommt damit eine er-
hebliche Bedeutung. Dies bestdtigen auch entspre-
chende Vergleichsberechnungen, bei denen wir, je nach
Zuschnitt des Anleiheuniversums, Zinsunterschiede von
bis zu 0,75 %-Punkten ermittelt haben.
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Inwiefern ist das Thema relevant?

Das Zinsniveau hat Auswirkungen sowohl auf die DBO als
auch auf die Current Service Cost (vgl. auch HEUBECK
INFORMIERT vom 17.9.2019). Damit fiihrt der aktuelle Zins-
anstieg zu einer entsprechenden Entlastung des Eigenka-
pitals, aber auch der Current Service Cost.

Inwieweit besteht Handlungsbedarf?

Derzeit ist unklar, wie nachhaltig die aktuellen Risikoauf-
schldge sind und auf welchem Niveau sich die Zinsen mit-
telfristig einpendeln werden. Die aktuellen Risikoauf-
schlage kdnnten einerseits Vorbote kiinftiger Ratingher-
abstufungen sein, so dass der Anteil (h6her verzinster)
AA-Anleihen am Anleiheuniversum entsprechend sinken
wirde. Andererseits kdnnten die AA-Anleihen ,nur” et-
was friher auf die sich &ndernde Wirtschaftslage reagiert
haben und die AAA-Anleihen mittelfristig nachziehen. In
beiden Fallen wiirden sich die Zinseinschdtzungen der
Beraterhduser wieder annahern. Vor diesem Hinter-
grund empfehlen wir, zum jetzigen Zeitpunkt keine lGber-
eilten Entscheidungen im Hinblick auf die Methode zur
Ableitung des Rechnungszinses zu treffen. Gleichwohl
kann eine Uberpriifung der Methode durchaus sinnvoll
sein (vgl. HEUBECK INFORMIERT vom 17.9.2019).

Gerne beraten wir Sie, welche Auswirkungen ein Metho-
denwechsel hat und was in diesem Fall insbesondere in
Abstimmung mit dem Wirtschaftsprifer zu tun ist.
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