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Geleitwort

Aufgrund von bilanzpolitischen Spielrdumen konnen Investoren die tatséchliche
wirtschaftliche Lage einer Versicherungsgesellschaft nicht unmittelbar und unein-
geschriankt beurteilen. Um diesem Manko zu begegnen hat sich einerseits ein Be-
rufsstand, ndmlich der des Finanzanalysten, und andererseits ein umfangreiches
Instrumentarium an Analysewerkzeugen etabliert. Ziel einer versicherungsbezoge-
nen Bilanzanalyse ist es, Verzerrungen riickgéingig zu machen und die Richtung
der Ausnutzung von bilanzpolitischen Wahlrechten offenzulegen, um letztendlich
einer true and fair view ndher zu kommen. Eine strukturell und inhaltlich statische
Rechnungslegungssystematik kommt der Analysetitigkeit entgegen, beruht diese
doch in nicht unerheblichem Ausmaf} auf Erfahrungen, in welchen Positionen und
durch welche Mechanismen bilanzpolitische Spielrdaume ergebnisbeeinflussend
genutzt werden kénnen.

Eine erfahrungsbasierte Finanzanalyse erleidet allerdings Riickschlige, wenn
gravierende Anderungen in den Ansatz- und Bewertungsvorschriften beschlossen
werden. Solche Verdnderungen kommen nicht nur durch einen kompletten System-
wechsel zum Tragen, sondern kénnen auch innerhalb eines Rechnungslegungswerks
durch Verdnderungen der Bilanzierungsvorschriften von malgeblichen Geschafts-
vorfillen induziert werden. Die seit Jahren anhaltenden Diskussionen um die Bilan-
zierung von Versicherungsvertragen lassen exakt ein solches Veranderungspotential
erahnen. Fir die Bilanzanalyse bedeutet das aber die Notwendigkeit einer Umorien-
tierung, wenn nicht sogar eines Neuanfangs. Schlie3lich gilt es erst mal, mogliche
bilanzpolitische Spielrdume in der Mechanik neuer Vorschriften zu erkennen und
dann, im zweiten Schritt, typische Szenarien zu modellieren, die eine systemati-
sche Ausnutzung dieser Spielrdume erwarten lassen.

Genau an dieser Stelle setzt die vorliegende Monographie von Benjamin Asche
an. Ausgehend von den wesentlichen erfolgswirtschaftlichen Kennzahlen und
deren bilanzpolitischen Spielrdumen im Handelsrecht werden Auswirkungen der
IFRS auf die Bilanzanalyse und bilanzpolitische Spielrdume im Vergleich zum
Handelsrecht untersucht. Ferner wird diskutiert, inwieweit unter dem Exposure
Draft zu IFRS 4 Phase II dem Bilanzierenden bilanzpolitische Spielrdume ertffnet
wiirden. Damit sind die Ergebnisse der Arbeit von grofler Relevanz fuir die Versi-



cherungswissenschaften, aber auch die Versicherungspraxis. Dem Autor ist folg-
lich eine weite Verbreitung seiner Erkenntnisse zu wiinschen.

Neubiberg, im Februar 2012 Prof. Dr. Thomas Hartung
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1. Problemstellung

,.Unter Bilanzanalyse (Jahresabschlussanalyse, Anmerkung des Verfassers) versteht man die
methodische Untersuchung von Jahresabschluss und Lagebericht mit dem Ziel, entschei-
dungsrelevante Informationen iiber die gegenwirtige wirtschaftliche Lage und die kiinftige
wirtschaftliche Entwicklung eines Unternehmens zu gewinnen.*'

Eine solche Analyse wird auf der Adressatenseite von den unterschiedlichsten
Personenkreisen, ob juristisch oder natiirlich, angewandt. Dabei bedarf es bei all
diesen Interessenten nicht unbedingt einer gemeinsamen Interessenslage. Viel-
mehr konnen die gewiinschten Aussagen je nach Personenkreis variieren und
Schwerpunkte differenziert gesetzt werden.”

Da sich die Jahresabschlussanalyse nicht auf eine Branche beschriankt, son-
dern in der Praxis cher als Oberbegriff anzusehen ist, gibt es auch keine allge-
meingiiltigen Kennzahlen bzw. standardisierte Kennzahlensysteme, so dass sich
in der Praxis die Analysemethoden einzelner Branchen durch die Besonderheiten
ihres Geschiftsmodells von anderen abheben. Dennoch ist ein allgemeines Ver-
standnis hinsichtlich Aufbau und Ziel der Bilanzanalyse, wie in Kapitel 3 darge-
stellt, essenziell fiir deren praktische Durchfithrung.

Die Versicherungswirtschaft ist zweifelsohne eine Branche mit einem solch
besonderem Geschiftsmodell, da der Vertrieb des immateriellen Produktes Ver-
sicherungsschutz zu einer Art Vorausfinanzierung durch die Pramienzahlungen
der Versicherten fiihrt, denen erst in spéteren Perioden Zahlungsverpflichtungen
gegeniiberstehen.’ Dies miindet in einer mit anderen Wirtschaftszweigen nicht
vergleichbaren Vermdgens-, Finanz- und Ertragsstruktur.

,»Die Rechnungslegung von Versicherungsunternehmen ist sehr umfangreich
und geht iiber die anderer Unternehmen hinaus.“* Um diesem Sachverhalt auch
im Zuge der Jahresabschlussanalyse gerecht zu werden, wurden fiir die Versiche-
rungsbranche daher ganz spezifische Kennzahlen- bzw. Kennzahlensysteme

Baetge/Kirsch/Thiele, 2004, S. 1.
Vgl. Meyer, 1988, S. 311.

Vgl. Farny, 1992, S. 106 f.
Meyer, 1988, S. 311.

N R S
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entwickelt und in der Literatur beschrieben.’ Dabei stehen v.a. die erfolgswirt-
schaftlichen Kennzahlen im Mittelpunkt.

Aber auch die Jahresabschlussanalyse von Versicherungsunternechmen lasst
Platz fur Spielraume, Interpretationen und Anpassungen, die in der Literatur
schon hinreichend diskutiert und dargestellt wurden. Neben der Vergangenheits-
orientierung und des teilweise unvollstindigen Datenmaterials liegen diese auch
in den speziellen Rechnungslegungsvorschriften, was sich im Handelsrecht
bspw. in Form des Vorsichtsprinzips als Teil der Allgemeinen Bewertungsgrund-
sdtze in § 252 HGB duflert. Dartiber hinaus wird die Aussagekraft aber insbeson-
dere durch den Einsatz bilanzpolitischer Moglichkeiten des Bilanzierenden ein-
geschriankt. In Kapitel 4 sollen die wesentlichen erfolgswirtschaftlichen Kenn-
zahlen definiert und hinsichtlich ihrer bilanzpolitischen Spielrdume im Handels-
recht diskutiert werden.

Bereits 1998 wurde im Zuge der steigenden Globalisierung und um eine Ver-
besserung der Rahmenbedingungen deutscher Unternehmen im Wettbewerb an
den internationalen Kapitalmirkten zu erreichen, mit dem Kapitalaufnahmeer-
leichterungsgesetz (KapAEG) ein befreiender Konzernabschluss nach internatio-
nal anerkannten Rechnungslegungsgrundsitzen eingefiihrt.® Diese im Gesetz in
§ 292a HGB verankerte Regelung wurde innerhalb weniger Jahre von vielen
deutschen Versicherungskonzernen angewandt’, die ihren Konzernabschluss
erstmals nach den damals noch vom IASC verabschiedeten IAS aufstellten.

Spitestens jedoch mit dem Inkrafttreten der sogenannten IAS-Verordnung®
ergaben sich allgemein neue Herausforderungen fiir die Analyse, da die Aufstel-
lung eines Konzernabschlusses nach IAS/IFRS und SIC/IFRIC fir kapitalmarkt-
orientierte Unternehmen ab dem 1. Januar 2005 verpflichtend wurde. Im Rahmen
des Bilanzrechtsreformgesetzes 2004 wurde sie in § 315a HGB aufgenommen
und ersetzte den entfallenden § 292a HGB.

Die Generalnorm einer fair presentation’ als oberstes Ziel der IAS/IFRS und
ein erwartungsgeméil damit einhergehender Abbau bilanzpolitischer Moglichkeiten
konnte die Problematiken der handelsrechtlichen Jahresabschlussanalyse beheben.
SchlieBlich sollte diese Generalnorm doch eine erhdhte Vergleichbarkeit schaffen,
indem die Informationsfunktion in den Vordergrund gestellt und dem Bilanzleser
ohne groBlen Aufwand eine ,,(...) den tatsdchlichen Verhéltnissen entsprechende
Darstellung der Auswirkungen der Geschiftsvorfille, sonstiger Ereignisse und

Vgl. Heimes, 2003, S. 135 ff.; vgl. Metzler, 1999, S. 105 ff.

Vgl. Pellens/Bonse/Fiilbier/Gassen/Sellhorn, 2001, S. 7.

So bspw. von der Allianz Gruppe und der Miinchener Riick Gruppe, heute Munich Re.
Siehe IAS-Verordnung, S. 2.

Vgl. Pellens/Fiilbier/Gassen, 2006, S. 112 f.
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Bedingungen (...)*!° vermittelt wird. Kapitel 4 untersucht die Auswirkungen der

IFRS auf die Bilanzanalyse und bilanzpolitische Spielrdume im Vergleich zum
Handelsrecht, da die Analysetitigkeit auch unter den IFRS weiterhin eine ent-
scheidende Rolle einnimmt.

Die stetigen Weiterentwicklungen und Neuerungen der IFRS betreffen auch
die Versicherungsbranche. Insbesondere soll mit in zwei Phasen aufgeteilten
IFRS 4 ein Standard speziell zur Bilanzierung von Versicherungsvertrigen ent-
wickelt werden. Momentan wird mit der abgeschlossenen Phase I lediglich die
Finanzberichterstattung fiir Versicherungsvertrage geregelt, die v.a. auf eine
Erhéhung von Transparenz und Vergleichbarkeit abzielt.'" Phase I enthilt somit
nur rudimentire Ansatz- und Bewertungsvorschriften'?, wodurch eine erneute
Uberarbeitung dieser Vorschriften im Zuge der Phase I1'? vermieden werden soll."

Kapitel 5 diskutiert die Fragestellung, inwieweit unter dem Exposure Draft'’
zu IFRS 4 Phase II dem Bilanzierenden bilanzpolitische Spielrdume erdffnet
werden. Dabei werden die Ansatz- und Bewertungsvorschriften des ED als weitest-
gehend exogen vorgegeben angesehen. Die Arbeit behélt sich jedoch vor, falls es
aus Analysesicht sinnvoll erscheint, auch Anderungsvorschlige zu unterbreiten.

In einem néchsten Schritt werden in Kapitel 6 die bisher in der Jahresab-
schlussanalyse angewandten Kennzahlen dahingehend untersucht, ob sie auch
unter den Vorschriften des ED zu IFRS 4 Phase II anwendbar sind und evtl.
Grenzen der bisherigen Jahresabschlussanalyse tiberwinden kénnen oder aber
durch die Anderungen im Zuge des ED neue Problemfelder geschaffen werden.
Die tiefgreifenden Einschnitte in die Rechnungslegung'® in Form des ED bediirfen
gleichzeitig auch einer Untersuchung der Entwicklung neuer Kennzahlen. Letz-
tendlich ist es jedoch auch denkbar, dass der ED IFRS 4 Phase II keine groflen
Auswirkungen hat und die Analysen nach denselben Schemata und mit den alt-
bekannten Schwichen fortgesetzt werden konnen.

Zudem sind momentan weitere Reportingsysteme fiir Versicherungsunter-
nehmen in der Umsetzung. Dabei ist als wesentlichste Neuerung zweifelsfrei
Solvency II zu nennen. Den Abschluss dieser Arbeit bildet daher Kapitel 7 mit
einem Vergleich der Vorschriften des ED zu IFRS 4 Phase II und Solvency II,
bevor Kapitel 8 die wichtigsten Erkenntnisse thesenférmig zusammenfasst.

10 TAS 1.13.

11 Vgl. Rockel/Helten/Loy/Ott/Sauer, 2007, S. 70.

12 Vgl. Ballwieser/Dobler, 2009, S. 1231.

13 Phase II behandelt explizit die Ansatz- und Bewertungsvorschriften von Versicherungsvertri-
gen.

14 Siehe auch Rockel/Helten/Loy/Ott/Sauer, 2007, S. 70.

15 Im Folgenden auch als ED bezeichnet.

16  Siehe hierzu auch Perlet, 2001, S. 287.
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2. Zahlenwerk und Grundlage

Im Vorfeld soll die Ausgangsbasis, auf der spiter die dargestellten Kennzahlen
zur Jahresabschlussanalyse untersucht werden, bestimmt werden.

2.1 Einzelabschluss versus Konzernabschluss

Von besonderem Interesse ist die Frage, auf welches Zahlenwerk zuriickgegriffen
werden soll. Als Moglichkeiten kdmen hierfiir zum einen der Einzel- und zum
anderen der Konzernabschluss in Frage. Wie bereits in der Problemstellung dar-
gelegt, besteht gemidl der IAS-Verordnung seit dem 1.1.2005 fuir kapitalmarkt-
orientierte Unternehmen die Aufstellungspflicht des Konzernabschlusses nach
den TAS/IFRS. Da sich der Untersuchungsgegenstand der vorliegenden Arbeit
mit den Auswirkungen des ED IFRS 4 Phase II beschiftigt, stellen die Daten des
Konzernabschlusses die Basis fiir die Kennzahlenanalyse unter IFRS dar. Da
zuvor jedoch die Aussagekraft und Grenzen von wesentlichen Kennzahlen unter
Handelsrecht dargestellt werden soll, kommt auch dem Einzelabschluss besondere
Bedeutung zu, da in der Praxis i.d.R. lediglich die Aufstellung der Einzelabschliis-
se deutscher Versicherungsunternehmen auf Grundlage des Handelsrechts erfolgt.
Daher sollen beide Instrumentarien kurz dargestellt werden, da sie letztend-
lich beide fiir die Jahresabschlussanalyse herangezogen werden kénnen. Auffil-
lig ist, dass sich bereits die Funktionen oder auch Zwecke, die diesen beiden
Instrumentarien zugrunde liegen, deutlich voneinander unterscheiden. Wahrend
der Konzernabschluss ausschlieBlich der Informationsfunktion'” dient ,,(...) so hat
der Einzelabschluss noch weitere Zwecke.“'® Diese betreffen den Glaubigerschutz-
gedanken sowie die Regelung von Zahlungsbemessungsinteressen.'” , Diese

17 Vgl. Husmann, 1997, S. 8 f.

18 Pellens/Fiilbier/Gassen, 2006, S. 11.

19 Bei Aktiengesellschaften wird die Sicherstellung eines Mindesthaftungsvermégens zum Schutze
der Glaubiger verlangt, da Aktiengesellschaften insgesamt einer Haftungsbeschriankung unter-
liegen im Vergleich zu einer Personenhandelsgesellschaft. Dariiber hinaus soll aber auch eine
Mindestausschiittung gewiéhrleistet werden, um Kleinaktionére vor Interessen der Grofaktioné-
re aber auch die Aktiondre insgesamt zu schiitzen. All diese Funktionen werden durch entspre-
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Zweckvielfalt geht mit Spannungen einher, da (...) die konkrete Ausgestaltung
der Rechnungslegung schon bei einem einzigen Ziel schwierig genug er-
scheint.“*” Neben dieser abweichenden Zwecksetzung der jeweiligen Jahresab-
schliisse wirft bereits eine 6konomische Sichtweise auf beide Begriffe Differenzen
auf. Wihrend es sich bei dem Einzelabschluss um den Jahresabschluss eines
rechtlich selbstindigen Unternehmens handelt, wird der Konzern ,,(...) als Zu-
sammenschluss wirtschaftlich unselbstindiger Unternehmen zu einer wirtschaft-
lichen Einheit verstanden.**' Damit ist fiir die 6konomische Sichtweise nicht die
Aufgabe der rechtlichen Selbstindigkeit der Konzernunternehmen entscheidend,
sondern es ist vielmehr eine einheitliche Leitung gefordert. Okonomisch gesehen
ist der Konzern also eine Einheit.”” Dies ist eine deutliche Abgrenzung zur juris-
tischen Definition des Konzernbegriffs, die den Konzern als eine Gesamtheit
rechtlich selbstindiger Unternehmen sieht.”

Bezogen auf die Jahresabschlussanalyse konnte dies zur Folge haben, dass
Einzelabschliisse solcher Unternehmen, die in einem Konzern verflochten sind,
bzgl. der Darstellungen ihrer wirtschaftlichen Tatigkeiten an Informationsgehalt
verlieren.”* Dabei dreht es sich nicht nur um den Ausweis konzerninterner Be-
ziehungen, deren Eliminierung erst auf Konzernebene erfolgt.” Auch besitzt das
Mutterunternechmen durch die einheitliche Leitung Moglichkeiten, bestimmte
Geschiftsvorfille, interner oder externer Natur, des Tochterunternehmens zu
forcieren. Solche Tatigkeiten sind nicht immer aus dem Einzelabschluss ersich-
tlich bzw. konnen die im Einzelabschluss verdffentlichten Zahlen verzerren, und
somit im schlimmsten Fall auch fiir Analysezwecke unbrauchbar werden lassen.
Prinzipiell konnte so etwas beispielsweise im Rahmen der Liquiditdtsplanungen
geschehen, da Mittel zwischen den Konzernunternehmen je nach Bedarf transfe-

chende Verankerungen im AktG und HGB erreicht; vgl. Coenenberg/Haller/Schultze, 2009,
S. 48 £.; vgl. Metzler, 1999, S. 44.

20 Siehe Pellens/Fiilbier/Gassen, 2006, S. 11 f.

21 Wollmert, 1992, S. 10 f.

22 Der Konzern ,,(..) hat deshalb auch weder Unternehmenstréger in Form von Aktiondren einer
AG, (..) er hat auch keine Gléubiger aus der Uberlassung von Fremdkapital. Die Position des
Unternehmenstrigers oder Eigentiimers kann sich nur auf die jeweilige Obergesellschaft des
Konzerns beziehen.“, Farny, 2001, S. 96; vgl. Pellens/Fiilbier/Gassen, 20006, S. 13.

23 Vgl. Wollmert, 1992, S. 10 ff.

24 Vgl. Peemoller, 2003, S. 270.

25 Vgl. Husmann, 1997, S. 9; vgl. Kalwar, 1975, S. 202: Es soll erreicht werden, dass aus Kon-
zernsicht die wirtschaftlichen Tétigkeiten derart dargestellt werden als wire dieser eine einzige
wirtschaftliche Unternehmenseinheit, wihrend die wirtschaftliche Selbstidndigkeit der einzelnen
Tochterunternehmen in den Hintergrund riickt. Eine solche Darstellung wird mit Hilfe der Kapi-
talkonsolidierung, Schuldenkonsolidierung, Zwischenerfolgseliminierung und der Aufwands-
und Ertragskonsolidierung erreicht. Siehe hierzu auch Coenenberg/Haller/Schultze, 2009,
S. 651 ff.; siche HGB §§ 300-307.
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riert werden konnen. Auch konnten bestimmte interne Serviceleistungen zu
giinstigeren Konditionen innerhalb des Konzerns offeriert werden.”® Solche Ge-
schiftsvorfille haben Einfluss auf den Jahresabschluss und kénnen, fiir den ex-
ternen Bilanzleser schwer ersichtlich, zu Verwerfungen bei der Interpretation der
Zahlen fuihren.

So hat die ERGO im zweiten Quartal 2008 eine Dividende an die Miinchener
Riickversicherungs-Gesellschaft AG in Hohe von ca. 1 Milliarde € gezahlt. Hin-
tergrund ist das Kapitalmanagement von Munich Re, eine schlanke Kapitalisie-
rung ihrer Tochtergesellschaften anzustreben, um nicht zuletzt aus Effizienz-
griinden eine kapitalstarke Position bei der obersten Mutterunternechmung zu
erreichen.”’

Letztendlich sollte nicht nur im Lichte dieser Arbeit der Konzernabschluss
eine betrdchtliche Rolle bei der Analyse spielen, sondern ganz allgemein mit
einbezogen werden, um die konzerninternen Beziehungen richtig abbilden und
interpretieren zu konnen. Doch auch der Einzelabschluss hat seine Daseinsbe-
rechtigung in der Analyse. So kann er doch beispielsweise durch detailliertere
Darstellungen fiir bestimmte Sachverhalte qualitativ und auch quantitativ Mehr-
wert liefern, der unter Umstéinden aus Konzernsicht eher von untergeordneter
Bedeutung ist. Im Sinne der Zweckkomplementaritét tritt der Einzelabschluss
somit als eigenstindiges Informationsinstrument neben die Zwecke des Kon-
zernabschlusses.”

Dem Konzern, oftmals in Form einer Holding, kommt in der Versicherungs-
wirtschaft eine ganz bedeutende und entscheidende Stellung zu. Er vereint meh-
rere rechtlich selbstidndige Unternehmen unter einer einheitlichen Leitung, weil
ein einziges Versicherungsunternehmen aufgrund des aufsichtsrechtlichen Ge-
bots der Spartentrennung rechtlich gar nicht in der Lage wiére, innerhalb der
Erstversicherung Lebens-, Kranken- und andere Sparten (wie z.B. die Schaden-
versicherung) in einer Gesellschaft zu betreiben.”” Vereint nun ein Versiche-
rungskonzern all diese Sparten, was in aller Regel zutreffend ist, dann l4sst sich
im Rahmen der hier zu behandelnden Thematik die Frage stellen, wie sich das
auf die Jahresabschlussanalyse auswirkt. Insbesondere die Lebens- und Kranken-
versicherung zeichnet sich durch die Langfristigkeit des Geschifts aus.** Damit
unterscheidet sie sich grundlegend von der Schaden-/Unfallversicherung, wo

26 Vgl Wollmert, 1992, S. 21.

27  Vgl. Quartalsbericht von Munich Re, 2/2008, S. 22; vgl. Halbjahresbericht ERGO, 1/2008, S. 4;
Allerdings muss bei diesem Beispiel beriicksichtigt werden, dass es sich bei der ERGO ebenfalls
bereits um einen Konzern handelt.

28  Vgl. Wollmert, 1992, S. 23 ff.

29 Siche § 8 Abs. 1a VAG; vgl. Farny, 2001, S. 91.

30 Vgl. Rockel/Helten/Loy/Ott/Sauer, 2007, S. 9.
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