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Pensionslasten im DAX:
Die Trendwende bleibt aus!
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Zusammenfassung

Die Schuldenlast, die viele DAX-Konzerne aufgrund ihrer Pensi-
onsversprechen driickt, ist unverandert hoch. Wie der vorlie-
gende Beitrag zeigt, diurfte die Finanzkraft einiger Konzerne
Uber viele Jahre hinweg unter den zu schlieBenden Pensions-
defiziten leiden. Da mit einer alsbaldigen Riickkehr zu den
Zinsniveaus aus der Vergangenheit nicht zu rechnen ist, ge-
winnt eine starker chancenorientierte Allokation des Planver-
mogens zunehmend an Bedeutung. Das Gegenargument er-
hohter Volatilitat vermag in Anbetracht der Langfristigkeit der
Vereinbarungen nicht zu greifen.

Abstract

The debt burden that many DAX companies are weighing on
due to their pension promises remains high. As this article
shows, the financial strength of some corporations is likely to
suffer for many years from the pension deficits to be closed.
Since a return to the interest rate levels of the past cannot be
expected in the near future, a more opportunity-oriented allo-
cation of plan assets is becoming increasingly important. In
view of the long-term nature of the agreements, the counter-
argument of increased volatility is not effective.



Pensionsversprechen
sind nicht in vollem
Umfang sichtbar.
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Motivation

Spatestens seitdem auf dem Kapitalmarkt der Niedrigzins Einzug gehalten
hat, ist die Schuldenlast, die viele der DAX-30 Konzerne aufgrund ihrer (p-
pigen Pensionszusagen driickt, mit aller Wucht zu Tage getreten. Wie ein
Miuhlstein wirkt die Pensionslast insbesondere bei denjenigen Unterneh-
men, die es in der Vergangenheit versaumt hatten, die zur Bedienung der
Schulden notwenigen finanziellen Mittel auszulagern und rentierlich anzu-
legen. Zu grol8 war scheinbar der Charme, die Zusagen liber Riickstellungen
zu finanzieren, im Vertrauen darauf, dass die notwendigen Mittel in der
Zwischenzeit Uber das operative Geschéaft verdient werden. Ganz nach dem
Motto der Investorenlegende Warren Buffett “You only learn who has been

"1 offenbarten die in den letzten

swimming naked when the tide goes out...
Jahren kontinuierlich sinkenden Rechnungszinsen mehr und mehr, dass

diese Rechnung bei vielen Konzernen offenbar nicht aufging.

Dass die Bilanzierungslogik aus dem Blickwinkel des Bilanzerstellers durch-
aus reizvoll ist, wird schnell offensichtlich: Sichert ein Unternehmen einem
Arbeitnehmer im Rahmen der betrieblichen Altersversorgung bei Renten-
eintritt einen bestimmten Geldbetrag zu, so schlagt sich diese Vereinbarung
nicht gleich in vollem Umfang bilanziell nieder. Vielmehr wird der Barwert
der Vereinbarung, also der um erwartete Kapitalmarktrenditen abgezinste
Betrag, ausgewiesen. Dieser Abzinsungseffekt ist durchaus signifikant. Un-
terstellt man beispielsweise eine einmalige Kapitalzahlung in Hohe von
100.000 €, die in 20 Jahren fallig wird, so muss das Unternehmen hierfir
zum Zeitpunkt der Zusage bei einem Rechnungszins von 4 % mit 45.639
Euro nicht einmal die Halfte des zugesicherten Betrages zurlickstellen. Sinkt
der herangezogene Rechnungszins jedoch auf 1 %, eine gegenwartig durch-
aus realistische Annahme, so erhoht sich der Barwert zum gleichen Zeit-
punkt auf 81.954 Euro, was einem Anstieg von etwa 80 % gegeniiber dem
4%-Szenario entspricht.

Dem kdnnte man entgegenhalten, dass die Vermdgen, die zur Bedienung
dieser Schulden ausgelagert wurden, vom Zinsverfall ebenso profitiert ha-
ben. SchlielRlich gehen mit der Zinsentwicklung Vermdégenspreissteigerun-
gen Uber verschiedene Anlageklassen hinweg einher. Diese haben unzwei-
felhaft auch die Planvermogen erfasst. Jedoch gilt es zu bedenken, dass die
Pensionsverbindlichkeiten der deutschen GrofRkonzerne nur zu etwa zwei
Drittel mit entsprechendem Vermaogen unterlegt

1 Warren Buffett, Berkshire Hathaway, Letter to the Shareholders 2008.
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Die durchschnittliche
DAX-Pensionsliicke be-
trdgt 4 Mrd. Euro.

O

sind. Zudem war das vergangene Jahr sowohl am Aktien- als auch am Anlei-
henmarkt das wohl herausforderndste seit der Finanzkrise, was bei so man-
chem Konzern insbesondere zum Ende des Jahres zu schmerzhaften Ein-
schlagen beim Planvermoégen gefiihrt hat.

Richtet man den Blick nach vorne, so muss man konstatieren, dass die aus-
gelagerten Planvermogen stark auf Staats- und Unternehmensanleihen
ausgerichtet sind. Dies ist vor dem Hintergrund der erodierenden Verzin-
sungen neu emittierter Anleihen problematisch. Wollen Unternehmen die
bestehenden Pensionsdefizite verringern, so werden sie nicht umhinkom-
men, ihre Anlagepolitik zu Gberdenken und/oder das Pensionsvermégen
kraftig aufzustocken. Die hierfiir verwendeten Mittel fehlen dann an ande-
rer Stelle, etwa fiir Investitionen oder Dividenden.

Vor dem Hintergrund dieser Gemengelage untersucht der vorliegende Bei-
trag den gegenwartigen Stand der Pensionsdefizite deutscher Konzerne und
kniipft somit an unsere vorherigen Untersuchungen zu diesem Themen-
komplex an. Grundlage fiir die Untersuchung sind die DAX-30 Unterneh-
men. Ein besonderer Fokus wird auf die Planvermdgen und die Sensitivita-
ten im Hinblick auf die kiinftige Zinsentwicklung gelegt.

Auswertung zum Stand der Pensionsverbindlichkeiten der DAX 30-
Unternehmen

Insgesamt haben die DAX-30 Unternehmen zum Ende des vergangenen
Geschaftsjahrs 365,7 Mrd. Euro an Pensionsverbindlichkeiten ausgewiesen
(Tabelle 1).2 Dies entspricht einem Riickgang von 10,1 Mrd. Euro gegeniiber
dem Vorjahr.? Die ausgelagerten Planvermdgen waren mit insgesamt 245,9
Mrd. Euro gegeniber 252,2 Mrd. Euro ebenso leicht riicklaufig, so dass das
aggregierte DAX-Pensionsdefizit mit 123,7 Mrd. Euro gegeniiber 119,8 Mrd.
Euro im Vorjahr mehr oder minder konstant geblieben ist. Dies bedeutet,
dass bei jedem einzelnen DAX-Konzern eine durchschnittliche Licke von
etwa 4 Mrd. Euro zu konstatieren ist.

Nun mag dieser Wert in Anbetracht eines durchschnittlichen Konzerneigen-
kapitals von knapp 30 Mrd. Euro auf den ersten Blick nicht sonderlich spek-
takuldar anmuten. Doch entspricht dieses Defizit in etwa dem Wert, den die
DAX-Unternehmen innerhalb eines Geschéftsjahres durch ihr operatives
Geschaft in Summe verdienen. Zudem ist die Situation zwischen den einzel-

2 Da das DAX-Unternehmen Wirecard keine leistungsorientierten Pensionsverpflichtungen
ausweist, wird es fortan aus der Analyse ausgenommen.

3 Aus Griinden der Ubersichtlichkeit wird auf die detaillierte Darstellung von Vorjahreswer-
ten in Tabelle 1 verzichtet.



Ob Pensionsversprechen
zum Problem werden
kénnen, ist immer eine
Frage des Deckungs-
grades.
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nen Unternehmen sehr heterogen und einige der analysierten Unterneh-
men leiden weitaus starker unter den in der Vergangenheit gemachten
Pensionsversprechen, so dass eine Analyse auf Einzelunternehmensebene
lohnenswert ist.

In Bezug auf die absolute Hohe der Pensionsverbindlichkeiten flihren die
Unternehmen Volkswagen (43,9 Mrd. Euro), Siemens (35,9 Mrd. Euro) und
Daimler (31,6 Mrd. Euro) die Liste im DAX an. Unternehmen, bei denen die
Vereinbarungen absolut gesehen keine groRe Relevanz haben, sind neben
dem Unternehmen Wirecard, das keinerlei leistungsorientierte Vereinba-
rungen ausweist, die Unternehmen Adidas (515 Mio. Euro), Deutsche Borse
(536 Mio. Euro) und Vonovia (542 Mio. Euro).

Unter den Unternehmen mit den gréRten Planvermogen finden sich mit
Siemens (28,8 Mrd. Euro), Daimler (25,4 Mrd. Euro) und BASF (19,3 Mrd.
Euro) Unternehmen, die zugleich auch hohe Verpflichtungen zu schultern
haben. Volkswagen hingegen, als Unternehmen mit den hochsten Pensi-
onsschulden, kommt ,lediglich” auf ein ausgelagertes Planvermdgen von
10,9 Mrd. Euro. Als Differenz von Verbindlichkeiten und Planvermégen
ergibt sich folgerichtig bei Volkswagen das absolut betrachtet hochste Pen-
sionsdefizit aller DAX-Unternehmen, das 33,0 Mrd. Euro betrdgt und damit
mehr als ein Viertel des Gesamtdefizits der DAX-Konzerne ausmacht. Auf
den Platzen folgen Allianz (8,8 Mrd. Euro) und Bayer (8,6 Mrd. Euro). Die
absolut gesehen niedrigsten Defizite weisen die Unternehmen SAP (144
Mio. Euro), Deutsche Borse (164 Mio. Euro) und Heidelbergcement (170
Mio. Euro) aus.

Da die Pensionsliicke naturgemaR mit der UnternehmensgroRe ansteigt, ist
im Hinblick auf die finanzielle Tragfahigkeit weniger die absolute Héhe der
nicht ausfinanzierten Vereinbarungen als vielmehr die relative Hohe in Be-
zug auf den Unternehmenswert bzw. die Finanzkraft entscheidend. Um eine
Einschatzung hinsichtlich der bilanziellen Relevanz zu erlangen, gilt es, das
Pensionsdefizit in Relation zum bilanziellen Eigenkapital zu setzen. Wie Ta-
belle 1 zeigt, ist die Relation von Pensionsdefizit zu Eigenkapital bei Thys-
senKrupp mit 230 % mit deutlichem Abstand am hochsten. Vergleichsweise
hohe Werte ergeben sich ebenso bei der Deutschen Lufthansa (61,0%) und
E.ON (38,1 %). Bei SAP (0,5 %), der Deutschen Bank (0,6 %) und Heidelberg-
cement (1,0 %) spielen die Pensionsliicken relativ betrachtet keine wesent-
liche Rolle. Dies ist darauf zurlickzufiihren, dass entweder -wie im Falle SAP-
keine nennenswerten leistungsorientieren Pensionsvereinbarungen abge-
schlossen wurden oder diese -wie im Falle der Deutschen Bank und Heidel-
bergcement- nahezu vollumfanglich ausfinanziert sind. So betrdgt der Aus-
finanzierungsgrad bei der Deutschen Bank 97,8 % und bei Heidelbergce-
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ment 96,3 %, womit die Pensionssysteme weitaus besser mit ausgelager-
tem Vermogen unterlegt sind als im DAX-Durchschnitt, wo der Deckungs-
grad 63,4 % betragt.

Um die finanzielle Relevanz der Pensionsliicke abschatzen zu kdnnen, lasst
sich letztere mit dem operativen Cashflow in Relation setzen. Der operative
Cashflow misst vereinfacht gesagt die betriebliche Finanzkraft eines Unter-
nehmens. Aus der Kennzahl lasst sich entnehmen, Uber welchen Zeitraum
ein Unternehmen seine Pensionsliicke egalisieren kdnnte, unter der Vo-
raussetzung, dass die operativ verdienten Mittel einzig und alleine zur Auf-
besserung der ausgelagerten Pensionsvermégen verwendet wiirden.* Diese
Annahme mag zwar praxisfern erscheinen, da sie impliziert, dass keinerlei
Investitionen, Dividendenzahlungen oder Fremdkapitaltilgungen vorge-
nommen werden, sie ermoglicht jedoch einen Quervergleich hinsichtlich
der Cash-Belastung durch die nicht ausfinanzierten Vereinbarungen zwi-
schen den Unternehmen. Ein hoher (niedriger) Wert ist also Ausdruck einer
hohen (niedrigen) Cash-Belastung. Bei Zugrundlegung dieser Kennzahl
schneidet Daimler mit einem Verhaltnis von 7,7 am schwachsten ab, dicht
gefolgt von ThyssenKrupp von 7,1 und Volkswagen mit 6,4. Dies bedeutet,
dass diese Unternehmen ihre operativen Zahlungsmittelliberschiisse mehr
als sechs Jahre lang einzig zur Aufpolsterung ihrer Planvermogen verwen-
den mussten, um die Pensionsliicke zu schlieRen. Demgegeniiber wiirde der
Cashflow bei den Unternehmen Deutsche Bank (0,02), SAP (0,03) und Hei-
delbergcement (0,09) kaum in Mitleidenschaft gezogen.

Es zeigt sich ein klarer Zusammenhang zwischen den beiden untersuchten
Kennzahlen, das heilt eine groRe bilanzielle Relevanz (Pensionsdefizit/EK)
geht mit einer vergleichsweise langen Entschuldungsdauer (Pensionsdefi-
zit/operativer CF) einher (Korrelationskoeffizient 0,60).

4 Um eine Glattung zu erzeugen, wurde der durchschnittliche operative Cashflow der letzten
drei Jahre herangezogen.
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Tabelle 1: Pensionsdaten in Relation zum Eigenkapital und Operativen Cashflow der DAX-Unternehmen im Geschaftsjahr

2018
Pensions- Pensions- i 02:;::‘;3 ld’z;s;l:/n;
verbind- Planver-  Ausfinan- Pensions- Eigenkapi- defizit in .
lichkeiten mogen in zierungs- defizit in tal in Mio. % des Ietzte*i Operativer
in Mio. Mio. Euro grad Mio. Euro Euro Eigenka- Jahre Cashflow
Euro pitals letzte 3
Jahre
SUMME 365.729 245.923 119.806 858.021 15:90:91‘/‘
MITTELWERT 12.611 8.480 63,4%* 4.131 29.587 14,0% 0,75/0,92
ADIDAS 515 303 58,8% 212 6.364 3,3% 1.905 0,11
ALLIANZ 23.436 14.624 62,4% 8.812 63.679 13,8% 11.256 0,78
BASF 26.651 19.280 72,3% 7.371 36.109 20,4% 8.147 0,90
BMW 21.247 18.937 89,1% 2.310 58.088 4,0% 10.555/4.571 0,22/0,51
BAYER 26.569 17.959 67,6% 8.610 46.148 18,7% 7.733 1,11
BEIERSDORF 1.607 945 58,8% 662 5.647 11,7% 941 0,70
CONTINENTAL 6.595 2.729 41,4% 3.867 18.333 21,1% 5.045 0,77
COVESTRO 4.215 2.773 65,8% 1.442 5.375 26,8% 2.174 0,66
DAIMLER 31.645 25.462 80,5% 6.183 66.053 9,4% 12.508/801 0,49/7,72
DT. BANK 18.120 17.727 97,8% 393 68.737 0,6% 18.324 0,02
DT. BOERSE 536 372 69,4% 164 4.963 3,3% 1.267 0,13
DT. POST 16.696 12.608 75,5% 4.088 13.873 29,5% 3.621 1,13
DT. TELEKOM 11.590 6.099 52,6% 5.491 43.437 12,6% 16.892 0,33
E ON 15.301 12.054 78,8% 3.247 8.518 38,1% 1.731 1,88
FMC 843 318 37,7% 525 12.902 4,1% 2.063 0,25
FRESENIUS 1.787 565 31,6% 1.222 25.008 4,9% 3.751 0,33
HEIDELBERGC. 4.610 4.440 96,3% 170 16.822 1,0% 1.960 0,09
HENKEL 5.275 4.537 86,0% 738 17.093 4,3% 2.641 0,28
INFINEON 1.154 602 52,2% 552 6.446 8,6% 1.530 0,36
LINDE 8.736 7.172 82,1% 1.563 49.660 3,1% 3.161 0,49
LUFTHANSA 21.412 15.576 72,7% 5.836 9.573 61,0% 4.291 1,36
MERCK 4.719 2.391 50,7% 2.328 17.233 13,5% 2.478 0,94
MUNICH RE 5.921 3.301 55,8% 2.620 26.500 9,9% 2.654 0,99
RWE 14.987 11.913 79,5% 3.074 14.257 21,6% 2.415 1,27
SAP 1.436 1.292 90,0% 144 28.877 0,5% 4.659 0,03
SIEMENS 35.893 28.764 80,1% 7.129 48.046 14,8% 6.801 1,05
THYSSENKRUPP 9.773 2.238 22,9% 7.535 3.274 230,1% 1.061 7,10
VOLKSWAGEN 43.918 10.920 24,9% 32.998 117.342 28,1% 16.829/5.173  1,96/6,38
VONOVIA 542 22 4,1% 520 19.664 2,6% 648 0,80

*Der durchschnittliche Ausfinanzierungsgrad ergibt sich als Durchschnittswert der unternehmensspezifischen Ausfinanzie-

runggrade.

**Bei den Unternehmen BMW, Daimler und Volkswagen bezieht sich die erstgenannte GroRe auf den operativen Cashflow
exklusive des Finanzdienstleistungsbereichs, wahrend die zweitgenannte das Finanzierungsgeschaft inkludiert.

Quelle: Geschéftsberichte, Flossbach von Storch Research Institute, Stand Mai 2019.



Die DAX-Planvermégen
sind das erste Mal seit
2008 geschrumpft.
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Tabelle 2 zeigt, mit welcher Rendite auf das ausgelagerte Planvermdégen die
Unternehmen im abgelaufenen Geschaftsjahr geplant hatten und welche
Rendite tatsdchlich erzielt wurde.> Die Analyse der Planvermogen zeigt,
dass das Jahr 2018 ertragsseitig das schwachste Jahr seit dem Geschaftsjahr
2008 war, in dem die Vermogen unter dem Kursverfall der Finanzkrise zu
leiden hatten. So lag der tatsachliche Ertrag des ausgelagerten Vermogens
im abgelaufenen Geschaftsjahr bei insgesamt -4,9 Mrd. Euro, was einer
durchschnittlichen Rendite von -1,5 % entspricht. Allerdings verzeichneten
immerhin acht der 30 DAX-Unternehmen trotz des schwierigen Umfeldes
Wertzuwachse auf ihre ausgelagerten Vermogenswerte. Hierbei muss aller-
dings beriicksichtigt werden, dass unter diesen Unternehmen mit Infineon
(1,6 %), Siemens (1,5 %) und ThyssenKrupp (2,1 %) drei Konzerne sind, de-
ren Konzernabschlussstichtag am 30.09.2018 lag, so dass das schwache
vierte Kapitalmarktquartal 2018 erst im laufenden Geschéftsjahr zu Buche
schlagen wird. Es sei an dieser Stelle darauf hingewiesen, dass aus der sin-
guldaren Betrachtung des Anlageerfolges im Geschaftsjahr 2018 keine Riick-
schlisse auf die langfristige Vorteilhaftigkeit einer bestimmten Planvermo-
gensallokation gezogen werden kdnnen.

Wider Erwarten zeigt sich keine Korrelation zwischen einem relativ hohen
Aktienexposure und einem Auseinanderfallen von kalkulierter und tatsach-
licher Rendite. Vielmehr korrelierten im Jahr 2018 schwache Ertrage des
Planvermdgens mit einer hohen Quote von Anleihen. Die Deutsche Tele-
kom erzielte ihren Wertzuwachs von 5,8 % gar mit einer auBergewdhnlich
hohen Aktienquote von 70,1 %. Demgegeniiber haben die Konzerne, die
vergleichsweise hohe Wertverluste zu verzeichnen hatten, die relativ groi-
ten Anleihebestdande, wie etwa die Deutsche Borse mit einer Anleihenquote
von 80,5 % oder Henkel mit einer Anleihenquote 76,5 %.

Insgesamt ist die Aktienquote im Jahr 2018 mit 19,1 % auf einen histori-
schen Tiefststand gefallen. Wahrend der Anteil von Bonds mehr oder min-
der unverdandert etwas mehr als 50 % betragt, betragt der Anteil von alter-
nativen Investments mittlerweile knapp 25 % und damit ca. zehn Prozent-
punkte mehr als noch vor zehn Jahren. Diese Erhéhung ist Ausdruck des
Anlagenotstandes, der immer mehr Unternehmen, die nicht in Aktien inves-
tieren wollen, in Infrastrukturinvestitionen, Private-Equity oder Private-
Debt drangt.

5 Hierbei geht es nicht um die Rendite der Aktie des jeweiligen Unternehmens im Geschafts-
jahr 2018. Abbildung 1 im Anhang schildert die bilanziellen Effekte eines Auseinanderfallens
von kalkulierter und tatsachlicher Rendite.

7



O

Tabelle 2: Planvermogen der DAX-30 Unternehmen, Vermogensallokation sowie kalkulierte und tatsachliche Rendite

Plan- Kalkulierte Tatsachliche hiervon hiervon hiervon hiervon
vermogen Rendite Rendite Aktien Anleihen Immobilien Sonstiges
in Mio. Euro in% in% in% in% in% in %
2018 2018* 2018 2018 2018 2018 2018
SUMME 245.923
MITTELWERT 8.480 2,2 -1,5 19,1 51,6 4,9 24,7
MEDIAN 4.537 2,1 -2,2 16,7 54,0 3,2 19,3
ADIDAS 303 2,3 -2,3 9,9 10,9 28,0 51,3
ALLIANZ 14.624 1,8 0,6 10,8 50,8 5,4 33,1
BASF 19.280 2,1 -3,1 25,0 53,0 4,0 18,0
BMW 18.937 2,1 -3,1 11,3 69,8 6,2 12,9
BAYER 17.959 2,2 -3,3 26,5 60,7 5,8 7,0
BEIERSDORF 945 1,9 -2,0 23,2 47,4 20,5 8,6
CONTINENTAL 2.729 2,3 -1,5 10,8 62,1 6,8 20,3
COVESTRO 2.773 2,2 -2,6 16,7 70,6 4,2 8,5
DAIMLER 25.462 2,0 -4,8 26,6 58,8 19 12,7
DT. BANK 17.727 2,1 -1,6 10,6 69,7 2,2 17,4
DT. BOERSE 372 1,8 -4,5 0,0 80,5 0,0 19,5
DT. POST 12.608 2,3 0,4 13,0 51,2 16,4 19,5
DT. TELEKOM 6.099 1,6 5,8 70,1 15,1 1,1 13,7
EON 12.054 2,3 -2,1 22,0 46,0 7,0 25,0
FMC 318 3,1 -39 24,5 75,5 0,0 0,0
FRESENIUS 565 2,5 -2,9 26,4 61,9 0,0 11,7
HEIDELBERGC. 4.440 2,7 -1,1 11,3 68,7 3,2 16,8
HENKEL 4.537 2,2 -4,0 23,1 76,5 0,0 0,4
INFINEON 602 1,9 1,6 28,1 55,0 3,0 14,0
LINDE 7.172 2,5 -2,2 15,1 54,0 3,6 27,2
LUFTHANSA 15.576 1,8 -5,7 29,3 46,3 51 19,3
MERCK 2.391 1,9 -3,0 24,8 41,5 4,4 29,3
MUNICH RE 3.301 2,1 0,8 4,0 41,0 1,0 54,0
RWE 11.913 2,1 -2,8 15,7 58,5 0,0 25,8
SAP 1.292 1,8 NA 9,0 11,0 0,0 80,0
SIEMENS 28.764 2,4 1,5 14,9 48,5 0,0 36,6
THYSSENKRUPP 2.238 2,0 2,1 36,0 50,0 0,0 15,0
VOLKSWAGEN 10.920 2,7 -2,3 16,8 60,5 2,8 19,9
VONOVIA 22 1,7 4,0 0,0 0,0 0,0 100,0

* Die kalkulierte Rendite entspricht dem zum Ende des vorangegangenen Geschéftsjahres verwendeten Rechnungszins.

Quelle: Geschéftsberichte, Flossbach von Storch Research Institute, Stand Mai 2019.
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pitaleffekte bewirken.

O

Der (nicht tabellierte) Rechnungszins ist gegenliber dem Vorjahr mit 2,2 %
in etwa unverdndert. Zwar gab es bei den meisten Unternehmen mit Stich-
tag 31.12. einen minimalen Rickgang, dieser wurde jedoch durch starke
Zuwadchse derjenigen Unternehmen kompensiert, deren Bilanzierungsstich-
tag am 30.09.2018 ist. Da sich der Rechnungszins, den die Unternehmen bei
ihren Kalkulationen zugrunde gelegt haben, im Laufe des ersten Quartals
2019 noch einmal deutlich reduziert hat, lohnt ein Blick in die Sensitivitats-
analysen, die die Unternehmen in den Anhdngen des jeweiligen Geschafts-
berichts prasentieren. Da es sich bei den ausgewiesenen Verbindlichkeiten
wie eingangs beschrieben um Barwerte handelt, fliihrt eine Reduktion des
Rechnungszinses zu einem Anstieg der ausgewiesenen Pensionsverpflich-
tung.

Betrachtet man etwa die Rendite des I.Boxx Euro Corporates AA 10y+ Index,
der von vielen Unternehmen zur Bestimmung des Rechnungszinses heran-
gezogen wird, so zeigt sich seit dem Bilanzstichtag 2018 eine Reduktion der
Renditen um etwa 50 Basispunkte. Dieses Szenario entspricht in etwa dem
Fall, der von den meisten Unternehmen im Rahmen der Sensitivitatsanaly-
sen unterstellt wird. Die gegenwartige Lage der kalkulatorischen Hohe der
Verbindlichkeiten lasst sich auf diese Weise also recht prazise ermitteln. s

Wie Tabelle 3 zeigt, erhohen sich die Verpflichtungen bei einer Verringe-
rung des Rechnungszinses um 50 Basispunkte im Durchschnitt um 8,3 %
bzw. 0,9 Mrd. Euro. Setzt man diese Werte in Bezug zum ausgewiesenen
Eigenkapital, so ergibt sich aufgrund der héheren Schuld eine Verringerung
des Eigenkapitals um durchschnittlich knapp 5 %. Auch hier zeigt sich dahn-
lich wie bei den zuvor ermittelten Kennzahlen eine deutliche Heterogenitat
hinsichtlich der Auswirkungen einer Zinsveranderung. So reicht die Spann-
breite der Eigenkapitaleffekte von einer marginalen Verringerung von 0,2 %
(Vonovia) bis zu einer Verringerung von tber 20 % (Lufthansa und Thyssen-
Krupp). Dies bedeutet, dass eine Verringerung der Rendite erstklassiger
Industrieanleihen - ein Einflussfaktor der auRerhalb jeglichen Einflussbe-
reichs eines Unternehmens liegt - von 0,5 %, eine Verringerung des bilanzi-
ellen Eigenkapitals von Giber einem Finftel zur Folge hat. Da dies bereits im
ersten Quartal 2019 so zu konstatieren ist, dirfte die weitere Zinsentwick-
lung gerade von diesen Unternehmen mit Argusaugen verfolgt werden.

6 Die Unternehmen BMW, Daimler, Deutsche Borse, Deutsche Post und Heidelbergcement
verwenden bei ihren Analysen einen von 50 Basispunkten abweichenden Zinssatz. Hier
wurde der jeweilige Wert intra- bzw. extrapoliert.
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Tabelle 3: Sensitivitdtsanalyse der Pensionsverbindlichkeiten der DAX-30 Unternehmen im Geschaftsjahr 2018.

Sensitivitat der Sensitivitat der Verpflichtung Eigenkapital in Veranderungen des
Verpflichtung in Mio. Euro Mio. Euro Eigenkapitals
+50bp -50bp +50bp -50bp 2018 +50bp -50bp

SUMME -26.673 30.360 858.021

MITTELWERT -7,3% 8,4% -920 1.047 29.587 4,1% -4,7%
MEDIAN -7,4% 8,4% - 608 663 18.333 2,4% -2,7%
ADIDAS -8,0% 9,1% -4 47 6.364 0,6% -0,7%
ALLIANZ -6,4% 7,3% -1.500 1.700 63.679 2,4% -2,7%
BASF -7,1% 8,0% -1.880 2.140 36.109 5,2% -5,9%
BMW -8,3% 10,5% -1.768 2.223 58.088 3,0% -3,8%
BAYER -7,1% 8,1% -1.887 2.144 46.148 4,1% -4,6%
BEIERSDORF -7,8% 9,0% -125 144 5.647 2,2% -2,6%
CONTINENTAL -8,2% 9,5% -544 626 18.333 3,0% -3,4%
COVESTRO -8,7% 10,0% - 366 422 5.375 6,8% -7,9%
DAIMLER -7,4% 7,9% -2.348 2.504 66.053 3,6% -3,8%
DT. BANK -7,5% 6,9% -1.360 1.245 68.737 2,0% -1,8%
DT. BOERSE -7,4% 8,7% -40 47 4.963 0,8% -0,9%
DT. POST -6,6% 8,4% -1.097 1.404 13.873 7,9% -10,1%
DT. TELEKOM -5,3% 6,5% -620 756 43.437 1,4% -1,7%
EON -7,4% 8,3% -1.125 1.276 8.518 13,2% -15,0%
FMC -8,3% 9,5% -70 80 12.902 0,5% -0,6%
FRESENIUS -8,4% 9,7% -151 173 25.008 0,6% -0,7%
HEIDELBERGC. -6,1% 7,4% -280 340 16.822 1,7% -2,0%
HENKEL -6,1% 6,9% -323 365 17.093 1,9% -2,1%
INFINEON -7,7% 8,6% -89 99 6.446 1,4% -1,5%
LINDE -8,1% 9,2% -710 806 49.659 1,4% -1,6%
LUFTHANSA -7,9% 9,3% -1.700 1.987 9.573 17,8% -20,8%
MERCK -7,3% 8,5% -435 503 17.233 2,5% -2,9%
MUNICH RE -9,0% 10,0% -531 593 26.500 2,0% -2,2%
RWE -6,8% 7,7% -1.017 1.148 14.257 7,1% -8,1%
SAP -5,8% 6,6% -83 95 28.877 0,3% -0,3%
SIEMENS -5,8% 6,4% -2.068 2.307 48.046 4,3% -4,8%
THYSSENKRUPP -6,2% 6,8% - 608 663 3.274 18,6% -20,3%
VOLKSWAGEN -8,8% 10,2% -3.870 4.480 117.342 3,3% -3,8%
VONOVIA -6,9% 7,8% -38 42 19.664 0,2% -0,2%

Quelle: Geschéftsberichte, Flossbach von Storch Research Institute, Stand Mai 2019.
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Fazit

Das vergangene Geschéaftsjahr war insbesondere im letzten Quartal von
einem herausfordernden Kapitalmarktumfeld gepragt. Diese Herausforde-
rungen spiegeln sich in niedrigen Wertbeitragen oder gar Wertverlusten bei
den ausgelagerten Planvermogen der DAX-Unternehmen wider. Hiervon
waren Portfolios mit ganz unterschiedlichen Anlagestrukturen betroffen.
Waren es in den letzten Jahren in erster Linie kontinuierlich sinkende Rech-
nungszinsen, die zu einer Ausweitung der Pensionsliicke gefiihrt haben, so
zeigt sich mit Blick nach vorne, dass es auf Seiten der Planvermdgen einer
Anpassung der Anlagepolitik bedarf, um die dringend benotigten Ertrage zu
erzielen, die zu einer Reduzierung der Pensionsdefizite fiihren. Hierbei ist
die Erhohung der historisch niedrigen Aktienquoten sicherlich eine Option.
Dass Skeptiker in diesem Kontext auf die erhéhte Aktienmarktvolatilitat
zum Ende des vergangenen Kalenderjahres verweisen werden, scheint vor
dem Hintergrund durchschnittlicher Durationen der Vereinbarungen von bis
zu 18 Jahren ein einfach zu entkraftender Einwand.
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Anhang

Abbildung 1: Beispiel zum GuV-Effekt bei Abweichungen zwischen kalkulierter und tatsachlicher Rendite
5.000 Ein Unternehmen finanziert seine Pensionsver-

einbarungen Uiber ausgelagertes Planvermogen
4.000 in Hohe von 4,5 Mrd. Euro. Es unterstellt eine

Verzinsung von 4,0 %. Hieraus ergibt sich ein

3.000 Ertrag von 180 Mio. Euro, der unabhangig von
@ der tatsachlichen Entwicklung in der GuV des

2.000 Unternehmens verbucht wird. Aufgrund einer
schwachen Kapitalmarkt-entwicklung liegt die

1.000 tatsachliche Rendite jedoch bei -5,0 %, was
einem Verlust von 225 Mio. Euro entspricht. Die

0 — - Differenz zwischen kalkulatorischem und tat-
sachlichem Ertrag von 405 Mio. wird Uber das

-1.000 sonstige Ergebnis (OCl) ausgeglichen. Eine

. L Korrektur innerhalb der GuV findet nicht statt.
H Planvermogen P+L-Effekt ® Tatsachlicher Ertrag  ® OCI-Effekt

Quelle: Flossbach von Storch Research Institute
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