Flossbach von Storch
RESEARCH INSTITUTE

O

UNTERNEHMENSANALYSE 05/04/2017

Fastenzeit

von KAl LEHMANN

Die Pensionslasten der DAX 30-Unternehmen haben im abgelaufenen Geschéftsjahr eine neue
Rekordmarke erreicht. In Summe wiesen die Unternehmen 396 Mrd. Euro Pensionsverbindlich-
keiten aus.

Zwar erreichten auch die ausgelagerten Planvermoégen der Unternehmen mit 251 Mrd. Euro
neue Hochstmarken, doch ist eben auch die verbleibende Deckungsliicke mit 145 Mrd. Euro so
grold wie niemals zuvor.

Das Anschwellen der Deckungsliicken ist teilweise ein hausgemachtes Problem. Durch den konti-
nuierlichen Abbau der Aktienbestdande im Planvermdgen verzichteten die Unternehmen tber die
letzten Jahre auf stattliche Ertrage. Behalten die Unternehmen ihre stark nominalwertorientierte
Vermogensallokation bei, diirfte das Problem vor dem Hintergrund anziehender Inflationsraten

fir einige Unternehmen kiinftig an Brisanz gewinnen.

Als die Zinsen im Zuge der Wahl Donald Trumps
2016
sprunghaft anstiegen und auch zehnjahrige

jenseits des Atlantiks im November
Bundesanleihen hierzulande wieder in positives
Verzinsungsterrain vordrangen, werden einige
Pensionsmanager durchgeatmet haben. Schliel3-
lich hatte die jahrelange Talfahrt des Zinses
zuvor daflir gesorgt, dass eine Bilanzposition
umso deutlicher sichtbar wurde: Die Pensions-
verbindlichkeiten. Seltener war das Zitat der
Investorenlegende Warren Buffett ,You never
know who’s swimming naked until the tide goes
out”treffender als bei den durch den Niedrig-

zins zu Tage getretenen Pensionsvereinbarun-
gen der DAX Konzerne. Doch die Beruhigungs-
pille hoherer Rechnungszinsen ist womadglich
nicht mehr als Homodopathie, denn eine nach-
haltige Zinswende kann zumindest im Euroraum
bisweilen nicht ausgemacht werden. Daher sind
die hohen Pensionsdefizite keine bloR voriber-
gehende Herausforderung. Vielmehr drohen
den Unternehmen vor dem Hintergrund ihrer
stark auf festverzinsliche Vermogenswerte aus-
gerichtete Kapitalallokation zur Finanzierung
ihrer Verpflichtungen magere Zeiten.
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Ausgewiesener Schuldenberg groBer als je
zuvor

Bei Pensionsverpflichtungen handelt es sich um
ungewisse Verbindlichkeiten, deren wahrer
Erfillungsbetrag sich erst in der Zukunft konkre-
tisiert und die erst kiinftig zu einem Zahlungs-
mittelabfluss flihren. Daher sind die Verpflich-
tungen von den Unternehmen in den Bilanzen
als Ruckstellungen auszuweisen und auf den
jeweiligen Bilanzstichtag abzuzinsen. Der hierfir
heranzuziehende Rechnungszins orientiert sich
an der Verzinsung laufzeit- und wahrungsaqui-
valenter erstklassiger Industrieanleihen. Hiermit
wird dem Umstand Rechnung getragen, dass die
Unternehmen die Mittel erst kiinftig auf den
Anwarter Gbertragen werden und das Kapital in
der Zwischenzeit rentabel verwendet werden
kann, etwa durch Realinvestitionen oder durch
eine Anlage am Kapitalmarkt. Je geringer die
unterstellte Rendite hierbei ist, desto hoher der
Gegenwert der bilanziell auszuweisenden Ver-
pflichtungen. Folglich missen die Unternehmen

bei einem Zins nahe der Nulllinie nahezu den
gesamten bis zum Bilanzstichtag von den Ar-
beitnehmern bereits erdienten Betrag auswei-
sen.

Diese Verpflichtungen summieren sich bei den
DAX 30-Unternehmen zum Ende des Jahres
2016 auf 396 Mrd. Euro auf, was einem Anstieg
von 9,4 % gegeniiber dem Vorjahr entspricht
(Abbildung 1). Doch wird in den Unternehmens-
bilanzen nicht die gesamte Bruttoschuld gezeigt,
sondern nur derjenige Teil, der bislang nicht
durch entsprechendes Planvermoégen gedeckt
ist. Dieses Planvermogen hat sich auf aggregier-
ter Basis zuletzt auf 251 Mrd. Euro erhoht
(+6,5 % ggli. Vorjahr). Der Deckungsgrad, der
die beiden erstgenannten Werte ins Verhaltnis
setzt und somit angibt, welcher Teil der Ver-
pflichtungen bereits mit entsprechenden Mit-
teln hinterlegt ist, hat sich gegeniiber dem Vor-
jahr leicht verringert und liegt nun bei 63,5 %
(Vorjahr: 65,3 %). Es verbleibt somit ein aggre-
giertes Defizit von 145 Mrd. Euro.

Abbildung 1: Pensionsverpflichtung und Planvermégen in Mrd. EUR sowie Deckungsgrad der DAX-30 Unternehmen im

Untersuchung szeitraum.
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Geschaftsberichte, Stand April 2017.



O

Abbildung 2: Asset Allocation (links) und Ertrag in Mrd. EUR bzw. Rendite des Planvermdgens (rechts) der DAX-30 Unter-

nehmen im Untersuchungszeitraum.
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Geschaftsberichte, Stand April 2017.

Im Folgenden soll aufgezeigt werden, auf wel-
che Anlageklassen das Planvermégen der DAX-
30 Unternehmen alloziert war. Wie Abbildung 2
(links) verdeutlicht, war die Vermoégensallokati-
on der Konzerne in den vergangenen Jahren von
einem kontinuierlichen Rickgang des Aktienan-
teils zugunsten einer stetigen Ausweitung des
Bestands von Anleihen und alternativer Invest-
ments gepragt. So wurde der Aktienanteil von
36 % im Jahr 2005 auf etwa 21 % im Jahr 2016
zurlickgefahren, wobei sich zuletzt zumindest
eine Stabilisierung der Aktienquote ausmachen
lasst. Der Anteil von Anleihen lag zuletzt bei
54 %. Wahrend Immobilien mit einem (ber die
Jahre stabilen Anteil von etwa 4 % von unterge-
ordneter Bedeutung sind, erfreuen sich alterna-
Rickde-
Private Equity-Anteile

tive Investitionsmoglichkeiten wie
ckungsversicherungen,
oder Infrastrukturinvestitionen immer gréerer
Beliebtheit. Ihr Anteil wurde von 2005 bis 2016

von etwa 16 % auf 22 % ausgeweitet.

Trotz eines hohen Anteils festverzinslicher
Wertpapiere zeigt der Renditeverlauf des Plan-
vermogens einen durchaus volatilen Verlauf,

wie Abbildung 2 (rechts) zeigt. So schwankten

die Renditen in den letzten Jahren recht alter-
nierend. Wahrend die Unternehmen in den
Geschaftsjahren 2010, 2012, 2014 und 2016
stattliche Renditen zwischen 7,8 % und 10,2 %
ausweisen konnten, lagen die Werte in den
Jahren 2011, 2013 und 2015 zwischen recht
mageren 1,1 % und 4,1 %. Vereinzelt war ein
hoher Anteil von Anleihen in der jingeren Ver-
gangenheit somit keinesfalls schlecht, insbe-
sondere im Jahr 2014 als sich Anleihen im Zuge
des dynamischen Zinsverfalls im Durchschnitt
besser entwickelten als der Aktienmarkt. Doch
zeigt die Zeitreihe, dass auch ein stark auf fest-
verzinsliche Wertpapier ausgerichtete Portfolio
deutlichen Wertschwanken unterliegt.

Auch wenn sich die Unternehmen auf der Suche
nach neuen Ertragsquellen alternativen Investi-
tionsopportunitaten 6ffnen (miissen), so ist die
Anlagepolitik hinsichtlich der ausgelagerten
Vermogenswerte auf den ersten Blick nach wie
vor sehr konservativ und primar auf den Ver-
mogenserhalt anstatt auf Renditemaximierung
ausgerichtet. Dies ist vor dem Hintergrund des
Zwecks der Anlage, der Finanzierung von Pensi-

onsversprechen, auch zundchst einmal nach-
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vollziehbar, kann es sich kein Unternehmen
leisten, nachhaltige Einschlage im Planvermo-
gen zu verzeichnen. Doch ist die Anlagepolitik
der DAX-Konzerne nur vordergriindig tatsachlich
risikoscheu. Denn der niedrige Ausfinanzie-
rungsgrad offenbart das genaue Gegenteil. Hin-
ter den niedrigen Deckungsquote steckt das
Kalkiil, dass man mit den eingesparten Mitteln
der rickstellungsfinanzierten Pensionsvereinba-
rungen Investitionen in das eigene Geschaft
finanzieren kann, die dann langfristig attraktive-
re Renditen erbringen sollen als dies der breite
Kapitalmarkt kann. Dies ist zumindest konse-
quent, wenn man an die nachhaltige Uberle-
genheit des eigenen Geschaftsmodells glaubt.
Ob dies tatsachlich allerdings auch immer die
dominante Strategie war, lasst sich im Nach-
hinein kaum messen und ist fiir den Geschafts-
berichtsleser ohnehin nicht nachvollziehbar.
Eines jedoch ist gewiss: Gerat ein Unternehmen
in eine bedrohliche wirtschaftliche Schieflage,
kéonnen schwach ausfinanzierte Pensionspldane
zu einem zusatzlichen Miihlstein werden.

Teure Volaphobie

Zweifelsohne unterliegen Aktien bei kurzen
Anlagehorizonten einer groReren Volatilitat und
sicherlich ware kein Unternehmen gut beraten,
ein aktienlastiges Portfolio zur Bedienung kurz-
fristiger Zahlungsverpflichtungen vorzuhalten.
Doch zeigt ein Blick in die Anhdnge der Ge-
schaftsberichte, dass die durchschnittliche Du-
ration der Verpflichtungen der DAX-30 Unter-
nehmen zuletzt bei etwa 17 Jahren lag, so dass
das von Kritikern ins Feld geflihrte Argument
hoher Volatilitdit von Aktienengagements ver-
blasst. Wie Abbildung 3 (links) exemplarisch
anhand des MSCI World zeigt, konvergieren
Minimum und Maximum der erzielten Renditen
des Index seit seiner Auflegung im Jahr 1969 mit
zunehmender Ausweitung des Anlagezeitraums
gegen den langjahrigen Mittelwert von 11 %.
Die Minimalrendite fir einen 20-jahrigen Zeit-
raum lag seitdem immerhin noch bei 5 %. Wah-
rend die Wahrscheinlichkeit fiir eine Rendite
von mindestens 8 % mit zunehmender Anlage-

Abbildung 3: Minimum, Mittelwert und Maximum empirischer Renditen des MSCI World in Abhédngigkeit des Analgehori-
zonts (links) und Renditewahrscheinlichkeiten (rechts) im Zeitraum 1969-2016.*
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Quelle: Bloomberg, Thomson Reuters, Flossbach von Storch Research Institute, Stand April 2017.
*Die historische Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertenwicklung.
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dauer steigt und beispielsweise fiir einen 20-
jahrigen Investitionszeitraum immerhin bei 86 %
lag, betragt die Wahrscheinlichkeit einer negati-
ven Rendite bei dieser Haltedauer in der Riick-
schau 0 % (Abbildung 3, rechts).

Im weiteren Verlauf soll anhand einer kurzen
Simulation aufgezeigt werden, wie hoch die
ErtragseinbuBen der DAX 30-Unternehmen seit
2005 gegenliiber einem starker aktienorientier-
ten Portfolio in der Retrospektive in etwa wa-
ren. Hierbei ist einschrankend zu erwahnen,
dass die Unternehmen hinsichtlich der Anlage
der Planvermogenswerte je nach spezifischem
Durchfiihrungsweg regulatorischen Hemmnis-
sen unterliegen. Zudem fullt die Analyse wie
erwdhnt auf einer reinen ex-post Betrachtung,
so dass die Auswertung nicht gleichsam auch fir
zuklnftige Entwicklungen die gleiche Aussage-
kraft entfaltet. Dennoch erlaubt die Simulation
zumindest eine Indikation lber die kalkulatori-
schen , Opportunitatskosten” vermeintlich risi-
koarmer, stark auf Anleihen ausgerichteter Port-
folios.

So soll im Folgenden die Wertentwicklung eines
Portfolios nachgebildet werden, das einen (ber
die Jahre konstanten Mix von 35 % Aktien,
37,5 % Anleihen, 5 % Immobilien und 22,5 % an
sonstigen Vermogenswerten aufweist. Hierbei
wird unterstellt, dass die Aktienbestande halftig
in den DAX-30 und in den US-amerikanischen
S&P 500 investiert werden. Die Wertentwick-
lung von Anleihen soll zu je einem Drittel vom
deutschen REXP, dem europadischen Markit i-
Boxx EUR Overall sowie dem US-amerikanischen
Barclays US Aggregates abgebildet werden. Fir
Immobilien legen wir die Immobilienpreisent-
wicklung in Deutschland zugrunde und fir das
sonstige Vermogen unterstellen wir eine Verzin-
sung, die zu Vereinfachungszwecken der gleich-
gewichteten Durchschnittsrendite der zuvor
aufgefiihrten Anlageklassen des jeweiligen Jah-
res entsprechen soll.! Die auf Basis dieser Me-

thodik ermittelten Portfoliorenditen werden in
einem nachsten Schritt mit dem zu Jahresbeginn
ausgewiesenen Planvermogen multipliziert, um
die Ertrige des Planvermdgens zu simulieren.?
Tabelle 1 (nadchste Seite) zeigt die ermittelten
Werte.

Erwartungsgemall verzeichnet das konstruierte
Portfolio aufgrund der hohen Aktienquote wah-
rend der Finanzkrise deutliche WerteinbuBen
und die Ertrdge in den Jahren 2007 und 2008
liegen deutlich unter den tatsachlich erzielten.
Allerdings kdonnen diese Wertminderungen in
den Folgejahren mehr als wettgemacht werden,
insbesondere aufgrund der starken Aktienmark-
tentwicklung in den Jahren 2009, 2013 und
2015. Legt man die zuvor beschriebene Alloka-
tion zugrunde, so kdme man zu dem Ergebnis,
dass die DAX-30 Unternehmen durch ihre im
Zeitablauf immer starker auf Anleihen ausge-
richtete Vermoégensallokation Uber die letzten
12 Jahre insgesamt 31,3 Mrd. Euro an Ertragen
haben liegen lassen, was in etwa 90 Mio. Euro
pro Jahr und Unternehmen entspricht. Berlick-
sichtigt man nur all jene Unternehmen, die
Uberhaupt Gber einen signifikanten Bestand an
ausgelagerten Plan Assets verfligen, so ent-
spricht dies ca. 180 Mio. Euro pro Unternehmen
und Jahr.

Wie eingangs angefiihrt, sind die Unternehmen
je nach Durchfiihrungsweg bei ihrer Planvermo-
gensallokation keinesfalls véllig frei von regula-
torischen Restriktionen. Dies betrifft beispiels-
weise den maximalen Anteil von Aktien oder
konkrete Anforderungen hinsichtlich der Min-

! Eine Veranderung der Anteile der jeweiligen Indizes in
den einzelnen Anlageklassen veradndert die Simulationser-
gebnisse nur unwesentlich.

2 7u Vereinfachungszwecken werden die in den Geschéfts-
berichten zum jeweiligen Jahresbeginn ausgewiesenen
Planvermogensbestiande herangezogen und nicht um die
jeweiligen simulierten Ertrage adjustiert.
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Tabelle 1: Renditen unterschiedlicher Anlageklassen in % und simulierte Planvermégensertrage vs. tatsachliche Ertrage

der DAX-30 Unternehmen in Mrd. EUR 2005 bis 2016.>

Anteil 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Renditen*
Aktien
S&P 500 17,5% 209 36 -49 337 225 231 55 142 267 295 12,9 153
DAX 17,5% 27,1 220 223 -404 23,8 161 -147 291 255 27 96 69
Anleihen
REXP 125% 41 03 25 101 49 40 83 46 -05 71 05 23
.Boxx € 125% 40 04 -02 -40 160 47 17 136 22 82 07 47
Barclays US Agg. 125% 173 -64 -33 100 31 142 11,2 23 -62 208 120 58
Immobilien 5% 07 31 16 11 -1,9 06 27 38 42 47 50 65
Sonstige 225% 123 38 30 95 11,4 104 25 11,3 86 122 66 69
Gesamtportfolio 144 48 37 -130 136 121 1,7 129 107 131 71 74
Ertrage*

g'fg‘frm"ge” zum 1053 1361 1583 150,0 127,4 146,6 163,3 169,8 190,2 1964 226,4 2357
zmggerter 1473 151 6,5 58 -195 17,3 17,7 2,8 21,9 204 257 162 174
Tatsachlicher
Ertrag 1265 128 106 7,7 -105 122 126 66 17,7 81 231 27 22,9
Differenz 209 24 41 -18 90 51 51 37 41 123 27 135 56

Quelle: Bloomberg, Thomson Reuters, Geschaftsberichte, Flossbach von Storch Research Institute, Stand April 2017.

*Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertenwicklung.

destverzinsung. So diirfen Pensionskassen ma-
ximal 35 % ihres Vermogens in Aktien investie-
ren, da sie unter die aufsichtsrechtlichen Best-
immungen des Versicherungsaufsichtsgesetzes
fallen. Bei dem zuvor genannten Ergebnis han-
delt es sich daher um eine stark vereinfachte
Simulationsrechnung. Doch erlauben bspw.
Pensionsfonds eine héchstmogliche Flexibilitat,
die von den Unternehmen hierzulande aller-
dings nach wie vor kaum genutzt wird.

Fazit

Der Schuldenberg aus Pensionsversprechen bei
den DAX-30 Unternehmen ist so grof} wie nie
zuvor. Obwohl die Unternehmen ihre Planver-
mogen im vergangenen Jahr in betrachtlichem
Malle aufgepolstert haben, verbleibt ein unge-
deckter Teil von 145 Mrd. Euro. Dieser Betrag
von muss friither oder spater durch entspre-
chendes Unternehmensvermogen bzw. kiinftige

Cashflows bedient werden. Dem Streben nach
vermeintlich sicheren Anlagen sind in den letz-
ten Jahren stattliche Renditebeitrage zum Opfer
gefallen. Die aktive Reduktion der Aktienbe-
DAX-
Unternehmen Uber die letzten Jahre erscheint

stinde in den Planvermégen der
vor dem Hintergrund der tber lange Anlageho-
rizonte attraktiven Rendite/Risiko-Struktur von
Aktien und der ebenso langen Duration der
Vereinbarungen zumindest ungliicklich. Neben
regulatorischen Hiirden ist es wohl auch die
Furcht der Pensionsmanager vor volatilen Wer-
tentwicklungen am Aktienmarkt. Doch sollte
ihnen in Zeiten des Nullzinses bei zuletzt merk-
lich anziehenden Inflationsraten eigentlich ein
anderer Umstand SchweiRperlen auf die Stirn
treiben: Der reale Kapitalverlust nominalwert-

basierter Anlagen.

® Bei den ausgewiesenen Renditen handelt es sich um
Renditen aus Sicht eines Euro-Investors.
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