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DAX-Pensionslasten erneut auf Rekordniveau —

Kommt nun die Wende?

von KAl LEHMANN

Zusammenfassung

Seit vielen Jahren leiden die Konzerne aus dem DAX-30 unter
stetig steigenden Pensionslasten. Zuletzt summierten sich die
leistungsorientierten Pensionsanspriiche auf ber 400 Mrd.
Euro auf. Die leicht gestiegenen Zinsen sowie die freundliche
Entwicklung an den Aktienmarkten im ersten Quartal 2021 diirf-
ten den kontinuierlichen Anstieg zwar vorerst gebremst haben,
ob damit aber eine nachhaltige Trendumkehr eingelautet
wurde, darf wohl bezweifelt werden.

Abstract

For many years, the DAX-30 companies have been suffering
from steadily rising pension obligations. Most recently, defined
benefit pension obligations totalled more than 400 billion euros.
The slight rise in interest rates and the favourable development
on the stock markets in the first quarter of 2021 may have
slowed down the continuous increase for the present, but it is
doubtful whether this has heralded a sustainable trend reversal.
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Seit vielen Jahren leiden die Konzerne aus dem DAX-30 unter stetig steigen-
den Pensionslasten. Zuletzt summierten sich die leistungsorientierten Pensi-
onsanspriche auf insgesamt 407 Mrd. Euro auf. Die leicht gestiegenen Zin-
sen sowie die freundliche Entwicklung an den Aktienmarkten im ersten Quar-
tal 2021 diirften den kontinuierlichen Anstieg zwar vorerst gebremst haben,
ob damit aber eine nachhaltige Trendumkehr eingeldutet wurde, darf wohl
bezweifelt werden.

Die vorliegende Untersuchung stellt ein Update zu unseren vorherigen Un-
tersuchungen zum Themenkomplex , Pensionslasten” dar. Motiviert durch
die dynamischen Kapitalmarktbewegungen im ersten Quartal 2021, wird
Giber die Analyse der Deckungssituation zum Ende des vorangegangenen Ge-
schéaftsjahres hinaus eine Simulation der aktuellen Situation unternommen.
Einbezogen wurden alle Unternehmen, die zum Stichtag 31.12.2020 Mitglied
im DAX-30 waren.!

Entwicklung von Pensionsanspriichen, Planvermogen und Pensionsdefizit

Die ausgewiesenen Pensionsanspriche der DAX-30 Unternehmen wachsen
seit dem Jahr 2008 kontinuierlich an (Abbildung 1, links). Zum Ende des Ge-
schaftsjahres 2020 lagen die aggregierten Pensionsschulden (Defined Benefit
Obligations, DBO) der derzeitigen DAX-30 Unternehmen erstmalig bei Gber
400 Mrd. Euro.? Damit entsprachen die Verbindlichkeiten zuletzt mehr als
dem Zweifachen dessen, was noch im Jahr 2008 ausgewiesen wurde. Zur De-
ckung dieser Verbindlichkeiten verfligten die Konzerne zuletzt Gber Planver-
mogen von insgesamt 265 Mrd. Euro. Der Ausfinanzierungsgrad als Relation
von Planvermoégen und Pensionsschulden lag auf Basis der aggregierten
Werte demnach bei 58,2 %. Konkrete Mindestvorgaben bzgl. der Deckungs-
quote gibt es in Deutschland nicht. Um die Deckungsquote konstant zu hal-
ten, mussten die Unternehmen in Anbetracht stetig steigender Schulden ent-
weder entsprechende Wertbeitrage auf ihre ausgelagerten Vermdgenswerte
erzielen oder letzte durch Zuschiisse aufpolstern. Trotz erheblicher Zu-
schisse von zuletzt 8,4 Mrd. Euro ist das Pensionsdefizit als Differenz von
Pensionsanspriichen und Planvermoégen von 131,5 Mrd. Euro im Vorjahr auf

1 Das Unternehmen Beiersdorf ist im Méarz 2021 durch das Unternehmen Siemens Energy er-
setzt worden. Da Beiersdorf zum Jahresende 2020 allerdings noch Mitglied des DAX-30 war,
ist es in die Analyse einbezogen worden. Das Unternehmen Delivery Hero ist hingegen nicht
in der Auswertung enthalten, da sein Geschaftsbericht bislang noch nicht veroéffentlicht
wurde. Da die Pensionslasten des Unternehmens im Geschéftsjahr 2019 allerdings nur 0,001%
der Lasten des DAX-30 ausmachten, werden die Daten aus dem Geschéftsbericht 2020 die hier
dargestellten Werte nicht beeinflussen.

2 Die Marke von 400 Mrd. Euro wurde zwar bereits im Vorjahr von den damals im DAX-30
befindlichen Unternehmen gerissen, fiir zum Ende 2020 dem DAX zugehdrigen Unternehmen
stellt der Wert von 407 Mrd. Euro jedoch einen neuen Rekord dar.
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142,1 Mrd. Euro angewachsen (Abbildung 1, rechts). Dies bedeutet gleich-
wohl nicht, dass derzeit keinerlei Vermogen zur Bedienung dieser Anspriiche
existiert. Vielmehr kommen zur Bedienung theoretisch samtliche nicht be-
triebsnotwendige liquide oder liquidierbare Assets auf der Aktivseite der Un-
ternehmensbilanzen in Frage.

Abbildung 1: Pensionsverbindlichkeiten und Planvermdgen (links) sowie Pensionsdefizit (rechts) der DAX-Unternehmen.
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Quelle: Refinitiv, Geschaftsberichte, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: April 2021.

Wie Tabelle 1 zeigt, ist Volkswagen das Unternehmen mit den grofSten DBOs
(58,3 Mrd. Euro), gefolgt von Daimler (39,8 Mrd. Euro) und Siemens (35,8
Mrd. Euro). Hinsichtlich der Planvermdgen steht Siemens mit 30,0 Mrd. Euro
an der Spitze, gefolgt von Daimler mit 28,9 Mrd. Euro und BMW mit 22,9
Mrd. Euro. Volkswagen ist mit weitem Abstand das Unternehmen mit dem
groBten Pensionsdefizit (45,0 Mrd. Euro), auf den Platzen folgen Daimler
(11,0 Mrd. Euro) und Allianz (10,3 Mrd. Euro). Entscheidende Triebfeder fiir
den starken Anstieg der Pensionsverbindlichkeiten ist der Verfall des Rech-
nungszinses. Da es sich bei den Anspriichen um langfristige ungewisse Ver-
bindlichkeiten handelt und diese mit einem geringeren Rechnungszins abzu-
zinsen sind, steigt der bilanziell auszuweisende Barwert dieser Verpflichtun-
gen. Der durchschnittliche Rechnungszins der DAX-30 Konzerne hat zum
Ende des Geschaftsjahres 2020 mit 1,1 % einen neuen historischen Tiefst-
stand erreicht (Abbildung 2, links). Die unternehmensindividuellen Rech-
nungszinssatze variieren dabei von 0,44 % bei MTU Aero Engines bis zu 2,03
% bei Fresenius. Die Unterschiede ergeben sich durch die variierenden Lauf-
zeiten und Wahrungen der jeweiligen Verpflichtungen.
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Simulierte Entwicklung im ersten Quartal 2021

Seit dem Jahreswechsel dirften sich die Rechnungszinsen der DAX-Unter-
nehmen leicht erhoht haben, wenn auch nicht ganz so stark, wie dies etwa
der Anstieg der Verzinsung langlaufender US-amerikanischer Staatsanleihen
vermuten lassen wiirde. Hintergrund ist, dass der verwendete Rechnungszins
in der Regel nicht auf Staatsanleihen basiert, sondern aus der Rendite hoch-
rangiger wahrungs- und laufzeitdquivalenter Industrieanleihen abgeleitet
wird. Wie Abbildung 2 (rechts) zeigt, ist die zur Bestimmung des Zinses oft-
mals verwendete Rendite des IBOXX Euro Corporate Bonds 10y+ Index im
ersten Quartal 2021 um ca. 40 Basispunkte angestiegen. Dass dieser Uiber-
schaubar anmutende Zinsanstieg dennoch Spuren in den Unternehmensbi-
lanzen hinterlassen haben diirfte, zeigt die folgende Auswertung der Sensiti-
vitdtsanalysen, die in den Anhangen der Geschéftsberichte zu finden sind.
Diese geben Aufschluss darliber, wie sensitiv die Verpflichtungen auf eine
Veranderung des Rechnungszinses reagieren.

Abbildung 2: Durchschnittlicher Rechnungszins der DAX-30 Unternehmen und Rendite langlaufender hochrangiger
Unternehmensanleihen seit 2005 bzw. seit 2016.*
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* Die historische Entwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung.

e Rendite IBOXX Euro Corp. 10y+ AA
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Wie Tabelle 1 verdeutlicht, handelt es sich bei den Pensionsverpflichtungen
(DBO) um sehr zinssensitive Bilanzpositionen. Verringert (erhoht) sich der
Rechnungszinssatz um einen halben Prozentpunkt (50 Basispunkte), so fiihrt
dies zu einer Erhéhung (Verringerung) der Pensionsschuld um 9,0 % (7,8 %).
Hierbei gilt: Je hoher die Duration der Vereinbarung ist, desto starker reagiert
der bilanziell ausgewiesene Wert auf Veranderungen des Diskontfaktors. Un-
terstellt man fir das erste Quartal eine Erhéhung des Diskontfaktors um ei-
nen halben Prozentpunkt, so ergibt sich hieraus eine Verringerung der rech-
nerischen Pensionsschuld von insgesamt 36,0 Mrd. Euro bzw. durchschnitt-
lich 1,1 Mrd. Euro pro Unternehmen. Aufgrund der von Konzern zu Konzern
hochst unterschiedlichen Relevanz betrieblicher Pensionsvereinbarungen,
zeigen sich deutliche Unterschiede zwischen den Unternehmen. Dies gilt ins-
besondere im Hinblick auf die Effekte auf das Eigenkapital.

Volkswagen ist das Unternehmen, dessen Verpflichtungen mit einer Verrin-
gerung von 5,7 Mrd. Euro absolut betrachtet am starksten zurlickgehen wiir-
den, gefolgt von Daimler (-3,2 Mrd. Euro) und E.On (-2,5 Mrd. Euro). Setzt
man die absolute Veranderung ins Verhaltnis zur UnternehmensgroRe, zeigt
sich die tatsachliche Relevanz fiir ein einzelnes Unternehmen. Geht man wie
im vorangegangenen Fall von einer Erhéhung des Rechnungszinses um 50
Basispunkte aus, so profitiert das Unternehmen E.ON durch die Verringerung
der kalkulatorischen Schuld relativ gesehen am deutlichsten. Das Eigenkapi-
tal des Unternehmens wiirde durch den geringeren Barwert der ausgewiese-
nen Schuld um 27,4 % steigen. Die Deutsche Post und Covestro gehoren
ebenso zu den grofRten Profiteuern, hier betriige der Effekt auf das Eigenka-
pital 9,8 % bzw. 7,8 %.

Der Renditeanstieg im ersten Quartal des Jahres 2021 dirfte die ausgewie-
senen Anspriiche also gedriickt haben. Gleichwohl gilt es zu berlicksichtigen,
dass die Kapitalmarktentwicklung ebenso Einfluss auf die Wertentwicklung
der ausgelagerten Plan Assets hatte. Um diese abzuschéatzen, erfolgt eine un-
ternehmensindividuelle Betrachtung der Struktur des jeweiligen Planvermo-
gens mitsamt einer Simulation der erzielten Wertbeitrage. Hierbei handelt es
sich um eine reine Indikation und mitnichten um eine punktgenaue Vorher-
sage.
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Tabelle 1: Sensitivitdt der Pensionsverpflichtungen der DAX-Unternehmen (Geschiftsjahr 2020, Angaben in Mio. Euro)

U sca:fc:s?:l]'erei: Sensitivitdt in % der Sensitivitat der Eigenkapital Veranderungen des

nternehmen ende 2020 Verpflichtung Verpflichtung Eigenkapitals in %

50bp -50bp 50bp -50bp 2020 50bp -50bp
Summe 407.394 -7,8% 9,0% -31.156 36.019 854.506 4,2% -4,9%
Mittelwert 14.048 -7,8% 9,0% -1.113 1.286 30.518 4,2% -4,9%
Median 7.742 -7,5% 8,9% -714 819 17.925 2,5% -2,8%
ADIDAS 694 -8,4% 9,5% -58 66 6.691 0,9% -1,0%
ALLIANZ 26.450 -6,8% 7,6% -1.800 2.000 84.594 2,1% -2,4%
BASF 29.840 -7,4% 8,6% -2.221 2.553 34.398 6,5% -7,4%
BMW 26.587 -8,8% 11,5% -2.343 3.057 61.520 3,8% -5,0%
BAYER 27.277 -7,4% 8,5% -2.024 2.332 30.699 6,6% -7,6%
BEIERSDORF 2.029 -8,5% 9,8% -173 199 6.263 2,8% -3,2%
CONTINENTAL 8.648 -9,2% 10,8% -799 933 12.639 6,3% -7,4%
COVESTRO 5.258 -9,4% 10,9% -493 573 5.644 8,7% -10,2%
DAIMLER 39.846 -8,1% 8,6% -3.222 3.438 62.248 5,2% -5,5%
DEUTSCHE BANK 20.807 -7,0% 7,7% -1.465 1.595 62.196 2,4% -2,6%
DEUTSCHE BOERSE 672 -7,4% 9,2% -49 62 6.556 0,8% -0,9%
DEUTSCHE POST 19.664 -7,0% 9,2% -1.384 1.805 14.078 9,8% -12,8%
DEUTSCHE TELEKOM 14.362 -5,6% 6,8% -775 948 72.550 1,1% -1,3%
DEUTSCHE WOHNEN 117 -6,8% 8,5% -8 10 13.392 0,1% -0,1%
DELIVERY HERO na na na na na na na na
E ON 30.415 -8,2% 9,3% -2.485 2.841 9.055 27,4% -31,4%
FMC 996 -9,2% 10,7% -92 107 12.331 0,7% -0,9%
FRESENIUS 2.086 -9,1% 10,5% -190 220 26.023 0,7% -0,8%
HEIDELBERGCEMENT 5.128 -6,9% 7,5% -352 384 14.548 2,4% -2,6%
HENKEL 5.724 -6,2% 6,6% -353 379 17.879 2,0% -2,1%
INFINEON TECH. 1.438 -8,1% 9,1% -116 131 10.219 1,1% -1,3%
LINDE 10.366 na na na na na na na
MERCK KGAA 6.352 -10,6% 12,0% -674 763 17.017 4,0% -4,5%
MTU AERO ENGINES 1.037 -6,1% 6,4% -63 66 2.635 2,4% -2,5%
MUNICH RE 7.742 -9,7% 11,3% -753 875 29.994 2,5% -2,9%
RWE 17.201 -7,4% 8,2% -1.278 1.405 17.971 7,1% -7,8%
SAP 1.932 -5,6% 6,7% -108 130 29.928 0,4% -0,4%
SIEMENS 35.777 -6,0% 6,7% -2.134 2.412 39.823 5,4% -6,1%
VOLKSWAGEN 58.301 -9,8% 11,5% -5.697 6.680 128.783 4,4% -5,2%
VONOVIA 648 -7,5% 8,5% -49 55 24.832 0,2% -0,2%

Quelle: Geschéaftsberichte, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: April 2021.
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Tabelle 2 zeigt die jeweilige Struktur des Planvermoégens der DAX-Unterneh-
men. Zuletzt lag die Aktienquote im Durchschnitt bei 19,0 %, wahrend die
Quote an festverzinslichen Investments bereits seit Jahren unverandert bei
ca. 50 % liegt. Immobilien spielen mit nur 4,0 % eine untergeordnete Rolle.
Demgegeniiber haben alternative Investments erneut einen Bedeutungszu-
wachs erfahren. |hr Anteil lag zuletzt bei 26,9 %. Da die Unternehmen Uber
diese hochaggregierte Einteilung der Vermdgenswerte keine standardisier-
ten bzw. standardisierbaren Informationen zum investierten Vermégen an-
geben, lasst sich die Vermogenswertentwicklung im ersten Quartal 2021 nur
indikativ ermitteln. Wie die Vorjahreswerte der erzielten Renditen zeigen,
kénnen die tatsachlich erzielten Renditen selbst bei einer vergleichbaren As-
set Allocation durchaus verschieden ausfallen. Riickblickend l3sst sich fest-
halten, dass Unternehmen, die Gber eine hohe Bond-Quote verfligen, im Jahr
2020 deutlich héhere Wertzuwachse auswiesen als Unternehmen mit einer
hohen Aktienquote. Dieses Verhaltnis kehrte sich im ersten Quartal 2021 um.
Mit Fortschritten bei der Pandemiebekdampfung wuchsen die Hoffnungen auf
ein deutlich anziehendes Wirtschaftswachstum, was den Aktienmarkten Auf-
trieb gegeben hat. Gleichwohl kamen zusehends Inflationssorgen auf, was
den jiingsten Zinsanstieg erklart. Dies wiederum hat sich negativ auf die An-
leihebestande ausgewirkt, insbesondere aufgrund der langen Duration.

Unterstellt man bei den Aktienengagements fiir das erste Quartal 2021 ver-
einfachend eine Wertentwicklung von +10 % (Wertentwicklung des MSCI
World: 9,2 %), im Anleihebereich von -5 % (Wertentwicklung des IBOXX
EURO CORPORATES AA 10+: -4,1 %), unverdanderte Werten bei Immobilien
und 5% bei Alternativen Investments, so ergeben sich die in der rechten
Spalte aufgefiihrten Wertverdnderungen des Planvermégens.® Diese reichen
von -415 Mio. Euro bei BMW bis zu +429 Mio. Euro bei Siemens. In Summe
ergibt sich ein ermittelter Vermdgenszuwachs von gut einer Mrd. Euro. Ins-
gesamt dirften die Verdnderungen des Rechnungszinses demnach einen
weitaus groReren Einfluss auf die ausgewiesenen Schulden gehabt haben als
auf die Veranderung der Planvermégensbestande.

3 Beispiel Adidas: Der Konzern verfiigte zum Ende des letzten Geschéaftsjahres tiber ein Plan-
vermoégen von 458 Mio. Euro. Dieses bestand zu 20,7 % aus Aktien, zu 26,2 % aus Anleihen, zu
19,4 % aus Immobilien und zu 33,6 % aus Alternativen Investments. Legt man nun die zuvor
genannten Wertbeitrdage zu Grunde, so ergibt sich auf Basis der Vermdogensstruktur eine Wert-
veranderung von insgesamt 11 Mio. Euro.
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Tabelle 2: Daten zum Planvermégen der DAX-Unternehmen und Rechnungszins (Geschiftsjahr 2020, Angaben in Mio.

Euro)
Plan Rec‘hnungs- Rendit:a ‘ - . Ge;t\:/l;'a;:_zte
Unternehmen vermégen znzr:)szgl Plar:;vje;g\;gen A:(:l;n Bic;n;s Imn;:l;llen Alteli':i/tlves verinderungen
Gl2020 - - ’ 0 ’ ’ Q12021
in% in%
Summe 265.284 1.046
Mittelwert 9.148 1,1 6,2 19,0 50,1 4,0 26,9 37
Median 4.991 0,9 6,6 18,8 50,8 2,5 19,2 2
ADIDAS 458 1,3 4,4 20,7 26,2 19,4 33,6 11
ALLIANZ 16.130 0,8 5,3 8,1 51,8 5,6 34,6 -8
BASF 21.400 0,9 5,0 28,0 47,0 5,0 20,0 310
BMW 22.910 0,8 9,9 11,3 71,4 48 12,5 -415
BAYER 19.139 1,3 7,7 27,8 61,5 5,0 5,7 -1
BEIERSDORF 1.064 0,9 2,0 13,4 39,8 19,1 27,6 8
CONTINENTAL 3.032 1,1 8,9 12,0 74,0 1,0 13,0 -56
COVESTRO 3.137 0,8 6,5 20,3 65,1 4,8 9,8 -23
DAIMLER 28.870 0,6 5,2 28,3 58,0 1,7 12,0 153
DEUTSCHE BANK 20.457 0,9 8,0 8,3 68,5 2,7 20,5 -322
DEUTSCHE BOERSE 464 0,7 -0,4 0,0 75,3 0,0 24,6 -12
DEUTSCHE POST 13.849 1,0 5,5 13,6 51,6 16,5 18,3 -43
DEUTSCHE TELEKOM 6.698 1,1 -9,2 63,7 27,7 1,5 7,4 359
DEUTSCHE WOHNEN 8 0,6 -1,3 NA NA NA NA NA
DELIVERY HERO NA NA NA NA NA NA NA NA
E ON 22421 0,9 7,1 31,0 47,0 7,0 15,0 336
FMC 311 2,0 12,7 28,3 71,6 0,0 0,0 -2
FRESENIUS 522 2,0 7,7 27,4 59,0 0,0 13,6 2
HEIDELBERGCEMENT 4.991 1,6 10,5 10,6 70,1 2,8 16,5 -81
HENKEL 5.301 1,4 8,7 21,8 72,6 0,0 5,6 -62
INFINEON TECH. 699 1,2 2,5 30,5 46,6 5,0 17,9 11
LINDE 8.111 2,2 10,4 23,1 45,5 3,4 28,1 116
MERCK KGAA 2.760 0,8 4,0 23,4 47,8 4,5 24,4 32
MTU AERO ENGINES 30 0,4 6,7 5,9 23,9 0,0 70,2 1
MUNICH RE 4.067 0,6 11,2 4,0 40,0 1,0 54,0 45
RWE 13.509 1,0 7,9 14,5 57,3 0,0 28,2 -1
SAP 1.691 0,9 NA 8,8 8,9 0,0 82,3 77
SIEMENS 29.970 1,1 0,8 17,2 44,3 0,0 38,4 429
VOLKSWAGEN 13.264 1,2 6,6 29,5 50,1 2,3 18,0 180
VONOVIA 21 0,7 2,8 0,0 0,0 0,0 100,0 1

Quelle: Geschaftsberichte, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: April 2021.



Fazit

Das Jahr 2020 war an den Kapitalmarkten von hoher Volatilitat gepragt. Auf
die Kurseinbriiche nach dem Ausbruch der Corona-Pandemie im ersten
Quartal 2020 folgte ab dem Sommer eine dynamische Aufwartsbewegung an
den Aktienmarkten, die bis heute anhalt. Die Hoffnung auf weitere Fort-
schritte bei der Pandemiebekdmpfung hat auch die Zinsmarkte erfasst und
fiir steigende Renditen gesorgt. Diese waren in Europa jedoch bei weitem
nicht so ausgepragt wie in den USA.

Auf die Pensionslasten der Konzerne hat die aufgezeigte Zinsentwicklung
splirbare Effekte. Wiesen die Unternehmen zum Jahresende 2020 noch ei-
nen neuen Hochststand an Pensionsdefiziten aus, sollte sich seitdem eine
deutliche Entlastung eingestellt haben. Diese dirfte bei schatzungsweise 20-
30 Mrd. Euro liegen, was vor dem Hintergrund der wertstabilen Planvermo-
gen eine Reduktion der Pensionsdefizite in gleicher Hohe anzeigt. Man sollte
jedoch nicht in Versuchung kommen, diesen Trend schlicht fortzuschreiben,
da ein starkerer Zinsanstieg auf absehbare Zeit nicht wahrscheinlich ist und
so dieser doch kommt, zu deutlichen WerteinbuRen bei den Planvermoégen
fihren dirfte.
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