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Pensionsverpflichtungen - ein unterschatztes Risiko?

Die Bundesregierung bezeichnet den demographischen Wandel mittlerweile als eine
der bedeutendsten gesellschaftspolitischen Herausforderungen fur Deutschland.
Immer weniger Berufstiatige miissen fiir immer mehr Rentenempfanger aufkommen.
Das ist das groRBe Problem der gesetzlichen Rentenversicherung.<br />

Die Bundesregierung bezeichnet den demographischen Wandel mittlerweile als eine
der bedeutendsten gesellschaftspolitischen Herausforderungen fir Deutschland.
Immer weniger Berufstatige miissen fiir immer mehr Rentenempfanger aufkommen.
Das ist das groBe Problem der gesetzlichen Rentenversicherung. Wie steht es aber
um die Betriebsrenten und welche Implikationen ergeben sich daraus fiir einen
Investor?

Grundsatzlich gibt es zwei Arten von Pensionsvorsorgesystemen: das beitragsorientierte
Vorsorgesystem und das leistungsorientierte Vorsorgesystem. Beim beitragsorientierten
Vorsorgesystem zahlt ein Unternehmen flr den Arbeithehmer einen bestimmten Betrag als
Gehaltsbestandteil in einen Pensionsfonds ein. Die H6he der zukinftigen Pensionszahlung richtet
sich nach dem bis zum Pensionseintritt erwirtschafteten Pensionsfondsvermdgen. Zukunftige
Verpflichtungen hat das Unternehmen aber nicht. Fur einen Investor besteht deshalb kein
weiterer Analysebedarf. Beim leistungsorientierten Vorsorgeplan ist die Situation eine andere.
Dort erwirbt ein Arbeitnehmer einen zuklnftigen Pensionsanspruch, dessen Héhe bereits heute
feststeht. Das Unternehmen muss aber selbst gewahrleisten wie es diese Pensionen finanziert.

Aus Anlegersicht sind beim leistungsorientierten Vorsorgesystem zwei Punkte besonders kritisch
zu sehen. Zum einen wird meist nicht die gesamte Pensionsverpflichtung in einen Pensionsfonds
eingezahlt, sondern nur ein Teil davon. Die Differenz zwischen Barwert der zuklnftigen
Pensionsverpflichtung sowie dem aktuellem Pensionsfondsvermdgen wird als Rickstellung in der
Unternehmensbilanz abgegrenzt. Die Bildung dieser Ruckstellung wirkt sich zwar bereits heute
ertragsmindernd aus, Geld flieBt aber erst dann aus dem Unternehmen, wenn das
Pensionsfondsvermdgen aufgestockt wird. Dadurch entsteht eine zukinftige
Zahlungsverpflichtung fir das Unternehmen, die im Extremfall eventuell nicht geleistet werden
kann.

Daridber hinaus muss ein Unternehmen verschiedenste Schatzungen machen, um die Héhe der
zuklnftigen Pensionsverpflichtung zu bestimmen. Beispielsweise muss eine Rendite
angenommen werden, mit der sich das aktuelle Pensionsfondsvermdgen zuklnftig verzinst.
Dabei gibt es einen grolen Ermessensspielraum. Wird die Rendite héher angesetzt als diese
letztlich ist, dann ist die aktuelle Rickstellung zu niedrig und es muss zwangslaufig zu einer
Erhéhung der Rickstellung kommen. Unternehmen tendieren dazu diese Schatzung eher zu
optimistisch als zu konservativ zu machen.

Die folgende Tabelle zeigt die gesamten Pensionsverpflichtungen sowie die ungedeckten
Pensionsverpflichtungen der 30 DAXUnternehmen jeweils im Verhaltnis zum Borsenwert.
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Borsenwert Pensionsverpflichtungen
in Mio. EUR In In % des

Unternehmen 30.09.2012 Mio. EUR Bdorsenwertes
ADIDAS 13.390 260 1,9%
ALLIANZ 42.297 15.619 36,9%
BASF 60.381 18.613 30,8%
BAYER 55.414 18.332 33,1%
BMW 36.534 13:212 36,2%
BEIERSDORF 14.412 977 6,8%
COMMERZBANK 8.115 6.242 76,9%
CONTINENTAL 15.290 3.365 22,0%
DAIMLER 40.383 19.067 47,2%
DEUTSCHE BANK 28.735 12.974 45,1%
DEUTSCHE BOERSE 8.335 245 2,9%
DEUTSCHE LUFTHANSA 4.871 12.941 265,7%
DEUTSCHE POST 18.462 13.257 71,8%
DEUTSCHE TELEKOM 41.368 6.969 16,8%
E.ON 37.109 14.607 39,4%
FRESENIUS MED. CARE 17.456 513 2,9%
FRESENIUS 16.174 753 4, 7%
HEIDELBERGCEMENT 1.713 027 49,2%
HENKEL 24.275 4.284 17,6%
INFINEON 5.401 506 9,4%

K+S 7.353 462 6,3%
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LANXESS b.3%7 1.534 28,4%
LINDE 24.861 5.401 21,7%
MERCK 20.924 2.490 11,9%
MUENCHENER RUCK 21.844 3.345 15,3%
RWE 21.400 16.114 75,3%
SAP 68.136 219 1,3%
SIEMENS 68.648 27.121 39,5%
THYSSENKRUPP 8.571 7.754 90,5%
VOLKSWAGEN 62.775 23.251 37,0%

Datenquelle: Bloomberg auf Basis der jewells zuletzt verfugbaren Geschaftsjal

Auffallend ist, dass bei vielen Unternehmen die Pensionsverpflichtung einen relativ groBen Teil
des Borsenwertes ausmacht. Im Fall der Deutschen Lufthansa ist die Verpflichtung sogar mehr
als doppelt so hoch als der Borsenwert. Zudem haben alle Unternehmen ungedeckte
Pensionsverpflichtungen. Bei einigen Unternehmen betragen die ungedeckten Verpflichtungen
sogar mehr als 10% des Boérsenwertes (Allianz, Bayer, Continental, Daimler, Deutsche Lufthansa,
Deutsche Post, Deutsche Telekom, ThyssenKrupp und Volkswagen). Im Fall der Deutschen
Lufthansa entsprechen diese sogar dem Borsenwert.

Am Beispiel der DAX-Unternehmen sieht man sehr schon, dass selbst bei grolen Unternehmen
Pensionsverpflichtungen ein nicht zu unterschatzendes Risiko darstellen. Der kritische Anleger
sollte deshalb bei jeder Unternehmensanalyse auch die Pensionsverpflichtungen mit analysieren.
Wie hoch sind die Pensionsverpflichtungen? Wie hoch sind die ungedeckten
Pensionsverpflichtungen? Beim Anlageprozess fur unsere Fonds smart-invest global - CANIS,
smart-invest - LINDOS sowie smartinvest - SUPERFONDS beachten wir diese Risiken. Denn wenn
man Risiken meiden kann, sollte man dies auch tun.

Kontakt:

Thorsten Rauch

- Vertriebsdirektor -
smart-invest GmbH
Tel.: 0711 /18 56 27 30

Joachim Althof
GFD Finanzkommunikation
Tel.: 089 /21 89 70 87

Uber die smart-invest:

Die auf Absolute-Return-Strategien spezialisierte smart-invest GmbH mit Sitz in Stuttgart wurde
im Oktober 2007 aus der bereits seit 1994 bestehenden unabhangigen Vermdégensverwaltung
Sand und Schott heraus als institutioneller Asset Manager gegrindet. smart-invest ist
Fondsmanager bzw. Anlageberater. Dartber hinaus nimmt smart-invest weitere
Anlageberatungsmandate sowohl flr Fonds als auch institutionelle Kunden wahr.
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Der Schwerpunkt unserer Anlagestrategien liegt auf der Erzielung absolut positiver Ertrage jedes
Jahr. Realisiert werden soll dieses Ziel in erster Linie durch die Vermeidung von Abwartsrisiken
bei einer Partizipation an den entsprechenden Markten in Aufschwungphasen. Dabei werden
moderne Portfolioansatze und Mdglichkeiten zur Wertsicherung genutzt.

WICHTIGER HINWEIS:

Copyright smart-invest GmbH 23.10.2012. Alle Rechte vorbehalten. Die Dokumentation basiert
auf Informationen aus Quellen, die wir flr zuverlassig halten; eine Garantie fur deren Richtigkeit,
Vollstandigkeit und Aktualitat kann jedoch nicht Gbernommen werden. Die Daten und

Auswertungen dienen lhrer zusatzlichen Information und stellen keine Aufforderung zum Kauf
oder Verkauf von Anteilen des Fonds dar.

-invest

ASSET MANAGEMENT
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