Geld&Borse

Machtig aufpoliert

DAX | In den Geschiftsberichten der 30 Dax-Unternehmen wird den Aktionédren eine
heile Welt vorgegaukelt. Dabei schieben die Finanzchefs Abschreibungen auf, Pensions-
lasten sind nicht gedeckt, Schulden tauchen in der Bilanz nicht auf. Es geht um

fast 600 Milliarden Euro. Bei welchen Unternehmen Aktiondren der Verlust an Vermogen
droht, bei welchem Unternehmen Bilanzgefahren derzeit beherrschbar sind.

bwohl der konjunkturelle Rii-

ckenwind weiter ausbleibt, ha-

ben wir einen gelungenen

Start in das neue Jahr hinge-

legt. Damit haben wir im ers-
ten Quartal die Robustheit unseres Ge-
schéftsmodells erneut unter Beweis ge-
stellt und sind unserer Rolle als Marktfiih-
rer einmal mehr gerecht geworden. So
dhnlich wie bei der Vorlage der Zahlen fiir
das erste Quartal Mitte Mai diirfte sich
Frank Appel am kommenden Dienstag bei
der Vorlage der Halbjahreszahlen der
Deutschen Post duflern. Was der Vor-
standschef voraussichtlich verschweigen
wird, sind Zahlen, die seine Aktionére erst
auf den hinteren Seiten des Halbjahresbe-
richts finden konnen.

Wihrend die Post, gemessen an Umsatz
und ausgewiesenem Gewinn, tatsdchlich
relativ gut unterwegs ist, verbergen sich in
ihrer Jahresbilanz kritische Positionen: Bei
der Altersvorsorge fiir ihre Mitarbeiter
klafft eine Liicke; frithere Einkaufstouren
haben zu Vermogenspositionen gefiihrt,
deren Werthaltigkeit Experten infrage stel-
len; moglicherweise muss Appelin einigen
Jahren hohere Schulden ausweisen, weil
sich die Regeln zur Bilanzierung von Lea-
singvertragen dndern sollen.

TRICKREICH GESTRICKT
Der Grund ist ein enormer Nachschub an
neuen Vorschriften fiir boérsennotierte Un-
ternehmen. Wer nach dem Bilanzstandard
IFRS bilanziert, bekommt von einem Lon-
doner Gremium laufend aktualisierte Vor-
gaben (siehe Kasten Seite 76).

Auf dem Hohepunkt der Finanzkrise, als
auch dem Letzten gewahr wurde, dass die
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Zahlen der Banken faul sind, kursierte ein
Merksatz typisch britischen Humors in
London: ,,On the left side, nothing is right,
and on the right side, nothing is left Ganz
so schlimm steht es um die Bilanzen der
Dax-30-Unternehmen meist nicht. Doch
was Wissenschaftler, Analysten und Wirt-
schaftspriifer im Auftrag der Wirtschafts-
Woche in den Biichern der Konzerne ent-
deckt haben, ist alarmierend.
Milliardenschwere Pensionslasten fiir
die Mitarbeiter sind nicht gedeckt. Ver-

Merkwiirdige Diskrepanz

Obwohl die Preise fiir Unternehmen noch
weit von ihrem Hoch entfernt sind?...
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1 gemessen am Dax-Kursindex (Entwicklung ohne Dividenden
in Punkten); 2 bilanzierte Zuschlage nach Akquisitionen (Kauf-
preis minus ermitteltes Vermdgen der neuen Tochter = Good-
will); Quelle: Universitét St. Gallen, Institut fiir Wirtschafts
Accounting, Controlling und Auditing, Bloomberg Il Woche

pflichtungen und Schulden aus Leasing-
vertrdgen haben die Buchhalter so trick-
reich gestrickt, dass sie aufSerhalb der Bi-
lanz gefiihrt werden diirfen. Und Schein-
werte aus zu teuren Firmeniibernahmen
haben die Finanzchefs seit Jahren nicht ab-
geschrieben, sondern als vermeintliches
Vermogen deklariert. Das alles legal unter
dem Deckmantel der geltenden Bilanzre-
geln. Die Werte der Unternehmen und vie-
le Gewinnzahlen erscheinen deshalb ho-
her, als sie es in Wahrheit sind.

Das Schweigen der Manager kann alle
Anleger in Dax-30-Werten - Aktien- wie
Anleihekdufer - teuer zu stehen kommen:
Es geht insgesamt um Bilanzposten iiber
fast 600 Milliarden Euro. Im Verborgenen
miissen die Finanzchefs dieses Jahr die Al-
tersvorsorge fiir ihre Mitarbeiter neu rech-
nen - die Verpflichtungen der Dax-Firmen
belaufen sich auf mehr als 300 Milliarden
Euro; danach stehen Millionen Vertrége fiir
Mietkauf (Leasing) auf dem Priifstand -
Schulden von mehr als 60 Milliarden Euro.
Seit Jahren schon schleusen die Finanzvor-
stinde wackelige Plandaten fiir Werthaltig-
keitstests von erworbenen Tochtern durch
ihre internen Zahlenwerke - unbemerkt
von ihren Aktiondren stehen dabei inzwi-
schen knapp 224 Milliarden Euro im Feuer
(siehe Grafik links unten).

Investoren miissen nicht um jede letzte
Ableitung der Bilanzregeln wissen, um zu
erkennen, wo die Vorstdnde moglicherwei-
se Gefahren verschweigen, wo Vermdgens-
posten iiberbewertet sein konnten und
deshalb der Aktienkurs in Zukunft negativ
betroffen sein konnte. Wer die wesentli-
chen Anderungen erfasst, kann sich auf
negative Uberraschungen einstellen. ~ »
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"/UBERNAHMEPRAMIEN

Iie Deutsche Post hat bei Aufkdufen machtige
Zuschlage bezahlt. Abschreibungsgeféhrdet ist
deshalb Vermdgen in Hohe des Eigenkapitals.

"IPENSIONEN

Fast 6,7 Milliarden Euro an Kapital fiir die
Altersvorsorge der Mitarbeiter fehlen in der
Daimler-Bilanz. Das ist Negativrekord im Dax.

L LEASING

Sollten neue Bilanzregeln zum Mietkauf
umgesetzt werden, dann wiirden in der Bilanz der
Telekom neue Milliardenschulden auftauchen.
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» So ist es wichtig, zu wissen, wie Unter-
nehmen den Wert ihrer zugekauften Toch-
ter berichtigen: Gehen sie dabei vorsichtig
vor und werten regelmifiig ab - oder droht
eine Abschreibung auf einen Schlag, wenn
diese sich gar nicht mehr vermeiden ldsst?
Die Universitdt St. Gallen hat deswegen fiir
die WirtschaftsWoche analysiert, welche
Abschreibungspolitik die Dax-30-Unter-
nehmen nach Ubernahmen betreiben.
Und die Forscher aus der Schweiz haben
ermittelt, wie teuer Pensionsanspriiche der
Mitarbeiter Jahr fiir Jahr kommen. Berater
von Mercer in Frankfurt haben Liicken in
den Pensionsfonds aufgedeckt, zudem ha-
ben Wirtschaftspriifer von BDO in Diissel-
dorf die Zinsannahmen fiir die Altersvor-
sorge der 30 Dax-Unternehmen unter die
Lupe genommen. Und die Spezialisten der
Stuttgarter FAS AG, die Unternehmen in
Sachen Bilanzierung beraten, haben abge-
klopft, bei welchen Unternehmen sich we-
gen neuer Bilanzregeln demnéchst zusétz-
liche Milliardenschulden aus Mietkaufver-
tragen auftiirmen kénnten.

Die Bilanzexperten der Uni St. Gallen
durchforsten fiir die WirtschaftsWoche Jahr
fiir Jahr die Geschéftsberichte der Dax-
30-Unternehmen. Ergebnis: Die Milliarden-
risiken aus Ubernahmen sind erneut gestie-
gen. Anleger finden dieses Risiko in jeder
Bilanz auf der Vermogensseite (Aktiva)
unter der Position Goodwill (Firmenwert).

Dass das Ganze fiir Aktionére oder auch
Glédubiger, die etwa Anleihen halten, nicht
trivial ist, zeigt das Beispiel BASE. Der Lud-
wigshafener Chemiekonzern musste die-
ses Friithjahr seine Prognosen wegen aktu-
eller und kiinftiger Anderungen der Bilanz-
regeln erheblich reduzieren. So wirken sich
neue Vorschriften zur Bilanzierung von Al-
tersanspriichen fiir die Mitarbeiter und zur

Erfassung von Tochterunternehmen und
Joint Ventures voraussichtlich deutlich ne-
gativ auf Erlse und Gewinne aus. 2015 er-
wartet BASF nur noch einen Jahresumsatz
von 80 Milliarden Euro, fiinf Milliarden we-
niger als bisher angenommen. Das Ergeb-
nis vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen
und Amortisation (Ebitda) kalkuliert Fi-
nanzvorstand Hans-Ulrich Engel mit ei-
nem um eine Milliarde auf 14 Milliarden
Euro gekappten Ergebnis. Auch die Um-
satz- und Ergebnisziele fiir das Jahr 2020
passte der Chemiegigant nach unten an.
Seit der Anpassung ist der Aktienkurs der
Ludwigshafener gegeniiber dem Dax um
zehn Prozentpunkte schlechter gelaufen.

»Die Bewertung
wird den
Finanzchefs in den
Schof gelegt«

Peter Leibfried, Bilanzspezialist Uni St. Gallen

Die iiberraschende Anderung der Prog-
nose bei BASF liege an einem ,generellen
Systemfehler, meint Peter Leibfried, Pro-
fessor fiir Rechnungslegung und Wirt-
schaftspriifung an der Universitét St. Gal-
len. Stdndige Neuregelungen der inzwi-
schen rund 3000 eng bedruckten Seiten
umfassenden IFRS seien ein ,fundamenta-
les Problem fiir Unternehmen und Anleger.
Es ist kaum mehr moglich, verldssliche
Prognosen zu stellen Und es ldsst fiir die
Manager erhebliche Spielrdume, ihre Zah-
lenwerke in dem gewliinschten Licht er-
scheinen zu lassen. Gewtiinscht heif$t dabei

in der Regel: positiv. Wer etwa Genaueres
zur Bilanzierung von Immobilien wissen
mochte, der sollte 119 Euro investieren und
sich den , Praxiskommentar der wesentli-
chen immobilienrelevanten International
Financial Reporting Standards“ zukom-
men lassen. Obwohl auf das Wichtigste zu
Immobilien beschrinkt, ist das Werk 440
Seiten stark.

SPIELRAUME WEIDLICH GENUTZT
Der Goodwill, den Finanzchefs im Gegen-
satz zu einer Maschine oder einem Patent
nicht einzeln verduflern konnen und der
deswegen als wacklig einzustufen ist, ent-
steht so: Ubernimmt ein Unternehmen ei-
nen Konkurrenten, ist das Management
verpflichtet, das Vermogen seiner neuen
Tochter buchhalterisch in Einzelteile zu
zerlegen. Lizenzen, der Fuhrpark, Immobi-
lien - jede Position wird neu bewertet. Fllt
der gezahlte Kaufpreis fiir das Unterneh-
men hoher aus als das neu bewertete Ver-
mdogen, wird diese Ubernahmeprimie als
Goodwill in die Bilanz gebucht. Das IASB
hat vor gut neun Jahren den Unternehmen
jede Menge Spielraum gegeben, wie sie
den Goodwill nach der Ersteinbuchung in
die Bilanz behandeln diirfen. Spielraum,
den die Unternehmenschefs auch weidlich
nutzen. Frither unterstellten die Regelvor-
gaben, dass der Goodwill schrittweise
schrumpft - so wie der Wert einer Maschi-
ne oder eines Computers. Seit Mérz 2004
jedoch diirfen Unternehmen auf regelma-
Bige Abschreibungen verzichten.

Statt wie frither jedes Jahr pauschal abzu-
schreiben - in der Regel wurde der Good-
will spatestens nach 15 Jahren auf null ge-
setzt -, missen Unternehmen in einem
komplexen Verfahren wenigstens einmal
im Jahr priifen, ob ihr Goodwill noch wert-

IASB

Sechs Prozent Wachstum — so viel Plus
erwarten die vier groBten Wirtschaftspri-
fungsgesellschaften in Deutschland
2013. Dass sie so viel Geschaft auf sich
ziehen, liegt nicht nur am eigenen Ver-
trieb, sondern vor allem an einem kleinen
Gremium, das sich regelméBig in der
Cannon Street zu London trifft. Das
16-kopfige Gremium ist das International
Accounting Standards Board (IASB). Es

Kleines Gremium fiir groBe Zahlenwerke

Die internationalen Bilanzregeln IFRS sind keine vom Gesetzgeber direkt erlassenen Vorschriften.

setzt die internationalen Bilanzregeln IFRS
(International Financial Reporting Stan-
dards) fest — mit Anderungen im Quartals-
takt. Sponsoren des IASB waren vor allem
nahezu alle wichtigen internationalen Kon-
zerne, Banken und Wirtschaftsprufer. Mitt-
lerweile kommt ein groBer Teil des Geldes
von der Europadischen Kommission. Die
IFRS sind — im Gegensatz zum deutschen
Handelsgesetzbuch — keine vom Gesetzge-

ber erlassenen Regeln. Die Europaische
Union allerdings wirkt neuerdings auf die
Beschllsse des IASB ein, nachdem sie
jahrelang weggeschaut und Regeln ein-
fach durchgewinkt hatte. Uber Briissel
gelangen die Beschlisse weiter in die
Hauptstadte, nach Berlin oder Rom, wo
sie in nationales Recht umgewandelt wer-
den. Aber auch in Japan oder Australien
etwa wenden Unternehmen die IFRS an.
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[1GOODWILL

Gar nicht lustig fanden Bilanzdetektive,
wie Adidas Ubernahmepramien
bilanziert hatte. Der Konzern bekam
zweimal einen Verweis.

haltig ist (sogenannter Impairment Test).
,Die Unternehmensbewertung, die ja ei-
gentlich Anleger an der Borse vornehmen
sollten, wurde so den Finanzchefs in den
Schof3 gelegt, sagt Leibfried.

Zu welchen Extremen selbst Vorstdnde
grofiter Unternehmen neigen konnen,
zeigt das Beispiel Banesto. Die spanische
Grofibank hatte, wie erst dieses Jahr die
Deutsche Priifstelle fiir Rechnungslegung
(DPR) mit Sitz in Berlin aufdeckte, in ihrer
Bilanz 2010 unter der Verwendung eines
eigenen Bewertungsmodells fiir ihre Antei-
le an der Immobiliengesellschaft Metrova-
cesa einen Wert von 24,40 Euro je Aktie er-
mittelt. Dabei war Metrovacesa 2010 bor-
sennotiert - der Kurs zum Abschlussstich-
tag der Banesto-Bilanz lag bei genau 5,59
Euro, also drei Viertel niedriger. Mit der ei-
genwilligen Anwendung der IFRS gaukelte
der Vorstand im Krisenbankenland Spa-
nien Anlegern und Behdrden einen um
119,6 Millionen Euro hoheren Vorsteuer-
gewinn vor.

KAUM NOCH ABSCHREIBUNGEN

Ein Leichtes ist es fiir Vorstdnde, Anleger
tiber den Impairment Test zu tduschen, um
so hohere Gewinne und ein hoheres Eigen-
kapital auszuweisen. Dafiir nehmen sie -
und spéter die Wirtschaftspriifer - einzelne
Geschiftseinheiten unter die Lupe. Zeigt
sich bei einer Geschiftseinheit, dass die ur-
spriinglich angesetzten Annahmen iiber
Ertrag, Cash-Flow oder Kapitalkosten zu
optimistisch waren, muss eine Abwertung
erfolgen - in der Theorie. In der Praxis
tricksen viele Unternehmen, sobald eine
Einheit Abschreibungsbedarf hat. Beliebt
ist der Dreh, schwach laufende Geschifte
in der einen Einheit mit guten laufenden in
einer anderen neu zusammenzufassen: et-
wa schwache Verkdufe in Kroatien mit dem
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Wo es brennt

Alle 30 Dax-Unternehmen im

Schnell-Check

Unternehmen

bilanzierte
Uber-
nahme-
pramien

Miet-
schulden
(Leasing)

Pen-
sionen

Adidas

Allianz

BASF

Bayer

Beiersdorf

BMW
Commerzbank
Continental
Daimler

Deutsche Bank
Deutsche Borse
Deutsche Post
Deutsche Telekom
E.On

Fresenius
Fresenius Med. Care
HeidelbergCement
Henkel

Infineon

K+S

Lanxess

Linde

Lufthansa

Merck

Miinchener Riick
RWE

SAP

Siemens
ThyssenKrupp
Volkswagen

Lesehilfe: ® =relativ geringer Einfluss auf kiinftige,
wichtige Bilanz- und Gewinnkennziffern;
= bereits deutlich negativer Einfluss auf kiinftige,
wichtige Bilanz- und Gewinnkennziffern moglich;
@ =stark negativer Einfluss auf kiinftige, wichtige
Bilanz- und Gewinnkennziffern moglich

besser laufenden Geschift in Serbien. Der
Effekt: Seit die Unternehmen selbst bewer-
ten diirfen, was ihre bei Zukédufen gezahl-
ten Pramien noch wert sind, gibt es kaum
noch Abschreibungsbedarf.

Im Durchschnitt unterstellten die Dax-
Unternehmen friither eine Nutzungsdauer
fiir ihre Firmenwerte von knapp neun Jah-
ren - sie schrieben jahrlich 11,7 Prozent auf
ihren Goodwill ab, so die Analyse der Uni-
versitdt St. Gallen. Seit 2005 aber fiel dieser
Durchschnitt auf nur noch 2,7 Prozent.

,Wider Erwarten sind trotz Finanzkrise
hoéhere Goodwillabschreibungen iiber-
wiegend ausgeblieben’, so Silvia Rogler,
Professorin fiir Rechnungswesen und
Controlling an der TU Bergakademie Frei-
berg. Rogler hat sich mitihrem Team gleich
640 Bilanzen von 160 deutschen bérsenno-
tierten Unternehmen angeschaut. Fazit:
GrofSere Abschreibungen auf die Wackel-
position Goodwill gibt es fast nur, wenn
Vorstdnde ausgetauscht werden. Wie Poli-
tiker nach einem Regierungswechsel -
angeblich tiberrascht - leere Kassen vor-
finden, entdecken neue Vorstinde uner-
wartet viel heifle Luft in der Bewertung
des Unternehmensvermdogens - und rédu-
men dann auf.

Folgt auf den Vorstandswechsel hierzu-
lande eine Abschreibung, dann gleich
maéchtig: Laut TU Freiberg wird der Good-
will im Durchschnitt um 31 Prozent redu-
ziert. Ein neuer Finanzvorstand hélt gar 39
Prozent der Goodwillposition fiir nicht
mehr tragbar - das 14-Fache der iiblichen
Abschreibung, die die Uni St. Gallen fiir die
Dax-30-Unternehmen ermittelt hat. Je 1an-
ger Vorstdnde an Bord sind, desto mehr
miissen Anleger damit rechnen, dass das
bilanzierte Vermogen und damit ihr Anteil
am Unternehmen iiberbewertet sind - so
es denn hohe Goodwillpositionen gibt. »
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Stille Lasten

und schreiben diese kaum noch ab

Viele Dax-Unternehmen ziehen seit Jahren Ubernahmeprémien durch die Bilanz

eigene Berechnungen; Zahlen gerundet

Unternehmen bilanzierte | Goodwill Abschreibung heute Abschreibung frither
Cbeatn | Pt | quch- | Durchschmitt | duch- | Durchschnit
(Goodwill) Eigen- schnittliche 2005-2012: thﬂlt.t"(?he 2000—2.0041
niionen | fapils | Biche | Rescremnr® | psciveinng | roltaum
50 | "5015° | 20052012 |durchschmittich | 2000-2004 | durchschnttich
(in Millionen bilanzierten (in Millionen bllan2|er_ten
Euro) Goodwill ElC) _Goodwnl
(in Prozent) (hbieEn
Adidas 1281 24 33 2,4 43 7,2
Allianz 11679 21 93 0,7 964 8,5
BASF 6385 25 81 1,6 227 9,7
Bayer 9293 50 0 0,0 197 11,7
Beiersdorf 66 2 29 29,0 8 40,2
BMW 369 0 0,0 kein Goodwill | kein Goodwill
Commerzbank 2080 88 57 191 19,0
Continental 5622 61 321 6,5 43 33
Daimler 729 2 4 0,4 101 39
Deutsche Bank 11609 21 353 48 360 43
Deutsche Borse 2078 66 2 0,1 43 59
Deutsche Post 12059 99 131 1,2 291 11,1
Deutsche Telekom 14440 47 1419 7,4 4603 15,2
E.On 13440 35 609 39 674 8,0
Fresenius 15014 114 0 0,0 0 0,0
Fresenius Med. Care 8882 120 0 0,0 65 2,9
HeidelbergCement 10609 77 121 14 200 8,3
Henkel 6661 70 7 0,1 265 12,8
Infineon 21 1 3 2,2 35 16,1
K+S 642 18 0 0,0 1 26,8
Lanxess 174 7 0 0,0 50* 33,7¢
Linde 10620 78 1 0,0 124 4,0
Lufthansa 615 7 38 57 321 37,6
Merck 4696 45 5 0,1 121 7,3
Miinchener Riick 3376 12 73 2,1 355 9,6
RWE 13545 82 102 0,8 518 6,0
SAP 13274 94 0 0,0 19 15,4
Siemens 17069 55 232 1,6 571 9,5
ThyssenKrupp 3550 78 69 1,7 158 4,2
Volkswagen 23935 29 1 0,0 106 21,7

*2003 und 2004; Quelle: Universitét St. Gallen, Institut fiir Accounting, Controlling und Auditing; Bloomberg;

Phantomwerte

In der Regel zahlen Unternehmen bei einem
Erwerb eines Konkurrenten eine Ubernah-
mepramie (sogenannter Goodwill oder
Firmenwert). Dieser Goodwill bemisst sich
aus der Differenz zwischen gezahltem Kauf-
preis und dem bewertbaren Vermoégen des
erworbenen Unternehmens. Bis ins Jahr
2004 galt die Regel, diesen Goodwill regel-
maBig abzuschreiben, mit einer Laufzeit
iber 10 bis 15 Jahre. Friiher wurde unter-
stellt, dass die gezahlte Pramie keinen ewi-
gen Nutzen darstellt und sich etwa wie eine
Maschine abnutzt. Seit neun Jahren ist die-
se Regel abgeschafft. Stattdessen miissen
Unternehmen einmal jahrlich testen, ob die

einst gezahlte Prdmie noch gerechtfertigt
ist. Ist dies nicht der Fall, miissen sie auf
den Goodwill abschreiben.

Flr den Test zéhlen unternehmensspezifi-
sche Indizien wie die Schatzung zuklnftiger
Mittelzuflisse oder Zinsannahmen; extern
wirken Konjunktur und Borsenentwicklung
als Indikatoren ein. Rezession oder Finanz-
krise — das alles ficht die 30 Dax-Unterneh-
men kaum an. Anlegern drohen wegen der
nur sehr geringen Abschreibungen bdse
Uberraschungen: Bei plétzlichen hohen Ab-
wertungen wiirden Aktien, gemessen am
Kurs-Gewinn-Verhaltnis, teurer; zudem bra-
che das Eigenkapital der Unternehmen ein.
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» Adidas ist dafiir offenbar ein schlechtes
Beispiel: Binnen zwei Jahren kassierte der
Sportartikelkonzern sogar zweimal Priigel
von der DPR, im Volksmund Bilanzpolizei
genannt. Adidas hatte den Impairment
Test zundchst unerlaubterweise fiir Einhei-
ten durchgefiihrt, die grofSer waren als die
ansonsten in der Bilanz gezeigten Segmen-
te. Und erst im Mai musste der Herzogen-
auracher Sportartikelhersteller auf Druck
der DPR einrdumen, dass der Konzernab-
schluss 2011 fehlerhaft war. In der Summe
mehrerer Fehlbilanzierungen wies Adidas
den Gewinn je Aktie um 0,27 Euro oder fast
zehn Prozent zu hoch aus.

BILANZWACHTER SIND ALARMIERT
Adidas gehort zu den Dax-Konzernen, die
ihren Goodwill iiber Jahre iiberhaupt nicht
mehr abschrieben. Erst fiir 2012 rang man
sich endlich zu Wertberichtigungen durch,
vor allem auf die 2005 fiir 3,8 Milliarden
Dollar {ibernommene Reebok. Die Ver-
mutung, dass dies mehr auf Druck der
Bilanzwichter als aus eigenem Antrieb
geschah, liegt nahe. Denn die US-Tochter,
so viel war seit Langem bekannt, schaffte es
bisher nicht, die von Adidas gesteckten
Ziele zu erreichen. Der Effekt der Abschrei-
bungen iiber 265 Millionen Euro war ein
nicht erwarteter Gewinneinbruch. Statt
wie versprochen 3,52 bis 3,68 Euro je Aktie
zu verdienen, landete Adidas 2012 bei
einem Drittel weniger, ndmlich bei nur
2,52 Euro. Und einmal diirfte nicht kein
Mal gewesen sein: Nach wie vor weist
Adidas knapp 1,3 Milliarden Euro Good-
will aus (siehe Tabelle links). Auch bei
anderen Dax-Unternehmen diirfte eine
Abwertung {iber kurz oder lang nieman-
den iiberraschen. Um etwa den Gewinn
eines Jahres auszuloschen, bedarf es bei
Unternehmen wie etwa Heidelberg-
Cement gerade einmal einer Abschreibung
von drei bis vier Prozent; selbst ein Vorzei-
geunternehmen wie SAP ist gefdhrdet:
Schon eine Abwertung des Goodwills um
nur gut ein Fiinftel wischt einen gesamten
Jahresnettoertrag aus.

Bei der Berliner DPR ist der Bilanzposten
Goodwill seit Jahren ob solcher Gefahren
ein Schwerpunkt ihrer Detektivarbeit. Den
Unternehmen auf der Spur ist inzwischen
auch die europidische Wertpapierbehorde
ESMA. Auch sie stellte in den Bilanzen von
235 europdischen Konzernen aus 23 Lin-
dern jede Menge Mingel fest. Bei den Im-
pairment Tests verschleierten die meisten
Unternehmen gegeniiber ihren Anteilseig-
nern wichtige Planzahlen, so die Priifer aus
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Paris. Und nahezu alle Unternehmen gin-
gen laut ESMA von sehr optimistischen
Wachstumsraten ihrer Téchter aus.

VON DER REALITAT ENTFERNT
Doch diese Annahmen haben oft nichts
mit der Realitédt zu tun, nicht nur bei Ree-
bok und Adidas (siehe Kasten rechts).
Anleger tun gut daran, mdégliche Abwer-
tungen des Goodwill in Betracht zu ziehen.
Denn die Zahl derer, die fiir die Riickkehr
zur alten Regelung regelméfSiger Abschrei-
bung plddieren, steigt seit Jahren. Auch
wenn dies deutlich riickldufige Gewinne
vieler Unternehmen bedeutete. Unter den
Befiirwortern sind etwa Vertreter der Berli-
ner Bilanzwachter der DPR. ,,Auch die EU-
Regulierung dringt tiefer in das Thema Bi-
lanzierung ein. Ich habe den Eindruck,
dass die Abschreibungspolitik der Unter-

1700 Milliarden
Dollar Schulden
tauchen in den
Bilanzen nicht auf

nehmen jetzt richtig auf der Agenda steht,
sagt Leibfried. Dazu beitragen diirfte auch
»das schockierende Ergebnis” einer Unter-
suchung, die Karlheinz Kiiting gerade ab-
geschlossen hat. Seine erste grofse Publika-
tion {iber die Bilanzierungspraxis deut-
scher Konzerne stammt von 1974. Auch
heute noch widmet sich der Direktor des
Centrums fiir Bilanzierung und Priifung an
der Universitidt des Saarlandes neben der
Theorie gerne praxisnahen und borsenre-
levanten Themen. Laut seiner noch unver-
offentlichten Studie unter 134 deutschen
borsennotierten Gesellschaften aus Dax,
MDax, SDax und TecDax unterstellen die
Unternehmen, dass sie aus den gezahlten
Ubernahmeprimien fiir neue Téchter 204
Jahre lang Nutzen ziehen werden. Heraus-
gerechnet sind dabei die zuletzt hohen Ab-
schreibungen der Deutschen Telekom. In
204 Jahren aber diirfte kaum noch eine der
teuer gekauften Tochter vor Kraft strotzen.
So sind aktuell 36 der 100 grofSten Firmen
weltweit jiinger als 40 Jahre. Das zeigt eine
Untersuchung des Ziircher Private-Equity-
Verwalters Adveq.

Konsequenz: Da sich der ,,Goodwill als
vollig falsch eingeschétzte Zukunftser- »
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DAX-BEWERTUNG

Aufgehiibschte Gewinne

Wenn Unternehmen zu wenig abwerten, drohen bése Uberraschungen.

Friiher oder spater miissen die meisten
Unternehmen einrdumen, dass ihre einst
gezahlten Pramien bei Ubernahmen
(Goodwill) keinen echten Gegenwert ha-
ben. Bei der Deutschen Telekom etwa ra-
dierten Abschreibungen haufig den kom-
pletten Gewinn aus. Zuletzt bescherte
eine Abwertung Uber netto 7,4 Milliarden
Euro den Aktionaren einen Jahresverlust
Gber 5,3 Milliarden Euro. Von in der Spit-
ze 40,6 Milliarden Euro an Goodwill sind
nur — oder immer noch — 14,4 Milliarden
brig. Die Telekom befindet sich dabei in
schlechter Gesellschaft. Bei der spani-
schen Telefénica brach der Gewinn 2012
um 27 Prozent wegen Abschreibungen
ein; Rivale France Télécom verlor deswe-
gen drei Viertel seines Vorjahresertrages.

VERMOGENSANTEIL SINKT

Wenn Unternehmen zu wenig abwerten,
entstehen Papiergewinne, die das Kurs-
Gewinn-Verhéltnis (KGV) schénen. Ge-
messen an friher iblichen Abschreibun-
gen, hatten die 30-Dax-Unternehmen
2012 statt 63 Milliarden Euro nur rund 46
Milliarden Euro verdient. Solche Berech-
nungen beziehen aufmerksame Investo-
ren immer starker in ihr Kalkdl ein: Das
geschatzte KGV, auf das Anleger noch
bereit sind zu handeln, ist in den vergan-
genen zehn Jahren deutlich geschrumpft:
Der Dax handelte seit 2003 maximal mit
dem 14-fachen erhofften Jahresgewinn,
der Durchschnitt lag sogar bei nur gut elf,
friiher gestanden Anleger den Bérsen
auch mal das bis zu 20-Fache an erwarte-
ten Gewinnen zu. Um das — geschéatzte —

KGV, die Kernkennzahl fiir die Aktienbe-
wertung, zu ermitteln, dividieren Investo-
ren den aktuellen Bérsenwert eines Un-
ternehmens durch den letztjahrigen oder
den erwarteten Jahresiliberschuss des
Unternehmens. Die Folgen einer wieder
regelmaBigen Abwertung des Goodwills,
die viele Experten inzwischen fordern,
waren dramatisch: Eine regelmaBige Ab-
wertung tber zehn Jahre wiirde die Ge-
winne der 30 Dax-Unternehmen, gemes-
sen am letztjéhrigen Ertrag, um ein Drittel
einbrechen lassen. Auch der Vermodgens-
anteil des Aktiondrs an seinem Unterneh-
men, der Buchwert, ist erheblich betrof-
fen. Aktuell gestehen Investoren allen
Dax-Unternehmen im Durchschnitt eine
50-prozentige Pramie auf den Vermo-
genswert, das dem Eigenkapital ent-
spricht, zu. Das Kurs-Buchwert-Verhaltnis
(KBV) liegt deshalb bei 1,5. Die luftigen
Goodwillpositionen machen inzwischen
36 Prozent des Eigenkapitals aller Dax-
Unternehmen aus. Eine Komplettabwer-
tung des Goodwill lieBe das KBV um mehr
als die Halfte auf einen Faktor von 2,34
hochschnellen — was einer enorm hohen
Bewertung der Aktien entsprache. Beson-
ders gefahrlich ist, wenn der Goodwillpos-
ten einen hohen Anteil am Eigenkapital
hat, wie bei der Deutschen Post, Freseni-
us Medical Care, Linde oder Henkel etwa.
Unerwartete Ertragseinbriiche wegen Ab-
schreibungen auf den Goodwill sind dage-
gen bei BMW, Beiersdorf oder Infineon
nicht zu erwarten, da der Bilanzposten
homoopathisch ist (siehe Tabelle links).

[JZUKAUFE
Auch Henkel schreibt Ubernahme-
pramien kaum ab. Sollten die

Geschafte mal nicht so rund laufen,
drohen Abwertungen.
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» wartung erweisen kann, die zu Verlusten
fithrt“ und der Impairment Test ,Miss-
brauchspotenzial“ in sich berge, fordert
Kiiting, wieder regelméflig abzuschreiben
und fiir den Goodwill eine Nutzungsdauer
von 10 bis 20 Jahren” zu unterstellen.

Eine weitere Liicke, die die Unternehmen
weltweit in der Vergangenheit nutzten, be-
trifft spezielle Miet- und Mietkaufvertrige
(Leasing). Die Finanzchefs und Buchhalter
mussten bisher in einem komplexen Ver-
fahren priifen, ob sie ein geleastes Gut in
der Bilanz auffithren miissen oder nicht.
Grob vereinfacht gesagt, mussten das Lea-
singobjekt und die mit ihm verbundenen
Schulden immer nur dann bilanziert wer-
den, wenn das Unternehmen den grofSten
Teil der wirtschaftlichen Chancen und Risi-
ken aus dem Leasingvertrag trdgt. Lagen
die Risiken aber beim Leasinggeber, konn-
ten Leasingobjekt und -schulden aufier-
halb der Bilanz gefiihrt werden.

Die absehbare Folge: Die Leasinggesell-
schaften und Banken konstruierten fiir die
Unternehmen Vertrdge moglichst so, dass
die Schulden daraus nicht in der Bilanz
landeten. Bei den grofiten Unternehmen in
Europa tauchen rund 80 Prozent aller Lea-
singverpflichtungen bisher nicht in der Bi-
lanz auf. Einer Schétzung der Schweizer
Bank Credit Suisse zufolge wurden in der
Vergangenheit insgesamt 1700 Milliarden
Dollar an Schulden bei Konzernen welt-
weit auflerhalb der Bilanzen gefiihrt.

KENNZIFFERN VERANDERN SICH
Dem IASB ist das ein Dorn im Auge. Nach
langen Diskussionen sollen diese Schul-
den, abgesehen von Leasingvertrdgen mit
einer Laufzeit bis zu einem Jahr, bald in die
Bilanz: voraussichtlich zum 1. Januar 2017.
Da zum Vergleich Vorjahreszahlen gefor-
dert sind, werden die Finanzabteilungen
schon von 2016 an die gednderten Bilanz-
posten rechnen. ,Mit den neuen Regeln
werden sich fiir den Aktiondr wichtige
Kennzahlen verdndern‘, sagt Leibfried, der
auch Aufsichtsratschef des Stuttgarter Bi-
lanzberatungsunternehmens FAS ist.

So geht unter anderem die Bilanzsumme
nach oben, das Verhiltnis aus Schulden
zur Bilanzsumme und zum Eigenkapital
verschlechtert sich. Und der bérsenwichti-
ge Maf3stab Ergebnis je Aktie sinkt, Unter-
nehmensanteile werden daran gemessen
also optisch teurer.

Die FAS hat exklusiv fiir die Wirtschafts-
Woche ausgerechnet, wie stark Unterneh-
men von der Neuregelung betroffen sein
konnten. Das Ergebnis fiir die 30 Dax-Un-
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Bisher unsichtbar
Wie viel neue Schulden aus Leasing in
den Bilanzen auftauchen kénnten*
Unternehmen zusatzliche
Schulden
(in Millionen Euro)
Deutsche Telekom 13410
Daimler 8486
Deutsche Post 5140
Deutsche Bank 3986
Volkswagen 3814
Lufthansa 3485
Siemens 2603
Fresenius 2327
Commerzbank 2218
Allianz 2203
Fresenius Medical Care 1981
Adidas 1496
BASF 1370
BMW 1354
E.On 1280
RWE 934
SAP 773
ThyssenKrupp 758
HeidelbergCement 711
Linde 535
Continental 531
Bayer 517
Infineon 405
Lanxess 367
Miinchener Riick 335
Deutsche Borse 310
Henkel 196
Merck 182
Beiersdorf 75
K+S 64
Summe 61846
* geschitzte Barwerte per 31. Dezember 2012;
Annahmen Diskontierungszins: 6 Prozent; grund-
satzlicher Anfall der Leasingzahlungen in der Zeit-
bandmitte (< 1 Jahr: 30. Juni 2013, 2-5 Jahre:
31. Dezember 2015 und > 5 Jahre: 31. Dezember
2020); die neuen Leasingregeln sollen am 1.1.2017
eingefiihrt werden (Vorjahresangaben wiren dann
per 1.1.2016 zu nennen); Quelle: FAS AG, Stuttgart

ternehmen: Knapp 62 Milliarden Euro
neue Schulden kommen - berechnet auf
den jeweils letzten Jahresbilanzstichtag -
ans Tageslicht. Besonders stark betroffen
sind Firmen mit vielen gemieteten Immo-
bilien. Diese sollen kiinftig in der Bilanz als
Finanzierungsgeschift, also etwa wie die
Aufnahme eines Kredits, erfasst werden.
Wegen vieler gemieteter Gebdude steht
die Deutsche Telekom mit einem Schul-
denzuwachs von nach derzeitigem Stand
13,4 Milliarden Euro ganz oben (siehe Ta-
belle). Besonders stark erhéht sich auch
die Verschuldung von Daimler, Deutscher
Bank und Deutscher Post. , Allerdings ar-

beiten verschiedene Institutionen und Ver-
bénde wie die Beratergruppe der Europdi-
schen Kommission derzeit gegen das An-
sinnen des IASB, da die Regeln an vielen
Stellen inkonsistent sind‘ sagt Peter
Adolph, Vorstand FAS Lease. So konnte es
sein, dass auf Druck von EU-Regulatoren
am Ende doch nicht alle Schulden in der
Bilanz auftauchen, sondern nur im An-
hang der Geschiftsberichte. So oder so:
Die Schulden wiirden fiir Aktionédre wahr-
scheinlich zumindest sichtbarer.

DRAMA PENSIONSLASTEN

Wer auf die jahrlichen Mitteilungen seiner
privaten oder berufsstindischen Altersvor-
sorgeinstitutionen schaut, kennt die Leier
seit Jahren: Wegen der niedrigen Zinsen
muss leider, leider die erwartete Rendite
fiir das laufende Jahr gesenkt werden, heifst
es da. Wo in Privatbilanzen hochgerechnet
schnell ein paar Zehntausend Euro zu
Rentenbeginn fehlen, geht es bei den Un-
ternehmen, die fiir die Vorsorge ihrer Mit-
arbeiter geradestehen, um Milliarden. Ge-
nau genommen um 310 Milliarden. So
hoch sind derzeit die laufenden und kiinf-
tigen Pensionsanspriiche der Mitarbeiter
an die 30 Dax-Unternehmen, wie die
Frankfurter Beratungsgesellschaft Mercer
ermittelt hat.

Binnen eines Jahres sind die Verpflich-
tungen um fast 54 Milliarden Euro nach
oben geschnellt. Der Grund sind die dra-
matisch gefallenen Zinsen fiir sichere An-
lagen. Denn Mafistab fiir die Berechnung
einer Pensionslast sind die Renditen von
Unternehmensanleihen mit einem sehr
guten Rating. Mit dieser Rendite werden
die kiinftigen Pensionsanspriiche der Mit-
arbeiter auf den Stichtag der Bilanz abge-
zinst. Je niedriger die Zinsen, desto hoher
der Betrag, den die Unternehmen bereit-
halten miissen. Die Finanzchefs haben da-
beinoch Gliick: Sie miissen nicht den gera-
de aktuellen, sondern einen tiber die Jahre
geglitteten Zins ansetzen. Per Ende 2012
lag dieser bei 3,5 Prozent, Ende 2011 laut
Mercer noch bei 4,8 Prozent - zu beiden
Zeitpunkten deutlich hoher als die echten
Marktrenditen von Top-Unternehmenspa-
pieren mit langer Laufzeit. So liegt etwa die
Rendite einer Anleihe des franzdsischen
Olkonzerns Total bis zum Jahr 2022, die zu
den wenigen Top-Papieren zdhlt, aktuell
bei gerade mal noch 2,2 Prozent.

Wer es sich leisten kann, setzt deshalb
den AbzinsungsmafSstab lieber niedriger
an, damit die Pensionsliicken in Zukunft
noch beherrschbar sind. So sind bei BMW,

Nr. 32 5.8.2013 WirtschaftsWoche

© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.


Volker
Hervorheben

Volker
Hervorheben

Volker
Hervorheben


FOTO: DDP/HENNING KAISER

"JALTERSVORSORGE
Wegen der Anderung des Abzinsungs-
satzes gingen die Pensionsverpflich-
tungen bei RWE massiv nach oben.
Das Eigenkapital litt darunter.

Henkel, Daimler und Miinchener Riick die
angenommenen Zinssdtze recht vorsichtig
kalkuliert. Eher aggressive Annahmen un-
terstellen Fresenius, Fresenius Medical Ca-
re, HeidelbergCement und Lanxess (siehe
Tabelle Seite 83). ,Aktiondre sollten auf-
merken, wenn ihre Unternehmen dauer-
haft héhere Zinssidtze anwenden als ei-
gentlich geboten’, so Jens Freiberg, Wirt-
schaftspriifer bei BDO in Diisseldorf.

Denn schon geringe Verdnderungen ha-
ben erhebliche Auswirkungen auf die Bi-
lanz: So stiegen bei RWE die Zusagen fiir
Arbeitnehmer in Deutschland binnen ei-
nes Jahres um 3,7 Milliarden Euro, nur weil
der Essener Energiekonzern den Zinssatz
fiir deren Berechnung um 1,75 Prozent-
punkte senkte. Effekt: Inklusive der Pensi-
onsanspriiche von Mitarbeitern im Aus-
land belastete RWE das Eigenkapital Ende
2012 mit knapp 2,3 Milliarden Euro. Auch
bei Bayer, E.On oder Siemens sprangen die
Verpflichtungen in die Hohe (siehe Tabelle
Seite 82). Faustregel fiir Anleger: Sinkt der
Rechnungszins um einen Prozentpunkt,
dann steigt die Pensionsverpflichtung ei-
nes Unternehmens um 10 bis 20 Prozent.

Nicht nur Spétter behaupten deshalb,
viele Unternehmen gehérten nicht den An-
teilseignern, sondern den Pensionéren.
Obwohl die 30 Dax-Unternehmen 2012
mehr als zehn Prozent Rendite auf ihr Pen-
sionsvermogen erwirtschafteten, fehlen
fast 120 Milliarden Euro fiir die spétere Al-
tersvorsorge in denjenigen Topfen, die au-
Rerhalb der Bilanz das Pensionskapital an-
sammeln und damit im Falle einer Insol-
venz nicht in der Masse untergehen. Inner-
halb der Bilanz bilden die Unternehmen
allerdings zudem Riickstellungen, teilwei-
se sehr hohe, um einen Puffer fiir fehlendes
ausgelagertes Vermogen zu sichern. Soll-
ten die Zinsen weiter niedrig bleiben, dann
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Mit zu optimisti-
schen Annahmen
fiir Pensionen

ist jetzt Schluss

miissten Milliarden aus den laufenden Ge-
schéften abgezogen werden, um Pensions-
I6cher zu stopfen. Kapital, das fiir Investi-
tionen oder Dividendenausschiittungen
an die Aktionére fehlte. Um Kleingeld geht
es dabei nicht: 48 Milliarden Euro oder
rund sieben Prozent ihres Anteils am Ver-
mogen ihrer Unternehmen verloren Anle-
ger in Dax-Aktien allein 2012 wegen der ge-
stiegenen Pensionsverpflichtungen.

LEERE TOPFE

Bewusst ist den Aktiondren das meist
nicht: Diese enormen Verluste priasentier-
ten die Finanzchefs nicht in der Ertrags-
rechnung, sondern versteckten sie im Ei-
genkapital, das entsprechend absackte;
oder sie nutzen - letztmals - die Moglich-
keit, das Minus {iberhaupt nicht zu zeigen.
Bei vielen Unternehmen fehlen in den aus-
gelagerten Pensionsfonds 70 bis 80 Prozent
der Verpflichtungen. Volkswagen etwa hat
seinen Topf nur zu 23 Prozent oder mit
knapp 7,3 Milliarden Euro gefiillt, fast 24
Milliarden weniger als eigentlich notwen-
dig. Diese fehlenden 24 Milliarden tauchen
in der Bilanz in der Schuldeniibersicht un-
ter den Riickstellungen auf - das sind im-
merhin knapp acht Prozent der Bilanz, die
nicht den Aktiondren anteilig zustehen,
sondern den kiinftigen Betriebsrentnern.
Heikle Fille finden sich reihenweise. Der

ums Uberleben kimpfende TV-Hersteller
Loewe soll iiber ein sogenanntes Schutz-
schirmverfahren gerettet werden, weil
sonst die hohen Pensionslasten von rund
80 Prozent aller Langfristschulden nicht
auf den Pensions-Sicherungs-Verein iiber-
tragen werden konnen. Bei der Deutschen
Telekom, Adidas und ThyssenKrupp tun
sich tiefe Krater bei der externen Pensions-
finanzierung auf, richtig gut stehen, isoliert
betrachtet, derzeit nur die Deutsche Bank,
Commerzbank, SAP und Linde da. Laut
Mercer deckt das externe Vermdogen aller
30 Dax-Firmen nur noch knapp 62 Prozent
der Pensionsverpflichtungen - 4,8 Prozent-
punkte weniger als ein Jahr zuvor.

Und dieses Jahr konnte erneut bitter
werden. Denn das IASB hat die weitrei-
chenden Gestaltungsspielriume der Un-
ternehmen, was Pensionen betrifft, einge-
schriankt. Seit dem 1. Januar miissen alle
bisher nicht erfassten Pensionsverpflich-
tungen voll ausgewiesen werden. Thomas
Hagemann, Chefaktuar von Mercer in
Frankfurt, schitzt, dass allein deshalb wei-
tere 23 Milliarden Euro an Eigenkapital aus
den Dax-30-Bilanzen radiert werden. Ins-
gesamt fielen dann 2012 und 2013 Verluste
von 71 Milliarden Euro an - das entspricht
mehr als dem erwarteten Jahresgewinn al-
ler Dax-30-Unternehmen in diesem Jahr.

Zudem diirfen die Unternehmen nicht
mehr wie bisher fiir ihre Abzinsung und
den erwarteten Ertrag unterschiedliche
Annahmen treffen. Ein alter beliebter Trick
ging bisher beispielhaft so: Um die Pensi-
onsschuld zu ermitteln, wurde etwa ein
Zinssatz von vier Prozent angenommen.
Als erhofften Ertrag aus dem reservierten
Kapital fiir die Mitarbeiter kalkulierte das
Finanzmanagement zum Beispiel mit ei-
ner Rendite von acht Prozent. Die Diffe-
renz aus den unterschiedlichen Annah- »

81



Geld&Borse

» men verbuchten die Finanzchefs als
hiibschen Sonderertrag in ihren Gewinn-
und-Verlust-Rechnungen. Spétere Verluste
zeigt man den Aktiondren dort nicht, son-
dern versteckt sie im Eigenkapital.

Das Problem fiir Anleger hierzulande:
Bei deutschen Unternehmen ldsst sich die
Pensionsfalle schwieriger erkennen als bei
auslidndischen. Nach angelsdchsischer
Methode werden alle Altersanspriiche der
Mitarbeiter in externe Fonds ausgelagert
und sind verhéltnismiflig einfach nachzu-
rechnen. Zwischen Passau und Kiel aber fi-
nanziert der GrofSteil der Unternehmen
Pensionsanspriiche eben teils {iber externe
Fonds, teils intern. Dafiir stellen die Fi-
nanzchefs auf der Passivseite der Bilanz
neben dem Eigenkapital und den Schul-
den des Unternehmens entsprechende
Pensionsriickstellungen ein. Diesen Riick-
stellungen ordnen sie auf der Aktivseite der
Bilanz entsprechendes Vermdogen zu - bei-
spielsweise Immobilien.

BARABFLUSSE FUR RENTNER
Entscheidend ist fiir Anleger zum Ersten
die Summe aus innerhalb und aufderhalb
finanziertem Vermogen: Ergibt sich eine
Liicke gegeniiber den Verpflichtungen
oder nicht? Zum Zweiten sind die Zinsan-
nahmen, die die Unternehmen unterstel-
len, beachtenswert: Liegen sie oberhalb
oder unterhalb des iiblichen Maf3stabs?
Zum Dritten ist wichtig, wie viel Bares jahr-
lich abflief3t, um die Pensionslasten schul-
tern zu konnen. ,Wir schauen uns vor einer
Beurteilung immer an, was es bei den ein-
zelnen Unternehmen in dem untersuchten
Jahr insgesamt an Parameterdnderungen
und Sondereffekten gegeben hat‘, sagt Ste-
fan Oecking, Pensionsspezialist bei Mercer.
Um allen Anlegern einen Uberblick aus
den wichtigsten Daten zu Pensionen zu ge-
ben, haben die Berater von Mercer Zahlen
zu den Verpflichtungen und dem externen
Vermogen analysiert. Die Wirtschaftsprii-
fer von BDO haben die Zinsannahmen un-
ter die Lupe genommen. Und die Wissen-
schaftler der Universitdt St. Gallen haben
konkrete Schétzungen zu kiinftigen Barab-
fliissen aus der Bilanz zugunsten der Pen-
siondre errechnet. Zudem komplettieren
Bilanzzahlen zu den Pensionsriickstellun-
gen aller Dax-30-Unternehmen das Bild.
Zumindest Pensionére diirfen demnach
aufatmen: Da die Unternehmen in der Ver-
gangenheit vor allem zulasten des Aktio-
narskapitals gearbeitet haben, ist die aktu-
ell ermittelte Liicke iiberschaubar. Nur gut
14,5 Milliarden Euro fehlen derzeit in Sum-
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IMIETSCHULDEN

Bei der Deutschen Bank gingen Stand
heute die Schulden um vier Milliarden
Euro nach oben, missten alle Leasing-
vertrage erfasst werden.

Binnen zwei
Jahren werden

71 Milliarden Euro
Kapital ausradiert

me. Potenzielle Gefahren drohen vor allem
bei Unternehmen mit sehr hohen Ansprii-
chen der Mitarbeiter, sollten die Zinsen
niedrig bleiben.

Denn mit zu optimistischen Annahmen
ist jetzt Schluss: Der Zinssatz fiir die Abzin-
sung der Pensionsverpflichtungen und fiir
den erwarteten Ertrag aus dem bereits re-
servierten Pensionsvermogen muss ja seit
diesem Jahr identisch sein. Mercer schétzt,
dass deswegen die Gewinne der 30 Dax-

Kleine Verdnderung,
Riesenwirkung
Wie stark sich eine Anderung der Zinsen auf
den Gegenwert von Pensionszusagen aus-
gewahlter Dax-Unternehmen auswirkt
Unternehmen Reduzierung | Pensions- | Pensions-
Zinssatz zusagen | zusagen
2012 2011* 2012*
gegeniiber
2011
(in Prozent- |  (in Milliarden Euro)
punkten)
Commerzbank| 1,00 52 6,1
Bayer 1,30 12,9 16,0
Henkel 1,30 2,3 2,7
E.On 1,35 9,5 11,2
ThyssenKrupp| 1,40 57 6,5
BASF 1,50 18,6 22,1
Siemens 1,60 16,6 20,0
RWE 1,75 16,1 19,8
Summe 86,9 104,4
* Barwert, nur deutsche Verpflichtungen (teilweise iden-
tisch mit Gesamtverpflichtung); Quelle: BDO

Unternehmen insgesamt nun Jahr fiir Jahr
um 1,0 bis 1,5 Milliarden Euro niedriger
ausfallen diirften. Und nur ein Prozent-
punkt weniger als Abzinsungsfaktor diirfte
auf Sicht der kommenden Jahre ein weite-
res Loch von mehr als 50 Milliarden Euro in
die Dax-30-Bilanzen reifSen. Die aktuellen
Gefahren fiir den Kurs sind derzeit vor al-
lem bei Unternehmen hoch, die entweder
m recht grofie Liicken haben oder

m wenig konservative Annahmen treffen

m oder bei denen kiinftige Liquiditdtsab-
fliisse angesichts ohnehin schon schwieri-
ger Geschifte eine deutliche Zusatzbelas-
tung sein werden.

AUF DEN LETZTEN DRUCKER
Daimler etwa zinst zwar konservativ ab, hat
aber mit fehlenden Pensionsgeldern von
fast 6,7 Milliarden Euro die grofste Liicke im
Dax. ThyssenKrupp steckt ohnehin in
schwerem Fahrwasser wegen Fehlinvesti-
tionen in Stahlwerke in den USA und Brasi-
lien. Dass nach der aktuellen Neuregelung
fiir die Pensionen demnéchst jéhrlich ge-
schétzte 459 Millionen Euro an die Pensi-
onsfonds oder in die Riickstellung fliefSen
miussten, driickt den Essener Konzern
schwerer als der jahrliche Abfluss von
knapp 1,6 Milliarden Euro bei VW, deren
Geschifte auf Touren sind.

Die Deutsche Post reduzierte noch auf
den letzten Driicker vor dem Bilanzstichtag
ihre Liicke, indem sie drei Anleihen tiber
zwei Milliarden Euro ausgab, um mit den
Schulden ihr ausgelagertes Vermdgen auf-
zupolstern. Post-Aktionére sind direkt be-
troffen, denn ein Papier ist eine Wandelan-
leihe, die spéter in Aktien getauscht werden
kann. Bis zu fast vier Prozent aller Aktien
der Post konnten damit demnéchst neuen
Anteilseignern gehoren, Altaktiondre besd-
fen dann wegen der Dotierung der Pensi-
onsfonds weniger an ihrem Unternehmen.

Sorichtig gesagt hatihnen das niemand. m

christof.schuermann@wiwo.de
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Gut 14,5 Milliarden Euro fehlen
Wie viel Kapital die 30 Dax-Unternehmen fiir die Altersvorsorge der Mitarbeiter bunkern mussten, wie viel tatséchlich
auBerhalb und innerhalb der Bilanz zuriickgelegt ist!
et pfichungen. | Fonds nander| extemen | Pensonsrick-|  Uher.” | saza0ls | - amatr  [aslensbliobende|
tes Vermogen | yermogens |  Stellungen deckung Liquiditat®
(in Millionen | (in Millionen | (in Prozent) | (in Millionen | (in Millionen | (in Prozent) in der Tendenz... (pro Jahr Relevanz filr
Euro) Euro) Euro) Euro) in Millionen Euro) | den Aktienkurs
Adidas 317 76 24 251 10 3,50 eher durchschnittlich 16 niedrig
Allianz 19228 11206 58 3852 -4170 3,30 eher konservativ 535 hoch
BASF 22121 16739 76 5421 39 3,50 eher durchschnittlich 359 mittel
Bayer 21766 13030 60 9373 637 3,20 eher konservativ 582 mittel
Beiersdorf 1223 848 69 182 -193 3,50 eher durchschnittlich 25 niedrig
BMW 16402 12448 76 3965 11 3,00 eher konservativ 264 niedrig
Commerzbank 7273 6489 89 210 -574 3,80 wenig konservativ 52 mittel
Continental 4127 1814 44 1477 —-836 3,40 eher durchschnittlich 154 mittel
Daimler 23933 14207 59 3035 -6691 3,10 eher konservativ 648 hoch
Deutsche Bank 14830 13602 92 2154 926 3,70 wenig konservativ 82 niedrig
Deutsche Borse 328 233 71 95 0 3,50 eher durchschnittlich 6 niedrig
Deutsche Post 14748 9758 66 2442 -2548 3,70 | wenig konservativ 333 hoch
Deutsche Telekom 8978 1680 19 7280 -18 3,26 eher konservativ 487 mittel
E.On 16778 11881 71 4890 -7 3,40 eher durchschnittlich 326 mittel
Fresenius 986 294 35 679 -13 4,04 wenig konservativ 46 mittel
Fresenius Med.Care* 497 173 30 321 -3 4,14 wenig konservativ 22 mittel
HeidelbergCement 4577 3828 84 1019 270 4,27 wenig konservativ 50 mittel
Henkel 4850 3900 80 960 10 3,00 eher konservativ 63 niedrig
Infineon 676 383 57 293 0 3,50 eher durchschnittlich 20 niedrig
K+S 541 388 72 89 -64 3,50 | eher durchschnittlich 10 niedrig
Lanxess 1854 1146 62 892 184 510 wenig konservativ 47 hoch
Linde 5937 5133 86 1105 301 3,50 eher durchschnittlich 54 mittel
Lufthansa 15057 9177 61 2076 -3804 3,50 eher durchschnittlich 392 hoch
Merck 2830 1634 58 1212 16 3,50 eher durchschnittlich 80 mittel
Miinchener Riick 4234 2000 47 2324 90 3,10 eher konservativ 149 niedrig
RWE 22331 15511 69 6856 36 3,50 | eher durchschnittlich 455 mittel
SAP 851 778 91 71 -2 3,30 eher konservativ 5 niedrig
Siemens 33020 24052 73 9926 958 3,20 eher konservativ 598 mittel
ThyssenKrupp 8961 2082 23 7708 829 3,60 wenig konservativ 459 hoch
Volkswagen 31185 7288 23 23969 72 3,20 | eher konservativ 1593 mittel
Summe Dax 30 310439 | 191778 62 104127 | -14534
! jeweils zum letzten Bilanzstichtag (30. September oder 31. Dezember); % je niedriger der Abzinsungszins, desto mehr Geld miissen die Unternehmen fiir die Altersvorsorge
zuriicklegen, deshalb gilt ein niedriger Zins in dem Fall als konservativer Bilanzansatz; aufgefiihrt sind nur die Zinssitze fiir deutsche Verpflichtungen, die in der Regel das
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