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Deutschlands Konzerne nutzen immer haufiger Pensionsfonds zur Absicherung ihrer Mitarbeiter

Schwer
lastet die
Vorsorge

DIETER FOCKENBROCK
MARKUS HENNES
ULF SOMMER | DUSSELDORF

DUSSELDORF.  Deutsche Kon-
zerne mussten in den vergangenen
Jahren ihre Pensionsriickstellungen
besonders stark aufstocken. Haupt-
grund dafiir ist die Umstellung von
deutschen HGB-Bilanzierungsstan-
dards auf eine internationale Rech-
nungslegung nach IFRS, erldutert
Karlheinz Kiiting, Direktor des Insti-
tuts fiir Wirtschaftspriifung (IWP)
an der Uni Saarbriicken. Dabei
miisse die Vorsorge hiufig um bis zu
20 Prozent erhoht werden. Insge-
samt erreicht das Volumen bei den
fiihrenden Konzerne laut Handels-
blatt-Firmencheck 117 Mrd. Euro.

,Der Endpunkt und damit die
Hohe der Auszahlung ist in beiden
Systemen gleich®, erldutert Kiiting,
»aber der Weg ist unterschiedlich.”
So miissen beim IFRS kiinftige Ent-
wicklungen schon heute in den Bilan-
zen abgebildet werden. Und das be-
deutet in der Regel h6here Riickstel-
lungen. Davon sind vor allem deut-
sche Unternehmen betroffen.

Starke Quoten

Anteil der
Pensionstriickstellungen
an der Bilanzsumme

Salzgitter 31,9 %
Deutz 29,2 %
Villeroy & Boch 24.5%
ThyssenKrupp 223 %
Deutsche Lufthansa 20,9 %
Bayer 19,5 %
Klockner-Werke 18,1 %
Loewe 173 %
Merck 16,9 %
BayWa 16,5 %
Heidelberger Druck 16,4 %
Rheinmetall 15,0 %
MTU Aero Engines 14,8 %
Elexis 13,7%
H&R Wasag 13,6 %
SGL Carbon 13,4 %
GEA 12,8 %
Dragerwerk 12,5 %
Continental 12,3 %
Wacker Chemie 12,2 %
Epcos 12,0 %
Elring Klinger 11,5 %
KWS Saat 11,5%
Lanxess 11,4 %
IWKA 11,4 %
RWE 111%
Wincor Nixdorf 111%
Grammer 10,8 %
Volkswagen 10,5 %
Beiersdorf 10,4 %
Karstadt-Quelle 10,0 %
Quelle: IWP

Nach einer Studie der Unterneh-
mensberatung Mercer entspricht der
Gesamtwert der Pensionsverpflich-
tungen der 30 Unternehmen im Deut-
schen Aktienindex (Dax) inzwi-
schen 31 Prozent ihres Borsenwerts.
Das ist dreimal so viel wie in Frank-
reich und ein Fiinftel mehr als in
Grofibritannien oder den Niederlan-
den. ,Die Pensionsverpflichtungen
zehren also mit einem hdheren He-
bel am Marktwert der Unterneh-
men“, sagt Raimund Rhiel von Mer-
cer. Dabei liegt die Bandbreite in
Deutschland zwischen weniger als ei-
nem Prozent der Marktkapitalisie-
rung (SAP) und iiber 100 Prozent
(Lufthansa).

Doch nicht nur die hoheren Ver-
pflichtungen bedeuten stirkere Risi-
ken in Deutschland. Hier zu Lande
sind nur 61 Prozent der Pensionsver-
pflichtungen durch ausgelagerte Ver-
mogenswerte, das heifst in Pensions-
kassen, Pensionsfonds oder Treu-
handvereinbarungen, gedeckt. Der
Rest erscheint zum grofiten Teil als
Pensionsriickstellung in der Bilanz.
Hingegen sind Pensionspline der nie-
derldndischen und britischen Unter-
nehmen mit 92 bzw. 89 Prozent
durch Vermégenswerte wie Fonds
oder Pensionskassen gedeckt.

In Deutschland ist die Deckung
von Pensionsverpflichtungen zwar
nicht vorgeschrieben. Doch immer
mehr Firmen nehmen ihre Verpflich-
tungen aus der Bilanz heraus und le-
gen eine Treuhandkonstruktion auf.

Allein im Deutschen Aktienindex
(Dax) lagerten in den letzten sieben
Jahren knapp zwei Drittel der Kon-
zerne ihre Altersvorsorge fiir die Mit-
arbeiter in Contractual Trust Arran-
gements (CTA) aus. Diese verwalten
nach angelsichsischem Muster die
Riickdeckungsmittel fiir die Renten
der Mitarbeiter. Fiir sie wiederum #n-
dert sich nichts: Sie behalten ihre An-
spriiche aus den Leistungszusagen ih-
rer Arbeitgeber. Zuletzt kiindigte
RWE an, im nichsten Jahr Pensions-
verpflichtungen in Hohe von rund
acht Mrd. Euro auszulagern.

Die Unternehmen kommen damit
Forderungen des Kapitalmarkts ent-
gegen. Die Ratingagenturen behan-
deln seit 2003 Pensionsverpflichtun-
gen wie langfristige Verbindlichkei-
ten. Spektakulires Beispiel ist Thys-
sen-Krupp. Die Ratingagentur Stan-
dard & Poors senkte damals ihre Bo-
nitdtsbewertung fiir den Stahlherstel-
ler wegen hoher Pensionslasten
(2005: acht Mrd. Euro Riickstellung)
auf Ramschniveau. Daraufhin verteu-
erten sich fiir Thyssen die Kreditzin-
sen bis auf zehn Prozent.

Kidmen die Unternehmen den For-
derungen der Finanzmérkte nach, so
wiren beispielsweise Salzgitter,
Deutz, Villeroy & Boch, Thyssen-
Krupp und Lufthansa in der Lage,
ihre Bilanz um mehr als 20 Prozent
zu kiirzen und ihre Eigenkapitalsitua-

Foto: vario-press/Michael Latz

tion rein rechnerisch entsprechend
besser aussehen zu lassen - unter der
Bedingung, dass sie entsprechende li-
quide Mittel hitten.

Doch nicht alle Unternehmen fol-
gend dem Dringen der Finanzak-
teure. Thyssen-Krupps scheidender
Finanzchef Stefan Kirsten hilt die
Auslagerung von Pensionsverbind-
lichkeiten in Fonds fiir ,wirtschaft-
lich unsinnig*.

Denn in den vergangenen beiden
Geschiftsjahren erwirtschaftete der
Stahlkonzern mit 12 und 15 Prozent
eine deutlich h6here Rendite auf das
eingesetzte Kapital als ein externer
Fonds. Deshalb werde Thyssen seine
Liquiditit, die 2005 binnen eines Jah-
res um 3,3 auf 4,6 Mrd. Euro stieg,
Hhicht zur Ausfinanzierung von Pen-
sionsverpflichtungen verwenden®,
sagte ein Konzernsprecher.

Pensionsverpflichtungen sind im
Unterschied zu einer Finanzverbind-
lichkeit nicht an einem bestimmten
Tag fillig, sondern verteilen sich
iiber einen Zeitraum von vielen Jah-
ren. Daher besteht somit auch kein
Refinanzierungsrisiko. Nach Ansicht
von Thyssen-Krupp eignet sich die
Ausfinanzierung von Pensionen in
erster Linie fiir Unternechmen mit
yiberfliissigen® liquiden Mitteln und

mangelnden Investitionsmdoglichkei-
ten fiir Wachstum in Kerngeschiften.

Der niedersidchsische Stahl- und
Rohrenkonzern Salzgitter beispiels-
weise konnte mit einem (aktuellen)
Kassenbestand von 2,4 Mrd. Euro gar
auf einen Schlag seine Pensionsver-
pflichtungen von 1,7 Mrd. Euro (Ende
2005) ausfinanzieren und in einen ex-

ternen Fonds auslagern. Doch
ebenso wie Thyssen plant auch Salz-
gitter das Geld wie bisher fiir das
»weitere Wachstum des Konzerns“
einzusetzen, sagte ein Unterneh-
menssprecher. Allerdings wire eine
Auslagerung der Pensionsverpflich-
tungen ,schnell realisierbar®. Damit
konnte Salzgitter seine Vorsorge fiir

LSERIE FIRMENCHECK
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Der Handelsblatt Firmencheck ana-
lysiert unter der Regie von Prof. Karl-
heinz Kating, Direktor des Instituts
far Wirtschaftsprtfung (IWP) an der
Uni Saarbruicken, die wichtigsten
Konzernabschlussdaten von 130in
Deutschland bérsennotierten Indus-
trie-, Handels- und Dienstleistungs-
unternehmen aus. Untersucht wer-

den die Geschaftsberichte fur 2005
bzw.2004/2005 von 24 Dax-, 38
MDax-, 39 SDax- und 29 TecDax-
Werten. Mangels Vergleichbarkeit
der Konzernabschlusse werden Ban-
ken, Versicherungen, Finanzdienst-
leister sowie die Beteiligungsfirmen
BB Biotech und Deutsche Beteili-
gungs AG nicht ausgewertet. Der Fir-
mencheck entsteht in Kooperation
mit dem IWP und der Unterneh-
mensberatung Mercer Manage-
ment. Diesmal wird die Vorsorge der
Konzerne fur ihre Pensionsverpflich-
tungen unter die Lupe genommen.

Dieser Firmencheck und weitere
@ Folgenim Netz: www.handels-
blatt. com/firmencheck

ehemalige Mitarbeiter als Schutz-
schild gegen einen feindlichen Uber-
nahmeversuch einsetzen: Fin Angrei-
fer kann nach der Auslagerung we-
gen des gleichzeitigen Liquiditatsab-
flusses nicht mehr die Kassen pliin-
dern, um die Ubernahme des Unter-
nehmens zu refinanzieren.

Der Streit um die Frage, ob die Aus-
lagerung der Pensionslasten in
Fonds vorteilhafter ist als die klassi-
sche Buchung als Riickstellung, be-
trachtet Kiiting als tiberfliissig. Die
117 Mrd. Euro Riickstellungen in den
Bilanzen sind fiir ihn eine ,,solide Inn-
nenfinanzierung® fiir unternehmeri-
sche Investitionen. Pensionsriickstel-
lungen konnen nach seiner Ansicht
nicht anderen Verbindlichkeiten
gleichgestellt werden, wie es die Ra-
tingagenturen fordern. SchlieRlich
stiinden die Mittel 20 bis 30 Jahre kon-
zernintern zur Verfiigung bevor sie
bendtigt wiirden, sagt Kiiting.

Das Risiko liegt natiirlich darin,
dass die eigentlich fiir die Altersvor-
sorge gebundenen Mittel falsch inves-
tiert werden konnten - und am Ende
verloren sind. Deshalb fordern beson-
ders die angelsichsischen Investo-
ren eine Ausgliederung in Fonds, um
die Mittel dauerhaft dem Zugriff der
Unternehmen zu entziehen. Nur: De-

Milliarden fiir die Vorsorge

Liquide Riick-

Mittel*) stellung
Daimler-Chrysler 7711 15482
Volkswagen 7963 14003
RWE 1431 11997
Eon 15119 8720
Thyssen-Krupp 4625 8072
Bayer 3523 7174
Deutsche Post 2084 5780
BMW 1621 5255
Siemens 8121 4917
Deutsche Telekom 4975 4596
Deutsche Lufthansa 1173 4022
EADS 9546 4006
Salzgitter 885 1725
BASF 1091 1547
Continental 1274 1298
Tui 599 1294
Merck 1322 1230
MAN 1019 1185
Linde 906 1122
Henkel 1212 1061
Metro 1767 995
Karstadt-Quelle 707 910
Heidelberg Cement 300 796
GEA 465 614
Schering 776 595
Rheinmetall 408 514
Lanxess 136 497
Infineon 1148 436
Baywa 17 428
Stidzucker 111 393
MTU Aero Engines 16 378
Altana 469 358
Wacker Chemie 35 352
Deutz 48 310
Fresenius 252 305
Beiersdorf 483 303
Dyckerhoff 206 262
Dragerwerk 183 192
Villeroy & Boch 58 189
SAP 3214 184
IWKA 118 177
K+S 74 172
Epcos 193 166
Jungheinrich 233 165
SGL Carbon 93 159
Kléckner-Werke 84 158
Adidas-Salomon 1525 148

Ruckstellung = Pensionsriickstellung; Angabenin Mill. Euro, ge-
rundet; *) laut Bilanz 2005 Quelle: Geschaftsber./IWP

ckungsliicken koénnen damit auch
nicht verhindert werden. Das zeigen
aktuell die US-Autokonzerne GM
und Ford. Milliardenl6cher in ihren
Fonds treiben diese Unternehmen an
den Rand des Ruins. Denn auch nach
einer Ausgliederung haften die Un-
ternehmen fiir die Deckung ihrer Ver-
pflichtungen.

In den USA hat das Thema umso
grofiere Brisanz weil die staatliche
Altersvorsorge nur eine untergeord-
nete Rolle spielt, die Betriebsrenten
deshalb eine umso bedeutendere.
Weil ein Grofdteil der betrieblichen
Altersvorsorge in Aktien flief3t,
schwanken die Riicklagen erheblich.
So wiesen die Pensionsfonds der 500
grofiten borsennotierten US-Unter-
nehmen im Jahr 2002 eine Unterde-
ckung von mehr als 170 Mrd. Dollar
auf, weil die Bérsen nach der Jahrtau-
sendwende eingebrochen waren.

Doch selbst die rasante Erholung
an den Finanzmirkten konnte das
Problem nur lindern. So betrug die
Deckungsliicke bei den Pensions-
fonds der 100 groften britischen Un-
ternehmen nach Berechnungen der
Wirtschaftspriifungsgesellschaft De-
loitte Ende vergangenen Jahres im-
mer noch 75 Mrd. Pfund (rund 110
Mrd. Euro).

Wirtschaft bekommt weniger Zertitikate

Gabriel reduziert Zahl der Emissionsberechtigungen — EU-Kommission will Ubertragungsregel kippen

KLAUS STRATMANN | BERLIN

Industrie und Energieerzeuger be-
kommen in der nichsten Emissions-
handelsperiode deutlich weniger Zer-
tifikate zugeteilt als bislang geplant.
Bundesumweltminister Sigmar Ga-
briel (SPD) kiindigte an, die Ober-
grenze fiir Energiekonzerne und In-
dustrie werde von 482 Mill. auf 465
Mill. Tonnen pro Jahr gesenkt. Grund
ist der Abschluss der Datenerfassung
tiber die tatsidchlichen Emissionen ver-
gangener Jahre. Die bisherigen Werte
hatten nur vorldufigen Charakter. Au-
flerdem muss sich die Energiewirt-
schaft darauf einstellen, Privilegien
bei der Zuteilung zu verlieren.

Die Energickonzerne sollen in der
nichsten Handelsperiode, die 2008 be-
ginnt, jahrlich nur noch 71 Prozent der
gegenwirtig benétigten Zertifikate
von der Regierung zugeteilt bekom-

men. Bislang waren 85 Prozent ge-
plant, was eine Reihe von Versorgern
bereits scharf kritisiert hatten. ,Das
ist eine drastische Reduktion®,
rdumte Gabriel ein. Der Minister
schloss nicht aus, dass die EU-Kom-
mission den Wert nochmal kiirzt.

Die Energiebranche reagierte skep-
tisch auf die Ankiindigungen Ga-
briels. Klimaschutz sei zwar wichtig.
Jedoch miissten ,,auch die Wachstums-
chancen und Investitionsmoglichkei-
ten der deutschen Wirtschaft gewahrt
bleiben, sagte Hans-Jiirgen Cramer
von Vattenfall Europe. Der SPD-Bun-
destagsabgeordnete Reinhard
Schultz kritisierte, Gabriel habe die
Zertifikatemenge ohne Not stark redu-
ziert. Es sei damit zu rechnen, dass die
EU versuche, selbst dieses Angebot
der deutschen Seite weiter zu drii-
cken. ,,Die Kommission will kniippel-
hart einen Wert von 433 Mill. Tonnen

durchsetzen. Das ist nicht akzepta-
bel*, sagte Schultz. Die Bundesregie-
rung wire gut beraten, den Briisseler
Forderungen nicht zu weit entgegen
zu kommen. Schultz rechnet mit ei-
nem ,explosionsartigen Anstieg der
Zertifikatepreise*.

Uber den Handel mit Abgasrech-
ten sollen Industrie und Energieer-
zeuger zu Einsparungen beim Aus-
stofd des klimaschidlichen Kohlendi-
oxids gezwungen werden. Die Regie-
rungen teilen ihnen Abgasrechte fiir
jeweils eine Handelsperiode zu - in
Deutschland gratis. Fehlende Berech-
tigungen miissen an der Borse ge-
kauft oder der CO--Ausstoft muss re-
duziert werden.

Laut Gabriel stellt die Kommis-
sion die sogenannte Ubertragungsre-
gel des deutschen Emissionshandels
in Frage. Die Ubertragungsregel be-
sagt, dass Energiekonzerne, die ein al-

tes Kraftwerk durch ein neues erset-
zen, iber mehrere Jahre so mit Zerti-
fikaten ausgestattet werden, als wiir-
den sie die alte Anlage weiter betrei-
ben. Sie sollen so fiir Investitionen in
neue, effiziente Technik belohnt wer-
den. Allerdings stellt diese Privilegie-
rung eine Diskriminierung von
Newcomern dar, die beim Neubau
von Kraftwerken keine Uberausstat-
tung mit Zertifikaten erhalten.

Ein Wegfall der Regel wiirde dazu
fithren, dass alte Anlagen mit hohen
Emissionswerten  weiterbetrieben
wiirden, sagte Gabriel. ,,Das beein-
trachtigt den Kraftwerksneubau. Wir
sind nicht bereit, das zu akzeptie-
ren.“ Parlamentarier Schultz wird
noch deutlicher: ,Wenn sich die EU
an dieser Stelle durchsetzt, erwarte
ich, dass die Bundesregierung das ge-
samte Emissionshandelssystem plat-
zen ldsst.“

Winterkorn sat in Briissel Hofftnung

In dem bedrohten Werk konnte ein Kleiner Audi produziert werden

FRANKFURT. Fiir einen Teil der
4000 VW-Beschiftigten, die im
Werk Briissel von der Kiindigung be-
droht sind, gibt es vielleicht wieder
Hoffnung. Wie aus VW-Konzernkrei-
sen bestitigt wurde, gibt es Uberle-
gungen, in dem belgischen Werk ab
2009 ein neues Produkt zu fertigen.
Das Nachrichtenmagazin ,,Der Spie-
gel“ berichtet, dabei soll es sich um
einen neuen Audi-Kleinwagen mit
der Bezeichnung A 1 handeln.
VW wollte das nicht kommentieren.

Der VW-Konzern hatte in der ver-
gangenen Woche angekiindigt, das
wichtigste Modell Golf kiinftig nicht
mehr in Briissel, sondern nur noch
an den Standorten Wolfsburg und
Mosel bei Zwickau zu produzieren.
Dadurch sind in Belgien bis zu 4 000
der insgesamt rund 5500 Stellen be-
droht. Belgiens Regierungschef Guy
Verhofstadt hatte VW daraufhin vor-

geworfen, bei der Entscheidung na-

tionalen Interessen zu folgen und ein
Gesprich mit der Konzernspitze und
dem Aufsichtsratsvorsitzenden Ferdi-
nand Piéch gefordert.

Laut Spiegel will der bisherige
Audi-Chef Martin Winterkorn, der
nach der iiberraschenden Ablosung
von Bernd Pischetsrieder zum Jahres-
wechsel an die Konzernspitze rii-
cken wird, iiber die Alternativen fiir
Briissel bereits in dieser Woche mit
dem belgischen Regierungschef spre-
chen. Bedingung fiir die Zusage eines
neuen Modells seien jedoch Einge-
stindnisse der Arbeitnehmer. Ein
deutlicher Stellenabbau diirfte nach
Meinung von Analysten auch bei ei-
ner Einigung nicht zu vermeiden
sein.

Bekannt ist, dass Winterkorn be-
reits seit lingerem mit einem Kklei-
nen, sportlichen Audi liebdugelt, den
er gegen den #ufderst erfolgreichen
Mini des Konkurrenten BMW ins

Rennen schicken kann. Nach der Stra-
tegie des scheidenden VW-Konzern-
chefs Pischetsrieder sollte das sport-
liche Kleinwagen-Segment von der
spanischen Marke Seat abgedeckt
werden. Seat als Einstiegsmarke fiir
Audi zu positionieren, hat aber nie
richtig funktioniert. Daher hatte Win-
terkorn bereits angedeutet, die Mar-
kenfamilien innerhalb des Konzerns
neu zu ordnen und Seat als Massen-
produkt zusammen mit Skoda in der
VW-Markengruppe fithren zu lassen.

Die Verlagerung der belgischen
Golf-Produktion mit bis zu 200 000
Einheiten im Jahr nach Deutschland
wird moglich, weil sich die Arbeit-
nehmer und VW im September {iber
eine deutliche Arbeitszeitverlinge-
rung in den westdeutschen Werken
geeinigt haben. Die dadurch entstan-
dene, zusitzliche Kapazitit soll nun
durch das Golf-Kontingent aus Briis-
sel ausgelastet werden. hof



