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1 EINLEITUNG

Mit der vorliegenden Ausgabe legt Rauser
Towers Perrin die Analyse ,,Pensionsver-
pflichtungen DAX* seit dem Jahr 2000 zum
neunten Mal in Folge auf. Die mit der vorlie-
genden Auswertung erweiterte und erneut
gestarkte Datenbasis gewdhrleistet einen
detaillierten Einblick in die tatsachliche wirt-
schaftliche Situation der fihrenden Unter-
nehmen in Deutschland hinsichtlich ihrer
Pensionsverpflichtungen sowie des dafir
reservierten Vermogens. Mehr noch, sie
erlaubt eine noch zuverldssigere Meinungs-
bildung Uber die Strategien und MaBnah-
men der Unternehmen mit Blick auf ein
gezieltes Management der Chancen und
Risiken im Zusammenhang mit Pensions-
verpflichtungen und -vermogen.

Die nach wie vor anhaltende Kapitalmarkt-
krise hat sich im vergangenen Jahr sichtbar
auf die betrieblichen Pensionswerke der
DAX-Unternehmen ausgewirkt. Nach einer
langen Phase Uberwiegend positiver Ent-
wicklungen mussten die Unternehmen 2008
erstmals einen splrbaren Ddmpfer hinneh-
men. Der Vermogensverlust fiel allerdings
deutlich geringer aus als erwartet.

Ein wichtiger Indikator fur die Finanzie-
rungssituation von Pensionszusagen ist die
in der vorliegenden Studie erfolgte Gegen-
Uberstellung von Pensionsverpflichtungen
und der korrespondierenden Vermdgens-
werte. |hre Entwicklung im Zeitverlauf ver-
deutlicht, dass die betriebliche Altersversor-

gung eine zentrale Rolle im unternehmens-
weiten Finanz- und Risikomanagement
spielt. Speziell in dieser Hinsicht belegt die
Studie, dass die fihrenden Unternehmen in
Deutschland das Management ihrer Pensi-
onswerke und im Besonderen das Thema
Pension Risk Management bereits seit lan-
gerem sehr zielgerichtet adressieren und
somit effektiv auf die aktuellen Herausforde-
rungen im Zuge der Kapitalmarktkrise
reagieren konnten.

Ebenso erfreulich ist, dass sich parallel zu
der angesprochenen Professionalisierung
des Managements von betrieblichen Versor-
gungswerken in Deutschland auch die Dis-
kussion um die Bedeutung der Kapitalde-
ckung von Pensionsverpflichtungen
weiterentwickelt hat. Die Kenntnis Gber und
das Verstandnis fir den ,deutschen Weg"” in
der Ausfinanzierung von Pensionsverpflich-
tungen scheint in der Breite zugenommen
zu haben. So ziehen Rating-Agenturen,
Analysten, und vor allem auslédndische Kapi-
talmarktakteure die Funding Ratio, also den
Grad der Ausfinanzierung von Pensionsver-
pflichtungen, nicht mehr als allein glltigen
MaBstab in der Beurteilung einer betriebli-
chen Altersversorgung heran. Sie legen nun-
mehr auch wesentlich gréBeres Augenmerk
auf die eigentliche Ausgestaltung der Sys-
teme sowie auf die grundsatzlichen Leitli-
nien im pensionsspezifischen Finanz- und
Risiko-Management sowie ihrer Auswirkun-
gen auf die Finanz-, Ertrags- und Vermo-
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genslage. Dieser umfassendere Blick auf die
betriebliche Altersversorgung erscheint in
Anbetracht ihrer Bedeutung und Komplexi-
tat geboten, nicht zuletzt weil sich Gber eine
rein bilanzielle Betrachtung die gesamte
Dimension des Personalinstruments bAV
nicht bzw. nur unvollstandig erfassen lasst.

Ein zentrales Ziel der Studie ist es zu zeigen,
in welcher Qualitat und in welchem AusmaB
sich die Kapitalmarktkrise sowie die daraus
resultierenden schwierigen wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen auf die betriebliche
Altersversorgung der fihrenden Unterneh-
men in Deutschland ausgewirkt haben. Wie
in den Jahren zuvor analysiert die Untersu-
chung die Pensionsverpflichtungen sowie
die zu deren Deckung bzw. Ausfinanzierung
ergriffenen MaBnahmen der Unternehmen
fur das zurlckliegende Geschaftsjahr und
arbeitet die wichtigsten Verdnderungen im
Vergleich zu den Vorjahren heraus.

Datengrundlage sind die in der Datenbank
von Rauser Towers Perrin erfassten Jahres-
abschlussinformationen der DAX- und
MDAX-Unternehmen, die einen Vergleich
bis in das Jahr 1999 zurick erlauben.
Sofern Veranderungen in der Zusammenset-
zung der Indices erfolgt sind — und 2008
gab es diesbezlglich eine ganze Reihe von
Verdnderungen — ist fUr die Analyse die
Index-Zugehorigkeit eines Unternehmens
zum jeweiligen Jahresende mafBgebend.

HINWEIS: Um Lesern, die nicht im Detail mit der betrieblichen Altersversorgung und insbesondere deren Finanzierung und Bilanzierung

vertraut sind, ein einfacheres Verstandnis der Untersuchungsergebnisse zu ermoglichen, verfligt die Studie im Anhang Uber ein Glossar,
in dem die wichtigsten Abkirzungen und Fachbegriffe kurz erldutert werden.
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2 ANALYSE DER WICHTIGSTEN KENNZAHLEN

2.1 VERPFLICHTUNGEN UND
PLANVERMOGEN

2.1.1 Verpflichtungen

Zum Jahresende 2006 beliefen sich die
Pensionsverpflichtungen der DAX-Unter-
nehmen auf rund 246 Mrd. Euro. Im Jahr
2007 sank der Barwert der Pensionsver-
pflichtungen um rund 35 Mrd. Euro auf
etwa 211 Mrd. Euro. Diese Entwicklung
setzte sich auch 2008 fort. Die Pensionsver-
pflichtungen der im fihrenden deutschen
Borsenindex notierten Unternehmen betru-
gen zum 31. Dezember 2008 rund

191 Mrd. Euro. Damit haben sich die Ver-
pflichtungen gegentber dem Vorjahr um
rund neun Prozent (ca. 20 Mrd. Euro)
verringert.

Letztmalig hatten die DAX-Unternehmen fir
das Jahr 2005 eine Zunahme ihrer Pensi-
onsverpflichtungen zu verzeichnen. Neben
Unternehmenstransaktionen und Verdnde-
rungen in der Index-Zusammensetzung
hat insbesondere die Zinsentwicklung zu
dieser Entwicklung beigetragen. Ein gestie-
gener Rechnungszins (vgl. Abschnitt 3.1)
fahrt durch die starkere Diskontierung

der zukinftigen Leistungen zu einem heute
geringeren Gegenwert der Pensions-
verpflichtungen.

Die héchsten Pensionsverpflichtungen im
DAX weist Siemens mit 22,7 Mrd. Euro auf.
Mehr als 15 Mrd. Euro an Pensionsver-
pflichtungen haben zudem Volkswagen

(16,0 Mrd. Euro) und Daimler (15,0 Mrd.
Euro). Bei weiteren sechs Unternehmen
(Allianz, BASF, Bayer, Deutsche Post, E.ON
und RWE) bestehen Pensionsverpflich-
tungen in Héhe von mehr als zehn Mrd.
Euro.

Auch zu Beginn des Jahres 2008 haben die
Unternehmen wie in den Jahren zuvor eine
Erhdhung der Pensionsverpflichtungen
erwartet. Der geschéatzte Anstieg betrug

4,7 Mrd. Euro, d. h. die Unternehmen
befanden sich weiterhin in der Phase, in der
die Summe aus Interest Cost (ICO, Zinsauf-
wand) und Service Cost (SCO, Dienstzeitauf-
wand) die Summe der laufenden Rentenzah-
lungen Uberstieg.

Die Unternehmen haben somit starker Ver-
pflichtungen aus aktuellen Zusagen gegen-
Uber ihren Mitarbeitern sowie Zinseffekten
aufgebaut, als diese durch Rentenzah-
lungen abgebaut werden. Die DAX-Unter-
nehmen haben in 2008 kumuliert ca.

10,2 Mrd. Euro an Rentenzahlungen geleis-
tet, wahrend die Summe aus Interest Cost
und Service Cost rund 15 Mrd. Euro betrug.

Werden die Versorgungsanspriiche der
Mitarbeiter in Relation zur Marktkapitali-
sierung des Unternehmens, also zum Wert
fur die Aktionare, gesetzt, zeigen sich
erhebliche Unterschiede innerhalb der
DAX-Gruppe.

Der Median dieser Kennzahl liegt bei ca.
40%, wobei die Bandbreite allerdings sehr
groB ausfallt. Die niedrigsten Werte weisen
Deutsche Borse (1,4%), SAP (2,1%) und
Fresenius Medical Care (2,6%) auf, die
hochsten Deutsche Lufthansa (151,4%),
Deutsche Post (75,4%) und ThyssenKrupp
(71,1%). Im Vorjahr bewegte sich die Band-
breite zwischen 0,6% (Deutsche Borse) bis
91,5% (Deutsche Lufthansa).

Die kumulierten Versorgungsverpflichtungen
der DAX-Unternehmen betrugen zum
Jahresende 2008 insgesamt rund ein Drittel
(32%) ihrer Marktkapitalisierung. Damit ist
dieser Anteil, bei einer im Vergleich zum Vor-
jahr um 41% gesunkenen Marktkapitalisie-
rung, um etwa elf Prozentpunkte gestiegen.

Der Anteil von 32% der Pensionsverpflich-
tungen an der Marktkapitalisierung fhrt
dazu, dass beispielsweise ein durch einen
Anstieg des Diskontierungszinses verursach-
ter Ruckgang der Pensionsverpflichtungen
um zehn Prozent Uber alle DAX-Unterneh-
men eine Erhdhung des Borsenwerts um ca.
drei Prozent bewirken musste, sofern auf
der Aktivseite keine korrespondierende
Entwicklung entsprechender Vermogens-
strukturen vorhanden ist.

Dies verdeutlicht, dass Kapitalmarktakteure
aus gutem Grunde die Entwicklung der Ver-
sorgungsverpflichtungen intensiv verfolgen.
Im Vordergrund stehen insbesondere in
Zeiten eines schwierigen Kapitalmarkt-
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Auch 2008 sind die Pensionsverpflichtungen der DAX-Unternehmen
weiter gesunken: von 211 Mrd. Euro im Jahr 2007 auf 191 Mrd. Euro.

umfeldes die Prozesse und MaBnahmen des TABELLE 1

Risikomanagements und weitaus weniger PENSIONSVERPFLICHTUNGEN NACH INDICES 2007 UND 2008 IM VERGLEICH
die Frage, ob und welcher Anteil an Ver- T T
pflichtungen extern ausgelagert wird. Pensionsverpflichtungen (2007) (2007)

. : . , 191 31
Tabelle 1 belegt, dass die Pensionsverpflich __absolut in Mrd. Euro
tungen der DAX-Unternehmen sich auf das (211) (33)
etwa Sechsfache der Pensionsverpflich- . _ 32 38

... relat % der Marktkapital
tungen der MDAX-Unternehmen belaufen. relatvn er Marlkaprialisierung (21) (18)
42 40

Die DAX-Unternehmen haben weiterhin .. relativin % des Eigenkapitals 41) (36)

mit Abstand die héchsten Verpflichtungen.
Die héchsten Pensionsverpflichtungen im
MDAX finden sich bei EADS (7,8 Mrd.
Euro), HeidelbergCement (3,4 Mrd. Euro)
und Arcandor (3,0 Mrd. Euro).

Zum Jahresende 2008 betrug die Markt-
kapitalisierung der DAX-Unternehmen mehr
als das Siebenfache der der MDAX-Unter-
nehmen. In Prozent der Marktkapitalisierung
haben die MDAX-Unternehmen hohere
Pensionsverpflichtungen als die DAX-Unter-
nehmen (32% DAX, 38% MDAX). 2007 fiel
dieser Wert fur die MDAX-Unternehmen
noch geringer aus als fur die DAX-Unterneh-
men (21% DAX, 18% MDAX).

Ein wesentlicher Grund fur diesen Um-
schwung sind die héheren Kursverluste im
MDAX. Deutlich abgeschwacht zeigt sich
diese Entwicklung bei der Betrachtung des
bilanzierten Eigenkapitals. Hier sind sowohl
bei DAX- als auch MDAX-Unternehmen nur
geringe Verdnderungen zu bilanzieren.
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Ende 2008 verfugten die DAX-Unternehmen uber rund
125 Mrd. Euro Planvermdgen. Dies entspricht rund einem Funftel

der Marktkapitalisierung.

2.1.2 Planvermégen

Bei Planvermogen handelt es sich um Ver-
mogenswerte die entsprechend den Anforde-
rungen aus IAS 19 zur Erfullung der Pensi-
onsverbindlichkeiten reserviert wurden.
Voraussetzung flr die Klassifizierung als
Planvermogen ist, dass das Vermdogen aus-
schlieBlich zu Zwecken der Bedienung von
Pensionsverpflichtungen bereitgestellt und
dem Zugriff des Unternehmens dauerhaft
entzogen ist.1

Ende 2008 hatten die DAX-Unternehmen
rund 125 Mrd. Euro an Planvermdgen
gebildet. Dies entspricht rund einem Finftel
(21%) der Marktkapitalisierung und etwas
mehr als einem Viertel des Eigenkapitals
(27%).

GegenUber dem Vorjahr stellt dies einen
Rickgang um rund 25 Mrd. Euro dar
(-17%). Der Anteil des Planvermégens an
der Marktkapitalisierung der Unternehmen
ist um sechs Prozentpunkte auf rund 21%
gestiegen.

Abbildung 1 illustriert, dass sich im Zeit-
raum von 1999 bis 2008 das bereitgestellte
Planvermogen trotz des Rluckgangs 2008
fast verdoppelt hat (+90%). Im Vergleich
zum Jahresende 2003, an dem wie 2008
circa 190 Mrd. Euro an Pensionsverpflich-
tungen bestanden, standen 2008 etwa

30 Mrd. Euro an zuséatzlichem Planvermo-

1 Vgl im Einzelnen: 1AS 19.7.

gen zur Erflllung der Pensionsverpflichtun-
gen bereit. Neben Effekten aus Wechseln in
der Index-Zusammensetzung? ist dieser
Zuwachs in erster Linie auf Dotierungsent-
scheidungen der Unternehmen und die
gewdhlte Anlagestrategie zurtickzufihren.

Betrachtet man die Pensionsverpflichtungen
und das Planvermdgen fur die Jahre 2007
und 2008, sieht man einen in etwa gleich-
artigen Verlauf der beiden GroBen. Die
Differenz belauft sich 2008 auf ca. 66 Mrd.
Euro, etwa funf Mrd. Euro mehr als 2007.

Im Jahr 2008 nahmen die DAX-Unterneh-
men Dotierungen des Planvermogens in
Hohe von rund 7,1 Mrd. Euro vor. Dies ist
zwar betrachtlich weniger als im Vorjahr
(2007: 15,5 Mrd. Euro), liegt jedoch deut-
lich Uber den im jeweiligen Jahr erdienten
Pensionsansprichen (Service Cost 2008:
4,2 Mrd. Euro, 2007: 5,2 Mrd. Euro).

Die hohen Dotierungen 2007 ergaben sich
insbesondere aus der Auslagerung einzelner
groBBer Bestande mit laufenden Leistungen
auf einen externen Versorgungstrager. Dies
hat sich 2008 nicht im gleichen MaBe fortge-
setzt. Gleichwohl wurden auch im Jahr 2008
neben laufenden Dotierungen eine Reihe
substantieller Sonderdotierungen vorgenom-
men. Der Trend hin zur externen Finanzie-
rung von Pensionsverpflichtungen hat sich
damit zwar verlangsamt, ist aber ungebrochen.

2 Beriicksichtigt wurden die zum jeweiligen Jahresende im Index enthaltenen Unternehmen.

Besonders hohe Dotierungen im Verhéltnis
zu den Service Cost (SCO, Dienstzeitauf-
wand) wurden von RWE, K+S und BMW
getatigt (890%; 750%; 720% der SCO).

Die geringsten Dotierungen im Vergleich
nahmen Daimler, Fresenius Medical Care
und Salzgitter (17%; 8%; weniger als 1%
der SCO) vor. Insgesamt haben 15 DAX-
Unternehmen Uber die SCO hinaus externes
Pensionsvermogen aufgebaut. Im Mittel
betrugen die Dotierungen 180% der Service
Cost (Median: 100%).

Bei einer Betrachtung der absoluten
Dotierungshohe zeigt sich, dass BMW und
RWE mit jeweils rund 1,5 Mrd. Euro die
hochsten Dotierungen vorgenommen haben.
BMW hat 2008 einen CTA neu gegriindet
und substantiell dotiert. Bei RWE entfallen
rund 1,4 Mrd. Euro auf eine CTA-Dotierung.
Es folgen mit Abstand Siemens (562 Mio.
Euro) und Allianz (500 Mio. Euro). 2008
wurden in Summe Dotierungen in Héhe von
rund 7,1 Mrd. Euro vorgenommen, im Vor-
jahr etwa 15,5 Mrd. Euro, wovon ca. 8,1
Mrd. Euro auf RWE entfielen. Ohne RWE
haben die DAX-Unternehmen demnach
2007 rund 7,4 Mrd. Euro und 2008 etwa
5,7 Mrd. Euro externes Vermdgen aufge-
baut.

Die Versorgungsleistungen, die aus dem
Planvermbdgen erbracht werden, liegen bei
ca. 6,8 Mrd. Euro, 2007 lag der Vergleichs-
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ABBILDUNG 1:

ENTWICKLUNG DER PENSIONSVERPFLICHTUNGEN UND DES PLANVERMOGENS
DER DAX-UNTERNEHMEN IM ZEITVERGLEICH

in Mrd. Euro
300
250 |
200 A
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wert bei 8,1 Mrd. Euro. Von 2006 auf 2007
waren die Versorgungszahlungen aus Plan-
vermdgen um etwa 600 Mio. Euro ange-
wachsen. Der Rickgang von 2007 auf 2008
um etwa 1,3 Mrd. Euro ist in erster Linie auf
Daimler zurlckzufthren.

Die Zahlungen aus Planvermogen fur aus-
landische Pensionspléne sind um ca. eine
Mrd. Euro zurtickgegangen. Sowohl 2007
als auch 2008 wird weit mehr als die Halfte
der Versorgungszahlungen (2007: 70%,
2008: 66%) aus Planvermogen bestritten.

2003

Pensionsverpflichtungen (DBO/PBO)

2004 2005 2006 2007 2008

Planvermogen (Plan Assets)

Neben Dotierungen und Auszahlungen
bestimmen die auf das Planvermbégen
erzielten Renditen die Entwicklung des
Planvermoégens. 2006 wurden auf Basis der
Vermdogensallokation Ertrage von 8,7 Mrd.
Euro erwartet. Tatsachlich wurde ein Mehr-
ertrag von rund zwei Mrd. Euro erzielt. Im
Jahr 2007 war es noch ein Minderertrag in
etwa der gleichen Hohe (erwartet: 9,5 Mrd.
Euro, erzielt: 7,6 Mrd. Euro). 2008 gab es
im Zeichen der Finanz- und Wirtschaftskrise
einen deutlichen Wertverlust von rund

12,8 Mrd. Euro (erwartet: 8,4 Mrd. Euro

3 Vgl. Rauser Towers Perrin, German Capital Market Update, 4. Quartal 2008.

Ertrag). Benchmark-Hochrechnungen waren
flr das Jahr noch von einem theoretischen
Vermdgensverlust von bis zu 18 Mrd. Euro
ausgegangen,3 der aber aufgrund eines
gezielten Gegensteuerns der Unternehmen
nicht eingetreten ist. Dies kann als ein-
drucksvoller Beleg flr ein funktionierendes
Pension Risk Management gewertet werden.

Das Pensionsvermogen der MDAX-Unter-
nehmen belief sich 2007 auf ca. 18 Mrd.
Euro. In Summe hat sich zum Jahresende
2008 keine groBe Veranderung ergeben
(2008: 18 Mrd. Euro). Aufgrund der gesun-

. kenen Marktkapitalisierung hat sich das Ver-

haltnis von Marktkapitalisierung und Pensi-
onsvermdogen fir den MDAX mehr als
verdoppelt (2007: 10%; 2008: 23%).

Abgeschwécht, aber in die gleiche Richtung
zeigt sich die Entwicklung im Verhaltnis zum
Eigenkapital (2007: 20%; 2008: 23%).

Der Service Cost-Betrag der Unternehmen
im MDAX belduft sich in Summe auf etwa
680 Mio Euro. Die Dotierungen lagen mit
rund 900 Mio. Euro deutlich darlber. Die
hochsten Dotierungen je Unternehmen
neben EADS mit 436 Mio. Euro weisen TUI
mit 102 Mio. Euro und HeidelbergCement
mit 94 Mio. Euro aus. Eine Reihe von
MDAX-Unternehmen hat 2008 keine
Dotierungen vorgenommen.
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Aus dem Planvermogen der MDAX-Unter-
nehmen wurde rund eine Mrd. Euro an Ver-
sorgungsleistungen gezahlt; dies entspricht
etwas weniger als zwei Drittel der insgesamt
gezahlten Leistungen. Im Vorjahr blieb der
auf das Pensionsvermogen erzielte Ertrag
hinter den Erwartungen zuriick (erwartet:
0,9 Mrd. Euro, erzielt: 0,8 Mrd. Euro). 2008
wurde anstelle von erwarteten 0,7 Mrd. Euro
Ertrag ein Aufwand von etwas weniger als
1,5 Mrd. Euro erzielt.

TABELLE 2:
PENSIONSVERMOGEN NACH INDICES 2007 UND 2008 IM VERGLEICH
Pensionsvermagen DAy 2008 00T
g (2007) (2007)
_ 125 18
... absolut in Mrd. Euro (150) (18)
- - 21 23
... relativ in % der Marktkapitalisierung (15) (10)
- . . 27 24
... relativ in % des Eigenkapitals (29) (20)

3 Vgl. Rauser Towers Perrin, German Capital Market Update, 1. Quartal 2009.
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2.1.3 Kapitalanlage

Die Entwicklung an den Kapitalmarkten
spiegelt sich in der Zusammensetzung des
Pensionsvermogens im Zeitverlauf wider.
2008 hat sich der Aktienanteil um rund ein
Viertel bzw. neun Prozentpunkte verringert
(2007: 32%, 2008: 23%). Dies ist zum
einen auf die Kursentwicklung der Aktien-
markte zurlckzuflhren, zum andern ist dies
das Ergebnis von Portfolioumschichtungen.

In etwa dem gleichen MaBe ist der in Anlei-
hen investierte Anteil angewachsen. Er
betragt Ende 2008 rund 61%. Rund ein
Drittel des sonstigen Vermaogens entfallt auf
liquide Mittel. Eine vergleichbare Entwick-
lung zeigt sich fur den MDAX, allerdings auf
Grundlage einer deutlich héheren Aktien-
quote (2007: 37%, 2008: 32%).

Im Gegenzug liegt der Anteil der Anleihen
unter 50% und somit deutlich niedriger als
im DAX.

Insgesamt ist das Planvermogen flr deut-
sche Pensionsplane konservativ angelegt,
so dass die negative Wertentwicklung eines
GroBteils der Aktien im Jahre 2008 nicht in
vollem Umfang auf das Pensionsvermogen
durchschlagt. Eine detaillierte Beurteilung
der Eignung und der durch die Vermogens-
aufteilung ausgedriickten Risikoneigung
kann allerdings nur vor dem Hintergrund
der Struktur und der Laufzeit der
entsprechenden Pensionsverpflichtung
vorgenommen werden.

ABBILDUNG 2:
VON DAX-UNTERNEHMEN GENUTZTE ANLAGEKATEGORIEN 2007 UND 2008

2007 2008
9% 10%
5% Sonstige Sonstige
Immobilien 6%
Immobilien

32%
Aktien

54%
Renten

ABBILDUNG 3:
VON MDAX-UNTERNEHMEN GENUTZTE ANLAGEKATEGORIEN 2007 UND 2008

2007 2008
9% 11% 8% 12%
Immobilien Sonstige Immobilien Sonstige

32%
Aktien
43%
Renten

Anmerkung zu Abbildungen 2 und 3:

Anlagestrategien ermittelt auf Basis derjenigen Unternehmen, die ihre strategische Vermogensallokation
im Geschaftsbericht vertffentlicht haben und eine Aufteilung nach Aktien, Renten, Immobilien und son-
stigen Vermogenswerten ermoglichen. Sofern getrennt ausgewiesen, wird nur das Vermogen fur inlan-
dische Plane betrachtet.
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Bei den DAX-Unternehmen liegt der durchschnittliche
Ausfinanzierungsgrad 2008 bei 65%. Dies ist im Vergleich zu 2007

ein Ruckgang um etwa 6 Prozentpunkte.

2.1.4 Grad der Ausfinanzierung

Der Grad der Ausfinanzierung (Funding
Ratio) beschreibt das Verhéltnis des Plan-
vermogens in Marktwerten zur Pensions-
verpflichtung (Defined Benefit Obligation,
DBO). Er kann als MessgroBe fur die
Kapitaldeckung zum Stichtag interpretiert
werden.

Bei der Betrachtung unternehmensspezi-
fischer Ausfinanzierungsgrade der letzten
Jahre zeigt sich, dass seit 2006 jedes DAX-
Unternehmen Uber Planvermdgen zumin-
dest in Héhe eines Teiles seiner Verpflich-
tungen verflgt.

Mittlerweile haben rund zwei Drittel der
DAX-Unternehmen ihre Verpflichtungen
mindestens zur Halfte ausfinanziert; Uber
alle DAX-Unternehmen liegt der durch-
schnittliche Ausfinanzierungsgrad bei 65%.
Dies ist im Vergleich zum Vorjahr ein Rck-
gang um etwa sechs Prozentpunkte und
entspricht dem Niveau des Jahres 2006.

Trotz zum Teil massiver Aktienverluste
bewegt sich der Deckungsgrad auf histo-
risch hohem Niveau. Ungeachtet der Dotie-
rungen und geleisteten Zahlungen fielen die
Wertminderungen im Planvermaégen etwas
stérker aus als die Reduktion der Verpflich-
tung u. a. durch einen gestiegenen Rech-
nungszinssatz.

2008 weist lediglich die Deutsche Bank mit
106,9% einen Ausfinanzierungsgrad Gber

ABBILDUNG 4:

AUSFINANZIERUNGSGRADE (FUNDING RATIOS) DER DAX-UNTERNEHMEN 2001 BIS 2008
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vollstdndig innenfinanziert

M > 0%-25% > 25%-50%
100% auf. Im Vorjahr traf dies auch auf
BASF und SAP zu. 2008 ergibt sich fur
diese Unternehmen ein Ausfinanzierungs-
grad von 90,7% bzw. 90,6%. Der zweit-
hochste Ausfinanzierungsgrad 2008 findet
sich bei MAN (94,9%), der dritthdchste bei
Beiersdorf (94,1%).

M > 50%-75%

DAX DAX DAX DAX  MDAX
2005 2006 2007 2008

M > 75%-100%

Die geringste Vermogensdeckung wiesen
2007 die Deutsche Telekom (15,6%), Volks-
wagen (21,6%) und ThyssenKrupp (26,2%)
auf. Der Ausfinanzierungsgrad dieser Unter-
nehmen hat sich 2008 nur leicht verdndert
(15,6%; 19,7%; 24,8%), allerdings ist mit
Salzgitter ein Unternehmen in den DAX auf-
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genommen worden, das einen deutlich
geringeren Ausfinanzierungsgrad ausweist
(0,3%).

Die Bandbreite des Ausfinanzierungsgrades
im DAX reicht somit von geringfligiger
Deckung bis hin zur Uberdeckung der
Verpflichtungen. Uber den gewlnschten
Ausfinanzierungsgrad muss im Rahmen
einer ganzheitlichen Perspektive auf die
Unternehmensfinanzierung entschieden
werden, so dass die Hohe der Ausfinanzie-
rung per se kein Werturteil zuldsst. Gerade
die geleis-teten Dotierungen Uber die
Service Cost hinaus zeigen, dass ein GroBteil
der DAX-Unternehmen bestrebt ist, auch in
Krisenzeiten die Vermogensdeckung aus-
zubauen.

2008 waren 12 DAX-Unternehmen min-
destens zu drei Viertel ausfinanziert, weitere
acht mindestens zu 50%. Darin kommt der
Umstand zum Ausdruck, dass die Ausfinan-
zierung als eine unternehmensindividuelle,
im ganzheitlichen Kontext zu beurteilende
Corporate-Finance-Entscheidung zu
betrachten ist. In diese Entscheidung flieBen
neben Aspekten des Risiko-Managements
u.a. die angestrebte Kapitalstruktur, die
Cash Flow-Erwartungen des Unternehmens,
die Investitions- und Finanzierungsmoglich-
keiten sowie dieDividendenpolitik ein.

Der Vergleich mit den MDAX-Unternehmen
zeigt, dass deren durchschnittlicher Ausfi-
nanzierungsgrad 2008 mit 59% (2007:
57%) zwar unter dem Ausfinanzierungsgrad
der DAX-Unternehmen liegt, allerdings im
Gegensatz zum DAX der Grad der Vermo-
gensdeckung weiter ausgebaut werden
konnte. Den héchsten Ausfinanzierungsgrad
zeigen Hypo Real Estate (100,4%), Heidel-
berger Druckmaschinen (98,3%) und Hoch-
tief (96,3%). Sieben Unternehmen haben
kein Planvermogen gebildet. Zudem bietet
ein Unternehmen keine zu bilanzierende
Pensionszusage an, so dass auch kein Plan-
vermdgen gebildet wurde.

17 MDAX-Unternehmen sind bis zu einem
Viertel ihrer Verpflichtungen ausfinanziert,
sieben bis zur Halfte und weitere acht bis
zu drei Vierteln. Die verbleibenden zehn
Unternehmen sind zu mindestens 75%
ausfinanziert. Im MDAX finden sich anteilig
deutlich mehr Unternehmen, die nicht oder
nur zu kleinen Teilen ihre Verpflichtungen
ausfinanziert haben. Der vor diesem Hinter-
grund hoch erscheinende Ausfinanzierungs-
grad erklart sich daraus, dass Unternehmen
mit hohen Verpflichtungen im besonderen
MaBe Pensionsvermogen gebildet haben.

2.2 BILANZIELLE AUSWIRKUNGEN

Grundsatzlich wird nach internationaler
Rechnungslegung die Nettoposition aus
Planvermdgen zum beizulegenden Zeitwert
und dem Barwert der Verpflichtungen
(Defined Benefit Obligation) in der Bilanz
ausgewiesen.

Die Veranderung der Pensionsrickstel-
lungen wird durch den Pensionsaufwand
bestimmt. Dieser wird bereits zu Beginn des
Geschéftsjahres auf Basis von Erwartungs-
werten fUr die Rechnungsparameter
geschatzt.

Die zum Jahresende in der Regel festzustel-
lenden Abweichungen flihren zu versiche-
rungsmathematischen Gewinnen und
Verlusten. Die internationale Rechnungs-
legung stellt drei Moglichkeiten zur Wahl,
wie diese zu bericksichtigen sind:

M Erstens konnen sie sofort erfolgswirksam
erfasst werden. Schwankungen im Pensi-
onsaufwand aus gednderten Bewertungs-
parametern wirken sich demzufolge
unmittelbar auf den Jahreserfolg aus.

M Zweitens konnen versicherungsmathema-
tische Gewinne und Verluste im Rahmen
der so genannten Korridormethode
erfasst werden. Hierbei werden nur die
aufgelaufenen versicherungsmathema-
tischen Gewinne und Verluste erfolgswirk-
sam bertcksichtigt, die Uber einen
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bestimmten Schwellenwert hinausgehen.
Dieser Schwellenwert entspricht 10% des
Maximums aus Planvermdgen und Bar-
wert der Verpflichtung.

Darlber hinausgehende versicherungs-
mathematische Gewinne und Verluste
sind Uber die erwartete durchschnittliche
Restdienstzeit der erfassten Planteilneh-
mer linear zu verteilen (, delayed recogni-
tion“). Eine Erfassung Uber einen kirze-
ren Zeitraum ist zuldssig. Durch das
Korridorverfahren wird die Erfolgswirkung
der versicherungsmathematischen
Gewinne und Verluste langfristig geglattet.

M Drittens konnen seit 2005 nach IFRS
bilanzierende Unternehmen versiche-
rungsmathematische Gewinne und Ver-
luste dauerhaft erfolgsneutral im Eigen-
kapital erfassen.4

Mehr als die Halfte (56%) der DAX-Unter-
nehmen hat 2007 von dieser dritten Mog-
lichkeit Gebrauch gemacht. 2008 hat sich
dieser Anteil auf fast zwei Drittel ausgeweitet
(63%). Die verbleibenden Unternehmen
haben die versicherungsmathematischen
Gewinne und Verluste jeweils auf Basis der
Korridormethode erfasst.

Die direkt erfolgswirksame Erfassung war
2007 und 2008 unter den DAX-Unterneh-
men nicht anzutreffen. Die starkere Nutzung
der dritten Moglichkeit zeigt sich auch im

MDAX. 2007 lag der Anteil bei einem Vier-
tel, 2008 bei rund 31%. Deutlich groBere
Bedeutung kommt hier dem Korridorver-
fahren zu. 2007 kam es bei etwas weniger
als zwei Drittel (65%) der Unternehmen
zum Einsatz, 2008 noch bei deutlich mehr
als der Halfte (59%). Ein Zehntel der
MDAX-Unternehmen hat versicherungs-
mathematische Gewinne und Verluste direkt
erfolgswirksam erfasst. Dies sind in erster
Linie Unternehmen mit vergleichsweise
geringen Pensionsverpflichtungen.

Bei Verwendung der Korridormethode wer-
den Abweichungen von den erwarteten
Werten zum Jahresende nicht vollstandig
bilanziell erfasst. 2006 fanden auf diese
Weise versicherungsmathematische Verluste
der DAX-Unternehmen in Hohe von rund
17 Mrd. Euro keine BerUcksichtigung in der
Bilanz. Versicherungsmathematische
Gewinne durch die Erhdhung des Rechungs-
zinses haben maBgeblich dazu beigetragen,
dass 2007 versicherungsmathematische
Gewinne und Verluste fast vollstéandig in der
Bilanz erfasst waren.

Insbesondere Abweichungen bei den Erwar-
tungen zum Rechnungszins und den Anla-
geertragen fuhrten dazu, dass 2008 Uber
die Korridormethode etwa 3,3 Mrd. Euro

an versicherungsmathematischen Verlusten
unbericksichtigt blieben.

Im MDAX beliefen sich die nicht in der
Bilanz erfassten versicherungsmathema-
tischen Verluste 2006 auf etwa zwei Mrd.
Euro. Auch hier ist bis Ende 2007 ein fast
vollstdndiger Ausgleich erzielt worden. Im
Jahresverlauf 2008 sind hier rund 400 Mio.
Euro nicht erfolgswirksam erfasste versiche-
rungsmathematische Gewinne und Verluste
Gber die Korridormethode angelaufen.

Fur den DAX ergibt sich aus einem Barwert
der Verpflichtungen von 191 Mrd. Euro und
einem Planvermogen von 125 Mrd. Euro ein
Bilanzbetrag in Hohe von 66 Mrd. Euro
(2007: 61 Mrd. Euro). Der groBte Teil davon
entfallt auf Pensionsriickstellungen in Hohe
von 64,2 Mrd. Euro. Diesen steht ein akti-
vierbarer Vermégenswert aus der Uberde-
ckung einzelner Plane in Hohe von 1,1 Mrd.
Euro gegenUber.

Der Bilanzbetrag im MDAX betragt 2008
ca. 13 Mrd. Euro. Die Pensionsrickstel-
lungen belaufen sich hierbei auf 11,7 Mrd.
Euro, Vermodgenswerte aus Uberdeckung
auf ca. 0,6 Mrd. Euro.

4 Fr eine detaillierte Beschreibung der Behandlung der versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste vgl. Schwinger/Muhlberger (2006):
Betriebliche Altersversorgung und sonstige Leistungen an Arbeitnehmer nach IFRS, S. 71-79.
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2.3 AUSWIRKUNGEN AUF
DIE GEWINN- UND VERLUST-
RECHNUNG

In die Gewinn- und Verlustrechnungen der
DAX-Unternehmen gingen im Jahr 2008
insgesamt rund 6,6 Mrd. Euro an Netto-
Pensionsaufwand (Net Periodic Pension
Cost, NPPC) ein. Dies entspricht in etwa
dem Vorjahreswert (2007: 6,6 Mrd. Euro).
Dabei betragen die Service Cost 4,2 Mrd.
Euro, die Interest Cost 10,8 Mrd. Euro und
die erwarteten Ertrdge des Planvermogens
(Expected Return on Plan Assets) 8,4 Mrd.
Euro. Der Restbetrag entfallt auf weitere
Elemente des Netto-Pensionsaufwands.

Setzt man die NPPC in Relation zur Summe
der Jahresumsatze der DAX-Unternehmen,
ergibt sich flr 2008 eine ,Kostenquote®,

bezogen auf den Umsatz, in Héhe von 0,6%.

Gegeniber dem Vorjahr stellt dies eine
leichte Zunahme dar (2007: 0,5%). In den
Jahren zuvor (1999 bis 2006) schwankte
diese Quote zwischen einem Maximum von
1,1% (1999) und einem Minimum von
0,6% (2001). Im Verhaltnis zum Jahres-
Uberschuss betrugen die NPPC 2008 rund
19%. Dies entspricht mehr als dem Zwei-
fachen des Vorjahreswertes (2007: 9%).
MaBgeblich hierfur ist der deutliche Ruck-
gang in den erzielten Jahrestberschissen
2008.°

TABELLE 3:

ZUSAMMENSETZUNG DER IN DER GUV AUSGEWIESENEN PENSIONSKOSTEN DER
DAX- UND MDAX-UNTERNEHMEN 2007 UND 2008 (ANGABEN IN MRD. EURO)

DAX DAX MDAX MDAX

2007 2008 2007 2008
Interest Cost 11,1 10,8 14 1,7
+ Service Cost 5,2 472 0,7 0,7
+/— Amortisierung von Verlusten/Gewinnen -0,2 0,0 -0,1 -0,2
— Erwartete Ertrédge auf das Planvermogen 9,5 8,4 0,9 0,7
= Net Periodic Pension Cost 6,6 6,6 1,1 1,5

Im MDAX ist im Jahr 2008 ein Netto-
Pensionsaufwand in Héhe von 1,5 Mrd.
Euro angefallen. Er macht mit etwa 0,4%
einen etwas geringeren Teil der Umsétze
aus und entspricht etwa 37% des kumu-
lierten JahresUberschusses.

Die internationale Rechnungslegung sieht
vor, dass der Zinsaufwand und die erwar-
teten Anlageertrédge des Planvermodgens
ergebniswirksam zu erfassen sind, stellt
jedoch frei, an welcher Stelle dies zu
geschehen hat.® Denkbar ist eine Zuord-
nung zu den Personalaufwendungen und
damit eine Auswirkung auf das operative
Ergebnis oder eine Erfassung im Finanzer-
gebnis. Diese AusUbung des Wahlrechts ist
ohne Bedeutung fur den JahresUberschuss,
allerdings werden GréBen innerhalb der
Gewinn- und Verlustrechnung und darauf

50hne Berticksichtigung von Banken, Versicherungen und Finanzdienstleistern.

6vgl. IAS 19.61 i. V. m. IAS 19.119.

aufbauende Kennzahlen beeinflusst. Das
operative Ergebnis kann z. B. durch Anlage-
ertrage des Planvermdgens gestarkt werden.

2007 hatte sich etwa die Hélfte der DAX-
Unternehmen entschieden, den Zinsauf-
wand und die erwarteten Ertrdge im Finanz-
ergebnis auszuweisen. 2008 hat sich dieser
Anteil auf etwa zwei Drittel erhoht. Im MDAX
hatten bereits 2007 etwas weniger als zwei
Drittel der Unternehmen sich far einen Aus-
weis im Finanzergebnis entschieden. 2008
sind dem weitere Unternehmen gefolgt, so
dass der Anteil nunmehr etwas unter drei
Viertel liegt. Insgesamt hat sich der Trend
hin zu einer Berlcksichtigung im Finanzer-
gebnis verfestigt.
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2008 zahlten die DAX-Unternehmen etwa 10,2 Mrd. Euro
an Versorgungsleistungen und damit 1,4 Mrd. Euro weniger als 2007.

2.4 AUSWIRKUNGEN AUF DEN
CASHFLOW

Im Jahr 2008 zahlten die DAX-Unterneh-
men etwa 10,2 Mrd. Euro an Versorgungs-
leistungen. Von der Differenz zum Vorjahr
von -1,4 Mrd. Euro entfallt ein GroBteil auf
den Ruckgang der gezahlten Versorgungs-
leistungen fur auslandische Plane um mehr
als eine Mrd. Euro bei Daimler. In beiden
Jahren wurden etwa zwei Drittel davon aus
Planvermoégen erbracht. Das verbleibende
Drittel, das aus dem laufenden Geschaft

ABBILDUNG 5:

zu erbringen ist, entspricht etwa 3,1% des
operativen Cashflows (2007: 4,4%).

Insgesamt belief sich der Anteil der Liquidi-
tatsabflisse fur betriebliche Altersversor-
gung — also Rentenzahlungen einschlieBlich
der Dotierungen in externe Funds — auf
rund 16% des operativen Cashflows.”

Ohne Pensionsvermégen bestimmen einzig
die Zusagen und der Bestand Zeitpunkt und
Hohe der entstehenden Liquiditatsbela-
stung. Durch ein konsequentes Ausfinanzie-

VERSORGUNGSZAHLUNGEN DER DAX- UND MDAX-UNTERNEHMEN

in Mrd. Euro
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7 Ohne Berticksichtigung von Banken, Versicherungen und Finanzdienstleistern.

rungskonzept kann der Zeitpunkt der Cash-
flow-Belastungen flexibel an die Unterneh-
menserfordernisse und -moglichkeiten
angepasst werden.

Die Liquiditatsabflisse aus Unternehmens-
sicht (Dotierungen zuzlglich Versorgungs-
zahlungen nicht aus dem Planvermogen) fur
die betriebliche Altersversorgung belaufen
sich 2008 auf 10,6 Mrd. Euro (2007:

19,0 Mrd. Euro). Der Riickgang gegeniber
dem Vorjahr erklart sich aus den im Volu-
men deutlich geringeren Auslagerungsaktivi-
taten. Die Mittelabflisse machen daher
2008 einen deutlich geringeren Teil des
operativen Cashflows aus (2008: 9,4%;
2007: 16,0%).

Im MDAX betrugen die Versorgungszah-
lungen in Summe wie im Vorjahr rund

1,6 Mrd. Euro. Etwas weniger als zwei Drittel
davon werden aus Planvermogen erbracht.
Die Zahlungen, die aus dem laufenden
Geschéft zu erbringen sind, machen ca.
3,2% des operativen Cashflows aus.
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Die in der Zukunft liegenden Zahlungs-
stréme in Form von Einmalkapital, Raten-
zahlungen und Rentenzahlungen bestim-
men die Aufwendungen fur Pensionen und
die Hohe der Verpflichtungen.

Zentrale Elemente in der Ermittlung der Ver-
pflichtungshohe sind die Hohe und Fallig-
keit der erwarteten Zahlungen, als auch
neben den biometrischen Rechnungsgrund-
lagen die aktuariellen Annahmen zur Ermitt-
lung des Barwerts dieser Zahlungen. MaB-
geblich in dem in der internationalen
Rechnungslegung vorgesehenen Ansatz
sind:

M Rechnungszins

M erwartete langfristige Verzinsung des
Vermogens

B Gehalts-/Rentendynamik

3.1 RECHNUNGSZINS

Der Rechnungszins dient zur Ermittlung des
Barwerts der Pensionsverpflichtungen, der
Service Cost und der Interest Cost. Er
entspricht konzeptionell dem Zinssatz, zu
dem die Pensionsverpflichtungen effektiv
abgefunden werden kénnten. Dieser Zins-
satz ist unmittelbar an die Renditeentwick-
lung von Unternehmensanleihen guter Boni-
tat (AA-Rating) mit korrespondierender
mittlerer Laufzeit bzw. Duration gekoppelt.

ABBILDUNG 6:

Ein Anstieg dieser Referenzzinsséatze fuhrt
direkt zu einem niedrigeren heutigen Gegen-
wert der Pensionsverpflichtungen. Dem
Rechnungszins kommt somit bei der
Bewertung von Pensionsverpflichtungen
eine zentrale Bedeutung zu: Eine einprozen-
tige Erh6hung des Diskontierungszinssatzes
bewirkt in der Regel eine Minderung der
Pensionsverpflichtungen von 10% bis 20%.
Bei den DAX-Unternehmen bedeutet dies
eine Veranderung der Pensionsverpflich-
tungen in der GréBenordnung von 20 bis

ENTWICKLUNG DES RECHNUNGSZINSES BEI DEN DAX-UNTERNEHMEN
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40 Mrd. Euro. Bei einem gegebenen
Diskontierungszinssatz ist die Duration des
Anwartschaftsbarwerts der Pensionsver-
pflichtungen abhéngig von der Bestands-
und Zusagestruktur.

Abbildung 6 macht deutlich, dass die DAX-
Unternehmen 2008 im Vergleich zum
Vorjahr einen héheren Rechnungszins ange-
setzt haben. Dieser betrug 2008 im Median
5,90% (Mittelwert 5,92%).8 Gegenliber dem
Vorjahr entspricht dies einer Zunahme um
40 Basispunkte.

Dieser Anstieg ist auf ein allgemein gestie-
genes Zinsniveau sowie auf die Ausweitung
der Renditedifferenz zwischen Staatsanlei-
hen und Unternehmensanleihen gleicher
Laufzeit (Credit Spreads) zurtickzuftihren.
Die Bandbreite liegt dabei bei 5,25% bis
6,80% (155 Basispunkte). Im Vorjahr war
diese Bandbreite deutlich enger (50 Basis-
punkte, zwischen 5,10% und 5,60%).

Der héhere Rechnungszins spiegelt die
gestiegene Risikoeinschatzung bei Unter-
nehmensanleihen wider. Die breitere
Spanne kann als ein Indiz fur die Unsicher-
heit im Markt gesehen werden. Durch Ver-
werfungen am Kapitalmarkt wurden breit
verwendete Datengrundlagen (z. B. iBoxx-
Indices) fur die Zinsermittlung in Frage
gestellt.

TABELLE 4:

RECHNUNGSZINS NACH INDICES 2007 UND 2008 IM VERGLEICH

DAX 2008 MDAX 2008
(2007) (2007)
5,9 6,0
Rech ins in % im Medi ' '
echnungszins in % im Median (5.5) (5.5)
Bandbreite des Rechnungszinses in Prozentpunkten 1,55 4,0

Die Werte der MDAX-Unternehmen liegen
im Median zehn Basispunkte Uber den
DAX-Werten (6,00%, Mittelwert: 5,95%).
Das Minimum betragt 4,00%, das Maximum
8,00%. Gegenliber dem Vorjahr hat sich die
Bandbreite etwa verdreifacht.

2009 kam es in der ersten Jahreshalfte zu
einer weiteren Erhdhung der Referenzrendi-
ten um mehr als 50 Basispunkte. Sollte
diese Entwicklung bis zum nachsten Bilanz-
stichtag Bestand haben, so ist durch

die noch starkere Abdiskontierung der
zukUnftigen Leistungen mit einer weiteren
Verringerung des Barwertes der Pensions-
verpflichtungen zu rechnen.

8 Fur alle Plane bzw. fur inlandische Plane, sofern getrennt ausgewiesen.
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3.2 ERW/—\RTETE ERTRAGE DES schatzen. Abweichungen werden zum 10- Erg’ﬁgegfer Tatsérct';a'gher
PLANVERMOGENS Jahresabschluss in Form von versicherungs-
mathematischen Gewinnen und Verlusten
Die internationale Rechnungslegung sieht erfasst. Die erwartete Rendite bestimmt 8 IS
vor, dass der Pensionsaufwand und die ver- sich auf Grundlage der Allokation des Plan- “3
bundenen Ertrage prospektiv zu erfolgen vermogens. . §
[ce)

haben, d. h. neben den Service Cost und
den Interest Cost ist der erwartete Anlageer-  Abbildungen 7A und 7B zeigen die Annah-
folg des Planvermogens zu Jahresbeginn zu ~ men der DAX-Unternehmen im Zeitverlauf.9 4]

ABBILDUNG 7A UND 7B:
ERWARTETER UND TATSACHLICHER ERTRAG AUF PLANVERMOGEN IM DAX IM JAHRES-

VERGLEICH 01
W 2007 W 2008
12% -
21
10% -
4
8% 1
7,50% 6
6% 1
531%
4% 375% 101
2%
121
0%

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

— Minimum —— Maximum Median

9 Sofern getrennt ausgewiesen, wird die erwartete Rendite des fiir deutsche Pléne reservierten Planvermogens beriicksichtigt, ansonsten die erwartete Rendite des
Planvermégens insgesamt.
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Nach einem kontinuierlichen Rickgang des
Medians der erwarteten Rendite von 2000
(8,00%) bis 2006 (4,97 %) hatte sich 2007
der Median um ca. 30 Basispunkte erhoht
(5,25%).

Die einzelnen Annahmen lagen in einer
Bandbreite von 3,25% bis 7,50%. Diese
weite Spanne resultiert aus der zum Teil
sehr unterschiedlichen Aufteilung nach
Vermdgensklassen und regionalen Anlage-
schwerpunkten. 2008 hat sich die erwartete
Rendite im Median nur geringfligig erhoht
(+6 Basispunkte, 5,31%) Die Bandbreite
von 3,75% bis 7,50% hat sich durch ein
hoheres Minimum leicht verringert.

Die Erhéhung der erwarteten Rendite fiel
insgesamt deutlich geringer aus als die
Erhdhung des Rechnungszinses, so dass
2008 Anlageertrage in einem geringeren
MaBe den Zinsaufwand ausgleichen
konnten.

Im MDAX lag der Median der erwarteten
Rendite bei 5,18% (2007: 5,40%). Die
Bandbreite fallt hierbei von 0% bis 8,80%
deutlich weiter aus.

3.3 GEHALTS- UND RENTEN-
DYNAMIK

Far die Anpassung der Rentenzahlungen ist
in Deutschland §16 BetrAVG maBgeblich. Er
sieht vor, dass der Arbeitgeber grundsatzlich
verpflichtet ist, alle drei Jahre eine Anpas-
sung der laufenden Renten zu Uberprifen.
Ein Anknupfungspunkt dieser Uberprifung
ist die Entwicklung des Verbraucherpreis-
indexes. Nach § 16 Abs. 3 Nr. 1 BetrAVG
erflllt der Arbeitgeber die Pflicht zur Anpas-
sungsprifung auch dann, wenn er eine
Erhdhung um ein Prozent p. a. garantiert.

ABBILDUNG 8&:

Diese Exit-Regelung gilt allerdings nur fur
Zusagen, die nach dem 31.12.1998 erteilt
wurden.

Ein GroBteil der laufenden Renten ist vor
diesem Zeitpunkt erteilt worden, so dass
sich eine von der einprozentigen Anpassung
abweichende Rentendynamik einstellen
kann. Entsprechend § 16 BetrAVG ist die
Rentendynamik zumindest zum Teil an

die langfristige Inflationserwartung gekop-
pelt. Diese lasst sich unter Ruckgriff auf

so genannte inflationsindexierte Anleihen
(Inflation Linked Bonds) ermitteln.

IMPLIZITE INFLATION SOWIE BEZUGE- UND RENTENDYNAMIK
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Die Unternehmen kalkulieren weiterhin mit einer nachhaltigen
Anpassung ihrer betrieblichen Altersversorgung in Hohe von 2,0%.

Die in den Geschaftsberichten gezeigten
Annahmen zur Bezligedynamik lagen 2008
im Median der DAX-Unternehmen unveran-
dert zum Vorjahr bei 2,75%. Auch die
Annahmen zur Rentendynamik bzw. Infla-
tion lagen im Median mit 2,0% nur etwas
Uber den Vorjahreswerten (1,80%).

Die Annahmen bezUglich der Gehalts- und
Rentendynamik lagen bei den MDAX-Unter-
nehmen auf gleichem Niveau (2007:
Gehaltsdynamik: 2,75%, Rentendynamik:
1,78%). Gegenuber dem Vorjahr hat sich
lediglich die Rentendynamik im Median
geringfligig erhoht.

Die Annahmen zur Rentendynamik zeigen,
dass die Unternehmen weiterhin mit einer
nachhaltigen Anpassung ihrer betrieblichen
Altersversorgung in Héhe von 2,0%
kalkulieren.

Die gesetzliche Rente wurde zum 1. Juli
2008 nur um 1,1% (nach dem Rentenfaktor
nur 0,46%) nach 0,54% im Vorjahr ange-
passt. Damit liegen die Zuwachsraten bei
den Betriebsrenten deutlich Uber dem
Durchschnitt der Erhdhung der gesetzlichen
Rente in den Jahren 2003 bis 2009 (0,8%),
also selbst unter Berlcksichtigung der
aktuell beschlossenen Rentenerhthung von
2,7% (West-Deutschland).

Vor diesem Hintergrund ist davon auszuge-
hen, dass der Anteil der Betriebspensionen
an den Altersbezligen weiter zunehmen wird.
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4 AUSSERORDENTLICHE EINFLUSSE

Die Entwicklung bei den Pensionsvermdogen
wie auch -verpflichtungen wird neben den
bereits analysierten Faktoren durch eine
Reihe auBerordentlicher Geschehnisse
beeinflusst, wie Unternehmensverkdufe und
-Ubernahmen sowie die weiter vorangetrie-
bene Veranderung der Strukturen: von der
Leistungszusage hin zu einer beitrags-
orientierten Zusage.

4.1 AUSWIRKUNGEN VON
M&A-TRANSAKTIONEN

Im Vergleich zum Vorjahr haben sich M&A-
Transaktionen 2008 deutlich weniger in
Pensionsvermdgen und -verpflichtungen der
DAX-Unternehmen niedergeschlagen.
Unternehmenstransaktionen, insbesondere
der Verkauf von Chrysler durch Daimler,
fuhrten 2007 zu einem Rickgang der Pen-
sionsverpflichtungen um 18,3 Mrd. Euro
und einem Abgang von etwa 20,4 Mrd. Euro
an Planvermogen. 2008 haben sich DAX-
Unternehmen durch Unternehmenstransak-
tionen von in Summe 4,7 Mrd. Euro an
Pensionsverpflichtungen getrennt. Im glei-
chen Zuge wurden 3,2 Mrd. Euro Planver-
mogen abgetreten.

Ein GroBteil der Verschiebungen entfallt
dabei auf den Verkauf der Dresdner Bank
von Allianz an die Commerzbank. Die Alli-
anz weist die auf die Dresdner-Bank-Pensi-
onsplane entfallenden Vermogenswerte und
die entsprechenden Verpflichtungen als

Abgang aus. Dies spiegelt die Umklassifizie-
rung der Dresdner-Bank-Gruppe in Vermo-
genswerte bzw. Verbindlichkeiten wider, die
zur VerduBerung bestimmt sind. Ein gegen-
laufiger Posten bei der Commerzbank war
2008 nicht auszuweisen.

4.2 VERANDERUNGEN DER
ZUSAGESTRUKTUREN

Zur Verbesserung der Kosten- und
Leistungstransparenz wurden betriebliche
Versorgungszusagen in den letzten Jahren
zunehmend von Leistungszusagen auf bei-
tragsorientierte Zusagen umgestellt. Mitar-
beitern wird in diesen Fallen nicht mehr eine
endgehaltsabhédngige Rente zugesagt, son-
dern jahrliche Beitrage. Diese werden ver-
zinst und z. B. als Kapitalbausteine einem
Versorgungskonto gutgeschrieben. Diese
Entwicklung hat sich auch 2008 unter den
gegebenen schwierigen wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen fortgesetzt.

Bei DAX-Unternehmen werden neue Zusa-
gen mittlerweile Uberwiegend in Form von
beitragsorientierten Zusagen vergeben. Zu
Harmonisierungszwecken und zur Sicher-
stellung der Administrierbarkeit wurden zahl-
reiche bestehende Leistungszusagen von
DAX-Unternehmen wertgleich in neu
geschaffene beitragsorientierte Systeme
Uberfuhrt. Bereits Ende 2006 hatte ein GroB-
teil der DAX-Unternehmen zumindest an
einen Teil der Mitarbeiter beitragsorientierte

Zusagen vergeben. Vor diesem Hintergrund
war das Jahr 2008 weniger durch die Ein-
flhrung neuer beitragsorientierter Systeme
gepragt als vielmehr durch die Uberfiihrung
aus Leistungszusagen. Dies gilt sowohl fur
die allgemeine Belegschaft als auch fur lei-
tende FUhrungskrafte und Vorstande.

Nach Rauser Towers Perrin Schatzungen
verfigen in DAX-Unternehmen mehr als
60% der Mitarbeiter Uber eine beitragsorien-
tierte Zusage; in mehr als der Halfte der
DAX-Unternehmen werden beitragsorien-
tierte Zusagen auf Vorstandsebene vergeben.
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5 ZUSAMMENFASSUNG UND AUSBLICK

ROBUST IN DER KRISE

Das Jahr 2008 kann als erster harter Test
flr die Robustheit der DAX-Pensionswerke
verstanden werden. Aus finanzwirtschaft-
licher Sicht war die betriebliche Altersversor-
gung im Jahr 2008 durch einen deutlichen
Rickgang sowohl von Pensionsverpflich-
tungen als auch von Planvermogen gepréagt.
Das Planvermdgen sank in diesem Zeitraum
um etwa 17%. Dazu haben im Wesentlichen
die Wertverluste in Hohe von rund 12,8 Mrd.
Euro durch die Kapitalmarktentwicklung bei-
getragen.

Bei einer statischen Fortschreibung der
Allokation des Planvermoégens zum Jahres-
ende 2007 hatten sich deutlich héhere

Verluste von ca. 18 Mrd. Euro eingestellt.
Dies kann als Beleg fur die Professionalitat
und Qualitat des Risikomanagements fur
Pensionen gesehen werden.

Der Grad der Ausfinanzierung ist um ca.
sechs Prozent zurlickgegangen. Nach meh-
reren Jahren der steten Zunahme stellt dies
eine doch merkliche Verringerung dar.
Allerdings muss festgehalten werden, dass
dieser Ausfinanzierungsgrad im historischen
Vergleich immer noch als hoch bezeichnet
werden kann.

Dies ist auch auf die insgesamt konservative
Anlagestrategie der DAX-Unternehmen
zurlckzufihren; mehr als 60% des
Planvermogens ist in Anleihen investiert,
weniger als ein Viertel dagegen in Aktien.
Die Unternehmen profitieren von flexiblen
Regelungen zur (Mindest-)Dotierung. Fur
einen CTA besteht beispielsweise in der
Regel keine Nachschussverpflichtung.

Der Ruckgang des Pensionsvermogens stellt
flr die beglnstigten Mitarbeiter kein besorg-
niserregendes Ereignis dar, befindet sich
doch das Pensionsvermdgen trotz der Krise
am Kapitalmarkt immer noch auf dem
1,5-fachen Niveau des Jahres 2000. Mehr-
heitlich sind die Rentenzusagen zudem
nicht an die Entwicklung des Planvermo-
gens gekoppelt. Liegt bei Zusagen eine Per-
formance-abhangige Plangestaltung vor, so
sind im Regelfall altersabhangige Investiti-
onsmodelle der Standard. Diese werden
zumeist erganzt durch eine garantierte Min-
destverzinsung von Beitrdagen in die Alters-
versorgung. Ein nicht unerheblicher Teil der
Pensionszahlungen wird aus dem Pensions-
vermodgen geleistet, was die Liquiditat der
Unternehmen im Jahr der Rentenzahlung
entlastet.

Insgesamt fallt die Deckung der Pensions-
verpflichtungen durch externes Kapital im
MDAX geringer aus als im DAX. Zudem
unterscheidet sich die Allokation des Plan-
vermogens; der Aktienanteil fallt mit rund

32% deutlich héher aus als im DAX.

Es bleibt abzuwarten, inwieweit sich die
Ausgestaltung der betrieblichen Altersver-
sorgung im MDAX Uber die nachsten Jahre
an die im DAX anndhern wird.

Sowohl bei MDAX- als auch bei DAX-Unter-
nehmen wird eine Reihe von Themen die
weitere Entwicklung der betrieblichen Ver-
sorgungssysteme mafBgeblich beeinflussen.
Aus heutiger Sicht sind die folgenden
Aspekte hier vorrangig zu nennen: das
ganzheitliche Risikomanagement flr Pensi-
onszusagen sowie die Einbindung von Kapi-
talmarktprodukten.

Ganzheitliches Risikomanagement fiir Pensi-
onszusagen

Mit deutlich Gber 200 Mrd. Euro in Summe
fir MDAX und DAX sind Pensionsverpflich-
tungen eine Determinante der Unterneh-
mensfinanzierung. Die Verpflichtungen
entsprechen in etwa einem Drittel der Markt-
kapitalisierung 2008, so dass die Aufmerk-
samkeit, die Kapitalmarktakteure diesem
Themengebiet schenken, gerechtfertig ist.

Konsequenterweise hat die Mehrzahl der
Unternehmen im Zuge der Absicherung
gegen die mit der betrieblichen Altersversor-
gung verbundenen zentralen Risiken
wichtige MaBnahmen flr ein ganzheitliches
Risiko- und Finanzmanagement ihrer
Versorgungssysteme ergriffen.
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Wichtig ist hierbei das Zusammenspiel von
Pensionsverpflichtung und adaquater Finan-
zierung. Nur die wenigsten Unternehmen
werden gut daran beraten sein, sich nicht
umfassend klarzumachen, welche Aus-
wirkungen sich aus ihren bestehenden
Versorgungszusagen fur ihre Vermogens-,
Ertrags- und Finanzlage ergeben. Bei der
Ausgestaltung der Risikoposition des Unter-
nehmens ist die Plangestaltung von zen-
traler Bedeutung. Eine moderne beitrags-
orientierte Zusage kann hierbei im Vergleich
zur Leistungszusage eine effizientere Losung
aus Unternehmenssicht darstellen.

Dabei ist darauf zu achten, dass die betrieb-
liche Altersversorgung ein wesentliches
Instrument zur Mitarbeitergewinnung,
-bindung und -motivation ist, welches an
Effektivitat verliert, wenn Risiken unverhalt-
nismaBig dem Mitarbeiter aufgebirdet
werden.

Vor dem Hintergrund der jeweiligen strate-
gischen Ausgangslage besteht die Heraus-
forderung somit darin, einen — im Sinne
einer groBtmoglichen Attraktivitat pro Uber-
nommener Kosten und Risikoeinheit des
Unternehmens — effizienten und effektiven
Versorgungsplan zu entwickeln.

Risiken, die ein Unternehmen somit bewusst
Uber die Plangestaltung aufnimmt, kdnnen
durch ein gezieltes Risikomanagement wirt-
schaftlich abgefangen werden. Eine Schlis-
selrolle spielt hierbei der Aufbau von Plan-

vermogen. In den letzten Jahren wurden
hierfur verstarkt die Vehikel Pensionsfonds
und CTA eingesetzt. Mit dieser externen
Finanzierung tritt neben die Gestaltung und
Fortentwicklung der Verpflichtungsseite die
Frage der sorgféltigen und zweckgerichteten
Kapitalanlage. Sowohl Pensionsverpflich-
tungen als auch Planvermdgen sind kapital-
marktinduzierten Schwankungen ausgesetzt,
die sich maBgeblich in der Bilanz, der
Gewinn- und Verlustrechnung und dem
Cashflow niederschlagen kénnen.

Ein gezieltes Asset Liability Management
erdffnet auch die Moglichkeiten natdrlicher
Gegenpositionen auf der Aktiv- und Passiv-
seite: Anlagewerte kdnnen so ausgerichtet
werden, dass beide Seiten — also auch die
Verpflichtungen — auf die Entwicklung des
6konomischen Umfeldes in gleicher Weise
reagieren. Es wird eine effektive Absiche-
rung (Hedge) zwischen Verbindlichkeiten
und Vermogen geschaffen, so dass kapital-
marktinduzierte Schwankungen weitgehend
abgefedert werden. Solche Produkte eroff-
nen im Spannungsfeld zwischen Risiken fur
das Unternehmen und Attraktivitat fir den
Mitarbeiter spannende neue Moglcihkeiten
der innovativen Plangestaltung..

Die kontinuierliche gleichartige Entwicklung
von Vermodgen und Verpflichtungen ist aller-
dings nur auf Kosten der langfristigen erwar-
teten Rendite des Planvermdgens zu reali-
sieren. Aus Unternehmenssicht empfiehlt es
sich daher zu prifen, inwieweit man bereit

ist, ein Auseinanderlaufen von Pensionsver-
mogen und -verpflichtung zu Gunsten einer
héheren erwarteten Rendite zu akzeptieren.
Das MaB an Risikotragfahigkeit fallt dabei je
nach Unternehmenssituation und Zielset-
zung unterschiedlich aus. Die Entwicklung
einer mittel- bis langfristigen Anlagestrategie
ist daher zwangslaufig an unternehmens-
individuellen Aspekten wie Finanzierungs-
struktur oder Liquiditatslage auszurichten.

Einbindung von Kapitalmarktprodukten

Bei der Ausgestaltung von Pensionszusagen
muss durch die Zusammenarbeit von Perso-
nal- und Finanzverantwortlichen eine
Losung gefunden werden, die zum einen
eine leistungsfahige und attraktive betrieb-
liche Altersversorgung schafft und zum
anderen mit moglichst geringen Risiken fur
das Unternehmen verbunden ist. Hierbei
kann der Ruckgriff auf Zins-, Inflations- und
Biometrie-Produkte am Kapitalmarkt zweck-
maBig sein.

Entscheidend flrr die Nutzung solcher Kapi-
talmarktprodukte ist ihre Kosteneffizienz.
Gegenwartig werden Zins- und Inflationsri-
siken zum Teil Gber die Anlagestrategie
abgefangen, biometrische Risiken werden
zum Teil Uber Versicherungsprodukte abge-
deckt. Sofern in Zukunft eine héhere
Kosteneffizienz (ber Kapitalmarktprodukte
erreicht werden kann, ist deren verstarkte
Nutzung zu erwarten.
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Wirtschaftliche Herausforderungen fiir die
betriebliche Altersversorgung

Es hat sich gezeigt, dass die betriebliche
Altersversorgung auch in wirtschaftlich
schwierigen Zeiten grundsatzlich nicht in
Frage gestellt wird. An sie werden allerdings
— wie an andere Unternehmensbereiche
auch — erhohte Effizienzforderungen gestellt.
Ein Weg, diesen Anforderungen gerecht zu
werden, kann in einer Neu- und Umgestal-
tung der Versorgungszusagen liegen, die
den Administrationsaufwand verringert. Dies
kann zum Beispiel durch die Ablésung einer
heterogenen Zusagelandschaft durch eine
einheitliche Zusage erreicht werden.

In wirtschaftlich schwierigen Zeiten gilt
besonderes Augenmerk der Insolvenzsiche-
rung der Versorgungszusagen. GemaB §1
Abs.1 BetrAVG steht der Arbeitgeber auch
bei mittelbarer Durchfiihrung, zum Beispiel
Uber eine Pensionskasse, fur die Erfullung
der Zusage ein. Mit rund 125 Mrd. Euro an
Planvermodgen steht den Pensionsverpflich-
tungen zudem substantiell zweckgebun-
denes Vermodgen gegenuber. Ferner sind
Direktzusagen, Unterstltzungskassen- und
Pensionsfondszusagen tber den Pensions-
Sicherungs-Verein (PSV) im Insolvenzfall
weitgehend geschiitzt.

Aus Sicht des Versorgungsberechtigten
bietet die betriebliche Altersversorgung eine

auch in Krisenzeiten duBerst verlassliche
und robuste Form des Sparens.

Aus Unternehmenssicht stellt sich die Frage
nach den mit der Sicherung verbundenen
Kosten. Neben den mit der Bildung von
Planvermdgen verbundenen Aufwendungen
sind hier die PSV-Beitrage zu nennen. Eine
Zunahme an Sicherungsfallen fuhrt in der
Tendenz zu einer Zunahme der Beitrage.
Sofern Unternehmen von einer deutlichen
Steigerung des Beitragssatzes ausgehen,
kann eine Auslagerung von laufenden
Leistungen auf einen Pensionsfonds, flr den
ein erméaBigter Beitragssatz gilt, eine valide
Option darstellen. Die Durchftihrbarkeit
muss allerdings vor dem Hintergrund der
verflgbaren Mittel geprift werden.

FAZIT UND AUSBLICK

Ein Blick auf das erste Halbjahr 2009 zeigt
einen im Wesentlichen unveranderten Rech-
nungszins und zu erwartende Verluste auf
das Planvermoégen der DAX-Unternehmen
im ersten Quartal, die in etwa durch die Ent-
wicklung im zweiten Quartal ausgeglichen
werden.

Auch wenn eine Prognose fir das zweite
Halbjahr schwer féllt, so lasst sich anhand
der aktuellen Beratungspraxis schlieBen,
dass DAX- und MDAX-Unternehmen ihre
Pensionsplane unvermindert weiterent-
wickeln und Mitarbeitern vermehrt beitrags-
orientierte Zusagen erteilen werden. Die
Ausfinanzierung von Verpflichtungen wird
zunehmend aus Risikomanagementaspekten
beurteilt; die unmittelbaren bilanziellen Aus-

wirkungen stehen seltener im Mittelpunkt.
Es bleibt abzuwarten, inwieweit eine Ver-
besserung der Liquiditatslage in Unterneh-
men dazu fUhren wird, dass Pensionsver-
pflichtungen wieder verstarkt ausfinanziert
werden.

Was ist das Fazit der diesjahrigen Geschafts-
berichtsanalyse? Wichtigste Erkenntnis bleibt,
dass sich die betriebliche Altersversorgung in
Deutschland auch in wirtschaftlich schwie-
rigen Zeiten als krisenfest erwiesen hat.

Die Anstrengungen beim Aufbau und der
weiteren Optimierung eines professionellen
Risikomanagements haben dazu beigetra-

gen, dass sich negative Kapitalmarktent-
wicklungen nicht in vollem MaBe auf das
Planvermoégen durchgeschlagen haben.

Zugleich konnten Arbeitgeber das Anlage-
risiko, das sie tragen, durch beitragsorien-
tierte Zusagen verringern. In Summe haben
sich 2008 die MaBnahmen der vergangenen
Jahre zur Professionalisierung und Intensi-
vierung des Pension Managements ausge-
zahlt.

Die bestandene Bewahrungsprobe wird
Unternehmen und Mitarbeiter darin bestar-
ken, die Chancen der betrieblichen Alters-
versorgung gemeinsam zu nutzen.
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GLOSSAR

3. Option (IFRS/IAS): die erfolgsneutrale
Erfassung der nicht realisierten
versicherungsmathematischen Gewinne
und Verluste direkt im Eigenkapital.

Contractual Trust Arrangement (CTA): Mittel
zur Nachbildung rechnungslegungsrele-
vanter Elemente des angelsachsischen
Trusts nach deutschem Recht. Mittels einer
Treuhandkonstruktion wird Pensionsvermo-
gen beim Tragerunternehmen ausgelagert.

Corridor accounting (Korridormethode):
Vorgehensweise, die versicherungsmathe-
matische Gewinne und Verluste innerhalb
eines 10%-Korridors der Pensionsverpflich-
tung bzw. des Planvermdgens unberlck-
sichtigt lasst.

Defined Benefit Obligation (DB0): Anwart-
schaftsbarwert entsprechend IAS/IFRS
der Pensionsverpflichtung.

Delayed Recognition (aufgeschobene erfolgs-
wirksame Erfassung): Verteilung der den
Korridor Ubersteigenden Gewinne und Ver-
luste auf die Restdienstzeit der aktiven
Beglnstigten. FUhrt in Kombination mit dem
Corridor Accounting zu einem Glattungs-
effekt.

Funding Ratio: Grad der Ausfinanzierung.
Mit der Funding Ratio wird das Verhéltnis
von Plan Assets (Marktwerte) zur Pensions-
verpflichtung (DBO) zum Ausdruck
gebracht. Sie kann als MessgroBe fur die
Kapitaldeckung zum Stichtag interpretiert
werden.

Interest Cost (IC0): Zinsaufwand —
Verzinsung der zu Beginn der Periode
vorliegenden DBO und ggf. SCO unter
Beriicksichtigung von unterjahrigen
Pensionszahlungen. Die Ermittlung erfolgt
prospektiv flr das folgende Fiskaljahr.

Net Periodic Pension Cost (NPPC): Betrag
der in der Gewinn- und Verlustrechnung
realisierten Pensionskosten.

Outside Funding: Ausgliederung von Pen-
sionsvermdgen in externe Finanzierungs-
vehikel (z. B. CTA).

Plan Assets (Planvermégen): zur Deckung
der Pensionsverpflichtung definiertes Ver-
mogen.

Prior Service Cost/Past Service Cost (Nach-
zuverrechnender Dienstzeitaufwand):
Entsteht z. B. durch Zusagednderungen
und Plananpassungen.

Pensionsverpflichtungen DAX 2008 | 25

Service Cost (SC0): Barwert des eigentlichen
Personalaufwands/Dienstzeitaufwands.
Entspricht wirtschaftlich dem in der Periode
erdienten Pensionsanspruch unter Berlck-
sichtigung von Trendannahmen. Die
Ermittlung erfolgt prospektiv fir das
folgende Fiskaljahr.

Strategische Asset Allocation: Zielstruktur
der Vermogensanlage.
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Trends in der betrieblichen Altersversorgung
in Deutschland im européischen Vergleich
Frankfurt, November 2007

Global Workforce Study — Was Mitarbeiter
bewegt und Unternehmen erfolgreich macht
Eine weltweite Studie zum Gewinnen,
Binden und Motivieren von Mitarbeitern
Erscheint alle zwei Jahre

Frankfurt, November 2007

Zeitwertkonten 2007

Bewaltigung demographischer Heraus-
forderungen — von der Idee zum tragfahigen
Konzept

Frankfurt, September 2007
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UBER RAUSER TOWERS PERRIN

Towers Perrin ist ein weltweit tatiges
Beratungsunternehmen, das innovative
Personalstrategien und -programme sowie
Losungen in den Bereichen Risiko- und
Kapitalmanagement, Rickversicherung und
aktuarielle Beratung entwickelt und umsetzt.
Die Berater von Towers Perrin unterstitzen
Unternehmen dabei, ihre Performance durch
effektives Personal-, Risiko- und Finanz-
management zu optimieren. Mit unseren
Geschéftsbereichen Human Capital Group
und Risk and Financial Services sind wir
mit eigenen Niederlassungen und Partnern
weltweit présent. In Deutschland unterhalt
Towers Perrin Blros an den Standorten
Frankfurt, Koéln, Reutlingen und Minchen
mit aktuell mehr als 350 Mitarbeitern.

Im Bereich Human Capital Group berat die
Managementberatung Unternehmen in den
Themenfeldern Vergttung und Compen-
sation Intelligence, Talent Management,
Strategie und Organisation der HR-Funktion
sowie betriebliche Altersversorgung.

Rauser Towers Perrin — unter dieser Marke
werden seit Mai 2005 séamtliche Deutsch-
landaktivitdten von Towers Perrin im Bereich
der betrieblichen Altersversorgung (bAV)
geblndelt. Beratungsschwerpunkte sind die
Konzeption, Einfuhrung und Finanzierung
von betrieblichen Versorgungswerken, das
Management weltweiter Pensionsverpflich-
tungen, die Entwicklung und Implementie-
rung integrierter Administrationslésungen,
die Erstellung von versicherungsmathema-
tischen Gutachten sowie die Tétigkeit als
globaler Aktuar.

Unsere Leistungen umfassen u. a.:

Plandesign

B Neugestaltung von Pensionsplénen fir
Mitarbeiter und Management

M Kapitalmarktorientierte Zusagegestaltung

M Gesellschafter- und Geschéftsfuhrer-
versorgung, Ldsungen fur Familienunter-
nehmen

M Umstellung bestehender Defined-Benefit-
auf Defined-Contribution-Plane

M Harmonisierung heterogener
Planlandschaften

Durchfiihrungswege/Finanzierung

B Abstimmung von Leistungsplan und
Durchfihrungsform

M Bewertung interner und externer
Funding-L&sungen

M Einrichtung von CTAs, Pensionsfonds,
Pensions- und Unterstitzungskassen

M Analyse und Optimierung bestehender
Versorgungswerke

M Harmonisierung der Durchfiihrungswege

M Betreuung von der Konzeption bis zur
Umsetzung

M Laufende Betreuung und Verwaltung von
Funding-Vehicles

Investment Consulting/Pension Risk

Management

M Asset-Liability-Studien (ALM) zur Bestim-
mung der strategischen Asset-Allokation

M Kapitalmarktberatung sowie Entwicklung
und Unterstitzung bei der Umsetzung
von Investment-Strategien

B Entwicklung von Risikomanagement-Kon-
zepten wie Immunisierungsstrategien (LDI)
oder Wertsicherungsstrategien

M Asset Manager-Selektion und Provider-
Auswahl (z. B. Master-KAG, Depotbank)

M Performance-Messung und -Kontrolle
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Benefit Governance/Accounting

M Entwicklung unternehmensweiter Benefit
Guidelines

B Konzeption und Implementierung von
Governance Frameworks mit verbindlichen
Verantwortlichkeiten

M Rechnungslegung fur Employee-Benefits
nach deutschen, internationalen, steuer-
lichen und aufsichtsrechtlichen Vorschriften

Aktuarielle Dienstleistungen

M Versicherungsmathematische Gutachten

M Versicherungstechnische Abrechnung

M Versicherungsmathematische Prognose-
und Simulationsrechnungen

M Optionspreisbewertung

M Globales Aktuariat, Optimierung und
Koordinierung weltweiter Strukturen und
Prozesse, Sicherung globaler Richtlinien

Fokus Mittelstand:

Standardisierte bAV-Ldsungen

B Standardisierte Losungen zur Finanzie-
rung oder Auslagerung bestehender
Versorgungsverpflichtungen

B Gestaltung substantiell dotierter Rick-
deckungsmodelle fUr Inhaber, Geschéfts-
fUhrer und leitende FUhrungskrafte

M Benchmarking fur Provider-Auswahl und
Ausgestaltung der Tarifkonfiguration

M Konditionenverhandlung mit Finanzdienst-
leistern und Umsetzung im Unternehmen

Entwicklung und Management sonstiger

Versorgungsprogramme

M Beratung zu Einrichtung, Finanzierung und
Insolvenzsicherung von Lebensarbeits-
zeitmodellen

M Gestaltung von Cafeteria-Losungen (oder
Teilaspekten) im Rahmen der Benefit-
Strategie von Unternehmen

M Flexible Benefits

M Konzepte zur Rickdeckungsversicherung,
Unterstitzung bei Tarifauswahl

Operational Support Services

M Planung, Entwicklung und Implemen-
tierung von Administrationslésungen

l Komplette Administration von Versor-
gungswerken

M Komplette Rentenverwaltung

M Einrichtung und Verwaltung externer
Versorgungstrager
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Weitere Informationen

Mehr Details zum Beratungs- und Dienst-
leistungsspektrum von Towers Perrin

und Rauser Towers Perrin entnehmen
Sie bitte unserem Internet-Auftritt unter
www.rausertowersperrin.com bzw.
www.towersperrin.de.

Kontakt:

Reiner Jung

Head of Marketing

Towers Perrin Germany
Eschersheimer LandstraBe 50
60322 Frankfurt

Tel: +49 (0) 69 1505-5116
E-Mail: reiner.jung@towersperrin.com






www.towersperrin.de

Deutschland

Eschersheimer LandstraBe 50
60322 Frankfurt

Tel.: +49 (0) 69 1505-50

Fax: +49 (0) 69 1505-5250

ArnulfstraBe 19

80335 Mlnchen

Tel.: +49 (0) 89 51657-4500
Fax: +49 (0) 89 51657-4598

E-Mail: info-de@towersperrin.com

Oskar-Kalbfell-Platz 14
72764 Reutlingen

Tel.: +49 (0) 7121 3122-0
Fax: +49 (0) 7121 3122-278

Neue WeyerstraBe 6

50676 Kodin

Tel.: +49 (0) 221 921234-0
Fax: +49 (0) 221 921234-56

Schweiz

Talacker 41
8001 Zurich
Tel.: +41 (0) 44 218-1220
Fax: +41 (0) 44 218-1222

Osterreich

Schottenring 16

1010 Wien

Tel.: +43 (0) 1 53712-4139
Fax: +43 (0) 1 53712-4000
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