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Mairkte & Mehr

die den Deutschen liebe Tugend der Sparsamkeit ist plotzlich
zur Suinde geworden. Mit negativen Zinsen, von den Medien schnell
Strafzinsen getauft, soll das faule Geld zum Investieren getragen
werden. Die Erfolgsaussichten dieser Politik sind ungewiss, ihre
gravierenden Auswirkungen auf Kapitalmarkte und die institutio-
nelle Geldanlage leider aber schon klar. Zugespitzt gesagt: Aus
dem risikolosen Zins ist ein zinsloses Risiko geworden. An Aktien
oder anderen chancen- und risikoreichen Investments fiihrt nun
kein Weg mehr vorbei. Doch auch wenn die Europaische Zentral-
bank sich mehr Risiko wiinscht, die Regulierung sorgt umgekehrt
dafiir, dass die Risikobudgets der meisten institutionellen Anleger
knapp bleiben.

Mit diesem Dilemma beschiftigen wir uns natiirlich nicht erstin
der aktuellen Ausgabe von Markte & Mehr. Auf Basis unserer
Absolute-Return-Strategien bieten wir Losungen an, die sich nun
schon seit Jahren bewahrt haben. Das zahlt sich jetzt aus. Denn
die ublichen Zielrenditen werden in den nachsten Jahren allein mit
Anleihen nicht mehr zu erreichen sein. Dagegen liefert unsere
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Liebe Leserinnen und Leser,

FT-Absolute-Return-Strategie seit Jahren verlasslich attraktive
Renditen und hat die Fat-Tail-Risiken nachweislich reduziert. Ent-
scheidende Erfolgsfaktoren sind die laufende Risikosteuerung und
die treffsichere Allokation. Die Strategie konnen wir flexibel auf
unterschiedliche Rahmenbedingungen einstellen. Denn Absolute
Return heiBt fiir uns: Wir streben das Risiko-Rendite-Profil an,
das Sie uns als Kunde vorgeben. Wenn Sie mehr dariiber erfahren
mochten, wie wir die notwendigen Ertrage erwirtschaften und
die Risiken gleichzeitig im Griff haben, besuchen Sie den Workshop
von Fondsmanager Dieter Ewald auf dem Institutional Money
Kongress am 24. Februar in Frankfurt.

Ich wiirde mich freuen, Sie dort zu sehen, und wiinsche lhnen viel

SpaB beim Lesen,
lhr

Gerhard Engler

Treffen Sie uns auf dem Institutional Money Kongress bei unserem Workshop

DER KONGRESS FOR INSTITUTIONELLE ANLEGER
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Auf einen Blick

4 Das Problem: Dem
Euroraum drohen japanische
Verhaltnisse mit schwachem
Wachstum, sehr niedrigen
Zinsen, hoher Staatsver-
schuldung und einer unglinstigen
demografischen Entwicklung.

¢ Die Folge: niedrige
Ertrage bei Renten und starke
Schwankungen bei Aktien.

¢ Die Losung: taktische
Allokationsstrategien und eine
globale Diversifizierung
der Anlagen.

Autor: Dr. Christoph Kind

In den dunklen Wintermonaten schweifen
die Gedanken gerne Richtung Friihling. In
Frankfurtist der Hohepunkt der Friihlings-
geflihle erreicht, wenn die Kirschbaume
rechts neben dem Opernhaus in voller
Bliite stehen. Dann flihlt man sich wie im
Ueno-Park in Tokio, wo die Kirschbliite
zum Anlass fiir ein groBes Friihlingsfest ge-
nommen wird. Wie in Japan fiihlt man sich
in Frankfurt aber nicht mehr nur wihrend
der Kirschbliite. Auch die Europaische Zen-
tralbank (EZB), die gerade ihr neues Do-
mizil im Osten Frankfurts bezogen hat,
vermittelt das Gefiihl japanischer Verhilt-
nisse. Die Leitzinsen im Euroraum liegen
seit September 2014 erstmals auf einem
Niveau unterhalb der japanischen. Der Ein-
lagenzinssatz ist negativ. Und fiir 2015 er-
wartet die Mehrzahl der Beobachter, dass
die EZB in groBem Stil Anleihen aufkaufen
wird. Sie wiirde damit eine unkonventio-
nelle geldpolitische MaBnahme umsetzen,
die die japanische Zentralbank seit 2001
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Kirschbliiten im Schnee: Die europiische Wirtschaft erinnert stark an japanische Verhiltnisse.

einsetzt. Auch die Begriindung der EZB fiir
die sogenannte quantitative Lockerung ah-
nelt der japanischen Argumentation: Infla-
tionsraten, die unterhalb der Erwartungen
liegen und weiter zu fallen drohen.

Abschied von der Bundesbank-Tradition
Mit ihrem Umzug hat sich die EZB nicht nur
raumlich noch weiter von der im westlich

gelegenen Stadtteil Dornbusch beheima-
teten Bundesbank entfernt. Die Dissonanzen
waren nie groBer. Die Bundesbank steht in
der Tradition der erfolgreichen Inflations-
bekampfung und fiir eine stabilitatsorien-
tierte Geldpolitik in einer global wettbe-
werbsfahigen Volkswirtschaft, die durch das
traumatische Erlebnis der Hyperinflation
nach dem Ersten Weltkrieg gepragt ist. »
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Die EZB dagegen sieht ihre Hauptaufgabe
inzwischen im Kampf gegen die Deflation
und zeigt keine Scheu im Einsatz unkonven-
tioneller geldpolitischer MaBnahmen.

In der Silvesterausgabe des Magazins
,»Time*“ von 1965 schrieb Milton Friedman,
dessen geldpolitische Theorien das Funda-
ment der Bundesbank-Politik in den Acht-
ziger- und Neunzigerjahren bildeten, den
beriihmten Satz ,,We are all Keynesians
now*. Er beschrieb damit den Siegeszug der
wirtschaftspolitischen Ideen John Maynard
Keynes’. Blickt man heutzutage auf die
Wirtschaft und die Finanzmarkte im Euro-
raum, drangt sich eher der Satz ,,\We are
all Japanese now* auf. Anamisches Wachs-
tum, riicklaufige Inflationsraten (,,lowfla-
tion“), demografische Probleme und nied-
rige Zinsen sind schon lange nicht mehr nur
ein japanisches Phanomen, sondern Alltag
in Europa geworden.

Gerade den Deutschen fillt diese Einsicht
schwer. Die Erinnerung an dynamisches
Woachstum, auskommliche Zinsen und stan-
dige Inflationsgefahren sind in der alteren
Generation noch allzu prasent. Doch die
Parallelen zwischen Japan und Deutschland

sind uniibersehbar. In beiden Landern ge-
schah ein ,Wirtschaftswunder®, das ex-
portgetriebenes Wachstum und dauerhafte
Leistungsbilanzliberschiisse bescherte. In
dieser Phase konnten beide Lander grof3e
Vermogenspositionen aufbauen und geho-
ren seitdem zu den reichsten Volkswirt-
schaften der Welt. Aber die Wunderjahre
liegen schon lange zurtick, und sie sind einer
anderen Realitdt gewichen.

In der Liquidititsfalle

Es gibt viele Kritiker der Japan-These. Ihre
Argumentation beruht jedoch meist auf
einem falschen Verstandnis der japanischen
Situation. Das haufig verwendete Bild der
,Deflationsspirale* suggeriert eine dauer-
hafte Abwartsbewegung, die irgendwann in
den Abgrund fiihrt. Die japanische Wirt-
schaft befindet sich dagegen in einem eigen-
timlichen Gleichgewichtszustand. Unter
Gleichgewicht verstehen Okonomen einen
Zustand mit Beharrungsvermogen. Tatsach-
lich verharrt die japanische Wirtschaft seit
Jahren in einem Zustand mit schwacher
Wachstumsdynamik, leichter Deflation und
hoher Staatsverschuldung, gerat aber we-
der in eine Abwartsspirale noch in eine
neue Boomphase. John Maynard Keynes hat

JAHRLICHE ERTRAGE JAPANISCHER STAATSANLEIHEN UND AKTIEN
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GroBe Unterschiede: Anders als mit Staatsanleihen, die seit 2003 im Schnitt 1,8 Prozent per annum
erzielten, lieBen sich mit Aktien hohe Gewinne — aber auch hohe Verluste — einfahren.

Stand: 31.12.2014, Quelle: Datastream

einen solchen Zustand pragnant als Liqui-
ditatsfalle charakterisiert. Schnappt die
Falle einmal zu, gibt es kein leichtes Ent-
kommen.

,,Aus der
Liquiditatsfalle gibt
es kein leichtes
Entkommen.*

Das deflationare Gleichgewicht ist kein
wiinschenswerter Zustand, weil die Wirt-
schaft unter Potenzial wichst und gingige
wirtschaftspolitische Konzepte nicht mehr
greifen. Expansive Fiskalpolitik verbietet
sich wegen zu hoher Staatsverschuldung,
und die konventionelle Leitzinspolitik hat
ihre Mittel erschopft. Zentralbanken inter-
venieren in einer solchen Situation direkt
am Kapitalmarkt. Das hat Auswirkungen
auf die langfristigen Zinsen. In Japan fielen
die zehnjahrigen Renditen schon 1998, also
noch vor Beginn der quantitativen Locke-
rung, unter ein Prozent. Damals hatte die
zehnjahrige Bundrendite gerade erst die
Marke von vier Prozent nach unten durch-
brochen. Sieben Jahre spiter touchierte die
Bundrendite die Drei-Prozent-Marke, wah-
rend der Eurokrise 2011 wurde die Zwei-
Prozent-Hirde gerissen, und seit 2014 liegt
sie unter einem Prozent.

Der stetige Zinsriickgang hat den Anle-
gern am Rentenmarkt in den letzten Jahren
Uppige Ertrige beschert. Dennoch verbrei-
tet sich bei institutionellen Anlegern keine
Jubelstimmung. Durch niedrigere Zinsen
steigen auch die abdiskontierten zukinftigen
Verbindlichkeiten. Fiir viele Versicherer und
Versorgungseinrichtungen hat sich so eine
schmerzhafte Deckungsliicke aufgebaut.
Diese Liicke zu schlieBen erweist sich bei
niedrigen laufenden Ertragen und wenig Aus-
sicht auf Kursgewinne bei festverzinslichen

FRANKFURT-TRUST



US-WERTPAPIERE, DIE SICH IM BESITZ VON JAPANERN BEFINDEN
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Stark steigendes Engagement: Japanische Anleger setzen immer mehr auf das Wachstum und die
im Vergleich hoheren Zinsen in den USA, um niedrige Zinsen im eigenen Land auszugleichen.

Wertpapieren als kaum I6sbare Aufgabe. In
diesem Umfeld bewegen sich Anleger in Ja-
pan aber schon seit vielen Jahren. Es lohnt
sich daher, das japanische Beispiel zu studie-
ren, um Losungen fiir die Probleme institu-
tioneller Anleger im Euroraum zu finden.

Japanische Lektionen fiir
institutionelle Investoren

Die erste Grafik auf Seite 4 zeigt die jahr-
lichen Ertrage aus japanischen Staatsanlei-
hen und japanischen Aktien in den vergan-
genen zwolf Jahren. Sie zeigt eindriicklich,
worauf sich Kapitalanleger im Euroraum
einstellen missen. Die Rentenertrage lagen
im Durchschnitt bei 1,8 Prozent jahrlich.
Das ist angesichts des niedrigen Zinsniveaus
erstaunlich viel, reicht aber nicht aus, um
die gangigen Ertragsziele zu erreichen. Der
Aktienmarkt dagegen verzeichnete im
Durchschnitt ein jahrliches Plus von mehr
als 9,5 Prozent. Allerdings waren die
Schwankungen enorm. 2008 schlug mit
einem Verlust von 44 Prozent zu Buche,
2013 dagegen legte der Markt um satte 69
Prozent zu.

Welche Lektionen lassen sich daraus ler-
nen? Zunichst einmal gibt es keinen Grund
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Stand: 01.01.2014, Quelle: U.S. Department of Treasury

fir Zinspanik. Japanische Staatsanleihen ha-
ben in den vergangenen zwolf Jahren ver-
lassliche positive Ertrage ohne groBe
Schwankungen generiert. Dariber hinaus
zeigt das japanische Beispiel, dass der Ak-
tienmarkt auch in einem deflationaren Um-
feld genug Performance generieren kann,
um Ertragsliicken zu schlieBen. Das Problem
ist die enorme Volatilitat von Aktien, die
angesichts enger Risikobudgets von den An-
legern kaum verkraftet werden kann. Die
Losung sind taktische Allokationsstrategien,
die das Risikoprofil der Aktienanlage ver-
bessern. Solche Strategien gehoren in das
Portfolio jedes institutionellen Anlegers, sind
dort aber haufig noch unterreprasentiert.

Das japanische Beispiel lehrt noch eine
andere Lektion. In einem deflationaren
Umfeld sind Anleger gut beraten, verstarkt
in Lander zu investieren, die hoheres
Woachstum und hohere Zinsen bieten. Aus
diesem Grund gehoren japanische Anleger
zu den wichtigsten Kaufern von US-ame-
rikanischen Wertpapieren. In den vergan-
genen zehn Jahren stieg der Bestand an
amerikanischen Staatsanleihen, der von
Japanern gehalten wird, um durchschnitt-
lich zehn Prozent pro Jahr (siehe Grafik

Ausgabe 12015

links). Noch starker nahm der Anteil der
Aktien zu, der sich im Besitz von Japanern
befindet, und zwar um durchschnittlich
mehr als zwolf Prozent pro Jahr. Insgesamt
hielten Japaner im Jahr 2013 US-amerika-
nische Wertpapiere in Hohe von 1,76 Bil-
lionen US-Dollar. Zum Vergleich: Der
Wert von US-Wertpapieren, die von Deut-
schen gehalten werden, betragt lediglich
264 Milliarden US-Dollar.

,,Durch Allokation
verbessert sich das
Risikoprofil der
Aktienanlage.”

Veranderte Verhaltnisse fiir Anleger

Obwohl die aktuellen Schlagzeilen zu Japan
negativ sind (technische Rezession, Neu-
wahlen), zeigt ein Blick auf die Wachstums-
und Inflationsprognosen fiir 2015, dass Japan
das deflationare Gleichgewicht nach fast
zwanzig Jahren wohl verlassen wird. Mit
einem Wachstum von 1,3 Prozent und einer
Inflationsrate von 1,7 Prozent stellt man den
Euroraum deutlich in den Schatten. Es gibt
durchaus Hoffnung, dass Europa aus der
japanischen Misere gelernt hat und weniger
als zwei Dekaden braucht, um sich aus der
Deflation zu befreien. Auf mittlere Sicht
sollten sich Anleger aber auf eine neue Welt
einstellen, in welcher der Euroraum jene
Symptome zeigt, die Japan inzwischen er-
folgreich liberwunden zu haben scheint.

Dr. Christoph Kind,
Leiter Asset-Allocation
Fondsmanagement
FRANKFURT-TRUST
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Unternehmensnachfolge: Die Einheit von Eigentum und Fiihrung ist ein wesentliches Merkmal von Familienunternehmen.

Auf einen Blick

# Innovative mittelstandische
Familienunternehmen
haben eine hohe Bedeutung
in vielen Volkswirtschaften.

¢ Ein Scoring-Verfahren
identifiziert aussichtsreiche
Investments.

¢ Konsumnahe und
Software-Unternehmen
gehoren zu den Spitzenwerten.

@ Auch der FT Unternehmer
Werte setzt auf erfolgreiche
Familienunternehmen.

Autor: Winfried Becker

Im Ausland wird Deutschland oft fiir seine
innovativen mittelstandischen Familien-
unternehmen bewundert. Aber auch in den
USA und GroBbritannien sowie anderen
kontinentaleuropaischen Landern hat dieser
Unternehmenstyp eine hohe Bedeutung fiir
die jeweiligen Volkswirtschaften und die
Kapitalmarkte. Die BHF-BANK hat in einer
Studie europaische Familienunternehmen
als mogliche Investments untersucht. Die
Bewertung erfolgt mithilfe eines selbst ent-
wickelten Scoring-Modells.

Im Fokus der Studie stehen europiische
borsennotierte Familienunternehmen. Als
Ausgangspunkt fiir unsere Analyse haben
wir die drei Indizes Stoxx Europe 600,
CDax und Gex mit insgesamt I.111 Aktien
ausgewahlt. In einem dreistufigen Selekti-

onsprozess filterten wir aus dieser Grund-
gesamtheit eine Shortlist von 79 Unter-
nehmen heraus. Diese Unternehmen haben
wir dann mithilfe eines selbst entwickelten,
sechs Kriterien umfassenden Scoring-Mo-
dells bewertet. Unsere Analyse basiert
nicht fiir jedes Unternehmen auf einer de-
taillierten Fundamentalanalyse. Der Da-
tenstand der Studie ist der 10. September
2014.

Selbst entwickeltes Scoring-Modell

Eine einzige, allgemeingiiltige Erfolgsstra-
tegie konnten wir nicht identifizieren. Ein
wesentliches Merkmal von Familienunter-
nehmen ist aber die Einheit von Eigentum
und Fiihrung. Damit sind diese Unterneh-
men nicht dem ,,Principal-Agent-Konflikt*
ausgesetzt. Im Rahmen dieser Studie haben
wir die nachfolgende Definition verwendet:
Die Mitglieder der Griinderfamilie oder
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deren Nachfahren

« halten direkt oder indirekt mindestens 25
Prozent am stimmberechtigten Kapital,

« arbeiten aktiv in der Unternehmensfiih-
rung mit und

* sind aktiv in einem Kontrollgremium ver-
treten.

Zwei dieser drei Kriterien miissen erfiillt
sein, damit es sich im Sinne der Studie um
ein Familienunternehmen handelt. Entschei-
dend fiir den Erfolg eines Familienunterneh-
mens sind aus unserer Sicht ein langfristiges
Umsatzwachstum, eine nachhaltig hohe
Ertragskraft, eine tuberdurchschnittliche
Eigenkapitalausstattung sowie der Fokus auf
die Innovationskraft. Zu den besonderen
Risiken zdhlen wir unter anderem die gene-
rationeniibergreifende Nachfolgeregelung.

,,Die Unternehmen
haben die Folgen
der Lehman-Krise
gut gemeistert.”

Nach einer sorgfaltigen Analyse haben
wir die nachfolgenden sechs Kriterien fiir
unser Scoring-Verfahren ausgewihlt: das
Umsatzwachstum, die Eigenkapitalquote
(EK-Quote), die EBIT-Marge, die Cash Con-
version Rate, das Net Gearing und die KGV-
Bewertung. Fiir jedes Kriterium haben wir
fir alle Unternehmen eine detaillierte Aus-
wertung durchgefiihrt (unter anderem
CAGR, Mittelwert, Median) und fiir die
Ergebnisse Punkte vergeben auf einer Ska-
la, die von eins bis zehn Punkten reicht.
Jeder Punkt steht fiir das entsprechende
Quantil in der Haufigkeitsverteilung. Wenn
also zum Beispiel das Umsatzwachstum
eines Unternehmens in den oberen zehn
Prozent aller betrachteten Unternehmen
liegt, dann erhalt das Unternehmen in der
Kategorie Umsatzwachstum zehn Punkte.

FRANKFURT-TRUST

Umsatzwachstum

Mit der Umsatzentwicklung wird unter an-
derem das Wachstum eines Unternehmens,
aber auch das zyklische Risiko niher be-
trachtet. Auf Basis der fiir die Jahre 2009
bis 2015E errechneten CAGR-Werte ergibt
sich fir die Gesamtheit aller 79 Unterneh-
men ein jahrliches durchschnittliches
Woachstum von sieben Prozent. Der Medi-
anwert liegt bei 11,3 Prozent, was auf eine
grofBe Streuung hindeutet. Acht Unterneh-
men erreichen hier die maximale Punktzahl.
Darunter sind mit Dufry (Schweiz), Sports
Direct (GroBbritannien) und Hermes
(Frankreich) drei konsumnahe Werte.

Eigenkapitalquote

Die Eigenkapitalquote liefert Aussagen iiber
die Finanzierungsstruktur beziehungsweise
die Finanzkraft eines Unternehmens. Der
Medianwert 2009-2015E liegt mit 42,| Pro-
zent auf einem sehr soliden Niveau. Die
Bandbreite reicht von kritischen 13,3 Pro-
zent fiir die italienische Fiat S.p.A. bis zu
weit iiberdurchschnittlichen 82,3 Prozent
fur die schweizerische Swatch Group. Auch
bei der Eigenkapitalquote sind konsumnahe
Unternehmen tiberdurchschnittlich in der
Spitzengruppe vertreten: Swatch: 82,3 Pro-

ENTWICKLUNG DER EBIT-MARGEN
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zent; Fielmann: 75,1 Prozent; H&M: 73,6
Prozent. Eine hohe EK-Quote deutet teil-
weise auf eine hohe Gewinnthesaurierung
hin und kann zulasten der Dividendenzah-
lungen (etwa bei Swatch oder Grifols) ge-
hen. Unternehmen, die trotz hoher EK-
Quote hohe Ausschiittungen aufweisen,
sind beispielsweise Hennes & Mauritz,
Fielmann oder Rational.

EBIT-Marge

Die Messung der Ertragskraft wird mit der
EBIT-Marge vorgenommen. Dabei werden
Unterschiede in der Kapitalstruktur und
der Besteuerung ausgeblendet. Der Me-
dianwert liegt bei 12,3 Prozent, die Spann-
weite reicht von hervorragenden 49,1
Prozent (Antofagasta, GroBbritannien)
bis zu mageren |,I Prozent fiir die deut-
sche Metro. Die Unternehmen haben die
Folgen der Lehman-Krise aus dem Jahr
2008 im Allgemeinen gut gemeistert.

Wie die Grafik zeigt, konnten 2007 Spit-
zenwerte von 14,2 Prozent (Mittelwert)
beziehungsweise 13,3 Prozent (Median-
wert) erreicht werden. Zwei Jahre mussten
die Unternehmen gegen den Margenverfall
ankampfen, offenbar erfolgreich, denn »
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Messung der Ertragskraft: Die Unternehmen haben erfolgreich gegen den Margenverfall nach

der Finanzkrise angekampft.

Quelle: FactSet, BHF-BANK
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Die |5 erfolgreichsten Familienunternehmen nach Punkten
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Nr. Ticker Unternehmen D w w U Z ¥ »n
I RSTA-DE  RIB Software AG 0 10 10 7 10 3 50
2 NEM-DE Nemetschek AG 7 8 8 8 9 7 47
3 OIBC-DE XING AG 0 7 9 10 10 | 47
4 UHR-CH  Swatch Group LTD. Bearer 9 10 9 2 8 7 45
5 WAC-DE Wacker Neuson SE 9 10 4 7 6 9 45
6 DSY-FR Dassault Systéemes SA 9 8 9 7 10 1 44
7 ANTO-GB Antofagasta plc 9 8 10 2 8 6 43
8 FRES-GB  Fresnillo PLC 9 910 5 9 | 43
9 TEN-IT Tenaris S.A. 5 9 9 5 7 8 43
10 HM.B-SE Hennes & Mauritz AB Class B 7 10 8 4 9 4 42
Il RMS-FR Hermes International SCA 10 10 10 2 9 | 42
12 ITX-ES Industria de Diseno Textil S.A. 7 9 8 6 9 3 42
13 RAA-DE RATIONAL AG 7 10 10 2 10 3 42
14 BB-FR Société BIC SA 3 9 9 5 8 8 42
I5 S92-DE SMA Solar Technology AG I 8 6 6 10 10 4l
Median (Gesamt) 5 5 5 5 6 6 32

Quelle: FactSet, BHF-BANK

mit weiterhin zweistelligen Margen war
der Fall gar nicht so tief. Zwei Jahre dauerte
es, um wieder das Vorkrisenniveau zu er-
reichen. Gemessen am Mittelwert wurde
mit 14,9 Prozent sogar ein neuer Spitzen-
wert erreicht.

Cash Conversion Rate

Die Kennzahl ist definiert als operativer
Cashflow / EBIT. Idealtypisch wird damit
gezeigt, wie viel Prozent des erwirtschaf-
teten Ergebnisses als Liquiditat im Unter-
nehmen ankommt. Der Medianwert fiir
die gesamte Auswabhl liegt bei genau I,0.
Die besten Werte erreichen mit jeweils
3,1 (Median) Mediaset (Italien) und Bou-
ygues (Frankreich). Bouygues profitiert
dabei von im GroBanlagenbau oft liblichen

8

Anzahlungen. Mit einem Median von 2,7
liegt die Metro ebenfalls im Vorderfeld.

Net Gearing

Diese Kennzahl ist definiert als das Ver-
haltnis von Nettoverschuldung zum Eigen-
kapital. Von den 79 Unternehmen haben
46 eine Nettoschuldenposition und 33 eine
Nettoliquiditatsposition (Stand: 10. Sep-
tember 2014). Unmittelbar nach der Fi-
nanzkrise 2008 haben die Unternehmen
ihre Abhangigkeit von den Banken redu-
ziert und die Verschuldung zuriickge-
fahren. Allerdings war dieser Strategie-
schwenk nicht nachhaltig. In der Einzel-
auswertung steht XING mit einem Medi-
an von -1,14 an erster Stelle, gefolgt von
CTS Eventim (-0,76) und Beiersdorf

(-0,63). Branchenspezifische Schwerpunkte
waren nicht auszumachen.

KGV-Bewertung

Mit dem Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV)
flieBt die Bewertung in die Analyse ein. Un-
ternehmen aus kapitalintensiven und zykli-
schen Branchen haben eine vergleichsweise
niedrige Bewertung. Die Bandbreite reicht
von 57,9 fiir Lundin (Schweden) bis 8,0 fiir
VW (Deutschland). Bei SMA Solar ist die
niedrige Bewertung von 9,0 unseres Erach-
tens gerechtfertigt, wie die jlingste Gewinn-
warnung des Unternehmens gezeigt hat.

Die Tabelle auf dieser Seite stellt die nach
unserem Scoring-Modell |5 attraktivsten
europdischen Familienunternehmen im
Uberblick dar. Ein deutsches Unternehmen
steht an der Spitze: Die RIB Software AG
erreicht mit 50 Punkten 83 Prozent von zu
erreichenden 60 Punkten. RIB liberzeugt
vor allem mit einer sehr soliden EK-Quote,
einem dynamischen Umsatzwachstum und
einer Nettoliquiditatsposition. Aktuell ist
die Marktkapitalisierung von RIB unter die
500-Millionen-Euro-Marke gefallen. Gene-
rell fihren Software/IT-Unternehmen (RIB,
Nemetschek, Dassault Systemes) die Hit-
liste an. Konsumnahe Unternehmen
(Swatch, H&M, Hermes, Inditex) sind in der
Spitzengruppe ebenfalls liberdurchschnitt-
lich vertreten. Mit dem FT Unternehmer-
Werte bietet FRANKFURT-TRUST einen
erfolgreichen Fonds an, der, unabhingig von
dem Scoring-Modell der BHF-BANK, in
attraktive Familienunternehmen investiert.

Winfried Becker,
Financial Markets
Research
BHF-BANK
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betrieblic

Pensionsfonds: langfristig grundsatzlich positiv fiir Finanz-, Vermogens- und Ertragslage.

Auf einen Blick

# Der Trend zur Ubertragung
bestehender Systeme
der bAV auf externe
Versorgungssysteme
ist weiterhin intakt.

# Eine langfristige Wirtschaft-
lichkeitsbetrachtung belegt die
positiven Einfliisse einer
Ubertragung.

¢ Die Auswirkungen einer
Neuordnung sollten anhand
maBgeschneiderter integrierter
Planungsrechnungen
ermittelt werden.

FRANKFURT-TRUST

Autoren: Christian Freiherr von Buddenbrock,
Sebastian Zajons, Christian Storck

In der jlingeren Vergangenheit lasst sich ein
Trend beobachten, bestehende Systeme der
betrieblichen Altersversorgung (bAV) im
Rahmen einer Neuordnung auf externe
Versorgungstrager, insbesondere den Pen-
sionsfonds, zu tberfiihren. Eine derartige
Neuordnung beeinflusst sowohl die Finanz-,
als auch die Vermogens- und die Ertragsla-
ge des libertragenden Unternehmens. Ne-
ben den mit einer derartigen Neuordnung
verbundenen grundsitzlichen Zielsetzungen
des ubertragenden Unternehmens bestehen
somit weitere betriebswirtschaftliche Ent-
scheidungsparameter, die es bereits im Vor-
feld einer Neuordnung zu untersuchen gilt.

Bei der Betrachtung dieser Entschei-
dungsparameter ist zwischen den kurzfris-

Ausgabe I 2015

tigen, zeitpunktbezogenen Auswirkungen
im Geschiftsjahr der Neuordnung und den
langfristigen, zeitraumbezogenen wirtschaft-
lichen Auswirkungen zu unterscheiden.

Im Folgenden werden die wesentlichen
wirtschaftlichen Auswirkungen auf ausge-
wihlte betriebswirtschaftliche Entschei-
dungsparameter anhand der Ubertragung
des passivierten Past Service (der bereits
erdienten Anwartschaften bzw. -verpflich-
tungen in der bAV; nachfolgend einheitlich
,Versorgungsverpflichtungen®) eines ideal-
typischen Unternehmens auf einen Pensi-
onsfonds dargestellt. Betrachtet werden
hierzu die Entscheidungsparameter ,,Jahres-
Uberschuss®, ,,Liquiditatslage* sowie ,,Eigen-
kapitalquote®. Fiir Darstellungszwecke er-
folgt die Ubertragung auf den Pensionsfonds
annahmegemalB zum Geschaftsjahresende
unter Verwendung der freien Liquiditat »
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des neuordnenden Unternehmens. Eine
Betrachtung der Einfliisse einer kiinftigen
Passivierung von Pensionsriickstellungen
aufgrund des weiteren Hinzuerdienens von
Versorgungsanwartschaften durch aktive
Anwirter erfolgt vereinfachend nicht, da
sich durch die Neuordnung gegeniiber dem
Status quo keine weiteren wirtschaftlichen
Auswirkungen ergeben. Der kiinftige Aus-
weis einer Pensionsriickstellung kann bei-
spielsweise liber die zusitzliche Verwen-
dung einer Treuhandlosung (,,Contractual
Trust Arrangement’) verhindert werden.

Jahresiiberschuss erhoht sich langfristig
Aufgrund der Ubertragung der Versor-
gungsverpflichtungen auf den Pensionsfonds
entfillt handelsrechtlich im Geschiftsjahr
der Neuordnung der Grund fiir die Passi-

vierung der korrespondierenden Pensions-
riickstellung, sodass diese in der Folge
erfolgswirksam aufzulosen ist. Dem gegen-
Uber erfolgt die Dotierung des Pensions-
fonds aufwandswirksam in Hohe des Ein-
malbeitrags, sodass sich der Jahres-
iiberschuss im Geschiftsjahr der Ubertra-
gung in Hohe des Differenzbetrags redu-
ziert —angenommen, der an den Pensions-
fonds zu leistende Einmalbeitrag iibersteigt
die aufzulosende Pensionsriickstellung.

In den folgenden Geschaftsjahren entfal-
len die auf die libertragenen Versorgungs-
verpflichtungen entfallenden Pensionsauf-
wendungen sowie die auf die aufgeloste
Pensionsriickstellung entfallenden Zinsauf-
wendungen, sodass es langfristig zu einer
Erhohung des Jahresiiberschusses kommt.

BETRIEBSWIRTSCHAFTLICHE AUSGABEN

PENSIONSRUCKSTELLUNGEN IM KONTEXT DER UNTERNEHMENSBEWERTUNG

Pensionsriickstellungen

! !

Renten-
dynamik

Schwankungs-
reserve

beriicksichtigt

v

Pensionsfondsangebot

Sofern aufgrund einer kiinftigen Unterde-
ckung des Pensionsfonds Nachbeitrage an
diesen zu leisten waren, wiirden diese auf-
wandswirksam den Jahresiiberschuss ent-
sprechend mindern. Es hat sich jedoch ge-
zeigt, dass es durch die Ubertragung von
Versorgungsverpflichtungen auf einen Pen-
sionsfonds langfristig zu einer Erhchung des
Jahresuiberschusses kommt, da unter ande-
rem die positiven Effekte aus dem redu-
zierten Pensions- und Zinsaufwand in der
Summe den zusatzlichen Aufwand aus mog-
lichen Nachbeitragen ubersteigen.

Langfristige Liquiditatsentlastung

Ublicherweise erfolgt die Dotierung des
Pensionsfonds aus liquiden Mitteln, wodurch
es im Geschaftsjahr der Neuordnung zu
einer Reduzierung des Kassenbestands des

Einflussfaktoren auf die Hohe des Einmalbeitrags
sowie der Nachbeitrage, die der Pensionsfonds
zur Ubernahme der Versorgungsverpflichtung
eines Arbeitgebers in seiner Angebotskalkulation

Einflussfaktoren auf die Hohe des Unternehmenswerts,
wie er sich rechnerisch bei Anwendung des
Ertragswertverfahrens im Sinne des Standards |

des Instituts fiir Wirtschaftspriifer in Deutschland e. V.
(IDW SI) ergibt

Anteil zinstragender

Ausschiittungsfahiges
Verbindlichkeiten

Ergebnis

Aufgrund des erheblichen Einflusses insbesondere

der Hohe der ausschiittungsfahigen Ergebnisse sowie
der Kapitalstruktur auf den Wert eines Unternehmens,
wie er sich nach dem Ertragswertverfahren errechnet,
ist der Behandlung von Pensionsriickstellungen im
Kontext von Unternehmensbewertungen besondere
Bedeutung beizumessen

Ertragswertverfahren (IDW SI)

Quelle: Beiten Burkhardt
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neuordnenden Unternehmens in Hohe des
Einmalbeitrags kommt. Die Finanzierung des
Einmalbeitrags erfolgt in der Regel im Wege
der Innenfinanzierung. Dabei werden bei-
spielsweise nicht betriebsnotwendige Ver-
mogensgegenstinde in einem ersten Schritt
liquidiert, um in einem zweiten Schritt die
so frei werdenden liquiden Mittel zur Do-
tierung des Pensionsfonds zu verwenden.
Zusatzlich ist der den Ertrag aus der Auf-
Iosung der Pensionsriickstellung liberstei-
gende Mehraufwand aus dem hoheren Ein-
malbeitrag gemaB § 4 e Abs. 3 S. | EStG
steuerrechtlich nicht sofortin voller Hohe,
sondern lediglich in den auf das Geschafts-
jahr der Neuordnung folgenden zehn Ge-
schiftsjahren pro rata temporis als Betriebs-
ausgabe abziehbar. Hierdurch ergibt sich im
Geschiftsjahr der Neuordnung eine zusatz-
liche steuerinduzierte Liquiditatsbelastung.

,,Die Nutzung eines
Pensionsfonds fuhrt
zu geringerem Ver-
waltungsaufwand.”

In den Folgejahren fiihrt der erhohte Be-
triebsausgabenabzug zu einer Liquiditats-
entlastung. Zusitzlich sind die mit den liber-
tragenen Versorgungsverpflichtungen
verbundenen Rentenzahlungen nicht langer
durch das neuordnende Unternehmen, son-
dern den Pensionsfonds zu leisten, wodurch
es zu einer Entlastung der Liquidititslage
kommt. Dariber hinaus fiihrt die Nutzung
des Pensionsfonds insbesondere bei groBe-
ren Versorgungskollektiven zu einer Redu-
zierung der Organisationsaufwendungen im
Rahmen der Rentneradministration, ver-
bunden mit einem weiteren positiven Liqui-
ditatseffekt. AbschlieBend hat sich gezeigt,
dass es durch die Ubertragung von Versor-
gungsverpflichtungen auf einen Pensions-
fonds langfristig zu einer Verbesserung der

FRANKFURT-TRUST

Liquiditatslage kommt, da die positiven Ef-
fekte aus den entfallenden Rentenzahlungen,
den entfallenden Organisationsaufwen-
dungen sowie den aufgrund der Nutzung
eines Pensionsfonds um 80 Prozent redu-
zierten Beitragen zum Pensionssicherungs-
verein in der Summe die zusatzliche Liqui-
ditatsbelastung aus moglichen Nachbei-
tragen Ubersteigen.

Hohere Eigenkapitalquote unter
anderem durch Bilanzverkiirzung

Die Ubertragung von Versorgungsverpflich-
tungen auf den Pensionsfonds fiihrt im Ge-
schaftsjahr der Neuordnung zu einer Bilanz-
verkiirzung, die grundsatzlich zu einer
Erhohung der Eigenkapitalquote fiihrt. Wie
voranstehend erlautert, kommt es im Ge-
schiftsjahr der Neuordnung zu einer zu-
satzlichen Belastung des Jahresuiberschus-
ses, die in diesem Jahr dem positiven Effekt
auf die Eigenkapitalquote gegeniibersteht.
In den folgenden Geschiftsjahren fiihren die
voranstehend dargestellten Auswirkungen
auf den Jahresiiberschuss grundsatzlich zu
einer Starkung des Eigenkapitals sowie einer
Erhohung der Eigenkapitalquote, sofern die
erhohten Jahresiiberschiisse thesauriert
werden.

Zusammenfassung

Es lasst sich abschlieBend festhalten, dass
die Ubertragung von Versorgungsverpflich-
tungen auf einen Pensionsfonds kurzfristig
im Geschiftsjahr der Ubertragung zu einer
zusiatzlichen Belastung auf die voranstehend
betrachteten betriebswirtschaftlichen Ent-
scheidungsparameter fiihrt. Demgegeniiber
konnte gezeigt werden, dass eine derartige
Neuordnung langfristig grundsatzlich zu
positiven Einflissen auf diese Entschei-
dungsparameter fiihrt. Eine ausschlieBlich
kurzfristige Betrachtung der wirtschaftli-
chen Auswirkungen einer Neuordnung fiir
Zwecke der Entscheidung fiir oder gegen
eine Neuordnung fiihrt daher unter dem
Gesichtspunkt der Unternehmensfortfiih-

Ausgabe IV 2014

rung zu einer unvollstandigen Wirtschaft-
lichkeitsbetrachtung. In der Praxis bedient
man sich daher im Rahmen der Entschei-
dungsfindung regelmaBig integrierter Pla-
nungsrechnungen des betrachteten Unter-
nehmens, die maBigeschneidert auf die
individuellen Bediirfnisse des Unterneh-
mens und die beabsichtigte Neuordnungs-
variante angepasst werden. Aufgrund der
komplexen Interdependenzen der mit einer
Neuordnung verbundenen betriebswirt-
schaftlichen Auswirkungen sowie der indi-
viduellen Situation des jeweils betrachteten
Unternehmens ist eine abschlieBende Aus-
sage der Vor- beziehungsweise Nachteil-
haftigkeit der Nutzung eines Pensionsfonds
jedoch stets einer Einzelfallbetrachtung
vorbehalten.

Christian Freiherr
von Buddenbrock
Rechtsanwalt

BEITEN BURKHARDT

Sebastian Zajons
Steuerberater
BEITEN BURKHARDT

Christian Storck
Leiter Pensionslosungen
FRANKFURT-TRUST
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FRANKFURT-TRUST-Strategien im Uberblick

Performance und Outperformance vor Kosten*

Fonds | Jahr 3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre

absolut relativ absolut relativ absolut relativ absolut relativ

Absolute-Return-Strategien

Absolute Return Ausgewogen

Aktien, Anleihen, Geldmarkt, optionale Wertuntergrenze 78| 28 270 | 11,2 295 | 19 R

Absolute Return Dynamisch
Aktien, Geldmarkt, optionale Wertuntergrenze

Alpha EMU M
Aktien marktneutral EMU

71| 2,1 32,1 | 16,3 48,7 | 21,1 131,9 | 69,0

-39 | -6,1 45| 2,7 26,5 | 12,5 | -

Alpha Europa
Aktien marktneutral Europa >4 3 18,8 | 116 35,7 | 216 R

Aktien-Strategien

BMR+

Aktien Europa quantitativ 12,8 | 56 69,5 | 16,5 77,6 | 21,5 140,0 | 57,9

UnternehmerWerte

Aktien Europa, Familienunternehmen L7 ) -5,5 698 | 16,8 7721 211 T

Emerging ConsumerDemand @
Aktien Emerging Markets / Welt, Konsumwerte 6.9 | -4.5 361|152 B R

Asset-Allocation-Strategien

Flexible Allocation

Vermogensverwaltend, mit flexibler Aktienquote 1041 7.5 40,6 | 234 61,8 | 44,0 R

Total Return

Vermogensverwaltend, Erzielung stabiler Ertrige 6.9 | 48 203 | 137 292 | 169 R

Fixed-Income-Strategien

EuroGovernments

Euro-Staatsanleihen, mittlere Laufzeit 391 19 13,5 | 106 144 | 32 T

EuroCorporates

Euro-Unternehmensanleihen 99 .6 292 3.9 40,1 6l 65,5 %4

* Performance vor Kosten in % / aktive Performance vor Kosten gegeniiber Benchmark in %. Quelle: FRANKFURT-TRUST, Angaben per 31.12. 2014
() Zahlen vor 31.07. 2010 beruhen auf einem Backtest, @ Auflage am 20.06. 2011




