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= International und in Deutschland zunehmende Bedeutung von
Aktienrlickkaufen als Instrument der Ausschittungspolitik

= Neuer Trend: fremdfinanzierte Aktienrtickkdufe durch Ausgabe
von Unternehmensanleihen (Leveraged Buy Backs)

= Finanzierung von Aktienriickkaufen durch Kreditaufnahme ist nur
aufgrund der derzeit historisch niedrigen Kreditzinsen an den
Kapitalmarkten moglich

= Problematisch ist bei Leveraged Buy Backs, dass sich durch die
Kreditaufnahme und den anschlieBenden Aktienrtickkauf die
Eigenkaptialquote senkt

= Diese ist fur Fremdkapitalgeber eine wesentliche Kennzahl bei
der Erstellung von Unternehmensratings

= |m Zweifelsfall kdnnen sich Unternehmen bei kreditfinanzierten
Akteinrickkaufen mit zukinftig schlechteren Finanzierungs-
konditionen konfrontiert sehen
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RegelméRige Informationen zum Riick-
kaufverhalten der Unternehmen des
Aktienindex S&P 500 finden sich unter:
www.spindices.com

Bei einem Aktienriickkauf kauft die Aktiengesellschaft eigene Anteils-
scheine von den Anteilseignern wieder zurtick. Da sich durch einen
Aktienriickkauf das freie Handelsvolumen verringert, erhoht sich auto-
matisch der Gewinn je Aktie, was oftmals zu einer Kurssteigerung
fiihrt. Diesen Kursgewinn kann der Aktionar durch Verkauf seiner An-
teile realisieren; muss er aber nicht. Solch ein Riickkauf ist also neben
der Dividendenausschiittung eine weitere Moglichkeit, Liquiditat an die
Aktiondre einer Gesellschaft auszuschiitten. In den letzten Jahrzehnten
haben Aktienrlickkdaufe weltweit eine immer héhere Bedeutung erlangt.

Abb.: Entwicklung der Aktienrlickk&ufe des S&P 500
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q Erlauterungen

Zentrale Anspruchsgruppe bei der Umset-
zung des Shareholder Value-
Managements sind die Aktionare (Share-
holder) einer Gesellschaft. Es wird dabei
unterstellt, dass Aktionére stets an einer
Vermogenssteigerung interessiert sind, die
sich in steigenden Aktienkursen nieder-
schlagt.

Dem entgegen steht der Stakeholder-
Ansatz, der versucht, alle wesentlichen
Gruppen, die Anspriiche gegenliber einem
Unternehmen formulieren kénnen (z. B.
Eigentlimer, Mitarbeiter, Kunden, Fremd-
kapitalgeber, Staat etc.), zu berlcksichti-
gen.
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Quelle: spindices.com

Anfang der 1980er Jahre wurden Buy Backs in der US-amerikanischen
Wirtschaft erstmals in einem bedeutenden Umfang durchgefiihrt. Seit-
dem zeigt die Nutzung von Ruckkaufprogrammen in den USA einen
weiteren massiven Anstieg. Die Ausschittung tber Aktienriickkéufe
tbersteigt mittlerweile deutlich die Ausschittung Gber Dividenden, wie
obige Grafik zeigt.

Auch in Deutschland werden in den letzten Jahren immer mehr Aktien-
ruckkaufprogramme durchgefiihrt, wobei der Grof3teil der getatigten
Riickkaufe auf die Unternehmen des DAX30 entfallt. Allerdings steht
nicht nur die Ausschuttungspolitik der Gesellschaft im Vordergrund,
sondern zunehmend wird der Erwerb eigener Anteile auch zur Gestal-
tung der Unternehmenspolitik genutzt. Die Vorstande deutscher Ak-
tiengesellschaften nutzen den Rickkauf eigener Anteile damit als we-
sentliche Saule zur Umsetzung des Shareholder Value-Paradigmas.
Problematisch ist jedoch: Die durch Riickkaufe ausgeschiittete Liquidi-
tat steht dem Unternehmen nicht mehr, z. B. fiir Investitionszwecke,
zur Verfligung. Dauerhaft verringert sich dadurch das Aktionarsvermo-
gen, teils nur zu Gunsten kurzfristiger Kurssteigerungen. Der langfris-
tig orientierte Investor ist hierdurch gegeniiber dem kurzfristig inves-
tierten Spekulanten eindeutig benachteiligt.
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Der Riickkauf eigener Anteile durch die
ausgebende Gesellschaft wird je nach
Quelle als ,,Aktienriickkauf*, ,,Repurcha-
se“ oder ,,Buy Back* bezeichnet.

q Erlauterungen

Die Griinde, warum Unternehmen ihre
eigenen Anteile wieder zuriickkaufen,
sind vielféltig, lassen sich aber grundsétz-
lich dem Motiv der Finanzierungspolitik
oder bewussten Gestaltung der Gesell-
schafterstruktur zuordnen. (Vgl. ausfiihr-
lich Kapitel 4).

Der Riickkauf von Aktien ist in Deutschlands bdrsennotierten Unter-
nehmen keine Seltenheit. Damit folgen die VVorstande einem internatio-
nalen Trend. Allerdings: Die dadurch ausgeschuttete Liquiditat steht
dem Unternehmen nicht mehr fur Investitionszwecke zur Verfligung.

Die Finanzierung von Aktienriickkaufprogrammen kann uber vorhan-
dene freie finanzielle Mittel erfolgen. Die Ausgabe von Unternehmens-
anleihen (Leveraged Buy Back) als weiteres Finanzierungsinstrument
scheint mittlerweile ein neuer Trend zu sein. Die Logik hinter dieser
Vorgehensweise ist zunédchst recht trivial: Der zu zahlende Anleihezins
ist insgesamt niedriger als die auf die zurlickgekauften Aktien entfal-
lenden theoretischen Dividendenzahlungen. Die hierdurch eingesparte
Differenz zwischen Anleihezins und Dividende steht den Unternehmen
als zusétzliche Liquiditat zur Verfugung.

Abb.: Wirkungsmechanismus von Leveraged Buy Backs

Schritt 1: Ausgabe einer Anleihe

—

Ausgabe Anleihe: 1 Mio. €

Schritt 2: Rickkaufprogramm

Dividende:

Kurs der Aktie:

Dividendenrendite:

(Dividende / Kurs der Aktie)

10€
1€
10 %

Riickkauf von 1000.000 Aktien zum Kurs von 10 €

Schritt 3: eingesparte Dividendenzahlungen

Zu zahlender Zinssatz bei Ausgabe
einer Unternehmensanleihe: 5 %

B Wwicntig | Info

In Deutschland kénnen auch auslandische
Aktiengesellschaften an einer Borse mit
ihren Aktien notiert sein.

eingesparte jahrliche Dividende: 100.000 €

Schritt 4: jahrlich zu zahlender Anleihezins
zu zahlende j&hrliche Zinsen: 50.000 € (5% von 1. Mio. €)

Schritt 5: zusétzlich zur Verfiilgung stehende Liquiditat

Eingesparte Dividende: 100.000 €
./. zu zahlende Zinsen: 50.000 €
zusatzliche jahrliche Liquiditat: 50.000 €

Ouelle: Eiaene Grafik

Mdoglich machen diese Vorgehensweise die historisch niedrigen Zins-
sétze die flr Unternehmen und Staaten bei Kreditaufnahmen durch An-
leiheausgabe am Kapitalmarkt zu zahlen sind. Dieser Weg rechnet sich
fiir die teilnehmenden Unternehmen damit durchaus [SOMMER 2012].
Doch beinhaltet ein Leveraged Buy Back durchaus Risiken, die es zu
beachten gilt und die im Folgenden dargestellt werden.
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E Gesetze

§ 71 Erwerb eigener Aktien

(1) Die Gesellschaft darf eigene Aktien
nur erwerben,

1.wenn der Erwerb notwendig ist, um
einen schweren [...] Schaden [...] abzu-
wenden, 2.wenn die Aktien Personen, die
im Arbeitsverhdltnis [...] stehen [...], zum
Erwerb angeboten werden sollen, 3.wenn
der Erwerb geschieht, um Aktionére [...]
abzufinden, 4.wenn der Erwerb unentgelt-
lich geschieht [...] 5.durch Gesamtrechts-
nachfolge, 6.auf Grund eines Beschlusses
der HV zur [...] Herabsetzung des Grund-
kapitals, 7.wenn sie ein Kreditinstitut [...]
ist, aufgrund eines Beschlusses der HV
zum Zwecke des Wertpapierhandels. Der
Beschluf muf bestimmen, daB der Han-
delsbestand der zu diesem Zweck zu er-
werbenden Aktien 5/100 des Grundkapi-
tals am Ende jeden Tages nicht (iberstei-
gen darf; er muR den niedrigsten und
hdchsten Gegenwert festlegen. Die Er-
machtigung darf hochstens 5 Jahre gelten;
oder 8.aufgrund einer hochstens 5 Jahre
geltenden Ermachtigung der HV, die den
niedrigsten und hochsten Gegenwert so-
wie den Anteil am Grundkapital, der
10/100 nicht tibersteigen darf, festlegt.
Als Zweck ist der Handel in eigenen
Aktien ausgeschlossen. [...] Die HV kann
den Vorstand erméchtigen, die eigenen
Aktien ohne weiteren HV-beschluss
einzuziehen.

@-@4L-1

Quelle: http://www.gesetze-im-
internet.de/aktg/__71.html

Vor 1998 war der Erwerb eigener Anteile in Deutschland lediglich in
wenigen gesetzlich vorgegebenen Ausnahmeféllen erlaubt, wie bei-
spielsweise zur Weitergabe an die Belegschaft im Rahmen von Mit-
arbeiterbeteiligungsprogrammen. Aktienriickkdufe in nennenswertem
Umfang sind erst seit Inkrafttreten des Gesetzes zur Kontrolle und
Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) am 01. Mai 1998
mdglich. Vor allem der durch das KonTraG neu eingefuigte 8 71 Abs. 1
Nr. 8 AktG ist hierbei von Bedeutung. Im Gegensatz zu § 71 Abs. 1 Nr.
1-7 AktG, ermdglicht Nr. 8 den Erwerb eigener Anteile ohne vorgege-
bene Zweckbestimmung. Er erlaubt, dass eine Aktiengesellschaft auf
Basis einer Ermdchtigung der Hauptversammlung legitimiert werden
kann bis zu zehn Prozent des Grundkapitals zurtickzukaufen. Die Er-
machtigung gilt dabei fir maximal finf Jahre. Des Weiteren werden in
ihr das maximale und das minimale Riickkaufvolumen festgelegt.

Zu Beginn eines jeden Riickkaufprogramms nach Nr. 8 steht die Einla-
dung zur Hauptversammlung, in der Vorstand und Aufsichtsrat die Ge-
sellschafter um eine Erméachtigung zum Riickkauf eigener Anteile bit-
ten. Eine solche Erméchtigung lassen sich nahezu alle in Deutschland
borsennotierten Unternehmen geben, so dass es sich hierbei lediglich
um einen Pro-Forma-Vorgang auf der jahrlichen Hauptversammlung
handelt. Die erteilten Ermé&chtigungen dienen oftmals als VVorratsbe-
schliisse, ohne dass bereits konkrete Plane zur tatséchlichen Austibung
bestehen. Auch ist zu beachten, dass sich Vorstande jahrlich eine neue
Ermachtigung erteilen lassen, obwohl eine bereits erteilte Ermachtigung
bis zu funf Jahre giltig sein kann.

Abb.: Ablauf eines Aktienriickkaufprogramms

Einladung zur Hauptversammlung mit Vorschlag

von Vorstand und Aufsichtsrat zur Erteilung einer

Entscheidung des Vorstands Bilanzierung eigener Anteile

zur Durchfiithrung des und Angaben im Geschéftsbe-

|
I gung durch HV fur
|
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Meldung an BaFin

Ad-hoc-

Erméachtigung nach 8 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG Ruckkaufs richt nach IFRS und HGB
— Durchflihrung des Rickkaufs t
| I&
[ [ I
Erteilung der Erméchti- l | | Riickkaufprogramm-
| Start des i I 1 ende bzw. Auslaufen
maximal 5 Jahre I Ruckkaufprogramms I I | der Ermachtigung

Laufende Veroffentlichung  Berichterstattung Berichterstattung

(§ 71 111 3 AKIG) Mitteilung ~ des Ruckkaufvolumens (Artim Anhang des gegeniiber der nachs-
(8 15 WpHG) 4 Abs. 4 Verordnung (EG)  Geschaftsberichts  ten Hauptversammlung
Nr. 2273/2003) (8160 I Nr.2 (8 71 11 1 AktG)
AKLG)

Quelle: Modifizierte Grafik aus Sendel-Muller, Markus (2009): Aktienriickk&ufe und Effizienz
der Aufsichtsratsarbeit, Diisseldorf
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Q Erlauterungen

Bei der Signalhypothese geht man davon
aus, dass das Management einer Gesell-
schaft durch den Riickkauf ein Signal
hinsichtlich einer bestehenden Unterbe-
wertung an den Kapitalmarkt senden will.
Das Management geht somit davon aus,
dass sich die zu erwartenden Gewinne
noch nicht im Borsenkurs der Gesellschaft
niedergeschlagen haben (siehe hierzu
auch: Europdische Zentralbank: Aktien-
riickkéufe im Euroraum, Monatsbericht
Juni 2007, S. 111-120)

m Literaturtipps

Vor allem die Absicht die zuriickgekauf-
ten Anteile als Transaktionswéhrung
einzusetzen ist hier von Bedeutung.

Siehe hierzu auch die Studie von Gerke,
Wolfgang/Fleicher, Jorg/Langer, Martin:
Kurseffekte durch Aktienriickkéufe — eine
empirische Untersuchung fir den deut-
schen Kapitalmarkt, 2003, S. 14.

Die Grunde, warum Unternehmen ihre eigenen Anteile wieder zuriick-
kaufen, sind vielfaltig. Haufig dienen Riickkdufe als Bestandteil der
Finanzierungspolitik einer Gesellschaft. Neben der Ausschittung even-
tuell Uberschiissiger Liquiditat an die Aktionére, fiihren Rickkaufe
dazu den Gewinn je Aktie zu erhdhen. Ebenso kann durch Nutzung des
Leverage-Effekts die Kapitalstruktur optimiert werden. Durch den
Ruckkauf signalisiert eine Gesellschaft den Kapitalmarktteilnehmern
zudem, dass sie ihre Aktien als unter tatsdchlichem Wert gehandelt
ansieht (Signalhypothese). Der Erwerb eigener Anteile kann auch dazu
dienen die Gesellschafterstruktur bewusst zu gestalten. Dabei kdnnen
die zurlickgekauften Anteile auch als Transaktionswahrung bei Unter-
nehmensiibernahmen eingesetzt werden. Weitere Motive sind die Ab-
wehr feindlicher Ubernahmen durch Kurssteigerungen, die Verkleine-
rung des Aktionarskreises sowie die Bedienung von Aktienoptionspro-
grammen fir die Belegschaft.

Haufig genanntes Erwerbsmotiv ist der Einsatz eigener Anteile als Ak-
quisitionswahrung bei Unternehmensibernahmen. Ebenfalls haufig
genannt werden von Unternehmen die Erwerbsmotive ,,Ausschiittung
iiberschiissiger Liquiditat®, ,,Optimierung der Kapitalstruktur® sowie
»Bedienung von Aktienoptionsprogrammen‘‘. Die DAX 30-Konzerne,
die das Riickkaufverhalten hierzulande dominieren, nutzen die erwor-
benen Anteile Gberwiegend zur Kapitalherabsetzung durch Einzug
eigener Anteile [SENDEL-MULLER 2009].

Abb.: Griinde fir Aktienrtickkaufe

_‘ Bestandteil der Finanzierungspolitik

*Signal an die Kapitalmarktteilnehmer, dass die Aktien des
Unternehmens unter Wert gehandelt werden (Signalling
Hypothesis)

* Ausschittung Uberschissiger Liquiditat an die Anteilseigner

*Optimierung der Kapitalstruktur und Kapitalkostensenkung
durch Ausnutzung des Leverage-Effekts zur Steigerung des
Gewinns je Aktie

* Ausschittung Uber Aktienriickkauf aufgrund einer
niedrigeren Versteuerung von VeraufRerungsgewinnen im
Vergleich zu Dividendenausschittungen beim Aktionar

B

_‘ Beeinflussung der Gesellschafterstruktur

 Abwehr feindlicher Ubernahmen durch Kurssteigerungen

*Nutzung eigener Aktien als Transaktionswahrung bei
Unternehmensiibernahmen

*Verkleinerung des Aktionarskreises

*Bedienung von Aktienoptionsprogrammen fir die
Belegschaft

Quelle: In Anlehnung an Sendel-Muller, Markus (2009): Aktienriickk&ufe und Effizienz der
Aufsichtsratsarbeit, Dusseldorf
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q Erlauterungen

Der Leverage-Effekt beschreibt den
funktionalen Zusammenhang zwischen
Eigenkapitalrendite und Verschuldung
eines Unternehmens. Die grundlegende
Regel hierbei ist, dass solange die Ge-
samtkapitalrendite tiber dem Zinssatz fiir
Fremdkapital liegt, eine zusatzliche
Kreditaufnahme die Eigenkapitalrendite
erhoht. Vor allem Finanzinvestoren
machen sich diesen Effekt zu Nutze, wenn
sie Unternehmenskaufe zum Grofteil mit
Krediten finanzieren (Quelle: Bieg,
Hartmut/ KuBmaul, Heinz/ Waschbusch,
Gerd: Externes Rechnu.ngswesen, 6.
Aufl., Miinchen, 2012, S. 373).

,.Die Eigenkapitalrendite setzt den
Jahresiiberschuss ins Verhéltnis zu dem
bilanziellen Eigenkapital der Periode. Die
Kennzahl gibt somit Aufschluss dariiber,
wie das Kapital der Aktiondre verzinst
wurde. (...)* (Quelle: Wiehle, Ulrich/
Diegelmann, Michael/ Deter, Henryk/
Schomig, Peter Noel/ Rolf, Michael
(2011): 100 Finanzkennzahlen. 4. Aufla-
ge, Wiesbaden, S. 66.)

B Links

http://www.siemens.com/investor/de/
finanzberichte.php
(Finanzberichte der Siemens AG)

m Literaturtipps

Erlauterungen zu Kennzahlen der Jahres-
abschlussanalyse sowie zur Bilanzierung
nach HGB und IFRS finden sich in dem
Buch Bieg, Hartmut/Kufmaul,
Heinz/Waschbusch, Gerd: Externes
Rechnungsesen, 6. Aufl., Minchen, 2012

B Links

Informationen praxisorientiert fur Auf-
sichtsrate und Betriebsrate zum Thema
Jahresabschlussanalyse aufbereitet finden
sich unter:
http://www.boeckler.de/168.htm

Aktienrtickkaufprogramme werden auch dazu genutzt die Kapitalstruk-
tur durch bewusstes Ausnutzen des Leverage-Effekts zu optimieren. Da
im Regelfall die Verzinsungsanforderungen von Fremdkapitalgebern
unter den Verzinsungsanspriichen von Eigenkapitalgebern liegen, ist
Eigenkapital tendenziell teurer fir eine Gesellschaft. Ein kreditfinan-
zierter Ruckkauf eigener Anteile ersetzt damit relativ teures Eigenkapi-
tal durch relativ gunstiges Fremdkapital, weil der Einzug der Aktien zu
einer Erhdhung der Eigenkapitalrendite flihrt. Aus Sicht des Aktionars
ist die Vorgehensweise des Leveraged Buy Backs daher zunéchst sinn-
voll. Allerdings bedeutet der Rickkauf eigener Anteile neben dem Ab-
fluss von Liquiditat auch, dass sich das Eigenkapital einer Gesellschaft
verringert und die Verschuldung der Gesellschaft ansteigt. Der Effekt
einer Eigenkapitalverringerung durch Aktienrtickkauf tritt aber nicht
nur dann ein, wenn die erworbenen Anteile entgiltig eingezogen wer-
den. Im internationalen Jahresabschluss' sind nach 1AS 32.33 Bestinde
an eigenen Anteilen vom Eigenkapital abzuziehen. Somit herrscht fir
eigene Anteile nach IFRS ein Aktivierungsverbot und sie stellen keinen
Vermdgensgegenstand dar. Es kommt zu einer Bilanzverkirzung und
entsprechenden Anderung vieler Kennzahlen.

Der Ersatz von Eigenkapital durch Fremdkapital kann sich zudem nega-
tiv auf die Rating-Basis aus Sicht eines Fremdkapitalgebers auswirken,
weil eine héhere Verschuldung zu beriicksichtigen ist. Eine weitere
Fremdkapitalbeschaffung wird somit als riskanter eingeschétzt und
verteuert neue Kredite. Nach auBen wird dies durch eine entsprechend
herbgestufte Rating-Note kommuniziert. Als Beispiel flr einen solchen
Vorgang kann auf den Geschaftsbericht der Siemens AG in 2007 ver-
wiesen werden: das Unternehmensrating der Gesellschaft wurde im
November 2007 infolge der Bekanntgabe eines Rickkaufprogramms
herabgestuft. Dabei verdnderte die Rating-Agentur Moody’s Investors
Service das langfristige Siemens Rating von Aa3 auf Al.

Bei einer schlechteren Rating-Note aufgrund durchgefiihrter Buy
Backs, kdnnen sich somit auch bei gleichbleibender Ergebnissituation
die Kreditkonditionen verteuern. In Fallen, bei denen die Differenz
zwischen Gesamtkapitalrendite und Fremdkapitalzinssatz vorher nur
gering war, besteht dann konkret die Gefahr eines negativen Leverage-
Effekts. Die explizite Ausnhutzung des Leverage-Effekts war dann zwar
im ersten Moment positiv fiir den Aktionar, verschlechtert langfristig
aber die finanzielle Stabilitat der Gesellschaft. Ein unzureichendes
Eigenkapitalpolster verringert vor allem in Krisenzeiten die Chancen

1 Seit 01. Januar 2005 miissen in Deutschland borsennotierte Gesellschaften ihren
Konzernabschluss nach den International Financial Reporting Standards (IFRS) er-
stellen. Daher wird an dieser Stelle nur die Behandlung eigener Anteile nach IFRS be-
trachtet.
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Q Erlauterungen

,» Turnaround® kann vereinfacht mit ,,das
Ruder herumreifien” oder ,,Kehrtwende*
umschrieben werden. Der Begriff wird im
Rahmen der Unternehmenssanierung
verwendet und kann folgendermaRen
definiert werden: Turnaround umfasst die
Planung, Realisation und Kontrolle eines
umfassenden MalRnahmenpakets zur
kurzfristigen Sicherung des Weiterbeste-
hens eines Krisenunternehmens und zur
langfristigen Wiederherstellung einer
ausreichenden Ertragskraft.

eines Turnaround wesentlich. Sollte es zudem dann noch notwendig
werden, durch Ausgabe neuer Aktien frisches Eigenkapital zu generie-
ren, dann ist es moglich, dass fiir die neu ausgegebenen Anteilsscheine
ein deutlich geringerer Ausgabekurs erzielt wird als zuvor fiir den
Riickkauf ausgegeben werden musste. Prominentes Beispiel fur einen
solchen Fall in der Vergangenheit, das auch in nachfolgender Grafik
aufgefuhrt ist, ist die Daimler AG [SOMMER 2009].

Abb.: Differenz zwischen Riickkauf- und Ausgabekurs

39,00 €

20,27 €

18,73 €

gezahlter Preis
je Aktie fir Riick-
kaufprogramm

Quelle: Eigene Grafik

erzielter Erlos je Aktie
bei anschliefender
Kapitalerhdhung

Liquiditatsverlust je
Aktie
aus Aktienriickkauf-

programm
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B Links

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) verdffentlicht auf
ihrer Homepage eine Liste der gemeldeten
Hauptversammlungserméchtigungen:
www.bafin.de

Q Erlauterungen

Der Gewinn je Aktie gibt den rechneri-
schen Teil des erwirtschafteten Jahres-
bzw. Konzerniiberschusses an, der auf eine
Aktie entféllt. Sie misst die Ertragskraft in
Relation zur Aktienanzahl.« (Quelle:
http://boersenlexikon.faz.net/gewjeakt.htm)

m Literaturtipps

Rappaport, Alfred: The Economics of
Short-Term Performance Obsession, in:
Financial Analysts Journal, 61. Jg., 2005,
Heft 3, S. 65-79. In diesem Artikel kriti-
siert der ,,Erfinder des Shareholder Value-
Managements Aktienriickkaufe zur kurz-
fristigen Beeinflussung von Kennzahlen.

Nach wie vor dominiert in Deutschland die Dividendenzahlung zur
Befriedigung der Aktionérsinteressen. Vor diesem Hintergrund herr-
schen somit hierzulande auf absehbare Zeit bei weitem keine US-
amerikanischen Verhaltnisse beziiglich des Einsatzes des Instruments
»Aktienriickkauf™. Gleichzeitig muss jedoch festgehalten werden, dass
sich mittlerweile fast alle borsennotierten Gesellschaften in Deutschland
eine Vorratsermachtigung zum Erwerb eigener Anteile nach § 71 Abs. 1
Nr. 8 AKtG erteilen lassen, auch wenn keine konkreten Plane zu einem
Ruckkauf vorliegen. Vielmehr verschaffen sich die VVorstdnde deutscher
Aktiengesellschaften jahrlich aufs Neue strategische Handlungsalterna-
tiven — legitimiert durch die Hauptversammlung. Mit diesen Optionen
ausgestattet, erhalten die Vorstdnde umfangreiche Mdglichkeiten zur
Gestaltung der Finanzierungspolitik und der Gesellschafterstruktur
eines Unternehmens.

Ublicherweise wird ein Liquiditatstiberschuss, der keiner strategisch
sinnvollen Investitionsmdglichkeit mit einer Rendite oberhalb der Kapi-
talkosten zugefiihrt werden kann, an die Aktionare ausgezahlt. Dass
bedeutet jedoch, dass die Durchfiihrung von Rickkaufprogrammen
zeigt, dass das Management seiner Kernaufgabe, der Identifikation von
renditetréchtigen Investitionsprojekten und die nachhaltige Unterneh-
mensgestaltung nicht erfolgreich nachgekommen ist. Provokant kann in
diesem Zusammenhang formuliert werden, dass kreditfinanzierte Ak-
tienrlickkaufe die Ideen- und Konzeptlosigkeit der Vorstande wider-
spiegeln und zudem nur eine reine Shareholder Value-Management
Ideologie zeigen. Denn durch Buy Backs lassen sich Kennzahlen wie
der Gewinn je Aktie oder die Eigenkapitalrendite steigern. Diese Kenn-
zahlen werden traditionell von Analysten und Investoren zur Bewertung
einer Aktiengesellschaft und den Leistungen des Managements heran-
gezogen und erfreuen sich bei Finanzinvestoren groRer Beliebtheit.
Doch lasst sich durch Buy Backs und die damit einhergehende Verbes-
serung der erwahnten Kennzahlen nicht automatisch auch der Sharehol-
der Value steigern, denn schlieBlich verandert sich das Unternehmen
hierdurch tberhaupt nicht. Tatséchlich zielen Riickkaufe mit dem Er-
werbsmotiv einer Kennzahlenpflege auf die Erfullung kurzfristiger —
von aullen formulierter — Zielsetzungen und entziehen den Unterneh-
men Liquiditat, die unter Umstanden fiir Investitionsvorhaben fehlt.

Der kreditfinanzierte Ruckkauf eigener Anteile mag zwar auf den ersten
Blick Dividendenausschittungen vermeiden, kann sich nachtraglich
aber als zweischneidiges Schwert entpuppen. Insbesondere wenn sich
Kreditkonditionen verschlechtern oder Gewinneinbriiche zu verkraften
sind. Die mdglichen Folgen einer Pauschal-Legitimation durch die
Hauptversammlung — so ist zu vermuten — wird leider nicht jedem Ak-
tion&r bewusst sein.
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