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Aktienriickkaufprogramme im DAX und MDAX

Wenige Riickkaufe und kaum Erfolg beim Timing

von PHILIPP IMMENKOTTER

DAX und MDAX Konzerne machen von der Moglichkeit eigene Aktien zurickzukaufen kaum Ge-
brauch. Fast alle Konzerne besitzen eine Ermachtigung zum Riickkauf, die aber als , Vorratsbe-
schluss” zu verstehen ist und dem Management Flexibilitat in der Kapitalallokation geben soll. Von
einer allgemeinen Rickkaufabsicht kann man nicht sprechen.

Im Vergleich zu Dividenden spielen Aktienriickkdufe in Deutschland nur eine untergeordnete Rolle
und werden nur vereinzelt durchgefiihrt. Seit 2005 wurden 85 % des ausgeschiitteten Kapitals in
Dividenden gezahlt, nur 15 % durch Aktienrickkaufe.

Rund 13 % der Geschéftsjahre der DAX und MDAX Konzerne seit 2005 weisen Aktienriickkdufe auf,
die im Schnitt 3,9 % der Marktkapitalisierung entsprechen. Durch die Finanzkrise ist sowohl Volu-
men als auch die Anzahl der Riickkaufe drastisch zuriickgegangen.

Weniger als die Halfte der DAX und MDAX Konzerne, die seit 2005 Aktienrtickkaufe in einem be-
deutenden Rahmen durchgefihrt haben, bewiesen dabei ein gutes Timing. Sie kauften im Schnitt
ein- bis zweimal in Phasen niedriger Kurse eigene Aktien zurlick.

Mochte ein Unternehmen Kapital an seine An-
teilseigner ausschitten, so kann es den Anteils-
eignern statt einer Dividende auch indirekt Wert
durch Aktienriickkdaufe zukommen lassen. Durch
den Ruckkauf eigener Aktien wird der Gewinn
des Unternehmens unter weniger Anteilseigern
aufgeteilt und das Angebot an gehandelten Ak-
tien verknappt.

In den USA sind Aktienriickkaufe sehr popular, in
Deutschland jedoch eher von seltener Natur.
Von den 333 Mrd. Euro, die von den DAX und
MDAX Unternehmen seit 2005 an ihre Anteilsei-
gener zurlickgefihrt worden sind, wurden 85 %
als Dividende und nur 15 % in Form von Aktien-
rickkaufen ausgezahlt. Nur knapp die Halfte aller
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Unternehmen hat Uberhaupt bedeutende Ak-
tienrtickkaufe durchgefiihrt, im Schnitt 1,3-mal
in den letzten 10 Jahren.

Ein besonders gutes Timing der Rickkdufe be-
wiesen die DAX und MDAX Konzerne nicht. Vor
der Finanzkrise wurden Aktienrlickkdufe in gro-
Ren Volumina durchgefiihrt, anschlieRend litten
die Unternehmen jedoch unter geringer Liquidi-
tat. Nach der Finanzkrise sind Haufigkeit und Vo-
lumen der Riickkdufe deutlich zuriickgegangen.
Nur 15 der 35 Unternehmen, die Uberhaupt
Rickkaufe durchgefiuhrt haben, waren bei dem
Timing ihrer Rickkdufe erfolgreich. Problema-
tisch fir ein erfolgreiches Timing der Riickkdufe
ist, dass Unternehmen meist nicht geniigend
ausschittungsfahiges Kapital haben, wenn die
Kurse am Boden sind und die Zeit fiir Rickkaufe
gut scheint.

Die Unpopularitdit von Aktienrickkdufen in
Deutschland kann zum einen durch die schlechte
Erfahrung der Finanzkrise und zum anderen
durch die historische Entwicklung der gesetzli-
chen Rahmenbedingungen erklart werden. Vor
1998 waren Aktienrickkdufe in Deutschland
zwar nicht ganzlich verboten, jedoch bestand
kaum Flexibilitdt in der Durchfiihrung, da die
Hauptversammlung nur eine unbedingte Herab-
setzung des Kapitals beschlieRen konnte. Seit
1998 kann die Hauptversammlung den Vorstand
nun ermachtigen (statt wie vorher zu verpflich-
ten) eigene Aktien zurilickzukaufen. Die gesetzli-
chen Rahmenbedingungen schrianken die Unter-
nehmen also nicht ein. Die groRe Mehrheit der
Unternehmen besitzt eine Erméachtigung zum
Riickkauf eigener Anteil, macht davon jedoch nur
sehr sparlich Gebrauch. Es scheint, dass die Kon-
zerne sich die Flexibilitdt geben wollen Phasen
der Unterbewertung auszunutzen, jedoch nur
selten aktiv werden. Es handelt sich eher um

1Das Aktiengesetz § 71 Abs. 1 Nr. 1 bis 8 regelt die Anforde-
rungen an Aktienriickkaufe.

»Vorratsbeschlisse” als echte Absichten Kapital
einzuziehen.

Die Rahmenbedingungen und Folgen von Ak-
tienriickkdufen

Aktienrlickkaufe sind Teil der Kapitalallokations-
entscheidung des Managements. Liquide Mittel,
welche ausschiittungsfahig sind, kdnnen einge-
setzt werden, um eigene Aktien zu kaufen. Zu-
satzlich zur Kapitalriickfihrung verandern Ak-
tienrlickkaufe auch die Kapitalstruktur und die
Besitzverhaltnisse des Unternehmens.

In Deutschland werden Aktienriickkdufe meist
Uber einen Kauf von Aktien an der Borse durch-
geflihrt. Das Unternehmen beauftragt einen Bro-
ker, der stellvertretend eine vorher festgelegte
Aktienanzahl zu vorgegebenen Preisspannen ein-
kauft. Des Weiteren kommen auch o6ffentliche
Rackkaufangebote vor, bei denen zu Festpreisen
oder mittels Auktionsverfahren den Anteilseig-
nern ein Riickkaufangebot unterbreitet wird.

Aktien, die zurickgekauft wurden und im eige-
nen Bestand gehalten werden (treasury shares),
missen fir vorher festgelegte Zwecke verwen-
det werden.! Maglich ist beispielsweise eine
yVernichtung” der Aktien durch Herabsetzung
des Grundkapitals mittels Beschluss der Haupt-
versammlung. Eine Ausgabe der Aktien an Mitar-
beiter als Vergltung ist ebenso mdglich und
kommt regelmaRig in kleinerem Umfang vor. In
diesen Fallen wird das Kapital nicht herabgesetzt,
es kommt lediglich zu einer Umverteilung der An-
teile. Die aufgewendeten Betrage werden hier-
bei haufig nicht in der Kapitalflussrechnung auf-
geflihrt, da sie bereits mit der anschlieBenden
Ausgabe der Aktien saldiert ausgewiesen wer-
den. Neben

einmaligen unbedingten
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Beschlissen zum Aktienrtickkauf, lassen sich die
meisten Unternehmen die Moglichkeit einrau-
men, Uber einen maximal 5 Jahre gliltigen Be-
schluss der Hauptversammlung den Vorstand
zum Erwerb von bis zu 10 % des Grundkapitals zu
ermdchtigen. In der Regel wird der Verwen-
dungszweck hierbei jedoch offengehalten, so
dass sowohl Kapitalherabsetzung, Vergltung,
Bedienung von Wandelanleihen oder Ausgabe
der Aktien als Akquisitionswahrung moglich ist.
Unabhangig vom Erwerbsgrund koénnen nach
IFRS eigene Aktien im Bestand vom Eigenkapital
abgezogen werden und tauchen somit nicht in
der Bilanz auf, miissen aber im Anhang angege-
ben werden. Der Bestand an eigenen Aktien darf
zu keiner Zeit 10 % des Grundkapitals Giberschrei-
ten.

Kauft ein Unternehmen eigene Aktien am Markt
zuriick und gibt jene nicht zeitnah wieder an den
Markt, kann dies zu einer temporaren Kursstei-
gerung fihren, da kurzfristig die Nachfrage an-
steigt. Betrachtet man Rickkaufe aus der Bewer-
tungsperspektive, so sollte es langfristig durch ei-
nen Aktienrickkauf nicht zu einer Kurssteigerung
kommen. Zwar steigt der Gewinn je Aktie, da
nach dem Riickkauf der Gewinn unter weniger Ei-
genkapitalgebern aufgeteilt wird (EPS accretion),
dafiir hat sich aber auch die Unternehmensgrofie
um den Riickkauf reduziert.

Datengrundlage: DAX und MDAX

In dieser Studie sind primar Rickkadufe, welche
die Anzahl der Anteilseigner verringern, von Inte-
resse. Hierunter fallen zum einen Riickkdufe zur
Herabsetzung des Grundkapitals, welche entwe-
der Uber einen direkten Beschluss der Hauptver-
sammlung oder unter der 5-Jahres Ermachtigung
moglich sind, und zum anderen Aktien, die zu-
rickgekauft und anschlieRend lange im eigenen

Bestand gehalten wurden. Bei Eigenhandel,

Wiederausgabe durch Vergilitungsprogramme
und als Akquisitionswahrung kommt es nur zu ei-
ner Umverteilung der Stimmrechte, nicht jedoch
zur Veranderung des Grundkapitals.

Das Sample besteht aus den 65 DAX und MDAX
Konzernen, die seit Anfang 2005 durchgehend
gelistet sind. Daten zu Aktienrickkaufen wurden
der jahrlichen Kapitalflussrechnung entnommen.
Da der Fokus dieser Studie auf Aktienrtckkaufen
liegt, die einen Einfluss auf die Anzahl ausstehen-
der Aktien haben, jedoch teilweise schwer von
anderen Verwendungszwecken wie Vergitung
oder Bedienung von Wandelanleihen zu trennen
sind, werden folgende Einschrankungen ge-
macht. Eine Beobachtung stellt einen Aktien-
rickkauf dar, falls die in der Kapitalflussrechnung
ausgewiesenen Euro-Betrage flr den Kauf eige-
ner Aktien abziglich Ausgabe neuer Aktien mehr
als 0,5 % der Marktkapitalisierung ausmachen.
Rackkaufe, die in der Kapitalflussrechnung nicht
aufgefihrt werden, da sie bereits saldiert ausge-
wiesenen werden, werden nicht bertcksichtigt.
Zur Bestimmung von Kapitalemissionen wurden
die gleichen Einschrankungen getroffen.

Aktienriickkdufe im Vergleich zu Dividenden

In den Jahren 2005 bis 2014 wurden 333 Mrd.
Euro an die Anteilseigner zurlickgefuhrt, 15 %
davon durch Aktienriickkdufe, 85 % durch Divi-
denden (Abbildung 1). 35 Unternehmen fiihrten
zusammen in 86 Riickkdufen 51 Mrd. Euro an die
Kapitalgeber zuriick, im Schnitt 589 Mio. Euro
pro Ruckkauf bzw. 3,7 % der Marktkapitalisie-
rung. Rickkaufe treten dabei groRtenteils
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Abbildung 1: Aktienriickkdufe und Dividenden, 2005 - 2014: 333 Mrd. Euro

Aktienriickkdufe
35 Unternehmen

Quelle: Geschéftsberichte

vereinzelt und nur selten in regelmafRigen Inter-
vallen auf. Die Jahre 2006 bis 2008 sind sowohl
volumenmaRig als auch von der Anzahl her die
bedeutendsten Jahre (Abbildung 2, Tabelle 1).
Durch die langanhaltende Expansion hatten die
Unternehmen ausschiittungsfahiges Kapital zur
Verflgung, welches fir Rickkdufe eingesetzt
wurde. Durch die Finanzkrise gingen im Jahre
2009 Aktienriickkdufe drastisch zurtick und fielen
von vormals 17 Mrd. auf 0,7 Mrd. Euro. Seitdem

Dividenden
65 Unternehmen

282 Mrd. €
85%

liegt sowohl Anzahl als auch Volumen der Riick-
kdufe nicht wieder auf dem Level der Jahre vor
2009. Im Jahr 2012 fiihrten sogar nur 3 der 65
Unternehmen (Siemens, Deutsche Boérse und
Wincor Nixdorf) Riickkdufe durch. Man kann hier
von einem Bruch im zeitlichen Verlauf sprechen.
Aktienriickkaufe scheinen deutlich an Attraktivi-
tat verloren zu haben.

Abbildung 2: Volumen von Aktienriickkdufen und Dividendenzahlungen in Mrd. Euro
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Tabelle 1: Aktienriickkdufe und Dividenden 2005 bis 2014

Aktienriickkaufe Dividenden
- Volumen  Anzahl von . Volumen Anzahl
in % der . - in % der ) .
Anzahl in% der  Riickkdufen Anzahl in % der Dividende
Beobachtungen Beobachtungen
Marktkap.* >5% Marktkap.* >5%
Gesamt 86 13% 3,7% 13 595 92% 3,2% 95
2005 10 15% 4,7% 2 59 91% 2,9% 2
2006 12 18% 2,5% 1 59 91% 2,7% 5
2007 10 15% 3,6% 1 60 92% 2,6% 3
2008 19 29% 3,3% 3 63 97% 3,1% 8
2009 8 12% 2,7% 1 58 89% 4,0% 23
2010 3 5% 0,8% 0 53 82% 2,9% 10
2011 7 11% 2,1% 1 60 92% 3,0% 10
2012 3 5% 2,3% 0 62 95% 4,0% 18
2013 7 11% 3,1% 2 61 94% 4,0% 13
2014** 7 11% 10,5% 2 60 92% 2,6% 3

*) Die Marktkapitalisierung bezieht sich auf den Anfang des Geschéftsjahres.

**) Fur das Geschaftsjahr 2014 sind nur 62 Unternehmen erfasst.

Quelle: Geschéftsberichte, ThomsonReuters

Da nur in ganz wenigen Fallen Aktienrickkaufe
einem signifikanten Betrag des Gesamtkapitals
entsprechen, gab es fast keine Verschiebungen
von Stimmrechten und bedeutende Veranderun-
gen in der Kapitalstruktur der Unternehmen.

Der Verlauf der Dividendenzahlungen gibt ein
komplett unterschiedliches Bild ab (Abbildung 2,
Tabelle 1). 47 der 65 Unternehmen haben in je-
dem Geschaftsjahr seit 2005 Dividenden gezahlt,
der Rest in mindestens 3 der 10 Jahre. Die H6he
der jahrlichen aggregierten Dividenden stieg bis
zum Jahr 2008 stetig an, gab in der Finanzkrise
um rund ein Drittel nach und war bereits 2011
wieder auf einem vergleichbaren Niveau wie
2008 (Abbildung 2). Im Gegensatz zu den verein-
zelt auftretenden Aktienrlckkaufen stellen Divi-
denden einen stetigen Zahlungsstrom dar, der in
der Hohe im Zeitablauf nur leicht variiert.

2 Der Erfolg der Riickkdufe des Geschaftsjahres 2013 wird
nur mit der Rendite des ndchsten Jahres gemessen.

Timing der Riickkaufe

Betrachtet man einen Aktienriickkauf als Kapital-
rickfiihrung, Investition in die eigene Aktie oder
KurspflegemaRnahme, so ist die nach dem Riick-
kauf entstehende Rendite malRgeblich fir die Be-
wertung des Riickkaufserfolgs. Das Timing eines
Rickkaufs wird im Rahmen dieser Analyse als
»gut” gewertet, wenn im Anschluss an den Riick-
kauf ein Kursanstieg zu verzeichnen ist. Falls der
Aktienkurs im Nachgang von Aktienriickkaufen
fallt, werden die Rickkadufe eines Geschaftsjah-
res als ,,schlecht” klassifiziert.

Der Kursanstieg oder -rlickgang wird Uber die
Rendite des Aktienkurses innerhalb der nachsten
zwei Jahre nach dem Geschaftsjahr der Riick-
kidufe gemessen.? Da in den meisten Féllen keine
genaueren Informationen (iber Rickkaufkurse
verfligbar sind, dient der durchschnittliche Riick-
kaufkurs, welcher durch den durchschnittlichen
Tageskurs eines Geschéftsjahres angenahert

Rickkdufe des Geschéftsjahres 2014 werden nicht in die
Untersuchung mit aufgenommen.



Abbildung 3: Volumen und Timing der Riickkdufe
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Quelle: Geschaftsberichte, ThomsonReuters.

wird, als Basis fur die Berechnung der Rendite.
Die Rendite wird absolut und nicht relativ zu ei-
ner Benchmark betrachtet, da es fir den Erfolg
essentiell ist, Phasen niedriger Bewertung abzu-
passen und von einem anschlieBenden Kursan-
stieg zu profitieren. Ob der Rickkauf kausal fir
den Preisanstieg war, ist hierbei nebensachlich,
da fir die Aktionare nur die Wertveranderung
selbst relevant ist. Selbst wenn der Kursanstieg
nicht durch den Riickkauf verursacht wurde, hat
das Unternehmen dennoch seine Anteile zu ei-
nem niedrigeren Preis eingekauft, bzw. erfolg-
reich in die eigene Aktie investiert.

Abbildung 3 zeigt das Volumen der Riickkaufe
der beiden Klassifizierungen ,gut” und
»schlecht” und gibt zum Vergleich DAX und
MDAX als Kursindizes an. Das Volumen folgt
deutlich den Aktienkursen. In Zeiten hoher Kurse
haben Unternehmen ausschittungsfahiges Kapi-
tal zur Verflgung und setzen dieses fiir Aktien-
rickkaufe ein. In Zeiten niedriger Kurse fehlt den
Unternehmen

meisten ausschittungsfahiges

B Schlechtes Timing

2010 2011 2012 2013 2014*

ohne Klassifizierung

MDAX - Kursindex

Kapital, obwohl genau jetzt zu giinstigen Preisen
Anteile zuriickgekauft werden kénnten. Tabelle 2
gibt eine detaillierte Ubersicht iiber die Anzahl,
das Volumen und die Rendite der Riickkaufe in
den einzelnen Jahren. Im Jahr 2005 wurden be-
sonders viele ,gute” Aktienrickkdufe durchge-
fiihrt, da die Kurse niedrig waren und in den fol-
genden Perioden gestiegen sind. 2006 bis 2008
waren durch den Kursverfall der Finanzkrise
schlechte Jahre fiir Aktienriickkdufe, obwohl in
diesen Jahren ein bedeutendes Volumen zuriick-
gekauft wurde. 2010 wurden Uberwiegend
»schlechte” Rickkaufe durchgefiihrt, welches
sich in den folgenden Jahren aber dnderte.

Betrachtet man volumengewichtet alle , guten”
Riickkdaufe gemeinsam, so muss man den DAX
und MDAX Konzernen ein schlechtes Zeugnis
ausstellen. Nur bei 24 % des Volumens stellte
sich im Anschluss eine Kurssteigerung ein, bei
76 % fiel hingegen der Aktienkurs. Aggregiert
kam es nach Rickkaufen zu einem Kursriickgang
von 4,6 % p.a. Dies heilt, dass vermehrt grofRere
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Tabelle 2: Timing der Aktienriickkaufe in den Jahren 2005 bis 20

13

Alle Riickkdufe Gutes Timing Schlechtes Timing
Volumen Durc.hschn. Volumen Durc'hschn. Volumen Durc.hschn.
Anzahl in Mio. € Rendite p.a. Anzahl in % Rendite p.a. Anzahl in % Rendite p.a.
+2 Jahre +2 Jahre +2 Jahre
2005 10 3.200 46,4% 9 97% 48,2% 1 3% -8,2%
2006 12 7.837 -27,0% 0 0% 0,0% 12 100% -27,0%
2007 10 10.723 -11,8% 1 0% 0,2% 9 100% -11,8%
2008 19 16.956 -4,3% 10 16% 17,0% 9 84% -8,4%
2009 8 669 12,7% 7 40% 40,5% 1 60% -6,0%
2010 3 747 -14,7% 0 0% 0,0% 3 100% -14,7%
2011 7 1.551 4,0% 5 91% 5,0% 2 9% -6,1%
2012 3 1.647 15,4% 2 98% 15,7% 1 2% -3,5%
2013 7 3.954 3,9% 6 56% 9,0% 1 44% -2,6%
Gesamt 79 47.284 -4,6% 40 24% 22,7% 39 76% -13,3%

Quelle: Geschéftsberichte 2005 bis 2013, ThomsonReuters.

Rickkaufe zu ungilinstigen Zeitpunkten durchge-
flhrt wurden.

Tabelle 3 nimmt einen alternativen Blickwinkel
ein und bewertet den Erfolg der Rickkaufe auf
Basis der einzelnen Unternehmen. Waren volu-
mengewichtet mehr als 66% der Rickkaufe
»8ut”, so wird das Timing des Unternehmens bei
Rickkaufen als ,erfolgreich” klassifiziert. Falls
weniger als 33% ,gut” waren, ist das Unterneh-
men ,,nicht erfolgreich beim Timing der Aktien-
rickkaufe gewesen. 15 der 35 Unternehmen mit
Aktienriickkdufen haben ein erfolgreiches Timing
bewiesen. Im Schnitt kauften diese Unterneh-
men alle 6 Jahre (1,7-mal in 10 Jahren) in Phasen
niedriger Kurse eigene Aktien im Umfang von

Tabelle 3: Erfolg der Unternehmen bei Aktienriickkdufen

2,7 % der Marktkapitalisierung zuriick. Mit einer
anschlieRenden Rendite von 16,3 % p.a. kann
man getrost von einem sehr erfolgreichen Timing
der Riickkdufe sprechen. Hierunter fallen unter
anderem die Unternehmen Gerry Weber und
Krones, die beide 2009 bedeutende Riickkaufe
bei niedrigen Kursen getatigt haben. Bei 13 Un-
ternehmen war das Timing hingegen nicht er-
folgreich. Es wurde 2,0-mal in 10 Jahren Aktien
zu hohen Kursen zuriickgekauft mit einem fol-
genden Preisriickgang von 15,0 % p.a. Unterneh-
men, die haufiger aktiv waren (5,0-mal in 10 Jah-
ren, also jedes zweite Jahr), machen alle Markt-
bewegungen mit und liegen daher im Mittelfeld
mit 10,1 % Kursanstieg p.a. Ein erfolgreiches Ti-
ming kommt also priméar zustande, wenn man

Anzahl der Durchschn. Anzahl Volumen gew. Riickkdufe
Timing der Aktienriickkaufe Geschidftsjahre mit  Rendite nach relativ zur
Unternehmen N .

Rickkaufen Rickkauf Marktkap.
erfolgreich (>66 % gut) 15 1,7 16,3% 2,7%
neutral (33% - 66 % gut) 6 5,0 10,1% 3,4%
nicht erfolgreich (<33% gut) 14 2,0 -15,0% 3,5%
alle Riickkaufe 35 2,3 -4,6% 3,1%

Quelle: Geschéftsberichte 2005 bis 2013, ThomsonReuters.
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Tabelle 4: Riickkaufprogramme nach Aktiengesetz § 71 Abs. 8

Riickkaufprogramm vorhanden? Wurde das aktuelle Programm bereits genutzt?

Anzahl in% Anzahl in % Umfang
ja 66 83% 18 27% 17%
nein 13 16% 44 67% -
Keine Angabe 1 1% 4 6% -
Gesamt 80 - 66 - -

Quelle: Geschéftsberichte und weitere Unternehmensinformationen.

vereinzelt und gezielt Kapital zurlickkauft. Wer
regelmaRig Aktien zurlickkauft, fir den steigt
auch die Wahrscheinlichkeit, dass ein Rickkauf
zu einem hohen Aktienkurs erfolgt ist, welches
wiederum fir die Anteilseigner schlecht ist, da zu
viel Kapital eingesetzt werden muss, um den Ge-
winn je Aktie bedeutend zu erhdhen.

AbschlieBend bleibt festzuhalten, dass es grofie
Differenzen im Timing der Aktienrickkaufe gibt.
Zwar besticht knapp die Halfte der Unternehmen
mit einem erfolgreichen Timing, im Schnitt aller
Unternehmen wurde jedoch Kapital vernichtet.
Es wurden viele groRe Rickkdufe zu ungiinstigen
Zeitpunkten durchgefiihrt, so dass der durch-
schnittliche Aktienkurs nach Rickkaufen gefallen
ist. In einigen Fallen (Daimler 2007, 2008) muss-
ten diese Unternehmen sogar anschlieRend wie-
der Kapital wegen unzureichendem Eigenkapital
aufnehmen.

Aktueller Stand der Riickkaufprogramme

66 der 80 DAX Konzerne besitzen aktuell eine Ge-
nehmigung zum Riickkauf eigener Anteile von bis
Fazit

Aktienrlckkadufe werden von DAX und MDAX Un-
ternehmen nur selten durchgefiihrt. Der Haupt-
weg Kapital an Anteilseigner zuriickzufiihren war

zu 10 % des Grundkapitals nach Aktiengesetz §
71 Abs. 8 (Tabelle 4). Ein Teil der Genehmigun-
gen laufen 2015 ungenutzt aus, es ist jedoch auf
den Hauptversammlungen zu erwarten, dass so
gut wie alle auslaufenden Programme wie be-
reits in der Vergangenheit um 5 Jahre verlangert
werden. 18 der 66 Unternehmen haben von der
aktuellen Ermachtigung gebraucht gemacht und
im Schnitt 17 % des genehmigten Kapitals zu-
rickgekauft.

Sowohl die historische Entwicklung als auch die
aktuelle Situation zeigt, dass die Ermachtigungen
meist als eine Art ,Vorratsbeschluss” zu verste-
hen sind. Das Management erlangt durch die Er-
machtigung Flexibilitdt Aktien zu verschiedenen
Zwecken zu kaufen, verpflichtet sich jedoch nicht
zu Aktionen. Da die Kosten zum Erlangen der Fle-
xibilitdt sehr gering sind, ist es auch nicht ver-
wunderlich, dass die meisten Unternehmen eine
Ermdchtigung besitzen und erneuern, falls sie
ungenutzt auslauft. Manche Unternehmen sind
jedoch in der Flexibilitat leicht eingeschrankt, da
sie bereits eigene Aktien im Besitz haben und der
Gesamtbestand auf 10 % des Grundkapitals be-
schrankt ist.

und bleibt Dividenden zu zahlen. Das derzeitige
Marktumfeld mit niedrigen Zin-
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sen, welche die Aktienkurse lGberproportional zu bleibt zu hoffen, dass die Unternehmen genau
den Gewinnen steigen lassen, deutet auf einen jetzt nicht mit Aktienriickkdaufen aktiv werden.
schlechten Zeitpunkt flr derzeitige Aktienrick-

kaufe hin. Falls sich dies bewahrheiten sollte,

RECHTLICHE HINWEISE
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