AN

illfe
[

i

R
QO

-

Audit Committee

~J

Institute e.V.

o Audit Committee

DAS MAGAZIN FUR CORPORATE GOVERNANCE ‘

Gefordert durch

In Kooperation
mit:

Deutsches
Aktlemnstltut

rkt. Kompetenz. /

AKTIENRUCKKAUFE

Mythen und Fakten



EDITORIAL

Vor- und Nachteile von Aktienrlickkaufen werden in Wissenschaft, Presse und
Praxis haufig kontrovers diskutiert. Unzweifelhaft ist, dass der Erwerb eigener Aktien
sowohl mit Chancen als auch mit Risiken fir das Unternehmen und seine Stake-
holder verbunden ist.

Aktienrlckkaufe sind eigentlich ein Widerspruch in sich. Die Aktie ist ein Instrument
der Kapitalaufnahme. Sie tragt zur Finanzierung eines Unternehmens bei. Die opti-
male Bilanzstruktur eines Unternehmens liegt jedoch bei einer Kombination von
Eigen- und Fremdkapital. Diese Kombination erfordert eine nach Branche oder
nach Situation an den Kapitalmarkt angepasste Strategie, um die Bilanzstruktur zu
optimieren und Liquiditats- oder Uberschuldungsrisiken erst gar nicht entstehen
zu lassen. Aktienrlickkaufe sind ein wichtiges Instrument in der Umsetzung dieser
Eigenkapitalstrategie.

Wahrend in den USA Aktienrlickkdufe schon Mitte der 1970er-Jahre verstarkt an
Bedeutung gewannen und sich als erganzende Ausschittungsform zur Dividende
etablierten, war der Erwerb von Aktien in Deutschland den Unternehmen bis weit
in die 1990er-Jahre hinein nur eingeschrankt moglich. Im Jahr 1998 liberalisierte das
Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) schlief3-
lich die Voraussetzungen, unter denen Unternehmen eigene Aktien erwerben
durfen: Eines besonderen Erwerbsgrunds bedarf es bei einem Beschluss der
Hauptversammlung seitdem nicht mehr.

Aktienriickkdufe sind seitdem ein anerkanntes Mittel der Kapitalmarktsteuerung.
Gerade die Entwicklungen der Aktienmérkte in den letzten Jahren — getrieben durch
geringe Zinsen und hohe Liquiditdt — bringen umfangreiche neue Anwendungs-
fragen auf die Agenda.

Zusammen mit dem Deutschen Aktieninstitut e.V. ist dieses Audit Committee
Quarterly entstanden. Die Zusammenarbeit hat uns nicht nur viel Freude gemacht,
sondern auch die Maglichkeit gegeben, alle Aspekte und Maglichkeiten von Aktien-
rickkaufen zu beleuchten. Somit liegt fir den Anwender nicht nur eine dezidierte
rechtliche Betrachtung vor, sondern auch eine Argumentationsbasis flr geplante
oder mogliche Kapitalmarktmafinahmen.

Ich hoffe, dass Ihnen die Vielzahl der Beitrdge neue Blickwinkel eréffnet und Sie
hierdurch Anregungen flr Ihre Praxis erhalten.

Ein grofRer Dank geht an das Deutsche Aktieninstitut e.V.

Ich wiinsche Ihnen eine spannende Lektire.

/é(é?é{éd s

Mattias Schmelzer
CMO und Regionalvorstand Nord Hamburg
KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft
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GRUNDLAGEN

Aktienriuckkaufe —

die ékonomiSChe SiCht Autor: Dr. Franz-Josef Leven

Aktienfinanzierung -
keine Einbahnstraf3e!

Aktienrlckkaufe sind kontraintuitiv. Die Aktie ist ein
Instrument der Kapitalaufnahme, und sie misste zu
diesem Zweck erfunden werden, wenn es sie nicht
schon lange gabe. Das »Prinzip Aktie« ist genial ein-
fach: Viele Anleger tragen jeweils einen Teil zur Finan-
zierung eines Unternehmens bei. Sie teilen sich die
Last der Finanzierung, das Risiko des Scheiterns und
im Erfolgsfall den Gewinn des Unternehmens. Zugleich
ermoglicht die kleine Stlickelung der Aktie es jedem
Anleger, in verschiedene Unternehmen gleichzeitig
zu investieren und damit sein Risiko durch Streuung
zu vermindern.

Dieses Prinzip ermdglichte die industrielle Revolution
im 19. ebenso wie die Finanzierung von Start-ups im
21. Jahrhundert. Ohne Aktie hatten viele Unternehmer
nie das fir eine erfolgreiche Umsetzung ihrer Idee
erforderliche Wagniskapital gefunden.

Nach der Ublichen Vorstellung geht ein Unternehmen
in einem bestimmten Stadium seiner Entwicklung im
Rahmen einer Neuemission an die Bérse und nimmt
anschlieRend bei Bedarf tber Kapitalerhéhungen zu-
satzliches Kapital auf. Die Idee eines Aktienrlickkaufs,
also der Rlckgabe von Eigenkapital an die Aktionare,
kommt in diesem Weltbild nicht vor; Unternehmens-
entwicklung wird als stetiges Wachstum auch des
Eigenkapitalbedarfs verstanden. Das erklart, warum
Aktienrtckkaufe oftmals mit groRem Misstrauen
betrachtet werden. Es erklart aber nicht, warum es
offensichtlich ein BedUrfnis flr Aktienrlckkaufe gibt
und welche ckonomische Ratio hinter Aktienrtckkau-
fen stehen kann. Wohlgemerkt: Kann, nicht muss ...
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Eigenkapital -
zu viel ist auch nicht gut

Die wesentliche dkonomische Funktion des Eigen-
kapitals ist es, Verluste zu tragen. Wurde ein Unter-
nehmen ohne jegliches Eigenkapital finanziert, wirde
der erste kleine Verlust die Zahlung fester Verbindlich-
keiten — Lohne und Gehalter, Steuern und Abgaben,
Rechnungen von Lieferanten und Dienstleistern, Zin-
sen und Kapitalrlickzahlung — gefahrden. Die Inhaber
dieser festen Anspriche sind aber bewusst keine
Eigentimer-, sondern eine Glaubigerstellung gegen-
Uber dem Unternehmen eingegangen. Sie wollen kein
unternehmerisches Risiko tragen, sondern ihre Forde-
rungen sollen mdglichst unabhéngig vom wirtschaftli-
chen Erfolg des Unternehmens beglichen werden. Im
Gegensatz hierzu ist die Entlohnung der Eigenkapital-
geber nicht fest, sondern schwankt mit dem Erfolg
des Unternehmens. Schlimmstenfalls droht den Eigen-
kapitalgebern ein Totalverlust der investierten Mittel,
bestenfalls ihre Vervielfachung. Im Durchschnitt wer-
den Eigenkapitalgeber fiir das Tragen des Risikos mit
einer hoheren Rendite belohnt, als ein Fremdkapital-
geber sie erhalt.

Ein Unternehmen ohne Eigenkapital ist daher nicht
denkbar, ein ausschliellich Uber Eigenkapital finan-
ziertes Unternehmen aber aus Sicht der Eigenkapital-
geber meist nicht wirtschaftlich: Wenn die Gesamtren-
dite des Unternehmens Uber den Fremdkapitalkosten
liegt, kann die Eigenkapitalrendite durch Aufnahme von
Fremdkapital gesteigert werden. Das ist der bekannte
Leverage-Effekt. Ein zu hoher Anteil an Fremdkapital
ist allerdings auch nicht optimal. Je niedriger die
Eigenkapitalquote, desto eher tritt im Verlustfall eine
Uberschuldung des Unternehmens ein. Fremdkapital-
geber wollen dieses hohere Risiko einer schlechteren
Eigenkapitalausstattung im geforderten Zinssatz kom-
pensiert sehen. Die optimale Bilanzstruktur eines
Unternehmens liegt also bei einer Kombination von
Eigen- und Fremdkapital.
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Dr. Franz-Josef Leven ist stellvertretender Geschéftsfithrer des Deutschen Aktieninstituts, fiir das er
seit 1989 arbeitet. Nach dem Studium der Volkswirtschaftslehre an der Universitit zu Koln (1980-1985)
war er Wissenschaftlicher Mitarbeiter am Institut fiir Verkehrswissenschaft sowie am Staatswissen-
schaftlichen Seminar der Universitit zu K6ln (1985-1989). 1994 absolvierte er die Ausbildung zum
Investmentanalysten (DVFA). Von 2009 bis 2019 war Dr. Leven Lehrbeauftragter fiir Kapitalmarkte am
Institut fiir Publizistik der Johannes-Gutenberg-Universitdt Mainz. Seit 2012 ist er Lehrbeauftragter

fiir Corporate Governance von Finanzunternehmen an der Universitét Liechtenstein und seit 2020 Lehr-
beauftragter fiir Volkswirtschaftslehre sowie Kapitalméarkte an der U3L der Goethe-Universitat Frankfurt.

Diese optimale Kombination variiert von Branche zu
Branche und ist auch im Zeitablauf nicht stabil. Es ist
eine der wichtigsten Aufgaben der Unternehmens-
fihrung, besonders des Finanzvorstands, die Bilanz-
struktur zu optimieren, ohne ein unverantwortliches
Uberschuldungs- oder Liquiditatsrisiko einerseits ein-
zugehen und ohne auf den Rentabilitatseffekt durch
Leverage andererseits zu verzichten, und Aktienrlck-
kaufe sind, kurz gesagt, eines der wesentlichen Instru-
mente zur Erflllung dieser Aufgabe — gleichsam als
Pendant zu Kapitalerhbhungen durch Ausgabe neuer
Aktien.

Aktienriickkdufe sind vieles —
aber nicht unreguliert

Natdrlich ist die Rickfuhrung von Eigenkapital nicht
beliebig moglich. Um elementare Risiken auszuschlie-
Ren, gibt es in Deutschland die differenzierten gesetzli-
chen Regulierungen des § 71 AktG (siehe auch S. 13 ff.).
So durfen im Rahmen des Eigenkapitalmanagements
nur Mittel fur Aktienrtckkaufe verwendet werden, die
nicht dem Verbot der Einlagenrtckgewahr unterliegen,
also auch fur eine Dividendenzahlung zur Verwendung
stiinden. Das Unternehmen darf hochstens 10 Prozent
der Aktien zurlickkaufen, und der Aktienrlckkauf muss
von den Aktionaren im Rahmen der Hauptversamm-
lung vorab genehmigt werden. Damit einzelne Aktio-
nare nicht bevorzugt oder benachteiligt werden, muss
die Hauptversammlung den Mindest- und Hochstkurs
fir den Aktienrlckkauf festlegen, und bei Erwerb und
eventueller spaterer Wiederveraufserung der Aktien
sind die Aktionare gleichzubehandeln. Uber den er-
folgten Erwerb eigener Aktien muss der Vorstand
die Hauptversammlung ausfihrlich informieren. Kurz
gesagt: Aktienrlckkaufe liegen nicht vollig willkdrlich
in der Hand des Vorstands, sondern unterliegen gesetz-
lichen Grenzen und werden von den Aktiondren geneh-
migt und Uberwacht — und oft genug auch angestof3en.

Trotzdem halten sich hartnackig verschiedene Mythen
Uber Nachteile und Risiken des Aktienrlickkaufs, die
sich in vier Gruppen einteilen lassen.
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Verfalschen Aktienriickkaufe die Kursbildung?

Nach diesem Argument werden Aktienrlickkaufe nur eingesetzt, um
Bewertungskennzahlen optisch zu verbessern, ohne dass dem eine
fundamentale Verbesserung gegenibersteht. Die Kurse steigen
zwar, aber angeblich zu Unrecht. Der Erwerb eigener Aktien verzerre
vielmehr durch kinstlich geschaffene Nachfrage ohne fundamen-
tale Rechtfertigung das Kursniveau. Hier sind zwei Effekte zu unter-
scheiden.

Die direkten Kurswirkungen des Erwerbs eigener Aktien sind gering.
Die zusatzliche Nachfrage nach einer Aktie im Rahmen des Riick-
kaufs ist immer nur temporar. Diese Nachfrage allein kann daher
héchstens eine vorlbergehende Wirkung entfalten. Da der Markt
aber Uber Aktienrtckkaufe informiert ist (HV-Beschluss; Ankindi-
gung durch Unternehmen) und die Marktmissbrauchsregelungen
keine UberméaRige Nachfrage innerhalb kurzer Zeitrdume zulassen
(die BaFin Uberwacht die Durchflhrung von Riickkaufsprogrammen),
ist durch den Kauf der Aktien selbst auch kurzfristig keine groRRe
Kursverzerrung zu beflirchten.

Indirekt ist jedoch eine Kurssteigerung zu erwarten, weil der Gewinn
je Aktie steigt, und zwar aus zwei Griinden. Der bisherige Gewinn
verteilt sich zundchst auf eine geringere Zahl von Aktien, sodass bei
gleichbleibendem Kurs-Gewinn-Verhaltnis der Kurs steigt. Dies kann
man als den »technischen Rickkaufseffekt« bezeichnen. Der Gewinn
je Aktie kann — nach Bereinigung um diesen technischen Rickkaufs-
effekt — aber noch stéarker steigen, wenn sich ndmlich die Finanzie-
rungsstruktur verbessert und der Leverage-Effekt wirkt (»finanzwirt-
schaftlicher Rickkaufseffekt«). Wenn dies geschieht, steigt der
Marktwert des Eigenkapitals.

Verbessert sich die Finanzierungsstruktur jedoch nicht, sondern ver-
schlechtert sich wegen eines Uberzogenen Leverage, wird der finanz-
wirtschaftliche Rickkaufseffekt negativ sein. Dies geschieht, wenn
sich durch ein zu hohes Maf% an Rickkaufen die Fremdfinanzierung
stark verteuert. Es gibt daher ein natlrliches Gegengewicht zu iber-
triebenen Aktienrtckkaufen.

Aktienrlckkaufe 5
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GRUNDLAGEN

Bevorzugen Aktienriickkiufe
einseitig die Aktionéare?

Aktienrtckkaufe liegen angeblich einseitig im Inte-
resse der Eigenkapitalgeber und schadigen die Glaubi-
ger. Die Kurse steigen zwar gewissermafsen zu Recht,
weil die Bewertungskennzahlen aus Sicht der Eigen-
kapitalgeber tatsachlich besser werden (weil z.B.
unproduktive liquide Mittel abgebaut werden). Gleich-
zeitig werden aber die Fremdkapitalgeber geschadigt,
da eine niedrigere Eigenkapitalquote das Insolvenz-
risiko erhoht.

Auch dieses Argument ist im europaischen Rechts-
rahmen nicht Gberzeugend. Mit gutem Grund wird das
durch Aktienrtckkaufe an die Aktionare ausschittungs-
fahige Kapital im Aktiengesetz begrenzt.

Selbst ein gemessen am gesamten Eigenkapital ver-
gleichsweise geringer Aktienrtckkauf ist natdrlich fur
die Glaubiger eines Unternehmens relevant. Dank der
Transparenz rund um den Erwerb eigener Aktien —
neben dem grundsatzlichen Beschluss zur Ermach-
tigung des Vorstands muss auch der tatsachliche
Beginn eines Rickkaufsprogramms offentlich gemacht
werden — sind die Glaubiger aber tber die Entwicklung
des Eigenkapitals informiert. Eine Uberzogene Reduk-
tion der Eigenkapitalquote drlckt die Bonitat des
Unternehmens und verschlechtert sein Kreditrating
(sofern man nicht glaubt, Ratinganalysten ignorierten
die Bilanzstruktur und seien unfahig, Aktienrtckkaufe
zu beurteilen). Damit steigen die Fremdkapitalkosten,
und die Nutzung des Leverage-Effekts st63t automa-
tisch an Grenzen der 6konomischen Sinnhaftigkeit.

Jeder Finanzvorstand wird deshalb im eigenen Inte-
resse vor einem Aktienrlickkauf dessen Auswirkungen
auf das Rating und auf die Kosten der Fremdkapital-
finanzierung analysieren und bei seiner Entscheidung
bertcksichtigen. Eine einseitige Bevorzugung der Aktio-
nare zum Schaden der Glaubiger ist nicht erkennbar.

6 Audit Committee Quarterly extra

Sind Aktienriickkaufe fantasielos?

Nach diesem Argument ware es besser, die Mittel im Unternehmen
zu belassen und rentabel zu investieren, z. B. in Forschung und Ent-
wicklung oder in die Ubernahme anderer Unternehmen. Finde sich
keine hinreichend rentable Investitionsmaglichkeit, sei dies nur ein
Beleg fur die Fantasielosigkeit des Managements. Bei der Diskussion
dieses Arguments sind zwei Falle zu unterscheiden.

Im ersten Fall existiert tatsachlich keine Investitionsmaoglichkeit im
Unternehmen, die eine risikoangemessene Rendite verspricht. Dann
ist es einzel- wie gesamtwirtschaftlich sinnvoll, Uberschissige Liqui-
ditat an die Eigenkapitalgeber zurlickzuflhren, die dann selbst Uber
eine rentablere Investition entscheiden konnen. Das ist dem Halten
unrentabler Liquiditat und auch dem erzwungenen Einstieg in bisher
nicht bearbeitete, dem Unternehmen unbekannte und daher riskante
Geschaftsfelder eindeutig vorzuziehen. Der Aktienrlckkauf ist hier-
fUr besser geeignet als die Ausschittung einer Sonderdividende,
denn beim Aktienrtickkauf kann jeder Anleger selbst entscheiden, ob
er im Unternehmen investiert bleiben oder sein Vermdgen umschich-
ten mochte.

Im zweiten Fall gibt es zwar eine risikoangemessen rentable Investi-
tionsmaoglichkeit flr freie Liquiditat, aber das Management erkennt
oder ergreift sie nicht. Auch dies spricht aber nicht gegen den Aktien-
rickkauf, weil das Problem ja dann nicht der Rickkauf ist, sondern
die Besetzung des Managements, die in einem Aktienrlickkauf den
Ausdruck findet, aber auch andere Formen haben kénnte. Das ist
dem Instrument Rickkauf aber nicht anzulasten.

T preaed. &
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Storen Aktienriickkdufe die Funk-
tionsfahigkeit des Kapitalmarkts?

Diese Argumente treten in verschiedenen Auspragun-
gen auf. Zu den angeblichen Stérungen des Kapital-
markts zahlt z.B. die behauptete Moglichkeit, Uber
Aktienrlckkaufe den Aktionarskreis gezielt zu steuern
und damit z.B. Ubernehmer zu behindern. Es ist aber
nicht ersichtlich, wie dies mit dem Gleichbehand-
lungsgebot fur alle Aktionare vereinbar sein soll. Das
Angebot zum Erwerb eigener Aktien muss sich an alle
Aktionare richten, und das Unternehmen hat keinen
Einfluss darauf, welche Aktionare das Angebot anneh-
men und welche nicht. Mehr noch: Da der Erwerb eige-
ner Aktien nur einen Teil des Gesamtumsatzes der
Aktie an der Borse ausmacht, ist dem verkaufenden
Aktionar gar nicht bekannt, ob genau seine Aktien an
einen anderen Aktionar gehen oder zurlick zum Unter-
nehmen.

Als Verkaufer einer Aktie tritt auf, wer den aktuellen
Kurs fir so hoch hélt, dass ein Verkauf attraktiv er-
scheint. Auf einen potenziellen Ubernehmer wird dies
kaum zutreffen, denn er will seinen Aktienbestand ja
gerade ausbauen, weil er ein Wertsteigerungspoten-
zial sieht. Und dass das aktuelle Management seine
Mittel nutzt, den Unternehmenswert zu steigern, ist
legitim und liegt auch bei einer Ubernahmesituation im
Interesse der Aktionare.

Ebenfalls der Gruppe der Kapitalmarktverzerrungs-
argumente zuzuordnen, ist die Behauptung, das
Management wirde durch gezielte Aktienrtickkdufe
seine kursabhangige Vergltung in die Hohe treiben.
Das setzt voraus, dass die performanceabhangige
Vergltung sich einfach nur am Aktienkurs oder am
Gewinn je Aktie orientiert, ohne dass die Effekte von
Kapitalmafinahmen bericksichtigt werden. Da Ver-
gltungsmodelle 6ffentlich zuganglich sind, kann dies
jedoch nicht »hinter dem Ricken der Aktionare« erfol-
gen. Wie auch VergUtungsberater bestatigen, werden
Effekte von KapitalmaRnahmen in den inzwischen
sehr elaborierten Vergltungssystemen regelmafiig
berlcksichtigt.

Fazit: Aktienrickkaufe sind ein
Instrument, das richtig angewandt
werden muss

Viele der Argumente gegen den Erwerb eigener Aktien
beruhen auf der unausgesprochenen Annahme, Markt-
teilnehmer, Dienstleister und Regulatoren —d. h. Aktio-
nare, Glaubiger, Analysten, Ratingspezialisten und
Aufsichtsbehorden — wiirden durch Aktienrlckkaufe
getduscht; sie seien schlicht unfahig, deren konomi-
sche Wirkungen zu erkennen und zu beurteilen. Andere
Argumente sprechen Risiken an, die in einem unregu-
lierten Umfeld durchaus auftreten konnen, die aber in
Deutschland dank der differenzierten Regelungen des
Aktiengesetzes und der detaillierten Meldepflichten
der BaFin bei Aktienrtckkdufen nicht relevant sind.

Die vorstehenden Uberlegungen zeigen, dass diese
Argumente nicht Uberzeugen. Aktienrlckkaufe sind
nicht per se schlecht und daher abzulehnen. Sie sind
vielmehr ein wichtiges Werkzeug der Unternehmens-
fdhrung, die Bilanzstruktur im Interesse des Unterneh-
mens zu optimieren und gleichzeitig im Unternehmen
nicht bendtigte Mittel dem Kapitalmarkt zuzufihren.
Wie jedes Werkzeug kdnnen aber auch Aktienrick-
kdufe falsch eingesetzt werden. Das Management
kann sich in seiner Prognose des Liquiditdtsbedarfs
irren, es kann die Bonitatswirkungen eines Rickkaufs
unterschatzen, es kénnen sich nach dem Rickkauf
doch noch rentable Investitionsmaoglichkeiten erge-
ben usw.

All dies spricht nicht gegen den Aktienrtckkauf an sich.
Es spricht aber daflr, ihn nur bewusst, nach sorgfalti-
ger Analyse des absehbaren Investitions- und Liquidi-
tatsbedarfs und selbstverstandlich unter Beachtung
aller gesetzlichen Regelungen einzusetzen.

Aktienrickkaufe 7
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Dr. Astrid Gundel ist Senior Managerin im Audit Committee Institute e.V.

Aktienriickkaufe — Griinde, Risiken
und reChtliChe G—]_‘enzen Autorin: Dr. Astrid Gundel

Der Ruckkauf eigener Aktien verschafft den Gesell-
schaften zwar Flexibilitat, er steht aber in einem Span-
nungsverhaltnis zum traditionellen Kapitalschutz des
deutschen Aktienrechts. Bis Ende der 1990er-Jahre
war der Erwerb eigener Aktien durch die Gesellschaft
daher nur in sehr eng begrenzten Ausnahmefallen
erlaubt.! Infolge der Entwicklung des Shareholder-
Value-Ansatzes, der zunehmenden Eigenkapitalauf-
nahme am Kapitalmarkt sowie der steigenden Bedeu-
tung des Investmentbankings riickten in Deutschland
die positiven Aspekte des Aktienrlickkaufs starker in
den Fokus; der Gedanke der Glaubigergefahrdung trat
in den Hintergrund.2 Durch das Gesetz zur Kontrolle
und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG)
von 1998 wurde daher die Verbotsstrategie gelockert:
Unter Ausnutzung der Spielrdaume der EU-Kapitalricht-
linie erfordert der Aktienriickkauf seitdem bei einem
Beschluss der Hauptversammlung keinen besonde-
ren Erwerbsgrund mehr.2 Wahrend in der Praxis das
Volumen der Aktienrtickkaufe in den Jahren vor der
Finanzkrise zunahm, sank es in den darauffolgenden
Jahren deutlich.#

1 Vgl. Bezzenberger, in: Schmidt/Lutter, 4. Auflage 2020, § 71 AktG,
Rn.13; Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn. 92

2 Vgl. Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn. 29

3 Vgl. Bezzenberger, in: Schmidt/Lutter, 4. Auflage 2020, § 71 AktG, Rn. 13;
Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn. 31

4 Vgl. fur die Jahre von 1999 bis 2013 (DAX30, MDAX, SDAX und TecDAX):
Bosch/Ude, Aktienriickkaufprogramme in Deutschland, 2014, S. 32 ff.;
fur die Jahre 2006 bis 2016 (DAX, MDAX und SDAX): Késtimeier/Réder,
CF 2019, S.10 (14); fur die Jahre 2006 bis 2014 (DAX, MDAX und SDAX):
Pickel/Roder, CF 2015, S. 421 (424); fur die Jahre 2005 bis 2020 (DAX30
und MDAX): Statista, Volumina der Aktienrlickkaufe der DAX-und
MDAX-Unternehmen von 2005 bis 2020, online abrufbar unter
https://de.statista.com/statistik/daten/studie/1114068/umfrage/
volumina-der-aktienrueckkaeufe-der-dax-und-mdax-unternehmen/
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Die Grinde, aus denen Unternehmen Aktienrlickkaufe
durchfihren, sind vielfaltig (I.). Der Erwerb kann aber
nicht nur vorteilhaft, sondern auch mit Risiken verbun-
den sein (Il.). Diese Risiken sollen durch strenge recht-
liche Vorgaben an Aktienrtickkdufe minimiert werden
(1),

Griinde fiir
. Aktienriickkaufe

Die Grlinde fur Aktienrtckkaufe sind vielfaltig und kon-
nen in finanzpolitische (1.) und aktionarspolitische (2.)
Grinde untergliedert werden.®

Zu neueren empirischen Befunden zu den Griinden
von Aktienrlckkaufen in Deutschland vgl. Tabelle 1 auf
Seite 10.

5 Soauch: Bésch/Ude, Aktienrlickkaufprogramme in Deutschland, 2014,
S.12
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Ausschuttung Uberschissiger
Finanzmittel an Anleger
(Free Cashflow-Hypothese)

Substitut bzw. zusatzliche Alternative
zur Dividende

Signalisierung einer Unterbewertung
Kurspflege

Optimierung der Kapitalstruktur

Aktionarspolitische Griinde

Verhinderung feindlicher Ubernahmen

Beeinflussung des Aktionarskreises

Einsatz als Akquisitionswahrung
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Tabelle 1: Ergebnisse neuerer Studien zu den Griinden/Auswirkungen von Aktienrlickkaufen in Deutschland

Ausgewabhlte

Griinde fiir Studien

Aktienriickkaufe

Ausschiittung tiberschiissiger
Finanzmittel an Investoren
(Free Cashflow-Hypothese)

Substitut bzw. Erganzung zur
Dividende

Signalisieren einer Unterbe-
wertung an den Kapitalmarkt
(Signalling-Hypothese)

Kurspflege bzw. Auswirkung
auf Aktienkurs

Optimierung der Kapital-
struktur

Verhinderung feindlicher
Ubernahmen

Beeinflussung des Aktionars-
kreises

Akquisitionswahrung

Késtimeier/Réder (2019)¢

Ergebnisse der Studie deuten
auf Gultigkeit der FCF-Hypo-
these hin

Studie zeigt, dass Unterneh-
men Aktienrickkaufe seit
der Finanzkrise als komple-
mentare Ausschittungsform
statt als Substitut ansehen

Studie zeigt positive kurz- und
langfristige Kursentwicklung
der Ankiindigung von Aktien-
rickkaufen, die ausgepragter
bei Unternehmen mit hohe-
rem Buch-Marktwert-Verhalt-
nis, hoherem Bestand an
Finanzmitteln oder geringerer
Marktkapitalisierung sind

Pickel/Roder (2015)”

Studie zeigt kurz- und lang-
fristige signifikant positive
Uberrendite durch Ankiindi-
gung von Aktienriickkaufen;
positive Kursentwicklung
auch nach tatsachlichem
Beginn des Riickkaufs

Bosch/Ude (2014)2

Ausschuiittung tUberschussiger
Liquiditat stellt laut Studie
wichtigsten Grund dar (fiir die
Halfte der Unternehmen von
sehr hoher oder eher hoher
Relevanz; Reduzierung von
Agency Costs dagegen nur fur
rund 6 Prozent von einer eher
hohen Relevanz)

Laut Studie zweitwichtigster
Grund (fir rund 48 Prozent
von einer sehr hohen oder
eher hohen Relevanz)

Laut Studie fiir rund 41 Pro-
zent von sehr hoher oder eher
hoher Relevanz

Optimierung der Kapitalstruk-
tur laut Studie fiir rund 37 Pro-
zent von sehr hoher bzw. eher
hoher Relevanz; Verbesserung
von Unternehmenskennzah-
len fiir rund 24 Prozent von
sehr hoher oder eher hoher
Relevanz

Laut Studie fiir rund 22 Pro-
zent von sehr hoher oder eher
hoher Relevanz

Reduzierung von Shareholder
Servicing Costs laut Studie fiir
rund 7 Prozent von sehr hoher
oder eher hoher Relevanz;
Notierung an einer auslandi-
schen Borse fiir keines der
Unternehmen von sehr hoher
oder eher hoher Relevanz

Laut Studie drittwichtigster
Grund (flir 44 Prozent von sehr
hoher oder eher hoher Rele-
vanz)

6 Kostimeier/Roder, CF 2019, S.10; Untersuchungszeitraum: Januar 2006 bis Dezember 2016; Untersuchungsgegenstand: Unternehmen im DAX, MDAX und SDAX
7 Pickel/Roder, CF 2015, S. 421; Untersuchungszeitraum: Januar 2006 bis Dezember 2014; Untersuchungsgegenstand: Unternehmen im DAX, MDAX und SDAX

8 Bosch/Ude, Aktienrlickkaufprogramme in Deutschland, 2014, S. 38 f.; Untersuchungszeitraum: Januar 2009 bis Dezember 2013; Untersuchungsgegenstand: Unternehmen im
DAX, MDAX, SDAX und TecDAX
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1. Finanzpolitische Griinde

Zu den finanzpolitischen Griinden gehoren die Aus-
schittung Uberschissiger Finanzmittel an Investoren
[a)], die Nutzung als Substitut bzw. zusatzliche Alterna-
tive zur Dividende [b)], die Signalisierung einer Unter-
bewertung [c)], die Kurspflege [d)] sowie die Optimie-
rung der Kapitalstruktur [e)].

a) Ausschittung Gberschissiger Finanzmittel an
Anleger (Free Cashflow-Hypothese)

Durch Aktienrickkaufe kdnnen Gesellschaften tber-
schissige Liquiditat an Aktionare ausschitten und
so ihre Gesamtkapitalrentabilitdt erhdhen (sog. Free
Cashflow-Hypothese).? Ein solches Vorgehen emp-
fiehlt sich dann, wenn die Rendite flr eine Investition
niedriger ist als die durchschnittlichen Kapitalkosten.'®
Aktienriickkdufe konnen in diesem Fall Agency Costs
reduzieren."

b) Substitut bzw. Ergédnzung zur Dividende

Der Aktienrlickkauf kann auch als Substitut oder als
zusatzliche Alternative zur Dividendenzahlung genutzt
werden.'? Dies bietet sich etwa an, wenn die Gesell-
schaft bspw. durch Verduf3erung von Tochtergesell-
schaften Uber hohe Barreserven verfigt und diese den
Aktiondren durch eine Sonderausschittung zugute-
kommen lassen will.'® Ein solches Vorgehen ermog-
licht eine einmalige Erhéhung der Ausschittung unter
gleichzeitiger Dividendenkontinuitat und vermeidet so
Kursabschlage infolge von Dividendenherabsetzun-
gen.” Gegeniber etwaigen Sonderdividenden haben
Ausschittungen Uber Aktienrlckkaufe den Vorteil,
dass sie zeitlich flexibel gehandhabt werden kénnen.’®
Steuerrechtlich kann sich fir Aktionére daraus ein Vor-
teil ergeben, dass der Aktiondr — anders als bei der
Dividendenzahlung — den Zeitpunkt der steuerlichen
Relevanz bestimmen kann.'® (Zur Auswirkung des
Aktienriickkaufs auf die Kursentwicklung siehe S.10.)
Eine jingere Studie von Kostimeier/Roder kommt zu
dem Ergebnis, dass Aktienrtickkaufe weniger als Sub-

9 Vgl. Bosch/Ude, Aktienrtickkaufprogramme in Deutschland, 2014, S.12 f.;
Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn. 7; Grullon/Michaely,
The Information Content of Share Repurchase Programs, 2002, S. 3;
Kostimeier/Roder, CF 2019, S.10; der Free Cashflow ergibt sich aus dem
operativen Cashflow zuzliglich des Cashflows aus Investitionstatigkeit.

10 Vgl. Bésch/Ude, Aktienrickkaufprogramme in Deutschland, 2014, S.12
11 Vgl. Bosch/Ude, Aktienrlickkaufprogramme in Deutschland, 2014, S.13

12 Vgl. Bosch/Ude, Aktienrtickkaufprogramme in Deutschland, 2014, S.13 f.;
Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, 8 71 AktG, Rn. 5; Grullon/
Michaely, Dividends, Share Repurchases, and the Substitution Hypothe-
sis, 2000

13 Vgl. Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn. 5

14 Vgl. Bosch/Ude, Aktienrlickkaufprogramme in Deutschland, 2014, S. 13 f.;
Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn. 5

15 Vgl. Bésch/Ude, Aktienriickkaufprogramme in Deutschland, 2014, S. 14;
Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, 8 71 AktG, Rn. 5

16 Vgl. Bosch/Ude, Aktienrlickkaufprogramme in Deutschland, 2014, S. 14

stitut denn als Erganzung zu Dividendenzahlungen ge-
nutzt werden."”

¢) Signalisieren einer Unterbewertung an den
Kapitalmarkt (Signalling-Hypothese)

Ein Aktienrlckkauf der Gesellschaft kann auch ein
Signal des Managements darstellen, dass es die
Aktien fUr unterbewertet hélt und auf eine positive
weitere Entwicklung vertraut.’® Der Riuckkauf leistet
somit einen Beitrag zur Minderung der Informations-
asymmetrie zwischen Management und Aktionaren.”

d) Kurspflege

Der Ruckkauf kann schlieRlich auch der Pflege des
Aktienkurses dienen.?° So kénnen Aktienrlickkaufe
einem Kursverfall entgegenwirken; die Stabilisierung
des Aktienkurses reduziert die Risikopramie und kann
so Aktien als Anlageform attraktiver machen.?'

e) Optimierung der Kapitalstruktur, Verbesserung
des Ertrags pro Aktie

Ein Grund fur den Aktienrtckkauf kann der Wunsch
nach Optimierung der Kapitalstruktur sein.?? Der Riick-
kauf fihrt zur Reduzierung des Eigenkapitals und so-
mit zu einer Steigerung bestimmter finanzieller Kenn-
ziffern, wie der Eigenkapitalrendite und des Ertrags
pro Aktie sowie des Verschuldungsgrads.?® Die Eigen-
kapitalrendite kann zusatzlich gesteigert werden,
wenn der Aktienrtckkauf mit Krediten finanziert wird
(Leverage Effekt).?* Steuerrechtlich ergeben sich hie-
raus Vorteile, da die Fremdkapitalzinsen anders als die
Dividendenzahlungen steuerlich abzugsfahig sind.?®

2. Aktionarspolitische Griinde

Zu den aktionarspolitischen Griinden zédhlen die Ver-
hinderung feindlicher Ubernahmen [a)], die Beeinflus-
sung des Aktionarskreises [b)] sowie der Einsatz als
Akquisitionswahrung [c)].

17 Vgl. Késtimeier/Rdder, CF 2019, S.10 (17); vgl. auch die Studie von Grullon/
Michaely, Dividends, Share Repurchases, and the Substitution Hypothe-
sis, 2000, fir den US-amerikanischen Markt, die Hinweise flr eine Substi-
tution liefert

18 Vgl. Bésch/Ude, Aktienrickkaufprogramme in Deutschland, 2014, S.16;
Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn. 6; Késtimeier/
Raéder, CF 2019, S.10

19 Vgl. Dittmar, The Journal of Business, Vol. 73, S. 331 (337 f.); Kihnberger/
Richter, KOR 2017, S.173 (174)

20Vgl. Bésch/Ude, Aktienrtickkaufprogramme in Deutschland, 2014, S.17 ff.;
Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn. 6 f.

21 Vgl. Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn. 6

22 Vgl. Bésch/Ude, Aktienrlckkaufprogramme in Deutschland, 2014, S.151;
Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn. 3; Dittmar, The
Journal of Business, Vol. 73, S. 331 (335); Kihnberger/Richter, KOR 2017,
S.173 (174); Pertlwieser, Der Erwerb eigener Aktien in Deutschland,
2006, S. 112 ff.; Pickel/Roder, CF 2015, S. 421

23Vgl. Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn. 3;
Kostimeier/Roder, CF 2019, S.10

24 Vgl. Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, §8 71 AktG, Rn. 3
25Vgl. Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn. 3
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a) Erschwerung feindlicher Ubernahmen

Die Verhinderung oder Erschwerung feindlicher Uber-
nahmen stellt ebenfalls einen Grund fir Aktienrlck-
kaufe dar.?6 Einschrankungen ergeben sich hier aus
der Neutralitatspflicht des Vorstands in Ubernahme-
situationen gemaR § 33 WpUG.?

Diejenigen Aktionare, die ihrer Aktie den niedrigsten
Wert zusprechen, werden zunachst an die Gesellschaft
verdulRern; die verbleibenden Aktionare werden ihre
Aktien beim Ubernahmeversuch nur zu einem héhe-
ren Preis oder gar nicht verdufsern. Der Preis fir den
Kontrollerwerb wird somit in die Hohe getrieben.?®
Der steigende Kurs infolge des Ruckkaufs und die
moglicherweise an einer feindlichen Ubernahme nicht
interessierten verbliebenen Aktionare erschweren
zusétzlich die feindliche Ubernahme.?? Dartiber hinaus
kann der Erwerb eigener Aktien auch daflir genutzt
werden, eine Reserve aufzubauen, aus der bei einem
feindlichen Ubernahmeversuch verkauft wird, um die
Quote des Bieters zu verwéassern.2°

b) Beeinflussung des Aktionarskreises

Auch der Wille, den Aktionarskreis zu beeinflussen,
kann — insbesondere in nicht bérsennotierten Unter-
nehmen — Grund fir einen Aktienrlickkauf sein.?' Hier-
durch kénnen u.a. Konflikte zwischen Mehrheits- und
Minderheitsgesellschaftern aufgelost oder Verwal-
tungskosten (Shareholder Servicing Costs) gesenkt
werden.®? Aktien konnen zudem flr eine Notierung an
einer auslandischen Borse gekauft werden; die zurlick-
erworbenen Aktien werden dann dort emittiert, mit
dem Ziel, sich neue Aktionarskreise zu erschlief3en.3?

¢) Akquisitionswahrung

Ein Grund fUr den Erwerb eigener Aktien kann schliel3-
lich auch ihr Einsatz als Akquisitionswahrung bei
M & A-Tatigkeiten sein.3*

26 Vgl. Bésch/Ude, Aktienriickkaufprogramme in Deutschland, 2014, S. 20 f,;
Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn. 11; Kihnberger/
Richter, KOR 2017, S.173 (175)

27 Vgl. néher hierzu Bezzenberger, in: Schmidt/Lutter, 4. Auflage 2020,
§71 AktG, Rn. 25

28Vgl. Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn. 11
29Vgl. Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn. 11
30Vgl. Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn. 11

31 Vgl. Bésch/Ude, Aktienriickkaufprogramme in Deutschland, 2014, S. 22 f,;
Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, 8 71 AktG, Rn. 12 f.

32Vgl. Bésch/Ude, Aktienrlckkaufprogramme in Deutschland, 2014, S. 22 f.;
Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn.12 1.

33Vgl. Bosch/Ude, Aktienrlickkaufprogramme in Deutschland, 2014, S. 23;
Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn. 4

34 Vgl. Bosch/Ude, Aktienriickkaufprogramme in Deutschland, 2014, S. 211,
Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn. 4; Késtimeier/
Réder, CF 2019, S.10
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Risiken durch
Aktienriickkéaufe

Aktienrickkaufe kénnen mit einer Reihe von Risiken
far das Unternehmen verbunden sein: Neben einer
maoglichen Gefahrdung der Interessen der Glaubiger (1.)
und der Gesellschaft (2.) steht auch eine Gefahrdung
der aktienrechtlichen Kompetenzordnung (3.) sowie
der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts (4.) im Raum.
Die im darauffolgenden Abschnitt erlduterten gesetzli-
chen Voraussetzungen flr Aktienriickkaufe sollen der
Realisierung dieser Risiken entgegenwirken.3®

1. Gefahrdung der Glaubiger

Da Verschuldungsgrad, die Risikoneigung der Eigen-
kapitalgeber und somit auch die Insolvenzanfalligkeit
der Gesellschaft durch Aktienrlckkdufe erhoht wer-
den, kdnnen sie Glaubigerinteressen nachteilig berih-
ren.%8 Zudem droht die Gefahr eines Doppelschadens
in Krisensituationen, wenn zusatzlich zu den Verlusten
aus dem laufenden Geschaft die erworbenen Aktien
neu bewertet werden mussen; diese Gefahr soll durch
entsprechende Bilanzierungsregelungen und die Er-
werbsbeschrankung auf 10 Prozent des Grundkapitals
ausgeraumt werden [siehe unter 111.3.b) und I11.5.].57

2. Gefahrdung der Gesellschaft

Aktienrlickkaufe reduzieren das fir die Finanzierung
der Geschéftstatigkeit erforderliche Eigenkapital, erfor-
derliche Investitionen werden unter Umstanden unter-
lassen.2® Die Gefahr besteht insbesondere bei einem
unterdurchschnittlichen Cashflow und Uberdurch-
schnittlichen Wachstumserwartungen.® Werden er-
forderliche Investitionen unterlassen, kann dies auch zu
einem Verlust des Vertrauens in das Management der
Gesellschaft fiihren.*° Zudem kann sich die Bonitat ver-
schlechtern, was zusatzlich die Insolvenzanfalligkeit
erhoht.#" Darlber hinaus besteht die Gefahr, dass die
Zugehorigkeit zu einem bestimmten Borsenindex nicht
mehr gehalten werden kann, wenn durch den Aktien-
rtckkauf der Unternehmenswert und damit die Markt-
kapitalisierung sinkt. Investoren kdnnten sich dann
gezwungen sehen, zusatzlich Aktien zu verkaufen.*?

35Vgl. Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn. 14 ff.

36Vgl. Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn.14; vgl. aul3er-
dem Bayer/Hoffmann/Weinmann, ZGR 2007, S. 457 (461)

37 Vgl. Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn. 14, 217

38Vgl. Bésch/Ude, Aktienrlickkaufprogramme in Deutschland, 2014, S. 23;

Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn.17; Pertlwieser,
Der Erwerb eigener Aktien in Deutschland, 2006, S. 164 ff.

39Vgl. Bésch/Ude, Aktienrlickkaufprogramme in Deutschland, 2014, S. 23

40Vgl. Bésch/Ude, Aktienrlickkaufprogramme in Deutschland, 2014, S. 23;
Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn. 17; Pertlwieser,
Der Erwerb eigener Aktien in Deutschland, 2006, S. 168 ff.

41 Vgl. Bésch/Ude, Aktienrlckkaufprogramme in Deutschland, 2014, S. 23;
Pertlwieser, Der Erwerb eigener Aktien in Deutschland, 2006, S.171 ff.

42 Vgl. Bosch/Ude, Aktienrtickkaufprogramme in Deutschland, 2014, S. 24;
Pertlwieser, Der Erwerb eigener Aktien in Deutschland, 2006, S.176 ff.




3. Gefahrdung der aktienrechtlichen
Kompetenzordnung

Ohne eine entsprechende Regulierung von Aktien-
rckkaufen bestiinde die Gefahr, dass das Manage-
ment Aktionare auskaufen und sich so unbequemer
Opposition entledigen kénnte, die aber unter Umstan-
den im Interesse der Gesellschaft ist.*® Es bestiinde
die Gefahr der Emanzipation des Managements von
den Eigenkapitalgebern.*4

4. Gefahrdung der Funktionsfahigkeit des
Kapitalmarkts

SchlieRRlich besteht auch die Gefahr, dass die Funk-
tionsfahigkeit des Kapitalmarkts beeintrachtigt wird.*®
Neben Verstdften gegen das Insiderhandelsverbot
oder das Verbot der Marktmanipulation kann es zu
einer Verfalschung des Aktienkurses kommen.¢ Die
gesetzlichen Regelungen, die dies verhindern sollen,
werden in einem separaten Beitrag auf Seite 44 f. dar-
gestellt. Indem durch Aktienriickkaufe feindliche Uber-
nahmen erschwert werden kdnnen, kann dies zudem
die Kontrollfunktion des Markts beeintrachtigen.*”

43Vgl. Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn. 15
44\/gl. Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn. 15

45Vgl. Bosch/Ude, Aktienriickkaufprogramme in Deutschland, 2014, S. 26;
Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn.18

46Vgl. Bosch/Ude, Aktienrlickkaufprogramme in Deutschland, 2014, S. 26;
Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn.181.

47 Vgl. Bésch/Ude, Aktienriickkaufprogramme in Deutschland, 2014, S. 26 f;
Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, 8 71 AktG, Rn.19

Rechtliche Voraussetzungen
fiir Aktienriickkaufe

Wegen des Grundsatzes der realen Kapitalaufbringung
sind Aktienrtickkaufe zwar weiterhin gesetzestech-
nisch grundsatzlich unzulassig.”® Das Gesetz nennt
jedoch Falle, in denen ein Erwerb zulassig ist (1. und
2.). Gleichzeitig stellt es Schranken flr den Erwerb auf
(3.) und bestimmt Pflichten fur die Zeit nach dem Er-
werb (5.). Fir die Durchfihrung des Erwerbs stehen
der Gesellschaft drei Moglichkeiten zur Verfigung (4.).

1. Falle, in denen der Erwerb zulédssig ist
Der Erwerb eigener Aktien ist nach dem Gesetz nur
dann zulassig, wenn

e er zur Abwehr eines schweren, unmittelbar bevor-
stehenden Schadens notwendig ist (8 71 Abs. 1 Nr. 1
AktG),

¢ die Gesellschaft oder ein mit ihr verbundenes Unter-
nehmen Belegschaftsaktien ausgeben will (8 71
Abs. 1 Nr. 2 AktG),

e er der konzernrechtlichen Abfindung von Aktionaren
dient (§ 71 Abs. 1 Nr. 3 AktG),

e er unentgeltlich oder durch Kreditinstitute in Aus-
fuhrung einer Einkaufskommission erfolgt (8 71
Abs. 1 Nr. 4 AktG),

e er im Wege der Gesamtrechtsnachfolge, z.B. bei
Verschmelzungen, erfolgt (8 71 Abs. 1 Nr. 5 AktG),

e eraufgrund eines Beschlusses der Hauptversamm-
lung zur Einziehung erfolgt und die Hauptversamm-
lung vor Erwerb bereits Uber die Kapitalherabsetzung
beschlossen hat (§ 71 Abs. 1 Nr. 6 AktG),

e erbei Kreditinstituten u.a. aufgrund eines Beschlus-
ses der Hauptversammlung zum Zwecke des Wert-
papierhandels erfolgt (8 71 Abs. 1 Nr. 7 AktG) oder

e eraufgrund einer Ermachtigung der Hauptversamm-
lung erfolgt, die hochstens finf Jahre gelten darf
und die den niedrigsten und héchsten Gegenwert
sowie den Anteil am Grundkapital, der hochstens
10 Prozent betragen darf, festlegt (8 71 Abs.1 Nr. 8
AktG).

48Vgl. Huffer/Koch, 14. Auflage 2020, § 71 AktG, Rn.1; Schéfer/Gatsch, in:
Hdb. boérsennotierte AG, 3. Auflage 2014, § 50, Rn. 3
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2. Insbesondere: Erwerb aufgrund einer
Ermaéachtigung der Hauptversammlung geman

8§ 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG

Wegen seiner starkeren Bedeutung in der Praxis soll
der Fokus dieser Verdffentlichung auf dem Erwerb
aufgrund eines Ermachtigungsbeschlusses der Haupt-
versammlung gemafd § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG liegen.
Der Ermachtigungsbeschluss der Hauptversammlung
muss vor dem Erwerb gefasst werden.*® Fir den
Gegenwert, d.h. den Preis der einzelnen zurlckzuer-
werbenden Aktien,?® muss der Beschluss eine Unter-
und Obergrenze festlegen; Aktionare und Glaubiger
sollen hierdurch die Gefahren des Erwerbs flir die Kapi-
talerhaltung einschatzen konnen.?!

Die Hauptversammlung kann — muss aber nicht —auch
den Erwerbszweck naher bestimmen, Vorgaben fir
die Art und Weise des Aktienrlickkaufs machen oder
auch den Erwerb von der Zustimmung des Aufsichts-
rats abhdngig machen.®? Sie kann den Vorstand zudem
ermachtigen, die erworbenen Aktien ohne weiteren
Hauptversammlungsbeschluss einzuziehen.®® In der
Einziehungsermachtigung kénnen auch alternative
Verwendungszwecke vorgesehen werden.®* Die ein-
gezogenen Aktien erléschen und reduzieren somit die
Anzahl der Aktien.®®

Der Vorstand entscheidet auf der Grundlage der Er-
machtigung eigenverantwortlich tber Umfang und Art
und Weise des Aktienrlickerwerbs.%6 Hat die Hauptver-
sammlung den Zweck des Erwerbs nicht vorgegeben,
obliegt ihm auch die Zweckbestimmung, wobei die
Aktien grundsatzlich zu jedem Zweck erworben wer-
den kdnnen.%” Zulassige Erwerbsgriinde sind bspw.
die Bedienung von Aktienoptionen,® die Verminde-
rung des Eigenkapitals durch Reduzierung freier Rick-
lagen oder auch die Vorbereitung der Einziehung.%®
Unzulassig ist dagegen der Erwerb flir den Handel mit
eigenen Aktien.®° Hierdurch sollen spekulative oder

49Vgl. Bezzenberger, in: Schmidt/Lutter, 4. Auflage 2020, § 71 AktG, Rn.17;
Huffer/Koch, 14. Auflage 2020, § 71 AktG, Rn.19d

50Vgl. Bezzenberger, in: Schmidt/Lutter, 4. Auflage 2020, 8 71 AktG, Rn. 22
51 Vgl. Hiffer/Koch, 14. Auflage 2020, § 71 AktG, Rn.19d

52 Vgl. Bezzenberger, in: Schmidt/Lutter, 4. Auflage 2020, § 71 AktG, Rn. 23;
Huffer/Koch, 14. Auflage 2020, § 71 AktG, Rn. 19f

53Vgl. 8 71 Abs. 1Nr. 8 S. 6 AktG

54Vgl. Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn. 145

55Vgl. Bezzenberger, in: Schmidt/Lutter, 4. Auflage 2020, § 71 AktG, Rn. 27
56 Vgl. Bezzenberger, in: Schmidt/Lutter, 4. Auflage 2020, § 71 AktG, Rn. 24
57 Vgl. Huffer/Koch, 14. Auflage 2020, § 71 AktG, Rn. 19 f.

58 Voraussetzung hierfur ist allerdings ein entsprechender Beschluss der
Hauptversammlung, vgl. 8 71 Abs.1Nr. 8 S. 5 AktG

59 Vgl. Huffer/Koch, 14. Auflage 2020, § 71 AktG, Rn.19g
60Vgl. 871 Abs.1Nr. 8 S. 2 AktG
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manipulative Geschafte der Gesellschaft verhindert
werden.®" Auch das Ziel, Aktienoptionen fir Aufsichts-
ratsmitglieder auszugeben, stellt keinen zulassigen
Erwerbszweck dar.%? Hat die Hauptversammlung
einen Beschluss gefasst, dass die Aktien nach dem
Erwerb ohne weiteren Hauptversammlungsbeschluss
eingezogen werden dirfen, steht dem Vorstand nach
einer Ansicht ein Ermessen zu, ob er die Aktien ein-
zieht, »in den Handen der Gesellschaft bestehen lasst«
oder veraufRert.®3 Nach anderer, wohl herrschender
Auffassung ist er in diesem Fall allerdings zur Einzie-
hung verpflichtet, wenn die Hauptversammlung ihn zu
einer anderen Verwendung ermachtigt hat; entschei-
det er sich gegen die Einziehung, soll er verpflichtet
sein, die Aktien den Aktionadren wieder anzubieten.®4

3. Rechtliche Schranken fiir den Erwerb

FlUr den Erwerb bestehen auch dann, wenn er dem
Grunde nach zulassig ist, gesetzliche Schranken. So
mussen die kapitalmarktrechtlichen Bestimmungen
und der Gleichbehandlungsgrundsatz [a)], die Erwerbs-
beschrankung auf 10 Prozent des Grundkapitals [b)]
sowie die Kapitalgrenze [c)] beachtet werden. Zudem
muss der Ausgabebetrag auf die Aktien voll geleistet
worden sein [d)]. Fir eine Ubersicht tber die rechtli-
chen Schranken des Erwerbs vgl. Tabelle 2.

a) Kapitalmarktrechtliche Bestimmungen und
Gleichbehandlungsgrundsatz

Beim Erwerb sind die kapitalmarktrechtlichen Bestim-
mungen, wie z. B. das Insiderhandelsverbot, einzuhal-
ten (siehe naher S. 44 £.).%5 Zudem muss die Gesell-
schaft den Gleichbehandlungsgrundsatz gegentber
den Aktionédren beachten.®¢ Ausdricklich im Gesetz
klargestellt wird, dass bei einem Erwerb Uber die
Borse das Gleichbehandlungsgebot erflllt wird.®” Die
genannten rechtlichen Anforderungen sind auch bei
einer spateren VeraulRerung der Aktien zu beachten.

61 Vgl. RegE KonTraG, BT-Drucks. 13/9712, S.13; Huffer/Koch, 14. Auflage
2020, 8 71 AktG, Rn.19i; Schafer/Gatsch, in: Hdb. borsennotierte AG,
3. Auflage 2014, § 50, Rn. 21

62 Vgl. BGH, Urteil vom 16.2.2004 - || ZR 316/02, abgedruckt in: NJW 2004,
S.1109

63 Vgl. Bezzenberger, in: Schmidt/Lutter, 4. Auflage 2020, § 71 AktG, Rn. 26a

64 Vgl. Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn. 145, 148;
Huffer/Koch, 14. Auflage 2020, § 71 AktG, Rn.19n

65 Vgl. hierzu naher Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, 8 71 AktG,
Rn.160 ff.; Schafer/Géatsch, in: Hdb. bérsennotierte AG, 3. Auflage 2014,
§ 50, Rn. 63 ff.; zur Anwendung der WpUG vgl. Schafer/Gatsch, in: Hdb.
bdrsennotierte AG, 3. Auflage 2014, § 50, Rn. 69 f.

66 Fur den Ausnahmetatbestand des § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG wird dies aus-
dricklich im Gesetz erwahnt, 8§ 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 3, 4 AktG; vgl. auch
Schéfer/Gatsch, in: Hdb. bdrsennotierte AG, 3. Auflage 2014, § 50, Rn. 40

67Vgl. 8§71 Abs. 1Nr. 8 S. 4 AktG




Tabelle 2: Ubersicht tiber rechtliche Schranken des Erwerbs

Erwerbs- | Schadens- Ausgabe Konzern-
anlass | abwehr, von Beleg- rechtliche
871Abs.1 schafts- Abfindung
Nr.1AktG aktien, von Aktio-
§71Abs.1 naren,
Nr. 2 AktG §71Abs.1
Nr. 3 AktG
Schranken
Ermaéch- nein nein nein
tigung der
HV notig
Erwerbsbe- BE! ja ja
schréankung
auf 10 Pro-
zent des
Grundkapi-
tals
Kapital- ja ja ja
grenze
Sicherung ja ja nein
der
Kapitalauf-
bringung

Unentgelt- | Gesamt- Kapital- Eigen-
licher rechts- herab- handel bei
Erwerb nachfolge, setzung, Kreditinsti-
oder Ein- §71Abs.1 8§71Abs.1 tutenu.a.,
kaufskom- Nr. 5 AktG Nr. 6 AktG 871Abs.1
mission Nr. 7 AktG
eines Kre-

ditinstituts,

§71Abs.1

Nr. 4 AktG

nein nein ja ja

nein nein nein ja

nein nein nein ja

ja nein nein ja

Aufgrund
Ermachti-
gung der
HV, 871
Abs.1Nr.8
AktG

ja

Quelle: angelehnt an Seifert, Aktienrlickkaufe in Deutschland: Renditeeffekte und tatsachliche Volumina, 2006, S. 31

b) Erwerbsbeschrankung auf 10 Prozent des
Grundkapitals

Die von der Gesellschaft erworbenen Aktien dirfen
zusammen mit den Aktien, die die Gesellschaft schon
erworben hat und noch besitzt, nicht mehr als 10 Pro-
zent des in der Satzung festgesetzten Grundkapitals
ausmachen.®8 Diese Erwerbsbeschrankung soll in Kri-
sen das Risiko eines »Doppelschadens« der Gesell-
schaft durch die Verluste aus dem laufenden Geschaft
und der daraus folgenden Neubewertung der (erwor-
benen) Aktien mindern.®® Die Erwerbsbeschrankung
findet keine Anwendung, wenn der Erwerb

e unentgeltlich oder durch Kreditinstitute in Ausfih-
rung einer Einkaufskommission erfolgt (§ 71 Abs. 1
Nr. 4 AktG),

e im Wege der Gesamtrechtsnachfolge, z.B. bei Ver-
schmelzungen, erfolgt (§ 71 Abs. 1 Nr. 5 AktG) oder

¢ aufgrund eines Beschlusses der Hauptversammlung
zur Einziehung erfolgt und die Hauptversammlung
vor Erwerb bereits Uber die Kapitalherabsetzung
beschlossen hat (§ 71 Abs. 1 Nr. 6 AktG).”°

68Vgl. 8§ 71 Abs. 2 S.1 AktG; Bezzenberger, in: Schmidt/Lutter, 4. Auflage
2020, § 71 AktG, Rn. 51

69 Vgl. Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn. 14, 217
70Vgl. 871 Abs. 2 S.1in Verbindung mit Abs. 1 Nr.1-3, 7, 8 AktG

¢) Kapitalgrenze

Der Erwerb ist nur zuldssig, wenn die Gesellschaft
im Zeitpunkt des Erwerbs eine Rlcklage in Hohe der
Erwerbsaufwendungen bilden kénnte, ohne das
Grundkapital oder eine verpflichtend zu bildende
Ricklage zu mindern, die nicht zur Zahlung an die Aktio-
nare verwendet werden darf.”" Seit Inkrafttreten des
BilMoG muss die Ruicklage dabei nicht mehr tatsach-
lich gebildet werden.”? Ziel der Regelung ist es, dass
die »Finanzierung« des Rickkaufs nur durch ausschut-
tungsfahiges Vermdgen erfolgt.”® Die Regelung findet

auf die in 3.b) genannten Félle keine Anwendung.’* ——————>

71Vgl. 871 Abs. 2 S. 2 AktG

72 Vgl. Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn. 222;
Huffer/Koch, 14. Auflage 2020, § 71 AktG, Rn. 21a

73 Vgl. RegE BilMoG, BT-Drucks. 16/10067, S.101; Huffer/Koch, 14. Auflage
2020, § 71 AktG, Rn. 21a

74 Vgl. Huffer/Koch, 14. Auflage 2020, § 71 AktG, Rn. 20
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d) Sicherung der Kapitalaufbringung

Zudem setzt der Erwerb voraus, dass der Ausgabe-
betrag auf die Aktien voll geleistet ist.”® Indem somit
verhindert wird, dass offene Einlageforderungen beim
Erwerb aufgrund von Konfusion untergehen, soll die
Kapitalaufbringung gesichert werden.”® Die Regelung
findet keine Anwendung, wenn der Erwerb

e der konzernrechtlichen Abfindung von Aktionaren
dient (§ 71 Abs. 1 Nr. 3 AktG),

e im Wege der Gesamtrechtsnachfolge, z.B. bei Ver-
schmelzungen, erfolgt (§ 71 Abs. 1 Nr. 5 AktG) oder

¢ aufgrund eines Beschlusses der Hauptversammlung
zur Einziehung erfolgt und die Hauptversammlung
vor Erwerb bereits lUber die Kapitalherabsetzung
beschlossen hat (§ 71 Abs. 1 Nr. 6 AktG).””

4. Durchfithrung des Erwerbs

Der Erwerb durch die Gesellschaft kann Uber die
Borse,’® ein offentliches Rickkaufangebot,”® im Wege
Ubertragbarer Andienungsrechte®® oder mittels eines
Pakethandels Uber einzelne Aktionare®! erfolgen.

75Vgl. 871 Abs. 2 S. 3 AktG

76 Vgl. Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn. 226;
Huffer/Koch, 14. Auflage 2020, § 71 AktG, Rn. 21b

77Vgl. 871 Abs. 2 S. 3in Verbindung mit Abs. 1Nr.1, 2, 4, 7, 8 AktG

78Vgl. hierzu naher Bezzenberger, in: Schmidt/Lutter, 4. Auflage 2020, § 71
AktG, Rn. 64; Bosch/Ude, Aktienriickkaufprogramme in Deutschland,
2014, S.11; Schéafer/Gatsch, in: Hdb. bérsennotierte AG, 3. Auflage 2014,
850, Rn. 40; Pertlwieser, Der Erwerb eigener Aktien in Deutschland,
2006, S.33

79Vgl. hierzu naher Bezzenberger, in: Schmidt/Lutter, 4. Auflage 2020, § 71
AktG, Rn. 65 ff.; Bdsch/Ude, Aktienriickkaufprogramme in Deutschland,
2014, S.11; Schafer/Gatsch, in: Hdb. bérsennotierte AG, 3. Auflage 2014,
850, Rn. 41 ff.; Pertlwieser, Der Erwerb eigener Aktien in Deutschland,
20086, S. 34 ff.

80Vgl. hierzu naher Bezzenberger, in: Schmidt/Lutter, 4. Auflage 2020, § 71
AktG, Rn. 68 f.; Bosch/Ude, Aktienrlickkaufprogramme in Deutschland,
2014, S.11; Schafer/Gatsch, in: Hdb. bérsennotierte AG, 3. Auflage 2014,
§50, Rn. 41

81 Vgl. hierzu naher Bezzenberger, in: Schmidt/Lutter, 4. Auflage 2020, § 71
AktG, Rn. 70; Bosch/Ude, Aktienrtickkaufprogramme in Deutschland,
2014, S. 11; Schéafer/Gatsch, in: Hdb. borsennotierte AG, 3. Auflage 2014,
850, Rn. 41 ff.; Pertlwieser, Der Erwerb eigener Aktien in Deutschland,
2006, S. 38
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5. Pflichten nach dem Erwerb eigener Aktien
Der Gesellschaft stehen aus den eigenen Aktien keine
Mitgliedschaftsrechte, wie z.B. das Stimmrecht in der
Hauptversammlung, zu.8? Hierdurch wird das Kompe-
tenzgeflige der Aktiengesellschaft gewahrt.®?

Nach dem Erwerb kommen auf die Gesellschaft aller-
dings einige Pflichten zu, die im Folgenden unter a) bis
d) kurz dargestellt werden sollen:

a) Unterrichtung der Hauptversammlung

In den Fallen, in denen der Rickerwerb ohne Zweck-
vorgabe aufgrund einer Erméchtigung durch die Haupt-
versammlung® oder zur Abwehr eines schweren
Schadens erfolgte,® muss der Vorstand die nachste
Hauptversammlung informieren Uber

die Griinde und den Zweck des Erwerbs,

die Zahl der erworbenen Aktien und den auf sie ent-
fallenden Betrag des Grundkapitals,

e deren Anteil am Grundkapital sowie

den Gegenwert der Aktien.88

Griinde und Zweck missen so detailliert angegeben
werden, dass die Aktiondre anhand der Angaben das
Vorliegen der Voraussetzungen flur einen Erwerb
Uberprifen kénnen. &’

b) Jahresfrist bei Belegschaftsaktien

Hat die Gesellschaft gemafd § 71 Abs.1 Nr. 2 AktG
Aktien erworben, um Belegschaftsaktien auszuge-
ben, muss sie die Belegschaftsaktien innerhalb eines
Jahres nach ihrem Erwerb an die Arbeitnehmer aus-
geben.®8

82Vgl. 8 71b AktG

83 Vgl. Bezzenberger, in: Schmidt/Lutter, 4. Auflage 2020, § 71b AktG, Rn.1
84Vgl. 871 Abs. 1 Nr. 8 AktG

85Vgl. 8 71 Abs. 1 Nr. 1 AktG

86Vgl. 8 71 Abs. 3S.1AktG

87 Vgl. Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn. 228;
Huffer/Koch, 14. Auflage 2020, § 71 AktG, Rn. 22

88Vgl. 8§ 71 Abs. 3S. 2 AktG




c) Bilanzierung

Die Bilanzierung unterscheidet sich je nachdem, ob sie

nach HGB [aa)] oder IFRS [bb)] erfolgt.

aa) Bilanzierung nach HGB

Seit Inkrafttreten des BilMoG sind Aktien, die von
der Gesellschaft erworben wurden, unabhéangig
vom Erwerbsgrund nicht mehr zu aktivieren, son-
dern auf der Passivseite der Bilanz als negativer
Korrekturposten zum gezeichneten Kapital auszu-
weisen.®® Hierdurch wird verdeutlicht, dass der

Aktieninhaber an die nach abgeschlossenem Ruick-
kauf verbleibenden Eigentlimer der Gesellschaft
anzusehen.®® Erwerbskosten sind erfolgsneutral
vom Eigenkapital abzuziehen.®® Der Abzugsbetrag
ist in der Bilanz, im Anhang oder in der Eigen-
kapitalveranderungsrechnung anzugeben.’® Nicht
geregelt ist, wie die Verrechnung mit dem Eigen-
kapital zu erfolgen hat. Hier stehen mit der Cost-
Methode, der Par-value-Methode und der verein-
fachten Par-value-Methode drei Methoden zur
Auswahl.11

Erwerb wirtschaftlich gesehen kein Anschaffungs-

vorgang, sondern eine Kapitalherabsetzung ist.®® d) Steuerrechtliche Behandlung

Ubersteigen die Anschaffungskosten den Nenn-  Der Erwerb und die VerduRerung eigener Anteile sind
betrag bzw. den rechnerischen Wert der Aktien,  steuerlich als Kapitalherabsetzung bzw. -erhéhung
so sind sie mit frei verfligbaren Ricklagen zu ver-  anzusehen.'%?

rechnen.®” Hierdurch soll sichergestellt werden,

dass nur Vermogen, das als Dividende hatte aus-

geschuttet werden darf, an Aktionare zurlickge-

wahrt wird.?? Anschaffungsnebenkosten sind Auf-

wand des Geschéftsjahrs.? Bei Verdufierung der |\/

Aktien ist der Ausweis als »negativer Korrektur- . Fazit

posten« riickgangig zu machen.®* Ubersteigt der

VerauRerungserlds den Nennbetrag bzw. rechne-  In der Praxis gibt es eine Vielzahl von Griinden fir die
rischen Wert, so ist dieser Differenzbetrag bis zur ~ Durchfiihrung von Aktienriickkdufen. Da diese mit
Hohe des zuvor abgesetzten Betrags wieder den  Risiken verbunden sind, sind sie gesetzlich streng
frei verflgbaren Ricklagen zuzuschreiben.® reguliert.

Im Anhang ist zudem Uber den Erwerb, die Verau-
Rerung sowie den Bestand eigener Aktien und in
Pfand genommener Aktien zu berichten.%

bb) Bilanzierung nach IFRS

Aktien sind grundsatzlich finanzielle Vermogens-
werte im Sinne des IAS 32.11. Der Rickkauf eigener
Aktien ist jedoch nicht als Anschaffungsvorgang
im Sinne des Erwerbs finanzieller Vermogens-
werte anzusehen; eigene Aktien stellen keine bilan-
zierungsfahigen Vermdgenswerte dar.®” Ihr Erwerb
ist als Ruckgewahr von Einlagen der bisherigen

89Vgl. § 272 Abs.1a S.1 HGB; Huffer/Koch, 14. Auflage 2020, § 71 AktG,
Rn. 26

90Vgl. RefE BilMoG, S.137; vgl. auch RegE BilMoG, BT-Drucks. 16/10067,
S.66

91Vgl. 8272 Abs.1aS. 2 HGB

92 Vgl. Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn. 239;
Huffer/Koch, 14. Auflage 2020, § 71 AktG, Rn. 26

93Vgl. § 272 Abs.1aS.3HGB
94Vgl. 8 272 Abs.1b S.1 HGB; Huffer/Koch, 14. Auflage 2020, §8 71 AktG,

98 Vgl. Bardens/Meurer, KOR 2011, S. 476 (477)
99 Vgl. IAS 32.33; Bardens/Meurer, KOR 2011, S. 476 (477)

100 Vgl. IAS 1.79; Bardens/Meurer, KOR 2011, S. 476 (477); Petersen/
Bansbach/Dornbach, IFRS-Praxishandbuch, 12. Auflage 2018, S. 270

Rn. 28
e 101 Vgl. naher Bardens/Meurer, KOR 2011, S. 476 (477 f.); Petersen/
9 \F/(gr}w‘.2§8272 Abs.1bS. 2 AktG; Hiffer/Koch, 14. Auflage 2020, 8 71 AKtG, Bansbach/Dornbach, IFRS-Praxishandbuch, 12. Auflage 2018, S. 270

102 Vgl. nédher Cahn, in: Spindler/Stilz, 4. Auflage 2019, § 71 AktG, Rn. 242;
Huffer/Koch, 14. Auflage 2020, § 71 AktG, Rn. 29; Mock, in: Hachmeister/
Kahle/Mock/Schippen, Bilanzrecht, 2018, § 272 HGB, Rn. 132

96Vgl. 8160 Abs. 1 Nr. 2 AktG
97 Vgl. IAS 32.AG36
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ANALYSEN

Renata Paul ist als Senior Managerin im Department of Professional Practice,
der Grundsatzabteilung der KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, tatig
und beschiftigt sich dort mit Fragen der Rechnungslegung nach IFRS und HGB,
insbesondere fiir kapitalmarktorientierte Unternehmen.

Aktienrickkaufe im DAX —
DiVidende dominiert Autorin: Renata Paul

Aktienrlckkaufe dienen vielfach der Kurspflege bzw. —
als Ergebnis der Reduktion der ausstehenden Anteile —
der Kurssteigerung, wodurch die aulenstehenden
Aktionare eine Dividendenrendite realisieren konnen.
Unsere Untersuchung zeigt, dass Aktienrlickkaufe in
dem betrachteten Zeitraum im Hinblick auf die Rendite-
wirkung von wesentlich geringerer Bedeutung waren
als das Alternativinstrument der Dividendenzahlungen.
Nur 14 DAX-Unternehmen kauften eigene Anteile zu-
rtick, davon nur wenige in bedeutendem Umfang und
einige ausschlieRlich fir die Bedienung von aktienba-
sierten VergUtungsprogrammen.

Die nachfolgenden Erlauterungen und Auswertun-
gen basieren auf den Finanzinformationen der am
30.9.2020 in den DAX einbezogenen Unternehmen.!
Die Darstellung konzentriert sich auf den Zeitraum
2017 bis 2019. Angaben zu 2020 berlcksichtigen den
Stand bis einschlief3lich 30.9.2020. Der Aussagegehalt
der Auswertungen und quantitativen Vergleiche ist
naturgemaf begrenzt, da durch Unterschiede in der
Darstellung und Aggregationen keine volle Transparenz
gegeben ist. Gleichwohl bieten die Auswertungen
interessante AnknUpfungspunkte, die die Diskussion
um die Bedeutung von Aktienrlickkaufen beflligeln
konnen. Zugleich runden sie die Darstellung im Kontext
der konzeptionellen Uberlegungen der vorliegenden
Publikation ab. Aus dem Grund wollen wir Ihnen die
Ergebnisse trotz bekannter Unzulanglichkeiten nicht
vorenthalten.

1 Wegen der Fusion der Linde AG mit Praxair Inc. im Jahr 2018 wurden
den Auswertungen, sofern nicht abweichend angegeben, fiir 2017
die Zahlen der Linde AG und ftir 2018 und 2019 die Zahlen der Linde plc
zugrunde gelegt.
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Aktienriickkaufe — Riickblick auf die
letzten 20 Jahre

Neben dem einleitenden Aspekt der Renditewirkung
sind Aktienrtckkaufe auch im Kontext des unterneh-
merischen Liguiditdtsmanagements interessant: Denn
eine Entscheidung fir Aktienrlckkaufe ist immer
gleichzeitig auch eine Entscheidung gegen die Nut-
zung der Uberschissigen Liquiditat fur anorganisches
Wachstum durch Investitionen oder Akquisitionen,
aber auch gegen die Rickflhrung von Darlehen, Divi-
dendenzahlungen oder auch gegen die Erhdéhung
der liquiden Mittel als Risikopuffer. Aktienrickkaufe
folgen einem zyklischen Verlauf mit entsprechend
erhohten oder verminderten Rickkaufaktivitaten. Nur
wenn ausreichende Liquiditat zur Verfligung steht und
diese nicht flr andere unternehmensinterne Zwecke
eingesetzt werden soll oder muss, werden Aktien-
rckkaufe durchgeflhrt.

Die Aktienriickkdufe bei den hier untersuchten DAX-
Unternehmen erreichten 2008 mit einem Volumen
von rund 18 Mrd. EUR einen Hochstwert, bevor die
Finanzkrise zu einem deutlichen Einbruch flhrte. Mit
einem Volumen von rund 9 Mrd. EUR wurde im Jahr
2018 ein neuer Hohepunkt erreicht.

Die Coronakrise kénnte wieder zu einem deutlichen
Rickgang der Aktienrlckkaufe fhren. In Abbildung 1
ist zum 30.9.2020 bislang nur ein leichter Riickgang
erkennbar, allerdings erfolgte ein groRRer Teil der erfass-
ten Aktienrlickkaufe 2020 im Zeitraum von Januar bis
Anfang April. Einige Unternehmen haben aufgrund
der Coronakrise laufende Aktienriickkaufprogramme
gestoppt.




Abbildung 1: Entwicklung Aktienriickkaufe* (in Mio. EUR) * Alle Abbildungen dieses Artikels basieren auf von uns erhobe-
nen Daten. Der Beitrag auf S. 34 basiert auf Auswertungen
anderer Quellen. Aus Griinden unterschiedlicher Datengrund-
lagen, inhaltlicher Abgrenzungen etc. kann es zu verschiedenen

Auswertungsergebnissen und -darstellungen kommen.
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Erméchtigungen

Die gesetzlichen Vertreter einer Aktiengesellschaft
konnen Aktienrickkaufe durchfihren, wenn sie durch
die Hauptversammlung zum Erwerb eigener Anteile
nach &8 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG erméchtigt wurden. Eine
solche Ermachtigung ist fir maximal finf Jahre gultig
und kann bis zu 10 Prozent der ausstehenden Aktien
umfassen. Ein Teil der bestehenden Ermachtigungen
ist als Vorratsbeschluss zu betrachten, um das Instru-
ment des Aktienrlckkaufs flexibel nutzen zu kdnnen —
unabhéangig davon, ob Aktienrlickkdufe tatsachlich
geplant sind oder nicht.

24 der 30 DAX-Konzerne hatten in den Jahren 2017 bis
2019 eine Ermachtigung zum Erwerb eigener Anteile,
davon haben jedoch nur 14 Unternehmen Gebrauch
gemacht.

Abbildung 2: Ermachtigungen fiir Aktienriickkaufe

Erméachtigung zum Erwerb eigener Aktien
nach 8§71 Abs. 1 Nr. 8 AktG*

Anzahl in%
Ermachtigung vorhanden 24 80
davon:
im Zeitraum 2017-2019 aktiv 14 47
im Zeitraum 2017-2019 nicht aktiv 10 33
Keine Ermachtigung vorhanden 6 20
Gesamt 30 100

*im Zeitraum 2017-2019 vorhandene Ermachtigungen

Im Jahr 2020 hatten elf Unternehmen Aktienrickkauf-
programme beschlossen, d. h. die Absicht, Aktienrick-
kaufe im Rahmen der Ermachtigung der Hauptver-
sammlung durchzuflhren. Die groften Rickkauf-
programme wurden bei der Linde plc (6 Mrd. USD),
adidas AG (3 Mrd. EUR) und Siemens AG (3 Mrd. EUR)
aufgelegt. Einige Unternehmen haben jedoch zwi-
schengzeitlich laufende Riickkaufprogrammme gestoppt,
wie z.B. die adidas AG und die Allianz SE. Es bleibt
vor dem Hintergrund der Coronakrise abzuwarten, ob
andere Unternehmen, bei denen ein Rickkaufpro-
gramm lauft, die geplanten Rickkaufe tatsachlich wie
urspringlich geplant durchflihren werden.

Aktienriickkiufe im Zeitraum von
2017 bis 2019

Grinde fur Aktienrtickkdufe kénnen u. a. sein: Auskehr
von Uberschussiger Liquiditat mit gleichzeitiger Aktien-
kurspflege und Erhéhung des Ergebnisses pro Aktie.
Die Optimierung der Kapitalstruktur kann ein Faktor
sein. Vielfach werden Aktien zurlckgekauft, um sie
im Rahmen von aktienbasierten Vergutungsprogram-
men zu verwenden, Wandelanleihen nach Options-
ausilibung zu bedienen oder die auf den Rickkauf
folgende Verwendung der Aktien als Akquisitions-
wahrung im Rahmen einer anorganischen \Wachstums-
strategie. Regelmallig liegen bei den Unternehmen
mehrere Griinde fir die Durchflihrung von Aktienriick-
kaufen vor.
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In den Jahren 2017 bis 2019 haben 14 DAX-Unterneh-
men Aktien zurlickgekauft, davon einige Unternehmen
ausschlief3lich flr die Bedienung von aktienbasierten
VergUtungsprogrammen, wie z. B. die Henkel AG&Co.
KGaA. Sechs Unternehmen haben in dem Zeitrahmen
eigene Aktien in einem Umfang von Uber 1 Mrd. EUR
zurlickerworben. Zum Teil ist der Umfang erworbener
eigener Anteile sehr gering.

Abbildung 3: Aktienriickkaufe 2017 bis 2019

Unternehmen 2017-2019
in Mio. EUR
Allianz SE 7.500
Siemens AG 3.864
Minchener Riickversicherungsgesellschaft AG 2.994
Linde AG/Linde plc 2.898
Adidas AG 1.885
Covestro AG 1.453
Deutsche Bank AG 822
Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA 696
SAP SE 500
Deutsche Borse AG 400
Deutsche Post AG 201
Deutsche Wohnen SE 96
Henkel AG & Co. KGaA 33
RWE AG 19
Summe 23.361

Eigene Aktien konnen nach dem Erwerb durch die
Gesellschaft gemald § 237 Abs.1 S.1 AktG eingezo-
gen werden. Die Einziehung kann durch eine ordent-
liche Kapitalherabsetzung oder auch ohne Kapital-
herabsetzung durch eine Erhéhung des Anteils der
Ubrigen Aktien am Grundkapital durchgefiihrt werden.
Bei etwa der Halfte der Unternehmen ist in den be-
trachteten Jahren eine Einziehung von Aktien erfolgt.
Bei einigen Unternehmen wurde die Einziehung der
Aktien nicht durch eine Kapitalherabsetzung umge-
setzt, wie z.B. bei der Allianz SE.
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Aktienriickkiufe und Dividenden —
Alternativen?

Aktienrlckkaufe sind aus Unternehmenssicht ein
Instrument, das durch den einhergehenden Wert-
anstieg der ausstehenden Anteile eine Steigerung der
Kapitalrendite fUr die verbleibenden Aktionare ermog-
licht. Alternativ kbnnen die finanziellen Mittel auch in
Ausschiittungen flieRen: Die resultierende Dividenden-
rendite ist dabei erwartungsgemaf weniger nachhal-
tig, weil die Anzahl der ausstehenden Anteile unver-
andert bleibt und damit der anteilige (Unternehmens-)
Wert pro Aktie. Beide Instrumente kdnnen im Ermes-
sen der Unternehmensorgane genutzt werden, sofern
eine Ermachtigung der Hauptversammlung flr Aktien-
rickkaufe vorliegt bzw. die Hauptversammlung dem
Gewinnverwendungsvorschlag der Unternehmens-
organe zustimmt.? Bei einer Gewinnausschittung flief3t
allen Aktionaren Liquiditat zu, wahrend die Liquiditat
aus Aktienrlckkaufen den verdufRernden Aktionaren
zuflieBt und die verbleibenden Aktionare mittelbar
Uber den skizzierten Kurseffekt profitieren.

Auch wenn die beiden Optionen — Aktienrlckkauf und
Dividendenzahlungen — auf den ersten Blick nicht un-
mittelbar vergleichbar ist, so lohnt doch ein Vergleich,
um einzuschatzen, welches Instrument zumindest
betragsmafig mehrheitlich genutzt wird.

In den Jahren 2017 bis 2019 belief sich der Gesamt-
umfang der Liquiditatsabflisse aus Dividenden und
Aktienrtckkaufen auf rund 133 Mrd. EUR. Dabei wur-
den rund 109 Mrd. EUR (82 Prozent) als Dividende an
die Anteilseigner ausgeschuttet und Aktien im Wert
von rund 23 Mrd. (18 Prozent) zurlickgekauft. Die Divi-
dendenzahlungen Uberstiegen damit das Volumen der
Aktienrlickkaufe um ein Vielfaches.

2 Sieheauch S.11, 13 ff.
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Abbildung 4: Aktienriickkadufe und Dividenden
(2017 bis 2019, in Mrd. EUR)

Dividenden:
29 Unternehmen

Aktienrlckkaufe:
14 Unternehmen

Quelle: Geschaftsberichte

Werden bei dem Vergleich nur die 14 Unternehmen
betrachtet, die Aktien zurlickgekauft haben, belduft
sich das Volumen der Aktienrlickkdufe auf etwa die
Halfte der Dividenden. Selbst wenn demnach Unter-
nehmensvertreter zwischen den Alternativen abwa-
gen, ist die Dividendenausschittung die praferierte
Option.

Abbildung 5: Aktienriickkdufe und Dividenden
(Unternehmen mit Aktienrlckkaufen, 2017 bis 2019, in Mrd. EUR)

Dividenden:
14 Unternehmen

Aktienrlickkaufe:
14 Unternehmen

Quelle: Geschaftsberichte

Bei einigen wenigen Unternehmen Uberstieg das Volu-
men der Rickkaufe in einzelnen Jahren die Dividenden-
zahlungen. Bei zwei Unternehmen lag das Volumen
der Rickkaufe in den Jahren 2017 bis 2019 deutlich
Uber den Dividendenzahlungen, bei einem Unterneh-
men erfolgten Dividendenzahlungen etwa in Hohe
der Rickkaufe. Bei keinem Unternehmen waren die
Rickkaufe in allen drei Jahren hoher oder gleich hoch
wie die Dividendenzahlungen.

Darin zeigt sich die Strategie der DAX-Unternehmen,
ihre Aktionare Uberwiegend Uber Dividenden an reali-
sierten Uberschiissen der Unternehmen zu beteiligen.
Da das Volumen der Dividendenzahlungen den Um-
fang der Aktienrtickkaufe in dem betrachteten Zeitraum
erheblich Ubersteigt, kann festgestellt werden, dass
Aktienriickkaufe bei den DAX-Unternehmen in der
Gesamtschau eine wesentlich geringere Bedeutung
als Dividendenzahlungen hatten.

Dies steht im Gegensatz zu der Entwicklung in den
USA: Hier nehmen Dividendenzahlungen seit vielen
Jahren an Bedeutung ab, Aktienrlckkdufe nehmen
dagegen vom Volumen her zu.® Die Zunahme der
Aktienrlickkaufe in den USA ist u.a. auf steuerliche
Vorteile und die finanzielle Flexibilitat gegenlber Divi-
denden zurilickzufiihren. Bei einer Betrachtung der
S&P Composite 1500-Unternehmen von 1994 bis
2018 Uberstieg das jahrliche Volumen der Aktienrlck-
kaufe die Dividendenzahlungen seit 1997 (im Jahr 2018:
Dividenden von 525 Mrd. USD, Ruckkaufe von 875
Mrd. USD)4. Die grofsten Aktienrlickkdufe im Verhalt-
nis zur Marktkapitalisierung bezogen auf den Index
S&P 500 wurden von Unternehmen in den Sektoren
Information Technology, Communication Services
und Financials durchgeflhrt, hierunter Unternehmen
wie die Apple Inc., Alphabet Inc. und Microsoft Corpo-
ration. Dabei ist die Apple Inc. Spitzenreiter bezogen
auf das Volumen von Ruickkadufen pro Quartal. Einige
US-Unternehmen schitten sogar regelmaflig keine
Dividende aus, sondern flhren nur Aktienrickkaufe
durch (z.B. die Alphabet Inc.). —>

3 Vgl. Kihnberger/Richter, Aktienrlickkaufe und Dividenden — Ein Vergleich
zwischen Deutschland und den USA, in: KOR 2017, S. 173 ff.

4 https//www.spglobal.com/spdji/en//documents/research/research-sp-
examining-share-repurchases-and-the-sp-buyback-indices.pdf

5 Apple fihrtin jeweils 15 Quartalen, Daten von Q2/2006 bis Q1/2020.
Vgl. Arbeitsblatt »Record Q«, »Top 20« und »Sector Yields«;
https.//www.spglobal.com/spdji/fen/documents/additional-material/sp-
500-buyback.xIsx
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Aktienriickkaufe und Dividenden
im Verhiltnis zu Investitionen

Eine Entscheidung fur Aktienrickkaufe ist gleichzeitig
eine Entscheidung gegen eine alternative Verwen-
dung der liquiden Mittel, u.a. gegen eine Verwendung
flr Investitionen. In den Medien wird teilweise kriti-
siert, dass Aktienrtckkaufe keinen nachhaltigen Wert
schaffen wirden und die Verwendung der liquiden
Mittel fUr Investitionen zu bevorzugen sei. Ob tatsach-
lich alternative Investitions- und Akquisitionsmaoglich-
keiten bestehen, kann von Aufienstehenden kaum
beurteilt werden.

In Abbildung 6 ist dargestellt, wie sich der Cashflow
aus Investitionen zu den Zahlungsmittelabfliissen aus
Aktienrtickkaufen und Dividenden bei den DAX-Unter-
nehmen verhalt, die in den Jahren 2017 bis 2019 Rdck-
kaufe durchgeflhrt haben.

Abbildung 6: Aktienriickkédufe, Dividenden und Investitionen
(Unternehmen mit Aktienrickkaufen, 2017 bis 2019, in Mrd. EUR)

Investitionen:
14 Unternehmen

Dividenden:
14 Unternehmen

Aktienrlckkaufe
14 Unternehmen

Quelle: Geschaftsberichte
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Bei diesen Unternehmen belaufen sich die Aktienrlick-
kaufe nur auf 12 Prozent der gesamten Zahlungsmittel-
abflisse aus Rickkaufen, Dividenden und Investitio-
nen von rund 200 Mrd. EUR und auf rund 20 Prozent
der Investitionen. Die Unternehmen haben somit trotz
der durchgefihrten Aktienriickkdufe erheblich inves-
tiert.

Bei den US-Unternehmen im S&P Composite 1500
stellt sich die Lage hingegen anders dar: Im Jahr 2018
Uberstieg das Volumen der Aktienriickkaufe sogar das
der Investitionen (Rlckkaufe von 875 Mrd. USD, Inves-
titionen von 823 Mrd. USD)®.

Aktienriickkaufe im Verhaltnis zur
Marktkapitalisierung

Durch Aktienrtickkdufe verandert sich die Anzahl der
Aktien im Depot eines (nicht im Rahmen des Rick-
kaufprogramms verkaufenden) Investors nicht, jedoch
steigt der Stimmrechtsanteil sowie der Anteil an dem
durch die Aktie verkdrperten Reinvermogen und ggf.
bei konstanter Ausschittungsquote der Dividenden-
anspruch. In Abbildung 7 wird indikativ dargestellt, um
wie viel Prozent der Anteil eines Investors an den freien
Aktien durch die Rickkaufe jeweils gestiegen ist. Die
Aktienrlickkaufquote” wurde gebildet aus dem Volu-
men der erworbenen Aktien und der Marktkapitalisie-
rung des Unternehmens.

Hohe Rickkaufquoten kénnen auf steigende Kurse
hindeuten, allerdings kann aus der Kennzahl keine
Aussage Uber die tatsachlichen Auswirkungen der
Rickkaufe auf die Aktienkurse getroffen werden.
Aus der Abbildung geht hervor, dass die DAX-Unter-
nehmen in den Jahren 2017 bis 2019 durchschnittlich
Aktien im Wert von 1,3 Prozent ihrer Marktkapitalisie-
rung zurtickgekauft haben.

6 Vgl.S. 6, https;//www.spglobal.com/spdji/en//documents/research/
research-sp-examining-share-repurchases-and-the-sp-buyback-
indices.pdf

7 Alternativ wird der Begriff »Aktienriickkaufrendite« verwendet (englisch:
»buyback yield« oder »buyback ratio«).
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Abbildung 7: Aktienriickkaufquote

Unternehmen Riickkaufquote*
in %
Covestro AG 41
Minchener Riickversicherungsgesellschaft AG 3,3
Allianz SE 31
Adidas AG 1,7
Linde plc** 1,6
Siemens AG 1,4
Deutsche Bank AG 1,2
Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA 1,0
Deutsche Borse AG 0,7
Deutsche Wohnen SE 0,2
Deutsche Post AG 0,2
SAPSE 01
RWE AG 01
Henkel AG & Co. KGaA 0,02
Durchschnitt 1.3

* o Rickkaufe 2017-2019/0 Marktkapitalisierung 2017-2019
** nur2018und 2019

Es ergeben sich jedoch Unterschiede bei den einzel-
nen Unternehmen. Die Bandbreite der Rlickkaufquoten
liegt zwischen 0,02 Prozent und 4,1 Prozent, wobei
nur drei Unternehmen eine Rickkaufquote von Uber
1,7 Prozent haben. Wenn man eine der Aktienrlck-
kaufquote analoge Aktienkursentwicklung bzw. Beein-
flussung des Gewinns je Aktie unterstellt, erscheinen
die Auswirkungen durch die Aktienrlckkaufe in der
Gesamtschau Uberwiegend nicht erheblich, da das
Volumen der Riickkdufe bei der Mehrzahl der Unter-
nehmen nur einen geringen Teil der Marktkapitalisie-
rung ausmachte.

Ein etwas anderes Bild ergibt sich bei Betrachtung der
Aktienrickkaufe in den USA. Der »buyback yield« der
im Index S&P 500 enthaltenen Unternehmen betragt
2,95 Prozent (Durchschnitt der Jahre 2017 bis 2019)
und ist damit deutlich hoher als die fur die DAX-Unter-
nehmen ermittelte durchschnittliche Rickkaufquote
von 1,3 Prozent. Die »sector yields« fir die Zwolf-
Monats-Periode bis zum ersten Quartal 2020 betrugen
fur den Sektor Financials 6,79 Prozent und fur Informa-
tion Technology 3,26 Prozent, im Sektor Utilities hin-
gegen nur 0,27 Prozent.®

8 https.//www.spglobal.com/spdji/en/documents/additional-material/sp-
500-buyback.xlIsx

Aktienriickkaufe im Verhaltnis zum
Eigenkapital

Betrachtet man die durchschnittlichen jahrlichen Ak-
tienrtickkaufe 2017 bis 2019 im Verhaltnis zum Kon-
zerneigenkapital am Bilanzstichtag 2019, gehdren die
Unternehmen mit den hdchsten Rickkaufguoten auch
zu den Unternehmen mit den hochsten anteiligen
Aktienrlckkaufen im Verhaltnis zum Eigenkapital. Nur
wenige Unternehmen im DAX haben in den betrachte-
ten Jahren —im Verhaltnis zum Konzerneigenkapital —
wesentliche Aktienrlickkdufe getatigt. Insgesamt 18
Unternehmen hielten am Bilanzstichtag 2019 eigene
Aktien. Auch in Bezug auf den Bestand eigener Aktien
zum Bilanzstichtag war das Verhaltnis der eigenen
Aktien zum Konzerneigenkapital bzw. Grundkapital
Uberwiegend nicht wesentlich. In den USA hingegen
gibt es Unternehmen, die aufgrund des grofien Be-
stands an eigenen Aktien sogar ein negatives Eigen-
kapital ausweisen, wie z.B. die McDonald's Corpora-
tion?.

Fazit

Fir die Uberwiegende Zahl der DAX-Unternehmen
liegt zwar eine Ermachtigung zum Erwerb eigener
Aktien vor, in dem betrachteten Zeitraum hat aber nur
rund die Halfte der Unternehmen Aktien zurlickge-
kauft. Die DAX-Unternehmen préaferieren —im Gegen-
satz zu den Unternehmen in den USA — weiterhin
Uberwiegend Dividenden, um die Aktionare am Unter-
nehmenserfolg teilhaben zu lassen. Fir die meisten der
Unternehmen, die Aktienrlickkdufe getatigt haben,
hatten diese dabei keine grofRe Bedeutung bezogen
auf die Marktkapitalisierung, das Eigenkapital bzw.
das Grundkapital.

9 Vgl. 2019 Annual Report, S. 36, https:/corporate.mcdonalds.com/
content/dam/gwscorp/nfl/investor-relations-content/annual-
reports/2019%20Annual%20Report.pdf
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Umfrage zu Aktienriickkaufen im DAX30 -
Stakeholder beurteilen
Erwerb eigener Aktien differenziert

Autoren: Svenja Balonier, Dr. Gerrit Fey, Dr. Astrid Gundel und Christian Tobias Pfaff

Aus welchen Grinden kaufen Unternehmen eigene Aktien zurick? \Welche
Chancen und Risiken sehen sie hierbei? Wie tauschen sie sich Uber ihre
Kaufe mit Stakeholdern aus? Zur Beantwortung dieser und weiterer Fragen
haben das Deutsche Aktieninstitut und das ACI im November 2020 eine
Umfrage unter DAX30-Unternehmen durchgefthrt, an der sich 20 Unterneh-

men beteiligten.

Die Untersuchung offenbart einen differenzierten Blick ¢ Als zweitwichtigster Grund wurde die Optimierung

auf das Thema. Unternehmen nutzen Aktienriickkdufe der Kapitalstruktur angegeben (fir etwa 43 bzw. 36
vor allem zur Steuerung der Bilanzstruktur und zur Prozent sehr oder eher relevant); eine Verbesserung
Ausschittung Uberschissiger Mittel und erganzen des Ertrags und der Dividende pro Aktie wird dabei
damit die Dividende. Im Dialog mit ihren Investoren und von ca. 7 bzw. 43 Prozent als sehr oder eher relevant
Stakeholdern werden sie dabei mit unterschiedlichen angesehen.

Sichtweisen konfrontiert. Wahrend Aktieninvestoren
Aktienrlickkaufe grundsatzlich positiv begleiten, gibt e Aktienrlckkaufe als Erganzung zur Dividende halten

es in der Gruppe der Debt-Investoren naturgemaf’ etwa 43 bzw. 29 Prozent flr sehr oder eher rele-
skeptische Stimmen. Allerdings beurteilen auch die vant; Aktienrlickkaufe als Substitut zur Dividende
Analysten und Investoren der Debt-Seite und Rating- einzusetzen, stellt dagegen fir die Befragten keinen
agenturen Aktienrtckkaufe Uberwiegend nach der relevanten Grund dar.

individuellen Situation der Unternehmen und/oder der

Marktphase. ¢ Die Signalisierung einer Unterbewertung am Kapital-

markt ist flr jeweils etwa 21 Prozent ein sehr rele-
vanter oder eher relevanter Grund. Die Kurspflege

Ausschiittung ﬁberschiissiger betrachtet dagegen kein Unternehmen als sehr rele-
Finanzmittel Wichtigster Grund vant und rund 21 Prozent beurteilen sie als eher
relevant.

Befragt wurden die Unternehmen zunachst zu ihren
Grlnden fur Aktienrlickkdufe, sofern sie solche inden ¢ Keine besondere Rolle spielten Aktienriickkaufe zur
letzten Jahren durchgeflhrt hatten. Erschwerung feindlicher Ubernahmen oder zur Nut-
zung als Akquisitionswahrung.
e Die Ausschlttung Uberschissiger Finanzmittel
wurde als wichtigster Grund flr die Durchfiihrung e FUr ein Drittel der Befragten sind weitere, Uberwie-

von Aktienrlckkaufen genannt: 50 bzw. 21 Prozent gend nicht naher spezifizierte Griinde sehr relevant.

gaben dies als sehr relevanten oder eher relevanten Eine Rolle dirfte hier die Bedienung von Aktienver-

Grund an. gltungsprogrammen spielen, was auch von einem
Unternehmen vermerkt wurde (siehe hierzu auch
S. 20).
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Ausschuttung liberschussiger Finanzmittel
(z.B. aus Verkaufen von Unternehmensteilen)

Optimierung der Kapitalstruktur

Erganzung zur Dividende

Signalisieren einer Unterbewertung am Kapitalmarkt
Verbesserung des Ertrags/der Dividende pro Aktie
Kurspflege

Erschwerung feindlicher Ubernahmen

Nutzung als Akquisitionswahrung

Substitut zur Dividende
0

R

[ Sehrrelevant Eher relevant

10%

N Eher nicht relevant

Abbildung 1: In der Literatur wird eine Reihe von Griinden fiir Aktienriickkdufe genannt. Wenn lhr Unternehmen
in den letzten Jahren einen Aktienriickkauf getatigt hat: Aus welchen Griinden haben Sie sich dafiir entschieden?

20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

I Nicht relevant

Insgesamt nutzen die Unternehmen Aktienriickkdufe
damit primar zur Ausschuttung Gberschissiger Finanz-
mittel und zur Optimierung ihrer Kapitalstruktur. Rick-

Die von den Unternehmen angegebene Relevanz der
Griinde spiegelt sich auch im Gesprach mit Stakehol-
dergruppen wider (siehe Abbildung?2). ——>

kaufe sind deshalb auch eher eine Erganzung als ein
Substitut zur Dividende. Andere in der Literatur ge-
nannte magliche Ziele spielen in der Praxis deutscher
Unternehmen eine nach- oder untergeordnete Rolle.

Abbildung 2: Welche der genannten Chancen spielen eine Rolle in den Gesprachen mit den Stakeholdern?
(Mehrfachnennungen méglich)

Ausschuttung liberschussiger Finanzmittel
(z.B. aus Verkaufen von Unternehmensteilen)

Optimierung der Kapitalstruktur

Ergéanzung zur Dividende

Signalisieren einer Unterbewertung am Kapitalmarkt
Verbesserung des Ertrags/der Dividende pro Aktie
Kurspflege

Substitut zur Dividende

Sonstiges: Ausgleich von Verwéasserungseffekten

Nutzung als Akquisitionswahrung

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
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ANALYSEN

Verschlechterung der Bonitat bzw.
des Ratings als relevantestes Risiko

Aktienrlckkaufe bieten nicht nur Chancen, sondern
kénnen auch mit Risiken verbunden sein. Eine mogli-
che Verschlechterung der Bonitdt oder des Ratings
spielt bei insgesamt rund 40 der befragten Unterneh-
men eine grofde oder eher grofRe Rolle bei der Entschei-

dungsfindung tUber Aktienrtckkaufe. Das Risiko, 6ko-
nomisch sinnvolle Investitionen zu unterlassen, nimmt
bei ca. 13 Prozent der Unternehmen einen eher hohen
Stellenwert ein, 7 Prozent sehen einen Verlust des
Vertrauens in das Management als eher hohes Risiko
an. Den Ubrigen in der Literatur genannten Risiken
kommt dagegen im Entscheidungsprozess eine eher
geringe oder keine Bedeutung zu (siehe Abbildung 3).

Abbildung 3: In der Literatur werden vor allem folgende Risiken von Aktienriickkaufen genannt. Welche Rolle
haben diese Risiken beim Entscheidungsfindungsprozess in lhrem Unternehmen gespielt?

Verschlechterung der Bonitat/des Ratings

Unterlassen von Investitionen

Vertrauensverlust in das Management

Erhohung der Insolvenzanfalligkeit

Einschrankung der Kontrolle des Managements
durch Veranderung des Aktionarskreises

Verfélschung des Aktienkurses

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

[ Grofd Eher gro I Eher gering I Keine Rolle

Im Gesprach mit den verschiedenen Stakeholdern
spielt die mogliche Verschlechterung der Bonitat oder
des Ratings »nur« die zweitgroRRte Rolle; das Risiko
des Unterlassens von sinnvollen Investitionen steht
hier an erster Stelle. Alle anderen abgefragten Risiken
werden von den Stakeholdern deutlich weniger oder
Uberhaupt nicht angesprochen (siehe Abbildung 4).

Abbildung 4: Welche der genannten Risiken spielen eine Rolle in den Gesprachen mit den Stakeholdern?
(Mehrfachnennungen maglich)

Unterlassen von Investitionen
Verschlechterung der Bonitat/des Ratings

Erh6hung der Insolvenzanfalligkeit

Vertrauensverlust in das Management

Einschrankung der Kontrolle des Managements
durch Veranderung des Aktionarskreises

Verfalschung des Aktienkurses
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Aktienriickkdufe als Gespriachsthema
der Unternehmen mit unterschiedlichen
Stakeholdern

Vor allem mit institutionellen Investoren und Analysten findet nach
Auskunft der Befragten ein Austausch Uber Aktienriickkdufe statt,
wobei das Gesprach mit der Equity-Seite haufiger geflihrt wird als
mit der Debt-Seite (siehe Abbildung 5).

Etwa drei von vier Equity-Investoren oder -Analysten sehen Aktien-
rickkaufe in den Gesprachen prinzipiell positiv, ein weiteres Viertel
macht sein Urteil von der Marktphase oder der individuellen Situation
des Unternehmens abhéngig. Grundsétzlich skeptische Stimmen gibt
es in dieser Gruppe nicht. Einen anderen Tenor haben die Gesprache

mit der Debt-Seite: Wéahrend rund ein Drittel der Debt-
Investoren und -Analysten eine grundsatzlich skep-
tische Haltung hat, Uberwiegt insgesamt eine differen-
zierte Sichtweise. Zwei Drittel machen ihr Urteil von
der individuellen Situation des Unternehmens abhan-
gig (siehe Abbildung 6).

Mit Ratingagenturen sind Aktienrlckkaufe fir fast
60 Prozent der befragten Unternehmen ein haufiges
oder gelegentliches Gesprachsthema. 39 Prozent der
Befragten gaben an, dass der Tenor der Gesprache mit
Ratingagenturen zu Aktienrtckkaufen eher kritisch ist,
56 Prozent antworteten, der Tenor hange von der aktu-
ellen Situation des Unternehmensab. ————————>»
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[ Haufig Gelegentlich I Selten I Nie

Abbildung 5: Wie haufig sind Aktienriickkdaufe Gesprachsthema mit den Stakeholdern?
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Abbildung 6: Welchen Tenor haben die Gesprache in der Regel vorwiegend?
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ANALYSEN

Eine untergeordnete Rolle spielt dagegen der Diskurs mit Stimm-
rechtsberatern, privaten Investoren und der Presse. Fir Stimm-
rechtsberater ist nach Angabe von 71 Prozent der Befragten der
Tenor primér von der aktuellen Situation des Unternehmens abhan-
gig; 14 Prozent der Befragten empfinden die Stimmrechtsberater als
an der aktuellen Marktphase orientiert und weitere 14 Prozent als
grundsatzlich kritisch.

Private Investoren sind laut 40 Prozent der Befragten eher gegen
Aktienrlckkaufe; mit 13 Prozent, die die Marktphase zur Orientie-
rung nutzen, und 33 Prozent, die die individuelle Unternehmenslage
betrachten, ist der Anteil der situationsabhangig herangehenden
privaten Investoren jedoch genauso hoch wie der der ablehnenden.
AuRerdem empfinden 13 Prozent der Privatanleger Aktienrlckkaufe
als positiv.

Bei der Presse ergibt sich ein vergleichbares Bild: 31 Prozent der
befragten Unternehmen sehen die Einstellung der Presse als abhén-
gig von der Marktphase und 23 Prozent als an der aktuellen Unter-
nehmenssituation orientiert, sodass 54 Prozent der Presse eine dif-
ferenzierte Einstellung zuschreiben. Die verbleibenden 46 Prozent
der Befragten berichten von einer eher ablehnenden Haltung der
Presse gegenlber Aktienrlckkaufen.

Investoren und Stimmrechtsberater suchen
Gesprach mit Unternehmen

Die Unternehmen wurden auch um Auskunft gebeten, ob Investoren
und Stimmrechtsberater aktiv auf sie zugehen, um sie zur Durchfih-
rung oder zum Unterlassen von Aktienrtickkaufen zu bewegen. 42 Pro-
zent gaben an, dass dies gelegentlich der Fall ist, weitere 32 Prozent
berichteten immerhin von seltenen Kontaktaufnahmen. Nur 26 Pro-
zent der Unternehmen wurden demnach noch nie von Investoren
oder Stimmrechtsberatern aktiv auf die Durchfiihrung oder Unterlas-
sung von Aktienriickkdufen angesprochen (siehe Abbildung 7).

Abbildung 7: Gehen Investoren und Stimmrechtsberater
aktiv auf Ilhr Unternehmen zu, um Sie zu bewegen,
Aktienriickkaufe durchzufiihren oder zu unterlassen?

Nie (26,32 %) Gelegentlich (42,11 %)

Selten (31,58 %)
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Griinde fiir Investorenforderungen
nach Aktienriickkaufen vielfaltig

Die Antworten der Befragten auf die Frage, wovon es

abhangt, ob Investoren Aktienrtckkaufe fordern bzw.

gegenUber Dividenden préaferieren, legte ein breites

Meinungsspektrum offen. Genannt wurden neben

steuerrechtlichen Aspekten insbesondere

e der Sitz des Investors — wobei angloamerikanischen
Investoren eine positivere Einstellung gegeniber
Aktienrlickkaufen zugesprochen wurde —,

e das Anlageziel des Investors — vor allem seine kurz-
oder langfristige Ausrichtung —,

e die Bewertung der Aktie,

e Versprechungen gegentber dem Markt bzw. die
Erwartungshaltung des Markts,

e die Flexibilitat in Bezug auf Zuflisse,

e die Liquiditat,

e der Verschuldungsgrad,

¢ die Bilanzstruktur des Unternehmens,

* eine Uberkapitalisierung,

¢ die Kapitalstruktur im Vergleich zu Peers,

e das Wachstumspotenzial der Branche und das
Gewinnwachstum des Unternehmens sowie

die Fahigkeit des Unternehmens, Investitionen mit
Rendite oberhalb der Kapitalkosten zu tatigen.

Zufriedenheit mit derzeitigen
gesetzlichen Regelungen -
keine Wettbewerbsnachteile fiir
deutsche Unternehmen

Die Umfrage zeigt, dass die befragten Unternehmen
zum Grof3teil mit der derzeitigen gesetzlichen Regulie-
rung von Aktienrtickkaufen zufrieden sind.

Im US-amerikanischen Recht sind Aktienrickkaufe
weniger streng reguliert als in Deutschland. So wird
der Erwerb —anders als in Deutschland — bspw. nicht
auf 10 Prozent des Grundkapitals beschrankt (siehe
S.15). Lediglich zwei Unternehmen sahen in der stren-
geren Regulierung einen Wettbewerbsnachteil.
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Aktienriickkaufe nach der
Covid-19-Krise

Wie sich der Umfang der Aktienrtckkaufe nach der
Covid-19-Krise kurz- und mittelfristig entwickeln wird,
hangt — wenig Uberraschend — nach Auskunft der be-
fragten Unternehmen letztlich von den allgemeinen
Faktoren der Entscheidungsfindung ab, also u.a. von
der Kapitalausstattung, der Liquiditat, dem Verschul-
dungsgrad, der Ratingsituation, den Free Cash Flows,
den Investitions- und Akquisitionsmoglichkeiten und
organischen Wachstumsmaglichkeiten sowie der
Aktienkursbewertung.

Ein Unternehmen gibt eine klare Kaskade von Priorita-
ten fUr seine Kapitalallokationspolitik an: Demnach soll
zunéachst organischer Investitionsbedarf erfiillt werden,
anschliefRend soll der Verschuldungsgrad zum Erhalt
eines stabilen Ratings planmafig zurtickgefihrt wer-
den. An nachster Stelle auf der Prioritdtenliste rangiert
die Zahlung einer konstant steigenden Dividende.
Darauf folgt die Durchflihrung strategisch sinnvoller
Akquisitionen zur Abrundung des Angebotsprofils. Erst
wenn diese Prioritdten bedient sind und noch Uber-
schussliquiditdt vorhanden ist, sollen auch in Zukunft
Aktienrtckkaufe erwogen werden. Diese Reihenfolge
von Zielen durfte fUr viele Unternehmen gelten —auch
unabhéangig von der Coronapandemie.

Committee Institute e.V

n Recht und ein Mitg

Fazit

Die Umfrage bei den DAX30-Unternehmen zeigt damit
insgesamt, dass Aktienriickkaufe primar zum Abbau
Uberschissiger Liquiditdt und zur Optimierung der
Kapitalstruktur eingesetzt werden. Die aus Sicht der
Unternehmen wesentlichen Risiken — Verschlechte-
rung von Bonitat und Rating — werden bei der Entschei-
dungsfindung bericksichtigt und mit den relevanten
Stakeholdern diskutiert.

Vier von finf Unternehmen wurden bereits einmal von
Investoren oder Stimmrechtsvertretern auf Aktien-
rckkdufe angesprochen. Die Vertreter der Fremdkapi-
talseite betrachten trotz vorsichtigerer Grundhaltung
nach Wahrnehmung der Unternehmen den Erwerb
eigener Aktien Uberwiegend differenziert; ebenso die
Presse und die privaten Anleger.

Unternehmen, die sich fir oder gegen einen Aktien-
rickkauf entscheiden, tun dies somit unter Kenntnis
der Einstellungen ihrer Stakeholder.
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Marec Tiingler ist Hauptgeschéaftsfiihrer Deutsche Schutzvereinigung fiir
Wertpapierbesitz e.V., Mitglied der Regierungskommission Deutscher
Corporate Governance Kodex sowie Mitglied in verschiedenen Aufsichtsraten.

Aktienriuckkaufe:

chimare oder

Schaut man sich die Top Ten der Themen an, die unter
Investoren kontrovers und teilweise auch hochst emo-
tional diskutiert werden, so begegnen einem immer
wieder das Shortselling, die Aktienleihe und natrlich
die Vorstandsvergiitung. Ganz oben rangiert aber auch
noch ein anderes Thema: Aktienrtickkaufprogramme.

Auch bei Aktienrickkaufen spaltet sich die Anlegerge-
meinde klar in zwei Lager. FUr die einen ist es Teufels-
zeug, fUr die anderen der Heilsbringer und Kurstreiber.
Erstaunlich ist, dass wahrscheinlich beides richtig ist,
aber eben fir jedes Unternehmen dann doch anders.

Investoren- gegen Unternehmens-
sicht

Denn Aktienrlckkaufprogramme sind nicht nur aus
Sicht der Investoren hdchst unterschiedlich zu bewer-
ten. Auch aus Unternehmenssicht ist ein Aktienrlck-
kauf in vielen Fallen vielleicht denkbar und von der Ver-
waltung auch gewdtinscht, tatsachlich aber ein No-Go
und ein Zeichen schlechter Unternehmensfihrung.

In dem Mutterland der Aktienrlckkaufe, den USA,
hatte das Volumen der Ruckkaufprogramme in den
Jahren 2018 und 2019 jeweils fast die Billion-Euro-
Grenze erreicht. Dass internationale und insbeson-
dere angelsachsische Investoren auch in Europa und
Deutschland erwarten, was in ihrem Heimatmarkt
gangige Praxis ist, muss einen nicht wirklich Uberra-
schen. So wird es vor allen Dingen die doch sehr stark
aktienorientierte Vergltung der US-amerikanischen
Manager sein, die auch die Affinitat zu Aktienrlckkauf-
programmen — naturlich zum bestmaglich gewahlten
Zeitpunkt — gut erklart.
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Unlosbare Konfliktsituation?

Allerdings ist es wahrscheinlich doch ein wenig zu ein-
fach, nur die immer starker aktienorientierte Vergttung
der Vorstande als den einzigen und dominanten Grund
zu sehen, warum sich auch hierzulande Aktienrick-
kaufprogramme immer starkerer Beliebtheit gegen-
Ubersehen. Zudem unterschlagt eine solch solitare
Sichtweise gerade den Aspekt, dass eben auch heimi-
sche Investoren — zumindest teilweise — Aktienrick-
kaufprogramme einfordern. All die unterschiedlichen
Sichtweisen, Bewertungen und auch Erwartungen
produzieren teilweise unldsbare Konflikte. Denn wie
soll darauf reagiert werden, wenn die Hélfte der Inves-
toren die freien Mittel eher in Aktienrickkaufprogram-
me investiert seshen mochte und die andere Halfte der
Investoren auf eine Ausschittung pocht.

Aktienriickkauf muss man sich
leisten konnen

Viel wichtiger ist es daher, sich darauf zu konzentrie-
ren, ob sich ein Unternehmen ein Aktienrickkaufpro-
gramm Uberhaupt »leisten« kann. Dies sollte immer
und eigentlich fur alle der MaRstab sein und gilt so
nattrlich auch bereits flr das Thema Dividende.

Will man also die Diskussion und die teilweise heiRRe
Debatte versachlichen, gilt es ein objektives Prif-
schema zu entwickeln, wann ein Unternehmen bereit
ist flr ein Aktienrlckkaufprogramm. Letztendlich geht
es um die Verwendung freier, dem Unternehmen zur
Verfligung stehender Mittel. Dabei hat sich folgende
Rangfolge etabliert:



1. Operatives Geschaft gut aufstellen

Erste Pflicht und damit essenziell ist, dass das operative Geschéft
eines Unternehmens nicht nur funktioniert, sondern ausreichend
Mittel zur Verflgung gestellt bekommt, damit das Unternehmen aus
sich heraus gedeihlich wachsen kann.

2. M&A-Opportunitaten nutzen

Ist das operative Geschaft bestellt und stehen ausreichend freie Mittel
dafir zur Verfligung, ist zudem die Frage zu stellen, ob ein Unterneh-
men auch anorganisch wachsen mochte und anorganisch wachsen
kann. Dabei geht es nicht nur um konkrete Projekte und die gezielte
Erweiterung der eigenen Aufstellung. Es geht auch um die Frage,
wie viel freie Mittel ein Unternehmen sich selbst einrdumt, um
vielleicht heute noch gar nicht erkennbare Opportunitdten zukinftig
nutzen zu kdnnen. Dies ist eine strategische Frage, aber letztendlich
auch eine Frage der soliden Finanzierung.

3. Angemessene Dividende

Ist das operative Tagesgeschaft gut bestellt und steht die Finanzie-
rung moglicher anorganischer Wachstumsstrategien, ist zu entschei-
den, ob ein Unternehmen eine angemessene Dividende zahlt oder
eben nicht. Dies hangt sehr stark von dem Stadium einer Unter-
nehmung ab. Befindet man sich in einer Wachstumsphase, ist aller
Voraussicht nach wenig bis kein Raum fir eine Dividende. Ist das
Geschéaftsmodell aber etabliert, ist die Zeit gekommen, um die Eigen-
timer und damit die Risikokapitalgeber auch angemessen Uber eine
Gewinnausschittung zu beteiligen.

Allerdings fallt das Meinungsbild der Investoren bei dieser dritten
Stufe bereits heterogen aus. Hier muss zunachst das Management
klar kommmunizieren und den \Weg vorgeben. Nur dann werden Inves-
toren entscheiden kénnen, ob das jeweilige Unternehmen das rich-
tige Anlageobjekt und damit die Praferenz beim Thema Dividenden
abdeckt oder eben nicht. Allerdings, so zeigt es auch das Beispiel
Apple, ist irgendwann der Moment gekommen, dass der Ruf nach
Dividendenzahlungen immer lauter und untberhoérbarer wird.

4. Und erst dann: Aktienriickkauf

Erst an vierter Stelle ist in der Abfolge Raum flr ein Aktienrlckkauf-
programm. Ist also das operative Geschaft gut bestellt, ist genlgend
Raum und sind genligend Mittel fiir ein mogliches anorganisches
Wachstum vorhanden und wurden die Anteilseigner bereits ange-
messen am Gewinn im Wege einer Dividende beteiligt, ist Gberhaupt
an ein Aktienrlckkaufprogramm zu denken.

Und dies gilt dann eben auch nur fir den Fall, dass dann noch ausrei-
chend freie Mittel (perspektivisch) zur Verfligung stehen. Gerade
dieser Aspekt ist nicht zu unterschétzen. Denn ein Aktienrtckkauf-
programm auf »Pump« und damit durch Fremdmittel finanziert ist
eine tickende Zeitbombe. Dies zeigt sich immer deutlich in Krisenzei-
ten, wie wir sie im Rahmen der Finanzkrise 2008/2009 erlebt haben,
oder aber auch jetzt im Rahmen der Coronapandemie. »Cash ist
King« istin Krisenzeiten nicht nur eine Phrase, sondern wird pl6tzlich
existenziell. Teure Aktienrlckkaufprogramme fallen einem dann auf
die FiRe, da die Liquiditat unwiederbringlich fort ist. Das racht sich
moglicherweise bitter.
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Gibt es das richtige Timing?

Aber auch ein anderer Aspekt wiegt bei Aktienrlck-
kaufprogrammen sehr schwer und ist dem gesamten
System leider immanent. Denn will man es richtig
machen und setzt man ein Aktienrlckkaufprogramm
nur dann um, wenn man es sich wirklich leisten kann
und damit ausreichend liquide Mittel fir das operative
Geschéft, fur Akquisitionen und fir eine Dividende
vorhanden sind, bedeutet dies zugleich, dass es die-
sem Unternehmen sehr gut geht und das Geschéft
»brummtc.

Genau zu diesem Zeitpunkt wird aber auch der Kurs
eines solchen Unternehmens nicht am Boden liegen,
sondern vielmehr die Ertrags- und Bilanzstarke auch an
der Borse widerspiegeln. Das bedeutet, dass zu dem
Zeitpunkt, zu dem ein Aktienriickkaufprogramm eigent-
lich moglich erscheint, die Aktie sehr teuer sein wird.

Aktien werden zu teuer zurtiick-
gekauft

Absurderweise musste also ein Aktienrlckkaufpro-
gramm vielmehr dann umgesetzt werden, wenn sich
der Kurs im Keller befindet. Dann allerdings wird es
auch oft an der Feuerkraft fehlen, ein solches umset-
zen zu konnen. Aktienrtickkaufprogramme werden
daher tendenziell dann umgesetzt, wenn es gut lauft,
die Kasse voll ist und der Kurs eher weiter oben ran-
giert. Die Folge: Die Aktie wird viel zu teuer gekauft.

Schaut man sich die letzten 20 oder 30 Jahre an, so
konnten die nachsten Monate genau eine Phase bie-
ten, in der Aktienrlckkaufprogramme bei dem ein
oder anderen Unternehmen optimal getimt sind. Denn
nach einem strammen Liquiditatsmanagement seit
Ausbruch der Coronapandemie sowie mit dem Zurtick-
kommen der Umsétze und damit auch der Ertrage, die
eben schneller steigen als die Kurse, 6ffnet sich das ein
oder andere Fenster flr Aktienrlckkaufprogramme.
Allerdings werden dann auf der anderen Seite die
Aktionare stehen, die auf eine Dividende setzen und
eine vielleicht gekUrzte oder sogar ausgefallene Divi-
dende im Jahr 2020 im Jahre 2021 nachgeholt sehen
mochten.

Und so werden Aktienrlickkaufprogramme bei allen
Versuchen, deren sachliche Voraussetzungen zu ob-
jektivieren, unter Investoren und auch den Vorstan-
den sowie Aufsichtsraten immer auch emotional
und ideologisch beurteilt werden. Das macht das
Aktienrickkaufprogramm schwierig und spannend
zugleich.
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Aktienrtickkaufe —
eine Investorenperspektive

Autor: Hendrik Schmidt

Ein Aktienriickkaufprogramm weist gewisse Ahnlich-
keiten mit dem berihmten, eine Katze betreffenden
Gedankenexperiment des Physikers Erwin Schrodinger
auf. Schrodinger wollte mit seinem 1935 vorgestellten
Gedankenexperiment auf Schwachen der Quanten-
physik hinweisen, wonach die Gleichzeitigkeit eines
Zustands innerhalb eines geschlossenen Systems
anzunehmen ist, bis es zu einer externen Uberpriifung
kommt, die zeigt, ob die Katze noch lebt oder nicht.!

1 Fureine detaillierte Erlauterung der Experimentalanordnung sei auf den
Aufsatz »Die gegenwartige Situation in der Quantenmechanik. § 5. Sind
die Variablen wirklich verwaschen?« von Erwin Schrédinger (1935) ver-
wiesen, online abrufbar unter http.//www.fisicafundamental.net/relicario/
doc/SituationinderQuantenmechanik_Schrodinger.pdf
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Bei Vorlage eines Aktienrlickkaufprogramms offen-
bart sich nun eine Uberlagerung zweier Zustinde
eines Unternehmens: einerseits eine wirtschaftliche
Starke und daraus folgend die Fahigkeit, nennenswerte
Anteile seiner selbst zu erwerben — auf die dahinter-
stehenden Griinde gehe ich im Folgenden noch ein.
Andererseits eine klare Schwache in der Identifikation
positiver Investitionsvorhaben sowie die mangelnde
Bereitschaft, Eigentiimer in Form einer Sonderdivi-
dende an dieser wirtschaftlichen Starke zu beteiligen.
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Hendrik Schmidt ist im Corporate Governance Center der DWS Investment GmbH fiir die Wahrnehmung
der Investoreninteressen bei Portfolio-Unternehmen aus der DACH-Region und des Vereinigten Konigreichs
verantwortlich. Im Austausch mit Vorstdnden und Aufsichtsrédten vertritt er in Bezug auf die Gestaltung von
Vorstandsvergiitungssystemen und der Besetzung von Aufsichtsriten die Erwartungen der DWS.

Ausgangslage fur einen Aktienriickkauf ist gemeinhin
eine »geflhlte« Unterbewertung des Unternehmens
durch den Markt — gespiegelt am Aktienkurs und an
der Uberzeugung des Managements, zu entsprechend
glnstigen Preisen zu kaufen.

Aktienriickkaufe und Dividenden

Betrachtet man die vergangenen 15 Jahre, so haben
Unternehmen, die im DAX und MDAX notiert waren/
sind, insgesamt tber 88,2 Mrd. EUR an eigenen Aktien
zurlickgekauft und fast das Sechsfache ihren Aktio-
naren an Dividende — namlich Uber 515,5 Mrd. EUR —
ausgeschuttet. Bemerkenswert ist allerdings, dass
das Verhaltnis zwischen Volumen der Aktienriickkdufe
zu Dividendenauszahlung doch merkbar schwankt:
Vergleicht man die Jahre 2008 und 2009, so fallt das
Verhaltnis von knapp 52 Prozent auf 1,7 Prozent, wo-
bei das Dividendenvolumen »nur« um 24 Prozent
sank. In den vergangenen vier Jahren schwankte das
Verhaltnis nur noch zwischen 15 und 20 Prozent.?

Diese statistische Einflihrung sollte vor allem verdeut-
lichen, dass Aktienrlckkaufe bei deutschen Borsen-
unternehmen mittlerweile etablierte Instrumente zur
Gestaltung der Kapitalstrategie geworden sind. Den-
noch drangt sich die Frage auf: Welchen (6konomi-
schen) Zweck erfillt der Erwerb eigener Aktien fur
das Unternehmen und flr dessen Eigentiimer?

Starken und Schwachen von Aktien-
riickkaufprogrammen

Anknipfend an das einleitend dargestellte Paradox lie-
gen die Vorteile auf der Hand: Aktionare kénnten durch
einen Aktienrlckkauf und der meist im Moment der
Anklndigung bereits einsetzenden positiven Kursent-

2 Diediesen eigenen Berechnungen zugrunde liegenden Werte wurden
Uber die Seite de.statista.com abgerufen.

wicklung durch einen Kursgewinn am Unternehmens-
erfolg beteiligt werden. Auf3erdem kann das Unter-
nehmen selbst auf diese Weise verfligbare Liquiditat
zum Erwerb von Aktien verwenden, die z.B. als Trans-
aktionswahrung fur kinftige Akquisitionen gehalten
werden oder auch —in geringerem Umfang — zur Bedie-
nung von Optionen aus Vorstandsvergitungssyste-
men genutzt werden. UbermaRige Barmittel werden
regelmaRig von aktivistischen Investoren als Einfallstor
gesehen. Hinzu kommt, dass die Berechnung von —
auch vergutungsrelevanten — Kennzahlen auf einer
reduzierten Basis erfolgt. Hierbei treten jedoch schon
die Schwachen dieses Instruments zutage. Enthalt
die Vorstandsvergltung Zielvorgaben, die sich z.B.
auf die Kursentwicklung oder das Ergebnis(wachstum)
pro Aktie beziehen, kann die mithilfe eines Aktien-
rlickkaufs reduzierte Anzahl von Aktien entsprechend
auf die Zielerreichung wirken und eine eigentliche
Ergebnisschwache verdecken. Auch wird die Vergleich-
barkeit eingeschrankt, da solche Bereinigungen mit-
unter zeitverzogert berdcksichtigt werden.

Schwerwiegender sind allerdings die strukturellen
Schwachen, die ein Aktienrickkaufprogramm offen-
bart. Dem Vorstand scheint es dann nicht nur an posi-
tiven Investitionsprojekten zu fehlen, sondern auch an
einer attraktiven Akquisitionsstrategie und entspre-
chenden Zielen. Dies kann vor allem dann zu einer
Gefahr werden, wenn die eigentlich verfligbaren Mit-
tel dem Unternehmen in den Folgejahren nicht mehr
zur Verfligung stehen und notwendige Investitionen in
Forschung und Entwicklung, Infrastruktur oder Perso-
nal unterbleiben. Auch der Aufbau eines entsprechen-
den Polsters fur Krisenzeiten (siehe Corona) lasst sich
eher als vorausschauende, auf die Sicherung des lang-
fristigen Unternehmenserfolgs bedachte Mal3nahme
verstehen als ein moglicherweise sogar fremdkapital-
finanzierter Aktienrlickkauf. Wird Fremdkapital genutzt,
um eigene Aktien zurlickzuerwerben, entsteht bei Ver-
schlechterung der wirtschaftlichen Lage aul3erdem
die Gefahr, dass die Zinslast die Finanz- und Ertrags-
lage zusatzlich schwacht.
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Es erscheint daher nachvollziehbar, dass staatliche
Unterstltzungsleistungen im Rahmen der Covid-19-
Krisenbewaltigung (z.B. in Form eines Kf\W-Darlehens)
an entsprechende Restriktionen gekoppelt sind und
Aktienriickkaufe wahrend der Darlehenslaufzeit unter-
sagt sind.

Riickkauf auf Vorrat oder Aktien auf
Raten?

Einin der jingeren Vergangenheit haufiger zu beobach-
tender Umstand gibt auf3erdem Anlass zur kritischen
Beurteilung von Aktienrlickkaufprogrammen: Die maxi-
male Laufzeit der Genehmigung betragt finf Jahre,
ebenso wie fir Kapitalerhdhungen. Da beides Instru-
mente der Finanzierungsstrategie eines Unterneh-
mens sind, werden diese Programme fast ausschlief3-
lich als Vorratsbeschluss mit entsprechend maximaler
Laufzeit beschlossen — regelmaRig erfolgt dies aber
auf derselben Hauptversammlung. Das hiermit ver-
bundene Signal an die Eigentiimer ist: »Wir haben
zwar vor, kinftig mehr Vorratskapital zu haben, um
Aktien zuriickkaufen zu konnen, gleichzeitig erbitten
wir aber die Erlaubnis unserer Aktionare, neue Aktien
ausgeben zu kénnen und die Anteile zu verwassern.«

Aus Investorensicht ist dann eine sachgerechte Beur-
teilung der Finanzierungsstrategie — wie in 8 134b AktG
gefordert: »Uberwachung wichtiger Angelegenheiten
der Portfoliogesellschaften« — kaum maoglich. Regel-
maRig wird die gleichzeitige Vorlage dieser Beschlisse
auch mit der bendtigten »Flexibilitat« begriindet.
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Alternativen zum Aktienriickkauf

Allerdings gibt es aus Investorensicht mehrere Alternativen, die einem
»vorratigen Aktienrickkauf« Uberlegen sind:

1. Ausschittung von Uberschissigem Kapital (»excess cash«) in
Form von Sonderdividenden,

2. Aufbau eines starken Finanzpolsters flr Krisenzeiten,

3. Investition in Innovationsprojekte — gerade im Zusammenhang mit
Digitalisierungsinitiativen,

4. Vortrag auf neue Rechnung zur Sicherstellung kinftiger Ertrage —
z.B.im Rahmen einer Dividendenstrategie, die auf diese Weise Stei-
gerungen sichert.

Fazit

Aktienrlickkaufe sind nicht per se abzulehnen, sondern kénnen in ge-
wissen Situationen sinnvolle Instrumente der Finanzierungsstrategie
sein (z.B. wenn eigene Aktien als Transaktionswahrung eingesetzt
werden kdnnen). Aus Governance-Sicht wird die Vorlage kinftiger
Aktienrtckkaufprogramme allerdings deutlich kritischer geprift und
hinterfragt werden als bisher. Auch sollte den Investoren in regel-
maRigerer, z. B. jahrlicher, Basis eine entsprechende Mitsprache ein-
geraumt werden. Dies wurde den Eigentimern ein besseres Ver-
sténdnis der Finanzierungsstrategie auf Grundlage transparenterer
Informationen zur aktuellen Finanzsituation ermdglichen. Schlief3lich
maochte kein Investor die Katze im Sack kaufen oder spater feststellen
mussen, dass der Aktienrlckkauf fur dieselbe war, <
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Aktienrickkaufe —

Fluch oder Segen?

Ein Blick auf die

Entwicklung der Richtlinien

Autorin: Anke Sanger-Zschorn

Waéhrend Beschlisse zur Genehmigung von Aktien-
rickkaufen in den letzten Jahren hierzulande tenden-
ziell hohe Zustimmungsquoten erhalten haben, kann
man sich in Investorenkreisen tber das Thema strei-
ten wie Uber kaum ein anderes. Auch ist ein sinnvoller
Konsens bei der Richtlinienerarbeitung mit mehreren
Investoren nur schwer moglich, denn das Spektrum
der Ansichten reicht von »hervorragendes Instrument«
bis hin zu »Teufelszeug« — ohne nennenswertes Mit-
telfeld. So wird sich allregelméaRig auf den kleinsten
gemeinsamen Nenner geeinigt, der streng genom-

men auch gleich der groRte gemeinsame Nenner ist
und bislang einfach den gesetzlichen Vorgaben ent-
sprach. Natlrlich musste der Rickkauf getreu den
Grundsatzen jeglicher Governance-Prinzipien flr alle
Anleger gleich geregelt sein; die Genehmigung soll
einen Zeitraum von funf Jahren sowie ein Volumen
von 10 Prozent nicht Gberschreiten und die Kaufpreis-
spanne soll bei +/-10 Prozent liegen. Vorzugsaktien
sind ebenso grundsétzliche Sorgenkinder, ebenso
wie fehlende Angaben zur langfristigen Strategie des
Unternehmens.
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Doch bereits hier beginnt die grof3e Diskussion um das
streitbare Thema: Selbst bei bester Strategiedarlegung
zu KapitalmaBnahmen, was rechtfertigt Aktienriick-
kdufe grundsatzlich? Und sollte man wirklich erst die
Reilleine ziehen, wenn sich die beantragende Gesell-
schaft in wirtschaftlichen Schwierigkeiten befindet?
Beide Punkte werden noch als hinreichend valide Ele-
mente von allen Seiten akzeptiert, sodass sich diese
Kriterien auch in den Richtlinien wiederfinden. Doch
wie genau besagte Begriindung samt Angaben Uber
die Strategie aussehen soll, wird nicht ndher definiert.
Begriindet sind alle diesbezliglichen Antrage durch die
Verwendung der entsprechenden formalen und juris-
tisch korrekten, flachendeckend nahezu identischen
Texte, da es sich zunachst um Vorratsbeschliisse han-
delt. Was direkt zur nachsten Problemstellung fihrt,
denn oftmals ist der Zeitpunkt der Genehmigung ein
anderer als jener der tatsachlichen Ausnutzung und
selten der Zeitpunkt, an dem sich wirtschaftliche
Schwierigkeiten erkennbar abzeichnen. AuRerdem
sollten bei Aktienrlickkaufen die Motivation und Ziele
der jeweiligen Gesellschaft zu deren Verwendung in
Betracht gezogen werden. Bei reinen Vorratsbeschlls-
sen ist dies allerdings nicht vollstandig maglich, da sich
Sinn und Zweck innerhalb von flnf Jahren dndern kon-
nen, genauso wie die Lage der Gesellschaft.

Sollte man diese wichtigen Aspekte daher schlicht
nicht in die Richtlinien einbringen? Oder sollten Aktien-
rickkaufe generell kritisch gesehen werden? Spates-
tens jetzt wird die eklatante Diskrepanz in der Positio-
nierung offenbar, insbesondere da bei den positiven
Gesichtspunkten kurzfristige, finanzielle Argumente
Uberwiegen. Das wohl am haufigsten angefihrte Argu-
ment liegt in der Wertsteigerung der eigenen Aktie, da
bei Vernichtung der zurlickgekauften Aktien Dividen-
densteigerungen je Aktie und mogliche Kursgewinne
in Aussicht stehen. Zudem ergibt sich aus Aktienrick-
kdufen ein Gewinn, der zumindest kurzfristig steuer-
liche Vorteile gegenlber Dividenden liefert. Gerade
in einem Umfeld niedriger Zinsen, unattraktiv hoher
Preise fiir Ubernahmen und effektiver Strafzinsen er-
scheinen so manche Argumente aus dem Lager der
Beflirworter plausibel: Denn wohin mit (berschissi-
gen Barmitteln?

Kritiker von Aktienrliickkaufen hingegen legen ihrem
Standpunkt ESG-Aspekte zugrunde, die mit bester
Governance nicht vereinbar sind. Grundsatzlich wird
hier argumentiert, dass finanzielle Uberschisse in
Form von Dividenden ausgeschlttet werden sollen
oder aber langfristig in Forschung und Entwicklung
(also Innovation) und Wachstum investiert werden.
Die Weitergabe der liquiden Mittel anstelle der Schaf-
fung neuer Vermdgenswerte ist mit dem Nachhaltig-
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keitsansatz somit nicht vereinbar. Im schlechtesten
Fall werden Rulckkaufe sogar als Ausdruck mangeln-
der Visionen fir das Unternehmen betrachtet — dabei
sind Investitionen in Digitalisierungsprojekte und Nach-
haltigkeit notwendig. Dartber hinaus hat ein Aktien-
rlckkauf je nach Vergltungssystem héaufig durch die
Steigerung des Aktienkurses und der Earnings per
Share das Potenzial, die Vorstandsvergiitung kinstlich
zu erhohen bzw. die entsprechenden Zielvorgaben zu
erreichen, ohne dass die zugrunde liegenden Kriterien
dies 6konomisch tatsachlich rechtfertigen.

Schwerwiegender noch wird diese Form der Steige-
rung des Aktienwerts als nicht nachhaltig erachtet,
insbesondere da ein Abschmelzen finanzieller Polster
beflrchtet wird, die im Falle einer Krise fehlen. Im
schlechtesten Fall werden Ruckkaufe lber Kredite
bedient, was eine mdgliche Schieflage des Unterneh-
mens rasant beschleunigen kann.

Dass besagtes Abschmelzen der Puffer bisweilen
Uberwaltigend und rasanter vonstattengehen kann, als
bislang vorstellbar, hat die Covid-19-Krise eindrucks-
voll zur Schau gestellt. Infolgedessen haben zahlreiche
Unternehmen nicht nur ihre Dividendenausschuttung
stark gekUlrzt oder komplett ausgesetzt, auch Aktien-
rickkaufe finden derzeit vergleichsweise sparlich
statt. FUr »bedeutende Institute« hat die Europaische
Zentralbank nicht umsonst empfohlen, bis mindes-
tens Anfang 2021 weder Dividendenausschittungen
noch Aktienrlckkaufe vorzunehmen, und auch Kf\W-
Kreditprogramme im Rahmen der Coronapandemie
haben zur Bedingung, dass in deren Laufzeit keine
Gewinn- und Dividendenausschittungen stattfinden.

Wer daran bereits Anstof3 findet, der sei daran erinnert,
dass Aktienrlckkaufprogramme in Deutschland unter
den aktuellen gesetzlichen Rahmenbedingungen erst
seit Inkrafttreten des KonTraG im Jahr 1998 unter § 71
Abs. 1 AktG - hier insbesondere Passus Nr. 8 —mdglich
sind und zuvor wesentlich restriktiver, ja sogar verbo-
ten waren. So gibt es eine Gesetzgebung zu Aktien-
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rickkaufen bereits seit 1870, seinerzeit mit vollstandi-
gem Verbot. Noch im selben Jahrhundert wurde dies
jedoch aufgelockert, da ein vollstandiges Untersagen
des Ruckkaufs als zu strikt erachtet wurde. Nachdem
jedoch in den Jahren um die Bankenkrise 1931 insbe-
sondere durch Banken zur vermeintlichen Kursstitzung
und Vertrauensbildung im groRen Stil Aktien zurlck-
gekauft worden waren, wurde im Jahr 1931 eine Not-
verordnung zum nahezu vollumfanglichen Verbot von
Aktienrlckkaufen erlassen, welches nur unter sehr
wenigen, klar definierten Ausnahmen wie der Abwen-
dung eines schweren, unmittelbar bevorstehenden
Schadens Rickkdufe moglich machte. Schlussendlich
wirkten diese namlich eher als »Brandbeschleuniger«
der Krise anstatt sie abzumildern. Erst Uber eine jahr-
zehntelange Entwicklung wurde im Zuge diverser
Novellen schrittweise zunachst Uber die Zulassung
von Ausnahmefallen eine Lockerung erlangt, wie sie
uns heute bekannt ist.

Historisch betrachtet, sind weder Krisen noch verhee-
rende Fehlentscheidungen neue Phanomene, noch
ist man vor eben solchen gefeit. Ein Umstand, der in
erfolgreichen Jahren — gar Jahrzehnten —in Vergessen-
heit zu geraten scheint. Nicht jedoch Uberall, und somit
erscheint es umso nachvollziehbarer, dass unter Ein-
beziehung von Geschichte und Politik Aktienriickkaufe
in so manchen ESG-Richtlinien einen kritischen Stand
haben und der Schutz wahrend einer Krise Vorrang
hat vor Situationen, in welchen Aktienrlckkaufe bei
gesunden Unternehmen in einem stabilen Marktum-
feld durchaus einen gewissen Zweck erfiillen mdgen,
der Uber die Abwendung von Schaden hinausgeht.

Allerdings erscheint es auch fraglich, ob kiinftig sogar
wieder eine starkere Gesetzgebung notwendig wird,
sollten Aktienrlickkadufe GbergebUhrlich genutzt wer-
den. Wird das System zu sehr strapaziert, indem Ge-
winne privatisiert, Verluste jedoch sozialisiert werden,
steht wie so haufig am Ende eine stringentere Gesetz-
gebung in Aussicht. Deutlich attraktiver sollte doch
die Moglichkeit sein, durch verantwortungsvolles,
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nachhaltiges Handeln — sowohl aufseiten der Emitten-
ten als auch der Richtliniengeber —das »history repeats
itself«-Phanomen zu umgehen. An dieser Stelle sollte
hinzugefligt werden, dass dies auch im Hinblick auf
aktivistische Aktionare gilt. Sollten von dieser Seite zu
aggressiv RiuckkaufmaRnahmen gefordert werden,
werden die bestehenden Wohlverhaltensregeln ande-
rer Investoren sowie auch der Emittenten dem kaum
standhalten konnen und Abstimmungsgrundsatze ver-
scharft werden.

Seit der urspringlichen Erstellung dieses Beitrags im
September 2020 hat sich abgezeichnet, dass die
Brisanz des Themas weiter Fahrt aufgenommen hat
und deutsche Investoren bereits im Begriff sind, ihre
Leitlinien zur Abstimmung auf Hauptversammlungen
anzupassen. So wurde in den Richtlinien des BVI
(Bundesverband Investment und Asset Management
e.V), den sog. ALHV 2021, die zu genehmigende Lauf-
zeit fr Aktienrlckkaufe von finf auf zwei Jahre abzu-
senken.

In der Summe birgt das Thema Aktienrtickkauf bereits
genug Brisanz, um in den kommenden Jahren viel
diskutiert zu werden. Gerade aufgrund der Tatsache,
dass zahlreiche Richtlinien zunehmend ESG-fokus-
sierter werden, konnte sich auch die Haltung gegen-
Uber Aktienrickkaufen verschieben und Richtlinien an
dieser Stelle restriktiver werden. Denkbar wére bspw.
eine Rlckkehr zu einer weiter verkirzten Genehmi-
gungsdauer auf ein Jahr, die es den Investoren erlaubt,
die aktuelle Situation der Unternehmen, deren Ziele
und Motivation besser einbeziehen zu kdnnen. Schluss-
endlich liegt es auch in den Handen der Emittenten,
die durch verantwortungsvollen Umgang mit Aktien-
rickkaufen und Corporate Governance den Ausgang
der Diskussion mitgestalten.
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PERSPEKTIVEN

Aktienriuckkauf — Beweggriinde und
Aspekte der Durchfiihrung s owsemn

Hintergrund

In KbIn ansassig, ist die LANXESS AG als Spezial-
chemieunternehmen mit rund 14.300 Mitarbeitern
und einem Umsatz von rund 7 Mrd. EUR im MDax
gelistet. Der Autor leitet fir LANXESS als Senior Vice
President und Prokurist den Bereich Treasury & Investor
Relations.

Die nachstehenden Ausflihrungen zum Riickkauf eige-
ner Aktien beleuchten die Motivation eines Emitten-
ten zur Durchfiihrung eines Aktienriickkaufs, aber auch
die verschiedenen Sichtweisen von Investoren zu sol-
chen Programmen.

Foto: LANXESS

Konzernzentrale: Seit dem 1.8.2013 steuert der Spezialchemie-
Konzern LANXESS offiziell seine weltweiten Geschafte vom Kolner
LANXESS Tower aus.
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Rationale Entscheidung
im Spannungsfeld zwischen
verschiedenen Investoren

Jedem typischen Aktienrlickkaufprogramm liegt zu-
nachst die im Wege einer Hauptversammlung ein-
zuholende Ermachtigung zum Erwerb eigener Aktien
zugrunde.

Waéhrend es vor nicht allzu langer Zeit fir borsengelis-
tete Unternehmen ein Standardpunkt war, sich — mit
selbstverstandlicher Zustimmung der Investoren —
von der Hauptversammlung einen Vorratsbeschluss
zu einem Aktienriickkauf einrdumen zu lassen bzw. zu
beschlieRen, hat sich in dieser Hinsicht die Sichtweise
zumindest einiger institutioneller Anleger geandert.

Meist anglo-amerikanische Investoren sind weiterhin
von einem positiven Signal Uberzeugt und stellen die
Verringerung der Bezugsbasis des Unternehmens-
gewinns bzw. von Dividenden neben der stlitzenden
Wirkung auf den Kurs in den Mittelpunkt.

Auf der entgegengesetzten Seite gibt es in einigen
kontinentaleuropaischen Markten die Auffassung,
eine Investition in die eigene Aktienbasis sei ein Zei-
chen von Fantasielosigkeit bzw. eines Mangels an
lukrativen Investitionsprojekten. Diese Sichtweise
scheint umso weniger intuitiv, wenn sie von Investo-
ren vertreten wird, die selbst Anteile am jeweiligen
Emittenten halten, und Aktien nach dem Ruckkauf
eingezogen werden sollen.

Um es an dieser Stelle klar zum Ausdruck zu bringen:
Die Erwagungen bezlglich eines Aktienrlckkaufs
fuRen bei einem Emittenten wie LANXESS auf inter-
nem Wettbewerb um Kapital und damit der Bedie-
nung der lukrativsten Investitionsprojekte — und als
solches wird ein Rickkauf betrachtet. Damit ist das
Vorgehen im Kern vergleichbar mit Denkprozessen,
die auch ein Anleger inhaltlich bei der Verteilung be-
grenzter Mittel auf Investitionsalternativen durchlauft.
Es liegt der Entscheidung zum Aktienrlckkauf also
eine betriebswirtschaftliche Uberlegung zugrunde,
aus der von vielen Investoren folgerichtig das positive
Signal an den Kapitalmarkt abgeleitet wird. So charak-
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terisierte ein typischer angloamerikanischer Investor
den Ruckkauf eigener Aktien als eine »bewusste Ent-
scheidung des Managements Uber den Wert der Aktie
im relativen Vergleich zum Marktpreis«.

Kurspflege statt Kursbeeinflussung

Kritiker wirden an dieser Stelle vielleicht anfihren,
dass durch Aktienrlickkaufe der Markt beeinflusst
werde und eine Manipulation des Kurses stattfinden
kdnne.

Bei Durchfiihrung eines Aktienrtickkaufprogramms
unter der Mal3gabe der sog. Safe Harbour-Regularien
ist eine Kursbeeinflussung rechtlich und technisch aus-
geschlossen. Beispielsweise darf die Maximalschwelle
von 20 Prozent Anteil am taglichen durchschnittlichen
Handelsvolumen nicht Uberschritten werden. Dartber
hinaus besteht eine Verdffentlichungspflicht, die die
regelmaliige detaillierte Darlegung der einzelnen Han-
delsaktivitaten verlangt. Im Zielkonflikt der Entschei-
dung, in welchem Umfang man sich der gesetzlich zu-
lassigen Anteilsschwelle am taglichen Handel nahert,
stehen hier eine langere »Verweildauer« im Markt und
der hohere Intensitatsgrad jener zusatzlichen Nach-
frage bei einem definierten Rickkaufbudget.

Eindeutig ist festzustellen, dass im zuséatzlichen Han-
delsvolumen auf der Kaufseite in jedem Fall keine
Kursbeeinflussung, sondern schlichte Kurspflege zu
sehen ist.

Oliver Stratmann leitet fiir LANXESS als Senior Vice President
und Prokurist den Bereich Treasury & Investor Relations.

Der Kapitalmarkt als Finanzierungsvehikel

LANXESS hat den Kapitalmarkt stets als Vehikel zur Finanzierung
wahrgenommen, mit dem intensiv und konsistent kommuniziert
wird, um moglichst geringe Kapitalkosten zu erreichen.

Hierzu gehort, dass der Kapitalmarkt auf der Fremdkapitalseite
genutzt und in sehr ausgewahlten Situationen auch auf der Eigen-
kapitalseite um Unterstltzung gebeten wurde. So geschehen 2014,
als das Unternehmen in einer Restrukturierungssituation bei relativ
hoher Verschuldung war. Damals wurden 10 Prozent neuer Aktien
im Rahmen einer Barkapitalerhéhung unter Ausschluss des Bezugs-
rechts der Aktionare platziert. Der Markt verstand die Equity Story
und den Bedarf und unterstltzte das Unternehmen mit gut 400 Mio.
EUR an frischem Geld durch die Zeichnung neuer Aktien.

Dies ist nun im Kontext des Aktienrlickkaufs 2020 nicht auf3er Acht
zu lassen, da der Markt manchmal eben doch ein Gedachtnis hat:
Die gute Interaktion mit Anlegern im Jahr 2014 flhrte dazu, dass
auch 2020 - obgleich eine andere unternehmensstrategische Lage
vorlag — ein Aktienrlckkauf breite Unterstltzung fand. Aus Sicht
vieler Investoren war dies dann auch eine ausgleichende Transaktion
derim Jahr 2014 erfolgten Verwéasserung der Anteile.

Case Study: Auch gewisse Flexibilitét
ist moglich

Nach deutlichen Kursverlusten im ersten Quartal 2020 gab das
Management der LANXESS AG am 10.3.2020 die Entscheidung
bekannt, Uber einen zweijahrigen Zeitraum eigene Aktien im Gegen-
wert von bis zu 500 Mio. EUR erwerben und so die von der Haupt-
versammlung 2019 gewahrte Ermachtigung zum Rickkauf in Hohe
von maximal 10 Prozent des bestehenden Grundkapitals voll aus-
schopfen zu wollen. Der Aktienrlckkauf sollte in zwei Tranchen a
250 Mio. EUR durchgeflihrt werden, deren erste Tranche spatestens
innerhalb von zwdlf Monaten abgeschlossen sein sollte.

Die zu dieser Zeit dramatische Ausweitung der Coronavirus-Pande-
mie machte es bereits im April 2020 notwendig, den geanderten
Prioritaten in Richtung Schonung der Liquiditdt Rechnung zu tragen.
Die Gesellschaft gab deshalb am 6.4.2020 die Entscheidung
bekannt, das Aktienrlickkaufprogramm auf unbestimmte Zeit aus-
zusetzen. Auch dies traf auf Verstandnis der Marktteilnehmer und
demonstriert die mogliche Flexibilitat solcher Programme.

Fazit

Aktienrlckkaufe stellen ein adaquates Mittel dar, um das eigene Ver-
trauen in die erfolgreiche und wertsteigernde Strategieumsetzung
an den Markt zu kommunizieren und gleichzeitig Wertsteigerungen
far den Aktionér zu erzielen. Im Gegensatz zu anderen Investitionen
sind daneben gerade in unsicheren Zeiten flexiblere Reaktionen auf
Anderungen des Umfelds méglich, als dies etwa bei einem Anlagen-
bau oder einer Akquisition der Fall ware.
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‘Auswirkungen von

Aktionarsausschiittungen

-4
an Unternehmen Autor: Martin Fujerik

Die Grundséatze, die Unternehmen bei Ausschittungen
an ihre Anteilseigner verfolgen, ist einer der wichtigs-
ten Aspekte bei der Beurteilung ihrer Bonitat durch
Moody's. Grundsétzlich sind sowohl Dividendenzah-
lungen als auch Aktienrlickkaufe negativ fir die Bonitat
der von der Agentur gerateten Unternehmen, da da-
durch die Kapazitat fir die Finanzierung aul3ergewohn-
licher Kapitalmafinahmen wie Akquisitionen begrenzt
wird.

Obwohl Barmittel, die an die Aktionare gezahlt wurden,
fur die Fremdkapitalgeber nicht mehr zur Verfligung
stehen, ist Moody's bewusst, dass flr bérsennotierte
Unternehmen eine klar definierte Dividendenpolitik
ein wichtiger Faktor fir die Zufriedenheit der Anteils-
eigner ist. Dauerhaft unterbewertete Unternehmen
mit unzufriedenen Aktionaren haben mitunter groRere
Schwierigkeiten, sich Finanzierungsquellen zu erschlie-
Ren, und erleben eventuell haufige Fihrungs- und
Strategiewechsel, was ebenfalls nicht im Interesse
der Anleiheglaubiger ist. Insbesondere bei Aktienrlck-
kdufen geht Moody's davon aus, dass die Geschafts-
leitung Vertrauen in ihre Fahigkeit hat, Gberschissige
Cashflows zu erwirtschaften; allerdings kann das auch
bedeuten, dass das Unternehmen keine Moglichkeit
sieht, diese Cashflows fur rentablere Zwecke einzu-
setzen.
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In den Moody's-Methodiken flr Industrieunternehmen
ist die Beurteilung der Finanzpolitik einer der zentralen
Faktoren. Die Finanzpolitik spielt ebenfalls eine Rolle
im Rahmen der Beurteilung der Unternehmensfiihrung
(Corporate Governance). Diese Bewertung setzt Aus-
schittungen an die Aktionare in Verbindung mit der
Fahigkeit des Unternehmens zur Erwirtschaftung von
Cashflows. So hat z.B. angesichts der anhaltenden
Belastungen in der Ol- und Gasindustrie Eni S.p.A.
(Eni) kirzlich ihre Ausschittungsregeln flr Aktionére
geéndert, mit einer Kombination aus einem Grund-
betrag auf Basis eines Brent-Rohdlpreises von min-
destens 45 USD pro Barrel und einer variablen Kom-
ponente, die sich nach dem Preisanstieg auf bis zu
60 USD pro Barrel richtet. Eine solche Politik stellt einen
Schritt weg von einem progressiven Dividendenkon-
zept dar, das darauf abzielte, die Dividenden jedes Jahr
unabhéangig von der Entwicklung der Cashflows zu
erhéhen, was von vielen Unternehmen in diesem Sek-
tor bis zum Ausbruch der Pandemie angewandt wurde.
Eine hohere Korrelation zwischen Dividenden und tat-
sachlicher operativer Performance wird dazu beitra-
gen, Enis Cashflows in Zeiten finanzieller Belastungen
zu schitzen, was positiv fir die Bonitat ist.
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Ausschuttungen an die Aktionare sind auch Teil der geplanten Kapital-
allokation des Unternehmens. Dies liegt daran, dass Ausgaben fir
Dividenden und Aktienrtickkaufe alternativ (Uber Investitionsausgaben
oder Akquisitionen) in das Geschéft oder fir das Bilanzmanagement
(wie z.B. flr den Schuldenabbau) reinvestiert werden kdnnten. Bei-
des kdme den Fremdkapitalgebern in der Regel zugute. Der Wille
und die Fahigkeit der Unternehmen, ihre Prioritaten bei der Kapital-
allokation anzupassen, wenn die Bilanzen unter Druck stehen, spielt
bei den Beurteilungen von Moody's eine besonders wichtige Rolle.
So ist etwa die jingste Entscheidung von BP Plc, seine Dividenden
zu halbieren und Aktienrlickkaufe erst nach einer Reduzierung der
Nettoverschuldung wieder aufzunehmen, ein Beispiel fir eine aus
Bonitatssicht positive Anpassung der Prioritdten als Reaktion auf
finanzielle Belastungen in der Branche. Die Dividendenkirzung von
BP setzt zudem Mittel frei, die hdhere Investitionen in den Aufbau
eines CO,-armen Geschéfts ermdglichen, was langfristig positiv
sein sollte.

Die friihzeitige und signifikante Kirzung von Aktienrtickkaufen, die in
der Regel flexibler als Dividendenzahlungen sind, wahrend Ab-
schwlngen oder in Verbindung mit umfangreicheren fremdfinanzier-
ten Akquisitionen ist ein Hinweis auf die Bereitschaft der Unterneh-
men zur Wiederherstellung ihrer Bonitat. Angesichts der weltweiten
Ausbreitung des Coronavirus im Marz haben bspw. fast alle von
Moody's gerateten europaischen integrierten Ol- und Gasunterneh-
men, die zu diesem Zeitpunkt noch Aktienriickkaufprogramme aus-
stehen hatten, diese im Rahmen ihrer anfanglichen Bemihungen
zum Schutz der Cashflow-Generierung eingestellt, was Moody's als
positiv fUr die Bonitat erachtet.

Im Gegensatz dazu ergreifen borsennotierte Unterneh-
men dividendenbezogene MalRnahmen oft nur dann
als letztes Mittel, wenn andere Maflinahmen nicht
ausreichen. Moody'’s erachtet solche Schritte daher
haufig als klares Anzeichen fir die Bereitschaft, die
Bonitédtseinstufung zu schiitzen. Insbesondere Mal-
nahmen zur Kirzung ihrer Dividendenausschittung,
wie bei BP oder Royal Dutch Shell Plc (Shell) gesche-
hen, sind beispiellose Schritte in der Ol- und Gas-
industrie. So war dies das erste Mal seit dem Zweiten
Weltkrieg, dass Shell die Dividende gekirzt hat.

Dividenden und Aktienrickkdufe beeinflussen die
quantitative Analyse von Moody'’s auf unterschiedliche
Weise. Bei der Analyse der Cashflows konzentriert
sich die Ratingagentur in der Regel auf die Berechnung
von Kennzahlen; wie z.B. der operativen Cashflows
(Funds From Operations [FFO] bzw. Cash Flow From
Operations [CFQO]), der freien Cashflows (Free Cash
Flow [FCF]) und der einbehaltenen Cashflows (Retai-
ned Cash Flow [RCF]). Wahrend direkt ausgezahlte
Dividenden die FCF- und RCF-Kennzahlen senken,
sich also negativ auswirken, spiegeln sich Aktienrlck-
kaufe in keiner der vier oben genannten Messgrofen
wider. Dennoch gibt es bestimmte Situationen, in
denen Moody's Aktienrlickkdufe wie Dividendenaus-
schittungen betrachtet und in den RCF- und FCF-
Kennzahlen bertcksichtigen wrde. Ein Beispiel ware
ein Unternehmen, das ein Aktienrlckkaufprogramm
speziell dazu einflhrt, um eine Verwasserung infolge
einer Dividendenausschittung in Form von Aktien
(Aktiendividende) auszugleichen, wie es von einigen
Unternehmen der Ol- und Gasindustrie nach dem Bran-
chenabschwung 2015/16 erfolgte.
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Einleitung

Die Debatte Uber die Sinnhaftigkeit von Aktienrlck-
kaufprogrammen wird kontrovers und leidenschaftlich
gefihrt. Im Mittelpunkt des offentlichen Interesses
stehen dabei die Motive borsennotierter Gesellschaf-
ten fUr einen Rickkauf zuvor an der Borse emittierter
Aktien. Kritische Beobachter der Kapitalmarkte aus
Presse, Wissenschaft und Politik argwdhnen, Vor-
stande forcierten Riuckkaufprogramme nicht nur im
Hinblick auf das Aktionarsinteresse, sondern auch auf-
grund von Fehlanreizen in ihren Vergltungssystemen.
Unzulanglich ausgestaltete variable Vergltungsbe-
standteile konnten, so der Verdacht, durch Aktienrick-
kaufprogramme mechanisch in die Hohe getrieben
und die Vorstandsvergltung damit vom eigentlichen
Unternehmenserfolg entkoppelt werden. War diese
Manipulationsanfélligkeit fur frihe Generationen von
Aktienoptionsprogrammen oder in Aktien gewahrter
VerglUtungskomponenten nicht ganz von der Hand zu
weisen, bietet eine tiefergehende Analyse der aktuel-
len Marktpraxis jedoch keine konkreten Anhaltspunkte
fur einen solchen Verdacht.

ARULTATOIRRY
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Grundkonzept und regulatorischer
Rahmen der Vorstandsvergiitung

Die Vergltung der Mitglieder des Vorstands borsen-
notierter Gesellschaften setzt sich aus fixen und varia-
blen leistungsabhangigen Komponenten zusammen.
Letztere sind etablierte Bestandteile moderner Ver-
gltungssysteme. Sie belohnen persdnliche Leistung,
honorieren den Unternehmenserfolg und fordern
einen Interessengleichlauf zwischen den Mitgliedern
des Vorstands und den Aktionaren. Den wesentlichen
regulatorischen Rahmen fir die Ausgestaltung der
Vorstandsvergltungssysteme borsennotierter Gesell-
schaften definieren das Aktiengesetz und der Deut-
sche Corporate Governance Kodex (DCGK). § 87 des
Aktiengesetzes sieht vor, dass die Struktur der Vor-
standsvergutung auf eine langfristige und nachhaltige
Entwicklung der Gesellschaft auszurichten ist. Der
DCGK konkretisiert diese abstrakte Vorgabe durch
seine weiterfihrenden Empfehlungen und Anregun-
gen. So soll z.B. der Anteil langfristig variabler Ver-
gltung den Anteil kurzfristig variabler VergUtung
Ubersteigen und die gewahrten variablen Vergttungs-
betrage sollen Uberwiegend in Aktien der Gesellschaft
angelegt oder entsprechend aktienbasiert gewahrt
werden. Der Aktienkurs wird damit als zentraler Indika-
tor des Unternehmenserfolgs in der Vorstandsverg-
tung verankert. In der konkreten Ausgestaltung werden
als Bemessungsgrundlagen der variablen Vergltung
haufig Zielsetzungen hinsichtlich Aktienkursentwick-
lung, Total Shareholder Return oder Earnings per Share
herangezogen. Da der Rickkauf eigener Aktien Ein-
fluss auf diese Erfolgsziele hat, bieten sie nach Auffas-
sung der Kritiker Vorstanden Anreize, die eigene varia-
ble Vergltung durch Rickkaufprogramme gezielt in die
Hohe zu treiben, auch zulasten des Shareholder-Value.



Robuste Ausgestaltung der variablen
Vergiitungskomponenten

In der Praxis werden solche Fehlanreize jedoch in der
Ausgestaltung der Vorstandsvergitung effektiv unter-
bunden. Die den variablen Vergltungskomponenten
zugrunde liegenden Erfolgsziele werden durch den
Aufsichtsrat sorgfaltig ausgewahlt und festgelegt. Im
Sinne einer ausgewogenen Anreizwirkung werden
aktienbasierte Bemessungsgrundlagen durch rech-
nungswesenbasierte Kennzahlen, strategische Zielset-
zungen oder Nachhaltigkeitsziele (z. B. »environmen-
tal«, »social« und »governance«, kurz ESG) erganzt.
Im Festlegungsprozess der konkreten Ziel- und Erwar-
tungswerte werden potenzielle Effekte geplanter oder
laufender Rickkaufprogramme auf aktienbasierte
Erfolgsziele berlicksichtigt. Durch die Gewichtung und
die vom DCGK empfohlene vierjahrige Laufzeit der
langfristig variablen Vergitung fallen kurzfristige
Effekte von Rlckkaufen kaum ins Gewicht. Da die
(durchschnittliche) Leistung des Vorstands Uber die
gesamte Laufzeit bewertet wird, ist eine zielgerich-
tete Optimierung der Erfolgsziele durch kurzfristige
Effekte nahezu ausgeschlossen. Zuletzt sehen hand-
werklich gut umgesetzte Vergltungssysteme eine
vertraglich festgelegte Anpassungsmaglichkeit der
Bedingungen variabler Komponenten bei Kapitalmal3-
nahmen vor. So kann der Aufsichtsrat maRgebliche
Parameter, wie z.B. den eigenen Aktienkurs, Referenz-
kurse oder Erfolgsziele, anpassen oder den Wert
bereits zugeteilter bzw. laufender variabler Vergltungs-
bestandteile nach pflichtgemaem Ermessen korrigie-
ren. Insgesamt sind die variablen Komponenten der
Vorstandsvergltung so robust gegenlber einer geziel-
ten kurzfristigen Beeinflussung durch Aktienrick-
kaufe. Langfristige positive Effekte eines Rlckkauf-
programms sollen und werden dagegen im Rahmen
der variablen Verglitung honoriert, ganz im Sinne der
Ausrichtung der Vorstandsvergltung auf die nachhal-
tige Entwicklung des Unternehmens.

Wirtschaftsprifu

Andreas Meier ist Senior Manager im Bereich Compensation
und Performance Management bei der Kienbaum Consultants
International GmbH. Schwerpunkte seiner Beratungstatigkeit
sind Vergiitungs- und Steuerungssysteme fiir das Topmanage-
ment und Fiihrungskriéfte.

Erganzung durch Share Ownership Guidelines

Die Vorstandsvergutungssysteme borsennotierter Gesellschaften
werden oftmals durch Aktienhaltevorschriften flankiert. Diese Share
Ownership Guidelines verpflichten die Mitglieder des Vorstands,
innerhalb einer definierten Periode ein Vielfaches ihres jahrlichen
Festgehalts in Aktien des Unternehmens zu halten, unabhangig von
der gewahrten Vergltung. Diese Verpflichtung endet erst mit dem
Ausscheiden aus dem Vorstand. Ein Aktienrtickkaufprogramm erhoht
die Anteile der einzelnen Vorstande, die sie im Rahmen der Aktien-
halteverpflichtungen am eigenen Unternehmen halten. Damit setzen
sie einen probaten Anreiz, nur Kapitalmaflinahmen anzustoRen, die
den Unternehmenswert nachhaltig steigern.

Verkauf eigener Aktien durch den Vorstand

Per se schon ein heikles Thema, gewinnt der Verkauf eigener Aktien
durch Mitglieder des Vorstands vor dem Hintergrund eines aufgeleg-
ten Aktienrlickkaufprogramms zusétzlich an Brisanz. Die Signal-
wirkung solcher Directors’ Dealings auf die Aktionare und weitere
Stakeholder des Unternehmens ist nicht zu unterschatzen. Hier kann
schnell der Vorwurf entstehen, der Aktienrlickkauf diene in erster
Linie einer personlichen Bereicherungsabsicht des Vorstands — und
nicht dem Aktionarsinteresse. Zur Vermeidung von Reputationsein-
buRen flr Unternehmen und Vorstandsmitglieder empfiehlt es sich
daher, eigene Aktien erst mit deutlichem zeitlichen Abstand zu dem
Aktienrlckkaufprogrammm zu veraufRern oder besser bis zum Aus-
scheiden aus dem Vorstand zu halten.

Zusammenfassung

Aktienrickkaufprogrammme werden ohne Zweifel auch kiinftig kontro-
vers diskutiert werden. Der viel zitierte Verdacht, diese dienten Vor-
standen auch zur Maximierung der eigenen Vergutung, ist jedoch fur
deutsche Unternehmen nicht haltbar. Die Praxis zeigt eine differen-
zierte und verantwortungsvolle Berlcksichtigung moglicher Effekte
von Ruckkaufen in den variablen Komponenten der Vorstandsvergu-
tung. Ein transparenter Umgang mit dieser Thematik im Rahmen
des Vergltungsberichts kann dazu beitragen, dem Vorwurf opportu-
nistischer Motive vorzubeugen. Letztlich sind aber auch die Mit-
glieder des Vorstands selbst gefordert, durch den Verzicht auf den
zeitnahen Verkauf eigener Aktien die Akzeptanz von Aktienrlck-
kaufprogrammen bei den Aktionaren und der Offentlichkeit nicht zu
geféhrden.
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Uberwachung von
Aktienrtickkaufen

durch die BaFin

Autoren: Dr. jur. Ulrich Keunecke und Sigrid Aguilar

Im Rahmen eines Aktienrtickkaufs erwirbt ein Unternehmen eigene
Aktien von seinen Aktionaren. Die Aktiengesellschaft kauft somit
emittierte Wertpapiere zurtick. Fir einen solchen Prozess kann es
verschiedene Griinde geben, bspw. auch eine angestrebte Kursstei-
gerung der Aktie. Aufgrund des Einflusses auf die Kursentwicklung
und zur Vermeidung missbrauchlicher Mafinahmen stehen Aktien-
rlckkaufe unter aufsichtlicher Kontrolle der Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin). Marktmanipulationen sind nach der
EU-Marktmissbrauchsverordnung (MAR) verboten, insbesondere das
Verbreiten von Informationen, die falsche oder irrefiihrende Signale
hinsichtlich des Angebots oder des Kurses eines Finanzinstruments
geben oder ein kiinstliches Kursniveau herbeiflihren. Ebenfalls ver-
boten ist das Tatigen von bestimmten Geschéaften unter Nutzung von
Insiderinformationen. Zu Insiderinformationen zédhlen u.a. nicht
offentlich bekannte prézise Informationen, die direkt oder indirekt
einen oder mehrere Emittenten oder ein oder mehrere Finanzinstru-
mente betreffen und die, wenn sie 6ffentlich bekannt wiirden, geeig-
net waren, den Kurs dieser Finanzinstrumente oder den Kurs damit
verbundener derivativer Finanzinstrumente erheblich zu beeinflus-
sen. Das Vorhaben des Vorstands, eine Ermachtigung der Haupt-
versammlung zum Kauf eigener Aktien auszunutzen, ist regelmaflig
eine Insiderinformation. Art. 17 Abs. 1 MAR verpflichtet Emittenten,
Insiderinformationen unverziiglich zu veréffentlichen.

Zu den Aufgaben der BaFin gehort u.a., Insidergeschafte und
Marktmanipulationen zu verfolgen, um die Transparenz und Inte-
gritat des Finanzmarkts sowie den Anlegerschutz zu gewahrleisten.
Rickkaufprogramme kénnen das Vertrauen der Anleger und der
Emittenten in die Finanzmarkte stéarken, aber auch falsche oder irre-
fuhrende Signale an den Markt aussenden und/oder ein kiinstliches
Kursniveau herbeiftihren. Daher kommt es darauf an, bei der Durch-
fUhrung derartiger MaRnahmen bestimmte Bedingungen in Bezug
auf Transparenz sowie Kurs- und Volumenbegrenzungen einzuhalten.
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Marktmanipulation und Aktienriick-
kaufe

Soist es etwa verboten, Geschafte vorzunehmen, die
falsche oder irrefiihrende Signale fir das Angebot oder
die Nachfrage oder fir den Preis des Finanzinstru-
ments geben — etwa durch unlautere Handelspraktiken
wie Wash Trades' oder abgesprochene Geschafte
(Pre Arranged Trades)?. Ausgenommen von dem Ver-
bot sind Handlungen, die als zulassige Marktpraxis zu
bewerten sind. Uber die Anerkennung dieser Markt-
praktiken entscheidet die BaFin. Manipulationen, die
nachweislich auf den Bdorsen- oder Marktpreis ein-
gewirkt haben, sind Straftaten, die mit Freiheitsstrafe
von bis zu funf Jahren oder Geldstrafe geahndet wer-
den konnen. Wirkt die Tat nicht darauf ein, kann die
BaFin sie als Ordnungswidrigkeit verfolgen. Die Auf-
gabe und Herausforderung flir die BaFin hierbei ist es,
zuldssige Marktpraktiken von unzuldssigen Handlun-
gen abzugrenzen und im konkreten Fall zu identifizieren.

»Safe Harbour«

Art. 5 der EU-Marktmissbrauchsverordnung (MAR)
sieht in Verbindung mit der Delegierten Verordnung
(EU) 2016/1052 unter bestimmten Bedingungen Aus-
nahmen von den Verboten des Insiderhandels und der
Marktmanipulation fir Aktienriickkaufprogramme
vor (sog. Safe Harbour). Ein Rickkaufprogramm be-
zeichnet den Erwerb eigener Aktien. Auch wenn die

1 Beieinem Wash Trade (auch »In-sich-Geschéft«) kauft und verkauft ein
Investor gleichzeitig dasselbe Finanzinstrument. Typischerweise werden
fast gleichzeitig eine Order und eine gegenléaufige Order (Verkauf und
Kauf) flir dasselbe Wertpapier an derselben Bérse aufgegeben, die dann
gegeneinander ausgefihrt werden.

2 Einabgesprochenes Geschaft liegt vor, wenn gegenlaufige Auftréage zu
im Wesentlichen gleichen Stlickzahlen und Preisen von verschiedenen
Parteien erteilt werden, die sich zuvor darliber abgesprochen haben, es
sei denn, diese Geschafte wurden im Einklang mit den jeweiligen Markt-
bestimmungen rechtzeitig angekindigt.
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Insurance.

Safe Harbour-Regelung keine Anwendung findet, kann
eine Marktmanipulation insbesondere bei kleineren
Volumina bzw. hinreichender Transparenz ausschei-
den. Die Kursrelevanz des Ruckkaufprogramms ist
im Einzelfall zu bestimmen und neben dem Ruckkauf-
volumen abhéngig von der konkreten Situation des
Emittenten und des Markts, der Volatilitat der Aktie und
der Grofie des Streubesitzes. Teil der Safe Harbour-
Bedingungen sind umfangreiche Offenlegungs- und
Transaktionsmeldepflichten gegeniiber den natio-
nalen Aufsichtsbehoérden, in Deutschland der BaFin.
Soweit eine Aktie an Handelsplatzen in weiteren EU-
Mitgliedstaaten gehandelt wird, sind auch gegentiber
den fir diese zustandigen nationalen Aufsichtsbehor-
den Meldeverpflichtungen zu erflllen.

Offenlegungspflichten

Es ist zwischen den vorhergehenden und nachtragli-
chen Offenlegungs- und Transparenzanforderungen
zu unterscheiden.

Zu den vorhergehenden Offenlegungs- und Trans-
parenzanforderungen gehort, dass die Einzelheiten
des Aktienrlckkaufprogramms vor Beginn des Han-
dels vollstéandig offenzulegen und angemessen be-
kannt zu machen sind. Die Verdffentlichung von Infor-
mationen muss in einer Art und Weise erfolgen, dass
die Offentlichkeit einen schnellen Zugriff auf die Infor-
mationen hat und eine korrekte, vollstandige und recht-
zeitige Bewertung dieser Informationen stattfinden
kann. Es besteht insoweit auch eine Aktualisierungs-
pflicht bei spateren Anderungen, die dann ebenfalls
angemessen bekannt zu geben sind.

Im Rahmen der nachtraglichen Offenlegungs- und
Transparenzanforderungen missen samtliche
Transaktionen der BaFin gemeldet und offentlich
bekannt gegeben werden. Die Meldungen missen
u.a. die Bezeichnung und die Zahl der erworbenen
oder veraufRerten Aktien, Volumen, Datum und Zeit-
punkt des Abschlusses und den Kurs sowie Angaben
zur ldentifizierung der Kunden enthalten. Ferner sind
Angaben zu machen zu den Personen und Computer-
algorithmen in der Wertpapierfirma, die fir die Anlage-
entscheidung und Ausfiihrung des Geschafts ver-
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antwortlich sind, Angaben zu der fir das Geschaft in Anspruch
genommenen betreffenden Ausnahme, Maoglichkeiten zur Ermitt-
lung der betreffenden Wertpapierfirmen sowie Angaben zur Ermitt-
lung von Leerverkaufen. Die BaFin stellt fir die Meldungen Muster-
vorlagen in deutscher und englischer Sprache zur Verfligung, die
Uber das MVP-Portal der BaFin an diese Ubermittelt werden kon-
nen. Die Transaktionsmeldungen sind spatestens am Ende des
siebten Handelstags nach dem Tag der Ausflihrung des jeweiligen
Geschafts an die BaFin zu Ubermitteln.

Zu den Voraussetzungen fur den Safe Harbour gehort ferner, dass
in Bezug auf Kurs und Volumen angemessene Grenzen eingehalten
werden. Da Aktienrlickkdufen per se bereits eine kursbeeinflus-
sende Wirkung innewohnen kann, dirfen sie auRerdem nur ganz
bestimmten in Art. 5 MAR festgelegten Zwecken dienen, namlich
das Kapital eines Emittenten zu reduzieren, die aus einem Schuld-
titel entstehenden Verpflichtungen zu erflllen, die in Beteiligungs-
kapital umgewandelt werden koénnen, oder die aus einem Beleg-
schaftsaktienprogramm oder anderen Formen der Zuteilung von
Aktien an Mitarbeiter oder Angehorige der Verwaltungs-, Leitungs-
oder Aufsichtsorgane des Emittenten oder einem verbundenen
Unternehmen entstehenden Verpflichtungen zu erflllen.

Zulassig sind ferner unter bestimmten Bedingungen Kursstabilisie-
rungsmafnahmen, wenn die Dauer der StabilisierungsmalRnahme
begrenzt ist, relevante Informationen zur Stabilisierung offengelegt
und der BaFin gemeldet werden und in Bezug auf den Kurs ange-
messene Grenzen eingehalten werden.

Die MAR sieht vor, dass die European Securities and Markets
Authority (ESMA) technische Regulierungsstandards erarbeitet, in
denen die einzuhaltenden Bedingungen weiter prazisiert werden,
u.a. in Bezug auf Handelsbedingungen, Beschrankungen der Dauer
und des Volumens, Bekanntgabe- und Meldepflichten sowie Kurs-
bedingungen. Die technischen Regulierungsstandards sind im
Rahmen der Bewertung der Aktienrlickkdufe durch die BaFin zu
berlcksichtigen.

Zusammengefasst kann festgehalten werden, dass Aktienrlickkaufe
fur zuldssige Zwecke ein addquates Mittel sein kdnnen und die
BaFin von Gesetzes wegen ein scharfes Auge darauf hat, dass
solche Rickkaufe nicht (markt-)missbrauchlich genutzt werden.
Soweit Aktienrlickkaufe der Kursstabilitat bzw. der Steigerung der
Marktliquiditat dienen, handelt es sich allerdings nicht per se um
unzuldssige MalRnahmen; allerdings mussen sich die Aktienriick-
kaufe am Verbot der Marktmanipulation messen lassen. Dies istim
Einzelfall sorgféltig zu prifen und zu verifizieren.
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