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Alexander Schiifdler:

Aktienriickkaufe — Finanzmarktkommunikation fiir

wertorientierte Unternehmen

In den letzten Jahren wurden Aktienriickk&dufe zunehmend beliebter. Ein Grund dafir ist, dass Unternehmen
sich an Aktienriickkdufe in den Folgejahren nicht so stark gebunden fiihlen wie an Dividenden. Aktienriickkaufe
spielen in den USA mittlerweile eine grofiere Rolle als Dividendenzahlungen. Auch in Europa — inklusive

Deutschland — ist ihre Bedeutung beachtlich, auch wenn sie noch nicht das Niveau der Riickkdufe in den USA
erreichen. Dieser Beitrag beleuchtet und hinterfragt die Motive fiir das Zuriickkaufen eigener Aktien und betont
hierbei die Wichtigkeit der Kommunikation mit dem Finanzmarkt, um Missverstandnisse zu vermeiden. Aktien-
rickkdufe werden oftmals aus falschen Motiven durchgefiihrt und zerstéren dadurch monetére Werte.

Der Beitrag gibt eine Handlungsempfehlung fiir das
Durchfuhren von  Aktienriickkdufen und  der
Kommunikation mit dem Finanzmarkt. Es ist
unerlasslich, dass die Motive von Aktienriickk&ufen
an Investoren auch klar kommuniziert werden. Nur
durch die Kommunikation mit dem Finanzmarkt
kénnen Anleger und Analysten, sowie andere
Stakeholder, beurteilen, ob ein Unternehmen
tatsdchlich wertorientiert handelt und der Wert eines
Unternehmensanteils durch die MalRnahme gesteigert
wird. Der Analyst ist dabei ein wichtiges Bindeglied
zwischen dem Management und potenziellen
Anlegern. Die Finanzmarktkommunikation dient
dazu, dass Anleger die richtigen Unternehmen mit
einem fahigen Management erkennen. Dieses
Management sollte unabhangig denken und bei
Aktienruckkaufen in der Lage sein, antizyklisch zu
handeln, um Wert zu schaffen.

Das Zuriickkaufen eigener Aktien ist zu einer
zunehmend beliebten MalRnahme geworden, um
Barmittel an Aktiondre zurtickzugeben. Studien aus
Zeiten, in denen Aktienrlickkdufe noch weniger
verbreitet waren, zeigen, dass Aktien wvon
Unternehmen, die Aktienrlickkdufe durchgefihrt
hatten, sich langfristig besser entwickelt haben als
der Markt (vgl. Rau und Vermaelen, 2002 sowie
Oswald und Young, 2004). In jingster Zeit ist dieser
Befund jedoch nicht mehr zutreffend (vgl. Ayres und
Olenick, 2017) und Aktien von Unternehmen, die
Uberdurchschnittlich  viele Aktien zuriickkaufen,
schneiden stattdessen schlechter ab. Dieser Beitrag
betrachtet Motive fur Aktienriickkédufe und
hinterfragt kritisch, ob diese im Interesse langfristig
wertorientierter Anleger sind. Zudem gibt er eine

Handlungsempfehlung, wie  eine  sinnvolle
Aktienruckkaufstrategie flir wertorientierte
Unternehmen aussehen kann. SchlieBlich wird die
Frage beantwortet, wie Unternehmen die Strategie
am Finanzmarkt kommunizieren konnen, damit
Anleger, Analysten und Mitarbeiter diese Strategie
nachvollziehen und von dem Sinn dieser Malnahme
Uberzeugt werden konnen (vgl. zu diesem Thema
u.a. ZerfaB, 2014).

Wertorientiertes Management

Unter wertorientiertem Management wird im Fol-
genden verstanden, dass ein Unternehmen bzw.
dessen Management danach strebt, den Wert eines
Unternehmensanteils auf lange Sicht zu steigern.
Dies ist gleichbedeutend mit einer Maximierung des
Barwerts aller zukunftigen Einzahlungsuberschiisse
einer Aktie.

Bewusst abgegrenzt davon wird die kurzfristige
Gewinn- oder Aktienpreismaximierung, die oftmals
zulasten des langfristigen Erfolgs geht. So kann
beispielsweise Earnings Management, also das be-
wusste Verschieben von bilanziellen Gewinnen zwi-
schen den Quartalen mit dem Ziel, die Erwartungen
der Analysten zu schlagen, zu einer Erhéhung des
Aktienkurses fuhren. Eine langfristige Unterneh-
menswertsteigerung ist damit jedoch nicht zu errei-
chen. Vielmehr bindet es Ressourcen und lenkt das
Management davon ab, sich den wesentlichen Auf-
gaben zu widmen. Eine aktive Unterstiitzung des
Aktienkurses gehért nicht zu den Aufgaben eines
langfristig wertorientierten Managements (vgl. zu
dem Thema Investor Relations und Wertsteigerung
(Kirchhoff und Piwinger, 2014). Mit dem Wissen,
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dass der Aktienmarkt den Unternehmenswert friiher
oder spater widerspiegeln wird, sollte der Schwer-
punkt des Managements auf der Wertschépfung (vgl.
Mauboussin, 2016) sowie der Unternehmenskom-
munikation (Rolke und Zerfa3, 2014) liegen. Auf der
anderen Seite kénnen MalRnahmen zur Verbesserung
der Kunden- oder Mitarbeiterbeziehungen durchaus
der Maximierung des langfristigen Unternehmens-
werts dienen, auch wenn sie mit Aufwendungen
verbunden sind, die kurzfristig den Gewinn schma-
lern. Insofern steht die Befriedigung der Anspriiche
anderer Stakeholder wie Kunden oder Mitarbeitern
neben den Aktionédren nicht im Widerspruch zu der
langfristigen Steigerung des Unternehmenswerts
(vgl. Rappaport, 1999 und Mauboussin, 2016).
Wertorientierte Unternehmen sollten Aktienriickkau-
fe mit dem Ziel durchfihren, durch die MalRnahme
den Wert einer Aktie zu erhéhen.

Kapitalallokation

Die Allokation von Kapital ist eine der wichtigsten,
wenn nicht die wichtigste Aufgabe des Topmanage-
ments eines Unternehmens. Abbildung 1 gibt einen
Uberblick iiber die bedeutendsten Optionen, die dem
Management hierzu grundsétzlich zur Verfiigung
stehen.

Die Frage nach der richtigen Kapitalallokations-
entscheidung kann nicht pauschal beantwortet wer-
den. Die Antwort lautet vielmehr: Es kommt darauf
an. Was zu einem Zeitpunkt unter bestimmten Be-
dingungen richtig ist, kann zu einem anderen Zeit-
punkt unter anderen Bedingungen die falsche Ent-
scheidung sein (vgl. dazu Mauboussin, 2016). Die
Vorteilhaftigkeit vieler Investitionen héngt von der
Beziehung zwischen Preis und Wert ab. Wahrend
Ubernahmen und Investitionen ins Anlagevermdgen
sowie Forschung und Entwicklung darauf ausgerich-
tet sind, das Geschéft bzw. den Kapitalstock des
Unternehmens auszuweiten, geben die restlichen
Optionen finanzielle Mittel an Investoren zuriick.
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Bei der Tilgung von Krediten bzw. der Ausschiittung
von Dividenden erfolgt dies in Form von Barmitteln
an Fremdkapital- und Eigenkapitalgeber. Bei Aktien-
rickkdufen flieBt Aktiondren dagegen kein Bargeld
zu; stattdessen verringert sich durch den Rickkauf
die Anzahl der Aktien, die sich im Umlauf befinden.
Entsprechend vergroRert sich fir einen Aktionér, der
seine Aktien nicht verkauft, der Anteil, den er an
dem Unternehmen besitzt.

Aktienriickk&ufe sind sehr bedeutend. Dies gilt
sowohl absolut als auch relativ im Vergleich zu
Dividenden. In den USA betrug der Wert zuriickge-
kaufter Aktien im Jahr 1999 ca. 200 Mrd. USD und
stieg bis 2015 auf (iber 500 Mrd. USD an. Machten
Aktienriickk&ufe zur Jahrtausendwende in etwa so
viel aus wie Dividenden, war dies 2015 bereits in
etwa 1,4mal so viel (vgl. Yardeni, 2015). Zudem ist
auffallig, dass Aktien insbesondere in solchen Zeiten
zuriickgekauft werden, in denen sie relativ teuer und
weniger in Zeiten, in denen sie relativ ginstig sind.
So konnte man z.B. 2007, als Aktien kurz vor dem
Ausbruch der Finanzkrise ein voriibergehendes Hoch
erreicht hatten, einen Hohepunkt bei Aktienrtickk&u-
fen beobachten. Als Aktien in der Finanzkrise
2008/2009 einbrachen, brachen auch die Aktien-
ruckkdufe ein. Abbildung 2 zeigt, dass in den Folge-
jahren, in denen Aktien stetig im Preis stiegen, Un-
ternehmen wieder zunehmend ihre eigenen Aktien
zurlckkauften. Das Timing der Unternehmen l&sst
also zu wiinschen Ubrig.

Kapitalaliokation
|

[ T | Y 1 1
Investitionen ins Forschung und Tiguna von o iy o
Obernahmen An wm Entwackdy ng Yrnditan Dwvidenden Aktienriickikiule

Abbildung 1: Optionen der Kapitalallokation (eigene Darstellung)
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Gross Buybacks

. LUS

Abbildung 2: Aktienrickkaufe in Prozent der
Umsatzerlése fur verschiedene Regionen
(Mauboussin, 2016)

Aktienrickkaufe in der Theorie

Modigliani und Miller (1961) zeigen, dass in der
Theorie die Ausschuttungspolitik auf einem effizien-
ten Kapitalmarkt mit homogenen Informationen
sowie ohne Steuern und Transaktionskosten keinen
Einfluss auf den Unternehmenswert hat. Effizient ist
ein Kapitalmarkt, wenn alle verfiigbaren Informatio-
nen zu jeder Zeit im Preis enthalten sind. Preis und
Wert sind auf einem solchen Markt immer gleich.
Aktien konnen also unter den Prdmissen von Mo-
digliani und Miller nicht unter- oder uberbewertet
sein, sondern sie sind per Definition immer fair be-
wertet (vgl. dazu auch Dhanani, 2016).

Grundlage der Argumentation von Modigliani und
Miller ist, dass ein Investor immer Aktien verkaufen
kann, wenn er Geld benétigt. Er ist also nicht auf die
Barauszahlung in Form einer Dividende angewiesen.
Vielmehr ist es flr Investoren mdglich, die ge-
wiinschte Zahlung durch den Kauf oder Verkauf von
Aktien zu replizieren (vgl. Allen und Michaely,
2003, S. 341). Aufgrund der Annahme effizienter
Mérkte und somit einer fairen Bewertung der Antei-
le, entspricht die entgangene Dividendenzahlung
auch immer dem Verkaufserlds. Dies bedeutet also,
dass die Zahlung von Dividenden bzw. die Durch-
fiihrung von Aktienriickk&dufen den Wert des Unter-
nehmens bei Vorliegen aller oben genannten An-

nahmen nicht beeinflusst. Insofern ist die Ausschit-
tungspolitik unter diesen Umsténden irrelevant.

Das Modell von Modigliani und Miller veran-
schaulicht gut, wie Aktienriickkdufe unter idealtypi-
schen Bedingungen in den Gesamtkontext der Aus-
schittungspolitik eines Unternehmens einzuordnen
sind.

Aktienriickkaufe in der Realitat

In der Realitat sind jedoch die Pramissen keine Steu-
ern und Transaktionskosten, homogene Informatio-
nen und effiziente Markte nicht komplett, sondern
nur eingeschrankt zutreffend. Beispielsweise werden
in den meisten Staaten sowohl Dividenden als auch
Kursgewinne besteuert, in Deutschland beispielswei-
se fur Privatanleger mit der Abgeltungssteuer, deren
Steuersatz aktuell 25% betragt. Die Steuer auf Kurs-
gewinne ist fur Aktienriickkdufe insofern relevant,
da ein Aktienrlckkauf den Anteil am Unternehmen
fur einen Anleger, der die Aktie nicht verkauft, ent-
sprechend erhdht. Bei der Realisierung des Gewinns
fallt die Steuer an. Die relative Vorteilhaftigkeit von
Aktienriickk&ufen gegentber Dividenden ergibt sich
u.a. durch die Steuerbelastung der beiden Optionen.
AuBerdem ist zu berlicksichtigen, dass im Falle eines
Aktienriickkaufes, sofern der Anleger die Aktie nicht
sofort, sondern spéater verkauft, ein Steuerverschie-
bungseffekt eintritt. Der Nachsteuergewinn ist also
bei einer spateren VerduRerung entsprechend hoher.
In der Realitat ist zudem davon auszugehen, dass
Finanzmarkte zumindest nicht komplett effizient
sind. Empirische Befunde zeigen stattdessen Uber-
treibungen nach oben sowie nach unten. Robert
Shiller (1981) untersucht beispielsweise die Volatili-
tat von Aktienkursen und kommt zu dem Ergebnis,
dass Aktienkurse volatiler sind, als dies durch die
fundamentale Entwicklung der Unternehmen zu
rechtfertigen waére. Ein weiteres Indiz dafir, dass
Kapitalmérkte nicht komplett effizient sind, ist, dass
Insider, z. B. Vorstande von Unternehmen, mit lhren
Aktieninvestments besser abschneiden als der Markt,
ohne ein hoheres Risiko einzugehen (vgl. Seyhun,
2000). Ein uneingeschréankt effizienter Finanzmarkt
lieRe ein solches Ergebnis nicht zu. Auf einem nicht
komplett effizienten Finanzmarkt ist ein Aktienrtick-
kauf auch immer eine Investitionsentscheidung.
Schliellich kénnen sich Preis und Wert einer Aktie
unterscheiden und es kann zu Unter- und Uberbe-
wertungen kommen. Die Investitionsentscheidung
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Aktienrickkauf sollte also mit den Alternativen
verglichen werden. Deren Vorteilhaftigkeit héngt
davon ab, wie die erwartete Rendite der Investition
in eigene Aktien im Vergleich zu anderen Investitio-
nen, z.B. der Durchfiihrung eines operativen Pro-
jekts, ausfallt.

Motive fur Aktienrickkaufe

Die drei haufigsten Motive flr Aktienriickkaufe sind
laut Befragungen unter Managern die Verfiigbarkeit
Uberschiissiger Liquiditat, die Signalisierung einer
vermeintlichen Unterbewertung und die Erhdhung
des Ergebnisses pro Aktie (vgl. Dhanani, 2016).
Weitere Motive sind das Ausgleichen der Verwésse-
rung der Anteile im Zuge der Managementvergiitung
sowie das Stiitzen des Aktienkurses.

Mithilfe von Aktienrlckkdufen bauen Unterneh-
men (berschussige Liquiditat ab (vgl. Dhanani,
2016). Aus Abbildung 2 ist ersichtlich, dass Unter-
nehmen v.a. in wirtschaftlich guten Zeiten wie 1999,
2006, 2007 sowie 2015 Aktienrlickké&ufe tétigen.
Dies mag auf den ersten Blick verstandlich sein, da
Unternehmen in diesen Zeiten hohe Gewinne erzie-
len und folglich ausreichend Barmittel fur Aktien-
ruckkaufe zur Verfligung haben. Allerdings besitzen
Aktien in wirtschaftlich guten Zeiten typischerweise
einen relativ hohen Preis. Gerade fir Unternehmen,
die sich in der Reifephase befinden, dienen Aktien-
rickkdufe oftmals dem Zweck, tberschissiges Geld
abzubauen.

Ein weiteres Motiv ist die Signalisierung einer
vermeintlichen Unterbewertung der Aktie (Sig-
naling). Das Management will dabei Optimismus
bezlglich der zuklnftigen Entwicklung der Aktie
prasentieren. Es soll also gezeigt werden, dass das
Management an das eigene Unternehmen glaubt und
deshalb gewillt ist, in die eigenen Aktien zu investie-
ren (vgl. Dhanani, 2016). Voraussetzung dafur ist,
dass der Markt nicht komplett effizient ist. Es bedarf
hierzu nédmlich einer Informationsasymmetrie zwi-
schen Management und Aktiondren. Das Manage-
ment setzt darauf, dass sein Handeln Zuversicht bzgl.
der Unterbewertung der Aktie verbreitet und der
Markt entsprechend reagiert (vgl. lkenberry et al.
1995).

Daruber hinaus ist die Erhéhung des Gewinns je
Aktie ein haufiger Beweggrund. Durch den Rick-
kauf eigener Aktien wird der Jahresiiberschuss nach
Steuern auf weniger Aktiondre verteilt, und entspre-
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chend steigt das Ergebnis (der Gewinn) je Aktie. Der
Gewinn je Aktie ist eine vielbeachtete Grolie. Ana-
lystenschétzungen beziehen sich auf ihn und Unter-
nehmen versuchen die entsprechenden Schéatzungen
zu schlagen. Zudem ist die Vergitung des Manage-
ments oftmals an den Gewinn je Aktie gekoppelt,
was einen zusatzlichen Anreiz darstellt, diesen zu
steigern.

Viele Unternehmen versuchen zudem, die Verwas-
serung auszugleichen, die durch die Ausgabe von
Aktien im Zuge der Managementvergiitung entstan-
den ist (vgl. Lazonick, 2014). Immer wieder ist zu-
dem zu horen, dass Unternehmen den Preis ihrer
eigenen Aktien durch den Aktienriickkauf stiitzen
wollen (vgl. Baker et al. 2003). Rein technisch ge-
schieht dies durch die zusatzliche Nachfrage, die
durch den Aktienriickkauf generiert wird. Dies
scheint insofern plausibel, als dass ein GroRteil der
Vergltung, ndmlich tUber 80%, direkt oder indirekt
vom Aktienpreis abhangt (vgl. Lazonick, 2014).

Kritische Diskussion der Motive

Die unreflektierte Verwendung Uberschissiger Bar-
mittel flr Aktienrlickkdufe ist flr wertorientierte
Unternehmen grundsétzlich nicht empfehlenswert.
Vielmehr sind Aktienriickkdufe nur dann sinnvoll,
wenn die Investition in eigene Aktien gegeniber
maoglichen Alternativen vorteilhaft ist. Dies ist der
Fall, wenn eigene Aktien im Vergleich zu anderen
Optionen unterbewertet sind. Rickkaufe werden in
der Realitat aber tendenziell dann durchgefihrt,
wenn Aktien relativ teuer sind (z.B. in den Boom-
Jahren 2000, 2007 oder 2015). Auch wenn dieses
Verhalten nachvollziehbar ist, widerspricht es einem
wertorientierten Vorgehen. Um auch in Zeiten aus-
reichend Barmittel zu haben, in denen Aktien unter-
bewertet sind, empfiehlt es sich, antizyklisch zu
handeln und in guten Zeiten zu sparen, also Uber-
schissiges Geld gerade nicht fur Aktienrickkéufe
auszugeben. Dieses Vorgehen mag aus institutionel-
len und psychologischen Grinden schwierig sein, ist
aber dennoch erstrebenswert. Wenn der Druck von
Aktiondren so hoch ist, dass das Sparen Uberschiissi-
gen Geldes in wirtschaftlich erfolgreichen Zeiten
nicht moglich ist, sollten Unternehmen eher Divi-
denden auszahlen, als eigene Aktien zuriickzukau-
fen. Der Grund ist, dass ein Aktienriickkauf eine
Investitionsentscheidung darstellt, die ein Unterneh-
men fur die Aktiondre tatigt. Diese Entscheidung
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kann zwar durch sofortigen Verkauf der Anteile
wieder riickgangig gemacht werden. Dies ist jedoch
in der Realitdt mit zusétzlichen Transaktionskosten
verbunden und wird in den seltensten Féllen durch-
gefuihrt. Ein Grund liegt auch darin, dass Aktionére
in der Praxis oftmals den Weg des geringsten Wider-
stands verfolgen.

Die Steigerung des Gewinns je Aktie mag auf den
ersten Blick nachvollziehbar erscheinen. Der Gewinn
je Aktie ist jedoch nur eine bilanzielle GroRe, die
nicht ihrer selbst wegen gesteigert werden sollte.
Stattdessen sollte danach gestrebt werden, den inne-
ren Wert je Aktie zu erhdhen. Der innere Wert einer
Aktie ist der abgezinste Wert aller zukiinftigen Cash-
flows und kann sich durchaus abweichend zum Ge-
winn je Aktie entwickeln.

Das Ausgleichen der Verwasserung, die durch die
Vergltung des Managements entstanden ist, rechtfer-
tigt nicht UOberteuerte Kd&ufe der eigenen Aktien.
Buffett sagte dazu auf der Hauptversammlung von
Berkshire Hathaway im Jahr 2017: ,Dilution is a
negative. Buying back shares at too high a price is
another negative®.

Thorndyke (2012) vergleicht internationale Mana-
ger, die eine herausragende Performance als Kapital-
allokatoren aufweisen, mit weniger guten Managern.
Die meisten Vorstdnde der Vergleichsgruppe kaufen
dabei regelmaRig Quartal fir Quartal Aktien zuriick.
Typischerweise machen sie dies in einem Male, das
die Verwésserung durch die Ausgabe von Aktien
zum Zweck der Managementvergitung gerade aus-
gleicht. Der Ansatz der CEOQs, die ihren Unterneh-
menswert durch Aktienriickk&ufe auBerordentlich
gesteigert haben, ist ein anderer: Diese Manager
haben nur dann Aktien zurlickgekauft, wenn sie der
Meinung waren, dass die Aktien unterbewertet wa-
ren. Zu diesen Zeiten haben sie Aktienriickkdufe
dann aber massiv eingesetzt (vgl. dazu auch Fox,
2014).

In Deutschland sind Aktienrlickkaufe weniger weit
verbreitet als in den USA und spielen im Vergleich
zu Dividenden eine untergeordnete Rolle. Das liegt
unter anderem daran, dass deutsche Unternehmen
schlechte Erfahrungen mit Aktienriickkdufen in der
Wirtschaftskrise der 30er Jahre des vergangenen
Jahrhunderts gemacht haben. Zu dieser Zeit wurden
viele Rickkaufe durchgefuhrt, um den Aktienkurs zu
stitzen (vgl. Sommer, 2009). Das Vertrauen der
Anleger konnten die Unternehmen damals jedoch
zumeist nicht gewinnen. Stattdessen verschérfte sich

die Krise durch die Aktienriickkdufe noch, da Anle-
ger befiirchteten, dass die Unternehmen die Aktien
schleichend von der Bérse nehmen wollten. Aktuell
fihren jedoch zunehmend auch deutsche Unterneh-
men wieder Riickkéaufe eigener Aktien durch, héaufig
aus Mangel an Alternativen, darunter u.a. Adidas,
die Minchner Rick und Siemens. Aktionérsschitzer
sind davon nicht begeistert. In der Zukunft ist zu
erwarten, dass der Trend zu Aktienriickk&ufen sich
bei deutschen Unternehmen noch verstarkt - zumin-
dest haben sich viele in ihren diesjahrigen Hauptver-
sammlungen weitere Rickkdufe genehmigen lassen.
Es stellt sich die Frage, inwieweit deutsche Unter-
nehmen Aktienriickk&ufe aus wertorientierten Griin-
den durchgefiihrt haben. Die Finanzmarktkommuni-
kation l&sst zumindest keine Schliisse darauf zu
(Krohn, 2018).

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass Manager
aus wertorientierten Motiven handeln sollten. Es
wird empfohlen, Aktienrliickk&ufe nur dann durchzu-
fiihren, wenn der Kurs niedriger ist als der innere
Wert einer Aktie. Aktionare, die an der langfristigen
Steigerung des Unternehmenswerts interessiert sind,
sollten darauf achten, wie sich das Management
bezuglich der Aktienriickkaufe ausdriickt: Hier kén-
nen beispielsweise Aktionarsbriefe, Geschaftsberich-
te, das Proxy Statement eines Unternehmens oder
Interviews der Fuhrungskréfte herangezogen werden.

Unternehmensbeispiele

Nach der theoretischen Abhandlung werden im Fol-
genden drei Beispiele prasentiert, die aufzeigen, nach
welchen Methoden Unternehmen in der Praxis Ak-
tien zurtckkaufen. Dabei handelt es sich um zwei
positive Beispiele, ndmlich Teledyne unter CEO
Henry Singleton sowie Berkshire Hathaway unter
Warren Buffett. AuBerdem wird ein negatives Bei-
spiel, ndmlich das von Countrywide Financial, der
ehemals grofiten Hypothekenbank der USA, aufge-
zeigt. AnschlieRend wird noch ein Uberblick tiber
Aktienriickkéaufe in Deutschland gegeben.

Teledyne

Henry Singleton, von 1960 bis 1986 CEO von Te-
ledyne, einem Industrie-Konglomerat setzte als einer
der ersten Manager bewusst Aktienrlickkdufe ein,
um den Wert eines Unternehmensanteils zu steigern.
Er agierte unabhéngig und lieR sich bei der Kapitala-
llokation nicht vom Finanzmarkt oder den Gepflo-
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genheiten der Branche beeinflussen (vgl. dazu
Thorndyke, 2012). Dies mag auch darin begriindet
sein, dass Singleton selbst ein sehr bedeutender Ak-
tiondr war: er hielt etwa 7% des Unternehmens. Von
1960 bis 1970 ist Teledyne unter Singletons Leitung
durch eine Kombination aus organischem Wachstum
und Zuk&ufen gewachsen (vgl. Fox, 2014). Insge-
samt titigte Teledyne in dieser Zeit 130 Ubernah-
men. Nur zwei dieser Ubernahmen wurden mit Bar-
mitteln finanziert, der Rest mit eigenen Aktien (vgl.
Mihahlovic, 2017). In dieser Phase wurde die Te-
ledyne-Aktie im Durchschnitt deutlich (ber dem
zwanzigfachen des Unternehmensgewinns gehndelt.
Nach dieser Periode des Wachstums in den 1960er
Jahren, das durch die Ausgabe teurer Aktien finan-
ziert wurde, verfolgte Teledyne unter Singleton in
der Folgezeit von 1970 bis 1984 gewissermafen
genau das Gegenteil. Teledyne kaufte opportunis-
tisch ca. 82% der ausstehenden Aktien zuriick, weil
die Aktie nunmehr deutlich gunstiger war: In dieser
Phase lag das Kurs-Gewinn-Verhéltnis némlich
Uberwiegend im niedrigen einstelligen Bereich. Te-
ledyne konnte aufgrund der starken Unterbewertung
der Aktie die Aktienanzahl entsprechend deutlich
reduzieren. In der Folge der massiven Aktienriick-
kéufe stieg der Aktienkurs bis Mitte der 1980er Jahre
von 2 auf 250 US-Dollar (vgl. Nygren, 2002). Zu der
Zeit waren Aktienrlckk&ufe sehr ungewdhnlich (vgl.
DYInvestor, 2007). Die meisten Unternehmen setz-
ten stattdessen, beeinflusst von Analystenstimmen
und den Moden des Finanzmarkts, auf Wachstum
durch Akquisitionen. Doch Singleton ignorierte die
Meinungen der Analysten. Er strebte auch nicht wie
viele anderen Manager dieser Zeit nach Unterneh-
mensgrofe, sondern danach, den Unternehmenswert
pro Aktie zu steigern. Abhéngig von der Bewertung
der eigenen Aktien erreichte er dies einmal durch
Ausgabe eigener Aktien und spater durch das genaue
Gegenteil, dem Ruckkauf eigener Anteile (vgl. Fox,
2014). Auch in anderer Hinsicht handelte Singleton
entgegen dem institutionellen Imperativ: Wahrend
andere Unternehmen zu dieser Zeit versuchten, die
Unternehmensgewinne zu glatten akzeptierte Single-
ton deren Volatilitat und kommunizierte dies auch so
(vgl. Griffin, 2017). Damit unterscheidet sich Single-
ton in seinem Handeln auch maRgeblich von vielen
Managern unserer Zeit. Insgesamt zeigt Henry Sin-
gleton, dass Wert nicht nur durch betriebliche, son-
dern auch durch kluge finanzielle Manahmen wie
dem Zuriuickkaufen eigener Aktien geschaffen wer-
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den kann. Dies erreicht er durch unabhéngiges Den-
ken und antizyklisches Handeln.

Berkshire Hathaway

Warren Buffett, der CEO und Chairman von Ber-
kshire Hathaway hat sich als Investor schon immer
mit dem effizienten Einsatz von Kapital beschaftigt.
Dies unterscheidet ihn von vielen anderen Managern.
Aktienriickkaufe hat er in der Vergangenheit nur
selten durchgeflhrt. Wenn er sie jedoch eingesetzt
hat, dann stets sehr bewusst. Buffett betont, dass er
von Aktienriickk&dufen nur dann Gebrauch macht,
wenn der Rickkauf vorteilhafter ist als jeder andere
Einsatz des Kapitals und die eigenen Aktien unter
deren inneren Wert zuriickzukaufen sind. Um dies zu
objektivieren, hat Buffett eine Grenze eingefiihrt,
unter der er erwagt, Rickkaufe durchzufiihren. Diese
Grenze befindet sich bei 120% des Buchwerts des
Eigenkapitals. Durch diese Grenze wird verhindert,
dass eigene Aktien Uberteuert zuriickgekauft werden.
Aktienriickkéufe von bestimmten Bewertungskenn-
zahlen abhé&ngig zu machen ist ungewohnlich, kann
aber vor prozyklischem Handeln schitzen. Die
Rickkaufe werden nicht, wie bei anderen Unterneh-
men (berwiegend dann durchgefiihrt, wenn sie rela-
tiv teuer sind. Auch Buffetts Vorgehen ist damit
ahnlich wie das von Henry Singleton sehr unkonven-
tionell - auch er betrachtet Aktienriickkaufe als op-
portunistisches Investment in das eigene Unterneh-
men, denkt unabhdngig und lasst sich nicht durch
Moden des Finanzmarkts beeinflussen. Allerdings ist
auch Buffett anders als viele andere CEOs nie vom
Finanzmarkt abhéngig gewesen. Er ist, &hnlich wie
Singleton auch Grunder und mit Abstand groRter
Aktiondr des Unternehmens. Insofern ist er auch
nicht dem gleichen Karriererisiko ausgesetzt wie
viele andere Manager.

Countrywide Financial

Countrywide Financial, die bis zur Finanzkrise groR-
te Hypothekenbank der USA, wurde von Angelo
Mozilo im Jahr 1969 gegrindet. Mozilo, aus ein-
fachsten Verhdltnissen, hat seine Herkunft zum Ge-
schéftsprinzip gemacht (vgl. Pitzke, 2008). Er beton-
te stets, Hypothekenkredite insbesondere auch an
weniger gut situierte Schichten zu vertreiben. Zum
Hohepunkt des Booms am Immobilienmarkt im Jahr
2007 kaufte Countrywide Financial Aktien im Wert
von ca. 2 Mrd USD zuriick. Gleichzeitig verauRerte
Angelo Mozilo und andere Manager des Unterneh-

journal-kk.de 7



Journal fiir korporative Kommunikation - Ausgabe 2/2018

mens privat Aktien des Unternehmens im Wert von
824 Mio USD. In der Folge, nachdem Mozilo seine
Aktien privat verduBert hat, verlor der Aktienkurs
von Countrywide Financial zwischen 70 und 80%.
Spater warf die SEC Mozilo Kursmanipulation und
illegales Insidertrading vor. Er wurde beschuldigt,
den Kurs kinstlich in die Hohe getrieben zu haben,
um so personlich mit seinen privaten Verkaufen
einen hohen Preis erldsen zu kénnen. Mozilo einigte
sich mit der SEC im Rahmen eines Vergleichs auf
eine Zahlung von 67,5 Millionen USD. Auferdem
war Mozilos Bonus ausschlieBlich an das Ergebnis
pro Aktie gekoppelt. Dies ist ein schlechter Anreiz,
der ihn zu Uberteuerten Rickk&ufen verleitet haben
konnte.

Kommunikation mit dem Finanzmarkt

Angesichts der grofRen Bedeutung des Themas sollte
ein wertorientiertes Unternehmen eine durchdachte
Strategie fur Aktienriickkaufe besitzen. Eine solche
Strategie sollte auch klar und eindeutig an den Fi-
nanzmarkt kommuniziert werden. Ein langfristig
wertorientiertes Management sollte an langfristig
denkenden Anlegern interessiert sein (vgl. Kirchhoff
& Piwinger, 2014). Dies ist deshalb relevant, weil
langfristige Anleger Stabilitdt geben. Langfristig
orientierte Anleger geben dem Management die
Mdglichkeit, sich nicht nur auf Quartalsergebnisse
zu fokussieren. Gerade vergangene Finanzmarktex-
zesse, man denke beispielsweise an die Dot-Com
Blase im Jahr 2000, haben gezeigt, dass kurzfristiges
Quartalsdenken viele negative Folgen haben kann.
Solchen Anlegern ist es wichtig, dass das Manage-
ment wertorientiert denkt und unabhédngig entschei-
det, welche MalRnahme zu welcher Zeit im Interesse
der Aktiondre ist. Nur mit wertorientierten Langfris-
tinvestoren ist das Management nicht dem kurzfristi-
gen Druck des Kapitalmarkts ausgesetzt. Die Mana-
ger konnen sich dann statt auf die ndchsten Quartals-
ergebnisse auf die Umsetzung der langfristigen Stra-
tegie konzentrieren. Somit kann die Zusammenset-
zung der Aktiondre ein signifikanter Wettbewerbs-
vorteil fir ein Unternehmen sein, der es ermdglicht,
eine gute Unternehmenskultur und wertorientierte
Denkweise zu fordern und langfristiges Denken zu
ermoglichen (vgl. Kirchhoff & Piwinger, 2014, S.
1080).

Die Kommunikation von Warren Buffett mit den
Aktiondren von Berkshire Hathaway folgt diesem

Prinzip. Buffett kommuniziert mit seinen Investoren
u.a. die Aktienriickkaufstrategie in einem ausfihrli-
chen, jahrlich erscheinenden Aktiondrsbrief. Im
Aktiondrsbrief des Jahres 2011 schreibt Buffett
beispielsweise: ,,We like making money for continu-
ing shareholders, and there is no surer way to do that
than by buying an asset - our own stock - that we
know to be worth at least x for less than that - for
.9x, .8x or even lower. (As one of our directors says,
it's like shooting fish in a barrel, after the barrel has
been drained and the fish have quit flopping.)” (Buf-
fett, 2012). Weiter schreibt Buffett: ,,Charlie and I
favor repurchases when two conditions are met: first,
a company has ample funds to take care of the opera-
tional and liquidity needs of its business; second, its
stock is selling at a material discount to the compa-
ny’s intrinsic business value, conservatively calcu-
lated.” Das Beispiel Berkshire Hathaway zeigt, dass
Buffett langfristig wertorientiert denkt und Aktien-
rickkaufe ausschlieBlich mit dem Ziel durchfihrt,
den Unternehmenswert zu steigern. Andere Motive
kommen fur ihn nicht in Frage. Dies kommuniziert
er auch klar und deutlich in den Aktiondrsbriefen
und auf der Hauptversammlung. Leider ist dies die
Ausnahme. Auch andere Unternehmen sollten sich
an dem Vorgehen ein Beispiel nehmen. Dies verrin-
gert Principle Agent Konflikte zwischen Aktiondren
und der Unternehmensfiihrung und fordert eine gute
Corporate Governance. Schlielich ist es im Interes-
se der Aktiondre, dass der Unternehmenswert lang-
fristig steigt. Aufgabe des Managements ist es, dies
zu verwirklichen und die langfristige Wertorientie-
rung auch deutlich zu kommunizieren. Insofern
kommt den Investor Relations eine Schliisselaufgabe
zu. Eine erfolgreiche Finanzmarktkommunikation ist
insofern ein wichtiger Werttreiber. Langfristig den-
kende Eigentiimer tragen zum Erfolg und zur Stabili-
tdt des Unternehmens bei. Davon profitieren auch
andere Stakeholder wie Kunden und Mitarbeiter.

Fazit

In Anbetracht der groRen Bedeutung von Aktien-
rickkdufen ist es angebracht, ihre Sinnhaftigkeit zu
hinterfragen. Empirisch ist zu beobachten, dass Ak-
tienrtickkaufe vor allem in finanziell guten Zeiten
durchgefihrt werden. Das liegt daran, dass in diesen
Zeiten viel Oberschissige Liquiditat zur Verfigung
steht. In wirtschaftlich guten Zeiten sind Aktien
jedoch auch relativ teuer. Prozyklisches Kaufen
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eigener Aktien ist unter wertorientierten Gesichts-
punkten nicht erstrebenswert. Dies flihrt schlieBlich
nur dazu, dass Aktien tendenziell Uberbewertet ge-
kauft werden. Um antizyklisch agieren zu kénnen ist
unabhéangiges Denken und ein institutionelles Um-
feld nétig, dass ein solch unabhdngiges Denken
ermoglicht. Wie dies in der Praxis umzusetzen ist
machen die Beispiele Teledyne und Berkshire
Hathaway deutlich. Wichtig ist eine Unternehmens-
kultur, die unkonventionelles Verhalten unterstitzt.
Eine weitere Voraussetzung sind langfristig denken-
de Aktiondre, die fur einen antizyklischen Einsatz
von Kapital Verstdndnis aufbringen und diesen un-
terstiitzen. Dies ist vom Management durch die Fi-
nanzmarktkommunikation zu gewahrleisten. Insofern
sollte den Investor Relations als wesentlicher Wert-
treiber eine hohe Aufmerksamkeit gewidmet werden.
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