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Unternehmen

Aktienriickkaufe ziehen wieder an

SCHWEIZ Im internationalen Vergleich spielt der Erwerb eigener Titel in der Schweiz keine grosse Rolle. Kurzfristig zeichnet sich eine Zunahme ab.

EFLAMM MORDRELLE
aximal eine Million eigene Ak-
tien will die Baloise bis April
2017 zuriickkaufen. Dies hat die

Versicherung am Donnerstag mitgeteilt.
Es ist ein Zeichen, dass die Basler auf viel
Liquiditit sitzen und nicht wissen, wie sie
sie sinnvoll in das eigene Geschift inves-
tieren sollen. Das Programm der Baloise
deutet auf einen Trend hin. Zahlreiche
Schweizer Unternehmen verfiigen histo-
risch gesehen iiber grosse Cash-Besténde,
die sie mangels Alternativen an die Aktio-
nére zuriickfithren mochten.

In den USA werden traditionell Aktien-
riickkdufe der Dividendenausschiittung
vorgezogen. In der Schweiz ist es umge-
kehrt. Die Dividende ist der Favorit. Die
Anzeichen mehren sich jedoch, dass auch
hier, zumindest kurzfristig, vermehrt auf
den Aktienriickkauf zuriickgegriffen wird.
Etliche Schweizer Unternehmen haben
Programme aufgelegt. Darunter auch
SMI-Schwergewichte wie Novartis, Nestlé
und ABB (vgl. Tabelle).

Etabliertes Instrument

Der Aktienriickkauf ist besonders in den
USA verbreitet. Europdische und Schwei-
zer Unternehmen greifen weniger darauf
zurlick. In der Vergangenheit haben Un-
ternehmen eher in Haussephasen eigene
Aktien zuriickgekauft als in einer Baisse.
Sie handeln prozyklisch. Sogar im tradi-
tionell renditearmen japanischen Markt
schafft die Regierung derzeit Anreize, die
Aktienriickkaufe begiinstigen.

In Konkurrenz zum Aktienriickkauf
steht traditionell die Dividende. IThre Vor-
ziige sind klar: regelméssiges Einkom-
men und ein deutliches Zeichen der fi-
nanziellen Starke. Fiir Jacques Henry,
Aktienstratege bei der Bank Pictet, ist die
Dividende auch als Konzept fiir den In-
vestor einfacher zu begreifen als der Ak-
tienriickkauf. «Die Dividende sendet ein
klareres Signal des Vertrauens», sagt er.
Der Aktienriickkauf muss erklart wer-
den. Auch deshalb erhidlt er in der
Schweiz weniger Aufmerksamkeit, die
Vorziige werden aber durchaus erkannt.
André Kistler, Chefstratege beim Vermg-
gensverwalter Albin Kistler, sieht Riick-
kiufe als «eine sinnvolle Art, {iberschiis-
siges Kapital an die Aktiondre zuriickzu-
fithren, wenn daraus eine Gewinnver-
dichtung resultiert».

Die Gewinnkonzentration und der da-
mit meist einhergehende Kursanstieg der
Aktie (Kapitalgewinn) sind steuerlich vor-
teilhafter als die Dividende, die in der
Schweiz voll dem Einkommen zugerech-
net und entsprechend besteuert wird.
Eine Ausnahme bildet die Ausschiittung
aus Kapitaleinlagen, die steuerbefreit ist.
Besonders aus Unternehmenssicht bietet
der Aktienriickkauf zahlreiche Vorziige,
die iiber rein steuerliche Aspekte hinaus-
gehen (vgl. Kasten).

sellschaften aus, die 2014 Aktien zuriick-
gekauft haben. Die Dividendenausschiit-
tungen betrugen lediglich 2%. Im Februar
2015wurden gemiss Trimtabs Investment
Research Programme in Hohe von iiber
104 Mrd. $ angekiindigt, so viel wie seit Juli
2006 nicht mehr (99,8 Mrd. $). Im vergan-
genen Jahr wurden im US-Markt Aktien
im Gesamtwert von 514 Mrd. $ erworben.
Das ist zwar noch deutlich weniger als im
Rekordjahr 2007 (810 Mrd.). Geht es je-
doch im selben Tempo weiter — 3,4 Mrd. $
pro Tag —, konnte dieses Jahr ein neues
Hochst erreicht werden (vgl. Chart 2).

Laufende Aktienriickkaufprogramme (SIX)

Programm- Programm- Volumen bei Aus- Max. % des Aktien-
start ende gabe (Mio.Fr) Handelslinie kapitals bei Ausgabe
Baloise (2015) 16415 13417 130 Sepaat 20
Actelion (2015) 9.4.15 6.4.18 1175 Separat 88
Micronas Semiconductor (2015) 3315300216 17 Ordentich 100
SGS@01S) 29115 750 Ordentich 56
Sonova (2014) 1.12.14 . 500 Separat 51
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HBM Healthcare Investments (2014) 31114 19617 732 Separat 100
Castle Alternative Invest (2014) 21014 29917 10 Separat 33
ABB (2014) 16.9.14 306.16 3900 Separat 76
Nestlé (2014) 25.8.14 30.12.15 8000 Separat 3,5
Bravofly Rumbo Group (2014) 17.9.14 16.4.16 10  Ordentlich 4,4
Compagnie Financiére Richemont (2014) 16.5.14 15.5.17 900 Ordentlich 1,7
Geberit(2014) 30414 533 Sepaat 50
Forbo(2014) 20414 90 Separat 100
GAM (2014) 284.14 105 Separat 10,0
Logitech international (2014) 25414 244 243 Ordentlich 100
Novartis 2014) 26214 26217 10000 Separat 36
Actelion(2013) 91213 81216 720 Ordentlich 83
Syngenta (2013) 25.7.13 3619 Separat 10,0
Castle Private Equity (2013) 36.13 82 Separat 15,6
Alpine Select (2013) 294.13 GV 2015 19 Separat 9,7
Transocean (2013) 10.6.13 23.5.16 3500 Separat 11,0
Schindler (2013) 3.1.13 31.12.15 1400 Separat 9,5

Ouelle: Dbernahmekomission. FuW

Gemass Jacques Henry istin Europa im
Vergleich zu den USA eine gewisse «Trag-
heit» zu beobachten. Entsprechend ist
der Anteil Aktienriickkdufe im britischen
FTSE-100-Index und im Stoxx-Europe-
600-Index deutlich tiefer als im US-Markt,
er befindet sich aber in einem leichten
Aufwiértstrend. Der Volumenanteil von
Aktienriickkdufen zur Marktkapitalisie-
rung bei Schweizer Blue Chips ist mit
knapp iiber 1% tief. Nur der japanische
Markt weist mit 0,6% ein noch tieferes
Verhiltnis aus (vgl. Chart 1).

Sonderfall USA

Von den zwanzig Unternehmen im SMI
kaufen derzeit acht eigene Aktien zuriick.
In den USA dagegen sind es fast alle Blue
Chips. Das Riickkaufvolumen macht ge-
mass Zahlen der Bank Pictet rund 3,3%
der Marktkapitalisierung der S&P-500-Ge-

Trotzdem sind Riickkdufe in den USA
nicht unumstritten. Jiingst dusserte Larry
Fink, Chef des Vermogensverwalters
BlackRock, in einem offenen Brief seine
Besorgnis iiber das hohe Niveau an Riick-
kédufen und Dividenden in den USA. Das
verheisse wenig Gutes fiir die langfristigen
Wachstumsaussichten.

Auch Investorenlegende Warren Buf-
fett hat sich schon im Geschiéftsbericht
aus dem Jahr 1999 skeptisch gegeniiber
Aktienriickkdufen gedussert. Er findet sie
nur dann sinnvoll, wenn ein Unterneh-
men unter dem Substanzwert gehandelt
wird, sonst seien sie nur ein Mittel, um
den Aktienkurs kiinstlich in die Hohe zu
treiben und Zuversicht zu verstromen.
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Potenzial in der Schweiz

«Die Aktienriickkauf-Kultur ist auch in der
Schweiz auf dem Vormarsch», meint der
Chefstratege der VP Bank, Bernd Hart-
mann. Es sei ein Trend, der langsam aus
dem US-Markt tiberschwappe. In den
Zahlen ist diese Entwicklung auf den ers-
ten Blick nicht festzustellen. Seit 2012
nimmt das Verhaltnis von Aktienriickkéu-
fen zu Marktkapitalisierung der Unter-
nehmen ab (vgl. Chart 3).

Dieser Riickgang muss jedoch relati-
viert werden. Einerseits sind die Aktien-
kurse und damit die Marktkapitalisierung
der Unternehmen deutlich gestiegen. An-
dererseits ist der starke Riickgang 2011
und 2012 auf das Auslaufen von Program-
men der Indexschwergewichte Credit
Suisse und Nestlé zuriickzufiihren. Wegen
der geringen Anzahl Unternehmen, die im
SMI zuriickkaufen, konnen einzelne Pro-
gramme (iberproportional ins Gewicht
fallen. Absolut gesehen hat die Anzahl neu
aufgelegter Programme von vierzehn im
Jahr 2013 auf zwanzig 2014 zugenommen.
Im laufenden Jahr wurden bislang fiinf
neue Programme aufgelegt.

Bernd Hartmann sieht kurzfristig Po-
tenzial fiir weitere Riickkédufe. Unterneh-
men wie DKSH und OC OQerlikon haben
viel Liquiditét, hohen freien Cashflow und
wenig Kapitalinvestitionen — drei Krite-
rien, die gemiss VP Bank auf einen bevor-
stehenden Aktienriickkauf hindeuten
kénnen. Fiir die lange Frist ist Hartmann
jedoch zuriickhaltend. Das sich abfla-
chende Gewinnwachstum schrinke den
Spielraum fiir weitere Zunahmen ein.

Vorteil Flexibilitat

Aktienrlickkaufe sind ein effektives Instru-
ment, um die Kapitalstruktur eines Unter-
nehmens - also das Verhiltnis von Eigen-
zu Fremdkapital - zu verdndern. Durch
Aufkauf und anschliessender Vernich-
tung von Aktien reduziert sich das Ei-
genkapital. Durch Verminderung der An-
zahl Aktien nimmt der Gewinn pro Titel
zu, Aktiondre profitieren von einer Ge-
winnverdichtung. Die Reduktion des Ei-
genkapitals hat auch eine Erhéhung der
Eigenkapitalrendite zur Folge.

Diese Renditezunahme wird aber durch
ein erhohtes Risiko wegen des kleineren Ei-
genmittelpolsters erkauft. Aktienrlickkaufe
kénnen auch eingesetzt werden, um den
Kursverlauf temporér zu beeinflussen, etwa
weil gewisse Vergiitungskomponenten des
Managements an die Kursentwicklung ge-
bunden sind. Wegen der niedrigen Zinsen
sind durch Fremdkapital finanzierte Riick-
kdufe zunehmend beliebt.

Der grosste Vorteil des Aktienriick-
kaufs gegeniiber der Dividendenaus-
schiittung ist dessen Flexibilitdt. Die Un-
ternehmensfiihrung kann sowohl Volumen
wie Zeitraum des Riickkaufs bestimmen
und verpflichtet sich in der Regel nicht, die
im Emissionsprospekt definierten Maximal-
vorgaben auszuschépfen. Ein Riickkaufpro-
gramm kann, falls notwendig, ohne gros-
sere negative Auswirkungen unterbrochen
oder ausgesetzt werden.

Auch die Abwicklung des Aktienriick-
kaufs kann flexibel gestaltet werden.
Ublich ist ein &ffentliches, direktes Riick-
kaufangebot an die Aktiondre. Ebenfalls
verbreitet ist der direkte, freie Aktienrlick-
kauf tiber die Borse im ordentlichen Han-
del oder (iber eine separate, zweite Han-
delslinie. Der blockweise Riickkauf von
verkaufswilligen Grossaktionaren ist eine
weitere Spielart. EM
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