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Warum?

,,Die Dividende ist kein Ladenhiiter (FAZ, 26.08.2002)

., Erfreulicher sieht es aus, wenn man einen Blick auf die Dividendenzahlungen wirft 30 Prozent
im Vergleich zum Vorjahr gestiegen. “ (FAZ, 28.08.2002)

., Dividenden erreichen Zinsen. Die Dividendenrenditen der Aktien sind so hoch wie selten
zuvor. (Broschiire der Deutschen Bank, Mdrz 2003)

, Microsoft-Aktiondre erwarten Geldsegen. Die Aktiondre [...] kénnen sich auf eine Sonder-
ausschiittung in Hohe von 10 Milliarden Dollar freuen. * (FAZ, 05.07.2003)

Eine Renaissance der Dividende? Eine derartige Frage stelt sich, wenn man den Unternehmen
glauben schenken darf. Denn Banken werben mit Fonds, die hohe und konstante Renditen in Form
von Dividenden abwerfen, und Gesdllschaften kiindigen Ausschiittungen bis in Milliardenhéhe an.
Doch was steckt hinter dieser Unternehmenspolitik? Gerade in der momentan schwierigen wirt-
schaftlichen Situation haben Unternehmen mit Sicherheit nichts zu verschenken. Das wirft die
Frage auf, was sich eigentlich hinter dem Begriff der Dividendenpolitik verbirgt und welche Mog-
lichkeiten der Dividendenpalitik zur Verfligung stehen.

1 Dividendenarten

Mit dem Begiff Dividende i2 im Allgemeinen eine Bardividende gemeint.
Gemdl3 Aktiengesetz kann die Hauptversammlung auch eine Sachausschiittung
beschlief¥en, sofern die Satzung dies vorsieht.

,Die Altenative zur Badividende gdlt enen Vermdgensvortel unabhangig
welcher Art dar, den die Gesdischaft im Rahmen der Gewinnverwendung

ihren Aktionéren gewshrt.“ 2
Wertpapierdividenden Naturaldividenden
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i ¥ ¥ i Moglichkeiten bei

aktien tung tung von | glter guter leistungen s islaied
(Stock- fremder Options- ) _

.o . . 4 (Vgl. Gotz, Alternativen z
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de3) S. 38)

Aus der Praxis...
HeidelbergCement plant eine Stockdividende

Der Vorstand beabsichtigt, dem Aufsichtsrat in der bilanzfeststellenden Sitzung am
21. Marz 2003 anstelle einer Bardividende eine Stockdividende, d. h. eine Kapi-
talerhéhung aus Gesellschaftsmitteln im Umfang der letztjahrigen Dividende, im
Verhaltnis von rund 22 Altaktien zu 1 neuen Aktie vorzuschlagen. [...]

Die Aktionare von HeidelbergCement geben damit dem Unternehmen die Mog-
lichkeit, den freien Cash-flow des Jahres 2003 zu starken.

(Quelle: Brief an die Aktionare, Heidelberg, den 21. Februar 2003)
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Eine Alternative zur Dividendenzehlung delt der Aktienriickkauf (auch Share-
by-back-Verfahren) dar. Er unterliegt in Deutschland strengen gesetzlichen Re-
gementierungen.® Der Gesetzgeber hat den Riickkauf erst im Jahre 1998 er-
leichtert.

Aus der Praxis...
Der Aktienriickkauf der Deutschen Bank

Wenn die Aktien eingezogen werden und die Gesellschaft so das Grundkapital
verringert, kann sich der Anleger freuen. Denn dann verbessern sich Kennzahlen
wie der Gewinn je Aktie oder die Dividende je Aktie. Beim bereits abgeschlos-
senen Ruckkauf der Deutschen Bank war das der Fall. Von rund 62 Millionen
erworbenen Titeln hat die Gesellschaft 40 Millionen eingezogen. Voraussetzung
fur die Wertsteigerung der Titel ist allerdings, dass der Vorstand glaubhaft
vermittelt, dass der Unternehmenswert tatsachlich gesteigert wird und dass dies
nicht zu Lasten der notwendigen Investitionen geht.

Insgesamt haben in den vergangenen funf Jahren rund 200 deutsche Unter-
nehmen eigene Aktien zurtickgekauft.
(Stand 11.09.2003. Quelle: www.faz.net)

2 Die Dividendenentscheidung in der Praxis

Im Jahr 1956 fihrte J. Lintner eine fundamentae Untersuchung durch. Hierbel
nehm er eine direkte Befragung des Managements vor. Seine Ergebnisse lassen
gch nachwedich in der heutigen Dividendenpolitk von  Gesdlschaften
wiederfinden.®

Be Lintner krigdlisete sch ds Ergebnis s@ner Befragungen ein zwegtufiger
Prozess heraus. Zunéchst wurde die Entscheidung getroffen, ob die Dividende
grundsédizlich verandert wird. Bel der Entscheidung Uber die Hohe der Dividen
denénderung orientierte sch das Management am laufenden Gewinn des Un-
ternehmens. lhren Aussagen nach steht den Investoren ein gewisser Prozentsatz
des Gewinns in Form ener Ausschittung zu. Es wird eine Zidausschiittungs-
quote (target payout ratio) festgdegt. Anschliel¥end werden die Dividenden in
jeder Periode stufenwel se an diese Zielquote angepasst (managed-policy).

Das Zid ig ene kondante Dividendenpalitik; im Vordergrund steht eine Ver-
meidung von DividendenkUrzungen.

Aus der Praxis...
Philips zahlt kontinuierliche Dividende

Der niederlandische Elektronikkonzern Philips [...] will auch bei wieder steigenden
Ertragen an einer kontinuierlichen Dividendenpolitk festhalten. Firmenchef Gerard
Kleisterlee sagte der Borsenzeitung, auch in den zurlckliegenden beiden Jahren
habe Philips die Dividendenpolitik nicht geédndert und jeweils 0,36 Euro je Aktie
ausgeschuttet.

(Stand: 19.05.2003. Quelle: www.welt.de)

managed-policy
gesteuerte
Anpassungsquote fuhrt
zur langfristigen
Zielausschiittungsquote
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Was sind mdgliche Ursachen einer solchen gesteuerten Dividendenpolitik?

2.1 Kilienteleffekt

Die Unternehmenspolitik kann auf die Bedirfnisse ener Kliented ausgerichtet
werden.

Kapitdmarktinvestoren gellen sich Aktienportfolios zusammen, die ihren indi-
vidudlen Bedirfnissen entgorechen. Diese Bedirfnisse entstehen aus unter-
schiedlichen Grinden. Ganz dlgemein gesshen unterscheidet man  zwischen
Grof3- und Kleinaktionéren.

Grofaktiondren wird Interesse an Gewinnthesaurierung mit investiver Verwen
dung untersdlt.

Kleinaktionare favorideren je nach Ausichtung:

- Konaum: Aktiondre wollen mit Wertpapieren ihre Konsumbedirfnisse
decken; hdten en festes Portfolio und favoriseren Dividendenzah
lungen.

- Steuerersparnis. Aktionare mit hohem (niedrigem) Steuersaiz favorise-
ren Wertpapiere mit niedriger (hoher) Dividendenquote.”

- Schehet: Aktiondre ziehen (abhdngig von ihrer Riskobereitschaft)
Aktien mit konstanten, sicheren Renditen, riskobehafteten Wertpapie-
ren vor.

2.1.1 Steuern

Die deuerechtlichen Rahmenbedingungen  kdnnen enen  wichtigen Einfluss
auf die Ausschittungsentscheidungen einer Aktiengesdlschaft ausiiben. Dieser
ergibt dch aus ener moglichen differenzierten Besteuerung bzw. einer Seuer-
lichen Diskriminierung einzelner Alternativen.

Fur Deutschland gilt: Aus Unternehmenssicht ist der nun engefihrte enhat-
liche Korperschaftssteuersatz von 25% (nur 2003: 26,5%) wesentlich. Dieser
definitiven Bdagung unterliegen sowohl thesaurierte ds auch ausgeschiittete
Gewinne. Be Antelsegnen, sofern es sch um natirliche Personen handdt,
werden Dividenden nach dem Habeinkinfteverfahren (HEV) besteuert. Des
hdb ig die nach Steuern verbleibende Dividende vom personlichen Ein-
kommenssteuersatz des Anlegers abhangig. VerauRerungsgewinne sind Steuer-

frei.®

2.1.2 Transaktionskosten

Transaktionskosten sind solche Kogen, die in Zusammenhang mit der Aus-
schiittung auftreten.

Aus Aktiondrsscht ig durch Dividendenzahlungen ein Tell des Aktienwertes
kogenlos liquidierbar. Beim Aktienverkauf hingegen fdlen Gebihren (Provi-

Klienteleffekt

Ausrichtung der
Unternehmenspolitik
entsprechend der
Klientel

Nettodividende abhéangig
vom personlichen Steu-

ersatz; nach einjahriger

Spekulationsfrist: steuer-
frei

Stabile Dividendenpolitik
reduziert TAK
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son, Maklergebihr, Audagenersatz) an. Eine dabile Dividendenpalitik kann
die Transaktionskosten der Klientd minimieren, da diese ihr Portfolio (je nach
Préferenz) weniger hdufig umschichten miissen.

2.2 Signalwirkung

Aktiondre sehen in Dividendendnderungen bewertungsrelevante  Informetionen,
was sch an den Kursresktionen erkennen lasst, die in Beziehung mit (mog
lichen) Dividendenentsche dungen stehen.

Aus der Praxis...
DaimlerChrysler kurzt Dividende

Das Gremium wird dem Aufsichtsrat vorschlagen, in diesem Jahr nur einen Euro
pro Aktie auszuschiitten. In den drei vergangenen Jahren hatte die Dividende
jeweils 2,35 Euro betragen. Die Hauptversammlung muss der Empfehlung noch
zustimmen.
Am Aktienmarkt flhrte die Nachricht zu einem Sturz der DaimlerChrysler-Aktie.
Das Papier brach zeitweise um sieben Prozent ein und schloss bei 42,81. Das
entspricht einem Minus von 4,34 Prozent.

(Stand 07.02.2002.Quelle: www.welt.de)

DaimlerChrysler steigert die Gewinne kraftig

In den vergangenen Tagen war die Aktie um 13 Prozent gestiegen. Dazu beige-
tragen hatten Spekulationen um eine Erhéhung der Dividende auf bis zu 2,0 Euro
je Aktie nach einer Ausschittung von 1,0 Euro im vergangenen Jahr.

(Stand 05.02.2003.Quelle: www.welt.de)

3 Dividende und Shareholder Value

3.1 Total Shareholder Return

Das Shareholder Value®-Konzept beriicksichtigt neben der Dividendenzahlung
auch Borsenkursveranderungen im Jahresverlauf. Das Zid i ene Steigerung
der Gesamtrendite des Aktionars, des Total Shareholder Returns.'’

Es recht dabe nicht aus, wenn das Unternehmen mit seinen Inveditionen
lediglich Gewinn ewirtscheftet. Vidmehr wird ene riskoadéguate Mindest-
verzinsung gefordert.

Die riskoadaguate Mindestverzinsung basiet auf zwe additiven Komponent

ten:

1. riskofraer Zindu3 ,ques-Scherer” Fnanzanlagen von Emittenten  un-
zwefdhafter Bonitét (z.B. 10jahrige Bundesanleihen)

2. individudle (sysematische) Riskopramie.

Total Shareholder
Return = Dividende +
Kurssteigerung

risikoadaquate Mindest
verzinsung der Inves-
titionen wird gefordert
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3.2 Free-Cash-Flow

Bilanzgewinn und Jahresiiberschuss sind nach diesem Konzept as Bass fir
mogliche  Ausschiittungen weniger gut gedgnet  (manipulierbare  Grof%en).
Unter Shareholder Vadue Gesichtspunkten it der Free-Cash-How die geggne-
tere Ausgangsgrofie fur Dividendenzahlungen.

Der Free-Casn-How kann verwendet werden, um Dividenden auszuschiitten,
Kapital herabzusetzen oder Gewinnrlicklagen zu erhéhen. In jedem Fdl it er
ads ResidualgrofRe zu betrachten. Entsprechend kann die Dividendenpoalitik
unter Shareholder Vdue-Gesichtspunkten ds residual-policy verstanden wer-
den.

3.3 Free-Cash-Flow und Agency Probleme

Da Kapitdeigner grofdentells nicht mehr dleinige Entscheidungstréger  Sind,
haben die angestdlten Manager eine hohe Entscheidungsfretheit, womit die
Einhelt von Risko, Kontrolle und Gewinn aufgehoben wird. Dadurch Uberneht
men die Eigentimer die Rolle des Prinzipas und die Manager die der beauf-
tragten Agenten. Belde Pateen wollen ihren persinlichen Nutzen maximie-
ren, was zu einer Fehlverwendung der Ressourcen fuhren kann. Diese Gefahr
i umso groler, je hoher der Free-Cash-Flow der Unternehmung ist. Stehen
diesem kene wertdeigernden Inveditionen gegentber, konnen Finanzmittel
unrentabel investiert (z. B. durch Irrtimer des Managements) oder in Fringe
Benefits ** verschwendet werden.

Dividendenzahlungen kénnen zur Lésung dieses Konfliktes beitragen, da

- durch Kapitdabfluss potentidl unrentable Invedtitionen reduziet wer-
den

- Kepitdabfluss den Fremdkapitabedarf erhthen kann, einhergehend mit
ener sarkeren exogenen Kontrolle des Managements (z. B. durch Kre-
ditrating).

3.4 Moglichkeiten der
die Dividendenpolitik

Unternehmenswertsteigerung durch

3.4.1 Optimierung der Finanzen
Werden erzidte Gewinne nicht thesauriert, unterbleibt die sonst mégliche Er-

hthung des Eigenkapitas. Somit kann mit der Dividendenpolitik die Kapita-
sruktur eines Unternehmens gestatet werden.

3.4.2 Vergltungsanreize

Eine awrezvetragliche Vergitung soll zur Losung der durch Trennung von
Eigentum am Untenehmen und wirtscheftlicher Verflgungsgewdt entstan
denen Principa-Agent-Probleme beitragen. Sinnvoll kann ein Rickkauf eige-

residual-policy
Free-Cash-Flow als
Grundlage der Dividende

Prinzipal-Agent-
Theorie:

Agenten handeln nicht
immer zum
ausschlie3lichen Vorteil
ihres Prinzipals

Verringerung der
Agency-Kosten durch
Dividendenzahlungen

Kapitalstruktur-
gestaltung durch
Dividendenpolitik

Vergutungsanreize durch
Dividendenpolitik
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ner Aktien sain, wenn diee anschlie’end ads Beegschaftsaktien ausgegeben
werden. So kann es gelingen die Beegscheft auf die Zidsstzung des Share-
holder Vaue enzuschworen, indem se direkt an Kurssteigerungen partizipiert.

Be der Vewendung fra verfUgbarer Mittel kann das jedoch zur Konkurrenz
mit moglichen Ausschittungen fuhren. Als Alternative konnte en fremdfinan
Zierter Aktienrtickkauf in Betracht gezogen werden. Eine Justierung der Kapi-
talstruktur wére eventud| ein positiver Nebeneffekt.

3.4.3 Investor Relations

Zid des Investor Rdations it eine Verbreiterung der Investorenkreise (ein-
schlieldich der Bindung dter Investoren), sowie eine VergrofRerung der Trans-

parenz.

Im Gegensatz zu den Lintnerschen Ergebnissen erscheint der Free-Cash-Flow
ds trangparentere Ausgangsbass. Allerdings konnen die frel verfigbaren Mit-
ted im Zeatablauf stérkeren Schwankungen unterworfen sein. Im Ergebnis kann
das unter Umdgtdnden zu eing Reduzierung der Ausschittung, schlimmsten
fdls zu Dividendenauddlen fihren. Beide Szenarien waren mit Kursabschlg-
gen verbunden. So wirde neben dem Totd-Shareholder-Return auch das Ver-
trauen der Anleger schwinden. Solche Konseguenzen negieren die oben er-
wahnten Zie sstzungen.

Mitunter wird zur Losung des Dilemmas ene vaiadble Dividende vorge-
schlagen. Diee sollte zusédizlich zur bestehenden Dividende gezahlt werden.
S0 lésst sch auch der Unternehmenswert steigern, da die Aktiondre die hochst-
mégliche Rendite erhielten.*?

Aus der Praxis...
Sudzucker im Jubilaumsjahr mit neuen Héchstmarken

Die Hauptversammlung folgte dem Vorschlag von Aufsichtsrat und Vorstand, eine
Bardividende von 0,34 € je Stammaktie bzw. 0,38 € je Vorzugsaktie, sowie eine

gegenuber dem Vorjahr von 0,53€ auf 1,00 € je Aktie gesteigerte Sonderdivi -
dende auszuschutten.

(Stand 23.08.2001; Quelle: www.suedzucker.de)

Variable Dividende
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Interessante Literatur zum Thema

Black, Andrew/Wright, Philip/Bachmann, John E.
Shareholder Value fir Manager. Campus Verlag. Frankfurt/ New Y ork 1998.

Gerke, Wolfgang/Oerke, Mark/Sentner, Arnd.

Der Informationsgehalt von Dividendendnderungen auf dem deutschen
Aktienmarkt. In; Die Betriebswirtschaft (Bd. 57, Nr. 6). 1997, S. 810-822.
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Kommentare

10

11

12

Vgl. 8 58 Abs. 5 AktG (2003).
Vgl. Gotz, Alternativen zur reinen Bardividende, 1997, S. 35.

Der Aktionéar erhalt Dividenden in Form von Anteilen des Unternehmens (Stockdi-
vidende).

Die Ausgabe von Optionsscheinen zum Bezug eigener Aktien erfolgt Ublicher-
weise durch die Emission von Schuldverschreibungen mit Beteiligungsanspru-
chen. Dies raumt den Kéaufer ein Wahlrecht auf kuinftigen Aktienerwerb ein.

(Gétz, S. 49.)

Der separat begebene Optionsschein: Diese Optionsscheine werden zwar wie
herkdbmmliche Optionsscheine im Rahmen einer bedingten Kapitalerh6hung emit-
tiert, jedoch ohne zugehtrige Anleihe. Den Aktionaren steht dabei analog zu der
Emission von Optionsanleihen ein Bezugsrecht zu. (Gotz, S. 49/50.)

Vgl. § 71 AKiG (2003).

den Beweis hierflr lieferte Konig in einer empirischen Analyse 1992, in der er ent-
sprechende Daten von Uber 120 deutschen Aktiengesellschaften im Zeitraum von
1970 bis 1985 untersuchte.

Vgl. Lintner, Distribution of Incomes of corporations among Dividends, 1956, S.
98-113.

Vgl. Kdnig, Dividende und Jahresiiberschuss, 1991, S. 1149-1154.

Dividendenquote
Verhéltnis von Dividendenzahlung zu Kursgewinn aus thesaurierten Gewinnen

Ausnahmen: VeraulRerungsgewinne unterliegen bei natirlichen Personen, die
seid mindestens 5 Jahren zu mehr als 1% (un)mittelbar an einer Kapitalge-
sellschaft beteiligt sind, ebenfalls dem HEV. Das gilt auch fir innerhalb der Spe-
kulationsfrist veraufierte Anteile Einkinfte aus Spekulationsgeschaften). Hier be-
steht aber eine Freigrenze von 511,99 €, d. h. auch ein Gewinn von maximal
1023,99 € bleibt innerhalb der Spekulationsfrist steuerfrei.

Shareholder Value

bedeutet Wert des Eigenkapitals. Das Shareholder Value Konzept wurde 1986
vom Amerikaner Alfred Rappaport entwickelt. Es stellt den Shareholder, d.h. den
Aktionar, in den Mittelpunkt unternehmerischen Handelns. Betriebe, die nach
diesem Konzept arbeiten, versuchen unter anderem, die finanziellen Ertrage
(=Kursgewinne, Dividenden, Bezugsrecht) ihrer Aktionare zu maximieren.

Vgl. Black/Wright/Bachman, Shareholder Value fiir Manager, 1998, S. 57f, 370.
Fringe Benefits

Unter Fringe Benefits fallen u.a. eine nicht notwendige Zweitsekretérin, die private
Nutzung von Firmenjets und -wohnungen, luxuriése Blroausstattungen etc. an.

Vgl. MacDonald, Die Zeit ist reif fir eine variable Dividende, FAZ 28.07.2003.
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