Private Banking aus Uberzeugung — seit 1833

Schoellerbank Analysebrief
Ausgabe Nr. 255, Juli 2014

Presseinformation
Wien/Salzburg, 30. Juli 2014

Wir behandeln folgendes Thema:
Aktienruckkaufe — gut oder schlecht fir Investoren?

B Aktuell werden rekordverdachtige Summen in Aktienriickkaufe gesteckt. Ist das ein Signal fiir
einen liberhitzten Markt, wie Pessimisten sagen?

B Aktienrickkaufe sind erst seit 30 Jahren legal. Inmer mehr Unternehmer haben seither die
Vorteile dieses Vehikels erkannt und genutzt.

B Wie funktionieren Aktienriickkaufe und welche Implikationen ergeben sich fiir den Anleger?
Wir zeigen mogliche Gefahren fiir Aktionare auf.

B Fiir den Aktienmarkt sehen wir derzeit jedenfalls keinen Grund, um Alarm zu schlagen.
Die Argumente pro Aktien tiberwiegen.

US-Unternehmen kaufen derzeit eigene Aktien in einem Ausmal zurlck, wie seit 2007 nicht mehr, und es
mehren sich die Stimmen, die diese Entwicklung als Zeichen eines Ubertriebenen Optimismus an den Ak-
tienmarkten werten. Was ist dran an solchen Befiirchtungen? Und worauf sollten Investoren achten, wenn
Unternehmen sich des Instruments des Aktienriickkaufes bedienen?
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Bild 1: Aktienriickkaufe (blaue Balken) gehen wieder in Richtung der Rekordstdnde von 2007. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein
verlasslicher Indikator flr die zukiinftige Entwicklung.
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Dividenden gehdren seit jeher zur Grundausstattung einer Aktie, wahrend Aktienrlickkdufe eine relative jun-
ge ,Innovation” sind, um Geld an die Aktionare zuriickflielen zu lassen. Bei einem Aktienrtickkauf kauft ein
Unternehmen seine eigenen Aktien und verringert so die Anzahl der umlaufenden Stlcke. Die zurickgekauf-
ten Aktien verbleiben in der Regel nicht im Vermodgen, sondern werden gegen Eigenkapital gebucht, also
»vernichtet®. Das Eigenkapital sinkt und das Fremdkapital bleibt gleich, d. h. das Verhaltnis von Fremdkapital
zu Eigenkapital (Leverage) steigt an.

Bis vor 30 Jahren war es in den meisten Landern, inklusive der USA, rechtlich gar nicht moéglich, Aktienrtick-
kaufe auf die heute gangige Art durchzufiihren, ndmlich indem man die Stiicke im offenen Markt kauft. Bis
1982 galt: Gab es kein Angebot an alle Aktionare, sondern wurde nur ein kleiner Teil abgefertigt, so ware
das eine unzulassige Ungleichbehandlung gewesen. Zudem standen Aktienrtickkdufe im Verdacht, den Ak-
tienkurs zu manipulieren und Insider zu beginstigen. 1982 wurde dann in den USA eine sogenannte ,Safe-
Habor-Rule® in Kraft gesetzt, die es Unternehmen erlaubt ihre Aktien zurtickzukaufen, sofern gewisse Krite-
rien erfillt sind. Unter anderem dirfen maximal 25% des taglichen Handelsvolumens pro Tag zuriickgekauft
werden, was Kursverzerrungen verhindern soll. In Europa und Japan wurden spater ahnliche Regelungen
erlassen. Damit waren Aktienrlickkdufe nun legal.

Ein Vorteil ist die hohe Flexibilitat, mit der dieses Instrument eingesetzt werden kann. Ein Vorstand Iasst sich
vom Aufsichtsrat ein gewisses Volumen an Aktienriickkdufen genehmigen und kauft die Aktien je nach
Marktsituation und Einschatzung auf — oder auch nicht, wenn die Situation sich andert. Die Vorziige von Ak-
tienrtckkaufen sprachen sich in den folgenden Jahren herum und die Volumina begannen zu steigen. Ande-
re Modelle der Kapitalherabsetzung — ein Aktienrickkauf ist genau genommen eine Kapitalherabsetzung —
sind viel starrer und haben eine wesentlich langere Vorlaufzeit. Man will auch nicht jedes Jahr die Dividende
1:1 an die gerade vorherrschende Ertragssituation anpassen, weil viele Investoren ein stabile und langsam
wachsende Dividende schatzen und nichts mehr fiurchten als Dividendenkirzungen. Ein abgeblasenes Akti-
enruckkaufprogramm verursacht wesentlich weniger Wellen.

Doch was haben eigentlich Aktionare davon, besonders diejenigen, die ihre Aktien gar nicht verkaufen wol-
len? Durch die Reduktion der ausstehenden Aktien erhoht sich fiir die verbleibenden Aktionare der Anteil am
Gewinn. Auch steuerlich hat das Vorteile: Es fallen weniger Dividendensteuern an, als wenn ein Unterneh-
men das verfligbare Cash nur Uber Dividenden ausschuttet.

Der Trend geht zu Riickkdufen

Aktienriickkaufe sind sehr beliebt bei Aktionaren. Der Powershares Buyback Achievers ETF investiert nur in
US-Aktien, die zumindest 5% ihrer ausstandigen Aktien zurtickkaufen. Der ETF hat in den vergangenen funf
Jahren den S&P 500 um 4,1% pro Jahr outperformed. Eine auf hohe Dividendenrendite abzielende Strate-
gie, wie beispielsweise der SPDR S&P Dividend ETF, war im selben Zeitraum nur 0,3% pro Jahr besser als
der S&P 500.

Solche Trends sollte man immer mit Vorsicht geniefden, denn nicht immer sind Aktienrtickkdufe auch im
langfristigen Interesse des Investors. Die wichtigste Frage dabei hat Warren Buffett gestellt: Ist der Kurs, zu-
dem das Unternehmen eigene Aktien zuriickkauft, niedriger als der faire Wert? Wenn nicht, dann sind Akti-
enruckkaufe eigentlich eine Vergeudung von Ressourcen.
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Bild 2: Der Powershares Buyback Achievers ETF im Vergleich zum S&P 500 Index und dem SPDR S&P Dividend ETF. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir die zukiinftige Entwicklung

Von einem Vorstandsvorsitzenden sollte man eigentlich erwarten kénnen, dass er den Wert seines Unter-
nehmens gut einschatzen kann und Aktien nur dann zuriickkauft, wenn diese deutlich darunter handeln. In
der Realitat zeigt sich aber, dass die meisten Unternehmen Aktienrtickkdufe hauptsachlich nach Liquiditats-
kriterien gestalten. Sprich, wenn viel Geld in die Kassen flie3t, werden viele Aktien zuriickgekauft. Das flhrt
unweigerlich dazu, dass Aktienriickkaufe prozyklisch bei ansteigenden Kursen zunehmen. Kommt dann der
Abschwung und fallen die Kurse, setzen die meisten Unternehmen auch ihre Ruckkaufprogramme erst ein-
mal aus.

Auch die Motivation hinter Aktienrickkaufprogrammen ist nicht immer besonders aktionarsfreundlich.
Manchmal geht es einfach nur darum, den Aktienkurs anzuheben, um beispielsweise feindliche Ubernahmen
abzuwehren. Oder man kauft Aktien zuriick, damit Aktienoptionen und andere Modelle der Managementent-
lohnung die Altaktionare nicht verwassern.

»Red Flags“ — potenzielle Gefahren fiir Aktionare

Wie gesagt, geht es bei Aktienrliickkaufen vor allem um den Kaufkurs im Verhaltnis zum fairen Wert, will man
den langfristigen Nutzen fir den Aktionar bewerten. Der faire Wert ist natirlich schwer zu ermitteln, ein paar
,Red Flags® gibt es allerdings schon, die ein Aktiondr beachten sollte. Zum Beispiel, wenn Aktien auf Pump
zurtickgekauft werden, sich also der Verschuldungsgrad des Unternehmens erhoht. Dazu ist es gar nicht n6-
tig, dass das Unternehmen neue Schulden macht. Es genlgt, wenn die Schulden gleich bleiben wahrend
das Eigenkapital durch die Ruckkaufe sinkt, denn dann tragen die verbleibenden Aktionare in einem hdheren
Mafde an den Schulden.

Ein anderes Warnsignal ist es, wenn ein Unternehmen zu wenig freien Cashflow hat, um Dividenden und Ak-
tienriickkaufe zu finanzieren. Dann muss es entweder mehr Schulden machen — was man unschwer in der
Bilanz erkennen kann — oder es spart bei den Investitionen, was sich anhand der Jahresabschllisse nur
schwer feststellen 1asst. Beides flihrt zu einer Uberdehnung des Geschéaftsmodells, die Risiken steigen und
der Gewinn steht auf tonernen Fufen.

Schliellich kann ein Warnzeichen sein, dass die Gewinne Uber einen langeren Zeitraum nur mehr aufgrund
von Aktienrliickkaufen steigen, ohne diese aber sinken wiirden. Wenn ein Unternehmen gentigend Cash hat,
kann das eine Weile gut gehen. Sobald aber die Firma die Aktienriickkdufe drosseln muss, wirkt sich das
ungleich heftiger auf den Aktienkurs aus.
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Doch nicht jede ,Red Flag® ist ein eindeutiges Zeichen fur imminente Probleme. Auf den Kontext kommt es
an. Denkbar ist, dass manche Unternehmen ihre Kapitalbasis und Liquiditat durch Uberzogene Rickkauf-
programme schéadigen. Es ist auch fraglich, ob die meisten Rickkaufe wirklich zu einem sinnvollen Preis,
d.h. einem Preis unter dem fairen Wert, gemacht werden. Andererseits kann es mangels attraktiver Verwen-
dungsmaglichkeiten fir Gberschissiges Geld besser sein, ein Unternehmen kauft eigene Aktien zuriick und
gibt es damit de facto den Aktionéren, als dass es sich auf riskante Ubernahmen einlasst, deren langfristiger
Nutzen (bzw. Schaden) mit Sicherheit noch viel schwieriger zu bestimmen ist als der eines Aktienriickkaufs.

Eine langfristige Unternehmensstrategie kann ohnehin nicht allein auf Aktienrickkaufen basieren. Nur weni-
ge Firmen haben am laufenden Band Uberschissige Cashflows und unzureichende Investitionsmdglichkei-
ten, die eine solche Strategie rechtfertigen wiirden. Vorstande, die mit dem ihnen zur Verfligung stehenden
Cashflow auf Dauer nichts besseres anzufangen wissen, als es in eigene Aktien zu stecken, zeichnen sich
jedenfalls nicht gerade aus. Warren Buffett, der Aktienrlickkdufe Ubrigens positiv sieht, hat in den vergange-
nen Jahren nur einmal Aktien von Berkshire Hathaway zurlickgekauft. Auch das ist ein Signal: Ich finde noch
immer lukrative Investitionsobjekte.

Zeichen einer Blase?

In den USA wird das meiste Geld fir Rickkaufprogramme ausgegeben. In den vergangenen 12 Monaten
haben Apple, IBM, Exxon Mobile, Pfizer und Oracle von allen US-Unternehmen am meisten Aktien zuriick-
gekauft und zusammen knapp 90 Milliarden US-Dollar dafiir ausgegeben. Alle S&P-Unternehmen zusam-
men haben im gleichen Zeitraum mehr als eine halbe Billion US-Dollar in Aktienrlickkdufe gesteckt. Das sind
die héchsten Werte in den letzten Jahren, die nur noch von den Rekordwerten des Jahres 2007 Ubertroffen
werden. Im Hebst 2007 haben Unternehmen des S&P 500 in der Spitze 600 Milliarden in Aktienrtickkdufe
gesteckt.

Den Boom bei Rickkaufprogrammen sehen viele als ein Zeichen einer Blase an den Aktienméarkten. Doch
die bloflen Summen an Aktienriickkaufen sagen noch nichts tber die bilanzielle Situation der Unternehmen,
und die ist tatsachlich durchaus gut. In den Jahren nach der Finanzkrise haben die groRen US-Unternehmen
im S&P 500 nicht nur Aktien zurtickgekauft und Dividenden gezahlt, sie fuhrten auch ihre Verschuldung zu-
rick und verringerten den Leverage — Schulden geteilt durch Eigenkapital — im Durchschnitt um 40%.

Und es blieb sogar noch Cash ubrig. Die im S&P 500 gelisteten Aktiengesellschaften halten zusammen 4,2
Billionen US-Dollar an Cash — ein Rekordbetrag. Sechs Jahre nach der Finanzkrise erscheint das Horten so
hoher Cashbestande nicht mehr als vernlinftig und Aktionare fordern ihren Anteil an dem Segen ein. Fur vie-
le Unternehmen stellt das aber ein Problem dar, da grof3e Anteile dieses Cash-Schatzes eigentlich Gewinne
auslandischer Tochterunternehmen sind, die sehr glinstig versteuert wurden und nicht in die USA zurlickge-
fuhrt (repatriiert) werden dirfen, will man nicht eine erhebliche Steuernachzahlung riskieren.

Apple hat dieses Problem steuerschonend geldst: Das Unternehmen nahm zusatzliche Schulden auf, um
Rickkaufprogramme zu finanzieren und brauchte kein Geld aus dem Ausland repatriieren und nachversteu-
ern. Dass sich dadurch die Verschuldungskennzahlen etwas verschlechtern ist angesichts der enormen
liquiden Mittel bei diesem Unternehmen nicht wirklich problematisch.
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In Europa sind Aktienrickkdufe weniger popular und die Volumina wesentlich geringer, was nicht zuletzt an
der schlechteren Ertragssituation liegt. Aber global agierende europaische Unternehmen erwirtschaften ahn-
lich hohe Gewinne wie US-Firmen und die in eigene Aktien investierten Summen lassen sich durchaus se-
hen: BP, Royal Dutch, Novartis, Novo Nordisk, British American Tobacco, GlaxoSmithKline und Munchner
Ruckversicherung haben vergangenes Jahr zusammen fast EUR 19 Mrd. — umgerechnet USD 25 Mrd. — an
eigenen Aktien zurtickgekauft.

Ein besonders interessantes Thema ist Japan, wo Unternehmen schon seit vielen Jahren auf gewaltigen
Geldreserven sitzen und sich lange gegeniber Zurufen von Investoren taub stellten, dieses Geld an sie zu-
rickzuzahlen. Nun tut sich auch hier etwas und japanische Unternehmen, wie Nippon Telegraph (NTT),
Toyota und Canon und andere, haben grof3e Rickkaufprogramme ins Leben gerufen. Die bisher wenig akti-
onarsfreundliche Unternehmenskultur Japans scheint sich zu wandeln und die japanischen Unternehmen
zapfen ihre horrenden Ersparnisse an, um den Aktienmarkt und das Investitionsklima zu beleben.

Aktienriickkaufe zur Gewinnsteigerung

Fir einige Unternehmen waren Aktienriickkaufe ein probates Mittel, um schwaches Gewinnwachstum zu ka-
schieren. Beispiel IBM: Wéahrend der Gewinn im Jahr 2013 um 0,7% sank, stieg der Gewinn pro Aktie dank
Aktienrickkaufen um 3,7% an. Die Verschuldung des Unternehmens stieg zwar an, doch dem sehr guten
Doppel-A-Rating hat das bisher noch keinen Abbruch getan.

Es gibt aber auch schlimmere Beispiele: Die US-Elektronikkette RadioShack kaufte trotz sinkender Gewinne
und rapide steigender Verschuldung immer mehr eigene Aktien zuriick und ist heute am Rande der Insol-
venz. Bisher handelt es sich dabei noch um eine Ausnahme.

Es stimmt jedenfalls nicht, dass die meisten US-Unternehmen ihren Gewinn pro Aktie in den vergangen Jah-
ren nur durch Aktienriickkdufe steigern konnten. Uber alle Aktien des S&P 500 gemessen war der Effekt aus
Aktienriickkaufen auf das Gewinnwachstum eher vernachlassigbar, weil fir jede zuriickgekaufte Aktie auch
wieder neue ausgegeben wurden und die Gesamtanzahl ausstehender Aktien in Summe kaum sank.

Fazit — Aktien bleiben im Fokus

Unternehmen, die freies Cash lieber in eigene Aktien als in Wachstum investieren, signalisieren Ertragskraft
und einen Mangel an lukrativen Investitionsmdglichkeiten in ihrem Kerngeschéaft. In einer Welt, in der Unter-
nehmen wieder rekordverdachtige Gewinne machen, wahrend das allgemeine Wirtschaftswachstum
schwach ist, mag dies eine adaquate Strategie sein. Dazu kommt, dass niedrige Zinsen die Aufnahme von
Fremdkapital viel verlockender machen, der groRe Honigtopf ist also reichlich gefillt.

Der Boom an Aktienruckkaufen in den vergangenen Jahren ist fur sich gesehen jedenfalls kein Signal fur ei-
ne spekulative Blase. Die Frage ist eher, ob der Unternehmenssektor die hohen Rickkaufe noch lange wei-
terfihren kann bzw. mdochte. Denn eines ist sicher: Dieser Honigtopf wird irgendwann ausgeloffelt sein. Ent-
weder springt das Wachstum an und die Unternehmen wollen wieder mehr Geld mit Investitionen binden —
das positive Szenario — oder die Gewinne beginnen zu sinken.
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Noch ist nicht klar, in welche Richtung das Pendel letztendlich schwingen wird. Einige Analysten rechnen
damit, dass das vorherrschende makrodkonomische Umfeld — niedriges Wachstum, niedrige Zinsen, aber
keine Rezession und kein signifikanter Abschwung bei den Unternehmensgewinnen — noch fur einige Zeit
anhalt. Andere sehen aber auch die Gefahr steigender Unternehmenssteuern und ein generell weniger
freundliches politisches Umfeld flir Aktien. Das Riickschlagpotenzial fiir die Bérsen ist also gegeben.

Die Schoellerbank empfiehlt trotz dieser Risiken eine prominente Beimischung von Aktien in der Vermo-
gensallokation, da die Bewertung im Aktiensektor zwar hoch ist, verglichen mit Anleihen sind Aktien aber
noch immer relativ gunstig. Niedrige Zinsen und eine aggressive Geldpolitik bedeuten groRe Gefahren fur
Anleiheglaubiger. Der langfristige, inflationsbereinigte Erhalt ihres Kapitals ist ohne Aktien undenkbar ge-
worden.

Mag.(FH) Jakob Frauenschuh, CFA
Asset Management

Schoellerbank AG

Tel. +43/662/86 84-2751

Ruckfragen bitte auch an:

Mag. Rolf Reisinger, Direktor
Kommunikation und Public Relations
Schoellerbank AG

Tel: +43/662/86 84-2950

5024 Salzburg, Schwarzstralle 32
rolf.reisinger@schoellerbank.at
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Diese Information ist eine Marketingmitteilung, keine Finanzanalyse, keine Anlageempfehlung und keine Anlageberatung. Sie enthalt
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Marketingmitteilungen kénnen eine Anlageberatung nicht ersetzen. AusschlieRlich bei Anlageberatungen kann die Schoellerbank die
personlichen Verhaltnisse des Kunden (Anlageziele, Erfahrungen und Kenntnisse, Risikoneigung und finanzielle Verhaltnisse) beriick-
sichtigen, sowie eine umfassende und kundenspezifische Eignungsprufung durchfilhren. Die Quellen werden von uns als verlasslich
eingeschatzt; wir ibernehmen fir die Vollstéandigkeit und inhaltliche Richtigkeit dieser Quellen aber keine Haftung. Weder die Schoel-
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