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Ausschuttungspolitik: Determinanten und
Investorenerwartungen

Woran orientieren sich Unternehmen und Investoren bei der Ausschiittungspolitik?

ie Kapitalmdrkte befinden sich in der
Dschwersten Krise der Nachkriegs-

geschichte. Die Unternehmensgewin-
ne schrumpfen. Und die Perspektiven bleiben
ungewiss. Noch vor einem Jahr sah die Welt
anders aus: Deutsche Unternehmen schiitte-
ten die Rekordsumme von 43,8 Mrd. € an ih-
re Aktiondre aus. Wenn die Unternehmen in
diesen Tagen ihre Jahresabschliisse présentie-
ren, interessiert mehr denn je, was sie zur Di-
vidende zu sagen haben. Denn in schwierigen
Zeiten sind gerade Unternehmen mit einer at-
traktiven und gesicherten Dividende gefragt.

Die Ausschiittungspolitik hat einen grofen
Einfluss auf die Unternehmensbewertung und
die Entwicklung von Aktienkursen. Sie legt
fest, welcher Anteil des Gewinns bzw. der Li-
quiden Mittel an die Aktiondre ausgeschiittet
und welcher Anteil einbehalten wird, um zu-
kiinftige Investitionen zu finanzieren. Bereits
die Unternehmensankiindigungen zu den In-
strumenten der Ausschiittungspolitik — wie
Dividenden, Sonderdividenden und Aktien-
rlickkdufe — reichen aus, um signifikante Ak-
tienkursbewegungen auszuldsen. Unterneh-
men konnen somit ihre Entscheidungen zur
Ausschiittungs- und Finanzierungspolitik nut-
zen, um Signale an die Kapitalmarktteilneh-
mer zu setzen und die Erwartungen zu mana-
gen. Wie unterschiedlich jedoch die Reaktio-
nen der Investoren auf entsprechende Ankiin-
digungen ausfallen kdnnen, zeigen zwei aktu-
elle Beispiele:
Jeff Immelt, CEO von GE, einer der groB-
ten und traditionsreichen US-Gesellschaf-
ten, die seit 32 Jahren ununterbrochen die
Dividende erhoht und im Jahr 2008 11,5
Mrd. US-Dollar an ihre Aktiondre aus-
geschiittet hat, ldsst durchblicken, dass an-
gesichts der schwierigen Ertrags- und Wirt-
schaftslage eine Kiirzung der Ausschiittung
in Erwdgung gezogen wird. Nach den bis-
herigen Erfahrungen und GesetzmidRigkei-
ten miisste die Aktie sofort an Wert verlie-
ren. Das Gegenteil passiert: Die Aktien
von GE zédhlten am 09.02.2009 zu den
grolten Gewinnern an der Boérse. Unlo-
gisch? Nein. In der aktuellen Wirtschafts-
lage sind fiir die Anleger die ldngerfristigen
Vorteile fiir die Gesellschaft wichtiger als
die kurzfristigen Nachteile. GE kann Geld
sparen und dringend bendtigte Mittel rein-
vestieren. Und mit der Sicherung der Kre-
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ditratings konnen zudem noch Zinskosten
gespart werden.

Der Premium-Autohersteller Daimler ver-
zeichnet einen drastischen Ergebnisein-
bruch fiir das Geschiftsjahr 2008. Die
malgebliche OrientierungsgroBe fiir die
Dividende ist der Konzerngewinn. Auch
wenn die Wende fiir die zweite Jahreshilf-
te 2009 in Aussicht gestellt wird und dras-
tische Kosteneinsparungen angekiindigt
werden, bleiben auch die Aktiondre nicht
verschont: Die Dividende soll um mehr als
70% von 2 auf 0,60 € reduziert werden.
Die Investoren reagieren enttduscht: Die
Aktie rutscht deutlich ins Minus.

Erwartungen an die aktuelle Ausschiit-
tungspolitik aus Perspektive der Unter-
nehmen und der Investment Professio-
nals: Die empirische Analyse von Kirchhoff
Consult und der Friedrich-Alexander-Univer-
sitdt Erlangen-Niirnberg gibt Aufschluss darii-
ber, welche Einflussfaktoren bei der Ausschiit-
tungspolitik bedeutend sind. Die Studie kann
damit zu einer Versachlichung der derzeit ge-
flihrten oOffentlichen Diskussion beitragen. Ne-
ben den Finanzvorstinden und den Leitern
der Abteilung Investor Relations von DAX,
MDAX-, SDAX- sowie TecDAX-Unternehmen
wurden internationale Investment Professio-
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nals (iiberwiegend Sell-Side-Analysten, Asset-
Manager und Buy-Side-Analysten) befragt.

Die Studienergebnisse zeigen, dass die Rele-
vanz der einzelnen Determinanten der Aus-
schiittungspolitik von Unternehmen und In-
vestment Professionals — mit Ausnahme der li-
quiditdtsorientierten — signifikant unterschied-
lich eingeschédtzt werden. Aus Sicht der Unter-
nehmen sind folgende Faktoren entscheidend:
Konzernjahresiiberschuss, Free Cash Flow,
Unternehmenswachstum und operativer Cash
Flow. Eher unbedeutend sind das technologi-
sche und Okologische Umfeld, der Anteils-
besitz des Managements sowie die Anteile im
Familienbesitz. Fiir die Investoren hingegen
sind der Free Cash Flow, Bestand der Liqui-
den Mittel, kiinftige bzw. geplante Investitio-
nen in Sach- und Finanzanlagen sowie der
operative Cash Flow wichtig. Von untergeord-
neter Bedeutung sind ebenfalls das technologi-
sche und 6kologische Umfeld sowie die Beleg-
schaftsaktiondre.

Gestaltung der Ausschiittungspolitik: Die
Dividende gilt aus Sicht der Unternehmen
und [nvestment Professionals als die wichtigs-
te Ausschiittungsform, gefolgt vom Aktien-
riickkauf und der Sonderdividende. Der Ak-
tienrlickkauf, der mit dem Shareholder-Value-
Ansatz an Popularitdt gewann, wird von den
Investoren jedoch als wichtiger eingestuft als
von den Unternehmensvertretern.

Bei der Anwendung dividendenpolitischer
Strategien sind sich Unternehmen und Invest-
ment Professionals einig: Sie prdferieren eine
stabile und Kkontinuierlich wachsende Divi-
dendenpolitik sowie eine stabile Ausschiit-
tungsquote. Aus Sicht der Unternehmen und
der Investoren ist die Unterbewertung des Un-
ternehmens das entscheidende Motiv fiir die
Durchfiihrung  eines  Aktienriickkaufpro-
gramms, gefolgt von {iberschiissiger Liquiditat
und Kapitalstrukturgestaltung. Aus Unterneh-
menssicht wird eigenen Aktien als Akquisiti-
onswdhrung eine besondere Aufmerksamkeit
geschenkt, wihrend die Investment Professio-
nals vor allem einer Verbesserung des Ge-
winns pro Aktie eine hohere Relevanz beimes-
sen. Letzteres iiberrascht nicht, da das Kurs-/
Gewinn-Verhiltnis nach wie vor eine bedeu-
tende Kennziffer fiir die Unternehmenshewer-
tung in der Aktienanalyse ist. In ndchster Zeit



diirften Aktienriickkaufprogramme trotz der
glinstigen Preise bzw. stark gesunkener Bor-
senkurse aufgrund der angespannten Finan-
zierungs-/Liquiditdtslage in Breite jedoch
nicht zu erwarten sein.

Managementvergiitung und Ausschiit-
tungspolitik: In den Managementvergiitungs-
systemen ist bei der Mehrzahl der Unterneh-
men eine variable Vergiitungsstruktur vorgese-
hen. Die Barvergiitung ist das vorherrschende
variable Managementvergiitungsinstrument,
gefolgt von Aktienoptionsprogrammen. Wih-
rend die Dividende sich als die wichtigste Aus-
schiittungsform erweist, spielt sie als Bemes-
sungsgrundlage bei der variablen Management-
vergiitung eine unbedeutende Rolle. Ganz an-
ders das Periodenergebnis, das sich bei 30% der
Unternehmen direkt auf die variable Manage-
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mentvergiitung auswirkt. Weitere wichtige
Faktoren fiir die variable Vergiitung sind der Ak-
tienkurs und die Kapitalrendite.

Offen bleibt die Frage, ob und inwieweit sich
die Manager nachhaltig dem Ziel verpflichtet
sehen, investorenorientierte MaBnahmen zur
Gestaltung der Ausschiittungspolitik zu tref-
fen, wenn gleichzeitig andere und vor allem
kurzfristige Bemessungsgrundlagen in den An-
reizsystemen im Vordergrund stehen. Hier
bleibt zu iiberlegen, ob im Sinne von nachhal-
tig ausgestatteten Vorstandsvergiitungssyste-
men mehrjdhrige  Bemessungsgrundlagen
sinnvoller sind und auch eine auf Stabilitét
und Kontinuitdt ausgerichtete Dividendenpoli-
tik stdrker in den Vergiitungssystemen berfick-
sichtigt werden miisste, um eine langfristige
Wertsteigerung zu erzielen. Eine zu starke Fo-

Makrodkonomisch

Allgemein unternehmens-
bezogen

Finanzierungsorientiert

— Agency-Kosten

— Wirtschaftliches Umfeld +
— Technologisches Umfeld ——
— Politisch-rechtliches Umfeld -
— Gesellschaftliches Umfeld -
— Okologisches Umfeld - -

— Unternehmenswachstum + +
— Borsenkurs(-entwicklung)

— (Ziel-)Kapitalstruktur

— Statischer Verschuldungsgrad

— Nettoverschuldung

— Verfiigbarkeit alternativer Kapitalquellen
— Unternehmerisches Gesamtrisiko

— (Gesamt-)Kapitalkostensatz

I+ 1 +

+
+

L+ + 1+ 1+
I+ + + + + +

Erfolgsorientiert — Jahrestiberschuss Einzelabschluss + -
— Konzernjahresiiberschuss ++ +
— Ordentliches Betriebsergebnis + +
— Finanzergebnis - -
— AuBerordentliches Ergebnis = =
— Kapitalrendite + +
— Earnings per Share -+ +
— Dividendenrendite + +

— Wertorientierte Kennzahlen

Legende: ++ sehr wichtig; + wichtig; — weniger wichtig; — — unwichtig; U = Unternehmen;
IP = Investment Professionals

Tab. 1: Determinanten der Ausschiittungspolitik bzw. Investorenerwartungen
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kussierung auf das Periodenergebnis fordert
das kurzfristige Gewinnstreben und die Volati-
litdt der Ergebnisentwicklung.

Fazit und Ausblick: Erfolgs- und liquiditats-
orientierte Faktoren werden auch in Zukunft
bei der Ausgestaltung der Ausschiittungspolitik
wichtig bleiben. Verantwortungsvolle Vorstén-
de und Aufsichtsrdte, die jetzt iiber die Dividen-
denantrdge beraten, werden sich durch die 6f-
fentliche Diskussion nicht beirren lassen. Was
zdhlt, sind die unternehmerischen Leistungs-
indikatoren sowie eine plausible und schliissige
Kommunikation der getroffenen Entscheidung.

Wenn 2008 kein entsprechender Gewinn er-
zielt wurde, die Liquiditdt schrumpft und die
Aussichten weiter ungiinstig sind, wird sich je-
der Vorstand und Aufsichtsrat korrekt fiir eine
Dividendenkiirzung oder einen -ausfall ent-
scheiden. Eine Kiirzung ist auch dann vertret-
bar, wenn 2008 noch gut gearbeitet wurde, die
Aussichten aber diister sind. Unternehmen, die
2009 eine gute wirtschaftliche Entwicklung er-
warten und bei denen nach einem erfolgrei-
chen 2008 eine hohere Ausschiittung ange-
bracht wére, sollten ihre Aktiondre an der guten
Geschiftsentwicklung mit einer angemessenen
Dividende partizipieren lassen. Diese Entschei-
dung ist unabhéngig von der politischen Forde-
rung (Peer Steinbriick) zu treffen, alle Unter-
nehmen sollten angesichts der Wirtschaftskrise
keine Dividende ausschiitten, sondern diese
Mittel lieber den Mitarbeitern zukommen las-
sen. Vielmehr zeugt es von wenig marktwirt-
schaftlicher Denke, wenn die Dividenden wirt-
schaftlich erfolgreicher Unternehmen der of-
fentlichen und politischen Meinung zum Opfer
fallen. Zudem ist dies durchaus ein Affront ge-
gen die Aktienkultur und die Investoren der
Unternehmen. Auch in Krisenzeiten ist die Di-
videndenentscheidung aufgrund von aktuellen
und sachlichen Argumenten wie Konzernjah-
resiiberschuss, Cash Flow, Liquide Mittel, kiinf-
tige Investitionen und den Wachstumsperspek-
tiven zu treffen. Das Management erfolgreicher
Unternehmen sollte selbstbewusst seine Ent-
scheidungen zur Ausschiittungspolitik und Fi-
nanzierungspolitik vertreten. Eine offene und
transparente Kommunikation, aufgrund wel-
cher Parameter die Entscheidung getroffen
wurden, sind dabei essentiell. So wird die Chan-
ce genutzt, die Aktiondre von der Unterneh-
mens- und Gewinnqualitdt sowie von den Per-
spektiven zu {iberzeugen. Pauschale Urteile zur
Ausschiittungspolitik sowie politisch und emo-
tional gefiihrte Diskussionen sind kontrapro-
duktiv — und zeugen weder von Sachkom-
petenz noch differenziertem Urteilsvermdgen.

Wenn Sie an der ausfiihrlichen Studie interes-
siert sind, schicken Sie bitte ein Mail an:
Petra.Nix@kirchhoff.de
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Weites Blickfeld bei der Ausschiittungspolitik, enge Grenzen durch die HGB-Einzelbilanz

ividenden diirfen von Rechts wegen
Dnur gezahlt werden, wenn die nach

HGB heutiger oder kiinftiger Fassung
(BilMoG) erstellte Bilanz einen ausschiittungs-
fadhigen sog. Bilanz-Gewinn ausweist, § 57
AktG. Diese HGB-Bilanz ist aber gerade kei-
ne Konzernbilanz. Es kann leicht sein, dass
im oft weltweiten Konzern Verluste entstan-
den sind, es kann aber auch sein, dass die
Konzernbilanz einen hohen Gewinn ausweist.
Dieser Ausweis ist dem wirklichen Ergebnis
des Gesamtunternehmens niher als der Bi-
lanzgewinn. Insofern ist es zweckmdBig und
richtig, wenn man in den Ausschiittungsvor-
schlag diese Aspekte einbezieht: Bei Verlusten
im Konzern wird nur ein Teil des Bilanz-
gewinns ausgeschiittet, bei hoheren Gewin-
nen im Konzern kann man den ganzen Bilanz-
gewinn verteilen. Dariiber hinaus sollte man
die Erwartungen an das Folgejahr berticksichti-
gen. Steht — wie heute in der Automobilindus-
trie — fest, dass das Jahr 2009 wahrscheinlich
mit Verlusten enden wird, sollte man bei Divi-
denden fiir 2008 zuriickhaltend sein; man
braucht die Liquiditdt, um trotz oder gerade
wegen der bevorstehenden Verluste das Inves-
titionsprogramm ungeschmalert durchfiihren
zu konnen, ja es ggf. sogar aufzustocken. Denn
das Unternehmen soll ja, wenn irgend mog-
lich, gestédrkt aus der Krise herauskommen.

Neben diesen Uberlegungen spielen natiirlich
auch Fragen der Investors Relation eine
bedeutende Rolle: Aktiondre sind an Dividen-

Prof. Dr. Dr. h.c. mulit.
Marcus Lutter

den interessiert, ja in ihrer eigenen Finanz-
planung hdufig auf sie angewiesen — nicht
zuletzt, wenn sie als Alterseinkommen
gedacht sind. Insofern ist eine gewisse
Dividendenkontinuitdt wichtig zur Forderung
der Aktiondrstreue. Aus diesen Griinden ist
aber auch das Verbot der Dividendenzah-
lung bei Annahme der offentlichen
Bankenhilfe ein gewiss verstdndlicher, aber
auch harter Schritt.

Die doppelte Bilanzierung nach noch dazu
unterschiedlichen Grundsdtzen — HGB hier,
IFRS beim Konzern da - mag manchem
reichlich {iberfliissig erscheinen. Sie ist es
nicht und flir uns gegeniiber manchen
anderen Ldndern ein Vorteil. Denn die
[FRS-Konzernbilanz will den Anleger, den
Aktiondr informieren: Wie hat sich der
Konzern kurzfristig entwickelt? In diesem
Zusammenhang spielen dann sog. nicht
realisierte, also rein buchmilige Gewinne
und Verluste eine groBe Rolle. Die HGB-
Bilanz hingegen ist eine durch das Prinzip
der Vorsicht gekennzeichnete Vermdgens-
Bilanz, die auf Kontinuitit und Seriositit
gegriindet ist. Auf sie kann der Gldubiger
oder kiinftige Gldubiger setzen.

Das BilMoG will nun die beiden Positionen
zur Deckung bringen: Fair Value-Ansatz fiir
Banken, aber Sperrung des Mehrwerts gegen-
iiber dem Anschaffungspreis in einer nicht
ausschiittbaren Riicklage. Dagegen ist nichts
zu sagen. Im Ubrigen sollte man in diesem
Zusammenhang nicht zwischen grofen und
weniger grofen Unternehmen unterscheiden.

Dividenden werden in 2009 schmaler, in
2010 eher selten sein. Umso wichtiger ist es,
den Investor als Kapitalgeber bei der Stange
zu halten. Nichts kénnte dafiir schidlicher
sein als die von Minister Steinbriick vor-
geschlagene Borsen-Umsatzsteuer.

Auch im Wahlkampf: Wirtschaftliches Denken wichtiger denn je

ie Finanz- und Wirtschaftskrise hat die
DBundesregierung geradezu gezwun-

gen, bei diversen Unternehmen der
Privatwirtschaft die Rolle des Kapitalgebers zu
iibernehmen. Die Marktteilnehmer sind sich
weitgehend einig: Diese Malnahmen sind ge-
samtwirtschaftlich richtig. Leider gilt dies
nicht fiir alle Vorschldge der politischen Ent-
scheidungstrager.

Okonomisch wenig durchdacht ist bspw. die
Aufforderung an die Unternehmen, aus beson-
derer Verantwortung gegeniiber ihren Be-
schiftigten auf eine Ausschiittung von Divi-
denden zu verzichten. Damit wird schlicht
der Zusammenhang {ibersehen, dass nicht nur
die Thesaurierung, sondern auch die Aus-
schiittung der Gewinne positive Beschifti-
gungswirkungen entfalten kann.

Prof. Dr. Riidiger von Rosen

ist geschaftsfuhrendes Vorstandsmitglied des
Deutschen Aktieninstituts e.V. in
Frankfurt a.M.
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Der Aktiondr wird seine Dividende nicht un-
ters Kopfkissen stecken, sondern konsumie-
ren. Ein solcher Nachfrageimpuls ist gerade
in der jetzigen Situation wichtiger denn je
und trédgt dazu bei, Wachstum und Beschéfti-
gung zu férdern. Aber selbst wenn der Aktio-
ndr die Dividenden nicht ausgibt, sondern auf
sein Sparbuch legt, entfaltet dies positive Ef-
fekte. Das Kreditinstitut wird das Geld des Ak-
tiondrs entweder zur Vergabe von Krediten
oder zur Stirkung der eigenen Liquiditdt nut-
zen. Beides stabilisiert Unternehmen, sichert
Arbeitspldtze und entlastet ganz nebenbei den
Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung.

Diese Beispiele zeigen, dass gedanklich viel zu
kurz springt, wer einen Dividendenverzicht
fordert. Bei volkswirtschaftlichen Zusammen-
héngen muss eben immer mehr als eine Stufe
durchdacht werden. Leider kommt man dabei
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nie an ein Ende. Daher ist es besser, wenn
nicht der Staat, sondern die Aktiondre ent-
scheiden, ob die Gewinne des Unterneh-
mens einbehalten oder ausgeschiittet
werden sollen.

Leider scheint der Vorschlag des Dividenden-
verzichts kein Ausrutscher zu sein, sondern
reiht sich nahtlos in eine Reihe weiterer, poli-
tischer Initiativen ein. Dazu zdhlt die Forde-
rung nach Einfiihrung einer Borsenumsatz-
steuer, die Eingang in das Wahlkampfpro-
gramm der SPD finden soll. Als Begriindung
hierfiir wird nicht nur der Beitrag zur Sanie-
rung des Haushalts angefiihrt. Vielmehr soll
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mit der Steuerkeule den ,Spekulanten“ am
Aktienmarkt das Handwerk gelegt werden. Es
reicht wohl nicht, dass der Privatanleger im
Zuge der Finanzkrise einen erheblichen Teil
seines Aktienvermdgens verloren hat. Nun
wird er von der Politik auch noch félschlicher-
weise als Krisenverursacher an den Pranger
gestellt. Gleichzeitig wird allerdings nach
einer Starkung der privaten Altersvorsorge ge-
rufen.

AuBerdem sind die Steuerschrauben fiir
Aktiondre lingst schon viel zu fest angezo-
gen. Die Steuerbelastung auf Aktienertrége ist
mit der Einflihrung der Abgeltungsteuer zu

Jahresbeginn bereits deutlich angestiegen. Mit
der Abschaffung des Halbeinkiinfteverfahrens
und der Besteuerung auch langfristiger Kurs-
gewinne hat sich die Bemessungsgrundlage
glatt versechsfacht, sodass die Aktienanlage
gegeniiber festverzinslichen Formen der Geld-
anlage diskriminiert wird.

Die geltenden steuerlichen Rahmenbedingun-
gen wie auch alle jiingsten Forderungen wer-
den die Kapitalmarktteilnehmer verunsichern
und nicht dazu motivieren, dringend bendtig-
tes Eigenkapital bereitzustellen. Wirtschaft ist
immer Schicksal. Das muss gerade auch im
Wahlkampf gelten.

Von Dividenenkiirzungen zur Dividendenrenaissance

ach Jahren des {iberdurchschnitt-
Nlichen Wirtschaftswachstums  erlebt

die globalisierte Welt aktuell einen
ssynchronen Abschwung®“. Auf Unterneh-
mensebene schldgt sich die Entwicklung meist
in riickldufigen Absatzmengen und Gewinn-
margen und folglich sinkenden Ertrdgen nie-
der. Vor diesem Hintergrund sind sowohl Di-
videndenkiirzungen als auch steigende
Ausschiittungsquoten zu beobachten. Letz-
teres ist eine Folge der {iberproportional ge-
sunkenen Gewinne. Wéhrend die Ausschiit-
tungsquote  (Ausschiittung/Marktkapitalisie-
rung) der amerikanischen S&P 500-Unterneh-
men in den Jahren 2006 und 2007 bspw.
noch bei gut 30% lag, ist dieses Verhiltnis per
Ende 2008 auf knapp 60% angestiegen. Ein
vergleichbares Phdnomen war in den ebenfalls
»krisenbeschatteten“ 1930er-Jahren zu beob-
achten. So stieg die Ausschiittungsquote der
Unternehmen des S&P 500 in dieser Periode
auf bis zu 150%. Wiirde man zur Messung
der Ausschiittungsquoten die US-GAAP-
Gewinne der US-Unternehmen verwenden,
wiirde sich aktuell ein dhnliches Bild ergeben.
Die US-GAAP-Gewinne lagen im vierten
Quartal 2008 bspw. deutlich unter den ent-
sprechenden Dividendenzahlungen.

Die Dividendenkiirzungen unterschieden
sich hingegen je nach Land und Branche
sehr deutlich. Wahrend Banken, Versiche-
rungen und Unternehmen des verarbeitenden
Gewerbes bereits erhebliche Kiirzungen vor-
nehmen mussten, sind bei Pharmafirmen, Ver-
sorgern oder Nahrungsmittelherstellern bis-
lang keine Dividendensenkungen zu beobach-
ten. Dariiber hinaus ist eine Korrelation von
Verschuldung und Dividendenreduktio-
nen zu erkennen. Je schwieriger sich die fi-
nanzielle Lage einer Firma darstellt, bzw. je
abhdngiger die Gesellschaft von Bankkrediten

ist, desto stdrker wird der Fremdkapitalgeber
gegeniiber dem Eigenkapitalgeber bevorzugt.
Auf Linderebene finden sich diese Faktoren
in Summen wieder. Lander mit vielen Finanz-
dienstleistungsunternehmen wie etwa GroB-
britannien oder Ldnder wie Deutschland mit
vielen Maschinenbaufirmen (traditionell ho-
her Verschuldungsgrad) sind von dieser aktu-
ellen Entwicklung besonders betroffen. In der
Schweiz dominieren dagegen Unternehmen

Jan Ehrhardt

ist Mitglied der erweiterten Geschaftsleitung
der DJE Kapital AG.

wie Nestle, Roche oder Novartis, sodass die
Dividenden bei den Eidgenossen relativ stabil
bleiben sollten. Sehr exportorientierte Staaten
wie z.B. China sind ebenfalls von dem syn-
chronen Abschwung betroffen. Aufgrund der
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geringen Verschuldung vieler asiatischer Fir-
men diirften sich die Dividendenrenditen in
Asien allerdings {iber dem westlichen Niveau
etablieren.

Aktuell ist ferner zu beobachten, dass die
durchschnittlichen Dividendenrenditen
wieder deutlich {iber den Renditen von Staats-
anleihen liegen. Dies ist keineswegs ein neues
Phanomen, sondern war in der Zeit vor 1960
iiblich. Hohe Kursgewinne sind dagegen eher
eine Erfindung der zweiten Hilfte des 20.
Jahrhunderts. Folglich diirfte die Bedeutung
der Dividende in den kommenden Jahren wie-
der zunehmen. Mit weiterem Fortschreiten
der aktuellen Entwicklung sollte auch klarer
werden, welche Dividendenzahlungen eine
Firma dauerhaft leisten kann. Diese Dividen-
denrenditen bieten dann eine bessere Ein-
schétzungsbasis als die bislang noch zu hoch
dargestellten Renditen der einzelnen Indi-
zes.
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