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Der Aktienriickkauf

Unternehmen in der Rechtsform
einer Aktiengesellschaft kdnnen
unter bestimmten Umstanden die
von ihnen emittierten Aktien wie-
der zurtickkaufen. Ein solcher Ak-
tienrickkauf kann unterschiedliche
Ziele verfolgen. Einer der wichtigs-
ten Grinde ist die Erhéhung des
Wertes der verbleibenden Aktien
am freien Markt.

Mit dem RuUckkauf eigener Akti-
en ist es fUr die Aktiengesellschaft
maoglich, die Zahl der umlaufenden
Aktien zu verringern und so den
Wert der im Markt verbleibenden
Aktien zu erhdhen, da sich dann
das Vermodgen des Unternehmens
auf weniger Anteile verteilt. Auss-
erdem kann das Unternehmen
damit beispielsweise signalisieren,
dass es zum jetzigen Zeitpunkt an
der Borse unterbewertet ist. Denn
in der Regel geht man davon aus,
dass das Management einen Infor-
mationsvorsprung hat - beispiels-
weise Informationen Uber neue
Produkte oder bevorstehende und
Erfolg versprechende Geschéfte
oder Strategien. Kauft also die AG
ihre eigenen Aktien zurlick, dann
zeigt das Unternehmen, dass sich
aus seiner Sicht die Geschéfts-
aussichten verbessert haben und
der jetzige Kurs nicht mehr ange-
messen hoch ist. Damit gewinnt
womdglich die Aktie fir Investo-
ren neue Attraktivitdt und der Kurs
steigt. Zudem kann der Rickkauf
ein Signal der AG sein, dass die
eigenen Geschéfte gut laufen und
es momentan keine lukrativere
Médglichkeit fir das Unternehmen
selbst gibt, seine liquiden Mittel zu
investieren.

Beim Aktienrickkauf sammelt
eine Aktiengesellschaft am Ka-
pitalmarkt eigene Anteilsscheine
ein. Ziel dieser MaBnahme ist es,
dass die verbliebenen Aktiondre
hohere Dividenden und zusétzliche
Kursgewinne einstreichen kdnnen.
Denn durch den Ruckkauf vermin-

dert sich die Anzahl der Aktien, auf
die ausgeschuttet wird. Unterneh-
men starten Aktienriickkauf-Pro-
gramme, wenn sie zu viel Geld in
der Kasse haben und ein lohnen-
des Investitionsziel fehlt. Dadurch
gerat auch die ungesunde Bilanz-
relation wieder ins Lot, in der der
Anteil des teuren Eigenkapitals zu
hoch und der des Fremdkapitals zu
niedrig ist.

Der Aktienriickkauf kann auch als
Schutz vor unerwilinschten (feind-
lichen) Ubernahmen dienen. Je
mehr Aktien zurickgekauft wer-
den, umso geringer wird der Streu-
besitz. Damit ist es fir interessierte
Kéaufer sehr schwierig, ausreichend
Aktien zu kaufen, um einen ent-
scheidenden Einfluss in dem be-
gehrten Unternehmen zu erlangen.

In Deutschland ist die Mdglichkeit
des Aktienrlickkaufs beschrankt.
Seit 1998 ist es den Aktiengesell-
schaften aber in erweitertem Um-
fang gestattet, eigene Aktien zu
erwerben. Die Gesellschaft darf
nunmehr auch aufgrund einer
héchstens 18 Monate geltenden
Ermachtigung der Hauptversamm-
lung, welche den niedrigsten und
héchsten Gegenwert sowie den
Anteil am Grundkapital (maximal
10 Prozent), festlegt, eigene Aktien
erwerben (§ 71 Aktiengesetz). Der
Erwerb und auch eine spétere Ver-
auBerung kann entweder Uber die
Bdrse oder Uber ein o&ffentliches
Kaufangebot beziehungsweise
Verkaufsangebot erfolgen. Wei-
terhin kann die Hauptversamm-
lung den Vorstand ermé&chtigen,
die eigenen Aktien ohne weiteren
Hauptversammlungsbeschluss
einzuziehen.

Ein weiterer mdglicher Grund fur
einen Rickkauf ist der spétere Ein-
satz der Aktien als Akquisitions-
wahrung. Haufig wird beim Kauf
eines anderen Unternehmens nicht
mehr bar gezahlt. Vielmehr wird
den Aktiondren der AG, die Uber-
nommen werden soll, im Tausch
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fir ihre Anteile Aktien des Uber-
nehmenden Unternehmens ange-
boten. Diese Form des Kaufes ist
dann besonders interessant, wenn
das Unternehmen zuvor die Aktien
zu einem relativ guinstigen Kurs zu-
riickkaufen konnte.

AuBerdem kann das Unternehmen
eigene Aktien zurlickkaufen, um
diese in Form von Belegschaftsak-
tien an die Mitarbeiter entgeltlich
oder unentgeltlich weiterzugeben.
Ein weiterer Grund kann sein, dass
der Vorstand oder die leitenden
Angestellten am Unternehmen be-
teiligt werden sollen, wie dies vor
allem in den USA geschieht. Auf
diese Weise soll das Engagement
der FUhrungsmannschaft und vor
allem auch ihr Interesse an einer
Steigerung des Shareholder Value
erhdht werden.

Beauftragte Banken wickeln dann
die einzelnen Transaktionen ab.
Normalerweise werden die Papie-
re direkt an der Bérse gekauft. Die
Transaktionen kdnnen aber auch
auBerbdrslich durchgefihrt wer-
den.

Die Kapitalherabsetzung durch
Einziehen von Aktien ist in §§ 237
bis 239 AktG geregelt. Sie kann so-
wohl zur Beseitigung von Verlusten
(nominell) als auch zur Rickzah-
lung von Kapital (effektiv) verwen-
det werden. Die technische Durch-
flhrung erfolgt entweder durch
zwangsweises Einziehen eigener
Aktien oder Rickkauf eigener Akti-
en. Dabei ist das zwangsweise Ein-
ziehen eigener Aktien an entspre-
chende Satzungsvorschriften, die
bereits bei Zeichnung oder Uber-
nahme bestanden haben mussen,
gebunden.
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