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M+E-DAX-Unternehmen
Dividenden steigen auf Rekordniveau!

Die offensive Shareholder-Orientierung der meisten bérsennotierten Unternehmen hat den Aktionaren in
den letzten Jahren volle Taschen beschert. Nicht nur die Entwicklung von Gewinnen und Arbeitseinkom-
men driftet immer starker auseinander. Ebenso krass 6ffnet sich die Schere zwischen der Entwicklung von
Kapitaleinkommen (Dividenden) und Arbeitseinkommen. Die fur die langfristige Entwicklung der Unter-
nehmen notwendigen Sachinvestitionen gingen sogar zurtick. Eine solche kurzsichtig orientierte Unter-
nehmenspolitik birgt Risiken fir alle Beteiligten —wobei die Beschaftigten oft den Grof3teil davon auszuba-

den haben!

Mehr Cash fur Aktionare

Die Ausschittungspolitik ist eine strategische Ent-
scheidung, die eng mit der Ertragslage, der Liquiditat
und der Lohn und Investitionspolitik eines Unterneh-
mens verbunden ist. Je hoher die Zahlungen an die
Anteilseigner ausfallen desto weniger Cash verbleibt
den Unternehmen fur eine leistungsgerechte Bezah-
lung der Mitarbeiter und fir Investitionen.

Die signifikante Aufwartsentwicklung der Dividenden
der im DAX-notierten Metallunternehmen zeigt die ein-
deutige Praferenz der Unternehmen fur hohe Dividen-
den zulasten von Léhnen und Investitionen.

So zahlten die 40 grofiten borsennotierten Konzerne
der Metallindustrie im letzten Jahr Dividenden in Hohe
von 5,5 Milliarden Euro und in diesem Jahr noch ein-
mal 7,3 Milliarden Euro an ihre Aktiondre aus. Insge-
samt ist das ein Zuwachs von knapp 50 Prozent
(+48,9%) seit 2006. Dabei fiel der Grof3teil der Divi-
dendenerhdéhungen auf das Jahr 2008.
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Ausschuttungen auf Spitzenniveau

Mit Zuwachsen von rund 32 Prozent im Vergleich zum Vor-
jahr haben die Dividendenzahlungen im Jahr 2008 ihr bis-
lang hochstes Niveau erreicht. Allein bei BMW und MAN
stiegen die Ausschuttungssummen an die Aktiondre um
Uber 50 Prozent. Die Mehrzahl der bérsennotierten Metall-
unternehmen erhohte die Dividendenzahlungen im zweistel-
ligen Bereich. Fraglich ist, wie sich diese Entwicklung in den
nachsten Jahren fortsetzen wird, denn allein aus Ergebnis-
steigerungen wird dieser Trend in Zukunft sicherlich nicht
mehr zu finanzieren sein. Das ginge zulasten der Unter-
nehmenssubstanz.

Steiler Anstieg der Gewinne ...

Ein wesentlicher Grund fir die hohen Ausschiittungen
liegt in der hervorragenden Entwicklung der Unter-
nehmensergebnisse. Seit 2005 steigerten die borsen-
notierten Metallunternehmen ihre Gewinne vor Steuern
um mehr als 140 Prozent.
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... ricklaufige Arbeitseinkommen

Ein wesentlicher Grund fir die steil angestiegenen
Gewinne sind die rucklaufigen Arbeitskosten. Der Per-
sonalaufwand sank seit 2005 kontinuierlich. Trotz ei-
nes marginalen Anstiegs der Beschaftigung um rund
ein Prozent gelang es den Unternehmen, den Perso-
nalaufwand um 6,9 Prozent zu reduzieren. Hohe Pro-
duktivitatszuwéachse bei nur leicht steigenden Léhnen
sorgten fiir einen erheblichen Beitrag zur Entwicklung
der Unternehmensgewinne.
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Vergleicht man die Arbeitskostenentwicklung mit der
Entwicklung der Dividenden, wird schnell klar, dass ein
groRer Teil der Produktivititsgewinne statt an die Ar-
beitnehmer an die Shareholder durchgereicht wurde.

Verteilungsgerechtigkeit ist fir viele Vorstdande der
boérsennotierten  Unternehmen  offensichtlich  ein
Fremdwort geworden. Rendite- und Shareholderinter-
essen stehen im Vordergrund der unternehmerischen
Orientierung.

...racklaufige Investitionen

.Gewinne von heute sind Investitionen und Arbeits-
platze von morgen,” hei3t die Zauberformel der Arbeit-
geber, wenn es um Lohnerhéhungen geht. Aber diese
Formel ist noch nie aufgegangen. Auch nicht in der
jungsten Zeit. Denn neben den riicklaufigen Arbeits-
kosten zeigen die Unternehmensdaten der letzten Jah-
re auch einen bemerkenswerten Riuckgang bei den
Sachinvestitionen.

So sanken die Investitionen in den letzten zwei Jahren
allein bei den zehn umsatzstérksten borsennotierten
Metallunternehmen um 13 Prozent.

Um so notwendiger ist es, dass endlich mit leistungs-
gerechten Léhnen und mehr Kaufkraft der Arbeitneh-
mer die private Nachfrage und damit das gesamtwirt-
schaftliche Wachstum stimuliert wird. Ausschittungen
an die Shareholder sind daftr der falsche Weg.

Sachinvestitionen
Top 10 der borsennotiertern Metallunternehmen
in Milliarden Euro

Y%

V‘A%

2005 2006 2007

Quelle: veroffentlichte Geschaftsberichte

Die Hohe von Renditen setzt Signale an den Finanz-
markten und schraubt die Erwartungen von Anteilseig-
nern, Anlegern und Finanzinvestoren immer weiter in
die Hohe. Um die Rentabilitat und damit die Anlage-
freudigkeit fir die Anleger kurzfristig zu steigern, wer-
den die Ausschuttungen erhdht und mit sogenannten
Aktienrickkaufen die Aktienkurse stabilisiert. Wesent-
liche Voraussetzung dafir ist, das hohe Niveau der
Gewinne unbedingt beizubehalten — wenn nicht durch
Umsatzsteigerungen, dann durch Einsparungen im
Personalbereich und/oder Investitionszurtickhaltung.

Was bringen Aktienriickkaufe?

In den letzten Jahren sind nicht nur die Dividenden gestie-
gen. Eine weitere Moglichkeit der Barausschittung an die
Anteilseigner ist der Riickkauf von eigenen Aktien. Davon
haben viele Unternehmen Gebrauch gemacht. Dabei wird
der Vorstand von der Hauptversammlung erméchtigt, bis zu
zehn Prozent des Grundkapitals an eigenen Aktien zu er-
werben. Ziel ist die ,Kurspflege“. Vermeintlich unterbe-
wertete Aktien sollen so durch Nachfragestimulierung ,auf-
gepeppt* werden. Fir die Unternehmen haben Aktienriick-
kaufe den Vorteil, dass die Aktionare nicht an héhere Divi-
denden gewdhnt werden. Aktienriickkaufe sollen signalisie-
ren, dass die Ausschittung nur voriibergehend ist. So hat
beispielsweise die Hauptversammlung der ThyssenKrupp
AG am 18. Januar 2008 dem Vorstand die Ermé&chtigung
zum Ruckkauf eigener Aktien in H6he von bis zu 15,8 Milli-
onen Euro (Das sind drei Prozent des Grundkapitals.) bis
Juli 2009 erteilt. Soweit die Theorie.

In der Praxis wird ein positiver Kurseffekt oft nur fir sehr
kurze Zeit erzielt. Nachhaltig fur den Wert des Unterneh-
mens ist diese Form einer ,differenzierten Ausschittungs-
politik® kaum. So werden Milliarden Euro ohne volkswirt-
schaftlichen Nutzen verschwendet. Nachhaltig ist, wenn
mehr und sinnvoll investiert wird. Und wenn Arbeitnehmer
am Unternehmenserfolg Uber héhere Léhne finanziell betei-
ligt werden. Denn diese Gelder flieBen unmittelbar in den
Wirtschaftskreislauf und kommen als Nachfrage wieder bei
den Unternehmen an. Das bringt Wachstum und Arbeits-
platze. Und - nitzt den Unternehmen.
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