Ausschiittungspolitik wieder im Fokus

SCHWEIZ Durch die Coronakrise riicken Entscheidungen zur Kapitalallokation in den Vordergrund.

Unternehmen aus den verschiedenen
Sektoren sind unterschiedlich von die-
ser Thematik betroffen, da sich ihre Ka-
pitalsituation stark unterscheidet. Eine
optimale Allokation von Kapital dient
der finanziellen Stabilitdt sowie der
langfristigen Wertgenerierung. Gleich-
zeitig muss den Kapitalgebern eine faire
Rendite gewidhrleistet und den Bediirf-
nissen aller Anspruchsgruppen Rech-
nung getragen werden.

Aus Sicht dieser Anspruchsgruppen
ist es unabhdngig von der aktuellen Kri-
sensituation bedeutsam, dass Unterneh-
men ein nachhaltiges Framework zur Ka-
pitalallokation entwickeln und vor allem
auch aktiv kommunizieren. Spezifische
und fiir die Zeit nach der Krise diskutierte
Fragestellungen betreffen die Optimie-
rung der Kapitalstruktur, Kapitalmass-
nahmen und damit verbundene Aktio-
ndrsrechte, Aktienriickkdufe, die Aus-
schiittungs- und Vergiitungspolitik.

Investorenerwar tungen

In der laufenden GV-Saison gilt die Auf-
merksamkeit vor allem den Dividenden.
So haben verschiedene Behdrden in
Europa Banken und Versicherungen na-
hegelegt, ihre Dividendenvorschlége fiir
das Geschiftsjahr 2019 zu {iberdenken,
bis die systemischen Auswirkungen der

Krise klarer sind. Auch Investoren kom-
munizieren ihre Erwartungen an die Aus-
schiittungspolitik der Unternehmen. So
fordern mehrere grosse institutionelle
Investoren die Unternehmen sektoriiber-
greifend auf, kurzfristig die Beschifti-
gung und Sicherstellung der Versor-
gungskette gegeniiber Aktionérsrenditen
Zu priorisieren.

Das zeigt, dass nebst der Krise gerade
das Streben nach hoheren Dividenden-
renditen der letzten Jahre fiir die aktuelle
Diskussion verantwortlich ist. Nicht sel-
ten wurden in den letzten Jahren auf
Druck von Aktionédren und oft unabhén-
gig vom Geschéftsverlauf stetig steigende
Dividenden und kreditfinanzierte Ak-
tienrtickkdufe beobachtet. Dabei ging
der Blick auf die langfristige Liquiditats-
planung verloren. Die Liquiditdtsreser-
ven in gewissen Branchen und Unter-
nehmen sind aktuell sehr knapp. Es be-
steht das Risiko von hoheren Leverages
der Bilanzen und damit verbunden nega-
tiven Einfliissen auf Credit Ratings.

Eine starre, auf einer absoluten Divi-
dendenhohe basierende Ausschiit-
tungspolitik geniigt nicht. In der Krise
gewinnt eine transparente und klar aus-
formulierte Politik zur Kapitalallokation
wieder an Bedeutung. Die aktuelle Si-
tuation verdeutlicht, wie wichtig es ist,
dass Unternehmen und ihre Stakehol-
der verstehen, wie die Allokation von
Kapital in die Strategie und die Investi-

tionsplanung eingebettet ist. Der Ver-
waltungsrat ist gefragt, eine Shared-
Value-Politik festzulegen.

Langfristige Politik

Diese definiert einen Rahmen, wie die
Stakeholder des Unternehmens partizi-
pieren sollen. Damit einhergehend sind
die Investitionspolitik und die Finanzie-
rungsstrategie, die sich an der langfristi-
gen Wertgenerierung orientieren sollten
und nicht am kurzfristigen Optimieren
der Dividende. Die Dividendenpolitik
muss sich also vermehrt am Geschéfts-
gang und an der Unternehmensstra-
tegie orientieren.

Nicht alle Stakeholder werden das
gleichermassen unterstiitzen. Die Um-
frage von Swipra Corporate Governance
2017 hat allerdings gezeigt, dass rund die
Hélfte der Unternehmen und sogar drei
Viertel der institutionellen Investoren
eine solche Dividendenpolitik als am
sinnvollsten erachten. Einige institutio-
nelle Investoren haben angekiindigt, dass
ihre Unterstiitzung von Kapitalmassnah-
men, wie etwa verwidssernde Kapital-
erhohungen, von der heutigen Bereit-
schaft des VR abhingt, die Ausschiit-
tungspolitik sorgfdltig zu tiberdenken.
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