Sranffurter Allgemeine
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Adidas spurtet voran

Kein Dax-Konzern

hat die Dividende stirker
angehoben als Adidas.
Besonders zuverlissig
sind Henkel, Fresenius
und die Miinchener
Riick.

VON DYRK SCHEFFF

Die Akte von Coca-Cola hitte man
haben miissen: Anleger hatten seit 49
Jahren jedes Jahr mehr Dividende be-

- kommen, Nicht ein einziges Jahr wur-
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de sie nur stabil gehalten oder gar ge-
kiirze - und das jeder Wirtschaftskri-
se zum Trotz. Acht Rezessionen gab
es seitdem einschliefilich der schwe-
ren Olkrisen in den siebziger Jahren.

Der Konsumgiitergigant Proc-
ter & Gamble (Gillette, Oral-B, Meis-
ter Proper, Ariel, Wella) hat sogar die
vergangenen 55 Jahre immer seine
Ausschun:ungtn erhoht, im Durch-
schnitt um 9,5 Prozent. Und seit 11
Jahren hat der Konzern noch nie eine
Ausschiittung ausfallen lassen, wie es
viele andere Firmen in einer Krise
tun mussten.

Auch in Deutschland gibt es einige
Unternehmen, die schon seit Jahr-
zehnten eine sehr stabile Dividenden-
politik verfolgen. Solche Firmen sto-
fien derzeit auf besonderes Interesse
der Anleger. Denn hohe und stabile
Dividenden sind gefragr. In unsiche-
ren Bérsenzeiten wie aktuell wirken
sie wie ein Sicherheitspuffer. Sie wer-

den gezahlt, auch wenn der Akten-
kurs unter Druck gerit. Sie federn
demnach Kursverluste ab. Sie sind im
Moment so hoch, dass sie mehr Er-
trag einbringen als die Zinskupons
bei Anleihen. Das ist wichdg fiir die,
denen ein regelmifliges, jahrliches
Einkommen aus ihren Wertpapieren
wichtg ist. Vergleichen lassen sich
die jahrlichen Zahlungen bei Akten
und Anleihen mit der Dividendenren-
dite, also der zuletzt gezahlten oder
erwarteten Dividende im Verhiltnis
zum Kurs. Sie ist weit hoher als der
Durchschnittszins.

Diese Dividendenrendite sollte.

aber bei der Auswahl dividendenstar-
ker Aktien nicht das alleinige Kriteri-
um sein. Denn es gibt immer wieder,
Unternehmen, die in einigen Jahren
hohe Ausschiittungen leisten, sie

dann aber in Rezessionsjahren wieder~

deutlich zusammenstreichen. Das
wire nicht im Sinn des Anlegers, der
die laufenden Einnahmen fest ein-
plant. Daher ist es wichtig, dass die
Unternehmen nicht nur manchmal,
sondern moglichst immer ihre Divi-
denden zumindest stabil halten.
Nicht fiir jedes Unternehmen ist
ein derartiges Versprechen sinnvoll
Wenn die Gewinne stark schwanken
oder auch mal Verluste anfallen, wire
es fatal, die Dividenden nicht auch
einmal zu kiirzen. Denn andernfalls
griffe die Ausschiittung die Substanz
des Unternehmens an. Mit solch
schwankenden Erlésen kimpfen kon-
junkturabhingige Firmen, wie in
Deutschland vor allem die Auto- und
Maschinenbauer oder Chemiewerte.
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Sie sind daher unter den dividenden-
stabilen Aktien mit Ausnahme von
Siemens und BMW nicht zu finden.

Weniger Uberraschungen erleben
Anleger hingegen mit Aktien, die ste-
tige Gewinne weitgehend unabhiin-
gig von der Konjunktur erzielen. Th-
nen fillt es leichter, die Dividenden
unangetastet zu lassen, selbst wenn
sie mal ein vergleichsweise schlechtes
Jahr haben. Solche Unternehmen
sind zum Beispiel Medizintitel wie
Fresenius sowie Versicherungen wie
die Allianz oder die Munich Re (siebe
grofle Grafik). Die Riickversicherung
glanzt sogar damit, dass sie seit 1969
ihre Dividende noch nie gekirzt
oder gar ganz gestrichen hat. Seit
1980 hezxehu.ngswelse nach dem Bor-
sengang ist das im Dax auch nur der
Deutschen Borse, Linde, Henkel
und Metro gelungen. Das hat der
Vermégensverwalter Thilenius in ei-
ner Auswertung fiir diese Zeitung
herausgefunden.  Sonderdividenden
hat er niche beriicksichtigr, weil sie
erfahrungsgemif im folgenden Jahr
nicht mehr anfallen.

Negativ fallen hingegen vier Fir-
men auf. Die Commerzbank hat
schon sechsmal die Dividende gestri-
chen, Lufthansa zehnmal, K+S fiinf-
mal. Und Infineon hat in seinen et-
was mehr als zehn Bérsenjahren seit
dem Borsengang gar nur zweimal
iberhaupt eine Dividende gezahlt.
Auch VW und die Telekom mussten
die Ausschittung mehr als einmal
streichen.

Die Stabilitit der Ausschiittung
reicht aber noch nicht dafiir aus, eine

Aktie als dividendenstark zu bezeich-
nen. Die Hohe der Anhebung ist
auch entscheidend. Metro etwa hat
die Zahlungen an die Aktionire nie
gekiirzt. Aber auch nur fiinfmal seit
dem Borsengang erhoht. Mit einem
Anstieg der Dividende um 58 Pro-
zent seit 1996 gehort Metro zu den
schwichsten im Dax. Am stirksten
angehoben haben Adidas mit mehr
als 2000 Prozent, Deutsche Borse
und Volkswagen mit mehr als 1000
Prozent. Auf der anderen Seite lie-
gen die Dividenden von fiinf von 30
Dax-Unternehmen sogar unter de-
nen von 1996 beziehungsweise dem
Borsengang.

Eine starke Anhebung der Divi-
dende ist also neben der kontinuier-
lich ungekiirzten Zahlung ein zentra-
les Kriterium fiir An]eger, denen Aus-
schiittungen wichtg sind. Aber sie er-
freuen sich nur daran, wenn nicht
Kursverluste alle Ertrige wieder auf-
zehren. Dafiir gibt es Beispiele. In
diesem Jahr sind etwa die ® .
dividendenstarken Versor- ¥
ger wie Eon und RWE nach
dem Atomausstieg die Verlierer
201 Nach der Jahrtausendwende er-
wischte es dic Deutsche Telekom,
die zwar mit hohen Dividenden
glinzte, aber michtig im Kurs verlor.
Auch der Glanz der Miinchener
Riick verblasst, wenn man die Kurse
von 2000 mit den heutigen ver-
gleicht. Damals kostete die Aktie fast
400 Euro. Heute sind es noch 83
Euro. Dafiir kann Adidas abermals
punkten. Seit 1996 hat sich der Ak-
tienkurs verfunffacht
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