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Sinkende Zinsen fiihren regelmaBig zu Wertsteigerungen bei Vermogenswerten wie bei-
spielsweise Aktien, Anleihen und Immobilien. Ist der Boden nach einer Serie von Zinssen-
kungen erreicht und stehen Zinserhdhungen bevor, so bedeutet dies historisch betrachtet
auch, dass der Gipfel bei der Steigerung von Asset-Preisen in der Regel erreicht ist und
diese in der Folge — zeitlich gestaffelt nach Anlageklassen — wieder sinken.

Wahrend dies bei Anleihen und Immobilien regelméfSig der Fall ist, gilt es fiir die Bewer-
tung von Unternehmenskapital nicht zwingend. Zwar Korreliert die zinsinduzierte Kurs-
entwicklung von Aktien an den Kapitalmdarkten aufgrund von Vermogensumschichtungen
institutioneller Anleger in der Regel negativ mit der Zinsentwicklung. Die Wertentwicklung
von Unternehmen selbst orientiert sich aber eben auch an fundamentalen Daten der Unter-
nehmensentwicklung und zahlreichen anderen, auch gesamtwirtschaftlichen Parametern.
Und steigende Zinsen bedeuten meist auch, dass sich die konjunkturellen Voraussetzungen
bessern und die Ertragslage von Unternehmen mitzieht. Daher bieten Unternehmensan-
teile als Anlageform spezielle Moglichkeiten zur langfristig iberproportionalen Wertstei-
gerung, die selbst in einem Umfeld steigender Zinsen durch aktives Management gunstig
beeinflusst werden konnen.

Ist jedoch nachhaltig mit einem Niedrig-, Null- oder Negativzinsumfeld (im Folgenden der
Einfachheit halber Nullzinsumfeld, was auch das ,,Umfeld“ der arabischen ,,0“ miterfassen
soll) zu rechnen — wenn auch vielleicht mit leicht steigenden Zinsen - so entsteht ein Chan-
cenpotenzial, das durch aktives Management genutzt werden kann. Gerade die aktuelle
Zinslandschaft ist pradestiniert dafiir, diese Gelegenheit wahrzunehmen. Einige Moglich-
keiten dazu sollen im Folgenden erortert werden. Derzeit leben wir in Europa teilweise in
einem Nullzinsumfeld, ja sogar in einem Umfeld negativer Zinsen. Dies wird nicht ewig so
bleiben, aber mit stark steigenden Zinsen rechnet realistischerweise kaum jemand.
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1. Historische Renditen und Risiken verschiedener Anlageklassen

Unabhangig vom Zinsniveau ist es jedenfalls relevant, sich mit historischen Renditen ver-
schiedener Anlageklassen vertraut zu machen. Dabei ist es interessant, diese Betrachtung
losgeldst vom jeweiligen Zinsniveau und auf einer inflationsbereinigten Basis anzustellen,
weil Investoren in der Mittelallokation vor allem bei langfristigen Engagements diesem As-
pekt besonderes Augenmerk widmen. Historisch betrachtet entwickeln sich Zinsen analog
zur Inflationsentwicklung. Eine inflationsbereinigte Betrachtung beseitigt mittelbar den Ef-
fekt unterschiedlicher Zinsniveaus und zeigt die Entwicklung dieser ,realen“ historischen
Renditen sowie deren Schwankungsbreite, die sogenannte Volatilitdt. Die Volatilitat gilt
nach herrschender Lehre als Mafdzahl fiir das Risiko im sogenannten Capital Asset Pricing
Model, dem weithin vorherrschenden Kapitalmarktmodell.

Nachfolgende Grafik zeigt die historische Entwicklung realer Renditen im Langzeitver-
gleich. Die durchschnittlichen Jahresrenditen berucksichtigen keine Steuern und auch
keine Transaktionskosten. Stellvertretend fiir Immobilien wurden Immobilienaktien he-
rangezogen. Hier ist anzumerken, dass die Transaktionskosten bei direkten Immobilien-



investments wesentlich hoher liegen als bei anderen Anlageklassen, was den Renditen-
vergleich verzerrt. Es zeigt sich aber, dass Aktien langfristig nicht risikoreicher sind als
Immobilieninvestments:

Historische Entwicklung realer Renditen verschiedener Anlageklassen im Langzeitvergleich. (Quelle:

Kommer, Gerd: Souverin Investieren mit Indexfonds & ETFs, 4., aktualisierte Auflage, Campus Verlag,
Frankfurt/New York 2015, S. 346 f.)

Es zeigt sich auch, dass Unternehmensbeteiligungen (in der Grafik stellvertretend uber
Aktienreprasentiert) vom Rendite-Risiko-Verhaltnis im realen, inflationsbereinigten Lang-
fristvergleich wesentlich attraktiver sind als Investments wie Gold oder Rohstoffe. Und un-
ter Ausblendung der Transaktionskosten — die bei Immobilien wesentlich hoher liegen als
bei Aktien - sind Unternehmensbeteiligungen bereits in historischer Betrachtung ungefahr
gleich attraktiv gewesen wie Immobilien. Wenn man nun von einem langfristig konstant
niedrigen Zinsniveau ausgeht — wie ich es weiter unten als plausibel argumentieren werde
— dann verandert sich diese Einschatzung noch zusatzlich deutlich zugunsten von Unter-
nehmensanteilen. Denn diese ermoglichen — starker als Immobilien — Wertsteigerungen
durch strukturelle oder strategische Verdnderungen. Und als Produktivkapital von Volks-
wirtschaften geniefSen Unternehmen grundsétzlich auch noch politische Unterstiitzung,
wahrend Immobilien immer starker politischen Risiken durch Verdnderungen der gesetz-
lichen Rahmenbedingungen ausgesetzt sind (z.B. Miethdchstpreise). Unternehmensanteile
konnen daruber hinaus auch abwandern, was bei Immobilien nicht moéglich ist. Weil sie
eben ,immobil“ sind, erleiden die Eigentiimer griofiere politische Zugriffsmoglichkeiten als
bei Unternehmen. Letztere konnen namlich durch die Drohung mit einer Ubersiedelung
ins Ausland den Verlust von Steuereinnahmen und Arbeitspldtzen in den Raum stellen.



2. Der historische Zusammenhang zwischen Zinsen und Inflation

In der Vergangenheit gab es regelmaflig einen Zusammenhang zwischen Zinsniveaus und
Inflationsraten. In der Folge zeige ich, wie sich tiber einen Zeitraum von 87 Jahren (1928 bis
2015) Zinsen und Inflation entwickelt haben. Der Betrachtung liegt der US-Dollar zugrunde,
weil nur dieser als Wahrung sinnvoll iiber einen derart langen Zeitraum zu Grunde gelegt
werden kann. Europa hat wihrenddessen Phasen der Deflation, Hyperinflation und meh-
rerer Wahrungsreformen erlebt, daher ist ein Vergleich auf der Basis européischer Wah-
rungen nicht sinnvoll. Die Untersuchung bezieht sich auf den US-Einlagenzinssatz und die
Consumer Price Inflation (zu diesem Begriff mehr unten) in den USA. Verallgemeinerungs-
potenzial besteht jedoch Uiber die USA hinaus. Die Quelle der Daten liegt im Bureau of La-
bor Statistics und der Federal Reserve Database. Zusammengestellt wurde diese interessan-
te Darstellung von Lars Hattwig in seinem empfehlenswerten Blog ,Finanziell umdenken“.

Zunéchst betrachten wir den historischen Zusammenhang zwischen Einlagezinsen und

Inflationsentwicklung. Es handelt sich hierbei um die nominelle Entwicklung der Zahlen-
reihen:

Zusammenhang zwischen Einlagezinsen und Inflationsentwicklung im nominellen Verlauf. (Quelle:

Blog ,,Finanziell umdenken!, Lars Hattwig;
[Zugriffsdatum: 15.12.2017])



http://finanziell-umdenken.info/zinsen-und-inflation-im-historischen-zeitverlauf
http://finanziell-umdenken.info/zinsen-und-inflation-im-historischen-zeitverlauf

Zieht man nun die Inflationsrate von den nominellen Zinssdtzen ab, so ergibt sich die Real-
verzinsung.Schlussendlich ist sowohl fiir Anleger als auch in einer gesamtwirtschaftlichen
Betrachtung vor allem diese interessant:

Differenz von nominellen Zinssitzen minus Inflationsrate. (Quelle: Blog ,,Finanziell umdenken!®, Lars

Hattwig;
[Zugriffsdatum: 15.12.2017])

Sie konnen sehen, dass anders als bei der Nominalverzinsung auch in der Vergangenheit
regelmdafiig Phasen einer negativen Realverzinsung aufgetreten sind. Dies ist auch heute
der Fall und somit nichts Neues. Neu ist hingegen, dass aktuell auch negative Nominal-
zinsen vorliegen, zumindest dann, wenn man auf die Veranlagung grofier Geldbetrage bei
Banken oder auf jene Zinsen abstellt, welche die Européaische Zentralbank (EZB) fur Einla-
gen von Banken zurzeit zahlt. Ganz neu ist auch das nicht. Negative Nominalzinsen waren
in der Vergangenheit schon in der Schweiz zu beobachten. Im Jahr 1972 hat die Schweiz
negative Nominalzinsen von 2% pro Quartal fiir Veranlagungen aus dem Ausland verord-
net, um den Zufluss von Hot Money in die Schweiz zu verhindern. Damit sollte vor allem
einer exportschadigenden Aufwertung des Schweizer Franken entgegengesteuert werden.


http://finanziell-umdenken.info/zinsen-und-inflation-im-historischen-zeitverlauf

Wie dramatisch sich der Unterschied zwischen der nominellen und realen Wertentwick-
lung von Einlagen in den USA uber die Dauer von 87 Jahren auswirkt, zeigen folgende bei-
den Grafiken:

Nominelle Wertentwicklung von Einlagen in den USA iiber 87 Jahre. (Quelle: Blog ,,Finanziell umdenken!*,
Lars Hattwig;
[Zugriffsdatum: 15.12.2017])

Reale Wertentwicklung von Einlagen in den USA iiber 87 Jahre. (Quelle: Blog ,,Finanziell umdenken!,
Lars Hattwig;
[Zugriffsdatum: 15.12.2017])



http://finanziell-umdenken.info/zinsen-und-inflation-im-historischen-zeitverlauf
http://finanziell-umdenken.info/zinsen-und-inflation-im-historischen-zeitverlauf

Uber den gesamten Zeitraum hinweg betrug die jahrliche Realverzinsung in den USA nur
0,35%. Zurzeit entwickelt sich in Europa die Realverzinsung negativ und wird nach meiner
Einschédtzung auch tendenziell ldnger so bleiben. Die Situation verschérft sich, wenn man
die Besteuerung von Zinsertragen in die Betrachtung miteinbezieht.

3. Der Zusammenhang zwischen Zinsen und Unternehmenswerten

Unternehmenswerte bilden sich an den Kapitalmérkten. Im Bereich der Unternehmensbe-
wertung spricht manin diesem Zusammenhang von einer sogenannten Mark-to- market-Be-
wertung. Dabei sind jeweils empirisch ermittelte aktuelle Marktpreise, nicht modellhaft
errechnete innere Werte (intrinsic values) Basis der Bewertung. Wird ein Unternehmens-
wert auf der Grundlage eines inneren Werts ermittelt, so werden meist alle zuktinftigen
Cash-flows eines Unternehmens auf den Gegenwartszeitpunkt abgezinst. Dabei handelt es
sich um eine sogenannte Mark-to model-Bewertung. Die Abzinsung erfolgt dabei mit einem
Kalkulationszinssatz, der grundsatzlich umso niedriger ausfillt, je tiefer das allgemeine
Zinsniveau liegt. Je niedriger aber der Kalkulationszinssatz fiir die Abzinsung zukunftiger
Cash-flows ausfallt, umso hoher wird der Barwert dieser Cash-flows sein und mit ihm der
ermittelte Unternehmenswert. Im Ergebnis bedeutet das: sowohl bei einer Mark-to- mar-
ket-Bewertung als auch bei einer Mark-to- model-Bewertung fallt der Unternehmenswert
hoher aus, je niedriger das Zinsniveau liegt. Eine kurze Ubersicht {iber in der Praxis rele-
vante Methoden der Unternehmensbewertung finden Sie in meinem Blog-Artikel ,,1x1 der
Unternehmensbewertung fiir Unternehmer: Berechnungsmethoden - Ubersicht, On-
linerechner und Beispiele fur Bauchgefiihl“.

Aus Sicht der Kapitalmarktteilnehmer fallen Anlageentscheidungen als Ergebnis einer Aus-
wahl unterschiedlicher Alternativen. Lassen sich mit Geldmarktanlagen (Spar-, Sicht- und
Termineinlagen) keine verniinftigen Renditen mehr erzielen, so suchen Anleger Veranla-
gungen, die hohere Renditen versprechen. Anfangs konnen dies noch Anleihen sein, weil
sie bei sinkenden Zinsen im Kurs zulegen. Oder auch Immobilien, die vor allem dadurch
im Wert steigen, dass sich ihre Finanzierung (liber giinstigere Kredite bzw. die Gelegenheit
zur kostenglinstigeren Refinanzierung) verbilligt, wihrend die Miete in der Regel mit der
Inflation steigt. Am Beginn einer Zinssenkungsphase hat sich die Konjunktur typischer-
weise eingetrubt, die Geldpolitik steuert gegen. Unternehmensgewinne fallen aufgrund der
Konjunktureintriibung. Die Investitionen in den Unternehmen werden zurtickgefahren,

neue Kapazitdaten nicht mehr aufgebaut, Kostensenkungsprogramme stehen an der Tages-
ordnung. Zu diesem Zeitpunkt fallen die Unternehmensbewertungen noch. Mit zunehmen-
der Kosteneffizienz, sinkenden Lagerbestidnden und sinkenden Produktionskapazitaten
(weil auch Unternehmen aus dem Markt ausscheiden) beginnen sich die Unternehmens-
ergebnisse jedoch wieder zu stabilisieren. Schliefdlich steigen sie wieder an und die Aktien-
kurse erheben sich fundamental bedingt. Anleger sehen in fundamentalen Verbesserungen


http://haraldpoettinger.com/unternehmensbewertung/
http://haraldpoettinger.com/unternehmensbewertung/
http://haraldpoettinger.com/unternehmensbewertung/

wieder Chancen auf Kursgewinne und Dividenden. Dividenden konnen im Falle niedriger
Zinsen letztere auch bereits tibersteigen. Das Pendel schlagt zugunsten der Aktien und da-
mit der Investitionen in das Eigenkapital der Unternehmen aus. Auch Finanzinvestoren
greifen zunehmend direkt auf Unternehmen zu und treiben so die Preise. Die niedrigen
Zinsen reduzieren auch die Finanzierungskosten verschuldeter Unternehmen, was wiede-
rum deren Ertragslagen befliigelt.

4. Der Zusammenhang zwischen Zinsen und Konjunktur — neu gedacht!

In der Vergangenheit war eine anziehende Konjunktur mit einem Anstieg der Inflation und
damit einer Erhéhung des Zinsniveaus verknupft. Die Politik der Notenbanken war dar-
auf ausgerichtet, dem konjunkturbedingten Anstieg der Inflation durch eine Straffung der
Geldpolitik zu begegnen. Umgekehrt wurden in konjunkturellen Abschwungphasen mittels
einer expansiven Geldpolitik die Zinsen von den Notenbanken gesenkt, um Geld billiger
zu machen und dadurch einen geldpolitischen Stimulus fiir die Wirtschaft zu schaffen. In
einer Welt, die zunehmend nicht von nationalen Volkswirtschaften gepragt ist, sondern
von einem Wettbewerb der Wirtschaftsblocke, scheint dieser Zusammenhang jedoch zu-
nehmend verloren zu gehen. Politik — auch und vor allem Geldpolitik - tritt zunehmend als
Marktmanipulator auf, die sich staatlich budgetaren und wirtschaftspolitisch strategischen
Zielsetzungen verschrieben hat. Dies erfordert auch von Unternehmen und von Investoren
eine generelle Umorientierung. Manipulierte Markte kann man mogen oder nicht. Realitat
sind sie — und sie bieten jenen Chancen, die nicht ideologisch fixiert an Dogmen festhalten,
sondern sich evolutiondr an die gednderten Verhéltnisse anpassen.

Die entsprechend der klassischen Lehre angestrebte Glattung der Konjunkturzyklen iiber
eine aktive Geldpolitik ist vor allem Ausfluss eines in weiten Kreisen praktizierten Keyne-
sianismus. Die Gegenposition des Monetarismus hat die globale Geldpolitik in den letzten
Jahrzehnten nicht nachhaltig beeinflusst. Seit der Finanzkrise 2007/8/9 und insbesondere
seit dem Ausbruch der Eurokrise im Jahr 2010 sieht sich Europa zunehmend mit einer
konjunkturunabhdngigen Nullzinspolitik und sogar einer Politik des Quantitative Easing,
also der notenbankinduzierten Geldschopfung, konfrontiert. Diese Geldpolitik verfolgt das
Ziel, die Verschuldung der Euro-Mitgliedslander ertriglich zu machen. Auch wenn die Ar-
gumentation dahingeht, dass eine zarte Konjunkturpflanze nicht gefahrdet werden solle,
steht in der Politik der EZB realpolitisch dennoch die Stabilisierung vor allem der stideuro-
péischen Euroldnder — und damit der Erhalt des Euro — im Mittelpunkt. Aber nicht nur in
Europa haben die geldpolitischen Tauben (das sind Anhdnger einer lockeren Geldpolitik)
auf absehbare Zeit das Sagen. In allen drei zurzeit wichtigsten Weltwdhrungen (US-Dollar,
japanischer Yen und Euro) wird diese Politik auf absehbare Zeit anhalten. Die jiingste Ent-
scheidung in den USA fiir den neuen Prasidenten der US-Notenbank FED hat dies wiederum
bestatigt. Jerome Powell gilt als geldpolitische Taube.



Aber selbst eine Straffung der Geldpolitik zeitigt aktuell nicht mehr die Effekte, welche fri-
her zum Tragen kamen. Das konnte man zuletzt auch an der Entwicklung des Zinsniveaus
in den USA erkennen. Die US-Notenbank FED hat bereits vor rund zwei Jahren damit be-
gonnen, ihre Geldpolitik langsam zu straffen, indem sie die Zinswende behutsam vorge-
nommen hat. Sie erhohte den Leitzins mehrmals. Vor Kurzem hat sie auch damit begonnen,
ihre Bilanzsumme behutsam abzubauen und das Quantitative Easing langsam zurtickzu-
fahren. Dennoch lockern sich sowohl die Finanzierungsbedingungen weiter als auch die
Asset-Preise mehr oder minder ungebrochen steigen. Nichts entwickelt sich zurzeit so, wie
esim Lehrbuch steht. Seit November 2017 blieb die Rendite zehnjahriger US-Staatsanleihen
fast unverdndert und die Zinsspannen bei Unternehmensanleihen gehen — wahrscheinlich
der positiven Konjunkturentwicklung geschuldet — sogar zurtick. Der Kurs des US-Dollar
ging bis vor Kurzem weiter zurtick. Das Geld ist trotz strafferer Notenbankpolitik billiger
denn je. Es zeigt sich, dass eine Entkoppelung der Zinsentwicklung sowohl von der offiziel-
len Geldpolitik als auch von der Konjunkturentwicklung stattgefunden hat. Vor der Finanz-
krise betrug die Bilanzsumme der US-Notenbank FED rund 6% des Bruttoinlandsproduktes
(BIPs) der USA. Die Anleihenk&ufe im Zuge des Quantitative Easing bldhten diese dann bis
zu 19% des BIP auf. Zurzeit geht man davon aus, dass trotz des angestrebten Zuruckfah-
rens der Bilanzsumme bis zum Jahr 2025 diese dann immer noch 15% des BIP betragen
wird. Deshalb steigen die Renditen auf US-Bonds nicht. Immer weniger Marktteilnehmer
glauben, dass die klassische Funktionsweise der Geldpolitik noch greift. Und angestrebt
wird eine deutliche Steigerung des Zinsniveaus insgeheim wahrscheinlich auch nicht, weil
es dem Interesse der hochverschuldeten USA zuwiderlaufen wiirde. Das sind gute Nach-
richten fiir Unternehmer, auch in Europa. Es ist davon auszugehen, dass Ahnliches auch
diesseits des Atlantiks gilt.

5. Inflation ist nicht gleich Inflation

Die Gefahr einer lang anhaltenden Nullzinspolitik besteht in einer Inflation, die lehrbuch-
mafsig bei Anziehen der Konjunktur entsteht. Verbessert sich die Konjunktur, so werden
Kapazitdten knapper, die Nachfrage steigt und damit wiirde auch das Preisniveau steigen.
Zunéachst ist einmal zu unterscheiden zwischen der sogenannten Consumer Price Inflation,
also einem Anstieg der Preise fiir Waren und Dienstleistungen, und der sogenannten Asset
Price Inflation, der Preissteigerung bei Vermogensanlagen wie beispielsweise Aktien und
Immobilien. Wahrend die Consumer Price Inflation zu einer Lohn-Preis- Spirale fithren
kann und somit aus sozialen Erwdgungen und aus Wettbewerbsgriinden als unerwiinscht
gilt, kann die Asset Price Inflation zu Blasenbildungen in verschiedenen Anlageklassen fiih-
ren. Blasen tendieren dazu, irgendwann zu platzen. Vor allem dann, wenn die Zinsen subs-
tanziell steigen und die Finanzierung der Assets notleidend wird. Welche dieser Gefahren
scheint aus derzeitiger Sicht nun naheliegender?



Seit vielen Jahren hort man immer wieder von der Gefahr steigender Preise fir Glter und
Dienstleistungen - eingetreten ist sie nicht. Dies hat nachvollziehbare Grinde. In einer glo-
balisierten Wirtschaft, die auch noch von machtigen zukunftigen Produktivitatsgewinnen
(beispielsweise aufgrund von Digitalisierung und wesentlich mehr Marktteilnehmern auf-
grund der Globalisierung) angetrieben ist, verhindern Kostensenkungen tiber Produktivi-
tatssteigerungen und globaler Wettbewerb Preissteigerungen. Es ist eher der Kampf gegen
hartnéckig zu tiefe Inflationsraten, welcher die EZB und auch andere Notenbanken be-
schéftigt. Dies gilt im Ubrigen auch fiir die USA und ganz besonders fiir Japan. Da Staaten
(und auch Private) in den entwickelten Volkswirtschaften und vor allem in Demokratien
als Aggregat hochverschuldet sind, gilt eine Inflationsrate oberhalb der Steigerung der Pro-
duktivitat fiir viele als winschenswert, auch wenn dies selten offen kommuniziert wird.
Die Monetarisierung der Schulden fiihrt bei einem nachhaltig niedrigen Zinsniveau zu
einem prozentuellen Absinken der Verschuldung in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.
Schulden werden somit leichter tragbar. Dies sind noch keine nachhaltigen Strukturrefor-
men, wie sie sicherlich unerlésslich sind, sie stehen diesen aber auch nicht im Weg.

Steigende Preise fiir Vermogensguiter hingegen bedeuten zunichst einmal bei gleichblei-
bendem Schuldenstand eine Verbesserung der Netto-Vermogensposition des Schuldners.
Wer Immobilien zu einem minimalen Zinssatz (re)finanzieren und eine laufende Wertstei-
gerung (beispielsweise tiber eine Steigerung der Mieten zumindest in Hohe der jahrlichen
Inflation) lukrieren kann, verbessert die eigene Vermogenslage. Gerade Mieteinnahmen
aber unterliegen der permanenten Gefahr der politischen Einflussnahme (beispielsweise
Mietzinsobergrenze oder Immobilienbesteuerung). Daher sind Immobilien auch der Ge-
fahr von politisch eingelduteten Wertverlusten ausgesetzt. Anders sieht dies bei Aktien oder
sonstigen Unternehmensbeteiligungen aus. Hier gibt es unter Konsumenten keine wirkli-
chen Verlierer und somit auch keinen wahrgenommenen politischen Handlungsbedarf. Im
Gegenteil, etwa die Altersvorsorge von breiten Teilen der Bevolkerung erfolgt aktienba-
siert, z.B. iber Fondssparen oder Lebensversicherungen. Hier kann es — anders als bei Im-
mobilien - keinen rationalen politischen Willen zum Wertverlust geben. Auch volkswirt-
schaftlich ist eine hohe Marktkapitalisierung von Unternehmen glnstig im internationalen
Wetthewerb. Ein Wertverlust infolge des Platzens einer Aktienblase kann die Folge von
Ubertreibungen sein. Eine Wertaufholung derartiger natiirlicher Volatilititen hat jedoch
bislang immer innerhalb eines tiberschaubaren Zeitraums stattgefunden. Schwankungen
treffen primar Spekulanten, nicht unternehmerisch denkende Menschen.

6. Zinsen um den Nullpunkt sind bei intakter Konjunktur ein ldealszenario fiir Unternehmen

Aufgrund der bereits hohen und weiter steigenden Verschuldung von Staaten mit global
bedeutsamen Wahrungen ist die Marschrichtung der Zinsen eigentlich vorgegeben. Sie
werden auf lange Sicht niedrig bleiben, weil die Notenbanken zwar vielleicht marginale



Erhohungen vornehmen, die grundsétzliche Orientierung am Nullniveau aber gar nicht
andern konnen - jedenfalls nicht ohne den Bankrott ganzer Staaten zu riskieren. Und die-
se Zinspolitik wird sich voraussichtlich weitgehend von der konjunkturellen Entwicklung
entkoppeln. Eine unerwiinschte Consumer Price Inflation ist nirgendwo zu erkennen, zu-
mindest dann nicht, wenn man auf die sogenannte Kerninflation abstellt. Bei der Berech-
nung der Kerninflationsrate werden Preisdnderungen bei Energie und Lebensmitteln aus
der Betrachtung ausgeschlossen, weil diese Giiter regelméaflig starkeren Schwankungen
unterliegen, die von einer einzelnen Volkswirtschaft kaum beeinflusst werden konnen.
Nachdem die Politik nunmehr aber die Weichen daftir gestellt hat, langfristig ein niedriges
Zinsniveau aufrechtzuerhalten, dann bedeutet das fiir Unternehmen, dass sie sich in ihrer
strategischen Ausrichtung darauf einstellen sollten, um im Wettbewerb keine Nachteile in
Kauf nehmen zu miissen.

Denn dann treten zinsinduziert zwei Effekte auf, die sich gegenldufig verhalten. Einerseits
werden Kosten sowohl aufgrund geringeren Zinsaufwands als auch aufgrund von tech-
nologie- und globalisierungsbedingten Produktivitdtsgewinnen niedrig bleiben. Auch eine
Lohn-Preis- Spirale ist mangels gegebener Consumer Price Inflation nicht in Sicht. Anderer-
seits sind auch Preissteigerungen bei den erzeugten Gilitern und Dienstleistungen wettbe-
werbsbedingt nicht zu erwarten. Eine Steigerung des Gewinns der Unternehmen erfordert
also Wachstum. Und dieses Wachstum zeichnet sich insofern ab, als von einer Sattigung
der Méarkte in einem globalen Kontext nicht auszugehen ist. Der Nachholbedarf aufserhalb
der ersten Welt ist immens. Eine international arbeitsteilige Wirtschaft wird auf langere
Sicht einen Nachfrageschub nach sich ziehen, der vor allem starke Volkswirtschaften be-
glunstigen durfte. Zurzeit sind wir immer noch damit beschaftigt, die Scherben der Finanz-
krise 2007/8/9, der sich anschliefSenden Grofsen Rezession und der Eurokrise aufzuraumen.
Aber vom Trend her verbessert sich die Situation und die Konjunktur zieht an. Belastend
fir Unternehmen wirken zwar nach wie vor die hohe Regulierungsdichte und die Zunah-
me der Burokratie, aber auch das ist zumindest mittelbar eine Folge des Schocks, der vor
rund zehn Jahren unvermittelt tiber uns hereingebrochen ist. Doch jedes Pendel bewegt
sich irgendwann in die Gegenrichtung.

Spatestens dann, wenn die europdaische Politik erkennt, dass Wohlstandsmehrung in der
Breite der Bevilkerung eine unabdingbare Voraussetzung fur die politische Stabilitat unse-
rer Staaten ist, werden Handlungsnotwendigkeiten offenkundig werden. Wer gegen staats-
kapitalistische Volkswirtschaften in Asien antreten muss, braucht Beweglichkeit und Fle-
xibilitat. Staatliche Behinderung von Wohlstandsmehrung wird andernfalls bei Wahlen
abgestraft werden, weil die Menschen durchaus erkannt haben, dass Veranderungen auf
alle von uns zukommen, denen wir uns nicht entziehen kénnen. Der europaweite Nieder-
gang der Sozialdemokratie zeigt auf, dass sich die Priorititen weg von der Verwaltung und
Umverteilung eines immer harter umkampften, aber nicht mehr wachsenden Kuchens, hin
zur Mehrung bestehenden und Schaffung neuen Wohlstands verschieben miissen. All dies
erfordert aber Wachstum. Und Wachstum erfordert in Hochlohnldndern eine Befreiung
der Wirtschaft von administrativen Behinderungen.



Unternehmen finden zurzeit ausgesprochen gute Rahmenbedingungen fiir eine wachstums-
und unternehmenswertorientierte Geschéaftspolitik vor. Denn auch die Unternehmenswer-
te steigen im Nullzinsumfeld mitunter erheblich — besonders fiir jene Unternehmen, die
ihre Segel in den Wind setzen. Gegenwartige Unternehmensbewertungen scheinen nur in
historischer Betrachtung hoch. Angesichts langfristig zu erwartender niedriger Zinsen las-
sen sich derart vergangenheitsbezogene Bewertungsmuster aber nicht ohne weiteres auf
die Zukunft Uibertragen. Eine langfristige Zinserwartung um den Nullpunkt herum gab es
noch nie. Noch nie seit der Erfindung des Computers waren derartige technologische Um-
wiélzungen im Gange. Und noch nie lagen derart riesige Markte mit steigender Kaufkraft
in unserer Reichweite. Diese Chancen erdoffnen sich nun hiesigen Unternehmen, die in den
letzten Jahren eine Schlankheitskur absolviert haben und nun fit sein sollten.

1. Auf den Unternehmenswert kommt es gerade im Nullzinsumfeld an

Wenn Zinsen langfristig niedrig sind, suchen Sparer verzweifelt nach Anlagemoglichkei-
ten. Dies fuhrt zu vielfaltigen Spekulationsexzessen in den unterschiedlichsten Asset-Klas-
sen. Kryptowahrungen, Gold, Rohstoffe, alternative Investments, Devisenspekulationen, ja
selbst Exotenprodukte wie Kunst stehen im Fokus spekulativ veranlagter Investoren. Die
Volatilitdt nimmt zu und damit auch das Verlustrisiko. Was aber ist als Investment nach-
haltiger als ein Engagement im Produktivkapital einer Volkswirtschaft? Daher werden es
wie in der Vergangenheit Investitionen in Unternehmen sein, die langfristig orientierte An-
leger bevorzugen. Man muss sich wahrscheinlich wenig Gedanken dariiber machen, was
passiert, wenn ganze Volkswirtschaften kippen. Ein 6konomischer Super-GAU wiirde unse-
rer Gesellschaft die Existenzgrundlage entziehen und wahrscheinlich alle Asset-Klassen in
Mitleidenschaft ziehen. Aber gerade die Anlageklasse des Unternehmenskapitals hat ihre
Krisenfestigkeit iiber mehr als ein Jahrhundert und selbst in Kriegszeiten bewiesen. Daher
lohnt es sich, genau dieser Asset-Klasse, welche die 6konomische Grundlage unserer Ge-
sellschaft bildet, als Investor besonderes Augenmerk zu widmen. Und das geschieht auch
laufend, sowohl durch private als auch durch institutionelle Investoren. Die permanente
Steigerung der Marktkapitalisierung der Asset-Klasse Unternehmensanteile — am augen-
falligsten bei Aktien in der Langzeitbetrachtung - ist eindeutig. Dies darf aber nicht daru-
ber hinwegtduschen, dass zwar diese Anlageklasse, nicht aber jedes einzelne Unternehmen
entsprechend performt.

Die Passivseite einer Unternehmensbilanz besteht aus Finanzmitteln, seien es nun Eigen-
oder Fremdkapitalien. Diese Finanzmittel refinanzieren die Aktivseite, welche wiederum
zur Realisierung der Unternehmenstatigkeit dient. Je besser es Unternehmen gelingt, Fi-
nanzmittel aufzubringen, desto grofder werden deren unternehmerische Aktivitaten aus-
fallen konnen. In welche Unternehmen fliefSen nun aber die meisten Finanzmittel und vor
allem das so wichtige Eigenkapital? Die Antwort ist ebenso einfach wie logisch: in jene



Unternehmen, welche die hochste Investorenrendite abwerfen. Und diese Rendite eines
Eigenkapitalinvestors bemisst sich am sogenannten Total Shareholder Return (TSR), der
sich aus Wertsteigerungen der Anteile plus Ausschiittungen wie z.B. Dividenden zusam-
mensetzt. Es versteht sich, dass regelmafsig die Wertsteigerung der Anteile den grofiten Teil
der Gesamtrendite ausmacht. Unternehmen miissen daher danach trachten, eine laufende
Wertsteigerung ihrer Anteile herbeizufiihren. Diese Steigerung des Unternehmenswerts
wird also zur zentralen Herausforderung erfolgreicher Unternehmungen. Besonders gilt
dies im Nullzinsumfeld, wo viel freies Kapital Anlagemoglichkeiten in der Asset-Klasse
Unternehmensanteile sucht. Denn wenn ein Unternehmen das Geld nicht bekommt, dann
fliefdt es umso wahrscheinlicher dessen Wettbewerber zu.

Selbst wenn ein Unternehmen kein Eigenkapital von aufsen braucht oder will, ist der Unter-
nehmenswert von Bedeutung. Auch Fremdkapitalgeber interessieren sich zunehmend fur
eine diesbezuigliche Kennzahl namens Loan-to- Value. Diese Kennzahl wurde bislang vor
allem fur die Finanzierung von Immobilien benutzt und setzt die maximale Kredithohe
als Prozentsatz des Verkehrswerts einer Immobilie fest. Derartige Kennzahlen finden im-
mer starker auch Eingang in die Unternehmensfinanzierung. Wahrend klassische Kom-
merzbanken sie dabei zurzeit noch selten benutzen, orientieren sich Schattenbanken wie
beispielsweise Debt Funds schon heute starker am Unternehmenswert, um die maximale
Kredithéhe daran zu orientieren. Nicht mehr die buchmafSige Eigenkapitalquote ist ent-
scheidend, sondern der Marktwert des Eigenkapitals in Relation zu den Schulden. Will ein
Unternehmen sein Leverage-Potenzial ausschopfen oder sich entsprechende Liquiditatsre-
serven schaffen, so tut es gut daran, sich bereits heute an diesen Entwicklungen zu orientie-
ren. Es wird nur eine Frage der Zeit sein, bis auch alle Banken diese Kennzahl als zentrales
Instrument der Kreditanalyse und Bonitidtsbeurteilung einsetzen. Die Entwicklung in ihrem
regulatorischen Umfeld deutet darauf hin. Der Unternehmenswert wird zum Dreh- und
Angelpunkt von Kreditentscheidungen.

Aber auch, falls keine Mittelzufuhr von aufien angedacht ist, wird der Unternehmenswert
immer wichtiger. Will ein Unternehmen beispielsweise ein anderes zukaufen oder sich da-
mit verschranken, so stellen die Gesellschaftsanteile des Kaufers haufig eine interessante
Akquisitionswahrung dar. Je wertvoller ein Unternehmen ist, desto weniger muss es fur
eine Akquisition gegen Anteilsgewahrung aufwenden. Und welcher Unternehmer wiirde
nicht darauf achten, sein Vermogen, welches zu einem wesentlichen Anteil aus dem eige-
nen Unternehmen besteht, zu mehren.

8. Aktives Management ist gefragt, wenn die Zinsen niedrig sind

Gerade wenn die Rahmenbedingungen giinstig sind, ist aktives Management gefragt. Denn
profitieren werden nur jene Unternehmen, welche die Gunst der Stunde fiir sich zu nutzen



wissen. Wer sich passiv verhélt, lauft Gefahr, gegeniiber dem eigenen Wettbewerber in
Ruckstand zu geraten. Denn es wird viele Wettbewerber geben, die alles daransetzen, diese
nachhaltige Veranderung der Rahmenbedingungen fiir sich zu nutzen. Es sind nicht un-
bewegliche Schlachtschiffe, die auf ihre aktuell bestehende Marktposition und vielleicht
noch vorhandene Wettbewerbsvorteile setzen, welche die Nase vorne haben werden. Son-
dern agile, dynamische Schnellboote, denen es am ehesten gelingen wird, ihre Strukturen
anzupassen und unter Ausnutzung des volkswirtschaftlichen Rickenwinds mit flexiblen
und skalierbaren Geschéaftsmodellen zu reussieren. Zinsen, die sich am Nullniveau orien-
tieren, ermoglichen Investitionen, welche auf Umsatz- und Ertragswachstum abzielen. Und
Wachstum wird nicht nur organisches Wachstum sein konnen. Wer schnell und flexibel
eine Supply Chain verdndern oder eine Umsatzausweitung umsetzen will, kann oftmals
nicht warten, bis alles aus dem bestehenden Unternehmen heraus finanzierbar sein wird.
Auch der Verkauf von Unternehmensteilen ist umso interessanter, je niedriger die Zinsen
liegen — weil Unternehmenswerte hoher sind und Kaufer derartige Preise leichter finanzie-
ren konnen.

Eine laufende Prifung der bestehenden Unternehmensaktivitdten auf ihre Zielkongruenz
mit der Unternehmensstrategie ist angesagt. Dies bedeutet aktives Portfoliomanagement.
Ein sinnvolles Instrument zur Analyse des aktuellen Unternehmensportfolios ist in diesem
Zusammenhang die Portfoliomatrix.

Was versteht man nun unter aktivem Portfoliomanagement? Das Unternehmensportfolio
besteht im Mittelstand und bei Groffunternehmen in der Regel aus mehreren strategi-
schen Geschaftseinheiten (SGEs), die jeweils eigenstidndig mit ihren Produkten Mark-
te bearbeiten. Dabei kann es sich um Profit Center oder auch eigene organisatorische Ein-
heiten wie beispielsweise Tochtergesellschaften handeln. Immer wieder stellen sich dann
Fragen, inwiefern einzelne SGEs noch zum Gesamtgefiige des Unternehmens passen und
welchen Wertbeitrag sie leisten. Eine typische Fragestellung konnte z.B. lauten: ,,Bringt
der Verkauf einer SGE mehr ein als diese fiir das bestehende Unternehmen wert ist?“ Dies
kann vor allem dann der Fall sein, wenn sich Kaufer Synergieeffekte mit ihren bestehen-
den Unternehmen erwarten. Der Verkaufserlos kann dann wiederum einer produktiveren
Verwendung

zugefiihrt werden. Ebenso stellt sich auch die Frage, welche weiteren Marktaufgaben noch
sinnvoll vom Unternehmen wahrgenommen werden konnen und ob derartige Aktivitaten
selbst organisch entwickelt oder zugekauft werden sollten. Auch die Wertschopfungstiefe
im Unternehmen konnte moglicherweise sinnvoll verdndert werden. All das sind Fragen,
mit denen sich Unternehmen regelmaéflig beschéftigen sollten, denn Portfoliomanagement
ist als strategischer Werttreiber von zentraler Bedeutung fiir den Unternehmenswert.
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9. Das Alpine Value Management® Modell zur Unternehmenswert-Steigerung

Alpine Value Management® hat ein Modell zur systematischen Steigerung des Unter-
nehmenswerts entwickelt. So grofs die Vielfalt an Unternehmen ist, so unterschiedlich sind
diese auch. Selbstverstandlich kann es daher nicht den einen Konigsweg geben, um den
Unternehmenswert zu steigern. Naturgeméif’ unterliegt die Automobilindustrie anderen
okonomischen Gesetzen als die Systemgastronomie, die Biotechnologie orientiert sich an
anderen Grundsatzen als die Bankenwelt und die Filmindustrie funktioniert nach anderen
Spielregeln als grofse Anwaltskanzleien. Selbstverstdndlich sind nach wie vor umsichtiges
und gutes Management, harte Arbeit und konsequente Marktorientierung fiir 80% des Er-
folgs verantwortlich. Aber es hilft, wenn es daneben eine Orientierung gibt, die tiber reine
Betriebswirtschaft hinausgeht. Eine Vision (auch Mission Statement genannt) als Grund-
orientierung schafft Identitdt nach innen und kommuniziert eine wichtige Botschaft nach
aufien. Nach innen bedarf es zusétzlich einer Klarung, wie und mit welchem tibergeord-
netem Ziel das Unternehmen gefiihrt wird. Diese Ausrichtung muss naturgemaf primar
am Unternehmer orientiert sein. Ein solches tibergeordnetes Ziel lautet sinnvollerweise
Unternehmenswert-Steigerung. Wie bereits oben ausgefiihrt, kommt dem insbesondere im
Nullzinsumfeld besondere Bedeutung zu:

Operative Kompetenz Kunden

Wachstum Kundennutzen

Vermaogens-/Kapitalstruktur Architektur der Wertschopfung

Unternehmensportfolio Profitabilitat

Fiihrungs- und Anreizsysteme

Cash Flow-Wachstum Leverage-Effekt Marktattraktivitat

UNTERNEHMENSWERT-
STEIGERUNG

7

Multiplikator-Arbitrage Wettbewerbsposition

Markt- und Wettbewerbssituation

7
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Alpine Value Management® Model der Unternehmenswert-Steigerung
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Fihrt man sich vor Augen, wie Unternehmensbewertungen in Theorie und Praxis von Stat-
ten gehen, dann erhélt man Anhaltspunkte, was den Unternehmenswert letztlich bestimmt.
Es sind zum einen strategische Werttreiber und zum anderen finanzielle Werthebel, welche
den Prozess der Unternehmenswert-Steigerung zentral beeinflussen. Aber auch die strate-
gische Positionierung und Geschaftskompetenzen sind fiir den Wert mafigeblich. Dies alles
pragt letztlich Geschéftsmodell und Equity Story als gleichermafien bewertungsrelevante
Faktoren. Selbstverstdndlich sind die Grenzen zwischen diesen Dimensionen flieflend und
sie gehen auch ineinander uber.

Im Nullzinsumfeld ist es nun besonders leicht, entsprechende Strategien zur Steigerung des
Unternehmenswerts umzusetzen. Dies vor allem deshalb, weil sich Strukturverdnderun-
gen aufgrund der Vielzahl billig verfiigbarer Gelder gut umsetzen lassen. Unternehmens-
individuell ist zu entscheiden, welche Aste des Alpine Value Management® Modells zur
Unternehmenswert-Steigerung prioritar bespielt werden sollten, denn niemand kann alles
gleichzeitig in Angriff nehmen. Im Nullzinsumfeld bieten sich besonders die Nutzung eines
unternehmensoptimalen Leverage-Effekts, aktives Portfoliomanagement und in diesem
Zusammenhang auch die Aktivierung des finanziellen Werthebels Multiple Arbitrage an.
Néaheres dazu weiter unten.

Wer sich ndher mit der Idee und dem Instrumentarium der wertorientierten Unterneh-
mensfiihrung und vor allem auch mit dessen ideengeschichtlicher Verwurzelung beschaf-
tigen mochte, sei auf mein kleines Buch zu diesem Thema hingewiesen. Darin werden
verstandlich das gesamte Instrumentarium dazu samt einer Fallstudie vorgestellt. Diese
beschaftigt sich mit einem Unternehmen, in welches der Private-Equity- Investor Alpine
Equity® investiert hat und ist ein realer Case, der zeigt, wie es uns selbst unter den widrigen
Bedingungen der seinerzeitigen Finanz- und Wirtschaftskrise gelungen ist, eine betrachtli-
che Wertsteigerung unter Anwendung unseres Modells zur Unternehmenswert-Steigerung
zu realisieren.

10. Niedrigere Zinsen begiinstigen Unternehmenstransaktionen

Gerade in Zeiten wie diesen — historisch niedrige Zinsen bei guter konjunktureller Lage
— nehmen Unternehmenstransaktionen sowohl in ihrer Anzahl als auch hinsichtlich ih-
rer Volumina deutlich zu. Dieser Trend diirfte sich auch in der nahen Zukunft fortsetzen.
Untenstehende Grafik zeigt das Volumen von Unternehmenstransaktionen vom Jahr 1985
bis ins Jahr 2017. Zu beachten ist, dass das Jahr 2017 auf einer Prognose beruht, die den
aktuell guten Konjunkturausblick wahrscheinlich noch nicht ausreichend beinhaltet hat.
Ich gehe daher davon aus, dass die Zahl fiir das Jahr 2017 deutlich nach oben zu korrigieren
sein wird. Es zeigt sich aber nichtsdestotrotz ein klarer Trend. Mergers and Acquisitions
(M&amp;A) - Unternehmenstransaktionen — als Instrument des Portfoliomanagements (so-
wohl fir Unternehmen der Realwirtschaft als auch fiir Finanzinvestoren) gewinnt laufend
an Bedeutung. Es ist wesentlich, zu verstehen, dass derartige Statistiken die Realitit vor
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allem in einem globalen Kontext niemals exakt erfassen konnen. Nicht alle Transaktionen,
besonders nicht solche des Mittelstands, werden vollstandig erfasst. Gerade Transaktionen
im mittelstdndischen Bereich haben aber in den letzten drei Jahrzehnten massiv zugenom-
men. War das Instrument des systematischen Kaufs und Verkaufs von Unternehmen fru-
her eher eine Disziplin, die von grofSen Gesellschaften dominiert wurde, hat seither eine
deutliche Verbreitung im Bereich auch kleiner und mittelstdndischer Unternehmen statt-
gefunden. Wichtig ist aber die Trendaussage. Und diese bleibt eindeutig.

Von 1985 bis zum Platzen der Dot-com- Blase 2000/1 hat eine kontinuierliche Steigerung der
Transaktionsvolumina stattgefunden. Im Zuge des Crashs brach der Markt fiir Unterneh-
menstransaktionen als Folge des Schocks an den Kapitalmérkten und des darauffolgenden
Konjunkturabschwungs ein, erholte sich dann jedoch bald wieder und die Transaktions-
volumina stiegen bis zum Rekordjahr 2007 erneut massiv an. 2008 sandte die Finanzkrise
massive Schockwellen aus und zog ein Abdriften in die Rezession nach sich. Der M&amp;A-
Markt stirzte ab und erholte sich anschliefSend nur langsam. 2015 wurde der Rekordwert
von 2007 zwar fast wieder erreicht. Zu bedenken ist aber, dass nach Abklingen der Euro-
krise 2014 laufend mit steigenden Zinsen gerechnet worden war - allerdings ausgehend
von einem nie dagewesenen Zinstief. Die Konjunktur ist erst 2017 wieder angesprungen.
Nun zeichnet sich ab, dass nicht nur die globale Konjunktur zu deutlichem Optimismus An-
lass gibt, sondern auch die européische. Zudem ist aufgrund hoher Staatsverschuldungen
in den Industriestaaten langfristig mit einem Nullzinsumfeld zu rechnen. All dies spricht
dafiir, dass der M&amp;A-Markt auf neue Rekordvolumina zusteuert.



Niedrige Zinsen bei guter Kon-
junkturlage sind historisch
ungewohnt. Vieles spricht
dafiir, dass dies eine Folge
von geldpolitisch manipu-
lierten Méarkten ist. Das mag
man begrifien oder verdam-
men, es entspricht der politi-
schen Realitdt. Und die wird
sich aufgrund realpolitischer
Sachzwdange nicht so schnell
andern. Fir Unternehmen
bedeutet das einmalige Chan-
cen durch eine pragmatische
Anpassung an diese Verhdlt-
nisse. Auch wenn unvorher-
sehbare Krisen temporare
Unterbrechungen des Trends
— kurzfristig hohere Zinsen -
auslosen konnen, wird sich
am grundsatzlichen Szenario
nach meiner Einschdtzung
wenig dndern.

Es ist aber nicht nur das Zu-
sammenfallen von makro-
okonomisch einmaligen Rah-
menbedingungen, das eine
Beglinstigung von Aktien und
aller anderen Arten von Un-
ternehmensanteilen nahelegt,
sondern auch die zunehmen-
de Fokussierung vor allem
der groflen Unternehmen auf
wertorientierte Unterneh-
mensfiihrung, welche Unter-
nehmenswerte infolge akti-
ven Portfoliomanagements
steigen lasst. Es gibt praktisch
kaum noch ein borsennotier-
tes Unternehmen, das den Un-
ternehmenswert nicht in den
Mittelpunkt seiner Geschafts



politik stellt. Wer das nicht tut, wird schnell zum Ubernahmekandidaten. Und derartige
Managementmethoden diffundieren zunehmend in die Breite. Auch jeder Mittelstdndler
ist gut beraten, sich dieser Ansatze anzunehmen. Denn nicht nur Vernunft und Eigeninter-
esse eigentiimergefiihrter Unternehmen gebieten das. Es wird zunehmend auch der Selbst-
erhaltungstrieb von Unternehmen sein, welcher M&amp;A als Instrument eines aktiven
Portfoliomanagements beachtlich machen wird.

11. Leverage-Effekt und Multiple Arbitrage fordern aktives
Portfoliomanagement

Gerade das zu erwartende nachhaltige Nullzinsumfeld und die zunehmende Anzahl von
M&amp;A-Transaktionen bieten perfekte Voraussetzungen, um Unternehmenswerte zu
steigern. Die guinstige Refinanzierung von Unternehmenstransaktionen erleichtert sowohl
Kauf als auch Verkauf von Unternehmen und Unternehmensteilen. Und das unterschied-
liche Bewertungsniveau von Branchen und Marktsegmenten begunstigt einen weiteren
finanziellen Werthebel, die sogenannte Multiple Arbitrage. Was aber ist unter Leverage-Ef-
fekt und Multiple Arbitrage konkret zu verstehen?

Der Leverage-Effekt beschreibt die Hebelwirkung auf die Eigenkapitalrendite des Einsatzes
von Fremdkapital (anstelle von Eigenkapital) zur Unternehmensfinanzierung. Die Eigenka-
pitalrentabilitat steigt durch den Einsatz von Fremdkapital solange der Fremdkapitalzins-
satz niedriger ist als die Gesamtkapitalrentabilitat. Tritt dieser Effekt ein, dann wird ein
Unternehmen naturgemafs attraktiver fir den Eigentiimer bzw. die Gesellschafter.

Multiple Arbitrage bedeutet, dass ein Unternehmen hoher bewertet wird, wenn es aus

Kapitalmarktsicht aufgrund einer Veranderung vor allem seiner strategischen Positio-
nierung bewertungsmaflig anstatt einer bisherigen Gruppe von Vergleichsunternehmen
(alte Peer Group) nunmehr einer anderen, hoher bewerteten Vergleichsgruppe (neue Peer
Group) zugeordnet wird. Wurde das Unternehmen bisher beispielsweise mit seinem sie-
benfachen Ergebnis vor Abschreibungen, Zinsen und Steuern (Earnings Before Interest,
Tax, Depreciation and Amortization - EBITDA) bewertet, dann wird dies infolge gelungener
Multiple Arbitrage z.B. mit dem zehnfachen EBITDA bewertet. Zur Veranschaulichung der
Wirkungsweise von Multiple Arbitrage sei auf meinen Blog-Artikel ,Steigerung des Un-
ternehmenswerts durch Multiple Arbitrage® verwiesen, der leicht nachvollziehbar dar-
stellt, wie eine Unternehmenswert-Steigerung ohne operative Verbesserungen maoglich ist.

Wird nun zusitzlich ein Leverage-Effekt eingesetzt, so kommt ein weiterer finanzieller
Werthebel zur Anwendung, der den Unternehmenswert langfristig nach oben treiben
kann. Ich verwiese in diesem Zusammenhang auf meinen Blog-Artikel ,Der Leverage-Ef-
fekt beim Unternehmensverkauf, welcher diese Wirkungsweise anschaulich erklart.
Gerade im Nullzinsumfeld bietet sich dieses Instrument zur Unternehmenswert-Steigerung
an. Wird beim Portfoliomanagement auch der Kauf von Unternehmen in Erwagung
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gezogen, so stellt auch hier die Nutzung des Leverage-Effekts ein vielfach praktiziertes Er-
folgsrezept dar. In meinem Blog-Artikel ,,Werte schaffen durch kreditfinanzierte stra-
tegische Akquisition“ habe ich diese Wirkung quantifiziert und mit der Alternative des
Verzichts auf eine Akquisition verglichen. Gerade bei einer kreditfinanzierten Unterneh-
mensiibernahme ergeben sich aus der steuerlichen Abzugsfahigkeit der Fremdkapitalzin-
sen zusatzliche positive Effekte (Tax Shield).

Das aktuelle Nullzinsumfeld bietet hervorragende Chancen zur Steigerung des Unter-
nehmenswerts. Samtliche anderen Effekte, die aus der Nutzung der im Alpine Value Ma-
nagement® Modell der Unternehmenswert-Steigerung dargestellten Stellschrauben er-
wachsen, kommen schliefdlich noch hinzu. Eine Verdreifachung des Unternehmenswerts
innerhalb weniger Jahre ist unter professionellen Finanzinvestoren getibte Praxis und liegt
vielen Investmententscheidungen zu Grunde. Aber warum sollten nicht auch kleine und
mittelstaindische Unternehmer und managergefithrte Unternehmen dieser Grofsenklasse
solche Moglichkeiten nutzen? Die Voraussetzungen dafiir waren noch nie so guinstig wie
jetzt. Sehen Sie sich dazu folgendes kurzes Video an - diese Moglichkeiten sollte sich nie-
mand entgehen lassen!

Unternehmenswert-Steigerung ist im derzeitigen Nullzinsumfeld Pflicht!


http://haraldpoettinger.com/kreditfinanzieren/
http://haraldpoettinger.com/kreditfinanzieren/
http://alpinevaluemanagement.com/#Model
http://alpinevaluemanagement.com/#Model
https://www.youtube.com/watch?v=PTlWcnc7tvk&feature=youtu.be

