Wissen

Wo ist ein Unternehmen
am meisten wert?

Unternehmensbewertungen kénnen international sehr unterschiedlich ausfallen. Wie stellt
sich der Status quo dar, welche Grinde gibt es fur standortbedingte Abweichungen und
was bedeuten sie fur deutsche Firmen, die Kapital suchen? vON AXEL ROSE

macht im Laufe seines Studiums

Bekanntschaft mit dem Big-Mac-
Index. Er wurde 1986 vom Wirtschafts-
magazin The Economist ins Leben geru-
fen und vergleicht die Preise in unter-
schiedlichen Landern fiir den gleichna-
migen Burger einer bekannten globalen
Fast Food-Kette. Hintergrund ist das
makrookonomische Prinzip der Kauf-
kraftparitat, wonach sich die relativen
Preise gemessen am Wechselkurs fiir
identische Giiter auf lange Sicht in allen
Landern angleichen missen. Doch
gilt dieses Prinzip eigentlich auch fiir
Aktien, also den Preis fiir einen Unter-

leder Wirtschaftswissenschaftler
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nehmensanteil? Anders ausgedriickt:
Erhalte ich in New York oder Paris eine
hohere Bewertung fiir mein Unterneh-
men als in Frankfurt?

Gilt die Kaufkraftparitat, miisste der
Wert {iberall derselbe sein, unabhéngig
davon, an welchem Borsenplatz und
mit welcher Wahrung sich ein Unter-
nehmen finanziert. Betrachtet man die
CAPE-Ratio (Cycle-Adjusted Price Ear-
nings Ratio), das auf den Gewinnen der
vergangenen zehn Jahre basierende
durchschnittliche reale Kurs-Gewinn-
Verhaltnis, lasst sich fiir die groften 25
Borsenplatze weltweit tatsachlich eine
Annaherung beobachten (siehe Grafik).
Mit Werten zwischen 8,13 in Russland
und 29,40 (Stand: 31.10.2018) in den
USA ist die Spanne aber immer noch
beachtlich. Unternehmen, die in den
vergangenen zehn Jahren den gleichen
durchschnittlichen, inflationsbereinig-
ten Gewinn je Aktie erwirtschaftet ha-
ben, sind an einer US-Bérse also mehr
als dreieinhalbmal so teuer wie in Russ-
land.

Miissen Wirtschaftswissenschaftler
also das Prinzip der Kaufkraftparitat
iiberdenken und sollen sich Unterneh-
men aktuell lieber in den USA finanzie-
ren als anderswo? Nicht zwangslaufig.
Denn es gibt sowohl modellspezifische
als auch strukturelle Griinde fir die
Preisunterschiede.

Sektoranalyse und ein Hauch
Psychologie

An den Borsen werden namlich nicht
identische Giiter verglichen, sondern

aggregierte Markte. Und die Zusammen-
setzung der Unternehmen an den ein-
zelnen regionalen Borsenplatzen spielt
eine entscheidende Rolle fiir die durch-
schnittliche Bewertung. So weisen be-
stimmte Branchen wie die Softwarein-
dustrie oder der Dienstleistungssektor
in der Regel ein hoheres Kurs-Gewinn-
Verhiltnis auf als beispielsweise die
Automobilindustrie. Sind Erstere an
einem Borsenplatz starker vertreten =

2)2)

Sollen sich
Unternehmen
aktuell lieber
in den USA
finanzieren als
anderswo?
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als an einem anderen, treibt dies das
durchschnittliche Kurs-Gewinn-Verhalt-
nis in die Hohe. Genau dies ist in den
USA der Fall. Bereinigt man diese Unter-
schiede in der Sektorzusammensetzung,
riicken die PE-Multiples deutlich enger
aneinander. Dies ergibt eine aktuelle
Analyse des etablierten Vermogens-
verwalters Putnam Investments.
Bleiben noch die strukturellen Unter-
schiede. Hier sind an erster Stelle Makro-
faktoren wie die Risikoerwartung, das
Wachstumstempo oder die politische
Stabilitat zu nennen. So lasst sich ein
negativer Zusammenhang zwischen
Landerrisiko und Kurs-Gewinn-Verhalt-
nis berechnen. Je héher das Kreditaus-
fallrisiko in einem Land, desto niedriger
tendenziell das durchschnittliche Kurs-
Gewinn-Verhaltnis des zugehorigen
Borsenplatzes. Der Blick auf die Grafik
bestatigt das. Mit Russland und der Tiir-
kei befinden sich zwei Standorte aktuell
am unteren Rand, die mit erheblichen
politischen und wirtschaftlichen Risiken
zu kampfen haben. Die strukturellen
Unterschiede kénnen aber auch sehr
speziell sein. So fithrt der Wirtschafts-
nobelpreistrager und Erfinder der CA-
PE-Ratio, Robert Shiller, hohere Kurs-
Gewinn-Verhaltnisse in den USA zumin-
dest teilweise auf einen psychologischen
Effekt zuriick. Die ausgepragte Angst
vor einem Jobverlust durch digitale
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Disruptionen fithre zu dem verstarkten
Wunsch, Anteile an einer Computertech-
nologie zu besitzen. Unternehmen und
Investorenbasis miissen kulturell eben
zusammen. Ist dies am gewiinschten
Borsenplatz nicht der Fall, fallt auch
das Bewertungsniveau schnell deutlich
unter den Durchschnitt.

FAZIT

Letztlich gesteht aber auch Shiller ein,
dass es unmoglich sei, die regionalen
Unterschiede in den Unternehmens-
bewertungen komplett zu erklaren.
Denn am Ende bleiben Aktienkurse
Wetten auf die kiinftige Unternehmens-
entwicklung. Ob ein PE-Multiple von 30
auf eine Uberbewertung hindeutet oder
durch die Aussicht auf steigende Er-
trage gerechtfertigt ist, liegt folglich im
Auge des Betrachters. Was heif3t das
nun aber fiir den Unternehmer auf der
Suche nach dem optimalen Standort
fiir seine Kapitalmanahme? Aufgrund
der strukturellen Unterschiede ist es
durchaus sinnvoll, mehrere Bérsenplat-
ze zu priifen. Entscheidender fir die
Bewertung sind aber immer noch die
individuellen Unternehmensdaten. Sind
Sesambrotchen, Frikadellen, Zwiebeln,
Gewlirzgurke, Schmelzkase, Eisberg-
salat und Mayo die Erfolgszutaten des
Big Mac, bestimmen Wachstumshistorie
und Zukunftsplanung, Kundenstruktur

und Distributionskanale, Transparenz
und Kontrollsystem, Management und
Transaktionsstruktur den Borsenwert
eines Unternehmens. Davon abgeleitet
ergibt sich der richtige Ort fiir den
Kapitalmarktzugang. u
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Die Zusammen-
setzung der
Unternehmen an
den einzelnen
regionalen Borsen-
platzen spielt eine
entscheidende
Rolle fur die
durchschnittliche
Bewertung.




