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1. Begriffsdefinitionen

1.1 Verschuldungsgrad

Der Verschuldungsgrad wird auch als Verschuldungskoeffizient, Anspannungs-
grad, Kapitalanspannung oder debt-equity ratio bezeichnet.! Er gibt Auskunft
Uber die Kreditwurdigkeit eines Unternehmens. In der Literatur wird héaufig in

statischen und d ynamischen Verschuldungsgrad unterteilt.

1.1.1 Statischer Verschuldungsgrad

Fremdkapital
Eigenkapital

Statischer Verschuldungsgrad =

Der statische Verschuldungsgrad betrachtet das Verhaltnis von Fremdkapital zu
Eigenkapital. Dabei wurde friher als vertikale Finanzierungsregel im Rahmen
der Bilanzanalyse ein Verschuldungsgrad kleiner gleich eins gefordert (1:1-Re-
gel bzw. 100%-Regel)?. Heute ist oft noch ein Verschuldungsgrad kleiner gleich
zwei akzeptabel. Je groRRer der Verschuldungsgrad ist, desto gréf3er wird auch
das Risiko der Uberschuldung. Potentielle Kreditgeber werden deshalb ab ei-
nem gewissen Verschuldungsgrad nicht mehr bereit sein, weitere Kredite zu
gewahren, oder zumindest hohe Zinsen verlangen. In der Praxis kann man kei-
ne genaue Zahl dafur nennen, wie hoch der Verschuldungsgrad sein soll. Sinn-
voller ist ein Branchenvergleich, da die Kapitalintensitat von Branche zu Bran-
che unterschiedlich ist. In der Baubranche ist ein sehr hoher Verschuldungs-
grad zu beobachten, im chemischen Gewerbe dagegen ein unter dem Durch-
schnitt aller Unternehmen liegender. Dies sollen die Diagramme in Abbildung 1
und 2 verdeutlichen. Zu beachten ist die Revision der Wirtschaftszweigsyste-
matik 1979 und 1993. Deshalb wurden fur die beiden Folgejahre sowohl die
Zahlen nach neuer als auch die nach alter Systematik dargestellt.

Von 1971 bis 1980 sind die Branchen in der Abgrenzung der Wirtschaftszweige
des Statistischen Bundesamtes von 1961, dargestellt durch ®, von 1980 bis

1994 in der Abgrenzung von 1979, dargestellt durch s, und von 1994 bis 1996

in der Abgrenzung von 1993, dargestellt durch I, aufgetragen.

! vgl. Beyer, H.-T. / Bestmann, U.: [1989], S. 273
2 vgl. Beyer, H.-T. / Bestmann, U.: [1989], S. 273
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Abbildung 1: Verschuldungsgrad nach Branchen

Quelle: Eigene Darstellung nach Daten aus statistischer Sonderverdffentlichung der Deutschen
Bundesbank 1999
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Abbildung 2: Verschuldungsgrad nach Branchen
Quelle: Eigene Darstellung nach Daten aus statistischer Sonderverdffentlichung der Deutschen
Bundesbank 1999



1.1.2 Dynamischer Verschuldungsgrad

Effektiv -Verschuldung
Cash-flow

Dynamischer Verschuldungsgrad =

Effektiv-Verschuldung = Gesamtverbindlichkeiten — monetares Umlaufverm égen

Der dynamische Verschuldungsgrad gibt die Anzahl der Jahre an, die zum Ab-
bau der Effektiv-Verschuldung ndétig sind. In der Praxis wird oft eine Zahl von
3,5 als angemessen bezeichnet. Eine Generalisierung ist auch hier nicht még-
lich, sondern branchenspezifische Vergleiche sind unerlaglich.?

Der Kinzelsauer Schraubenhandler Wirth konnte 1999 sogar einen dynami-
schen Verschuldungsgrad von zwei erreichen. Das bedeutet, mit dem Cash-

flow von nur zwei Jahren kénnte das Unternehmen seine Schulden tilgen.*

1.1.3 Optimaler Verschuldungsgrad

Als ,,optimaler” Verschuldungsgrad wird dasjenige Verhaltnis von Fremdkapital
zu Eigenkapital bezeichnet, das die geringsten durchschnittlichen Kapitalkosten
gegeniiber allen anderen Alternativen aufweist.®
Lalt man Steueraspekte aul3er acht und geht von den Annahmen

vollkommene Information,

vollkommene Kapitalmarkte,

keine Transaktionskosten,

rationales Handeln der Geldanleger und

der Mdglichkeit der Einteilung aller Unternehmen ihrem relativen Geschafts-

risiko entsprechend in Ertrags- bzw. Risikoklassen
aus, so gilt die These von Modigliani und Miller. Diese besagt, dal3 der Markt-
wert der Unternehmung und die Hohe ihrer Kapitalkosten unabhangig von der
Kapitalstruktur bzw. dem Verschuldungsgrad der Unternehmung sind. Sie blei-
ben also bei einer Variation der Kapitalstruktur - einem veranderten Verschul-
dungsgrad - konstant. Die Kapitalkosten sind nach Modigliani und Miller jedoch

abhangig von der Risikoklasse in die das Unternehmen eingeordnet ist.®

vgl. Juesten, W. / von Villiez C.: [1992], S. 92
vgl. O. V. [3]: [2000]

vgl. Beyer, H.-T. / Bestmann, U.: [1989], S. 274
vgl. Beyer, H.-T. / Bestmann, U.: [1989], S. 196 f
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Die Folge: Es gibt keinen optimalen Verschuldungsgrad, da er nach der These
von Modigliani und Miller irrelevant ist.’
Aufgrund der gemachten Annahmen ist diese These aber nicht mehr dazu ge-

eignet, das reale Geschehen zu erklaren.

1.2 Leverage-Effekt (Hebelwirkung)

Der Leverage-Effekt, auch Financial-Leverage-Effekt, trading on the equity oder
income gearing genannt®, ist eine Hebelwirkung, bei der durch erhéhten
Fremdkapitaleinsatz eine Steigerung der Eigenkapitalrendite rgx erreicht wird.
Notwendig dafur ist allerdings, dal3 der Fremdkapitalzins i unter der Gesamtka-
pitalrentabilitdt rgk liegt. Formal berechnet sich die neue Eigenkapitalrendite

nach folgender Formel:

e =l * (e - )X

EK
Anhand eines Beispiels soll der Leverage-Effekt verdeutlicht werden.®
Gesamtkapitalbedarf: 150.000,-

Fremdkapitalzinsen: 9%

Gesamtkapitalrentabilitat: 20%

Erwarteter Gewinn vor Fremdkapitalzinsen: 30.000,-

Situation A B C
Eigenkapital 100.000 DM 75.000 DM 50.000 DM
+ Fremdkapital 50.000 DM 75.000 DM 100.000 DM
= Gesamtkapital 150.000 DM 150.000 DM 150.000 DM
Verschuldungsgrad 0,50 1,00 2,00
Gewinn vor FK-Zinsen 30.000 DM 30.000 DM 30.000 DM
Zinsen fur FK 4.500 DM 6.750 DM 9.000 DM
= Gewinn nach Zinsen 25.500 DM 23.250 DM 21.000 DM
Eigenkapitalrentabilitat 0,26 0,31 0,42

Tabelle 1: steigende Eigenkapitalrentabilitat bei steigendem Fremdkapitalanteil

Variiert man nun die Zusammensetzung des Gesamtkapitals, dndert also den
Verschuldungsgrad, so ergeben sich bei konstantem Fremdkapitalzins und Ge-
samtkapitalrentabilitat verschiedene Eigenkapitalrentabilitdten. Nimmt der Ver-
schuldungsgrad zu, so erhoht sich die Eigenkapitalrentabilitéat. Man hat hier also

einen positiven Leverage-Effekt.

! vgl. Bitz, M. u.a.: [1998], S. 221
8 vgl. Beyer, H.-T. / Bestmann, U.: [1989], S. 181
® vgl. Bestmann, U: [1992] S. 496
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Abbildung 3: Leverage-Effekt unter der Pramisse, daf3 bei steigendem Verschuldungsgrad der
Fremdkapitalzins konstant bleibt, oder wenig ansteigt - dann aber neue Berechnung nétig - und
die Gesamtkapitalrentabilitat tGber dem Fremdkapitalzins liegt

Quelle: Beyer, H. / Bestmann, U.: [1989], S. 182

Ein negativer Leverage-Effekt wirde zu sinkender Eigenkapitalrentabilitat bei
steigendem Verschuldungsgrad fuhren, dies geschieht, wenn der Fremdkapital-
zins Uber der Gesamtkapitalrentabilitat liegt. Dieses Phanomen beobachtete A.

T. Kearney in einer Funf-Jahresanalyse deutscher Unternehmen.
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Abbildung 4: Sinkende Eigenkapitalrendite bei Fremdkapitalaufnahme
Zahlenangaben in Prozent
Quelle: Ockel, D. M.: Cash freisetzen statt neuer Kredite, in HBM 3/1999, S. 20

Bei dieser Langzeitstudie stellte sich heraus, dal3 Unternehmen zur Steigerung
des Shareholder Values, in Erwartung des Leverage-Effektes, vermehrt Fremd-
kapital aufnehmen, um die Eigenkapitalrentabilitat zu erhéhen. Dieser Effekt

stellte sich nicht ein. Im Gegenteil, die Eigenkapitalrenditen sanken. Dies lag oft



daran, daR das neu aufgenommene Fremdkapital nicht in renditeférdernde
Malinahmen investiert wurde, sondern nur zur Linderung der akuten Kapital-
knappheit verwendet wurde. Es trat also ein negativer Leverage-Effekt auf.

Abhilfe kdbnnte nach Ansicht Dirk Michael Ockels eine Senkung des Netto-Um-
laufvermdgens schaffen. Denn damit erhdht sich kurzfristig das verfligbare Ka-
pital und die Verhandlungsposition gegentber den Glaubigern verbessert sich,

so dal3 Fremdkapital billiger aufgenommen werden kann.

1.3 Aktienruckkauf

Der Aktienrtickkauf ist in Deutschland mit dem durch das ,Gesetz zur Kontrolle
und Transparenz im Unternehmensbereich® (KonTraG) vom 27.04.1998 einge-
fuhrten 8 71 Abs. 1 Nr. 8 des Aktiengesetzes (AktG) erleichtert worden. (Vorher
gultige Regelungen wurden bereits in der Hausarbeit ,Aktien und Aktienrtck-
kauf* im Sommersemester 1999 vorgestellt, so dafld hier nur auf die aktuelle
Regelung eingegangen wird.)
Voraussetzungen fiir den Erwerb eigener Aktien sind:*°

Die Obergrenze von 10% des Grundkapitals wird nicht Gberschritten.

Eine Bildung der Rucklage fur eigene Anteile ist moglich.

Der Ausgabebetrag auf die zurtickzuerwerbenden Aktien ist voll eingezahit

und

die Erméachtigung der Hauptversammlung zum Eigenerwerb liegt vor.
Finanzieren kann ein Unternehmen den Aktienriickkauf

aus Uberschussiger Liquiditat oder

durch Fremdkapitalaufnahme.'*
Unternehmen tatigen einen Aktienriickkauf, um den Aktienkurs zu stitzen, denn
dann steigt der Shareholder Value. Der Aktienriickkauf ist somit ein Signalling-
Instrument, um eine bestehende Unterbewertung der Aktie zu beseitigen. Aus-
serdem kann der Aktienrtickkauf als Instrument zur Abwehr unerwinschter
Ubernahmen verwendet werden oder im Gegenzug als Transaktionswahrung
fur Firmenkéaufe oder zur Beeinflussung der Eigentimerstruktur. Aber auch die
Bedienung von Vergitungs- und Beteiligungsmodellen fir Fuhrungskrafte und
Mitarbeiter als Motivationssteigerung kann als Grund fir einen Aktienrickkauf

vorliegen. Er ist auch ein wirksames Instrument zur Finanzierung und Bilanzge-

10 vgl. Scherrer,G.: S.1



staltung. Nicht nur Firmenkaufe kénnen dadurch finanziert werden, sondern
auch Uberschussige Liquiditat &Rt sich so rentabel anlegen.
Eine Verbesserung der Bilanzoptik kann dadurch ebenfalls erreicht werden, da
sich Grund- und Eigenkapital verringern und ein hoherer Gewinn pro Aktie zu
verzeichnen ist. Die Gesamtkapitalrendite steigt und bei Finanzierung mit
Fremdkapital ist ein positiver Leverage-Effekt mdglich. AuRerdem hat ein Akti-
enriickkauf steuerliche Vorteile gegentiiber einer Dividendenzahlung. *? ** Der
Hauptgrund fur einen Aktienriickkauf ist die Finanzierung von Akquisitionen, al-
so die Verwendung als Transaktionswahrung bei Firmenk&aufen.
Wie kann nun ein Unternehmen seine eigenen Aktien zurtickerwerben? Daflr
gibt es verschiedene Riickkaufverfahren'®. Zum einen besteht die Méglichkeit
die Aktien durch einen Rickkauf am offenen Markt, also an der Borse, zu er-
werben oder durch Tender-Verfahren, bei denen die Unternehmen ihren Aktio-
naren ein offentliches Rickkaufangebot unterbreiten und eine Pramie auf den
Bdrsenkurs zahlen. Dies kann entweder aus einem

Festpreisangebot (Fixed Price Tender Offer) oder einem

Auktionsverfahren (Dutch Auction) bestehen.™®
Das amerikanische Unternehmen Tektronix kiindigte beispielsweise im Januar
2000 einen Aktienrtckkauf in Form einer Dutch Auction an, wobei der Preis
immer weiter reduziert wird, bis ein Angebot akzeptiert wird.
Mégliche Probleme, die bei einem Aktienriickkauf entstehen kénnen sind Y/,

dalR die Kurssteigerungen nur kurzfristig sind, da die fundamentalen Pro-

bleme bleiben,

daR bei fremdfinanziertem Aktienriickkauf Uberschuldung eintreten kann.
Zuriickgekaufte Aktien kdnnen dann entweder vernichtet oder zu einem spate-
ren Zeitpunkt an der Borse verkauft werden. Dabei dirfen keine zu grof3en Ak-
tienpakete auf einmal angeboten werden, da sonst ein zu grol3er Kursverfall

eintreten kann.!®

vgl. Frei, N. / Schlienkamp, C. [1998], S. 220
vgl. Lickmann, R., [1999], S.20

vgl. Pellens, B. / Schremper, R. [1999]

vgl. Pellens, B. / Schremper, R. [1999]

vgl. von Rosen, R., [1999]

vgl. O. V. [4], [2000]

vgl. Wilke, S. [2000], S. 30

vgl. O. V. [1], [2000]



1.4 Shareholder Value

~Shareholder Value steht fir den 6konomischen, das heif3t von Bewertungs-
und Ansatzwahlrechten des Rechnungswesens unbeeinflu3ten Wert des B-
genkapitals.“*®

Entwickelt wurde dieses Konzept von den amerikanischen Unternehmensbera-

tern Rappaport und Copeland/Koller/Murrin.?°

| Shareholder Value = Unternehmenswert — Fremdkapital 2* |

Der Unternehmenswert entspricht der Summe der auf den Bewertungszeitpunkt

abgezinsten freien Cash-flows und dem Restwert des Unternehmens am Ende
des Prognosehorizontes.
Der freie Cash-flow, der Betrag tiber den die Unternehmensfihrung wirklich frei

verfigen kann, errechnet sich wie folgt:

Freier betrieblicher Cash-flow = Cash-flow - Investitionen ins Anlagevermogen -

Erhéhung des Working Capital - Steuerzahlungen

Die Diskontierung der zukunftigen Cash-flows erfolgt mittels des gewichteten
Durchschnitts der Eigen- und Fremdkapitalkosten (WACC: weighted average
cost of capital), so dafl3 der Unternehmenswert mit folgender Formel dargestellt

werden kann:??

¢ Cash-flow
Unternehmenswert= g ——
=z (L+WACC)'

Zielsetzung dieses betriebswirtschaftlichen Ansatzes ist erstens die Erh6hung
des Unternehmenswertes und zweitens der Niederschlag dieser Wertsteigerung
im Portfolio des Aktionars. Dies auf3ert sich in hohen Dividendenzahlungen, Be-

zugsrechten® und Kursgewinnen an der Bérse®* .

Die Wertsteigerung des Unternehmens kann zum einen langfristig nachhaltig
oder aber auch kurzfristig substanzlos sein.

Eine nachhaltige Verbesserung des Unternehmenswertes kann durch Erfolgs-

faktoren ,in re* erreicht werden. (Siehe Zulassungsarbeit: ,Erfolgsfaktoren fur

den Shareholder Value®)

191 6hnert, P., [1996], S. 16

2% ygl. Damhorst, H. [1997], S. 39

2L ygl. Lohnert, P., [1996], S. 16

?2 ygl. Rams, A., [1997], S. 217

2% vgl. Frei, N. / Schlienkamp, C. [1998], S. 137
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Dazu zahlen:

Kundenorientierung

Wandlungsorientierung

Kernkompetenzorientierung

Mitarbeiterorientierung

Netzwerkorientierung

Wertschopfungsorientierung
Der Aktienkurs spiegelt den Unternehmenswert an der Borse wider, allerdings
gibt es hier Manipulationsmaoglichkeiten. Diese zeigen sich in den Erfolgsfakto-
ren ,in specie®:

Lange des Prognosehorizontes

Variation von Rickstellungen und Abschreibungen

Minimierung der Kapitalkosten

Informationspolitik und Erwartungen der Aktionare

Hier kann nur eine kurzfristige substanzlose Erh6hung des Shareholder Values

erreicht werden.

2 ygl. Schmalen, H., [1996],S. 693
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2. Die Beziehungen zwischen Leverage-Effekt, Ver-
schuldungsgrad, Aktienriickkauf und Shareholder

Value

2.1 Beziehung zwischen Verschuldungsgrad und Leverage-Ef-
fekt

Die Formel fur den Leverage-Effekt beinhaltet den Verschuldungsgrad, so dal3
hier die Beziehung sehr offensichtlich ist.

Erhoht sich der Verschuldungsgrad, d.h. nimmt der Fremdkapitalanteil im Ver-
haltnis zum Eigenkapitalanteil zu, so erhoht sich der Leverage-Effekt. Voraus-
setzung dafur ist allerdings, dal3 der Fremdkapitalzins unter der Gesamtkapital-

rentabilitat liegt.

2.2 Auswirkungen eines Aktienriickkaufs auf die tibrigen Kenn-
zahlen

Verschuldungsgrad

Mok > |

Aktienriickkauf 11 Leverage-Effekt

Shareholder Value

Abbildung 5: Beziehung zwischen Leverage-Effekt, Verschuldungsgrad,
Aktienrtuckkauf und Shareholder Value
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2.2.1 Bei Finanzierung aus iiberschiissiger Liquiditét (, relativer Ersatz“%)

Ein UberschufR an Eigenkapital, der nicht anderweitig rentabel investiert werden
kann, eroffnet die Moéglichkeit eines Aktienriickkaufes, also das Zurtickzahlen
des Eigenkapitals an die Aktionare. Die Auswirkungen fir den Wert der Aktie
sollen an einem Beispiel verdeutlicht werden.?®

Der Aktienwert berechnet sich aus dem Gewinn je Aktie und dem Kurs-Gewinn-
Verhaltnis (KGV).

| Aktienwert = Gewinn je Aktie - Kurs-Gewinn-Verhaltnis |

Bilanz
Aktiva Passiva
Vermogen 1.000.000 DM | Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital 200.000 DM
Kapitalriicklagen 100.000 DM
Gewinnrucklagen 200.000 DM
Fremdkapital 500.000 DM
Bilanzsumme 1.000.000 DM|Bilanzsumme 1.000.000 DM
Abbildung 6: Ausgangsbilanz
Die Eigenkapitalrendite |rg, =% X00%| betragt bei einem Gewinn von

50.000 DM und einem Eigenkapital von 500.000 DM 10 %. Geht man von e-
nem Fremdkapitalzins von 5% aus, so belaufen sich die Kosten dafir auf
25.000 DM. Der Gewinn je Aktie berechnet sich aus Gewinn dividiert durch An-
zahl der Aktien. Die Anzahl der Aktien betragt hier bei einem Nennwert von
5 DM 200.000 DM /5 DM =40.000 Stiuck. Somit ergibt sich ein Gewinn je Aktie
von 1,25 DM. Bei einem KGV von beispielsweise 15 errechnet sich der Aktien-
wert mit 18,75 DM pro Aktie.

Um Uberschissige, nur zu 5 % angelegte Liquiditat abzubauen, kauft das Un-
ternehmen nun zum Kurs von 18,75DM 10 % der eigenen Aktien, also 4000
Stuck, zurick.

Daraus ergibt sich dann folgende neue Bilanzstruktur: 75.000 DM werden auf

der Aktivseite aus liquiden Mitteln auf eigene Aktien umgeschichtet und auf der

%> pams, A. [1997], S. 218
28 ygl. Frei, N. / Schlienkamp, C. [1998], S. 219



13

Passivseite wird eine Rucklage fur eigene Aktien gebildet und daftr die Ge-

winnrucklage reduziert.

Bilanz
Aktiva Passiva
Vermogen Eigenkapital
4.000 eigene Aktien a 75.000 DM | Gezeichnetes Kapital 200.000 DM
18,75 DM
Sonstiges Vermégen 925.000 DM | Kapitalrticklagen 100.000 DM
Rucklagen fur 4.000 75.000 DM
eigene Aktien
Gewinnricklagen 125.000 DM
Fremdkapital 500.000 DM
Bilanzsumme 1.000.000 DM|Bilanzsumme 1.000.000 DM

Abbildung 7: Bilanz nach Rickkauf von 4000 Aktien aus Uberschiissiger Liquiditat

Der Gewinn pro Aktie verandert sich nun, da der Gewinn der Aktiengesellschaft
um 5 % von 75.000 DM (fehlende Zinseinnahmen durch Anlage der Gberschiis-
sigen Liquiditat) von 50.000 DM auf 46.250 DM sinkt. Somit betragt der neue
Gewinn pro (umlaufender) Aktie 46.250 DM / (40.000 — 4.000) = 1,285 DM. Oh-
ne Verdnderung des KGVs ergibt sich der neue Aktienwert zu 1,285 DM - 15 =
19,27 DM. Der Kurs ist also gestiegen und somit ist eine Wertsteigerung fur die
verbleibenden Aktionare eingetreten. Der Shareholder Value hat sich durch den
Ruckkauf also erhéht, ob dies jedoch eine dauerhafte Wertsteigerung fur den

Aktionar ist, muf3 sich erst in der weiteren Entwicklung zeigen.

2.2.2 Bei Finanzierung durch Fremdkapitalaufnahme (, absoluter Ersatz*?’)

Auch ohne Uberschissige Liquiditat ist ein Aktienrtickkauf im Sinne des Share-
holder Values ginstig, wenn der Eigenkapitalanteil héher als notwendig ist, da
dann durch Erhéhung des Fremdkapitals ein positiver Leverage-Effekt auftritt.?
Dazu mul3 allerdings die Gesamtkapitalrentabilitat Gber dem Zinssatz fir
Fremdkapital liegen.

Der durch Fremdkapitalaufnahme finanzierte Aktienriickkauf ergibt dann im

Beispiel folgende neue Bilanzstruktur. Die Bilanz wird um 75.000 DM verlan-

" Rams, A. [1997], S. 218
28 vgl. Frei, N. / Schlienkamp, C. [1998], S. 216
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gert, wobei auf der Aktivseite ein Posten eigene Aktien angelegt wird und auf

der Passivseite das Fremdkapital um 75.000 DM erhéht wird.

Bilanz
Aktiva Passiva
Vermogen Eigenkapital
4.000 eigene Aktien a 75.000 DM | Gezeichnetes Kapital 200.000 DM
18,75 DM
Sonstiges Vermégen | 1.000.000 DM |Kapitalriicklagen 100.000 DM
Rucklagen fur 4.000 75.000 DM
eigene Aktien
Gewinnricklagen 125.000 DM
Fremdkapital 575.000 DM
Bilanzsumme 1.075.000 DM |Bilanzsumme 1.075.000 DM

Abbildung 8: Bilanz nach Ruckkauf von 4000 Aktien durch Fremdkapitalaufnahme

Auch in diesem Fall geht der Gewinn der Aktiengesellschaft zurtck auf
46.250 DM, da fir das neu aufgenommene Fremdkapital Zinsen in Hohe von
5 % von 75.000 DM gezahlt werden missen. Somit ergibt sich bei den 36.000
bei den Aktionaren verbleibenden Aktien wie nach vorheriger Rechnung wie-
derum ein Gewinn je Aktie von 1,285 DM. Bei gleichbleibendem KGV ergibt
sich also auch hier wieder eine Kurssteigerung auf 19,27 DM und somit eine
Steigerung des Shareholder Values.

Der Verschuldungsgrad erhoht sich im Beispiel von 500.000 DM / 500.000 DM
= 1 auf 575.000 DM / 500.000 DM = 1,15, so dalR dann der Leverage-Effekt zu
einer hoheren Eigenkapitalrentabilitat fihren kdnnte.

Auch in der Praxis konnte man dies bereits verfolgen. Beispielsweise erhéhte
IBM die Dividende um neun Prozent und kindigte einen Aktienrtickkauf in Hohe
von 3,5 Milliarden Dollar an. Daraufhin stieg der Aktienkurs innerhalb einer Wo-
che um knapp ein Viertel. Problematisch ist allerdings die Verschuldung mit 30
Milliarden Dollar und nur einem Eigenkapital von 19,4 Milliarden Dollar. Dies
entspricht einem Verschuldungsgrad von 1,55.%°

29 vgl. 0. V. [2], [1999]
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2.2.3 Zusammenfassung
Ein Aktienrickkauf, der das Verhéaltnis von Eigen- und Fremdkapital verandert,

also eine Erhohung des Verschuldungsgrades verursacht, ruft einen positiven
Leverage-Effekt hervor, wenn die Gesamtkapitalrentabilitdt iber dem Fremdka-
pitalzins liegt. Somit erhdht sich also die Rendite des verbleibenden Eigenkapi-
tals. Da die durchschnittlichen Kapitalkosten sinken, steigt der Unternehmens-
wert. Kénnen sich am Aktienmarkt dann noch dadurch hervorgerufene Kurs-
steigerungen durchsetzen, so fuhrt dies zu einer Steigerung des Shareholder-
Values.*

Problematisch wird es allerdings, wenn der Verschuldungsgrad so weit ansteigt,
daR keine weitere Fremdkapitalaufnahme mehr mdoglich ist, oder nur noch zu
sehr schlechten Konditionen, da die Glaubiger ein zu hohes Risiko in dem Un-
ternehmen sehen. Es besteht die Gefahr der Uberschuldung. Der Leverage-
Effekt wirkt dann in negativer Richtung, das heil3t zusatzliche Fremdkapitalauf-
nahme verschlechtert die Eigenkapitalrentabilitat. Das kann sogar soweit fi h-
ren, dal’ die notwendigen Zinszahlungen fir das Fremdkapital das Eigenkapital
verringern.

Ein Aktienrickkauf ist also nur dann sinnvoll, wenn Uberschissige Liquiditat
vorhanden ist, oder eine Fremdkapitalaufnahme den Verschuldungsgrad nicht
so weit erhoht, daR eine Uberschuldung eintritt.

Ob die Erhbhung des Shareholder Values durch einen Aktienrtickkauf langfristi-
ger Natur ist, hangt davon ab, ob die Aktienkurssteigerung auch den tatsachli-

chen Wert des Unternehmens widerspiegelt.

% ygl. Rams, A. [1997], S. 218
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