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Aussichten

Ausverkauf -ein
Schndppchen gefillig?

Die berithmt-beriichtigten
(oftmals farbigen) Schilder wie
«50% auf alle schon reduzier-
ten Artikel» und «Prozente,
Prozente, Prozente» begleiten
in unterschiedlicher Form die
jahrlichen Rabattschlachten des
Kleiderhandels. Seit der Libera-
lisierung des Ausverkaufs vor
mehr wie 20 Jahren sind solche
Aktionen in der ganzen Schweiz
theoretisch jederzeit moglich;
trotzdem gilt der nunmehr
definitiv auslaufende Sommer-
schlussverkauf als Klassiker
unter solchen Aktionen.

Wie Experten schitzen,
diirften in der Schweiz gegen
die Hilfte der verkauften Klei-
der mit (spiirbaren) Rabatten
abgesetzt worden sein. Viele
Leute haben zudem das Gefiihl,
beim Ausverkauf viel gespart zu
haben, daja alles extrem giinstig
erworben wurde. Hier bleibt
anzumerken, dass man beim
Kaufen als solches nie «sparen»
kann - Geld ausgeben und
gleichzeitig Geld sparen ist nicht
moglich; Sparen ist mit einem
grundsatzlichen Konsumver-
zicht (und nicht einem Kauf)
verbunden. Auch bei der Frage,
wie viel man gespart hat, sind
die Tiicken der Prozentrech-
nung zu beachten, die Verkaufs-
personal und Kunden oft gleich-
sam fordern (Naheres dazu
erfihrt jeder, der in der Warte-
schlange vor der Kasse steht ...).

Unléingst wurde ein bekann-
ter Schweizer Textilhdndler
selber als Schnéppchen (bose
Zungen erwahnten sogar das
Wort «Ramsch») verkauft. Der
momentan noch mit mehr als
760 Niederlassungen in 7 Lan-
dern (mehr wie 160 Filialen in
der Schweiz) vertretene Textil-
konzern Charles Vogele wurde
vom Verwaltungsrat zum Ver-
kauf an das italienische Unter-
nehmen OVS (seinerseits auch
ein Kleiderverkaufsgeschift mit
Tief-und Aktionspreisen)

angeboten (die notigen Bewilli-
gungen der Behorden vorausge-
setzt; die entsprechenden
Verfahren laufen noch). Vogele
wird von einem vergleichsweise
grossen Unternehmen ge-
schluckt. Dies ist durchaus
wortlich zu verstehen: Der
Name Charles Vogele soll im
Bauch der OVS verschwinden
und von den Fassaden der
Filialen eliminiert werden. Im
Geschiftsjahr 2015 erzielte die
an der italienischen Borse
kotierte OVS einen Umsatz von
1,3 Milliarden Euro. Vogele
erzielte im gleichen Zeitraum
rund 0,8 Milliarden Franken.

Wihrend bei Kleiderartikeln
die Qualifikation als (attrakti-
ves) Schnédppchen hiufig auf-
grund der Rabatthohe festgelegt
wird, gibt es auch in der Be-
triebswirtschaft vergleichbare
Uberlegungen dazu, wann ein
Unternehmen «billig» oder
«teuer» zu haben ist. Bei Aktien-
gesellschaften wie Charles
Vogele muss der Kaufer nicht
einzelne Lidden oder Kleiderbe-
stande kaufen; erworben wer-
den hingegen die bei vielen
Eigentlimern platzierten Aktien
(sozusagen die Eigentums-
anteile am Unternehmen). Die
Aktionidre der Charles Vogele
haben wohl kaum Freude an
ihrem Eigentum: Noch vor fiinf
Jahren betrug der Wert einer
solchen Aktie rund 70 Franken
-zum heurigen Ausverkauf
kreist der Wert bei knapp tiber
6 Franken - das so berechnete
Rabattschild im Vergleich zu
2011 wiirde im Laden den
sensationellen Abschlag von
rund 90 Prozent(!) aufweisen.

Wie kann nun betriebswirt-
schaftlich bestimmt werden,
ob es sich dabei wirklich um ein
Schnippchen handelt? Dazu ist
die Buchhaltung ein sehr gutes
Mittel. In der von Fachleuten
als Bilanz bezeichneten Zusam-
menstellung des Vermogens

und der Schulden lésst sich rela-
tiv einfach bestimmen, wie
hoch das Nettovermdogen eines
Unternehmens ist. In der
letzten vom Unternehmen
veroffentlichten Bilanz per

30. 6. 2016 wies Charles Vogele
ein Nettovermdgen von rund

57 Millionen Franken auf (Fach-
leute sprechen bei diesem Wert
auch vom Eigenkapital). Das
kaufende Unternehmen bietet
mit 6.38 Franken pro Aktie
ziemlich genau diesen Wert an.
Aus dieser aktuellen Betrach-
tungsweise ist das Unterneh-
men also kein Schnippchen
~der aus der Buchhaltung
abgeleitete Wert entspricht
ziemlich genau dem, was auch
am Markt bezahlt wird. Wird
jedoch die Wertvernichtung bei
Vogele angeschaut (am

30. 6. 2015 betrug der Wert des
Eigenkapitals rund 88 Millio-
nen), so erscheint der heutige
Preis durchaus auch glinstig.

Eine solche Identitéit von
Aktienwert und Buchhaltungs-
wert ist aber nicht zwingend
respektive sogar eher atypisch.
Oftmals bezahlen kaufende
Unternehmen fiir Ubernahmen
weitaus mehr, als dies die
Buchhaltungszahlen vermuten
lassen wiirden - zukiinftige
Synergien, positive Fusionsef-
fekte und auch der Glaube an
die eigenen Einflussmoglichkei-
ten fithren zu hoheren Preisen.
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und Projektleiter am Institut fur
Finanzdienstleistungen Zug (IF2)
der Hochschule Luzern.

Handelsabkommen
bleibt blockiert

New York Die Verhandlungen zum Freihandelsabkommen
kommen nicht vorwarts - jetzt muss ein Grundsatzentscheid her.

Ein Aktivist protestiert gegen das umstrittene Handelsabkommen.

Remo Hess, Briissel
wirtschaft@luzernerzeitung.ch

Die «Grie Soss», wie die Frank-
furter Griine Sauce im Dialekt
heisst, ist eine kalte, aus sieben
Kriutern bestehende Sauce auf
Rahmbasis und wird tiblicherwei-
se zwischen Griindonnerstag und
dem ersten Frost zu Fleisch und
Fisch, aber auch zu Kartoftelge-
richten serviert. Sie ist eine der
rund 1400 geschiitzten Her-
kunftsbezeichnungen in Europa,
um deren Akzeptanz in den Ver-
handlungen iiber das TTIP-Frei-
handelsabkommen zwischen der
EU und den USA gerungen wird.

Inwiefern die rund 200 Beam-
ten bei der 15. TTIP-Verhand-
lungsrunde in New York tiber die
«Grie Soss» diskutiert haben, ist
nicht bekannt. Dass sie aber tiber-
haupt miteinander reden, ist ob
des politischen Widerstandes
gegen TTIP bemerkenswert. Man
habe sich auf jene Bereiche kon-
zentriert, wo Fortschritte moglich

gewesen seien, so EU-Chefunter-
héndler Ignacio Bercero.

Wohl keine Einigung
unter der Ara Obama

Bei den Herkunftsbezeichnun-
genkam man sich wie auchinden
verbliebenen Knackpunkten-der
Offnung des Beschaffungswe-
sens, der Erhaltung der Lebens-
mittelstandards und der Frage
nach Streitbeilegung - nicht ni-
her. Die Hoffnung, dassim «End-
spiel» und vor dem Ende von
Barack Obamas Présidentschaft
samtliche Differenzen bereinigt
werden konnten, muss wohl end-
giiltig begraben werden.
Bundeskanzlerin  Angela
Merkel bemiihte sich am Don-
nerstag vor Wirtschaftsvertre-
tern, den Eindruck zu verhin-
dern, das Abkommen stehe vor
dem Aus. «Bei gutem Willen
konnte man ziemlich viel errei-
chen», sagte sie und setzte sich
dafiir ein, dass die Verhandlun-
gen so weit wie moglich vorange-

Bild: Olivier Hoslet/EPA (Brissel, 12. Juli 2016)

trieben werden. Auch US-
Aussenminister John Kerry ver-
teidigte den Deal Anfang Woche
in Briissel. Fiir einen Ubungsab-
bruch und Neustart pladierte hin-
gegen der deutsche Wirtschafts-
minister Sigmar Gabriel.

Esistaber mehrals fraglich, ob
die TTIP-Verhandlungen mit
einem neuen US-Prasidenten eine
Zukunft hatten. Donald Trump
hat kaum eine Gelegenheit ausge-
lassen, um klarzumachen, wie we-
nig er von globalen Freihandels-
abkommen hélt. Ahnlich Hillary
Clinton, die im August sagte: «Ich
werde jedes Handelsabkommen
stoppen, das Jobs totet oder Lohne
unten halt, auch die Transpazifi-
sche Partnerschaft.»

Neues diirfte der Gipfel der
EU-Staats- und Regierungschefs
in Briissel vom 20. Oktober und
das Treffen der EU-Wirtschafts-
minister vom 11. November schaf-
fen. Dann wird ein Grundsatzent-
scheid erwartet, wie die EU in Sa-
chen TTIP weitermachen will.
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Das Ende naht. Das Ende der Tief-
zinsspirale, an deren Ursprung die
Notenbanken mit ihrer (unkonventio-
nellen) Geldpolitik sowie das verhal-
tene, inflationsfreie Wirtschafts-
wachstum stehen. Die Unsicherheiten
beziiglich des weiteren Konjunktur-
und Inflationsverlaufs werden vorerst
weiter anhalten (wobei wir diesbe-
ziiglich moderat optimistisch sind).
Hingegen scheinen die Notenbanken
eine geistige Kehrtwende zu vollzie-
hen. Auch wenn sie sich alle Optio-
nen offen lassen, geben sie derzeit
wenige Anhaltspunkte fiir weitere
geldpolitische Lockerungsmassnah-
men. EZB-Chef Mario Draghi liess
nach der letzten EZB-Sitzung offen,
ob und wie es mit dem Anleihenkauf-
programm (QE) nach Mérz 2017 wei-
tergeht, nachdem er in der Vergan-
genheit immer frithzeitig noch mehr
QE angekiindigt hatte. Und die Bank
of Japan vermeldete, dass sie anstelle
der erwarteten Zinssenkung oder der
Ausweitung der Wertpapierkidufe

Zinskurve Japan: Mehr Steilheit gewiinscht
(Stand: 03.10.2016, in %; Quelle: Bloomberg, SZKB)
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«nur» die Kontrolle der Zinskurve an-
strebe. Dagegen betonten die Noten-
banker vermehrt, dass auch die Wirt-
schafts-/Fiskalpolitik ihren Beitrag
zur Uberwindung der Krise zu leisten
habe, und appellierten an die politisch

Verantwortlichen, Reformen durch-
zufiihren.

Dahinter steckt die Erkenntnis der
Wihrungshiiter, dass die unkonven-
tionelle Geldpolitik der letzten Jahre

an ihre Grenzen stosst. Zum einen,
was die Praktikabilitit betrifft (Stich-
wort «kaufbares Universum»). Zum
anderen — und das ist entscheidender
—, dass noch tiefere Zinsen keine zu-
sdtzlichen Impulse verleihen. Die
Vermutung liegt nahe, dass die tiefen
Zinsen womoglich mehr Schaden an-
richten, als sie niitzen. Insbesondere
Banken und Versicherungen leiden
unter der flachen Zinskurve, aber
auch fiir die Vorsorgesysteme ent-
puppt sich das Zinsgefiige zuneh-
mend als Belastung.

Bei der aktuellen Zuriickhaltung
konnte es sich also somit um mehr als
einen Zwischenhalt handeln. Viel-
mehr konnte sie einen Wendepunkt
markieren. Damit wir uns richtig ver-
stehen: Die Geldpolitik bleibt global
expansiv. Die Zinsen bleiben auf un-
bestimmte Zeit tief und es ist mit kei-
nen markanten, abrupten geldpoliti-
schen Bremsmanovern zu rechnen.
Und passiert etwas Unvorhergesehe-

nes, so werden die Notenbanken
nicht zogern, in altes Fahrwasser zu-
riickzukehren, in die «vertraute
Welt» der unkonventionellen Geld-
politik. Die Bereitschaft dazu hat
aber splirbar abgenommen.
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