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Einleitung 1

1. Einleitung

1.1 Problemstellung

,Patterns of price movements are not random.“!

(James ,Jim*“ Harris Simons)

James H. Simons ist Grinder des Hedgefonds Renaissance-Medaillon. Dieser exis-
tiert bereits seit dem Jahr 1988 und generiert seither eine jahrliche durchschnittliche
Rendite von 39,60 %.2 Besonders in den Krisenjahren um die Jahrtausendwende
sowie dem Jahr 2007, welche im Zeichen der New Economy und der Finanzkrise
standen, erwirtschaftete der Fonds eine hohe Rendite von tUber 90 %, wie Abbildung

1 zeigt.3

Abbildung 1: Jahrliche Rendite des Medaillon-Fonds und Indizes
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Quelle: Eigene Darstellung, vgl. Anhang 55.

Die zentrale Botschaft der Effizienzmarkthypothese lautet, dass es nicht moglich sei,
eine dauerhafte Uberrendite gegeniiber dem Markt zu erwirtschaften.* Den 39,60 %
durchschnittliche jahrliche Rendite des Renaissance-Medaillon-Fonds stehen je-
doch lediglich 5,15 % fur den MSCI World, 7,84 % fir den S&P 500 und 8,02 % flr

Vgl. Simons, zitiert nach Patterson, 2012, S. 113.

2Vgl. Anhang 55.
Die annualisierte durchschnittliche Rendite wurde auf Basis des geometrischen Mittelwertes ermit-
telt.

3 Vgl. Burton, 2016.

4Vgl. Kremer, 2015.
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den DAX im selben Zeitraum entgegen. Dennoch gibt es einen Trend zur Effizienz-
markthypothese im Rahmen von Anlageentscheidungen. Dies wird von den enor-
men Zuflissen in passiv gemanagte Produkte belegt.® Dazu gehoren bspw.
Exchange Traded Funds, welche die Erkenntnisse der Effizienzmarkthypothese

durch Replikation eines Index in einem Fondsprodukt nutzen.®

Das aktive Fondsmanagement versucht, Uber die Rendite des zugrundeliegenden
Index hinaus, Ertrage zu generieren. Betrachtet man im Speziellen die Wertpapier-
klasse Aktien, so kann sich ein solcher Zusatzertrag nur Uber eine Prognose der
beiden Faktoren Kursentwicklung und Dividendenzahlungen ergeben.” Im Vorder-
grund steht die Prognose des Aktienkurses.® Hierflir werden in der Praxis ver-
schiedenste Verfahren angewendet.® Oberbegriffe dieser Verfahren sind die Fun-
damentale und die Technische Aktienanalyse.'® Dabei wird hdufig von Unter- bzw.
Uberbewertung von Aktien gesprochen, was die Annahme eines vollkommenen
Marktes und folglich die Erkenntnisse der Effizienzmarkthypothese, verwirft.'! Die
Worte Unter- und Uberbewertung implizieren, dass ein ,fairer Wert“ fir den Kurs der
Aktie bekannt ist.’2 Ebenso beinhalten die Begriffe Unter- und Uberbewertung, dass

dieser ,fairer Wert* fiir den zukiinftigen Kurs der Aktie von Bedeutung ist.'

Trotz der Nutzung der genannten Verfahren durch viele aktive Fondsmanager, be-
legen empirische Studien, dass sich bei vielen Fonds keine Uberrendite erzielen
lasst.' Aus diesem Grund werden die in der Praxis verwendeten Aktienprognose-
modelle sehr kritisch gesehen.’® Dies liegt unter anderem an der geringen Objekti-
vitat der Modelle und den damit verbundenen enormen Schwankungen der Ergeb-

nisse. Zum Zeitpunkt der Finanzmarktkrise 2007/2008 gingen Wissenschaftler so

5Vgl. Statista, 2017a; Sullivan/Xiong, 2012, S. 72 & S. 82.

6 Vgl. Lamprecht, 2010, S. 2 & S. 5.

7Vgl. Ferken u. a., 2016, S. 40 - 41. Unter Bericksichtigung beider Faktoren spricht man auch vom

Gesamtertrag, vgl. Miller, 2016, S. B 66.

8 \Vgl. Seilern, 2016, S. 31; Schindler, 2016, S. 8.

9 Vgl. Benisch/Millonig/Benisch, 2015, S. 99 - 102; Autengruber, 2007, S. 103 - 115.

10\Vgl. Kreuzhuber, 2001, S. 8; Gerbl, 2016, S. 90 - 96.

1 Vgl. Liischer-Marty, 2012, S. 351; Gleisner, 2017, S. 103; Fama, 1970, S. 32; 0. V., 2016, S. 13.

2Vgl. Heese, 2011, S. 110.

3 Vgl. Schredelseker, 2013, S. 222.

4 Vgl. Seilern, 2016, S. 31; Granitz, 2015, S. 31; 0. V., 2005, S. 51.

15 \Vgl. Ballwieser/Friedrich, 2015, S. 449.
An dieser Stelle wird sich beispielhaft auf das den Discounted-Cash-Flow-Verfahren unterstellte
Capital Asset Pricing Model bezogen.
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weit, dass sie ein ,systematisches Versagen der 6konomischen Wissenschaft® fest-
stellten und publizierten.'® Diese Aussagen verdeutlichen exemplarisch, gemein-
sam mit dem Trend zur Effizienzmarkthypothese, die Situation, mit der sich aktive

Fondsmanager konfrontiert sehen.

Auf Basis dieser Anhaltspunkte stellt sich die Frage, wie der Fonds Renaissance-
Medaillon eine solche Rendite erreicht. Der Renaissance-Medaillon-Fonds legt
seine Investmentstrategie nicht offen. Das Eingangszitat und Interviewaussagen im-
plizieren jedoch, dass Algorithmen nach Mustern suchen, die prognostizierbar und

wiederkehrend sind.!”

Gibt es bessere Verfahren als diejenigen, welche aktuell als Aktienprognoseverfah-
ren verwendet werden? Stellt ein emergenter Ansatz auf Grundlage fundamentaler
Daten hierfur eine Alternative dar? Kann mit emergenten Gesetzen eine objektivere
Prognose von Aktienkursen und Dividenden erfolgen? Diese Fragen werden in der
vorliegenden Arbeit untersucht.

1.2 Zielsetzung und Struktur der Arbeit

In dieser Arbeit wird ein alternativer Ansatz zu aktuell verwendeten Aktienprogno-
severfahren untersucht. Ziel ist eine bessere und objektivere Prognose. Der Erfolg
des Renaissance-Medaillon-Fonds und das damit verbundene Eingangszitat sollen
dafur als Ansatzpunkte dienen. Konkret wird im Rahmen dieser Arbeit untersucht,
ob eine Prognose auf Basis von emergenten Gesetze und fundamentalen Unter-
nehmensdaten moglich ist. Die Untersuchung soll am Beispiel der Unternehmen
des Deutschen Aktienindex (DAX) durchgeflihrt werden. Des Weiteren wird eruiert,
ob dieser Ansatz im Vergleich zu den aktuell verwendeten Alternativen methodische

Vorteile bietet.

Um festzustellen, ob eine Prognose von Aktienkursen und Dividenden uberhaupt
zielfuhrend ist, erfolgt in Kapitel 2.1 eine Betrachtung der Effizienzmarkttheorie.
Ware diese zutreffend, ware eine Kursprognose obsolet. Um die Alternative nach
Abschluss der Untersuchung, im Vergleich zu aktuell gangigen Verfahren bewerten

zu konnen, erfolgt zuerst eine Aufzahlung und Erlauterung der wesentlich genutzten

16 \/gl. Colander u. a., 2009, zitiert in: vgl. Janous, 2016. S. 2; Horn, 2013, S. 23.
17 \Vgl. Burton, 2016; Geer Jr., 1996, S. 64.
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Prognoseverfahren. Eine kritische Betrachtungsweise soll beim Aufdecken der
problematischen Punkte helfen. Der Schwerpunkt wird dabei auf die Fundamentale
Aktienanalyse im Allgemeinen gelegt, Kapitel 2.2, und im Speziellen auf die darun-
terfallende, in der Praxis am haufigsten verwendeten Discounted-Cash-Flow-Me-
thode.® Die Dividendenprognose, die bereits Teil der Unternehmensbewertung ist,
soll durch ein Kapitel (2.3) zur Dividendenpolitik erweitert werden.® Die technische
Analyse, als Gegenstiuck zur Fundamentalanalyse, wird in knappen Zigen vorge-
stellt (2.4).

Das Kernstuck dieser Arbeit besteht darin, die Alternative Methode vorzustellen und
anzuwenden (Kapitel 3 und 4). Dabei wird zuerst die Emergenz im Allgemeinen und
daran anlehnende Begrifflichkeiten erlautert. Zum Verstandnis erfolgt eine Veran-
schaulichung an einem exemplarischen Beispiel. Die wissenschaftstheoretischen
Anforderungen und Grundlagen werden ebenfalls dargelegt. Diese helfen dabei, die
Vorteile des emergenten Ansatzes hervorzuheben.

Die Modellbildung und dafiur notwendige Parameter werden aufbauend auf den zu-
vor beschriebenen Grundlagen erklart (Kapitel 4). Das Ergebnis der Modellbildung
entspricht der Alternative, welche in dieser Untersuchung betrachtet wird. Damit die
Untersuchung durchgefuhrt werden kann, ist eine Datenbasis erforderlich. Diese
entspricht den fundamentalen Daten von im Deutschen Aktienindex (DAX) enthal-
tenen Unternehmen und wird in Kapitel 5 thematisiert. Die Vorgehensweise zur Ver-

meidung von systematischen Verzerrung findet sich im selben Kapitel.

In Kapitel 6 werden die Prognoseergebnisse fur die Kurs- und Dividendenrenditen
vorgestellt. Die Ergebnisse werden dabei fur beide Zielgrolien separat dargelegt.
Zum Abschluss erfolgt eine kritische Wurdigung der Prognoseergebnisse sowie ein
Vergleich zwischen dem emergenten Ansatz und den aktuell gangigen Modellen.
Flankiert werden diese Ausfuhrungen von einem Ausblick Uber potentielle Weiter-

entwicklungsmaglichkeiten der Untersuchung.

8 Es wird keine abschliefende Aufzahlung aller Methoden angestrebt.
9 Vgl. Mondello, 2015, S. 148 - 149.
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2. Aktuelle Methoden fuir Aktienkursprognosen

Um zu prufen, ob die Prognose von Aktienkursen zielfuhrend ist, wird zu Beginn die
Effizienzmarkthypothese als Gegenstiick von zweckmaRigen Aktienprognosen vor-
gestellt. Die zentrale Aussage der Effizienzmarkthypothese besagt, dass eine lang-
fristige Uberrendite gegeniiber dem Markt auf Zufallen beruht und Prognosen un-
moglich sind.?® Auf Basis der gewonnenen Erkenntnisse werden die gangigen Akti-
enprognoseverfahren, mit der Fundamentale Aktienanalyse als Kernstluck, darge-
legt. Ziel ist es, einen Uberblick tber die gangigen Aktienprognoseverfahren und
deren Modellbestandteile zu geben. Der Schwerpunkt, der auf einer Wrdigung kri-
tischer Faktoren beruht, soll dazu dienen, spater einen Vergleich zwischen den ak-

tuellen und dem in diesem Ansatz vorgestellten Modell zu ziehen.

2.1 Effizienzmarkthypothese

2.1.1 Grundlagen und Aussagen

“If you can’t beat the market, join it.”?’
(Harry M. Markowitz)

Die Effizienzmarkthypothese wird aufgeteilt in drei unterschiedlich starke Hypothe-
sen.?? Diese Hypothesen variieren hinsichtlich inrer Informationseffizienz und wer-

den nachstehend beschrieben.?3

Abbildung 2: Die drei Stufen der Informationseffizienz

strenge
Informationseffizienz

halb-strenge
Informationseffizienz

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Steiner/Bruns/Stockl, 2012, S. 40.

20 \Vgl. Kremer, 2015.

21 Markowitz, 1990, S. iii zitiert bei: Budinsky, 2002, S. 1.
22 \/gl. Fama, 1970, S. 383.

23 \/gl. Steiner/Bruns/Stockl, 2012, S. 40.
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Bei der schwachen Informationseffizienz geht es um die Hypothese, dass bereits
alle Informationen der Vergangenheit in den jeweiligen Wertpapierkursen enthalten
sind.?* Alle historischen Kursverlaufe waren damit nicht mehr fir den zukiinftigen
Kursverlauf relevant und die Charttechnik ware obsolet.?> Unterstiitzt wird diese
Auffassung der Informationseffizienz durch die Random-Walk-Theorie.?® Der An-
satz dieser Theorie geht auf Kendall im Jahr 1953 zuriick.?” Demnach sind Preis-
bewegungen zufallig und die Wahrscheinlichkeit, ob ein Kurs steigt oder fallt, liegt
bei finfzig Prozent. Das Auftreten von Mustern in den Kursen der Vergangenheit
ware damit ausgeschlossen.?® Damit konnte das Handeln auf Basis der Analyse von
Kursbewegungen nicht besser sein als eine Buy-and-Hold Strategie.?®

Bei der halb-strengen Informationseffizienz, wird die Aussage getroffen, dass zu
jedem Zeitpunkt alle 6ffentlich zuganglichen Informationen, die das Wertpapier be-
treffen, bereits im Preis reflektiert sind.3° Alle Veranderungen, die die Kurse beein-
flussen, sind folglich nicht vorhersehbar. Jegliche Analyse von vergangenheitsba-
sierten fundamentalen Daten wére vergeblich.3! Dazu gehoren sowohl die makro-,

als auch die mikrodkonomischen Daten.32

Die starke Version besagt, dass nicht nur die offentlichen Informationen, sondern
auch private Informationen bereits vollstandig in den Kursen berucksichtigt sind.
Selbst mit Insiderinformation wiirde sich damit keine Uberrendite mehr erzielen las-

sen.33

Die Gesamtaussage lasst sich daher so formulieren, dass eine Uberrendite gegen-
uber dem Markt zufallig ist. Man spricht in diesem Zusammenhang von der Fair-

Game-Bedingung.3*

24 \/gl. Hintelmann, 2008, S. 9.

25 Vgl. Kramer, 2007, S. 2.

26 \Vgl. Campbell/Lo/MacKinlay, 1996, S. 27 - 80; Malkiel, 2003, S. 59.
27 Vgl. Dimson/Mussavian, 2000, S. 960.
28 \/gl. Klimonczyk, 2016, S. 9.

29 Vgl. Malkiel, 1999, S. 143 - 144, 1999.
30 Vgl. Poshakwale, 1996, S. 605.

31 Vgl. Shostak, 1997, S. 28

82 \/gl. Lamberti, 2009, S. 3.

33 Vgl. Klimonczyk, 2016, S. 10.

34 Vgl. Mendler, 2012, S. 4.
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2.1.2 Kritische Wiirdigung

Die starke Informationseffizienz soll an dieser Stelle nicht weiter betrachtet werden.
Selbst Eugene Fama, Begrinder der Theorie, sagte bereits 1991, dass unter den in
der Realitat vorzufindenden Bedingungen die extreme Version der Effizienz-

markthypothese falsch sei.3®

Fur die anderen beiden Versionen gilt festzuhalten, dass in der Literatur einige Ano-
malien festgestellt wurden, welche die Theorien in Frage stellen.3¢ Als Erklarungs-
ansatz wird im Wesentlichen auf die restriktiv getroffenen Annahmen verwiesen.3’
Sowohl die Annahmen, als auch die Anomalien werden im Folgenden vorgestellt.
Fir die Anomalien ist das systematische Auftreten essentiell.>®

Die Effizienzmarkthypothese setzt rationale Investoren voraus.3® Eine neuere For-
schungsrichtung, die Behavioral-Finance-Theorie, besagt dagegen, dass Investo-
ren nicht rational, sondern irrational handeln. Im Rahmen der Behavioral-Finance-
Theorie wird untersucht, wie sich diese Irrationalitat auf die Markte und Kurse aus-
wirkt. Es wird durch irrationales Verhalten versucht, Renditeanomalien, die es ge-
maf der Effizienzmarkthypothese nicht geben kann, zu erklaren.*? Eine These von
Kostolany in diesem Zusammenhang besagt, dass sich 90 % der Kursveranderun-
gen auf verhaltensbasierte Reaktionen zurlickfiihren lassen.*’

Auch Preisblasen sind ein Indiz dafur, dass die Markte keinesfalls so effizient sind,
wie es die Effizienzmarkthypothese nach Fama darstellt.#? Ebenso wird der kosten-

lose Zugang zu den Informationen als problematisch angesehen.*3

Weiterhin wurden Kalenderanomalien festgestellt. Diese besagen, dass innerhalb

bestimmter Zeitrdume eines Jahres eine hohere Rendite zu erwirtschaften ist.**

35 Vgl. Fama, 1991, S. 1575.

36 Vgl. Sandroni, 2005, S. 741 - 742.

87 Vgl. Mendler, 2012, S. 6.

38 Vgl. Heun, 2007, S. 120.

39 Vgl. McFadden, 2001, S. 355.

40 \Vgl. Lamberti. 2009, S. 7.

41Vgl. Heese, 2011, S. 23. Kostolany war ein bekannter Bérsen- und Finanzexperte.
42 \Vgl. Granitz, 2016, S. 36.

43 \Vgl. Mendler, 2012, S. 6.

44 \Vgl. Levy/Jacobs, 1988, S. 18.
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Konkret subsumiert man darunter den Januar-Effekt, den Montagseffekt und den
Monatswechseleffekt.4®

FiUr die technische Analyse ist die Contrarian-Anomalie von Bedeutung. Sie be-
schreibt, wie durch Nutzung von Mustern historischer Kursverlaufe, eine hdhere

Rendite, im Verhaltnis zur Marktrendite, erzielt werden kann.4®

Weitere Anomalien sind der Value- und der Size-Effekt.#” Der Value-Effekt be-
schreibt, dass Aktien mit Kennzahlen, die auf einen starken fundamentalen Wert
hindeuten, bspw. das Kurs-Gewinn-Verhaltnis, die Dividendenrendite, oder das
Kurs-Buchwert-Verhaltnis eine hohere Rendite als der Durchschnitt erwirtschaf-
ten.*® Dieser Value-Effekt ist haufig Argumentationsgrundlage dafiir, dass die Fun-
damentalanalyse eine herausragende Stellung bei Aktienanalyseverfahren einneh-
men sollte.*® Mit dieser Argumentation verbunden ist ins Besondere die halbstrenge
Form der Effizienzmarkthypothese in der Literatur haufig umstritten.? Der Size-Ef-
fekt beschreibt, dass kleinere Unternehmen, (Small-Caps), eine hohere Rendite er-

wirtschaften als groRere Unternehmen (Large-Caps).®"

Die Folgen der durch die Kapitalmarkteffizienztheorie verbundenen Intensivierung
der passiven Investments werden als kritisch eingestuft.>> Dazu gehort, dass die
systematischen Risiken durch passive Strategien zunehmen.% Die passiven Invest-
ments kdnnten zudem selbst dazu beitragen, die Markte weniger effizient zu ma-
chen.% Dies wird auf das sog. Informationsparadox nach Grossman und Stiglitz zu-
ruckgefuhrt. Es greift die Tatsache auf, dass wenn aufgrund der Markteffizienzhy-
pothese keine Jahresabschlisse und sonstigen offentlich zuganglichen Informatio-
nen gepruft werden, diese Informationen auch nicht im Kurs enthalten sein kon-

nen.% Auf Dauer kénnte die Effizienzmarkttheorie damit ohnehin hinfallig sein.%

45 Vgl. Heun, 2007, S. 121; Malkiel, 2003, S. 64.
46 \/gl. Lamberti, 2009, S. 7.

47Vgl. Heun, 2007, S. 123.

48 \gl. Basu, 1977, S. 680.

49 Vgl. Gleisner, 2017, S. 103 - 116.

50 Vgl. Lamberti, 2009, S. 6.

51Vgl. Schwert, 1983, S. 4 - 7.

52 \/gl. Wurgler, 2010, S. 18 - 20.

53 Vgl. Sullivan/Xiong, 2012, S. 82.

5 Vgl. Granitz, 2015, S. 31.

%5 Vgl. Grossmann/Stigliz, 1980, S. 393 - 406.
% Vgl. Granitz, 2015, S. 31.
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2.2 Fundamentale Aktienanalyse

2.2.1 Grundlagen

LPrice is what you pay, value is what you get.”’
(Warren Buffett)

Die Fundamentalanalyse gehdrt neben der technischen Analyse zum aktuell gan-
gigsten Verfahren von Aktienbewertungen.®® Ihren Ursprung hatte sie im Jahr 1934
durch die Arbeit ,Security Analysis“ von Graham und Dodd. Die von ihnen damals
verfassten Grundlagen haben sich fur die Fundamentalanalyse als zeitlos erwiesen
und sind auch heute noch giltig.>® Bevor detailliert auf spezielle Modelle eingegan-

gen wird, findet eine Einordnung der Modelle und Verfahren im Gesamtkontext statt.

Wie aus dem Namen Fundamentalanalyse bereits hervorgeht steht die analytische
Verarbeitung von fundamentalen Daten eines Unternehmens bzw. der Wirtschaft im
Mittelpunkt.®® Der Hintergedanke ist, dass der realwirtschaftliche Gegenwert als ent-
scheidender Faktor einer Aktie angesehen wird.®' Durch Annahmen unterschied-
lichster Art Iasst sich rechnerisch der faire Wert bestimmen.®? Die moderne Vorge-
hensweise in Literatur und Praxis ist, das Unternehmen als Ganzes zu bewerten

und das Resultat durch die entsprechende Anzahl an Aktien zu dividieren.®3

Die Fundamentalanalyse dient zwar als Mittel zur Bestimmung von Aktienkursen,
ist aber auch Ubertragbar auf andere Assetklassen.®* Ausgangsbasis fiir die Fun-
damentalanalyse ist die Annahme, dass der an der Borse gehandelte Preis vom
tatsachlichen Wert abweicht.®® Es wird eine Marktineffizienz unterstellt.?¢ Man geht
in der Fundamentalanalyse davon aus, dass bestimmte Faktoren wie bspw. externe
Faktoren, die politischen und globalen Entwicklungen sowie modische Erscheinun-

gen umfassen, aber auch irrationale Handlungen von einzelnen Subjekten den Preis

57 Warren Buffet zitiert nach: Buffett/Clark, Ubersetzt von Edelmann, 2002, S. 228.
58 Vgl. Fehr, 2017.

%9 Vgl. Klarman, 2009, S. 13.

60 \Vgl. Priermeier, 2006, S. 9.

61 Vgl. Borse, 2017, S. B24.

62 \/gl. Lischer-Marty, 2012, S 351.

63 \gl. Kostun, 2001, S. 34; boerse.de, o. J.

64 \/gl. Peeters, 2008, S. 29.

85 \Vgl. Speck, 2015, S. 22 - 23.

66 \/gl. Spremann, 2000, S. 1097; Schredelseker, 2015, S. 57.
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an der Borse beeinflussen.%” Letzteres wird haufig mit den Erkenntnissen aus dem
Behavioral-Finance-Ansatz gleichgesetzt. % Langfristig wird bei der Fundamen-
talanalyse aber davon ausgegangen, dass mindestens der faire, innere Wert oder

sogar ein hoherer durch eine Ubertreibung verursachter Preis, erreicht wird.5°

Die verwendeten Begriffe Preis und Wert mussen in diesem Zusammenhang klar
voneinander abgegrenzt werden. Der Preis spiegelt das Zusammentreffen von An-
gebot und Nachfrage wieder.”® Dieser Schnittpunkt entspricht dem jeweiligen Bor-
senkurs. Der Wert hingegen soll durch die verschiedenen in dieser Arbeit vorge-
stellten Analyse- bzw. Aktienbewertungsmethoden ermittelt werden.”" Es gilt also
Uber- und Unterbewertung zu erkennen, damit eine Investition im richtigen Moment
moglich ist.”> Nachstehendes Schaubild stellt diese verbalen Erlauterungen grafisch

dar.

Abbildung 3: Aktienkurs und innerer Wert

Verkauf

Uber- N\ ety o

Bewertung R

""" Bewertung

Kauf

Aktienkurs und Wert

v

Zeit

Quelle: Eigene Darstellung.

Eine Untergliederung der Fundamentalanalyse erfolgt gemafy Untersuchungsebe-
nen.”® Diese lassen sich in drei verschiedene Ebenen einteilen.”* Die erste Unter-
suchungsebene ist die Global-Analyse. Diese beschaftigt sich mit makrookonomi-
schen Daten und Entwicklungen und versucht, durch Analyse und Bewertungen,

ihren Teil zur Bestimmung des fairen Aktienkurses beizutragen.’®

67 \/gl. Hasler, 2011, S. 4; Speck, 2015, S. 22 - 23.
68 \Vgl. Perridon/Steiner/Rathgeber, 2016, S. 333.
69 \Vgl. Leven/Schlienkamp, 1998, S. 167.

70V/gl. Rahmann, u. a., 2016, S. 60.

" Vgl. Hasler, 2011, S. 3.

72\/gl. K. Schredelseker, 2015, S. 4.

73 \/gl. Spremann/Scheurle, 2010, S. 33.

74 \/gl. Lischer-Marty, 2012, S. 352.

75 \/gl. Holtfort, 2013, S. 5.
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Zusatzlich gibt es die Branchenanalyse, die zweite Ebene. Im Gegensatz zur Glo-
balanalyse werden an dieser Stelle, wie der Name schon vorwegnimmt, branchen-
spezifische Daten verwendet und es wird versucht durch das Bilden von Peer-
Groups Entwicklungen zu erkennen. Haufig findet hier die 5-Forces-Analyse nach

Porter Anwendung.”®

Wird im Anschluss an die Global- und Branchenanalyse das Umfeld fur positiv emp-
funden, beginnt der Bewertungsprozess einer Einzelaktie.”” Diese letzte Ebene
stellt die Mikroebene dar. Dabei geht es um ein konkretes Unternehmen und die
jeweiligen unternehmensspezifischen Daten. In der Literatur wird diese Ebene auch
regelmaRig Unternehmensanalyse genannt.”® Da sich diese Arbeit mit der Prog-
nose von einzelnen Aktien auseinandersetzt, wird der Fokus auf die Unterneh-
mensanalyse und die damit verbundenen Unternehmensbewertungsmethoden ge-

legt.

In den grolRen deutschen Banken ist es ublich, fur jede Ebene einzelne Experten-
teams vorzuhalten und auf Basis eines Gesamtblicks den fairen Wert eines Unter-
nehmens festzulegen. Dieser Gesamtblick erfolgt entweder im Rahmen eines Top-
Down-Ansatzes oder eines Bottom-Up-Ansatzes. Im Regelfall findet der Top-Down-
Ansatz in der Praxis groRere Verwendung.”® Dieser ist in Abbildung 4 zu sehen. Die
Anwendung dieses Ansatzes unterstellt, dass der Gesamtmarkt bzw. die gesamt-
wirtschaftliche Lage den entscheidungsrelevanten Faktor fur die zuklnftige Aktien-

entwicklung des Unternehmens, darstellt.8°

76 \Vgl. Heinl, 2012, S. 8 - 9.

7 \/gl. Deutsches Aktien Institut, 2004, S. 23.
78 \Vgl. Schuster/Uskova, 2015, S. 45.

9 Vgl. Bies, 2011, S. 51.

80 \/gl. Holtfort, 2013, S. 5; Steger, 2015, S. 32.
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Abbildung 4: Top-Down-Ansatz

Fundamentalanalyse

Globalanalyse ”l Branchenanalyse ” Unternehmensanalyse
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ey | iquditiat s Markteintrittsbarrieren Kennzahlen
Preise Branchenzyklus Marktbewertung
b UISW. el US W, usw.

Quelle: Eigene Darstellung in enger Anlehnung an Scheriau, 2002, S. 353.

Es gibt nicht den einen Unternehmenswert, der aus einem Bewertungsverfahren
der Fundamentalanalyse resultiert. Ware dies der Fall, wirde kein Handel mehr an
der Borse zustande kommen, da die Erwartungen homogen waren. Erst durch die
unterschiedlichen Ergebnisse und damit verbundenen Erwartungen kann ein Han-
del entstehen. Dies impliziert jedoch, dass innerhalb der Fundamentanalyse unter-
schiedliche Mdglichkeiten zur Berechnung zur Verfigung stehen. Gelegentlich spie-
len auch die subjektiven Interessen eines Investors eine Rolle.?' Innerhalb der Un-
ternehmensanalyse als Untersuchungsebene werden daher mehrere Konzepte un-
terschieden.®? Diese Berechnungen bieten Moglichkeiten einen fairen Wert zu er-
mitteln. Ein Uberblick der Vielfalt an Konzepten zur Unternehmensbewertung wird
in Abbildung 5 dargestellt. Dabei differenziert man unter anderem Barwert-Kon-
zepte, als Teil der Marktersatzverfahren, die auch investitionstheoretische Verfah-
ren genannt werden, und marktbasierte Multiplikatorenverfahren.®3 Die folgenden
Ausfuhrungen beschranken sich auf diese beiden Konzepte. Hintergrund ist der ak-
tuelle Stand von Praxis und Literatur, bei welchen zu gro3en Teilen die Barwertme-
thoden angewendet bzw. diskutiert werden.® Das Multiplikatorverfahren ist Ver-

knUpfungspunkt mit der Datengrundlage dieser Arbeit.

81 Vgl. Hasler, 2011, S. 4.

82 \/gl. Luscher-Marty, 2012, S. 360.

83 \/gl. Schroder, 2017, S. 96 - 97.

84 \/gl. Engelhardt/Bénner, 2017, S. 176 - 181.
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Abbildung 5: Bewertungsverfahren
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Quelle: Hachmeister, 2009, S. 65.

2.2.2 Multiplikatorverfahren

Das Multiplikatorverfahren stof3t in der praktischen Nutzung auf grof3e Zustim-
mung. 8 Verwendet werden dabei betriebswirtschaftliche Kennzahlen.?® Diese
Kennzahlen werden zu Multiplikatoren erweitert, indem sie die betriebswirtschaftli-
chen Grollen mit dem Marktwert eines Vergleichsunternehmens oder einer ver-
gleichbaren Transaktion, in Relation setzen. Durch Anwendung dieses Multiplika-
tors mit der Bewertungsgrof3e des zu interessierenden Unternehmens wird der
Kaufpreis des Unternehmens, bzw. des Unternehmensanteiles ermittelt.8” Als Pra-
misse wird eine lineare Beziehung zwischen den Kennzahlen und dem Marktwert
vorausgesetzt.88 Unterteilt werden die Multiplikatoren nach Enterprise- und Equity-
Multiplikatoren bzw. -Kennzahlen.®® Die Finanzkennzahlen umfassen ein weites
Spektrum.®0 In dieser Arbeit erfolgt eine Beschrankung auf diejenigen Kennzahlen,

die in der Praxis die groRte Verwendung finden.

85 \Vgl. Henselmann/Barth, 2009, S. 67.

86 Vgl. Gleisner, 2017, S. 103; Schlacht/Fackler, 2009, S. 271.

87 Vgl. Hofmann/Schlamp/Weigl, 2014, S. 7; Thommen u. a., 2017, S. 30.
88 Vgl. ReuB, 2015, S. 2.

89 \Vgl. Heidorn/Schéffler, 2017, S. 118 - 126.

% Vqgl. Peiffer, 2014, S. 36.
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Die Ablehnung des Multiplikatorverfahrens in der Literatur steht der haufigen Nut-
zung in der Praxis nicht im Weg. Grund fur die Kritik in der Literatur ist, dass nicht
zwischen dem bereits erlauterten Preis und Wert einer Aktie differenziert wird.®' Die
Einheitlichkeit der Bewertung vergleichbarer Unternehmen am Markt ist ebenfalls
Annahme dieser Methode.?? Neben der Identifikation der Vergleichsunternehmen
werden zusatzlich situationsbedingte Auf- und Abschlage vorgenommen.®3

Da Fundamentalanalysten selbst davon ausgehen, dass die Preise vom fairen Wert
mehr oder weniger stark abweichen kdénnen, kann ein fairer Wert mit dieser Me-
thode alleinstehend nicht bestimmt werden.®* Mit dem Multiplikatorverfahren kon-
nen folglich nur zwei Ansatze zur Bewertung verfolgt werden, bei denen zwischen
Preis und Wert unterschieden wird. Zum einen kdénnen Vergleiche zwischen ver-
schiedenen Unternehmen gezogen werden, zum anderen wird aufgrund histori-
scher Bandbreiten angenommen, dass ein vergangenheitsbasierter Multiplikator fur
die verschiedenen Kennzahlen benutzt werden kann.%> Meist wird das Multiplikator-

verfahren jedoch nur als Plausibilisierungsverfahren verwendet.%®

Ob sich die verwendeten Zahlen eines Unternehmens auf die Zukunft oder auf die
Vergangenheit beziehen, wird mit den Begriffen Trailing Multiples und Forward Mul-
tiples abgedeckt. Trailing Multiples verwenden die zuletzt publizierten Zahlen, For-
ward Multiples verwenden prognostizierte Daten. Bei den prognostizierten Werten
wird haufig mit dem sog. consensus belief, einem Mischwert aller Finanzanalysten-
prognosen, gearbeitet.®” Wie die Finanzanalysten diese Werte prognostizieren wird
im Abschnitt 2.2.3.2.2 naher beschrieben.

In der Praxis werden haufig ertragswertorientiere Kennzahlen genutzt. Zu diesen
zahlen das EBIT, EBITDA und der Umsatz.® Die Verwendung wird damit begrin-
det, dass Aktienkurs und Unternehmensgewinne eine sehr grof3e Korrelation auf-
weisen.®® Es gibt neben den ertragswertorientierten Kennzahlen auch sogenannte

91 Vgl. Ballwieser/Friedrich, 2015, S. 449.

92 Vgl. Hofbauer, 2011, S. 52.

% Vgl. DVFAe. V., 2012, S. 16 - 17.

94 Vgl. Henselmann/Barth, 2009, S. 81; Stefani/Bleibtreu, 2013, S. 89 - 90.
9 \/gl. Fugger, 2000, S. 142.

9% Vgl. Hohne, 2013, S. 169; Barthel, 2007, S. 3.

9 Vgl. DVFA e. V., 2012, S. 20.

9% \V/gl. Hohne, 2013, S. 169; Aquin & Cie. AG, 2017, S. 80.

99 Vgl. Autengruber, 2013, S. 41.
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substanzwertorientierte Kennzahlen.'® Letztere basieren nicht auf Daten der Ge-
winn- und Verlustrechnung eines Unternehmens, sondern auf vorgehaltenen Ver-

mogenswerten und Schulden der Bilanz. %

Die Berucksichtigung der korrekten Zuordnung der BezugsgroR3e ist bei allen Mul-
tiples zu beachten. Dabei stellt sich die Frage mit welchen Mitteln eine bestimmte
GroRe erwirtschaftet worden ist. Nur dadurch kann eine Vergleichbarkeit zwischen
Unternehmen entstehen.’®? Mogliche BezugsgréRen und ihre Unterscheidung sind
in Abbildung 6 dargestellit.

Abbildung 6: Equity- und Entity-Multiples

o

BezugsgroRe vor Zinsen Bezugsgrofte nach Zinsen

Nettofinanzverbindlichkeiten

Equity-Multiplikatoren

Equity Value
(Eigenkapitalwert)

Quelle: Eigene Darstellung in enger Anlehnung an Radinger, 2010, S. 66.

Am Beispiel EBITDA dargestellt, kann diese GroRe nur durch das vollstandige Ka-
pital des Unternehmens, also von der gesamten Mittelherkunft-Seite, erwirtschaftet
werden. Aus diesem Grund muss das EBITDA auch ins Verhaltnis zum Enterprise-
Value gesetzt werden.'%® Gleiches gilt fir den Umsatz.'% Dennoch wird in der Pra-
xis haufig auch mit dem Kurs-Umsatz-Verhaltnis (KUV) gearbeitet.'®

Probleme beim Multiplikatorverfahren ergeben sich, wenn, aufgrund eines schlech-
ten Wirtschaftsjahres mit Verlusten, negative Kennzahlen entstehen. Diese Kenn-
zahlen kdénnen nicht zur Bewertung als Multiplikator genutzt werden.'% Die Folge

ware ein aussageloser, negativer Unternehmenswert.

100 \gl. Lischer-Marty, 2012, S. 374.

101 Vgl. Lischer-Marty, 2012, S. 387 - 388.
102 \gl. DVFA e. V., 2012, S. 19.

103 \/gl. Radinger, 2010, S. 66 - 67.

104 \vgl. DVFA e. V., 2012, S. 19.

105 Vgl. 0. V. 2017, S. 54 - 63.

106 \/gl. Heese/Riedel, 2016, S. 107.
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2.2.3 Investitionstheoretische Verfahren
2.2.3.1 Grundlagen

Bei investitionstheoretischen Verfahren, die auch als Discounted-Cash-Flow-Ver-
fahren oder Barwertkonzepte bekannt sind, geht es darum den zuklnftigen Nutzen
eines Unternehmens auf Basis der zukunftigen Ertrage oder Cash-Flows zu bestim-
men.'%” Daneben kénnen auch zukiinftige Dividenden, im Rahmen des Dividenden-
Diskontierungsmodells, als Nutzen angesehen werden. Bei diesem Modell wird un-
terstellt, dass die Dividenden auf lange Zeit einen groRen Teil der Gesamtrendite

reprasentieren.%®

Bei der Diskontierung von Ertragen wird vom Ertragswertverfahren gesprochen.
Lange Zeit kam dieses Verfahren in Deutschland zur Anwendung, wurde dann je-
doch durch Cash-Flow basierte Modelle abgelost.’® Grund sind bilanzpolitische

Spielraume und international divergierende Rechnungslegungsnormen.''°

2.2.3.2 Discounted-Cash-Flow-Modelle
2.2.3.2.1 Uberblick iber die Verfahren

Die DCF-Verfahren dominieren, gemeinsam mit den Multiplikatorverfahren, die gan-
gige Praxis der Unternehmensbewertung.'" Auch bei den DCF-Verfahren ist eine
Differenzierung zwischen einem Equity und einem Entity-Ansatz vorzunehmen.?2
Damit zusammenhangend werden unterschiedliche Diskontierungsfaktoren und
Cash-Flows zugrunde gelegt."™® Abbildung 7 soll eine Ubersicht iber die verschie-
denen Verfahren geben. Zwar unterscheiden sich diese Verfahren hinsichtlich ihrer
Berechnung, das letztliche Bewertungsergebnis ist jedoch das gleiche.'"*

107 \/gl. Bej, 2015, S. 47.

108 \/gl. Mondello, 2015, S. 148.

109 \gl. Hasler, 2011, S. 15 - 16.

110 \Vgl. Pernsteiner, 2014, S. 6; Schultze/Meyer, 2005, S. 289 - 290.

11 Vgl. Homburg/Lorenz/Sievers, 2011, S. 120 - 121; Schdler, 2015, S. 474.
12 \V/gl. Hasler, 2011, S. 25. Er nutzt die Begriffe Brutto- und Nettoverfahren.
113 \Vgl. Wollny, 2010, S. 87.

114 Vgl. Enzinger/Kofler, 2012, S. 195.
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Abbildung 7: Ubersicht iiber die DCF-Verfahren
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Quelle: Eigene Darstellung in enger Anlehnung an Seppelfricke, 2005, S. 36.

Exemplarisch sollen im Folgenden detaillierte Erlauterungen zum Entity-WACC-

FCF erfolgen, welches das in der Praxis meistgenutzte Verfahren ist.'">

2.2.3.2.2 Cash-Flows

Die Zahlungsstrome die den Eigenkapitalgebern bzw. Fremdkapitalgebern zu-
stehen, werden Free-Cash-Flows genannt.''® Diese lassen sich sowohl direkt aus
der Kapitalflussrechnung, als auch indirekt uber Gewinn- und Verlustrechnungsgro-
Ren bestimmen. Konkret geht es immer um den operativen Free-Cash-Flow.

Die direkte Berechnung des Free-Cash-Flows anhand der Kapitalflussrechnung
kann wie folgt vorgenommen werden:'"”

Cash-Flow aus laufender Geschaftstatigkeit
+ Cash-Flow aus Investitionstatigkeit
Free-Cash-Flow (FCF)

115 VVgl. Homburg/Lorenz/Sievers, 2011, S. 120 - 122.

116 \Vgl. Drake/Fabozzi, 2010, S. 287. Man unterscheidet zwischen dem Free Cash-Flow to firm vor
der Bedienung der Fremdkapitalgeber und dem Free Cash-Flow to equity (nach Bedienung der
Fremdkapitalgeber).

17 Vgl. Krause/Arora, 2010, S. 77
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Die indirekte Bestimmung wird erfolgt dagegen nach folgendem Schema:'8

EBIT (operatives Ergebnis vor Zinsen und Steuern)
- adjustierte Steuern auf das EBIT
= NOPLAT (operatives Ergebnis vor Zinsen und nach adaptierten Steuern)
+/- Abschreibungen / Zuschreibungen
+/- Zufihrungen zu Ruckstellungen / Auflosungen von Ruckstellungen
+/- sonstige nicht bare operative Aufwendungen / Ertrage
= (operativer) Brutto-Cash-Flow
-/+ Investitionen / Desinvestitionen im Anlagevermogen
+/- Verminderung / Erhdhung des Nettoumlaufvermogen
= (operativer) Free-Cash-Flow (FCF)

Wie in Abbildung 8 zu sehen ist, wird meistens ein Phasenmodel angewendet. Da-
bei findet eine Unterteilung in zwei Perioden, die Detail- und die Rentenperiode,
statt.’9 Die Detailperiode umfasst eine detaillierte Planung der Gewinn- und Ver-
lustrechnung und darauf aufbauend die Erstellung einer Plan-Bilanz.'?® Der Zeit-

raum umfasst im Regelfall 3 - 8 Jahre.'?!

Abbildung 8: Berechnung auf Basis des DCF-Verfahren

Detailperioden

TV (Terminal Value) = CF /i
1 (ewige Rente = Rentenperiode)

Unternehmenswert

E = =
0 [ [ L [ o5

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Hustert, 2017, S. 27.

Die meist genutzte Herangehensweise ist eine Prognose der Umsatzentwicklung,
unterstutzt durch Prognose der zugrunde liegenden Wachstumstreiber der Unter-
nehmensentwicklung.'?? Dies liegt daran, dass der Umsatz weniger volatil ist, als
der Gewinn.'?3 Darauf aufbauend kdnnen anhand von vergangenen Margen, wel-

che als konstant betrachtet werden, die restlichen Komponenten der Gewinn- und

118 \/gl. Woltje, 2013, S. 218 - 219.

119 Vgl. Bej, 2015, S. 49; Hachmeister, 2009, S. 67.

120 \/gl. Homburg/Lorenz/Sievers, 2011, S. 123.

121 Vgl. Kuhner/Maltry, 2017, S. 126.

122 \/gl. Hasler, 2011, S. 35 & S. 41; Heesen, 2017, S. 185.

123 \/gl. Mondello, 2015, S. 160. Dies liegt an dem geringeren Einfluss von Rechnungslegungsbezo-
genen Variationen.
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Verlustrechnung errechnet werden.'?* Die Vorgehensweise (iber Umsatzprognosen
Planungen der Gewinn- und Verlustrechnung, der Bilanz und der Kapitalflussrech-
nung vorzunehmen, wird Gesamtplanung genannt.'?® Dabei ist starker auf die Kon-
sistenz der Annahmen sowie der sich gegenseitig beeinflussenden Faktoren zu ach-

ten, als auf die exakte Berechnung verschiedener GroRen.'%®

Die Prognose der Umsatzentwicklungen kann auf verschiedenen Ansatzen beru-
hen. Dazu gehdrt die Ausrichtung auf Grundlage der Management-Guidance oder
ein damit verbundener branchenspezifischer Vergleich mit Peer-Unternehmen und
Plausibilisierungen der angegeben Werte. Auch quantitative Verfahren im Rahmen
von Zeitreihenanalyse und Extrapolation stellen eine Moglichkeit dar. Analysen von
Preis-Absatz-Konstruktion, branchenbezogene Analysen von Marktanteilen und
vom Marktwachstum sowie ein Bottom-Up-Verfahren durch eine Kundendeckungs-
beitragsbetrachtung werden ebenfalls als Ansatze genutzt.'?” Fiir die Prognose mit-
tels Management-Guidance ist es erforderlich, dass eine solche erstellt und offent-

lich zuganglich ist.128

Bei der Zeitreihenanalyse wird mit einfacheren und komplexeren mathematischen
Verfahren gearbeitet. Die einfacheren Modelle umfassen lineare Regressionsmo-
delle auf Basis der Kleinsten-Quadrate-Schatzung.'?® Als komplexere Verfahren
sind GARCH-, ARIMA und ARMA- Modelle zu nennen, bei denen Autokorrelationen,
Stationaritat und sich verandernde Varianzen eine Rolle spielen.' Dabei werden
jedoch statistische Grundannahmen getroffen, die kritisch gesehen werden kon-

nen.!3!

124 \/gl. Mondello, 2015, S. 240.

125 \/gl. Hasler, 2011, S. 37.

126 \/gl. Hasler, 2011, S. 31 & S. 45.

127 Gesamter Abschnitt: Vgl. Hasler, 2011, S. 42; Witte, 2016, S. 374 - 380.

128 \/gl. Hasler, 2011, S. 41.

129 \/gl. Kihnberger/Thurmann, 2015, S. 30.

130 \Vgl. Heuermann, 2010, S. 1; Vogel, 2015, S.26 & S. 31-32 & S. 76 & S. 122.
131 Vgl. Mondello, 2015, S. 158; Kuck/Harries/Kuck, 2015a, S. 12 - 26.
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Bei der Umsatzprognose mittels Marktanteilen, deren Entwicklungen vom dazuge-
horigen Marktwachstum abhangen, konnen Unterlagen von Marktforschungsinstitu-
ten genutzt werden.'3? Die Definition des richtigen Marktes stellt dabei ein entschei-

dendes und schwierig zu determinierendes Kriterium dar.'33

Bei der Kundendeckungsbeitragsrechnung und der Preis-Absatz-Analyse spielen
viele makrotkonomische GroRen eine Rolle.'3* Bei diesen helfen die Feststellungen

der Global- und der Branchenanalysen, die zuvor stattgefunden haben.

Die Lange der Detailierungsphase richtet sich nach der angenommenen Dauer, die
ein Unternehmen bendotigt, um ein Rentenmodell mit konstanten Bedingungen sinn-
haft anschlieBen zu koénnen. Man spricht dann von einem Gleichgewichtszu-
stand.’®® Die Rentenperiode unterliegen der Annahme, dass sie unendlich andau-
ern und der Cash-Flow mit einer konstanten Wachstumsrate, die aus dem Umsatz
abgeleitet wird, wachst.’* Diese unendliche Lebensdauer wird in der Literatur sehr
kritisch gesehen.'¥” Oft wird der letzte Cash-Flow der Detailierungsphase als Aus-
gangsbasis genutzt. Die auRerordentlichen Gro3en missen dabei in jedem Fall eli-

miniert werden. 38

Eine sinnhafte Obergrenze der Wachstumsrate bildet die durchschnittliche Entwick-
lung der Gesamtwirtschaft des Sitzlandes. Grund dafur ist, dass ansonsten Unter-
nehmen die Volkswirtschaft auf langfristige Sicht Uberholen wirde, was nicht mog-
lich ist.'3® Als mdgliche Untergrenze wird die Inflationsrate genannt. Allerdings stellt
die Festlegung auf eine einzige Kennzahl aus so vielen Einflussfaktoren eine
enorme Herausforderung dar.'* Ebenso muss aus dem gleichen Unendlichkeitsge-
danken auch die Substanzerhaltung gewahrleistet sein.'#! Die zusatzlichen Er-

satzinvestitionen sind dann vom Free-Cash-Flow abzuziehen.42

132 \/gl. Hasler, 2011, S. 35.

133 \/gl. Hasler, 2011, S. 46.

134 \/gl. Hasler, 2011, S. 44.

135 \Vgl. Tinz, 2010, S. 32.

136 \/gl. Enzinger/Kofler, 2012, S. 196; Drefke, 2016, S. 54.
137 \Vgl. Drefke, 2016, S. 56.

138 \/gl. Blaschke, 2009, S. 91 - 95.

139 Vgl. Parrino, zitiert in: Larrabee/Voss, 2012, S. 271.
140 \/gl. Drefke, 2016, S. 100.

141 Vgl. Blaschke, 2009, S. 94.

142 \/gl. Friedl/Schwetzler, 2011, S. 358.
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FUr nahere Erlauterungen zur Bestimmung der Wachstumsrate g wird auf das Ka-
pitel 2.3 verwiesen, da fur das Dividenden-Diskontierungsmodell diese Wachstums-
rate ebenfalls festgelegt werden muss und ihre Berechnung unabhangig von der

jeweiligen ZahlergroRe ist.143

Problematisch ist, dass der Terminal Value, der Wert der Rentenphase, stark auf
Annahmen beruht und dennoch einen grof3en Teil des letztlichen Unternehmens-
wertes ausmacht.'#* Dies wird in Abbildung 9 veranschaulicht. Haufig kann der Ter-

minal Value damit mehr als 50 % des Unternehmenswertes ausmachen.4°

Abbildung 9: Auswirkung der Wachstumsrate auf den Unternehmenswert'4
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Quelle: Eigene Darstellung, vgl. Anhang 56.

Zur Ermittlung des Unternehmenswerts ergibt sich demnach folgende Formel:'47

X
oye Z FCFF. 1 _ FCFFi x (1+g)
(1+WACC)' (1 +WACC)* WACC -g
\ ) | }

Barwert der Detailierungsphase Terminal Value

t=1

143 \Vgl. Drefke, 2016, S. 104.

144 \Vgl. Hustert, 2017, S. 1.

145 \V/gl. Witte, 2016, S. 376 - 377.

146 Der Anteil des Terminal Value am Unternehmenswert ist neben der Wachstumsrate noch vom
Zeitraum der Detailierungsphase abhangig. Vgl. Drefke, 2016, S. 80.

147 Die Formel steht exemplarisch fir den Entity-Wert. Aus diesem Grund wurde auch der Free-
Cash-Flow to firm gewahlt. Zudem wurde im Nenner vom WACC-Ansatz ausgegangen.



Aktuelle Methoden flr Aktienkursprognosen 22

Dabei reprasentiert der erste Teil der Formel, FCFFt, die Free-Cash-Flows to Firm
der Detailierungsphase, deren Prognosegrundlage bereits erlautert worden ist. Die
Anzahl der Jahre des berlcksichtigten Zeitraums wird mit X festgelegt. Dadurch
entspricht jede Grolde zum Zeitpunkt X der Zielgroflie des Unternehmens. Dem zwei-
ten Teil der Formel, in Form einer ewigen Rente, entsprechen die Cash-Flows zum
jeweiligen Jahr t, die durch eine angenommene Wachstumsrate g erhoht werden.
Noch nicht erlautert wurde der Diskontierungsfaktor WACC (Weighted Average
Cost of Capital), was unter 2.2.3.2.3 erfolgt. Durch die Diskontierung der Cash-
Flows gelangt man zum Present Value (PV), der den barwertigen aktuellen Unter-
nehmenswert in Geldeinheiten ausdruckt.

Als zusatzlichen Bestandteil der Berechnung ist der Barwert der nicht betriebsnot-
wendigen Assets zu berlcksichtigen, da die bisherigen betrachteten Cash-Flows
ausschlieBlich durch die betriebsnotwendigen Assets erwirtschaftet wurden. 148
Auch Anpassungen fur immaterielle Werte kdnnen noch vorgenommen werden.'49
Daher ist der aktuelle Marktwert dieser Vermodgensgegenstande zum PV zu addie-
ren.'® Diese Vorgehensweise ermittelt den Barwert des Entity-Ansatzes. Anschlie-
Rend werden von diesem die Nettofinanzverbindlichkeiten subtrahiert um zum ak-

tuellen Eigenkapitalwert eines Unternehmens zu gelangen. '’
2.2.3.2.3 Diskontierungsfaktor flr Eigenkapital

Nachdem gezeigt wurde, wie die Grolken im Zahler der Formel zu bestimmen sind,

werden nun die Werte im Nenner im Fokus der folgenden Ausfuhrungen.

Im Nenner der Formel zur Berechnung des Unternehmenswertes steht der Diskon-
tierungsfaktor. Auch hier gilt zwischen Equity- und Entity-Ansatz zu unterscheiden.
Beim Equity-Ansatz wird ausschlieRlich die erwartete Eigenkapitalrendite des Inves-
tors entsprechend dem eingegangen Risiko als Diskontfaktor verwendet. Dieser
baut auf dem einperiodischen Capital Asset Pricing Modell (CAPM), auf und wird in

diesem Abschnitt erlautert.’>? Der Entity-Ansatz wird anschlieBend im Rahmen der

148 \/gl. Hasler, 2011, S. 190.

149 \/gl. Stefani/Bleibtreu, 2013, S. 97.

150 \V/gl. Deister, 2011, S. 9; Drefke, 2016, S. 25. Zur Behandlung des Liquidationserléses von imma-
teriellen Vermdgenswerten und stillen Reserven ist weiterfiihrende Literatur heranzuziehen.

151 \Vgl. Drefke, 2016, S. 25.

152 \/gl. Pankoke/Petersmeier, 2009, S. 109; Ballwieser/Hachmeister, 2016, S. 103.
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Erlauterung des Diskontierungsfaktors fur Fremdkapital dargelegt. Die gesamte er-
wartete Eigenkapitalrendite setzt sich gemald CAPM wie folgt zusammen:

Rek =Rf + B X (Ru - Ry)

-

Risikoloser Zins- Marktrisikopramie
satz

Dabei wird zwischen der Marktpramie (Differenz der Rendite des Marktportfolio Rw,
und des risikolosen Zinssatzes, Rr) dem B-Faktor und dem risikolosen Zinssatz Rs
unterschieden. >3 Die Steigung dieser Gleichung wird Security-Market-Line ge-

nannt.'4

Abbildung 10: Rendite-Risiko-Zusammenhang im CAPM

A
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Scheld, 2013, S. 47.

Das CAPM unterstellt, dass durch Diversifikation nur noch das systematische Risiko
einer Aktie erhalten bleibt. Am Markt wir daher lediglich dieses systematische Risiko
honoriert.’ Abbildung 11 zeigt, wie durch ansteigende Anzahl an Einzeltiteln N,
das unsystematische Risiko, gemessen als Varianz o2, kontinuierlich abnimmt.
Grundlage daflr ist der Diversifikationseffekt nach der von Markowitz begrindeten

Portfoliotheorie. 56

153 \Vgl. Hoffjan/Posch, 2015, S. 7.

154 \/gl. Van Horne/Wachowicz Jr., 2009, S. 113.

155 \V/gl. Braun, 2009, S. 153.

156 \/gl. Wendt, 2013, S. 91, sowie vgl. Schuster/Uskova, 2015, S. 146.
Auch diese Theorie fullt auf vielen Annahmen.
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Abbildung 11: Systematisches und unsystematisches Risiko

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Schulte/Garz, 2012, S. 43.

Auf diesem Ansatz aufbauend wird Uber das B, welches ausdrickt inwieweit der
Einzeltitel die Schwankungen des Marktportfolios nachvollzieht, die Eigenkapital-
rendite berechnet.’®” Das B stellt damit eine Elastizitat dar. Die Berechnung erfolgt
Uber eine lineare Regressionsanalyse, bei welcher der Einzeltitel in das Verhaltnis
zu einem diversifizierten Marktportfolio gesetzt wird.'%® Bei der Berechnungsformel
fur das 3 eines Einzeltitels (E) wird die Korrelation, zwischen Einzeltitel und Markit-
portfolio (pem), multipliziert mit dem Quotienten aus der Standardabweichung des
Einzeltitels (oe) und der Standardabweichung des Marktportfolios (om).
B=Pew % o

Wesentlicher Kritikpunkt am dargelegten Modell stellt das in der Realitat physisch
nicht zu replizierende Marktportfolio dar.'®® Daher wird das Marktportfolio in der Pra-
xis haufig durch einen diversifizierten Aktienindex approximiert.'6® Der Theorie ent-

sprechend sollten aber auch Assets wie bspw. Immobilien, Anleihen oder GmbH-

157 \Vgl. Heinze/Radinger, 2011, S. 49; Wollny, 2010, S. 373 - 374.
158 \/gl. Ballwieser, 2016, S. 437 - 445; Seyer, 2013, S. 4.

159 Vgl. Bark, 2011, S. 103.

160 \/gl. Becker, 2013, S. 76.
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Anteile enthalten sein.'®" Welcher Aktienindex Giberhaupt als Naherung genutzt wer-
den kann und ob dieser als Kurs- oder Performanceindex verwendet werden soll,

ist in der Literatur ebenfalls nicht einheitlich deklariert.62

Die Indexauswahl als approximiertes Marktportfolio, hat gro3e Auswirkungen auf
den B-Wert.'83 Zur Vermeidung eines nicht reprasentativen Beispiels finden sich in
Anhang 3 weitere Berechnungen anhand anderer DAX-Unternehmen.®* Inwieweit
die Wahl eines Kurs- oder eines Performanceindex einen Unterschied macht, wird
ebenfalls am Beispiel der Deutschen Bank AG in Anhang 5 gezeigt.'%® Ein weiterer
kritischer Aspekt ist die Lange der Zeitreihe, die zur Berechnung des 3 berucksich-
tigt wird.'%6 Es ist festzuhalten, dass sich am Beispiel der Deutschen Bank AG eine
Veranderung der Werte ergibt.'®” Auch stellt sich die Frage ob Tages-, Wochen-,
oder Monatskurse herangezogen werden sollen, denn dies wirkt sich ebenfalls auf

die Resultate aus.8

Andere noch notwendige Parameter sind die Festlegung der erwarteten Rendite
des Marktportfolios und des risikolosen Zinssatzes. Die erwartete Rendite des
Marktportfolios wird regelmafig mit historischen Durchschnitten berechnet. Sie sol-
len in die Zukunft extrapoliert werden. Grol3e Relevanz hat dabei der gewahlte Zeit-
horizont der Beobachtungswerte.'®® Ebenso einflussreich ist die geometrische oder
arithmetische Berechnung der Renditen.'’® Das arithmetische Mittel wird als Mog-
lichkeit zur Errechnung eines Erwartungswertes genutzt, wodurch es eine hohere
Zukunftsorientierung erhalt. Das geometrische Mittel wird dagegen angewandt,
wenn die historischen Daten als beste Schatzung fur die Zukunft genutzt werden
sollen.'" Abbildung 12 zeigt, dass sich die Wahl des Marktportfolios und die ge-
wahlte Methode zur Berechnung der Rendite betrachtlich auf die Rendite des Markt-

portfolios und damit auf die Marktrisikopramie auswirken.

161 Vgl. Eller, 2013, S. 180.

162 Beispielhaft Vgl. Friedrich, 2007, S. 156.

163 \Vgl. Anhang 4.

184 \/gl. Anhang 3.

185 \/gl. Anhang 5.

166 \/gl. Pinzinger, 2017, S. 133.

167 \Vgl. Anhang 7.

168 \/gl. Scheld, 2013, S. 189. Anhang 6. Als Beispiel ist erneut die Deutsche Bank AG gewahlt wor-
den.

169 \/gl. Volkhart/Vettiger/Forrer, 2013, S. 111 - 112,

170 \/gl. Copeland/Koller/Murrin, 2003, S. 269.

171 Vgl. Copeland/Koller/Murrin, 2003, S. 270.
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Abbildung 12: Verschiedene Renditen des Marktportfolios

Monatswerte (31.12.1997 - 31.12.2016)
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Quelle: Eigene Berechnungen vgl. Anhang 10.172

Verschiedene Renditeintervalle sind bei der Berechnung hingegen zu vernachlas-
sigen, wie Abbildung 13 zeigt. Die leichten Rickgange lassen sich im Wesentlichen
darauf zurtckflhren, dass fur die jahrlichen Renditen konsequenterweise nur die
Daten bis zum Jahresende 2016 berlcksichtigt wurden und die anderen Intervalle

auch den positiven Kursverlauf bis Mai noch in sich tragen.

Abbildung 13: Intervalle bei der Markportfoliorenditeberechnung'”?
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Quelle: Eigene Berechnungen vgl. Anhang 10.

172 Die Daten fiir den Kurs-DAX lagen erst ab dem 05.08.1999 vor.
173 Die Daten fiir den Kurs-DAX lagen erst ab dem 05.08.1999 vor.
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Aufgrund der Vergangenheitsproblematik und der sich uber die Zeit verandernde
Marktrisikopramien, wird auch an dieser Stelle versucht mittels diverser Modifikati-
onen eine Verbesserung zu erreichen.’”* Ein Ansatz ist bspw., dass durch Risk-
Premium-Faktors (RPF) ein linearer Zusammenhang zwischen der risikolosen An-
lage und der Marktrendite unterstellt wird. Mit diesen soll die Marktrendite genauer

bestimmt werden kénnen.17®

Der risikolose Zinssatz sollte, die bereits im Wortlaut enthaltene Bedingung, dass
dieser keinem Risiko unterliegt, erfullen. Darunter wird verstanden, dass weder Aus-
fallrisiken, noch Inflations-, Wechselkurs-, Zinsanderungs-, Wiederanlage-, oder Li-
quiditatsrisiken bestehen.'7® Genutzt wird bestenfalls synthetische Zero-Cupon-
Staatsanleihe der hochsten Bonitatsstufe mit einer langen Laufzeit.'”” Der Hinter-
grund fir die Wahl der Staatsanleihen ist nicht, dass sie kein Ausfallrisiko besitzen,
sondern, dass sie durch das Monopol zur Ausgabe neuer Gelder immer in der Lage
sind, ihre Schulden zu begleichen.'”® Dass dies im Rahmen von Wahrungsgemein-
schaften nicht mehr gegeben ist, wird an dieser Stelle nicht weiter ausgefuhrt. Re-
levant ist jedoch, welche Staatsanleihe als Referenz flr den risikolosen Zinssatz

herangezogen wird.'”®

Gleichzeitig ist es auch moglich historisch durchschnittlich realisierte Zinssatze an-
zuwenden.'® Auch hier kann man unterschiedliche Zinssatze wie bspw. die be-
kannten Interbankenzinssatze LIBOR oder EURIBOR verwenden, die ebenfalls Un-

terschiede beinhalten. '8’

Neben den bereits erwahnten Annahmen und Unwagbarkeiten, beruht das CAPM

auf weiteren Annahmen, die in Abbildung 14 tabellarisch aufgelistet sind.

174 \gl. Tracia/Zlrrer, 2015, S. 296.

175 Vgl. Estrada, 2013, S. 3 - 4.

176 \/gl. Mondello, 2015, S. 55.

177 \/gl. Volkhart/Vettiger/Forrer, 2013, S. 110.
178 \/gl. Oenschlager, 2011, S. 20.

179 Vgl. Anhang 2.

180 \/gl. Heesen, 2017, S. 195.

81 Vgl. Anhang 2.
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Abbildung 14: Annahmen des CAPM
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Risikonutzenfunktion oder die Renditen der von Steuern, gesetzlichen Beschrankungen
riskanten Investitionen sind normalverteilt und Transaktionskosten

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Aders, 2014, S. 16.

Aufgrund der Vielzahl an Annahmen und empirischen Befunden, welche signifikante
Unterschiede zur linearen Beziehung zwischen Wertpapierrendite und Marktrisiko
zeigen, wurden weitere Modelle als Alternativen fur die Ermittlung des Diskontie-
rungsfaktors entwickelt. Diese lassen sich als Faktormodelle zusammenfassen.8?
Zu nennen ist das 3-Faktor-Modell nach Fama und French, das die Kapitalmarkt-
anomalien, Size- und Valueeffekte (siehe Kapitel 2.1.2) miteinbezieht.'® Durch Mo-
difikation und weiteren Einbeziehungen von Kapitalmarktanomalien wurde es bis
zum 5-Faktoren-Modell erweitert. In diesem werden zusatzlich die operationelle
Profitabilitat und die Investmentintensitat als relevant eingestuft.’® Auch das Arbit-
rage-Pricing-Theory-Modell, das durch unterschiedliche Gewichtung verschiedens-
ter makrodokonomischer Faktoren die systematische Rendite erklaren soll, kann als

Faktor-Modell bezeichnet werden.185

182 \/gl. Vorfeld, 2009, S. 49 & S. 65.
83 \/gl. Gleilner, 2017, S. 103 - 116.
84 \/gl. Gleilner, 2017, S. 103 - 116.
185 \/gl. Kuhner/Maltry, 2017, S. 199.
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2.2.3.2.4 Diskontierungsfaktor des Fremdkapitals

Der Entity-Ansatz berlcksichtigt, zusatzlich zur erwarteten Rendite des Eigenkapi-
tals, die erwartete Rendite des Fremdkapitals in der Berechnung.'8 Wie auch bei
der erwarteten Rendite des Eigenkapitals setzt sich die erwartete Rendite des
Fremdkapitals aus dem bereits erlauterten risikolosen Zinssatz und einer Pramie
zusammen.'®” Diese Pramie entspricht der Bonitatspramie und soll als Entschadi-
gung flr das Ausfallrisiko dienen.'8 Berechnet wird sie daher auf Basis eines un-

ternehmensspezifischen Credit-Spreads. 89

Da Fremdkapital steuerbegunstigt ist, erfolgt zudem eine Reduzierung um die Steu-
erentlastung.’® Dies entspricht der Tax-Shield.'®' Das steuerbeglnstigte Fremdka-
pital stellt den einzigen Unterschied zum Adjusted-Present-Value-Ansatz dar. Die-
ser unterstellt eine fiktive vollstandige Eigenfinanzierung. 9?2 Dahinter steht die
Frage, inwieweit der Verschuldungsgrad eines Unternehmen, den Unternehmens-
wert beeinflussen sollte.’®® Auch das sog. Leveraged Beta greift diese Diskussion
auf, indem beim Equity-Ansatz die Eigenkapitalkosten unter Berucksichtigung des
Leverage berechnet werden.'® Im Gegensatz dazu sind Modigliani und Miller der
Meinung, dass die Kapitalstruktur keinen Einfluss auf den Unternehmenswert hat.19°
Mit der Festlegung der Kapitalstruktur ist auch ein Zirkularitatsproblem verbunden,

da der Wert des Eigenkapitals durch diesen Ansatz erst ermittelt werden soll.'%6

Auch bei der Nutzung des WACC-Ansatzes besteht die Mdglichkeit, den Steuervor-
teil bereits im Zahler zu berucksichtigen. Man spricht dann von der Total-Cash-Flow-
Methode. Allerdings ergibt sich daraus der Nachteil, dass die Cash-Flows nicht
mehr unabhangig von der Finanzierungsstruktur sind und die periodenspezifische

Fremdkapitalstruktur bekannt sein muss.'®” In der Praxis wird daher groRtenteils auf

186 \/gl. Guserl/Pernsteiner, 2015, S. 171 - 173.
187 \/gl. Enzinger/Mandl, 2016, S. 13.

188 \/gl. Kronenberg, 2016, o. S.

189 \/gl. Rabussier, 2011, S. 287.

190 Vgl. Hegglin, 2007, S. 59.

191 Vgl. Hustert, 2017, S. 28.

192 \/gl. Schiiler, 2015, S. 474 - 481.

193 \/gl. Damodaran, 2012, S. 183 - 203.
194 \gl. Ballwieser, 2016, S. 437 - 445.
195 \gl. Schiiler, 2015, S. 475.

196 Vgl. Voigt u. a., 2005, S. 59.

197 \Vgl. Brosel/Kasperzak, 2004, S. 504.
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den WACC-Ansatz in Verbindung mit dem Free Cash-Flow zurlickgegriffen.'%® Da-
bei wird ein gewichteter Diskontierungssatz durch Einbeziehung der Eigenkapital-
rendite (Rex) und Fremdkapitalrendite (Rrk) ermittelt. Die Gewichtung erfolgt gemaf
den Anteilen der Eigenkapital- (EK) und Fremdkapitalpositionen (FK) im Verhaltnis
zur gesamten Bilanzsumme, dem Gesamtkapital (GK). Der Steuervorteil des
Fremdkapitals wird durch die Tax-Shield in HOhe des Steuersatzes (st) bertcksich-
tigt.1%®

WACC=R EK+1 t) xR FK
\— EKXaf('S)X FKX@
\ J

| |

Eigenkapitalkosten Fremdkapitalkosten
incl. Tax-Shield

Wie bereits bei den Multiples wird auch an dieser Stelle beim Enterprise-Value le-
diglich auf das verzinsliche Fremdkapital, den Nettofinanzverbindlichkeiten, abge-
stellt.2® Subjektive Risikoabschlage und Liquiditatsaspekte werden ebenfalls im
Diskontfaktor berticksichtigt.2%' Zu diesen Abschlagen gehoren u. a. die Abschlage
fur bestimmte Branchen- oder Umweltzustéande.?%? Ein Beispiel ist die mangelnde

Fungibilitat, die in der Literatur als abschlagsrelevant diskutiert wird.203

2.2.3.3 Dividenden-Diskontierungsmodell

Das Dividenden-Diskontierungsmodell (DDM) basiert auf der Einschatzung, dass
alle Cash-Flows, die einem Investor direkt aus dem Investment zuflief3en, aus-
schlieBlich auf der Dividende beruhen.?%* Daher wird angenommen, dass sich der
Wert der Aktie ausschliel3lich an den zukunftigen Dividenden orientieren muss, so-
bald eine unendlich lange Laufzeit unterstellt wird.2%® Oftmals wird dieses Modell

198 \/gl. Pelzer/Haas, 2014, S. 437 - 439; Homburg/Lorenz/Sievers, 2011, S. 120 - 121.
199 \/gl. Steger, 2014, S. 169.
200 \/gl. Steger, 2014, S. 169.
201 \gl. Temple, 2007, S. 200.
202 \/gl. Thommen u. a., 2017, S. 359.
203 \gl. Witte, 2016, S. 379.
204 \/gl. Damodaran, 2012, S. 345 - 348.
Fir Aktien besteht im Vergleich zu den meisten Anleihen keine Riickzahlungspflicht.
205 \/gl. Stowe u. a., 2007, S. 59 - 60.



Aktuelle Methoden flr Aktienkursprognosen 31

allerdings als zu limitiert eingestuft.2% Als Diskontierungsfaktor der zukiinftigen Di-
videnden wird ebenfalls die erwartete Rendite und damit das gleiche Verfahren wie

in den DCF-Modellen genutzt.?°” Folgende Formel wird zur Berechnung genutzt.208

©0

Z 1"‘REK)

Dabei stellt Dt die Dividende des jeweiligen Jahres dar, welche mit der geforderten
Eigenkapitalrendite (Rek) zu diskontieren ist. Die Dividenden sollen bis ins Unendli-
che (~) prognostiziert werden. Letztlich resultiert daraus ein aktueller Unterneh-

menswert (PV).

Sofern ein konstantes Dividendenwachstum angenommen wird, wird das Gordon
Growth Modell unter Einbeziehung einer Wachstumsrate g verwendet.?®® Im Rah-
men einer konstanten Ausschittungsquote wird die Gewinnwachstumsrate heran-
gezogen.?'® Grund dafiir ist die Tatsache, dass die Dividenden von den Unterneh-
mensgewinnen abhangig sind. Gleichzeitig fuhren somit hdhere Gewinne bei kon-
stanter Ausschittungsquote zu hoheren Dividendenzahlungen.?'' Da zudem die
Rendite auf die nicht ausgeschutteten Gewinne berlcksichtigt werden muss, lasst

sich die Wachstumsrendite folgendermafien berechnen:?'2
g = Thesaurierungsquote x Rendite auf Gewinneinbehaltung
Darauf aufbauend errechnet sich der Wert einer Aktie durch:

D

PV=
(Rek-9)

In diesem Fall stellt D1die Dividende zum nachsten Dividendentermin dar und durch
die ewige Rente wird, zusammen mit der Eigenkapitalrendite (Rex) und der Wachs-

tumsrate (g), der Unternehmensbarwert (PV) errechnet. Neben dem Ansatz der

206 \/gl. Damodaran, 2012, S. 345 - 348.

207 \/gl. Mondello, 2015, S. 146.

208 \/orausgesetzt wird eine konstante Dividende.

209 \/gl. Begeron, 2013, S. 549; Gordon, 1959, S. 99 - 105; Gordon, 1962, S. 37 - 51.
Man spricht auch von einem einstufigen (one-stage) Modell.

210 \/gl. Lischer-Marty, 2012, S. 373.

211 Vgl. Mondello, 2015, S. 148.

212 \/gl. Schuster/Uskova, 2015, S. 53 - 54. Bei der Rendite auf den einbehaltenen Gewinn wird re-
gelmaRig die historische Eigenkapitalrendite (ROE) herangezogen.
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konstanten Wachstumsrate gibt es noch mehrere zwei- bzw. mehrstufige Ansatze,
die verschiedene Wachstumsphasen berucksichtigen, wie in Abbildung 15 zu sehen

ist.213

Abbildung 15: Wachstumsannahmen
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t

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Mondello, 2015, S. 182 - 189.

2.2.3.4 Zusammenfassende kritische Wirdigung

Neben der Komplexitat zur Bestimmung der notwendigen Einflussfaktoren, gibt es
weitere Aspekte, die eine kritische Betrachtung der Vorgehensweise erforderlich
machen.?'* Dass die Wachstumsrate bzw. der Fortfiihrungswert einen groRen Teil
des letztlichen Unternehmenswertes reprasentiert, jedoch auf sehr vereinfachenden
Annahmen beruht, lasst an der Methode zweifeln.?'® Wie auferdem vorgegangen
werden soll, wenn junge Unternehmen oder Unternehmen mit negativen Cash-

Flows bewertet werden sollen, ist strittig.2'®

Auch die im Nenner vorzufindenden GrofRen weisen Schwachen auf. Dazu gehdren
die vielen Annahmen des CAPM, die von der Realitat doch weit entfernt scheinen,
aber auch die angenommene Konstanz des [, als Ausdruck des unternehmensin-
dividuellen Risikos.?'” Besonders die subjektiv wahlbaren Berechnungsmethoden
und Auswahlverfahren beeinflussen die Eigenkapitalrendite stark.?'® Das Paradoxe
ist, dass fur die Abzinsung ein effizienter Markt unterstellt wird, die Unternehmens-
wertermittlung aber gerade der Markteffizienztheorie widerspricht.?'® Zudem weisen

die Art der Bildung von Mittelwerten sowie die dafur betrachteten Zeitraume extreme

213 \/gl. Mondello, 2015, S. 182 - 189.

214 \/gl. Wieczorek, 2009, S. 2.

215 \/gl. Hustert, 2017, S. 28.

216 \/gl. Hasler, 2011, S. 389 - 391; Timmreck, 2006, S. 46.
217 \/gl. Witte, 2016, S. 380.

218 \/gl. Anhang 43.

219 \/gl. Gleisner, 2017, S. 106.
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Schwankungen auf.??° Das theoretische Marktportfolio, das den Mittelwerten theo-
retisch zugrunde liegt, ist auRerdem nicht zu replizieren.??! Ein weiterer kritischer
Punkt ist die mangelnde Gegebenheit der Laufzeitaquivalenz, da der risikolose Zins-
satz im Gegensatz zum Cash-Flow nicht auf unendlicher Laufzeit beruhen kann.???
Die unendliche Laufzeit gilt ohnehin als groBe Schwache des Modells.??3 Der we-
sentlichste Punkt ist jedoch der Umgang mit Daten aus der Vergangenheit, die fur
die Zukunft herangezogen werden, ohne dass daflrr eine entsprechende Legitima-

tion vorhanden ist.?24

Insgesamt betrachtet kann damit festgehalten werden, dass das Fundament der
unternehmensspezifischen Aktienbewertungsverfahren auf einer Vielzahl von An-
nahmen und subjektiven Einflissen beruht, die den Unternehmenswert betrachtlich

beeinflussen konnen.

220 \/gl. Hachmeister, 2009, S. 69.

221 \/gl. Loffler, 2007, S. 809.

222 \/g|. Ballwieser/Hachmeister, 2016, S. 90.
223 \/gl. Witte, 2016, S. 378.

224 \/gl. Daske/Gebhardt, 2006, S. 531.
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2.3 Dividendenpolitik als Prognosekomponente

Dividenden stellen Zahlungen an den Anteilseigner einer Aktiengesellschaft dar.?2°
Dividendenpolitik wird daher als Ausschuttungspolitik bei bérsennotierten Aktienge-
sellschaften verstanden.??® Dabei unterscheidet man zwischen Bar- und Unbar-di-
videnden, sowie reguldren und einmaligen (Sonder-)Dividenden.??” Eine Alternative
stellen Aktienrlickkaufe dar, da bei diesen ebenfalls Zahlungen an die Eigentiumer
erfolgen.??® In dieser Arbeit werden nur die Aspekte der regularen Bardividende be-

trachtet.

Die Dividendenprognose wird im Vergleich zur Kursprognose als einfacher angese-
hen.??% Dies liegt an der direkten Festlegung der Dividenden durch das Manage-
ment.230 Dabei entsteht ein Zielkonflikt zwischen Ausschittungen und Investitionen

bei Verwendung des Cash-Flows.23"

Lintner zeigte bereits 1956, dass sich die gezahlten Dividenden starker an den Vor-
jahreswerten, als an den tatsachlich erwirtschafteten Gewinnen orientiert.23? Be-
grundet wird dies mit der, vom Investor bevorzugten, stabilen Zahlung und der

asymmetrischen verstarkten Kursreaktion bei Dividendenkirzungen.?33

Modigliani und Miller vertreten die Irrelevanzthese, nach der die Dividendenpolitik
auf einem vollkommenen Markt, unerheblich fur den Wert eines Unternehmens
ist.23* Richtig ist zwar, dass die ausgeschitteten Dividenden ceteris paribus den
Kurs der Aktie exakt um die Dividenden pro Aktie verringern.?3® Jedoch wird sich
der Irrelevanzhypothese in der Literatur, aufgrund der restriktiven Annahmen, haufig

nicht angeschlossen.?36

225 \/gl. Lischer-Marty, 2012, S. 344; Kihnberger/Richter, 2017, S. 173.
226 \/gl. Guserl/Pernsteiner, 2015, S. 415.

227 \/gl. Topalov, 2013, S. 2.

228 \/gl. Kiihnberger/Richter, 2017, S. 173 - 179.

229 \/gl. Meyer, 2017, S. 32 - 33.

230 \/gl. Topalov, 2013, S. 55.

231 Vgl. Heiden, 2013, S. 28; Kormann, 2013, S. 4.

282 \/gl. Lintner, 1956, S. 97.

233 \/gl. Schiiler, 2016, S. 556; Kiihneberger, 2017, S. 266.
234 \/gl. Miller/Modigliani, 1961, 411 - 431.

235 \/gl. Kormann, 2013, S. 6.

236 Beispielhaft Wentges, 2002, S. 191.
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Recht schnell wird eine Argumentation, basierend auf asymmetrischen Informati-
onsverteilung und damit verbundener Interessenskonflikte, angewandt.?3” Verbun-
den wird damit der Klienteleffekt, bei dem das Unternehmen einen gewissen Aktio-
narskreis besonders fordert.23® Im Rahmen der Agency-Theorie lasst sich auBer-
dem festhalten, dass finanzielle Mittel, die im Unternehmen gehalten werden, aus
Sicht des Investors der Gefahr ausgesetzt sind, dass mit ihnen eine negativ barwer-

tige Investition durchgefiihrt wird.?3°

Signalling-Aspekte werden ebenfalls oft thematisiert.?*° Dabei geht es um bewer-
tungsrelevante Indizien, die eine bestimmte Dividende bzw. eine bestimmte Aus-
schittungsquote mit sich bringen.?*' So wird eine Dividendenerhéhung meist mit
einer besseren Zukunftsprognose des Managements gleichgesetzt. Auch werden
Unternehmen mit langfristig steigenden und nachhaltigen Dividenden als solide und
sicher aufgestellt angesehen.?*? Diese Erklarungen stehen im Zusammenhang mit
der Catering-Theorie, bei der es aus Sicht der Unternehmensfuhrung darum geht,
das Verlangen des Anteilseigners nach einer Dividende zufrieden zu stellen, um

damit den Borsenkurs zu erhdohen.?43

Da Dividenden liquiditatswirksam und zudem buchhalterisch dem Eigenkapital zu-
zuordnen sind, ergeben sich Auswirkungen auf die Liquiditatssituation und die Ka-
pitalstruktur des Unternehmens.?** Grundsatzlich wird die Dividendenzahlung den-
noch mit den erwirtschafteten Gewinnen in Verbindung gebracht.?*> Bei Betrach-
tung der Liquiditatssituation stehen dagegen fur gewohnlich, die Free-Cash-Flows
als ausschittungsfahige, finanzielle Mittel zur Verfiigung.?*6 Sofern diese nicht aus-

reichen, muss dem Unternehmen neues Fremdkapital zugeflhrt werden, um eine

237 \/gl. Topalov, 2013, S. 3.
238 \/gl. Guserl/Pernsteiner, 2015, S. 417.
Unter Aktionarskreis kénnen Kleinaktionare, institutionelle Anleger usw. verstanden werden.
239 \/gl. Behringer, 2007, S. 154.
240 \/gl. Ellermann, 2013, S. 63; Guserl/Pernsteiner, 2015, S. 420.
241 \/gl. Meyer, 2017, S. 32 - 33. Die Ausschiittungsquote gibt Aufschluss darliber, welcher Bruchteil
des konsolidierten Gewinns an die Anteilseigner in Form einer Dividende ausgeschuttet wird.
242 \/gl. Schmidlin, 2013, S. 109.
243 \/gl. Topalov, 2013, S. 56.
244 \/gl. Guserl/Pernsteiner, 2015, S. 407.
245 \/gl. Ellermann, 2013, S. 1.
246 \/gl. Schmidlin, 2013, S. 26; Behringer, 2007, S. 153.
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Ausschuttung zu ermdglichen. Dies geht mit einer Reduzierung der Eigenkapital-
quote einher.?4” All diese Faktoren spielen bei der Entscheidung des Managements

eine Rolle.

2.4 Technische Aktienanalyse

Die technische Analyse befasst sich mit der Analyse von Kursmustern, um Trends
sowie Bestimmungen von Ober- und Untergrenzen fur Aktienkurse, zu identifizie-
ren.?*® Sie basiert auf der Annahme, dass bereits alle fundamentalen Daten und
Marktmeinungen im Kurs eingepreist sind und wiederkehrende Muster vorhanden
sind.?*% Allerdings darf das Instrumentarium von Charttechniker, wie technische
Analysten auch bezeichnet werden, nicht auf die Kursverlaufe beschrankt werden.
Ebenso zahlen Volumina, Orders und zugehorige Daten der Termin- bzw. Derivate-
bdrse zur technischen Analyse.?%° Elliot-Wellen, die Zyklen in verschiedene Wellen
einteilen und der MACD-Indikator (Moving Average Convergence-Divergence), bei
dem das Zusammen- und auseinanderlaufen zweier gleitender Durchschnitte beo-
bachtet wird, sind nur zwei von vielen Methoden, die technische Analysten nutzen

um Muster zu erkennen.2%!

Ein wichtiger Grundstein der technischen Analyse stellt die Behavioral-Finance-
Theorie dar (siehe Kapitel 2.1.2).252 Komprimiert gesagt, setzt sie sich damit ausei-
nander, dass die Investoren bei Entscheidungsprozessen keinesfalls rational han-
deln und psychologische Effekte wie Angst und Gier die Kursverlaufe bestimmen.2%3
Mit der technischen Analyse wird versucht, diese Verhaltensmuster zu erkennen.?%
Im Wesentlichen wird versucht fruhzeitig die Investorenpositionierung und die Dy-

namik des Marktes abschatzen zu kénnen.2%®

247 \/gl. Grafer/Gerenkamp, 2016, S. 134; Schmidlin, 2013, S. 105.

248 \/gl. Fehr, 2017.

249 \/gl. Schwager, 2003, S. 10 - 15.

250 \/gl. Heese/Riedel, 2016, S. 122.

251 Vgl. Prechter Jr., 2008, S. 388; Jobman, 2008, S. 156; Kahn, 2013, S. 347 & S. S.363.
252 \/gl. von der Heydt, 2016, S. 208; Kitzmann, 2009, S. 63.

253 \/gl. Wahren, 2009, S. 45; Dirschner, 2013, S. 29

254 \/gl. Blinter/Heiz, o. J., S. 35; Schwager, 2003, S. 20.

255 \/gl. Schindler, 2016, S. 8.
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Haufig werden Verfechter der technischen Analyse und der fundamentalen Analyse
als unversohnlich dargestellt. In der Praxis findet jedoch ebenso haufig eine Mischa-

nalyse aus beiden Betrachtungen Anwendung.?%

Ein schwerwiegender Nachteil liegt in der Subjektivitat der technischen Analyse, da
keine Verallgemeinerungen fur das Setzen von Trendkanalen und Linien maglich
sind.?%” Die exakte Formulierung von funktionierenden Mustern ist ebenfalls nicht
maoglich.?%8 Ein weiterer, haufig genannter Kritikpunkt der technischen Analyse, ist

der Vorwurf der selbsterfiillenden Prophezeiung.?%°

Der Ansatz, der in dieser Arbeit gewahlt wird, weist Gemeinsamkeit mit der Chart-
technik auf. Allerdings werden die wiederkehrenden Muster nicht auf der Basis von
Kursverlaufen gesucht, sondern auf Basis fundamentaler Unternehmensdaten. In

der Charttechnik wird bisher kein emergenter Ansatz verfolgt.

In diesem Kapitel wurde gezeigt, wie durch die subjektive Festlegung und Auswanhl
einzelner Parameter der Prognosewert eines Unternehmens beeinflusst werden
kann. Durch die resultierenden grof3en Schwankungen kdnnen Fehlschlisse gezo-
gen werden. Die Vorstellung der einzelnen Aktienprognoseverfahren inklusive ihrer
kritischen Aspekte ermoglicht einen Vergleich zwischen der im weiteren Verlauf der
Arbeit dargestellten Alternative als Instrument zur Kurs- und Dividendenprognose.
Die in diesem Abschnitt aufgezahlten Verfahren weisen zudem Mangel in ihrer wis-

senschaftlichen Fundierung auf.

256 \/gl. Schwager, 2003, S. 14.
257 \Vgl. Hofmann, 2014, S. 9
258 \/gl. Schwager, 2003, S. 25.
259 \Vgl. Murphy, 2006, S. 34.
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3. Emergente Gesetze

Nachdem nun dargelegt wurde, wie aktuell verwendete Aktienprognoseverfahren
angewendet werden und wo die methodischen Schwachen liegen, wird im Folgen-
den ein alternativer Ansatz, basierend auf emergenten Gesetzen, vorgestellt und

untersucht.

Die emergenten Gesetze stellen, gemeinsam mit der ermergenzbasierten Modell-
bildung in Kapitel 4, das Kernstuck des in dieser Arbeit untersuchten Ansatzes dar.
Zur EinfUhrung dieses Modellansatzes erfolgt in diesem Kapitel die Erlauterung der

wichtigsten Begrifflichkeiten, sowie die Einordnung in die Wissenschaftstheorie.

3.1 Begriffsdefinition

3.1.1 Emergenz

Der zugrundeliegende Begriff ,emerge” stammt aus dem Englischen und bedeutet
auftauchen bzw. entstehen. In Bezug auf diese methodische Ausrichtung, geht es
um die Tatsache, dass Eigenschaften nur dann entstehen, wenn mehrere verschie-
dene Einzelbestandteile gemeinsam betrachtet werden.?60

Man kann die Emergenz auch allgemein als Eigenschaften formulieren, die erst auf
der Makroebene sichtbar werden.?®! Ein haufig angefiihrtes, anschauliches Beispiel
stellt die V-Form von Vogelschwarmen dar. Diese Eigenschaft hangt nicht an einem
Merkmaltrager, einem einzelnen Vogel, sondern an der Gesamtheit der Vogel.252
Dieser Emergenzbegriff stellt das Fundament dieses Ansatzes dar.

3.1.2 Deterministische und empirische Gesetze

Der Gesetzesbegriff ist deterministischer und empirischer Natur.?63 Konkret bedeu-
tet dies, dass eine Prognoseregel in der Vergangenheit eine immer korrekte Vor-
hersage Uber eine spezifizierte Eigenschaft von Mengen gemacht hat.2%* Ein
emergentes empirisches Gesetz liegt allerdings nur vor, wenn auch der oben be-

schriebene Emergenzbegriff Anwendung findet. Das heil3t, dass das Gesetz aus

260 \/gl. Isralei/Goldenfeld, 2006, S. 026203.
261 \/gl. Honerkamp, 2013, S. 79.

262 \/gl. Sawyer, 2005, S. 3.

263 \/gl. Kuck/Frischhut, 2015, S. 2.

264 \/gl. Kuck/Harries/Kuck, 2015a, S. 8.
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mehreren zusammengesetzten Einzelbetrachtungen bestehen muss. 2% Bereits
Popper hatte einen Ansatz der in dieselbe Richtung zielt.?%¢ Er verfolgte diesen An-

satz aber nicht weiter.

Unter einem deterministischen Gesetz versteht man, dass die Gesetzesaussage
ohne Ausnahme, bei einem exakt bestimmbaren Sachverhalt vorliegen muss.?%”
Damit ist bei jedem empirisch emergenten Gesetz zweifelsfrei beurteilbar, welche

Beobachtungen vorliegen mussen, damit es zutrifft.

Das Ziel des Gesetzesbegriffs besteht darin, immer wahre Allaussagen zu genie-
ren.288 Er baut zur Beschreibung von Beobachtungen und Objekten auf die deskrip-
tive Statistik.?6® Zudem wird die deskriptive Statistik genutzt, um tber die Beobach-
tungen von Mengen mittels Funktionen weitere Beobachtungen zu generieren.?’°
Der Gesetzesbegriff bezieht sich nur auf die vorhandenen Beobachtungen und be-
schreibt emergente Eigenschaften, die in diesen Beobachtungen immer wahr waren.
Bei der Nutzung dieses Gesetzbegriffes wird noch keine Aussage dazu getroffen,

inwieweit diese Gesetze auch in Zukunft Bestand haben.?’"

3.1.3 Heuristik

Ebenso ist fur das Verstandnis der Methode der Begriff Heuristik erforderlich. Allge-
mein werden darunter Methoden verstanden, die zur Losung eines Problems fuhren,
aber nicht zwingend optimal sind.?’? An dieser Stelle werden darunter Schatzregeln,
die auf wahrscheinlichkeitsbasierten Gesetzesannahmen beruhen, verstanden.?”3
Das heil3t, solche Regeln von denen man bereits weil}, dass sie nicht stimmen. Sie
haben in der Vergangenheit Werte prognostiziert, die im Zeitablauf als falsch be-

trachtet werden kénnen und sind daher falsifiziert.274

265 \/gl. Kuck/Harries/Kuck, 2015a, S. 25.
266 \/gl. Popper, 1989, S. 154.

267 \/gl. 0. V., 2015a.

268 \/gl. Kuck/Frischhut, 2015, S.
269 \/gl. Kuck/Frischhut, 2015, S.
270 \/gl. Kuck/Frischhut, 2015, S.
271 \/gl. Kuck/Frischhut, 2015, S.
272 \/gl. Thommen/Siepermann, o. J.; Griinig/Kihn, 2013, S. 47.
273 \/gl. Kuck/Frischhut, 2015, S. 2.

274 \/gl. Kuck/Frischhut, 2015, S. 10.

2.
2.
2.
7.
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Der Grund dafur, dass diese falsifizierten Gesetze dennoch eine Rolle spielen liegt
darin begrundet, dass nicht fur jede einzelne Entscheidung, die zu treffen ist, ein
emergentes Gesetz zu finden ist. Da Entscheidungen dennoch getroffen werden
missen, ist hierfiir eine bestmaogliche Schatzung erforderlich.?”> Wie die Heuristiken
mit den Grundlagen der Emergenz und des ermergenten Gesetzesbegriffs ver-
knupft werden, wird in Kapitel 4 dargelegt.

3.1.4 GroRe der Emergenzmenge

Unter der Grolke der Emergenzmenge (T) und der universellen Emergenzmenge
(Tu) wird die Menge an Messergebnissen verstanden, die erforderlich ist, damit ein
Gesetz Uiberhaupt entstehen bzw. emergieren kann.?’® Der Unterschied zwischen T
und Tu besteht darin, dass fur alle Emergenzmengen die gro3er sind als Tu, das
Gesetz ebenfalls wahr ist.2’” Es kann also ein T geben, dass kleiner als Tu ist, dass
ebenfalls ein wahres Gesetz beinhaltet. Dann gibt es aber zwischen T und Tu eine

Emergenzmenge Tx, fur die das Gesetzes nicht zutrifft.

3.1.5 Grad der induktiven Bestatigung

Ein wesentlicher Bestandteil des Ansatzes ist zudem der Begriff Degree of Inductive
Verifikation, kurz DiV.27® Diese Kennzahl driickt aus, wie haufig ein emergentes Ge-
setz, seit erstmaliger Identifizierungsmdglichkeit, bereits innerhalb des gesamten
Beobachtungszeitraumes bereits aufgetreten ist. Bei der Berechnung werden ledig-

lich nicht Uberlappende Zeitfenster betrachtet.?”?

275 \/gl. Kuck/Frischhut, 2015, S. 10.
276 \/gl. Kuck/Harries/Kuck, 2015a, S. 32.
217 \/gl. Kuck/Harries/Kuck, 2015a, S. 32.
278 \/gl. Kuck/Frischhut, 2015, S. 2.
2719 \Vgl. Kuck/Frischhut, 2017b.
Degree of Inductive Verfikation bedeutet libersetzt Grad der induktiven Bestatigung.
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Abbildung 16: Uberlappende und nicht iiberlappende Fenster
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Quelle: Eigene Darstellung.
Das DiV wird mit folgender Formel errechnet:
, Anzahl der Beobachtungen
DiV = -1

Emergenzmenge

Auch die Berucksichtigung von rollierenden Bestatigungen ist moglich. In diesen
zwischenzeitlichen Bestatigungen stecken ebenfalls wertvolle Informationen. So-
fern es in einer Untersuchung DiV-Werte gibt, die keine Ganzzahlen sind, liegt dies
am Vorliegen von zwischenzeitlichen Bestatigungen auf rollierender Basis.?° Fiir
die Berechnung des DiV ist aber wie erwahnt, nur das nicht Uberlappende Zeitfens-

ter relevant.

3.1.6 T-Dominanz

Unter dem, mit der T-Dominanz verbundenen Begriff, Zustandsdominanz wird ver-
standen, dass eine Alternative ,in jedem moglichen Umweltzustand ein mindestens
ebenso gutes Ergebnis erzielt wie eine andere, nicht identische Alternative.“?®' Man

kann dadurch zum Zeitpunkt t festhalten, welche Alternative in der Vergangenheit

280 \/gl. Frischhut, 2016.
281 Gillenkirch, o.J.
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zu einem besseren Ergebnis gefuhrt hatte. Dieses Prinzip kommt auch beim relati-
ven Vergleich zwischen Prognoseregeln zum Tragen. Dies wird zu einem spateren

Zeitpunkt relevant.

Unter der T-Dominanz wird folglich verstanden, dass eine bestimmte Prognoseregel
im Vergleich zu einer Alternative flr einen bestimmten Zeitraum immer besser ge-

wesen ware.282

Die T-Dominanz ist jedoch abhangig vom Ziel, dass erreicht werden soll. Es stellt
sich die Frage nach dem Blickwinkel. Es muss bspw. formuliert werden, ob eine
hohere oder eine niedrigere Rendite besser ist, um eine Aussage uber die T-Domi-
nanz zu treffen.?83 Ist eine Alternative gegeniiber allen anderen Alternativen immer

besser, so wird vom Universally Dominant Predictative Law (UDPL) gesprochen.?84

3.1.7 Messergebnisse, Beobachtungen und Objekte

Beobachtungen sind abzugrenzen von einem einzelnen Messergebnis. Das Mess-
ergebnis stellt eine Messung zu einem bestimmten Zeitpunkt in der Datengrundlage,
dem Gedachtnis, dar. Die Messungen missen unveranderlich sein.?® Sie sind
gleichzusetzen mit den einzelnen Merkmalstragern der Statistik.?®6 Die Beobach-
tungen hingegen sind eine festdefinierte Menge uber unterschiedliche Messergeb-
nisse.?8” Mit Hilfe von Funktionen ist es wiederum mdglich die Eigenschaften dieser
Beobachtungen zu determinieren.?8 Die Anzahl dieser Eigenschaften ist grund-
satzlich nicht endlich, da eine Vielzahl an Kombinationen von Funktionen und Zu-
sammensetzungen erstellt werden kann. Dies stellt auch die Notwendigkeit zur Un-
terscheidung zwischen Beobachtungen und Funktionen dar. Letztere dienen dazu

Beobachtungen zu beschrieben.?8°

Die Beschreibung verschiedener Beobachtungen mit einer speziellen Funktion, de-
nen eine emergente Eigenschaft anhaftet, wird Objekt genannt.?®® Das heilt, dass

282 \/gl. Kuck/Frischhut, 2015, S. 10 - 11.
283 \/gl. Kuck/Frischhut, 2015, S. 12.

284 \/gl. Kuck/Harries/Kuck, 2015a, S. 44 & S. 51.
285 \/gl. Kuck/Harries/Kuck, 2015a, S. 13.
286 \/gl. Kuck/Harries/Kuck, 2015a, S. 20.
287 \/gl. Kuck/Harries/Kuck, 2015a, S. 13.
288 \/gl. Kuck/Harries/Kuck, 2015a, S. 15.
289 \/gl. Kuck/Harries/Kuck, 2015a, S. 17.
290 \/gl. Kuck/Harries/Kuck, 2015a, S. 20 & S. 30.
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unter Objekten Regeln verstanden werden, die zur Beschreibung von Funktionen
Uber Mengen von Zeitreihen oder (iber Zeitreihen selbst aufgestellt werden.?°' Das
Objekt kann also auch als Auswahliregel fur Beobachtungen, die an spezielle Krite-

rien gebundene sind, bezeichnet werden.

3.1.8 Veranschaulichung an einem Beispiel

Um die verschiedenen Begrifflichkeiten zu verdeutlichen, soll an dieser Stelle auf

das Rendite-Beispiel der Einleitung zurtickgegriffen werden.

In Abbildung 17 ist die annualisierte Uberrendite auf 4-Jahressicht des Fonds Re-
naissance-Medaillon gegenuber dem DAX (hellblau), dem MSCI World (dunkelblau)
und dem S&P 500 (grau) zu sehen.

Abbildung 17: Annualisierte Uberrendite auf 4-Jahressicht
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Quelle: Eigene Darstellung, vgl. Anhang 55.

In einem Zeitraum von 28 Jahren (1988 - 2016) war die annualisierte 4- Jahres-
Rendite des Fonds immer groRer als die der verschiedenen Indizes. Eine Beobach-
tung in der Stichprobe umfasst 4 Jahre. Damit liegen 7 Beobachtungen vor, die je-
weils 4 Messergebnisse (inklusive des Renaissance-Medaillon-Fonds) bertcksich-
tigen. Die gesamten Beobachtungen umfassen 28 Jahre und damit 28 Messergeb-

nisse.

Das Objekt, die Auswahlregel an der eine emergente Eigenschaft haftet, ist die an-
nualisierte 4-Jahresrendite. Die emergente Eigenschaft ist, dass die annualisierte
4-Jahresrendite des Fonds immer groRer war, als die der ausgewahlten Ver-
gleichsindizes. Da diese Werte in der Vergangenheit tatsachlich beobachtet werden

konnte handelt es sich auch um ein empirisches Gesetz.

291 Vgl. Kuck/Harries/Kuck, 2015a, S. 6.
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Fur das DiV, die Bestatigung des Gesetzes, ergibt sich folgende Formel:

D'V‘28 1=6
V=—7--1=

Der Grad der induktiven Bestatigung (DiV) entspricht damit sechs. Interpretiert be-
deutet dies, dass nach dem ersten Zeitpunkt zur Identifizierung des Gesetzes, es
bereits sechs Mal, in nicht Uberlappenden Zeitfenstern, bestatigt wurde, dass die
annualisierte 4- Jahres- Rendite des Fonds groRer ist, als die der Marktindizes.

Die Tatsache, dass der Fonds eine immer hohere annualisierte 4-Jahresrendite als
die Marktindizes erwirtschaften lasst zudem fur die Vergangenheit beurteilen, dass
es immer T-Dominant gewesen ware, in den Fonds, anstatt in den Markt zu inves-
tieren.?°2 VVorausgesetzt, eine hohere Rendite wird als besseres und erstrebenswer-

teres Ergebnis erachtet.

Eine Heuristik taucht in diesem Beispiel noch nicht auf, da nur die Vergangenheit
betrachtet wurde und es nicht um eine Prognose bzw. Zukunftsschatzung ging.

Sollte die Aussage getroffen werden, dass die zuklnftige 4-Jahresrendite wieder so
grol} ist, wie die vorangegangene, dann ware das ein bereits falsifiziertes Gesetz,
da die annualisierte 4-Jahresrendite nicht der vorherigen entsprochen hat. Aus die-
sem Grund wird eine solche Aussage als Heuristik bezeichnet. Eine Heuristik
musste in diesem Fall genutzt werden, da keine emergente Gesetzeshypothese
vorhanden ist, die auf die zuklnftige annualisierte 4-Jahresrendite schlief3en

|asst.2%3

3.2 Wissenschaftstheoretischer Hintergrund

In der kritischen Betrachtung der gangigen Aktienprognosen-Modelle wurde ange-
merkt, dass diese, subjektive und nicht Uberprufbare Merkmale besitzen. Eine Ein-
ordnung des emergenten Ansatzes in die Anforderungen der Wissenschaftstheorie
soll daher Aufschluss Uber die Voraussetzungen im Allgemeinen und die Vorteilhaf-

tigkeit des emergenten Ansatzes liefern.

292 An dieser Stelle soll darauf hingewiesen werden, dass es nicht moglich ist Anteile des Fonds zu
kaufen.

2% Der Begriff Gesetzeshypothese wird gebraucht, wenn eine Zukunftsbetrachtung erfolgt. Fiir die-
sen zukunftigen Zeitraum liegen logischerweise noch keine Beobachtungen vor, die das Gesetz
bestatigen.
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3.2.1 Induktionsschluss

Da der emergente Gesetzesbegriff, wie erlautert, lediglich vergangenheitsbasierte
Allaussagen trifft, sind flr die Prognose weitere Aspekte erforderlich. Der Begriff
Prognose soll an dieser Stelle ausschlielich fur Vorhersagen auf Basis nicht falsi-
fizierter Gesetze beschrankt werden.?®* Das heil’t, dass nur Prognosen, die bisher
auch immer richtig prognostiziert haben, auch so bezeichnet werden durfen.

Der Ansatz der emergenten Gesetze arbeitet mit einem Induktionsschluss.?% Die-
ser wird in der Literatur haufig als nicht brauchbar abgetan.?®® In diesem Fall ist er
aber empirisch begrundbar, da die Gute der Prognose mit steigender Anzahl an
bestatigten Gesetzen zunimmt, wie Abbildung 18 zeigt.?%”

Abbildung 18: Anteil bestatigter Prognosen nach DiV
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Quelle: Kuck/Frischhut, 2015, S. 9.

Aus logischer Sicht bestehen ebenfalls gute Grinde, die daflirsprechen, diesen
Schluss zu ziehen. Wenn eine Prognoseregel bisher immer korrekte Prognosen ge-
troffen hat, dann ist es naheliegend, dass mit dieser Prognose auch zukunftig die
grofRte Wahrscheinlichkeit besteht, den korrekten Wert oder eine korrekte Eigen-

schaft vorherzusagen.?%®

294 \gl. Kuck/Frischhut, 2015, S. 10.

295 \/gl. Kuck/Frischhut, 2015, S. 7.

296 Beispielhaft vgl. Weik, 2005, S. 9 - 10; Popper, 1989, S. 3 - 5.
297 \/gl. Kuck/Harries/Kuck, 2015a, S. 6 & S. 55.

298 \/gl. Kuck/Frischhut, 2015, S. 8.
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Wichtig zu verstehen ist, dass dieser Ansatz nicht versucht, die Zusammenhange
zu untersuchen bzw. Erklarungen fur verschiedene Gesetze zu bieten, sondern le-

diglich die zutreffende Prognose in den Mittelpunkt stellt.?®°

Unter Induktion versteht man generell, dass durch Schlussfolgerungen vom Beson-
deren auf das Allgemeine geschlossen werden kann.3® Folgendes Beispiel soll die
Induktion konkret erlautern.

Wenn alle beobachteten Schwéne weild sind, miissen alle Schwéne weil3 sein.301

Das Gegenstuck ist die Deduktion. Dort versucht man, tUber das Allgemeine Er-
kenntnisse flr das Besondere zu erschliel3en. Es soll damit mdglich sein, eine All-
gemeinaussage auf eine Einzelfallaussage zu (ibertragen.3°? Nachstehendes Bei-
spiel soll die Deduktion veranschaulichen. Man spricht beim ersten Beispiel auch
von einem gultigen Schluss und beim zweiten Beispiel von einem ungultigen

Schluss.3%3

Alle Menschen sterben. K. R. Popper, ist ein Mensch, daher ist er sterblich.304
Alle Menschen sterben. K. R. Popper ist sterblich, daher ist K. R. Popper ein

Mensch.305

In Abbildung 19 ist der Zusammenhang zwischen Deduktion und Induktion gra-
phisch dargestelit.

299 \/gl. Kuck/Harries/Kuck, 2015a, S. 8.

300 \V/gl. Wiegand, 2009, S. 4.

301 Vgl. Popper, 1989, S. 451. Die Beispiele sind stark vereinfachend um die Veranschaulichung zu
gewabhrleisten.

302 \/gl. Reichertz, 2016, S. 129 - 130; Popper, 1989, S. 7 - 9.

303 \/gl. Popper, 1989, S. 451.

304 \/gl. Popper, 1989, S. 451.

305 \/gl. Popper, 1989, S. 451.
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Abbildung 19: Induktion und Deduktion
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Quelle: Eigene Darstellung in enger Anlehnung an die Ausfihrungen in: Weber/Baum/Kabst, 2014,
S. 25 - 34.

Ein deduktiver Ansatz auf Basis der emergenten Gesetze ist nicht moglich. Dies ist
gerade der Ansatz dieser Gesetzesbegriffe.36 Genutzt wird in diesem Zusammen-
hang die zweiwertige Logik.3%” Dies bedeutet, dass eine Variable nur zwei mogliche
Zustande besitzt.3%8 In Bezug auf den emergenten Ansatz bedeutet dies, dass eine

Gesetzeshypothese entweder wahr oder falsch sein kann.

3.2.2 Falsifizierung

Der Anspruch an die Wissenschaft ist es, die Grenzen des bisherigen Wissens
durch Falsifikation zu erweitern. Dabei ist es fur eine Wissenschaft erforderlich, dass
ihre Hypothesen durch Uberpriifung und Falsifizierung Werthaltigkeit erreichen.3%°
Dies wird auch Falsifikationismus im Rahmen des kritischen Rationalismus ge-

nannt, den Karl R. Popper begriindet hat.310

Um Uberhaupt eine Falsifizierung durchfuhren zu kénnen, ist es erforderlich Hypo-
thesen so zu formulieren, dass eine Falsifikation moglich ist.3'" Abbildung 20 zeigt
den Ablauf, der an wissenschaftliche Forschung gestellt wird.

306 \/gl. Frischhut, 2016.
307 VVgl. Kuck/Harries/Kuck, 2015a, S. 30.
Im Englischen wird dies auch binary genannt.
308 \/gl. Wojtkowiak, 1988, S. 16.
309 \/gl. Popper, 1989, S. 47 - 59.
310 Vgl. Weik, 2005, S. 4; Frey/Schmalzried, 2013, S. 258.
311 Vgl. Brockhoff, 2017, S. 35.
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Abbildung 20: Falsifikationsprinzip
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Quelle: Quelle: Eigene Darstellung in enger Anlehnung an die Ausfiihrungen in: Weber/Baum/ Kabst,
2014, S. 25 - 34.

Die genutzte Methode bietet die Mdglichkeit, Hypothesen und emergente Gesetze
objektiv und final zu falsifizieren.3'? Diese Tatsache stellt einen groBen Vorteil ge-
genuber der Stochastik dar, da diese auf Annahmen beruht, die keine endgultige
Falsifikation ermdglichen.3'3

Die Objektivitat wird durch das deterministische Grundprinzip hergestellt. Es ist
exakt formulierbar, unter welchen Bedingungen eine Hypothese bzw. ein Gesetz
wahr bzw. falsifiziert ist.3'* Dabei werden keine Annahmen getroffen. Es kann eine
jederzeitige Reproduktion des Ergebnisses stattfinden.3'® Auch ist es nicht mdglich,

dass zwei widerspriichliche Gesetze gleichzeitig bestehen knnen.316

Das gewahlte Beispiel des Renaissance-Medaillon-Fonds wirde alleine genugen,
um die Kapitalmarkteffizienztheorie nach dieser Methode falsifiziert zu haben. Die
Voraussetzung dafiir ist, dass die Hypothese lauten wiirde, dass keine Uberrendite

gegenliber dem Markt erwirtschaftet werden kann.31”

312 Vgl. Kuck/Frischhut, 2015, S. 7.
In diesem Fall wird von einer Gesetzeshypothese als Prognose gesprochen, da die Gesetze nicht
in den vorhandenen Beobachtungen liegen.

313 Vgl. Kuck/Frischhut, 2015, S. 2 & S. 17.

314 Vgl. Kuck/Harries/Kuck, 2015a, S. 19.

315 VVgl. Kuck/Harries/Kuck, 2015a, S. 37.

316 VVgl. Kuck/Frischhut, 2015, S. 18.

317 Tatsachlich wurde die Effizienzmarkttheorie aber so formuliert, dass im Unendlichen nur 50 %
der Marktteilnehmer in der Lage sind eine Uberrendite zu erwirtschaften. Dies zeigt zudem die
Problematik bei der Falsifizierung von stochastischen Hypothesen.
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Die Falsifikation verlauft im Vergleich zur Bestatigung asynchron.?'® Zu jedem Zeit-
punkt ist ein Messergebnis moglich, das zur Falsifizierung der Gesetzeshypothese
fuhren kann. Die Bestatigung, ausgedrickt in der beschriebenen DiV-Kennzahl,

kann dagegen immer erst nach Ablauf von T Messungen erfolgen.3'°

Von einem induktiven Filter spricht man, wenn durch das System selbst, also Uber
das zeitliche Beobachtungsfenster, die Hypothesen falsifiziert und verworfen wer-
den.320 Abbildung 21 zeigt, dass die Anzahl an Gesetzeshypothesen mit zunehmen-
dem Beobachtungszeitraum immer starker abnimmt. Auf der Ordinate ist dabei die
Anzahl der bestatigten Gesetze angegeben. Die Abszisse reprasentiert die Haufig-

keit der Bestatigung, DiV.

Abbildung 21: Anzahl gefundener Gesetze nach DiV
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Quelle: Kuck/Frischhut, 2015, S. 9.

Sofern von Gesetzen ohne induktiven Filter gesprochen wird, versteht man darun-
ter, dass das Gesetz nicht flir alle bisherigen Zeitpunkte immer wahr sein musste.
Dies erscheint zunachst verwirrend, da dies im Gegensatz zum erlauterten Geset-

zesbegriff steht. Es geht allerdings darum, dass lediglich zu jedem neuen Zeitpunkt

318 \VVgl. Kuck/Harries/Kuck, 2015a, S. 21.
319 Vgl. Kuck/Harries/Kuck, 2015a, S. 21.
820 \/gl. Kuck/Harries/Kuck, 2015a, S. 5 & S. 53.
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geschaut wird, ob ab diesem Zeitpunkt, dem Gesetz keine Falsifizierung widerfah-
ren ist.32' Der induktive Filter wird, mit Ausnahme bei den spéter beleuchteten Meta-

Gesetzen, jedoch immer angewandt.

Bei der letztlichen Prognose ist es nicht erforderlich zu wissen, ob die Beobachtun-
gen, die die Prognose wahrmachen wurden, auch tatsachlich eintreten. Es geht viel-
mehr darum, ob im Falle des Eintretens der Beobachtung, die Prognose zutreffend

war.3?? |st dies nicht der Fall, ist die Gesetzeshypothese falsifiziert.

In diesem Kapitel wurden die Grundlagen der emergenten Gesetze erklart. Das im
folgenden dargestellte Modell baut auf den erlauterten Eigenschaften der emergen-
ten Gesetze auf. Die wissenschaftstheoretische Fundierung der emergenten Ge-
setze ist zweifellos gegeben. Dadurch ist aus theoretischer Sicht, das Prinzip der

Emergenz, eine Alternative zu den gangigen Aktienprognoseverfahren.

321 Gesamter Absatz: Vgl. Frischhut, 2016.
822 \/gl. Kuck/Harries/Kuck, 2015a, S. 17.
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4. Emergenzbasierte Modellbildung

Aufbauend auf den begrifflichen und wissenschaftstheoretischen Grundlagen er-
folgt nun die Erlauterung von essentiellen Voraussetzungen fur die systematische
Suche nach emergenten Gesetzen innerhalb eines Modells. Daneben sollen in die-
sem Kapitel auch die einzelnen Schritte innerhalb des Modells dargelegt werden,

um eine Anwendung fur die Prognoseproblematik dieser Arbeit zu ermoglichen.

4.1 Notwendige Eigenschaften des Algorithmus

Unter emergenzbasierter Modellbildung wird an dieser Stelle ein Ansatz verstan-
den, mit dem Heuristiken extrahiert werden konnen, die dazu dienen, eine Verbes-
serung im Hinblick auf eine bestimmte Bewertungsmetrik, zu erreichen.3?3 Ziel ist
es, eine Punktschatzung mit konkreten Handlungsangaben zu erhalten. Die Grund-

lagen einer solchen Modellbildung werden im Folgenden erlautert.

Damit der Algorithmus selbstandig Gesetzeshypothesen entwickeln und finden
kann, ist eine Reihe von Eigenschaften erforderlich. Da diese Eigenschaften, vor
Nutzung des Algorithmus, exogen vorzugeben sind, werden sie auch a-priori Eigen-
schaften genannt.3?* Davon zu unterscheiden davon sind die Begriffspaare ex ante
und ex post. Diese dricken aus, ob innerhalb des Systems eine Messung vor oder
nach einem entsprechenden Zeitpunkt vorhanden ist, bzw. stattgefunden hat.325

Der Algorithmus muss in der Lage sein, emergente Gesetze kreativ und autonom
zu suchen.3?6 Zusatzlich muss er diese speichern, als auch bewerten kénnen.32”

Eine wichtige a-priori Eigenschaft ist daher, dass die Messungen in einer zeitlichen
Reihenfolge vorliegen.3?® Die Messung zu diesem Zeitpunkt muss dauerhaft und

eindeutig zu identifizieren sein.32°

823 \Vgl. Kuck/Frischhut, 2017a.

824 \/gl. Kuck/Harries/Kuck, 2015a, S. 24.

325 \/gl. Kuck/Harries/Kuck, 2015a, S. 10.

326 \/gl. Kuck/Harries/Kuck, 2015a, S. 5 & S. 22.
827 \Vgl. Kuck/Harries/Kuck, 2015a, S. 10.

328 \/gl. Kuck/Harries/Kuck, 2015a, S. 13 & S. 15.
829 \Vgl. Kuck/Harries/Kuck, 2015a, S. 15.
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Ein weiteres Beispiel fur a-priori Eigenschaften ist, dass sofern die Messergebnisse
in der Datengrundlage als Zahlen interpretiert werden, es maoglich ist, jedem Mess-
zeitpunkt eine Zahl zuzuordnen. Diese Zahl muss anschliel3end alle Eigenschaften

besitzt, die man generell Zahlen zuschreibt, wie bspw. Verteilungen.33°

Um gleichzeitig den Modellbildungsprozess zu verschlanken und zu vereinfachen,
werden vor Beginn der Modellbildung einige Parameter festgelegt.

So werden die Variablen in der Datenbank in kardinale, ordinale oder nominale Va-
riablen eingestuft. Die kardinalen Variablen werden in eine unterschiedlich festzule-
gende Anzahl an Quantile eingeteilt, die das Bilden von Objekten zu einem spateren
Zeitpunkt vereinfacht.®3! Die festgelegte Anzahl ist aber lediglich die maximale An-
zahl der Untergliederung. Eine geringere Unterteilung, bspw. eine Drittelung der
exogenen Variablen, ist ebenfalls mdglich. Der Algorithmus nutzt alle mdglichen An-
zahl an Quantilen bis zu festgelegten Obergrenze. Die Segmentierung erfolgt dabei
zum jeweiligen Stichtag auf Basis der neuen Informationen, sodass die Grenzen der

Segmentierung dynamisch sind.332

Ebenso wird an dieser Stelle die Grundlage flr einen Out-of-Sample Test gelegt.
Es wird fur die Erstellung der Modellbildung aus diesem Grund nur ein Bruchteil der
Daten genutzt. In der vorliegenden Arbeit wurde diese Teilmenge auf 80 % der tat-

sachlichen Datenbasis festgelegt.

Die Festlegung auf eine Zielvariable ist ebenfalls erforderlich. Diese gilt flir das
Benchmark-Modell und das endgultige Prognose-Modell. Auch die Bewertungs-
metrik, anhand welcher die Prognosegute bewertet werden soll, muss im Voraus
festgelegt werden. Hierzu werden die gangigen Grolien zur Messung von Progno-
sen, die mittlere absolute Abweichung bzw. die mittlere quadrierte Abweichung, ge-
nutzt.333 Beide stellen eine Erweiterung des dargestellten Terms fiir die Summe der

Schatzfehler dar. §,,, entspricht dem prognostizierten Wert fiir ein Unternehmen
zum Zeitpunkt t. y,,, stellt dagegen den tatsachliche gemessenen Preis des Unter-

nehmens zum Zeitpunkt t dar. Die Summe der Schatzfehler (S) ergibt sich durch die

330 Ganzer Abschnitt: Vgl. Kuck/Harries/Kuck, 2015a, S. 23.

331 Vgl. Kuck/Frischhut, 2017a.

332 \/gl. Kuck/Frischhut, 2017a.

333 Vgl. Feindt/Kerzel, 2015, S. 37 - 42.
Verbreitet sind beide Kennzahlen unter den englischen Abkirzungen MAD und MSD die jeweils
fir Mean Average Deviation und Mean squared Deviation stehen.
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Addition aller in einem Zeitraum (B-t) prognostizierten Gro3en, fur die bereits tat-
sachliche Ergebnisse vorliegen.

t
Suts = Z |yU,t - yu,t|
tB

Die statistischen Methoden, mit denen beim Benchmark-Modell emergente Gesetze
gefunden werden sollen, mussen ebenfalls a-priori festgelegt werden. Hierfur wer-
den sowohl eindimensionale, als auch mehrdimensionale Prognoseverfahren ge-
nutzt.33* Beispiele fir die genutzten eindimensionalen Prognoseverfahren sind glei-
tende Durchschnitte und gleitende Mittelwerte. Fur ein mehrdimensionales Verfah-
ren steht beispielhaft der Kleinste-Quadrate-Schatzer, der auch bei Regressions-
analysen genutzt wird.33 Dieser kann auch rekursiv berechnet werden. Alle ange-
wandten statistischen Verfahren, die als Heuristiken genutzt werden, haben ge-
meinsam, dass sie expandierend berechnet werden.33¢ Das bedeutet, es werden
die im Zeitablauf neu hinzugewonnen Informationen in die Berechnung miteinbezo-

gen.

4.2 Steuerung durch Metagesetze

Durch die Zusammenfassung der auftauchenden und gleichartigen Gesetze, hin-
sichtlich ihrem Bestatigungsgrad und der zugrundeliegenden Emergenzgrolie, las-

sen sich sog. Metagesetze formulieren.33’

Das heil3t, es kann Uber den ebenfalls emergenten Ansatz fur diese Metagesetze,
ein Ruckschluss auf die Prognosequalitat einzelner Gesetzesklassen getroffen wer-
den.338 Dies wird mit der Kennzahl Reliability ausgedriickt. Konkret besagt diese,
wie viel Prozent der Prognosen, ausgehend von einem emergenten Gesetz, auch

tatsachlich korrekt waren. Sie wird folgendermafien berechnet:33°

334 \V/gl. René Preusser Analytics GmbH, 2017.

335 \/gl. Kuck/Frischhut, 2017a; Obenhuber, 2003, S. 36.
336 \/gl. Kuck/Frischhut, 2017a.

337 \Vgl. Kuck/Frischhut, 2015, S. 3.

338 Vgl. Kuck/Frischhut, 2015, S. 3.

339 Vgl. Kuck/Frischhut, 2017b.
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Anzahl an bestatigten Prognosen
Anzahl an getatigten Prognosen

Reliability =

Aufbauend auf den gleichen Grundlagen der emergenten Gesetze, kann fur ein Ge-
setz mit DiV von 8 festgestellt werden, dass bspw. immer in mindestens 80 % der
Falle fur die ndchsten 250-Vorhersagen, die Prognose bestatigt wurde.3° Eine an-
dere mogliche Meta-Eigenschaft ware die Aussage, dass fur die nachsten 80 Vor-
hersagen das Gesetz mit einem DiV von 16 eine immer grof3ere Reliability hat, als
ein DiV von 8.341

Damit sind die Meta-Gesetze ebenfalls emergente Gesetze, die auf bereits existie-
renden emergenten Gesetzen aufbauen.3#? Der Ansatz ist somit konsistent.

Uber diese Gesetze, die aus Untersuchungen vieler unterschiedlicher Prognosen
verschiedenster Datenbanken gewonnen wurden, konnen Aussagen Uber

emergente Gesetze mit gewissen Eigenschaften getroffen werden.343

In Abbildung 22 ist zu sehen, dass eine Anforderung an die Prognosegute von ge-
fundenen emergenten Gesetzen gestellt wird. Basierend auf den emergenten Ge-
setzen muss je nach Emergenzgrofie T ein bestimmter Grad an induktiver Bestati-

gung erfolgt sein, um eine gewisses Mindestmal} an Reliability zu erreichen.

340 \/gl. Frischhut, 2016.
341 Vgl. Frischhut, 2016.
342 \/gl. Frischhut, 2016.
343 \VVgl. Kuck/Frischhut, 2017a.
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Abbildung 22: DiV- Grenze fiir Mindest-Reliability344
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Quelle: Kuck/Frischhut, 2017a.

In Abbildung 22 ist zudem zu sehen, dass die Reliability keineswegs nur vom Grad
der induktiven Bestatigung abhangt. Ansonsten musste die Reliability ausschliel3-
lich vom DiV abhangen. Die Grafik zeigt jedoch, dass bei einer grof3eren Emergenz-
menge eine kleinere Anzahl an induktiver Bestatigung ausreichend ist, um die glei-

che Reliability zu erreichen.

Diese vorgestellten Meta-Gesetze werden zur Selektion von Gesetzen im Rahmen
des Algorithmus verwendet.?*® Es ist wichtig zu verstehen, dass diese Meta-Ge-
setze ebenfalls eine a-priori Eigenschaft darstellen, die dem Algorithmus von aufien
zugefiihrt wird.®*¢ Der Grad an Prognosegtte bzw. Reliability, der fur die Auswahl
der Gesetze im Rahmen dieser Arbeit genutzt werden soll, betragt 91 %.34’ Die Re-
liability fur das Benchmark-Modell und das Knowledge-Net kbnnen separat festge-

legt werden.®*® Flr das Knowledge-Net betragt die erforderliche Reliability 80%.34°

344 Hier dargestellt auf Basis einer Mindest-Reliability von 92%.
345 \/gl. Kuck/Frischhut, 2017a.
346 \/gl. Kuck/Frischhut, 2017a.
347 \Vgl. Anhang 57; Anhang 58.
348 \/gl. Kuck/Frischhut, 2017a.
349 \VVgl. Anhang 57; Anhang 58.
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4.3 Benchmark-Modell

4.3.1 Startmodus

Der Algorithmus fordert ein sog. Startmodus.3>° Darunter versteht man eine Bench-
mark, die exogen, a-priori vorgegeben wird. Zur Messung des Prognoseergebnis-
ses muss wie bereits erwahnt eine Bewertungsmetrik vorhanden sein. Dies ist der
Mittelwert des absoluten Schatzfehlers. Der Benchmark Startmodus wird im Zuge
dieser Arbeit, die Prognose des Ereignisses 0 sein. Ebenso muss zu Beginn, die
bereits angesprochene Zielvariable als Objekt gewahlt werden. Da eine Punktschat-
zung erfolgen soll, ist das Objekt an dieser Stelle noch jede einzelne Beobachtung

der Zielvariable.3%"

4.3.2 Iteration im Benchmark-Modell

Aufbauend auf dieser kann anschlieRend, mittels Heuristiken, welche T-Dominant
sind, eine Verbesserung des Prognoseergebnisses erfolgen.3%? Es wird versucht,
durch die Auswahl bestimmter Heuristiken, eine emergente Verbesserung der fest-
gelegten Zielvariablen, auf Basis der Bewertungsmetrik, zu erreichen. Dabei wer-
den verschiedene statistische Prognosemodelle, die zu den im Voraus festgelegten
Parametern gehoren, angewandt. Die erste Heuristik wird auf Basis einer einzelnen,
in der Datenbank vorhandenen, Variablen aufgestellt. Dabei handelt sich um dieje-
nige Variable, mit der der Prognosefehler am geringsten ist, bzw. mit welcher der

Bewertungsmetrik zufolge, das beste Ergebnis erreicht werden kann.

Das Ergebnis dieser Heuristik wird als neue Benchmark etabliert. Eine neue ltera-
tion hat zum Ziel, das Ergebnis dieser neuen Benchmark weiter zu verbessern. Es

wird folglich nur nach T-Dominanten Heuristiken gesucht.3%3

Durch die neugewonnenen Informationen kdnnen weitere Heuristiken, durch Hinzu-

nahme zusatzlicher moglicher Variablen, erstellt werden. Pro lterationsvorgang wird

350 \/gl. Kuck/Frischhut, 2017a.
351 Vgl. Kuck/Frischhut, 2017a.
352 \/gl. Kuck/Frischhut, 2017a.
353 \VVgl. Kuck/Frischhut, 2017a.
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dabei je eine weitere Variable hinzugenommen. Bei den Heuristiken geht es erneut
nur um diejenigen, welche die Prognoseglte der Zielvariable erhbhen.35

Nur wenn eine Verbesserung hinsichtlich der vorangegangenen Heuristik entstan-
den ist, wird die neue Heuristik ausgewiesen. Wenn keine bessere Heuristik mehr
gefunden werden kann, ist das Benchmark-Modell, bestehend aus den einzelnen

Heuristiken, entstanden.35%

4.4 Knowledge-Net

Der Begriff Knowledge-Net kann Ubersetzt werden als Wissensnetz. Das Wissen
wird in diesem Fall als empirisches Wissen in der Form bezeichnet, was immer wahr
war. Dabei steht im Mittelpunkt die Selektion derjenigen Daten aus einer Datenbank,
die fir das Entscheidungsproblem relevant sind.3%¢ Dies ist ein Kernelement der
emergenzbasierten Modellbildung, da die mdglichen zu untersuchenden Objekte
ansonsten in einer GroRenordnung von 2" liegen. Das n steht in diesem Fall fur die
einzelnen Datenmessungen in der Datenbank. Damit ist das Knowledge-Net die

Grundlage der emergenzbasierten Modellbildung.3%”

Fiar das Knowledge-Net wird die interessierende Variable auf die zuvor festgelegte
Bewertungsmetrik, den mittleren absoluten Prognosefehler, abgeandert. Dies ist
nicht zwingend erforderlich, sorgt aber fur eine erhebliche Zeitersparnis und fuhrt

empirisch zu gleichartigen Ergebnissen.3%

Anschliel3end wird nach Objekten, mittels der Benchmark-Heuristiken gesucht, die
emergente Eigenschaften bezuglich der mittleren absoluten Prognosefehler bein-
halten. Diese sind nun nicht mehr auf jede einzelne Beobachtung beschrankt, son-
dern koénnen aus Teilsequenzen bestehen. Die Objekte missen zudem unter-
schiedlich hinsichtlich des Mittelwertes des mittleren absoluten Prognosefehlers
sein. Gleichzeitig werden sie nach der Emergenzgrof3e T geordnet, wie in Abbildung
23 zu sehen ist. Berucksichtigt werden nach wie vor nur diejenigen Objekte, die eine

Reliability groBer 92 % besitzen. Die Suche erfolgt zuerst anhand der einzelnen

354 V/gl. Kuck/Frischhut, 2017a.

3%5 Eine andere Bezeichnung fiir das Benchmark-Modell ist das Nullmodell.
3% \/gl. Kuck/Frischhut/Katz, 2017, S. 1.

357 Vgl. Kuck/Frischhut/Katz, 2017, S. 2.

3%8 \/gl. Kuck/Frischhut, 2017a.
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vorgegebenen Variablen. Der Vorteil an den so gefundenen und geordneten Objek-
ten, stellt die Moglichkeit dar, Beziehung zwischen den einzelnen Objekten zu bil-
den. Die Verknupfungen werden durch die Linien zwischen Knotenpunkten repra-
sentiert.3%° Diese Verknlipfungen erfolgen auf Basis logischer Operatoren.36° Mit
der Iteration wird zudem gesichert, dass auch wirklich alle Objekte gefunden worden
sind.3¢' Dadurch neu entstehende Objekte konnen nach dem Iterationsvorgang, so-
fern sie einen bisher nicht vorhandenen Mittelwert besitzen, ebenso berlcksichtigt
werden.3%2 Durch diese Vorgange ist es moglich, unter der angenommenen Defini-
tion von Wissen zu statuieren, dass alles relevante Wissen in der Datenbank abge-
deckt wurde.?83 In Abbildung 23 ist das Resultat eines Knowledge-Nets zu sehen.

Abbildung 23: Knowledge-Net3*
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Quelle: Kuck/Frischhut/Katz, 2017, S. 1.

359 V/gl. Kuck/Frischhut/Katz, 2017, S. 2.
360 \/gl. Kuck/Frischhut, 2017a.
Logische Operatoren stellen Verknipfungen wie “und”, “oder
361 Vgl. Kuck/Frischhut, 2017a.
362 \/gl. Kuck/Frischhut, 2017a.
363 VVgl. Kuck/Frischhut, 2017a.
364 Beispielhaftes Knowledge-Net auf Basis einer speziellen Datenbank nach dreimaliger lteration.

LT

gleich” und “ungleich® dar.
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4.5 Prognosemodell & Iteration

Basierend auf den Objekten des Knowledge-Net werden nun, durch Nutzung der
bereits erwahnten statistischen Modelle, Heuristiken gesucht, die in der Lage sind,
die Prognosegute zu verbessern. Dabei wird auf dieselben Modelle zuruckgegriffen,
die bereits im Benchmark-Modell genutzt worden sind. Die Prognosegute wird nach
wie vor durch den absoluten mittleren Prognosefehler, MAD, reprasentiert. Die
Prognosegute bezieht sich wieder auf die Zielvariable, die bereits fur das Bench-
mark-Modell festgelegt worden ist.2%° Wie in Abbildung 24 zu sehen ist, wird zuerst
analysiert, welche Objekte Gesetze bezuglich der Zielvariablen des Knowledge-Net

beinhalten.

Abbildung 24: Objekte des Knowledge-Nets
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Quelle: Kuck/Frischhut, 2017a.

Der Abbildung 25 kann entnommen werden, dass nur diejenigen Objekte tatsachlich
genutzt werden, die auch zur einer Verbesserung hinsichtlich der zu Beginn festge-
legten Zielvariable, unter Einbeziehung der Relationen anderer Objekte des Know-
ledge-Nets, fuhren konnen. Dabei wird nur noch eine Verbesserung gegenuber der
Prognosegute der T-Dominanten Benchmark-Heuristik berlcksichtigt. Diese Ob-
jekte sind in der Abbildung 25 blau eingefarbt.366

365 \/gl. Kuck/Frischhut, 2017a.
366 \/gl. Kuck/Frischhut, 2017a.
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Abbildung 25: Genutzte Objekte des Knowledge-Nets im Modell
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Quelle: Kuck/Frischhut, 2017a.

Nachdem so festgelegt werden kann, welche Modelle in diesem Sinne T-Dominant
sind, werden alle, nacheinander gefundenen Gesetze, zu einem Konstrukt an Hand-
lungsempfehlungen zusammengefligt. Auf Basis der direkten Interpretierbarkeit der
einzelnen Objekte, kann bei erfolgter Zuordnung eine Prognose fur den nachsten
Zeitpunkt erfolgen. Wann ein Objekt vorliegen wird, kann ex ante nicht gesagt wer-
den. Allerdings kann die Zuteilung, wann ein Messergebnis zum Vorliegen eines

Objektes fuhrt, definitiv und ohne Annahmen getroffen werden.

Die in diesem Abschnitt beschriebenen Voraussetzungen mussen bei der Erstellung
der Datenbank fir diese Untersuchung beachtet werden. Mit diesem Modell wird
untersucht, ob eine Verbesserung der Prognosegute fur die festgelegten Variablen,
welche im folgenden Abschnitt vorgestellt werden, erreicht werden kann. Das Mo-
dell stellt zudem die Alternative zu den unter Kapitel 2 dargelegten Aktienprognose-

verfahren dar.
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5. Datenbeschreibung

Im vorherigen Abschnitt wurde bereits das zur Anwendung kommende Modell vor-
gestellt. Erforderlich sind aulRerdem Angaben zu der Datenbasis der Untersuchung
und der Festlegung auf ein Prognoseziel. Zudem soll in diesem Kapitel gezeigt wer-

den, wie systematische Verzerrungen vermieden werden.

5.1 Deutscher Aktienindex

Die Prognosen werden ausschlieBlich fur die Einzeltitel des Deutschen Aktienindex
(DAX) erstellt. Daher erfolgen zuerst Ausfuhrungen zum Index, bevor detaillierter

auf die Bestandteile der Datenbank eingegangen wird.

Der DAX existiert seit dem Jahr 1988.367 Er umfasst die dreiig groRten deutschen
bdrsennotierten Kapitalgesellschaften, gemessen an der Marktkapitalisierung des
Streubesitzes und am Handelsvolumen.3%® Gegriindet wurde er von der Deutsche
Borse AG und stellt seither den wichtigsten Leitindex in Deutschland dar.3%° Mitglie-
der kbnnen nur Unternehmen sein, die im Prime Standard gelistet sind. Der Start-
wert wurde auf 1000 Punkte indexiert.3’° Fiir die Anpassung des Index wurden spe-
zielle Kriterien festgelegt. Man unterscheidet dabei zwischen Fast-Entry, Fast-Exit
und Regular-Entry bzw. Regular-Exit.3”! Im Rahmen einer vierteljahrlichen Prifung
erfolgen gegebenenfalls Anpassungen, wenn es sich um einen Fast-Entry bzw.
Fast-Exit handelt. Ansonsten findet jahrlich im September eine Anpassungsuber-
prifung des Index statt.3’2 Im Laufe der Zeit hat es einige Anderungen gegeben,
beispielsweise die EinflUhrung der Marktgewichtung auf Free-Float-Basis im Jahr
2002.373

Damit keine Indexspringe erfolgen, wird bei jeder Anpassung ein neuer Verket-

tungsfaktor zugrunde gelegt.3’* Ebenso werden die, von den im DAX vorhandenen

367 VVgl. Zakrewski/Humpe, 2015, S. 404 - 405.
368 \/gl. Deutsche Borse Group, 2017.

369 \/gl. Schwanfelder, 2008, S. 183

370 \Vgl. Deutsche Borse AG, 2009, S. 13.

871 Vgl. Bortenlanger/Kirstein, 2014, S. 157.
872 \/gl. Stankow, 2008, S. 35.

873 Vgl. Deutsche Borse AG, 2009, S. 6.

374 \/gl. Stohr, 2013, S. 99.



Datenbeschreibung 62

Unternehmen, gezahlten Dividenden berucksichtigt. Dies ist der Fall, da der DAX

ein Performanceindex und kein Kursindex ist.375

5.2 Selection Bias

Unter Selection Bias wird ein Auswahlfehler verstanden, der bei vielen Untersu-
chungen ein Problem darstellt.3”® Es handelt sich um einen Fehler in der Stichpro-
benauswahl, der zu einer systematischen Verzerrung der Ergebnisse fiihrt.3’” Die
Gefahr eines solchen Auswahlfehlers wurde bestehen, wenn ausschliel3lich die fun-
damentalen Datenzeitreihen der aktuell im DAX vorhandenen Unternehmen, zum
Erkennen der Muster genutzt werden. Dabei wirden Erkenntnisse in die Untersu-
chung einflieRen, die zum Zeitpunkt der Prognose nicht vorhanden sind. Ebenso
wlrden automatisch alle Unternehmen, die insolvent gegangen sind oder bei denen
ein Delisting oder eine Fusion erfolgt ist, unbericksichtigt bleiben. Diese systemati-

sche Verzerrung wird auch survivorshipbias genannt.378

Damit die Ergebnisse fur im DAX gelistete Unternehmen universell gultig sind, wird
diese Verzerrung, durch Verwendung der zu den jeweiligen Zeitpunkten im DAX
enthaltenen Unternehmen, vermieden. Ebenso wird darauf geachtet, dass keine In-
formationen zu Prognose verwendet werden, die zum Stichtag noch nicht vorhan-
den sind. Beispielsweise ist hier auch die Bildung von Quantilen zu nennen. Die
Quantile, im Rahmen der unter 5.3 vorgestellten Gro3en, sind zum jeweiligen Stich-
tag zu bilden und verandern sich im Zeitablauf. Der konkrete Aufbau der genutzten
und zusammengestellten Datenbank wird im nachsten Abschnitt erlautert.

5.3 Verwendete Variablen

An dieser Stelle soll noch einmal hervorgehoben werden, dass die verwendeten
Variablen subjektiv ausgewahlt wurden. Basis flr die Auswahl sind die bei der Fun-
damentalanalyse verwendeten Werte. Der in dieser Arbeit vorgestellte emergente

Ansatz sucht nach immer wahren Aussagen, ohne sich mit der Erklarung der Inter-

875 Vgl. 0. V., 2015b, S. 41.

376 VVgl. Heckman, 1990, S. 313.

377 \Vgl. Mittag, 2015, S. 35.

378 \Vgl. Lesser/Huber/Rodler, 2016, S. 14 - 15.
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dependenzen auseinanderzusetzen. Daher gibt es keine vorformulierten Anforde-
rungen an die Datenbasis und es konnen willkurlich gewahlte Variablen verwendet
werden. Zusammengefasst wird diese Vorgehensweise auch durch den Begriff ,Au-

tonomes Suchen* beschrieben.37°

Alle Daten stammen von Thomson Reuters Eikon und beziehen sich auf die gemel-
deten Daten der konsolidierten Jahresabschlisse der Unternehmenskonzerne.
Zeitraum der Beobachtung sind die Wirtschaftsjahre 1997 bis 2016, sofern bis zum
Stichtag 01.05.2017 die Dividendenzahlung fur das Wirtschaftsjahr 2016 bereits er-
folgte. Genutzt werden Daten aus den unterschiedlichen Bestandteilen des Jahres-
abschlusses. Zum einen aus der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung, zum
anderen aus der Kapitalflussrechnung und dem Anhang des Jahresabschlusses. Im
Speziellen werden das Eigen- und Fremdkapital sowie die Bilanzsumme verwendet.
Das Vorliegen dieser drei Werte ermoglicht das Bilden und Nutzen der Eigenkapital-
und Fremdkapitalquote, sowie das Gearing.38° Weiterhin werden die Anzahl der
Vollzeitangestellten Arbeitnehmer und der Jahresiberschuss vor- und nach Steuern
bzw. mit und ohne aul3erordentliche Posten, verwendet. Auch die Umsatze und die
dazugehorenden betrieblichen Aufwendungen gehoren zur Datengrundlage. Aus
der Kapitalflussrechnung sind die drei Zwischengrofl3en als Werte in der Datenbank
enthalten.3®' Diese umfassen den Cash-Flow aus operativer Tatigkeit, den Cash-
Flow aus Investitionstatigkeit und den Cash-Flow aus Finanzierungstatigkeit. Zu-
dem werden die Veranderungen der liquiden Mittel respektive des Fondsmittelbe-
standes und die Free-Cash-Flows verwendet.3? Letztere sind definiert als die
Cash-Flows der operativen Tatigkeit abzuglich der Investitionsausgaben in Sachan-
lagevermogen.383 Weitere Kombinationen entstehen durch die Division des Jahres-
uberschusses bzw. der Fondsmittelveranderung durch die Anzahl der Vollzeitmitar-
beiter. All diese Daten, ausgenommen der Relationen, werden in Millionen Euro

ausgewiesen.

879 Vgl. Kuck/Harries/Kuck, 2015a, S. 8.

380 Unter Gearing wird der Verschuldungsgrad verstanden, bei dem das Eigenkapital ins Verhaltnis
zum Fremdkapital gesetzt wird.

381 Vgl. Walz/Gramlich, 2004, S. 274; Meyer/Meyer, 2011, S. 313.

382 Da in der Kapitalflussrechnung die Abgrenzung eines Finanzmittelfonds stattfindet,
worunter alle als liquiden Mittel betrachteten Assets einbezogen werden, bezieht sich die Cash-
Veranderung auf diesen Fondsmittelbestand.

383 \V/gl. Anhang 1.
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Da als DividendengrofRe die unbereinigte Bruttodividende pro Aktie verwendet wird,
ist zudem die Anzahl an Aktien erforderlich, um eine Einheitlichkeit der Datenbasis
zu gewahrleisten. Fir die Anzahl werden die durchschnittlich existierenden Aktien
des jeweiligen Unternehmensjahres, unabhangig der Aktiengattung verwendet.
Durch die Nutzung der gesamten durchschnittlichen Aktienanzahl wird auch die
Problematik im Umgang mit den verschiedenen Aktienklassen eines Unternehmens

gelost.

Fir die erforderliche chronologische Ordnung wird der Dividendenzahltag genutzt.
So kann sichergestellt werden, dass alle zuvor genannten Daten des letzten Wirt-
schaftsjahres bereits offentlich zuganglich sind. Fur den Dividendenzahltag wird
auch der jeweilige Schlusskurs der Aktie abgebildet. Dies erméglicht eine Hand-
lungsaktion durch die Bildung von Relationen zwischen den bereits genannten Da-
ten und dem Marktpreis. Eine detailliertere Erlauterung der verwendeten Daten ist
Anhang 1 zu entnehmen. Damit der Datensatz auch dem individuellen Unterneh-
men zugeordnet sowie die DAX-Zugehorigkeit ausgewiesen werden kann, wird der
Reuters Identifier Code (RIC) an den Datensatz angehangt.3* Bei der DAX-Zuge-
horigkeit steht die Eins fur die Mitgliedschaft, die 0 hingegen fur die Nichtmitglied-
schaft. Sofern keine Daten vorhanden sind, wird das Feld leer gelassen. Eine ver-
einfachte Visualisierung des Datenbankaufbaus soll Abbildung 26 liefern. Die voll-

standige Datenbank ist in Anhang 54 vorzufinden.

Abbildung 26: Aufbau der Datenbank

Dividendenzahltag

Datum x Preis x Aktienanzahl x Daten x
Datum v Preis y Aktienanzahl y Dateny

Quelle: Eigene Darstellung.

5.4 Zu prognostizierende Daten

Geschatzt wird die Dividenden- und Kursrendite fur das nachste Jahr. Die Dividen-
denrendite wird dabei prozentual zum Kurs des Dividendenstichtages ausgedruckt.
Damit ist hypothetisch eine Umrechnung in absolute Werte moglich, um Aussagen

uber die Dividendenhdhe zu treffen. Auf gleiche Weise ist die Kursrendite flr den

384 Die DAX Zugehorigkeit wurde mittels der Joiners & Leavers-Liste aus Thomson Reuters erstellt.
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Zeitraum zwischen den beiden Dividendenterminen einer Aktie zu errechnen. Damit
der Algorithmus die Heuristiken und Werte fur die Vergangenheit suchen, errechnen
und testen kann, werden zuerst historische Werte dieser beiden Zielgré3en berech-

net.385

_ Dividendey
Div KUfSUt_1
v Kursy,
Rend Kursy, ,

Die Dividendeut und. der Kursut stellen die Dividende bzw. den Kurs eines einzelnen
Unternehmens zum Zeitpunkt t, eines Unternehmens, dar. Im Nenner steht dage-
gen der Kurs des Unternehmens zum vorangegangenen Dividendenzahltag (Kursut-
1). Des Weiteren erfolgt die Erstellung von rollierenden Durchschnitten, die fur diese
beiden GroRen jeweils fiir zwei bzw. fiinf Jahre gebildet werden.38 Auf Basis dieser
Datengrundlage und der ZielgroRen wird anschlieRend begonnen im Benchmark-
Modell nach Heuristiken zu suchen.387

Die speziellen Festlegungen flr die Untersuchung dieser Arbeit und die Datenbasis
sind in diesem Kapitel erklart worden. Diese bilden die Grundlage fur die Anwen-
dung des unter Kapitel 4 vorgestellten emergenzbasierten Modells zur Prognose
der Dividenden- und der Kursrenditen fur Unternehmen des Deutschen Aktienindex.

385 \V/gl. Anhang 57; Anhang 58.
386 \/gl. Anhang 57; Anhang 58.
387 \Vgl. Anhang 57; Anhang 58.
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6. Prognose Ergebnisse

In diesem Abschnitt werden die Ergebnisse der Modellanwendung auf die beschrie-
bene Datenbasis dargelegt. Die Ergebnisse der Untersuchung werden separiert fur
die festgelegten Prognoseziele, Dividendenrendite und die Kursrendite, vorgestellt.

Zuerst erfolgt die Darstellung der prognostizierten Dividendenrendite.

6.1 Dividendenrendite

Das gefundene Null-Modell, wie das Benchmark-Modell auch genannt wird, sieht

wie folgt aus.388

Abbildung 27: Benchmark-Modell Dividendenrendite

obj |heuristic T Div | min max mean

estkq_eval((y-yd).loc[obj],df.akt_div.loc

0|dfc|
[0bj]...

204.0|2.0 |0.019595|0.024411|0.022808

estkg_eval((y-yd).loc[obj].df.y_rend_mS5.loc

1|df.C
[ob...

204.0 (2.0 |0.000112 | 0.000472 | 0.000265

Quelle: Vgl. Anhang 57.

Das Null-Modell besteht aus 2 Heuristiken. Beide konnen die Bewertungsmetrik der
vorangegangenen Benchmark reduzieren. Das die Emergenzgrolie jeweils 204 Di-
videndentermine betragt, hangt mit der Festlegung der Reliability zusammen. Zur

Verstandlichkeit soll exemplarisch die erste Heuristik erklart werden. Diese lautet:

'estkqg eval((y-yd) .loc[obj],df.akt div.loc[obj],190,None,None,eval string)'

Diese Heuristik wird berechnet mit der Methode der kleinsten Quadrate auf Basis
der vergangenen Dividendenrendite. Mit dieser Heuristik kann die festgelegte Un-
tersuchungsmetrik, der mittlere absolute Prognosefehler, im Durchschnitt um
0,0221 reduziert werden. Die Verbesserung bezieht sich auf die vorherige Bench-
mark-Heuristik, welche in diesem Fall der Startmodus ist. Die Emergenzmenge T
der Heuristik ist 190. Das heildt, sie umfasst 190 Dividendentermine. Der Unter-
schied zu den in der Tabelle dargestellten Werten, ist auf die Aktualisierung der

388 \/gl. Anhang 57. Das Null-Modell wird auch als Modell bezeichnet, dass fir alle einzelnen Be-
obachtungswerte glltig ist. Das Gegenstiick ist das sog. C-Modell. Diese Werte gelten Uber alle
Beobachtungen gesamt.
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Benchmark durch Bertcksichtigung nicht vorhandener Werte in der Datenbank zu-
ruckzufihren. Die maximale (max), minimale (min) und durchschnittliche (mean)
Verbesserung der Metrik kbnnen der Tabelle in Abbildung 27 entnommen werden.
Weiterhin wird dort der Grad der induktiven Bestatigung angegeben. Nach Ab-
schluss des Benchmarks-Modells verbleibt der Prognosefehler fur die prognostizier-
ten Dividenden bei 0,0103.38°

Auf diesem Benchmark-Modell und dem verbleibenden Prognosefehler aufbauend,
lasst sich ein Knowledge-Net, dargestellt in Abbildung 28. Dies ist durch Verande-
rung der interessierenden Variablen in den Prognosefehler erreicht worden.

Abbildung 28: Knowledge-Net Dividendenrendite

Knowledge-Net
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Quelle: Vgl. Anhang 57.

Neben dem Null- und C-Modell kbnnen acht Objekte gefunden werden. Alle acht
werden in Abbildung 29 dargestellt.3%°

389 \V/gl. Anhang 57. Dieser Wert ist kaufmannisch auf die vierte Nachkommastelle gerundet.
3% Vgl. Anhang 57.
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Abbildung 29: Gefundene Objekte Dividendenrendite

array(['df.c', 'df.null’,
" ((categorize (df.akt_div,2)==0.0) & (~ (categorize (df.TotalAssets,3)==1.0)))",
" ((categorize(df.akt div,2)==1.0)&(categorize(df.TotalAssets,3)==1.0))",
' ((categorize (df.akt_div, 3)==2.0) & (categorize(df.TotalAssets,3)==1.0))",
" ((categorize (df.NetIncomeBeforeTaxes,7)==5.0) & (~ (categorize (df.TotalAssets,3)==2.0))) "',
" ((~(categorize(df.y_div_m2,3)==3.0))& (categorize (df.TotalAssets,4)==1.0)) "',
" (((categorize(df.akt_diwv,2)==1.0)& (categorize (df.TotalAssets,3)==1.0)) | (categorize(df.TotalLiabilities,10)==

" ((categorize(df.y div _m2,2)==0.0) & (categorize (df .NetTncomeAfterTaxes, 4)==2.0))",
"((~(categorize (df.CashOperatingActivities, 3)==3.0)) & (categorize (df.NetIncomeAfterTaxes, 7)==7.0))"1,
dtype="<U113")

Quelle: Vgl. Anhang 57.

Auch an dieser Stelle soll ein Objekt exemplarisch herausgegriffen und erlautert

werden. Das zweite Objekt, umfasst folgende Eigenschaften:

( (categorize (df.akt div,2)==1.0)&(categorize(df.TotalAssets,3)==1.0))

Die Objekteigenschaften umfassen eine Segmentierung der, in der Vergangenheit
gemessenen, Dividendenrendite in zwei Halften. Zusatzlich ist eine Aufteilung der
bisher vorhandenen Werte, bezogen auf die Bilanzsumme, in drei Teile erforderlich.
Sofern ein Wert in der unteren Halfte der Dividendenrendite und im unteren Drittel
der Bilanzsumme einzusortieren ist, ist er dem Objekt zuzuordnen. Bei bisherigem
Auftauchen dieser Eigenschaften, kann ein Gesetz zum Mittelwert gefunden wer-
den. Mit welcher Heuristik diese Objekte bei der Modell-Bildung tatsachlich verwen-

det werden zeigt Abbildung 30. Die genutzten Objekte sind farblich hervorgehoben.

Abbildung 30: Genutzte Objekte fur das Prognosemodell
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Quelle: Vgl. Anhang 57.
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Wie haufig sie bestatigt sind, welche Emergenzmenge sie bendtigen und was fur
eine Verbesserung der Prognosemetrik damit erreicht werden kann, zeigt Abbildung
31. Es handelt sich dabei um drei genutzte Objekte. Hinzu kommt ein Komplemen-

tarobjekt.391

Abbildung 31: Modellbildung Dividendenrendite

obj heuristic T Div | min max mean

: : estkq_eval((y-yd).loc
¢ df.akt_div,2 -
o |((categorize(dtakt div.2) 1 o @TE TAloc  |10.0|2.0 |0.008483 |0.020589 | 0.015887
==0.0)&(~(categorize... [obj].1

, , estkq_eval((y-yd).loc

¢ df.akt_div,2 =
q |((categorize(df.akl_div.2) ) i rend_ms.loc |25.0(2.0 |0.000011 |0.001407 | 0.000864
==1.0)&(categorize(d...

[ob...
((~(categorize estkq_eval((y-yd).loc
2 | (df.CashOperatingActivities,3) | [ob]],df.akt_div.loc 8.0 |2.0 (0.000297|0.004267|0.002885
==... [obj]...

Quelle: Vgl. Anhang 57.

Werden die Heuristiken und Objekte des Modells innerhalb der Daten fur die Mo-
dellbildung getestet, ergibt sich ein mittlerer absoluter Prognosefehler von 0,0094.
Bei der Out-of-Sample-Probe mit Verwendung aller gefundenen Objekte ergibt sich
ein mittlerer absoluter Prognosefehler von 0,0073.3%2 Sofern ein Messergebnis kei-
nem Objekt zugeordnet werden kann, wird mit dem Benchmark-Modell prognosti-
ziert. Das Benchmark-Modell alleine, fuhrt bei der Evaluierung zu einem Progno-
sefehler von 0,0075.3% Die genutzten Gesetze des Null-Modells werden beide be-

statigt. Bei den Gesetzen des Prognosemodells wird nur eines falsifiziert.3%

391 Vgl. Anhang 57.
Die ,_A“Werte stellen das jeweilige Komplementarobjekt dar. Einfach formuliert bedeutet das,
dass eine Zuordnung erfolgt, wenn die entgegengesetzten Informationen es normalen Objektes
vorliegen.

392 Sofern ein Messergebnis keinem Objekt zugeordnet werden kann, wird das Benchmark-Modell
herangezogen.

393 Vgl. Anhang 57. Die Werte wurden kaufmannisch auf die vierte Nachkommastelle gerundet.

394 \V/gl. Anhang 57.
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6.2 Prognose der Kursrendite

Bei der Kursrendite als zu interessierende Variable, sieht das Ergebnis des NullMo-

dells folgendermalden aus.

Abbildung 32: Benchmark-Modell Kursrendite

obj |heuristic T Div | min max mean
0|df.c fft—m"—5—9"'3'((y'yd)"c’c[c’bﬂ’(y'yd)'Sh'ﬁ 204.0 2.0 | 0.042941|0.110755 | 0.073650
1|dic [e;;;‘]q—e”a'“y'yd:’"°°[°b”’df'N'—FTE"°C 204.0|2.0 | 0.000570 | 0.002753 |0.001712
5 g | =29 SRl yljiladiont] yeilo 204.0 2.0 | 0.000357 |0.016082 | 0.007021
[obj],.204, Ser...
3|df.c F;;;qz-:va'“y'yd}"OC[ObJ]’df'Kum"oc 204.0(2.0 | 0.000081 | 0.003066 |0.001758

Quelle: Vgl. Anhang 58.

Auch hier soll exemplarisch eine Heuristik erklart werden. Die erste Heuristik des in

der Tabelle dargestellten Benchmark-Modells lautet:

'est roll 5 eval((y-yd).loc[obj], (y-yd) .shift (1) .loc[obj]l,204,eval string)'

Verbal ausgedruckt bedeutet dies, dass ein gleitender Durchschnitt Gber 5 Perioden
der vorangegangenen Kursrenditen genutzt wird, um die Prognose der Kursrendite
um durchschnittlich 0,074 zu verbessern. Die bendtigte Emergenzmenge T umfasst
dabei 204 Dividendentermine. Das Gesetz, dass mit dieser Heuristik der Progno-
sefehler im Hinblick auf die Benchmark verbessert wird, wird zweimal bestatigt. Die
mittlere absolute Abweichung betragt nach Fertigstellung des Benchmark-Modells
0,2288.3%

Ein Knowledge-Net kann fur die Kursrendite nicht gefunden werden. Daher stellt
das Null-Modell das finale Ergebnis dar.3°® Im Rahmen der Evaluierung kénnen die
gefundenen Gesetze bestatigt werden.3®” Der Prognosefehler liegt bei 0,1886.3%
Die durchschnittliche Kursrendite flr eine positiv geschatzte Kursentwicklung eines

Einzeltitels betragt 15,57%. Fur eine negative Schatzung, Short-Signale, betragt

395 Vgl. Anhang 58. Dieser Wert ist kaufmannisch auf die vierte Nachkommastelle gerundet.
3% \/gl. Anhang 58.

397 VVgl. Anhang 58.

398 \Vgl. Anhang 4. Dieser Wert ist kaufmannisch auf die vierte Nachkommastelle gerundet.
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dieselbe Rendite -13,18% und kann bei einer Partizipation von 1:1 an den fallenden
Kursen, als positive Rendite betrachtet werden. Da die Dividenden oder Kurse fur
den nachsten Dividendenzahltag prognostiziert werden und zwischen Dividenden-
zahlungsterminen flr gewohnlich ein Ein-dahreszeitraum liegt, kann von einer ap-
proximierten Jahresrendite gesprochen werden. Innerhalb eines Jahreszeitraums

erfolgen 30 Aktienkursprognosen (Anzahl der Titel im DAX).

Die Ergebnisse zeigen, dass Muster in Fundamental Daten fur die Prognose von
Dividendenrenditen vorhanden sind. Auch zeigt der emergente Ansatz flr beide
festgelegten Prognosevariablen eine ansprechende Rendite. Der emergente An-
satz bietet daher eine Losung fur die Prognoseproblematik fur Kurs- und Dividen-

denrenditen.
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7. Kritische Wirdigung und Ausblick

Im Verlauf der Arbeit konnte gezeigt werden, dass ein emergenter Ansatz als Prog-
noseoption angewendet werden kann und zu ansprechenden Ergebnissen flhrt.
Dies gilt sowonhl fur die Prognose von Dividenden, als auch fur die Kursprognose.
Zu nennen ist exemplarisch die durchschnittliche Kursrendite einer einzelnen Prog-
nose von 15,57% zwischen zwei Dividendenterminen, sofern eine positive Kursent-
wicklung geschatzt wird. Besonders hervorzuheben ist jedoch, dass nicht nur posi-
tive, sondern auch negative Kurse prognostiziert werden konnten. In einem Umfeld,
gepragt durch den Kapitalismus und Inflation, mit Uberwiegend steigenden Unter-
nehmenswerten und damit verbundenen positiven Kursverlaufe, ist dies ein beson-
derer Ausdruck der Leistungsfahigkeit des emergenten Ansatzes. Obwohl es sich
bei der Prognose der Kursrenditen um ein Null-Model handelt, das heif3t kein Know-
ledge-Net vorhanden ist, hat dies keine negative Auswirkung auf die Prognosefa-
higkeit.

Die Ergebnisse konnen jedoch nicht als Basis fur Handelsentscheidungen herange-
zogen werden. Grund daflr ist, dass die Zeitraume verschrankt sind. Konkret be-
deutet dies, dass fur die jeweilige Kurs- oder Dividendenprognose Informationen
anderer Unternehmen vorhanden sind, die zum Zeitpunkt der Kursfeststellung noch
nicht vorhanden waren. Fur die Prognose werden alle vorangegangenen Dividen-
dentermine aller Unternehmen betrachtet. Zwischen den Dividendenterminen erfol-
gen damit weitere Messungen, die als Inhalt der Datenbank genutzt werden. Die
daraus resultierende Verzerrung fuhrt unter Umstanden zu den herausragenden Er-
gebnissen. Eine Rendite von 15,57 % je prognostiziertem Wert erscheint doch sehr

hoch. Auch die Datengrundlage sollte daher kritisch betrachtet werden.

Weiterhin kann aus dieser Untersuchung keine Aussage zum Erfolg dieses Ansat-
zes fur Kurs- und Dividendenprognose im Allgemeinen gemacht werden. Grund ist,
dass schon eine elementare Auswahlregel a-priori stattgefunden hat. Gemeint ist
die Wahl des DAX als Untersuchungselement. Dort sind, wie in 5.1 erlautert, nur die
grofliten deutschen Unternehmen enthalten. Voraussetzung fur die Aufnahme in den
DAX ist bereits, dass in der Vergangenheit ein besseres Wirtschaften erfolgt ist, als

in anderen Unternehmen. Dennoch kann festgehalten werden, dass die Moglichkeit,
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Gesetze und Prognosen auf bisher immer wahren Gegebenheiten zu erstellen, ge-
geben ist und damit eine Uberrendite gegeniiber dem Markt erzielt werden kann.

Zusatzlich zu den Prognoseergebnissen konnte gezeigt werden, welche grofl’en
methodischen Vorteile des emergenten Ansatzes gegenuber den aktuell verwende-
ten Modellen der Fundamentalanalyse bestehen. Vor allem durch Wegfall der enor-
men Anzahl an Annahmen lasst sich konstatieren, dass das hier prasentierte Modell
eine bessere und objektivere Moglichkeit zur Kurs- und Dividendenprognose dar-
stellt. Auch wird der Ansatz den Anforderungen der Wissenschaftstheorie besser
gerecht. Die Verstandlichkeit und der Realitatsbezug werden ebenso vereinfacht
bzw. gestarkt.

Zukunftig kdnnte, um einen Handel zu erreichen, die oben genannte Problematik
der verschrankten Daten eliminiert werden. Eine Maoglichkeit hierfur kénnte die
Prognose auf Basis aller Informationen von DAX-Unternehmen sein, welche jedoch
nur bis zum Stichtag des Dividendenzahlungstermins des Unternehmens beruck-

sichtigt werden.

Ebenso kann die Untersuchung noch weiterentwickelt und optimiert werden. Neben
der Bildung neuer Relationen oder durch das Hinzufigen neuer exogener Variab-
len, ist eine weitere Verbesserung der Prognosequalitat vorstellbar. Die Etablierung
von Zwischenschritten ist ebenfalls mdglich. Innerhalb dieser Zwischenschritte sol-
len die einzelnen fundamentale Daten prognostiziert werden, welche aktuell als exo-
gene Variable verwendet werden. Auf diesen Prognoseergebnissen aufbauend,
kann in einem weiteren Schritt erneut versucht werden, eine hohere Prognosegute
zu erreichen. Quintessenz ist also, das Prognoseziel in einem Schritt zu andern, um

eine bessere Informationsgrundlage zu erhalten.

Neben den Weiterentwicklungsmoglichkeiten fur die Verwendung des Modells zur
Steigerung der Prognosegute, bezogen auf Aktien- und Dividendenrendite kann die-
ser Ansatz auch flur eine Vielzahl weiterer Prognoseproblematiken verwendet wer-

den.
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Anhang 1: Definitionen der verwendeten Daten

FIELD DEFINITION
Basic Weighted Average Shares [COA:GBAS]

Basic Weighted Average Shares [GBA S] represents the weighted average common shares outstanding less the dilution of stock options
for a given period. These shares are used to calculate Basic EPS

Prior to the adoption of FASB 128 (issued in 2/1997), companies disclosed Primary Weighted Average Shares. This value consists of the
weighted average common shares outstanding plus the dilution of stock options for a given period. Reuters disp
Primary Shares outstanding values in Basic Weighted Average Shares [GEAS]

When a company has multiple common shares, the most actively traded one is selected as the primary common share and the rest of
stocks are converted to the primary share equivalents and added to the primary shares to derive Basic Weighted Average Shares [GBAS]

Available For: «+/ Industnal «/ Bank «/ Utility «/ Insurance Currency « Scaled

Thomson Reuters Eikon Excel Function: N/A

FIELD DEFINITION

Net Change in Cash [COA:SNCC]

Net Change in Cash [SNCC] represents the sum of’
Cash From Operating Activities
Cash From Investing Activities

Cash From Financing Activities
Foreign Exchange Effects

Available For: +/ Industnal +/ Bank «/ Utility / Insurance ' Cumrency «/ Scaled
Thomson Reuters Eikon Excel Function: =TR("DBKGn.DE","TR.NetChangelnCash")

FIELD DEFINITION
Cash From Investing Activities [COA:ITLI]

Cash From Investing Activities [ITLI] represents the sum of

= (Capital Expenditures
= Other Investing Cash Flow Items, Total

Available For: / Industnal / Bank </ Utility </ Insurance «/ Cumrency «/ Scaled
Thomson Reuters Eikon Excel Function: =TR("DBKGn.DE","TR.CashFromInvestingActivities™)

FIELD DEFINITION
Cash From Operating Activities [COA:OTLO]

Cash From Operating Activities [OTLO] represents the sum of

Net Income/Starting Line (for indirect Cash Flow)
Depreciation/Depletion (for indirect Cash Flow)

Amortization (for indirect Cash Flow)

Deferred Taxes (for indirect Cash Flow)

Non-Cash ltems (for indirect Cash Flow)

Cash Receipis (for direct Cash Flow)

Cash Payments (for direct Cash Flow)

Cash Taxes Paid (for direct Cash Flow)

Cash Interest paid (for direct Cash Flow)

Changes in Working Capital (for both direct and indirect Cash Flow)

Available For: +/ Industrial +/ Bank ./ Utility </ Insurance «/ Currency </ Scaled
Thomson Reuters Eikon Excel Function: =TR("DBKGn.DE","TR.CashFromOperatingActivities™)
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FIELD DEFINITION
Free Cash Flow

Free Cash Flow represents Cash From Operating Activities for the time period minus Capital Expenditures for the same period

Available For: «+/ Industnal +/ Bank « Utility «/ Insurance « Currency +«/ Scaled

Thomson Reuters Eikon Excel Function: =TR("DBKGn.DE","TR FreeOperatingCashFlowExcIDividends™)

FIELD DEFINITION
Full-Time Employees [COA:METL]

Full-Time Employees [METL] represents the number of full-time employees and full-time equivalents of part-time/temporary employees,
as reported, as of the fiscal period end date

This information is generally obtained from the notes or from a company’s multi-year financial summary

Full- Time Employees [METL] excludes:

Part-time employees if the company differentiates the types of employees and reports them separately. (classified as Part- Time

Employees )
Full-time employees hired for clients by companies in the personnel services business
Seasonal and temporary part-time workers, unless reported by the company in their full-time employees equivalents

Available For: +/ Industrial +/ Bank +/ Utility «/ Insurance Curmrency Scaled

Thomson Reuters Eikon Excel Function: =TR("DBKGn.DE","TR. Employees™)

FIELD DEFINITION
Net Change in Cash [COA:SNCC]

Net Change in Cash [SNCC] represents the sum of

Cash From Operating Activities
Cash From Investing Activities
Cash From Financing Activities
Foreign Exchange Effects

Available For: / Industnal / Bank </ Utiity +/ Insurance /' Cumrency </ Scaled

Thomson Reuters Eikon Excel Function: =TR("DBKGn.DE","TR.NetChangelnCash")




FIELD DEFINITION
Net Income [COA:NINC]

Net Income [NINC] represents net income after taxes, adjusted by minority interest, equity in affiliates, the U.S. GAAP adjustment and
extraordinary items, before preferred distributions and other adjustments to net income

Net Income [NINC] can be calculated as the sum of

= Net Income Before Extraordinary ltems , further delineated into the sum of
= Net Income After Taxes
= Minority Interest
= Equity in Affiliates
= U.S. GAAP Adjustment

= Total Extraordinary ltems , further delineated into the sum of
= Accounting Change
= Discontinued Operations
= Exiraordinary ltem
= Taxes on Extraordinary ltems

Net Income [NINC] represents net income after the following items

= Equity in affiliates, associates and joint ventures shown above net income before taxes (classified as Investment Income —
Operating , or as Investment Income — Non-Operating )

Non-recurring/unusual/extraordinary items shown above net income before taxes (classified as Unusual Income/Expenses)
Minority interest shown above net income before taxes (classified as Investment Income — Operating or as Investment
Income — Non-Operating )

Provision for Income Taxes

Minority interest shown below net income after taxes (classified as Minority Interest

Equity in affiliates, associates and joint ventures shown below net income after taxes (classified as Equity In Affiliates

U.S. GAAP Adjustment

Total Extraordinary ltems , which are further delineated into
Discontinued operations (the results of a discontinued business unit, and gains/losses on the sale of this unit — classified as
Discontinued Operations
Accounting Change
Extraordinary items (shown below net income after taxes — classified as Extraordinary ltem )
Taxes on extraordinary items (shown below net income after taxes — classified as Tax on Extraordinary ltems

Net Income [NINC] represents net income before the following items
= Total Adjustments to Net Income , which are further delineated into

Preferred Dividends

General Partners’ Distributions
Miscellaneous Earnings Adjustment
Pro Forma Adjustment

Interest Adjustment — Primary EPS

= Dilution Adjustment

Net Income [NINC] excludes

= Net income after taxes, before minority interest, equity in affiliates, the U.S. GAAP adjustment, extraordinary items, preferred
distributions and other adjustments to net income (classified as Net Income After Taxes )
Net income after taxes adjusted by minority interest, equity in affiiates and the U.S. GAAP adjustment, before extraordinary items
preferred distributions and other adjustments to net income (classified as Net Income Before Exiraordinary ltems )
Bottom-line net income available to common shareholders, excluding the effects of extraordinary items — adjusted by minority
interest, equity in affiliates, the U.S. GAAP adjustment, preferred distributions and all other adjustments to net income (classified as
Income Available to Common Excl. Extraordinary Iltems
Bottom-line net income available to common shareholders, including the effects of extraordinary items — adjusted by minority
interest, equity in affiliates, the U.S. GAAP adjustment, extraordinary items, preferred distributions and all other adjustments to net
income (classified as Income Available to Common Stocks Incl. Extraordinary Items )
Bottom-line net income available to common shareholders, including extraordinary items, after the effects of a dilution adjustment
(classified as Diluted Net Income / )
Net income before taxes, excluding the effects of all non-recurring/unusual/extraordinary items (classified as Normalized Income
Before Taxes )
Net income after taxes, excluding the effects of all non-recurring/unusual/extraordinary items, before minority interest, equity in
affiliates, the U.S. GAAP adjustment, preferred distributions and other adjustments to net income (classified as Normalized Income
After Taxes )

= Bottom-line net income available to common shareholders, excluding the effects of all non-recurring/unusual/extraordinary items,
after minority interest, equity in affiliates, the U.S. GAAP adjustment, preferred distributions and all other adjustments to net income
(classified as Normalized Income Available to Common )

= As-reported net income after taxes reported by Japanese companies (classified as Reported Net Income After Tax

Available For: +/ Industrial +/ Bank +«/ Utility «/ Insurance +/ Cumrency +« Scaled
Thomson Reuters Eikon Excel Function: =TR("DBKGn.DE","TR.Netincome™)
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FIELD DEFINITION
Income After Tax [COA:TIAT]

Net Income After Taxes [TIAT] represents Net Income Before Taxes offset by the Provision for Income Taxes
Net Income After Taxes [TIAT] represents net income after the following items

Equity in affiliates, associates and joint ventures (shown above net income before taxes — classified as Investment Income —
Operating , or as Investment Income — Non-Operating )

Non-recurring/unusual/extraordinary items shown above net income before taxes (classified as Unusual Income/Expenses)
Minority interest (shown above net income before taxes — classified as Investment Income — Operating or as Investment
Income — Non-Operating )

Provision for Income Taxes

Net Income After Taxes [TIAT] represents net income before the following items

= Minority interest (shown below net income after taxes — classified as Minority Interest )

= Equity in affiliates, associates and joint ventures (shown below net income after taxes — classified as Equity In Affiliates
= U.S. GAAP Adjustment

= Total Extraordinary ltems , which are further delineated into

Discontinued operations (the results of a discontinued business unit, and gains/losses on the sale of this unit — classified as
Discontinued Operations )

Accounting Change

Extraordinary items (shown below net income after taxes — classified as Extraordinary ltem )

Taxes on extraordinary items (shown below net income after taxes — classified as Tax on Extraordinary ltems

= Total Adjustments to Net Income , which are further delineated into

Preferred Dividends

General Partners’ Distributions
Miscellaneous Earmings Adjustment
Pro Forma Adjustment

Interest Adjustment — Primary EPS

= Dilution Adjustment /

Net Income After Taxes [TIAT] excludes

= Net income after taxes adjusted by minority interest, equity in affiliates and the U.S. GAAP adjustment, before exiraordinary items,
preferred distributions and other adjustments to net income (classified as Net Income Before Extraordinary ltems )

= Net income after taxes, adjusted by minority interest, equity in affiliates, the U.S. GAAP adjustment and extraordinary items, before
preferred distributions and other adjustments to net income (classified as Net Income )

= Bottom-line net income available to common shareholders, excluding the effects of extraordinary items — adjusted by minority
interest, equity in affiliates, the U.S. GAAP adjustment, preferred distributions and all other adjustments to net income (classified as
Income Available to Common Excl. Extraordinary Items

= Bottom-line net income available to common shareholders, including the effects of extraordinary items — adjusted by minority
interest, equity in affiliates, the U.S. GAAP adjustment, extraordinary items, preferred distributions and all other adjustments to net
income (classified as Income Available to Common Stocks Incl. Exiraordinary Items )

= Bottom-line net income available to common shareholders, including extraordinary items, after the effects of a dilution adjustment
(classified as Diluted Net Income / )

= Net income before taxes, excluding the effects of all non-recurring/unusual/extraordinary items (classified as Normalized Income
Before Taxes )

= Net income after taxes, excluding the effects of all non-recurring/unusual/extraordinary items, before minority interest, equity in
affiliates, the U.S. GAAP adjustment, preferred distributions and other adjustments to net income (classified as Normalized Income
After Taxes )

= Bottom-line net income available to common shareholders, excluding the effects of all non-recurring/unusual/extraordinary items,
after minority interest, equity in affiliates, the U.S. GAAP adjustment, preferred distributions and all other adjustments to net income
(classified as Normalized Income Available to Common )

= As-reported net income after taxes reported by Japanese companies —{classified as Reported Net Income After Tax )

Available For: «/ Industrial +/ Bank +/ Utility «/ Insurance «/ Cumrency «/ Scaled
Thomson Reuters Eikon Excel Function: =TR("DBKGn.DE","TR NetincomeAfterTaxes")




FIELD DEFINITION
Net Income Before Extraordinary Items [COA:NIBX]

Net Income Before Extraordinary Items [NIBX] represents net income after taxes, adjusted by minority interest, equity in affiliates
and the U.S. GAAP adjustment, before extraordinary items, preferred distributions and other adjustments to net income

Net Income Before Exiraordinary Items [NIBX] can be calculated as the sum of

= Net Income After Taxes
= Minority Interest

= Equity in Affiliates

= U.S. GAAP Adjustment

Net Income Before Exiraordinary Items [NIBX] represents net income after the following items

Equity in affiliates, associates and joint ventures shown above net income before taxes (classified as Investment Income —
Operating , or as Investment Income — Non-Operating )

Non-recurring/unusual/extraordinary items shown above net income before taxes (classified as Unusual Income/Expenses)
Minority interest shown above net income before taxes (classified as Investment Income — Operating or as Investment
Income — Non-Operating )

Provision for Income Taxes

Minority interest shown below net income after taxes (classified as Minority Interest )

Equity in affiliates, associates and joint ventures shown below net income after taxes (classified as Equity In Affiliates

U.S. GAAP Adjustment

Net Income Before Extraordinary Items [NIBX] represents net income before the following items

= Total Extraordinary ltems , which are further delineated into

Discontinued operations (the results of a discontinued business unit, and gains/losses on the sale of this unit — classified as
Discontinued Operations )

Accounting Change

Extraordinary items (shown below net income after taxes — classified as Exiraordinary ltem )

Taxes on extraordinary items (shown below net income after taxes — classified as Tax on Extraordinary tems

= Total Adjustments to Net Income , which are further delineated into

Preferred Dividends

General Partners’ Distributions
Miscellaneous Earnings Adjustment
Pro Forma Adjustment

Interest Adjustment — Primary EPS

= Dilution Adjustment /
Net Income Before Exiraordinary Items [NIBX] excludes

= Net income after taxes, before minority interest, equity in affiliates, the U.S. GAAP adjustment, extraordinary items, preferred
distributions and other adjustments to net income (classified as Net Income After Taxes )
Net income after taxes, adjusted by minority interest, equity in affiliates, the U.S. GAAP adjustment and extraordinary items, before
preferred distributions and other adjustments to net income (classified as Net Income )
Bottom-line net income available to common shareholders, excluding the effects of extraordinary items — adjusted by minority
interest, equity in affiliates, the U.S. GAAP adjustment, preferred distributions and all other adjustments to net income (classified as
Income Available to Common Excl. Extraordinary Items
Bottom-line net income available to common shareholders, including the effects of extraordinary items — adjusted by minority
interest, equity in affiliates, the U.S. GAAP adjustment, extraordinary items, preferred distributions and all other adjustments to net
income (classified as Income Available to Common Stocks Incl. Extraordinary Items )
Bottom-line net income available to common shareholders, including extraordinary items, after the effects of a dilution adjustment
(classified as Diluted Net Income / )
Net income before taxes, excluding the effects of all non-recumring/unusual/extraordinary items (classified as Normalized Income
Before Taxes )
Net income after taxes, excluding the effects of all non-recurring/unusual/extraordinary items, before minority interest, equity in
affiliates, the U.S. GAAP adjustment, preferred distributions and other adjustments to net income (classified as Normalized Income
After Taxes )
Bottom-line net income available to common shareholders, excluding the effects of all non-recurring/unusual/extraordinary items
after minority interest, equity in affiliates, the U.S. GAAP adjustment, preferred distributions and all other adjustments to net income
(classified as Normalized Income Available to Common )
As-reported net income after taxes reported by Japanese companies —{classified as Reported Net Income After Tax )

Available For: +/ Industrial «/ Bank +«/ Utility «/ Insurance +/ Cumrency +« Scaled
Thomson Reuters Eikon Excel Function: =TR("DBKGn.DE","TR NetincomeBeforeExiraltems")




Anhang 80

FIELD DEFINITION
Income Before Tax [COA:EIBT]
Net Income Before Taxes [EIBT] represents a company's total revenues reduced by total expenses, before taxes on net income and

all after-tax adjustments

For Industrial, Utility and Insurance companies, Net Income Before Taxes [EIBT] is calculated as the sum of Operating Income
and all non-operating items, i.e

= Operating Income , further delineated into

= Total Revenue
= |ess Total Operating Expense (including the cost of goods soid)

= |nterest Income (Exp), Net- Non-Operating, Total — further delineated into
= |nterest Expense, Net Non-Operating further broken down into

= |nterest Expense - Non-Operating
= |nterest Capitalized - Non-Operating

= |nterest/Invest Income - Non-Operating further broken down into

= |nterest Income - Non-Operating
= Investment Income - Non-Operating

= |nterest Income(Exp), Net Non-Operating

Gain (Loss) on Sale of Assets
Allowance for Funds Used During Construction (Insurance only)
Other, Net , further delineated into
Foreign Currency Adjustment (code discontinued)
Unrealized Gains (Losses) (code discontinued)
Minimum Pension Liability Adjustment (used for historic U.S. updates)
Other Non-Operating Income (Expense)

For banks, Net Income Before Taxes [EIBT] is calculated as the sum of

= Net Interest Income After Loan Loss Provision , further delineated into
= Net Interest Income , further broken down into

= |nterest Income, Bank
= less Total Interest Expense

= Loan Loss Provision

= Non-Interest Income, Bank
= Non-Interest Expense, Bank
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Net Income Before Taxes [EIBT] represents net income after the following items

= Equity in affiliates, associates and joint ventures (shown above net income before taxes — classified as Investment Income —
Operating , or as Investment Income — Non-Operating )

= Non-recurring/unusual/extraordinary items shown above net income before taxes (classified as Unusual Income/Expenses)

= Minority interest shown above net income before taxes (classified as Investment Income — Operating or as Investment
Income — Non-Operating )

Net Income After Taxes represents net income before the following items

Provision for Income Taxes

Minority interest (shown below net income after taxes — classified as Minority Interest )

Equity in affiliates, associates and joint ventures (shown below net income after taxes — classified as Equity In Affiliates
U.S. GAAP Adjustment

Total Extraordinary ltems , which are further delineated into

Discontinued operations (the results of a discontinued business unit, and gains/losses on the sale of this unit — classified as
Discontinued Operations )

Accounting Change

Extraordinary items (shown below net income after taxes — classified as Extraordinary ltem )

Taxes on extraordinary items (shown below net income after taxes — classified as Tax on Extraordinary ltems

Total Adjustments to Net Income , which are further delineated into
Preferred Dividends
General Partners’ Distributions
Miscellaneous Earnings Adjustment
Pro Forma Adjustment
Interest Adjustment — Primary EPS

Dilution Adjustment i/

Available For: +/ Industrial +/ Bank +/ Utility «/ Insurance +/ Cumrency « Scaled

Thomson Reuters Eikon Excel Function: =TR("DBKGn.DE","TR.NetincomeBeforeTaxes")

FIELD DEFINITION
Total Assets [COA:ATOT]

Total Assets [ATOT] represents the total assets of a company, which is the sum of

Total Current Assets — Industrial and Utility

Cash & Due From Banks — Banking only

Other Eamning Assets, Total — Banking only

Net Loans — Banking only

Property/Plant/Equipment, Total — Net — all industries
Goodwill, Net — all industries

Intangibles, Net — all industries

Total Utility Plant, Net — Utility only

Long-Term Investments — all industries

Insurance Receivables — Insurance only

Notes Receivable — Long-Term — Industrial, Insurance, Utility
Other Long-Term Assets, Total — all industries
Deferred Policy Acquisition Costs — Insurance only
Other Assets, Total — all industries

Available For: +/ Industrial +/ Bank +/ Utility +/ Insurance «/ Cumrency +«f Scaled

Thomson Reuters Eikon Excel Function: =TR("DBKGn.DE","TR TotalAssetsReported")




FIELD DEFINITION
Total Equity [COA:QTLE]

Total Equity [QTLE] represents the sum of:

Redeemable Preferred Stock, Total
Preferred Stock — Non-Redeemable, Total
Common Stock, Total

Additional Paid-In Capital

Retained Eamings (Accumulated Deficit)
Treasury Stock — Common

ESOP Debt Guarantee

Unrealized Gain (Loss)

Other Equity, Total

Total Equity [QTLE] consists of the equity value of preferred shareholders, general and limited partners, and common shareholders, but
does not include minority shareholders' interest

Available For: / Industnal / Bank </ Utility «/ Insurance ' Cumrency «f Scaled
Thomson Reuters Eikon Excel Function: =TR("DBKGn.DE","TR.TotalEquity™)

FIELD DEFINITION
Total Liabilities [COA:LTLL]

Total Liabilities [LTLL] represents the sum of
For industrial and utility companies

Total Current Liabilities
Total Long-Term Debt
Deferred Income Tax
Minority Interest

Other Liabilities, Total

For banks

Accounts Payable

Payable/Accrued

Accrued Expenses

Total Deposits

Other (Interest) Bearing Liabilities, Total

Total Short-Term Borrowings

Current Portion of Long Term Debt/Capital Leases
Other Current Liabilities, Total

Total Long-Term Debt

Deferred Income Tax

= Minority Interest
= Other Liabilities, Total

For insurance companies

Accounts Payable
Payable/Accrued

Accrued Expenses

Policy Liabilities

Notes Payable/Short-Term Debt
Current Portion of Long Term Debt/Capital Leases
Other Current Liabilities, Total
Total Long-Term Debt

Deferred Income Tax

Minority Interest

Other Liabilities, Total

Available For: +/ Industrial +/ Bank <« Utility «/ Insurance +/ Curmrency +«f Scaled
Thomson Reuters Eikon Excel Function: =TR("DBKGn.DE","TR.TotalLiabilities")
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FIELD DEFINITION
Total Revenue [COA:RTLR]

Total Revenue [RTLR] represents revenue from all of a company’s operating activities after deducting any sales adjustments and their
equivalents

Depending on the format of the income statement, Total Revenue [RTLR] includes the following

When a company uses the functional method (cost by function), Total Revenue [RTLR] represents all items clearly presented as
revenues, before the cost of goods sold and the gross profit

When a company uses the cost summary method (cost by type, cost by nature), Total Revenue [RTLR] represents all items
presented as revenues, before net operating costs

income that is operating in nature, while income items which Thomson Reuters ClaSSIﬁeS as non-operating in nature are updated in
the non-operating section

For companies reporting in the single-step income statement format, the following items are treated by Thomson Reuters as operating
in nature and updated in the revenue section

Gross sales, reduces by sales allowances and excise taxes

Written premiums, adjusted by the value of uneamed premiums and premiums ceded — for insurance companies

Net investment income or losses, including interest income on investments, dividends, foreign hange gain or loss, and both
realized and unrealized investment gains or losses — for investment companies, insurers, investment banks and other non-bank
financial companies, if they form part of a company’s core operations or investment activities

Other income arising from operating activities

Net sales equivalents from all industries are aggregated into Total Revenue [RTLR] is comprised of the following items

= Revenue — Applicable to industrial and utility companies

= Total Premiums Eamed — Applicable to insurance companies>

= Net Investment Income — Applicable to insurance companies

» Realized & Unrealized Gains (Losses) — Applicable to insurance companies
= |nterest Income, Bank — Applicable to banks

= Other Revenue, Total — Operating revenue other than the main operations

Total Revenue [RTLR] excludes

Gross sales reduced by the value of sales retumns, sales allowances, and excise or similar taxes (classified as Revenue )
Net investment income or losses reported in the single-step (total income/total expense) format of the income statement, if they do
not form part of a company's core operations or investment activities — for insurers, investment companies, investment banks and
other non-bank financial companies (classified as Investment Income — Non-Operating )

Net investment income or losses reported by companies other than insurers, investment companies, investment banks and non-
bank financial companies (classified as Investment Income — Non-Operating )

Available For: +/ Industrial Bank « Utility «/ Insurance +/ Cumrency «/ Scaled

NOMms

Quelle: Thomson Reuters Eikon.
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Anhang 2: Risikolose Zinssatze

Jahre als Grundlage | 1 Jahr | 2 Jahre | 5 Jahre | 10 Jahre | 20 Jahre

Arithmetisches Mittel | 0,92% | 0,67% | 0,44% | 1,01% [ 2,53%

Arithmetisches Mittel | 0,91% 0,68% | 0,44% 1,02% | 2,52%

Arithmetisches Mittel | 0,92% | 0,69% | 0,46% | 1,04% [ 2,51%

Jahre als Grundlage | 1 Jahr | 2 Jahre | 5 Jahre | 10 Jahre | 20 Jahre

Arithmetisches Mittel | -0,31% | -0,20% | 0,06% | 1,16% [ 2,16%

Arithmetisches Mittel | -0,31% | -0,21% | 0,06% 1,21% 2,17%

Arithmetisches Mittel | -0,30% | -0,20% | 0,06% | 1,18% [ 2,17%

Jahr als Grundlage | 1 Jahr | 2 Jahre | 5 Jahre | 10 Jahre | 20 Jahre

Arithmetisches Mittel| 0,16% | 0,34% | 0,92% | 2,08% | 3,26%
Arithmetisches Mittel | 0,16% | 0,34% | 0,91% | 2,07% | 3,25%

Arithmetisches Mittel| 0,16% | 0,31% | 0,87% | 2,02% | 3,22%

Jahr als Grundlage 1 Jahr | 2 Jahre | 5 Jahre | 10 Jahre | 20 Jahre

Arithmetisches Mittel | 0,13% | 0,33% | 0,90% | 2,05% | 3,22%

Arithmetisches Mittel | 0,14% | 0,32% | 0,91% | 2,07% | 3,24%
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Jahr als Grundlage 1Jahr | 2 Jahre | 5 Jahre | 10 Jahre | 20 Jahre

Arithmetisches Mittel | 0,16% | 0,34% | 0,92% | 2,08% | - |

Jahr als Grundlage 1Jahr | 2 Jahre

Arithmetisches Mittel | 2,01% | 2,06% | 2,15% | 2,74% | 3,85%

5 Jahre | 10 Jahre | 20 Jahre

Arithmetisches Mittel | 2,02% | 2,06% | 2,15% | 2,73% | 3,84%

Arithmetisches Mittel | 2,05% | 2,05% | 2,14% | 2,68% | 3,80%
Jahr als Grundlage | 1 Jahr | 2 Jahre | 5 Jahre | 10 Jahre |20 Jahre

Arithmetisches Mittel| 0,58% | 0,72% | 1,40% | 2,53% | 3,51%

Arithmetisches Mittel| 0,58% | 0,72% | 1,39% | 2,52% | 3,51%

Arithmetisches Mittel| 0,58% | 0,68% 1,34% | 2,47% | 3,48%

Jahr als Grundlage 1 Jahr | 2 Jahre | 5 Jahre | 10 Jahre | 20 Jahre

Arithmetisches Mittel | 1,71% | 1,71% | 2,93% | 3,80% [ 4,15%

Arithmetisches Mittel | 1,73% | 1,70% | 2,91% | 3,79% [ 4,14%

Arithmetisches Mittel | 1,79% | 1,69% | 2,84% | 3,78% | 4,15%

Quelle: Eigene Berechnungen, vgl. Anhang 44 - 53.
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Anhang 3: - Werte der DAX-Unternehmen

Unternehmen DAX | Kurs DAX EuroStoxx50 CDAX | HDAX
Deutsche Bank AG 1,34 1,34 1,55 1,39 1,37
Adidas AG 0,78 0,78 0,85 0,84 0,83
BASF SE 1,11 1,12 1,19 1,17 1,15
Allianz SE 1,03 1,04 1,15 1,08 1,06
Commerzbank AG 1,19 1,21 1,31 1,26 1,24
SAP SE 0,79 0,79 0,88 0,82 0,81
Siemens AG 0,97 0,98 1,09 1,03 1,02
ProSieben Sat 1 Media SE 0,87 0,87 0,96 0,95 0,93
Infineon Technologies AG 1,10 1,10 1,17 1,18 1,16
Linde AG 0,83 0,83 0,92 0,86 0,86
Lufthansa AG 0,87 0,88 0,92 0,94 0,92
Merck KGaA 0,71 0,71 0,84 0,75 0,75
gﬂeiljlr;gﬂiﬂe’&gUckversicherungs-Ge- 078 079 085 0,82 0,81
RWE AG 0,93 0,93 1,10 0,99 0,96
Beiersdorf AG 0,62 0,62 0,75 0,66 0,66
?&gﬁﬁ‘;ﬁgomrenw‘arke AG 127 128 1,35 135 | 1,32
Continental AG 1,14 1,15 1,23 1,22 1,20
Daimler AG 1,26 1,27 1,33 1,34 1,32
Deutsche Post AG 0,98 0,98 1,11 1,04 1,03
Deutsche Telekom AG 0,90 0,90 1,01 0,95 0,94
Deutsche Borse AG 0,82 0,81 0,88 0,86 0,85
E.ON SE 0,99 1,00 1,17 1,04 1,02
Fresenius SE & Co KGaA 0,66 0,66 0,75 0,69 0,69
lF(r(cz‘a:fz‘nius Medical Care AG & Co 0,54 0,54 0,60 0,57 0,57
Heidelbergcement AG 0,97 0,97 1,05 1,04 1,03
:l?t?ek)el AG & Co KGaA (Vorzugs- 0,72 0,70 079 0,77 0.76
Volkswagen AG (Vorzugsaktie) 1,27 1,27 1,31 1,35 1,31
Bayer AG 1,05 1,06 1,13 1,1 1,09
thyssenkrupp AG 1,31 1,32 1,42 1,38 1,36

*Vonovia SE fehlt aufgrund mangelnder Datenbasis

Quelle: Eigene Berechnungen, vgl. Anhang 14 - 42.
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Anhang 4: Auswirkungen des Marktportfolios auf den B-Faktor am Beispiel
der Deutschen Bank AG
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°
Rendite ESTXX50 in % Rendite DAX in %
-15,00% -10,00% 10,00% 15,00% -15,00% -10,00% 10,00% 15,00%
BN B
20,00% | -2000% | £
@ @
a a
3 3
30,00% ' = -30,00% ' =
° ]
c c
5] 3]
-3 o
p=134 30,00% ¥ =1,3365x-0,0042 B=137 30,00% y =1,3726x-0,0045
5 - Jahre ! R?=0,4535 5 - Jahre ' R?=0,4388
Wocheninteravi Wocheninteravil
DB vs. DAX (Perf.) 20,00% ° DB vs. HDAX 20,00% °
° °
oo -
10,00% e 8, 10,00% 0%°
° oo °
Rendite DAX in % Rendite HDAX in %
-15,00% -10,00% o 5,00% 10,00% 15,00% -15,00% -10,00% 10,00% 15,00%
<
)
xR xR
-20,00% | £ -20,00% | =
@ @
o a
@ 3
-30,00% ' = -30,00% ' =
= =
c c
& &
p=139 30,00% y =1,3864x-0,0045
5 - Jahre R?=0.4372
Wocheninteravil !
DB vs. CDAX
20,00% L
.
)
10,00% ® o®
oo
-15,00% -10,00% 10,00% 15,00%
°
-20,00%
-30,00%

Quelle: Eigene Berechnungen, vgl. Anhang 14.
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Anhang 5: B-Faktor bei Kurs- oder Performanceindex

B=1,34
5 - Jahre

30,00%

Wocheninteravil
DB vs. DAX (Kurs.)

20,00% °

y = 1,3414x-0,0035
R? =0,4557

Rendite DAX in %

B=134

5 - Jahre
Wochenintervall
DB vs. DAX (Perf.)

y =1,3365x-0,0042

R?=0,4535

Rendite DAX in %

-15,00% -10,00% 10,00% 15,00% -15,00% -10,00% 10,00% 15,00%
°®
ES L
20,00% | £ -2000% | £
g g
3000% |2 -3000% | £
2 2
Quelle: Eigene Berechnungen, vgl. Anhang 14.
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Anhang 6: B-Faktor bei Beriicksichtigung unterschiedlicher Intervalle

B=14
5 - Jahre

Tagesinteravlil
DB vs. DAX (Perf.)

y =1,4029x-0,0009 B=126 30,00%
R?=0,5242 5 - Jahre :
Monatsintervall
DB DAX (Perf.

Vs, (Perf.) 20,00%
10,00%

Rendite DAX in %

y=1

°
® Rendite DAX in %

,2614x-0,0178
R?=0,2998

*—0,00%
-15,00% -10,00% 10,00% 15,00% -15,00% -10,00% &0% Po lQO% 10,00% 15,00%
L
° L]
EN ° ES
-2000% | -2000% |
@ ° [}
o [=]
i ° i
-30,00% ' = -30,00% ' £
e =
& &
Quelle: Eigene Berechnungen, vgl. Anhang 14.
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Anhang 7: B-Faktor bei Beruicksichtigung unterschiedlicher Zeithorizonte

p=145
2 - Jahre

30,00% y = 1,4464x-0,0037
R?=0,437

Wocheninteravil
DB vs. DAX (Perf.)

20,00% L

10,00% ’_.l

Rendite DAX in %

p=134
5 - Jahre
Wocheninteravil

DB vs. DAX (Perf.)

y =1,3365x-0,0042
R?=0,4535

Rendite DAX in %

-15,00% -10,00% 10,00% 15,00% -15,00% -10,00% 10,00% 15,00%
xR xR
-20,00% | € -20,00% | £
g g
-2000% | £ -3000% | £
g g
Quelle: Eigene Berechnungen, vgl. Anhang 14.
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