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Dieses Buch setzt sich mit der Frage auseinander, ob und in welchem Umfang die
aus einem Jahresabschluss ermittelten Rentabilititsgré3en geeignet sind, die
Bewertung der zugehdrigen Anteilspapiere zu erklaren. Dabei wird konsequent der
Blickwinkel eines Finanzanalysten eingenommen, der die Absicht verfolgt, mdgliche
Uber- oder Unterbewertungen von Aktien zu erkennen.

Ausgehend von der Darstellung konzeptioneller Schwachen der Rechnungslegung
wird das von den Finanzanalysten der Deutschen Bank AG im Rahmen der
Aktienbewertung angewandte Cash Return on Capital Invested™ (CROCI) - Modell
ausfihrlich erlautert. In diesem Kontext werden wesentliche Teile des
Bewertungskonzeptes wie die Anwendung eines umgekehrten DCF-Modells und die
Integration des unternehmerischen Wettbewerbsvorteils im Unternehmensbe-
wertungsprozess detailliert beschrieben. Im Anschluss daran erfolgt eine Abgrenzung
des Deutsche Bank-Bewertungskonzeptes gegeniiber dem DCF-Verfahren sowie
dem EVA-Modell.

Eine sich anschlieBende empirische Untersuchung des europaischen Aktienmarktes
im Zeitraum von 1990 bis 2001 zeigt auf, dass der Erklarungsbeitrag des vielfach
verwendeten Kurs-Gewinn-Verhaltnisses (KGV) fir den Zweck der Selektion
unterbewerteter Aktien gering ist. Da das KGV unter anderem dem Einfluss der
Finanzierungsstruktur eines Unternehmens unterliegt, wird dieses in einem ersten
Schritt in ein sogenanntes ,finanzierungsneutrales KGV* transformiert. Dabei belegt
die  Untersuchung eine erhéhte Erklarungsgite dieses modifizierten
Bewertungsmultiples. Im weiteren Verlauf der Analyse erfolgt eine Umwandlung des
Jfinanzierungsneutralen KGV* in ein aus dem CROCI-Modell abgeleitetes
LOkonomisches KGV“. Durch vielfaltige Adjustierungen kann damit die Gite des
Bewertungskonzeptes weiter gesteigert werden.

Die in diesem Buch beschriebenen empirischen Ergebnisse legen offen, dass die
globalen Kapitalméarkte Unternehmen nur begrenzt auf der Grundlage von rein
buchhalterischen MaRstaben bewerten. Es erscheint infolgedessen notwendig, die
aus dem Jahresabschluss abgeleiteten Unternehmenskennzahlen zu adjustieren und
in ein 6konomisches Modell zu transformieren.



