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3.   Renditeerwartungen, IRR und Performance

3.1 Unterschiedliche Rendite - Begriffe : Reporting-Welt

Ökonomische Welt

Steuer-WeltSteuer Welt

3.2 Renditeerwartungen und Behavioral Financeg

3 3 Performance Beispiel : Yale als Asset Manager3.3 Performance - Beispiel : Yale als Asset Manager

3.4 The Message
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3.1 Unterschiedliche Rendite - Begriffe :          Reporting-Welt

Reporting-Welt 
der Geschäftsberichte : Buchwert-Basisder Geschäftsberichte : Buchwert Basis

R O S = UmsatzrenditeR.O.S. = Umsatzrendite
R.O.I. = Return on Investment

R O E R t E itR.O.E. = Return on Equity

- meist statisch, 

- ohne Risikoberücksichtigung,

- ohne Zeitwert des Geldes
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3.1 Unterschiedliche Rendite - Begriffe3.1 Unterschiedliche Rendite - Begriffe :          Reporting-Welt

Geschäftsbericht : Eigenkapital

60

Mia €Eigenkapital zu Buchwerten

40

50

20

30

10

20

0
20072006200520042003200220012000

TS / Finanzanalyse und Unternehmensführung / Teil 3, 20. Mai 2008 4



3.1 Unterschiedliche Rendite - Begriffe3.1 Unterschiedliche Rendite - Begriffe :              Börsen-Welt

Kapitalmarkt : Marktwerte

Marktkapitalisierung (Jahresendwerte) Mia €
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3.1 Unterschiedliche Rendite - Begriffe3.1 Unterschiedliche Rendite - Begriffe 

Marktwert des Eigenkapitals / 
Buchwert des Eigenkapitals 
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3.1 Unterschiedliche Rendite - Begriffe :    Ökonomische Welt

Ökonomische Welt 
der Investoren : Marktwert-Basisder Investoren : Marktwert Basis

IRRIRR
der Investitionsrechnung : Performance - DAX

E O- E.On

- dynamisch

- mit Risikoberücksichtigung

- mit Zeitwert des Geldes

TS / Finanzanalyse und Unternehmensführung / Teil 3, 20. Mai 2008 7



3.1 Unterschiedliche Rendite - Begriffe :                  Reporting

Rechenbeispiel:  Reporting-Welt

Jahre  Investition Return R.O.I.

0 10 Mio. -

1 - -1 - -

2 - -
Der 15 %
Reporting-Star

3 - -

4 -

5 - 1,5 Mio. 15 % Nominal-Basis
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3.1 Unterschiedliche Rendite - Begriffe

Reporting-Welt  vs.  Ökonomische Welt :  Die Nominal-Illusion

Investition t0 =      10  Mio.

R 1 5 Mi
Der 15 % Reporting-Star

Return  t5 =      1,5 Mio.
p g

Investition t0 =      10  Mio.
Der 9 % Wertvernichter

Return* (10 %)  t0 =      0,9 Mio.

*abgezinst mit Kapitalkosten von 10 % p.a.   Zeitwert des Geldes
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3.1 Unterschiedliche Rendite - Begriffe :   Ökonomische Welt

Rechenbeispiel: Ökonomische Welt : Zeitwert des Geldes

R tReturn
Jahre       Investition Return abgezinst Return

0 10 Mi 0 9 Mi 9 %0 10 Mio. - 0,9 Mio. 9 %
1 - - 1,0 Mio.

2 - - 1,1 Mio.

3 - - 1,2 Mio.

Der  9 %
Wertver-
nichter,

4 - - 1,4 Mio.

5 1 5 Mio 1 5 Mio

nichter

5 - 1,5 Mio. 1,5 Mio.

1 5 Mio / (1 + 0 10) 5 = 0 9 Mio
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3.1 Unterschiedliche Rendite - Begriffe

Reporting-Welt Ökonomische Welt Steuer-Welt

Buchwert-Renditen Marktwert-Renditen

Rechnungswesen Performance IRR
Zeitwert des Geldes

Gläubigerschutz InvestorenschutzGläubigerschutz Investorenschutz
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3.1 Unterschiedliche Rendite - Begriffe 

Die zwei Dimensionen:

IRR R.O.I. / R.O.E

Zeitwert des Geldes ja neinZeitwert des Geldes ja nein

Risikoberücksichtigung ja nein

Eigenkapitalkosten ja neinEigenkapitalkosten ja nein

Grundprinzip Inhaberschutz Gläubigerschutz

Bewertungsbasis Marktwert Buchwert

Strategische Führung             Performance- nominal
analyse + gesteuerter
Prognose Budgetprozess
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3.1 Unterschiedliche Rendite - Begriffe

Das Immobilien-Beispiel:   Buchwert- vs.  Marktwert-Rendite

Buch- Markt- Markt- Markt-
wert t0 wert t10 wert t11 wert t11

Grundstück 100       1.000            900        1.100

Pachteinnahme            40            40              40             40

Buchwert-RenditeBuchwert Rendite
R.O.I. p.a.                      40 %         40 %         40 %         40 %

M kt t R ditMarktwert-Rendite 
des Jahres t10: 4 % - 6 % 14 %
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3.1 Unterschiedliche Rendite - Begriffe  

Ad i i t t U t hAdministrator vs. Unternehmer: 
Cash-Flows

10 Jahre: 10 Mio. € 3 Jahre: 0 Mio. €
7 J h 15 Mi €7 Jahre: 15 Mio. €

kumulierter Endwert kumulierter Endwert
im Jahr 10: 260 Mio. € im Jahr 10: 260 Mio. €

Identische Performance = IRR
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3.1 Unterschiedliche Rendite - Begriffe 

Performance-Verlauf zweier Projektej

300
Kumulierter
E d t260

200

250 Endwert60

150

200

100
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Laufzeit in Jahren

Projekt 2: “Unternehmer"Projekt 1: “Administrator"
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3.1 Unterschiedliche Rendite - Begriffe 

Administrator vs. Unternehmer : Darstellung im Rechnungswesen

20
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D
M
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io
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Jahr

Projekt 1: "Administrator" Projekt 2: “Unternehmer"

TS / Finanzanalyse und Unternehmensführung / Teil 3, 20. Mai 2008 16

Projekt 1: Administrator Projekt 2: Unternehmer



3.1 Unterschiedliche Rendite - Begriffe 

Charme des Rechnungswesens- Charme des Rechnungswesens

→ nachhaltige Überprüfbarkeit

→ Zerlegbarkeit in Einzelprojekte

- Das optische Gedächtnis

Di Ei f hh it d IRR Ei W t fü ll “- Die Einfachheit der IRR :  „Ein Wert für alles“
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3.1 Unterschiedliche Rendite - Begriffe 

Investitionsrechnung für ein Projekt   =  IRR  %
oder Kapitalwertoder Kapitalwert

Wertdifferenz

zwischen Marktwert des Projektszwischen Marktwert des Projekts

zu Beginn und Ende der Analyse-Periode

diskontiert mit

risikoadäquatem Kapitalkostensatz (10 %)risikoadäquatem Kapitalkostensatz (10 %)

-> der Unternehmer-Test
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3.1 Unterschiedliche Rendite - Begriffe 

Der Unternehmer – Test*

1. Steigerung des Ergebnisses vor Steuern in 5 Jahren : 40 % !

2. Ansprechende konstante Dividendenpolitik :              9 Mio.  p. a.p p p

3. Kapitalerhöhung zur Wachstums – Sicherung             : 20 Mio. (2007)

4. Gute Markt- und Zukunftsperspektiven

5 Unternehmenswert – Steigerung : 60 %5. Unternehmenswert Steigerung : 60 %
(2002 bis 2007)

* Weber, Siegert, Gomez:  Firmen kaufen und verkaufen – Ein Leitfaden für Unternehmen und Unternehmer, August 2007
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3.1 Unterschiedliche Rendite - Begriffe 

Zeitpunkt Aktion Bewertung  Mio. € Faktor
Wert 
in t0

Äquivalenz-
wert

 t-5 Anfangsbewertung PV 6 x EBITDA = 300 1,61051 483
 t-4 Ausschüttung Dividende 9 1,4641 13
t Ausschüttung Dividende 9 1 331 12 t-3 Ausschüttung Dividende 9 1,331 12

 t-2 Ausschüttung Dividende 9 1,21 11
Ausschüttung Dividende und 
K it l höh 11 t-1 Kapitalerhöhung -11 1,1 -12 24

 t0 Äquivalenzwert 507

 Aktuelle Bewertung 7 x EBITDA = 490
+ Dividenden - Kapitalerhöhung 24
Aktueller Vergleichswert 514 514

Eignerprämie (positiv) +7
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3.1 Unterschiedliche Rendite - Begriffe 

Investitionsrechnung für US-Projekt

Mi $ Mi $Mio. $ Mio. $
optimistisch pessimistisch

- Kapitalkosten: 10 %Kapitalkosten: 10 %

- Barwert der Dividenden 16,0 16,0

- Marktwert-Szenario Ende 1992 46,6 31,0

- Performance-Marktwert 62,6 47,0Performance Marktwert 62,6 47,0

- Kaufpreis-Forderung 43,5 43,5

- Überpar-Barwert + 19,1 + 3,5
Strategiebeitrag ===== ====
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3.1 Unterschiedliche Rendite - Begriffe 

Darstellung im Rechnungswesen : US-Projekt in Mio. $

freie ./. AfA Ergebnis ./. Zinsen Ergebnis- Ergebnis-
Cash- für FK * lücke lücke
Flows kumuliert

3,7 1,6 2,1 3,0 - 0,9 - 0,9

4,0 1,7 2,3 3,0 - 0,7 - 1,6

4,3 1,8 2,5 3,0 - 0,5 - 2,1

4,6 1,9 2,7 3,0 - 0,3 - 2,4

5,0 2,0 3,0 3,0 - 0,0 - 2,4

* 7% auf 43 5 Kaufpreis
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3.1 Unterschiedliche Rendite - Begriffe 

Zeitwert Risiko- Eigen-
des berück- kapital-
Geldes sichtigung kosten

Investitions- 10 % implizit 10 %

rechnung Diskontierung Diskontierung

Rechnungs- 7 % nur in Neben- nur in Neben-

FK K t h ö li h h ö li hwesen FK-Kosten rechnung möglich rechnung möglich

Dynamische Investitionsrechnung : Projekt :

vs statische Nominalrechnung : Projekt : No

TS / Finanzanalyse und Unternehmensführung / Teil 3, 20. Mai 2008 23

vs. statische Nominalrechnung : Projekt : No



3.1 Unterschiedliche Rendite - Begriffe :               Steuer-Welt

Rendite und Steuern  : Zahlungs-Reihen
p.a.-Zahlung; Anfangswert; Endwert

- Sparbuch {3, 100, 100}

- Bonds {6, 100, 100}

Immobilie {4 100 ? }- Immobilie {4, 100,   ?  }

- Aktie {2, 100,   ?  }
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3.1 Unterschiedliche Rendite - Begriffe

Rendite und Steuern

Vorsteuer- Nachsteuer-
Rendite Rendite (58 %)

- Sparbuch 3 % 1,7 %

- Festverzinslich 6 % 3,5 %

- Immobilie Kapitalgewinn steuerfrei nach 10 Jahren- Immobilie Kapitalgewinn steuerfrei nach 10 Jahren

- Aktie Kapitalgewinn steuerfrei nach 1 Jahr

- Gold Kapitalgewinn steuerfrei nach 1 Jahr
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3.1 Unterschiedliche Rendite - Begriffe

Relativer Anteil an der IRR
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3.2 Renditeerwartungen und Behavioral Finance

Ex Post : IRR der Aktienmärkte : real ca. 6 %

- Yale-Performance (20y): 15,6 %

Ex Ante : „World Wealth Report 2007“
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3.2 Renditeerwartungen und Behavioral Finance 

Private mit Finanzvermögen ab 1 Mio. $ 

Region Regionale 
Verteilung 
Vermögen

Regionale 
Verteilung der 

Anleger

Wachstum
Vermögen
2005-2006

IRR
2006-2011e

Nordamerika 30,5% 33,7% 10,3% 7,0%

Europa 28,1% 30,5% 7,8% 4,3%

A i 22 8% 27 4% 10 5% 8 5%Asien 22,8% 27,4% 10,5% 8,5%

Lateinamerika 12,6% 4,2% 23,2% 7,2%

Naher Osten 3,9% 3,2% 11,7% 9,5%Naher Osten 3,9% 3,2% 11,7% , %
Afrika 2,4% 1,1% 14,0% 6,1%

Welt 11 4% 6 8%Welt 11,4% 6,8%

TS / Finanzanalyse und Unternehmensführung / Teil 3, 20. Mai 2008 28

Quelle: Merrill Lynch, Cap Gemini Ernst & Young: „World Wealth Report 2007“



3.2 Renditeerwartungen und Behavioral Finance 

European Industry Valuations
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3.2 Renditeerwartungen und Behavioral Finance 

European Industry Valuations
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Quelle: Deutsche Bank: „European Strategy Outlook“, March – April 2008



3.2 Renditeerwartungen und Behavioral Finance 

What Perpetual Earnings Growth Is The Market Discounting?

6 5 % 7 0 % 7 5 % 8 0 % 8 5 %

Earnings Growth 
Rate (%)

Market P/E when Equity Discount Rate (%) is...

6.5 % 7.0 % 7.5 % 8.0 % 8.5 %

3.0 % 13.3 x 11.6 x 10.3 x 9.3 x 8.4 x

4.0 % 18.6 x 15.5 x 13.3 x 11.6 x 10.3 x

5.0 % 31.0 x 23.2 x 18.6 x 15.5 x 13.3 x

6.0 % NM 46.4 x 31.0 x 23.2 x 18.6 x
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DAX G i 1990 2008 Ak i i E

3.2 Renditeerwartungen und Behavioral Finance 

DAX - Gewinne 1990 - 2008e pro Aktie in Euro
1990 114 - 15 %
1991 106 - 7 %
1992 89 - 16 %
1993 51 - 43 %
1994 93 + 83 %
1995 115 + 24 %1995 115 + 24 %
1996 144 + 25 %
1997 164 + 14 %
1998 182 + 11 %
1999 237 + 30 %
2000 295 + 24 %
2001 115 - 61 %
2002 142 24 %2002 142 + 24 %
2003 203 + 43 %
2004 290 + 43 % 
2005 407 + 40 %2005 407  40 % 
2006 481 + 18 % 
2007 600 + 25 % 

2008e 621 + 3 % Quelle: Deutsche Bank, 
Consensus Earnings Trends
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621 Euro  x  (P / E Ratio) 11 =   6.827 DAX
Consensus Earnings Trends, 
März 2008



3.2 Renditeerwartungen und Behavioral Finance 

IRR DAX 30 EUROSTOXX 50

2005 27,1% 21,3%
2006 22 0% 15 1%2006 22,0% 15,1%
2007 22,3% 6,8%
2008* 14 0% 13 1%2008 -14,0% -13,1%
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3.2 Renditeerwartungen und Behavioral Finance 

Unterschiedliche Renditen pro Index
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3.2 Renditeerwartungen und Behavioral Finance 

Welche Faktoren/Verhaltensmuster beeinflussen das Verhalten von Anlegern?

Mental Accounting : Casino-Geld vs. Arbeitslohn
Thaler

Prospect Theory : Aversion Verluste zu realisierenProspect Theory : Aversion, Verluste zu realisieren -
Kahneman / Tversky Verluste ärgern mehr als Gewinne freuen; 

nach Gewinnen wird häufiger verkauft als nach 
Verlusten

Overconfidence : Selbstüberschätzung nach einer Phase zufällig 
guter Anlageentscheidungenguter Anlageentscheidungen

68% der Analysten halten sich hinsichtlich der
Gewinnschätzungen für besser als der g
Durchschnitt;
72% der Analysten mit einer Berufserfahrung 
von über 5,5 Jahren schätzen sich besser ein 
als der Durchschnitt
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als der Durchschnitt



3.2 Renditeerwartungen und Behavioral Finance 

Meinungsumfragen : 95% der Autofahrer schätzen sich 
als überdurchschnittlich ein

Fairness : Teile 100 Euro, oder Nichts 
Experiment: Keine Akzeptanz unter 30 EuroExperiment: Keine Akzeptanz unter 30 Euro

Ökonophysik

Mä kt kö i ffi i t i J M KMärkte können ineffizient sein   : J.M. Keynes

“Markets can remain irrationalMarkets can remain irrational
longer than you can remain solvent”
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3.3 Yale als Asset Manager

Yale Endowment 

• Marktwert Yale Endowment FY 2007: 22 5 Mia USDMarktwert Yale Endowment FY 2007: 22,5 Mia. USD

• Spending FY 2007: 684 Mio. USD
Anteil an Budget der Universität: 33%g
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3.3 Yale als Asset Manager

Zusammensetzung des Portfolios:
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3.3 Yale als Asset Manager

Entwicklung Zusammensetzung des Portfolios:
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3.3 Yale als Asset Manager

CAGR 97-07:   17,8%Performance

22,9%
28,0%

9 2% 0 7% 8,8%
19,4%

22,3%

41,0%
12,2%

9,2% 0,7% ,
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3.3 Yale als Asset Manager
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3.3  Investoren - Typologie: good, bad or ugly

Institutionelle Investoren

- pension funds, portfolio manager, fund manager,
Versicherungen BankenVersicherungen, Banken

- Das Volumen: 60 % der Wall Street - Kapitalisierung

- Der Performance - Wettbewerb : - “eight of ten - Regel”

- principal / agent : Problem Indexieren

- 95 % aller Devisentransaktionen sind Portfolio - Transfers95 % aller Devisentransaktionen sind Portfolio Transfers
Globaler Kapitalmarkt
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3.3  Investoren - Typologie: good, bad or ugly

Institutionelle Investoren

- Investment in US Equity Funds:
2004 3 800 Mi USD2004 3.800 Mia USD
1980 53 Mia USD

- Annahme: jährl. Managementgebühr 1%:
Summe Gebühren 1980 - 2004 450 Mia USD

- ABER:
Mehrheit der aktiv gemanagten Fonds underperformtMehrheit der aktiv gemanagten Fonds underperformt 
passive Benchmarks („Loser‘s Game“)
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3.4   The Message

- Reporting Welt :       ökonomische Welt :        Steuerwelt :
B h t M kt tBuchwerte                       Marktwerte     

Zeitwert des Geldes

- Rendite- 6 % ex-post  :  10 % Hypothese
E t A l d I di bErwartungen: Analyse der Indizes: aber

- Institutionelle Investoren / 
Asset Manager Eigner-Entscheidungen
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