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Vorwort der Herausgeber

An der Fachhochschule fiir Technik und Wirtschaft Berlin wurde 1994 im
Fachbereich Wirtschaftswissenschaft | der duale Studiengang Betriebswirt-
schaftslehre mit Schwerpunkt Banken eingerichtet. Die praxisnahe Ausbil-
dung vollzieht sich in enger Abstimmung mit den Kreditinstituten der Region
Berlin/Brandenburg. Sowohl die praktischen Erfahrungen als auch die theore-
tischen Erkenntnisse der Studierenden minden in eine anwendungsorientierte
Forschung, die ihren Eingang in den Diplomarbeiten findet.

Die vorliegende Monographie setzt die im Jahre 2003 begonnene Schriften-
reihe ,,Berliner Schriften zur anwendungsorientierten Bankbetriebslehre"
fort. In ihr werden u. a. Diplomarbeiten von hoher Giite und mit einem ak-
tuellen Bezug zur praktischen Tatigkeit der Studierenden verdffentlicht. Das
Spektirum der Themen erstreckt sich Uber die gesamte Bandbreite der Bank-
betriebslehre.

Die neue Schriftenreihe ist ein Pendant zur Gesprachsplattform BANKEN-
UND IMMOBILIENFORM BERLIN, das das Ziel verfolgt, den Austausch zwi-
schen Hochschule einerseits und bankbetrieblicher Praxis andererseits zu
intensivieren.

Der Band 4 setzt sich mit der Frage auseinander, ob und in welchem Umfang
die aus einem Jahresabschluss ermittelten (Rentabilitats-)Gréen geeignet
sind, die Bewertung der zugehdrigen Anteilspapiere zu erklaren. Dabei wird
konsequent der Blickwinkel eines Finanzanalysten eingenommen, der die
Absicht verfolgt, mégliche Uber- oder Unterbewertungen von Aktien zu
erkennen. Das Ziel der Arbeit von Herrn Kempe besteht darin, die These zu
Uberpriifen, ob der sog. CROCI (Cash Return on Capital Invested™), der von
den Analysten der Deutschen Bank AG zur Bewertung von Aktiengesell-
schaften konzipiert und préaferiert wird, die behauptete Verbesserung an
Erklarungskraft fur die Marktbewertungen erbringt. Dabei geht der Verfasser
sehr systematisch vor, indem er zundchst die Unzulénglichkeiten buchhal-
terischer Bewertungsmalstabe aufzeigt, anschlieRend das CROCI-Konzept
ausfihrlich beschreibt und sodann die Unternehmensbewertung auf Basis
dieses Ansatzes thematisiert. Das CROCI-Konzept wird anderen Bewertungs-
modellen, namentlich DCF und EVA, vergleichend gegeniibergestellt. Die
empirische Uberpriifung des Konzeptes bildet den Schluss- und Héhepunkt
einer grundlich durchgefihrten Studie, die eine bislang kaum thematisierte
Materie zum Gegenstand hat.



\

Wir danken Herrn Prof. Dr. Wolfgang Singer fur die Betreuung der Diplomar-
beit in seiner Eigenschaft als Erstgutachter.

Unser Dank gilt ganz besonders dem Kreditinstitut, das mit Rat und Tat die
rasche und substantielle Verwirklichung der Diplomarbeit ihres Mitarbeiters

unterstitzte. Ohne deren Beitrag hatte manch gehaltvoller Befund nicht erfol-
gen konnen.

Berlin, im August 2003

Prof. Dr. Wolfgang L. Brunner Prof. Dr. Uwe Christians
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Vorwort des Autors

Die vorliegende Verdffentlichung entspricht einer im Januar 2003 am Fach-
bereich Wirtschaftswissenschaften | der Fachhochschule fir Technik und
Wirtschaft Berlin eingereichten Diplomarbeit.

Auch wenn diese Arbeit im Wesentlichen auf Research-Publikationen der
Deutschen Bank AG basiert, stellen samtliche Schlussfolgerungen aus der
Aufarbeitung des Themas ausschlieflich die Meinung des Autors dar. Diese
missen nicht mit denen der Deutschen Bank AG (ibereinstimmen.

Mein Dank gilt Herrn Prof. Dr. Uwe Christians fur die hilfreichen Anmerkungen
bei der Uberarbeitung der zugrunde liegenden Diplomarbeit. Ich méchte
dartber hinaus im besonderen MaRe Herrn Dr. Bernd Meyer (Deutsche Bank
AG) und Herrn Ingo Schmitz (Deutsche Bank AG) danken, ohne deren tatkraf-
tige Unterstiitzung diese Arbeit nie zustande gekommen ware. Fir die zahl-
reichen redaktionellen Anregungen mdéchte ich neben Frau Tatjana Haack
auch Herrn Karsten Busche sowie Herrn Alexander Schornick danken.

Ein besonderes Wort des Dankes gilt jedoch meiner Freundin Claudia Mielich.
Sie begleitete die Erstellung dieser Arbeit mit grolem Engagement und lie
nicht nach, mich redaktionell und moralisch zu unterstitzen. Nicht nur fir die
entgegengebrachte Liebe und Geduld, sondern auch fir die schéne Zeit, die
wir in all den Jahren miteinander verbringen durften, mochte ich ihr an dieser
Stelle von ganzem Herzen danken.

Berlin, im August 2003 Christian Kempe
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