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Executive Summary

Die Leistungsmessung ist nicht nur fiir die Unternehmung wichtig, sondern auch fiir weitere
Anspruchsgruppen wie die Mitarbeiter oder die Aktionére. Der gewéhlte Ansatz der
Leistungsmessung muss also einer Menge von Anspriichen geniigen und gleichzeitig die
finanzielle Leistung der Unternehmung messen. Die Praxis hat schon eine Vielzahl an
verschiedenen Ansitzen hervorgebracht, die jedoch alle einem wichtigen Problem nicht
geniigend Beachtung schenken: dem Wirtschaftszyklus.

Die indexierte operative Leistungsmessung ist ein Ansatz, der die wahre operative Leistung
einer Unternehmung im Vergleich zu ihrem Index misst und somit externe Effekte (positive
oder negative) neutralisiert. Als Basis fiir den Index wird ein Peer Universum nach einem
definierten Standard erstellt. Anhand des operativen Alphas lédsst sich sogar die Out- oder
Underperformance eines Unternehmens bestimmten.

Eine weitere Methode zur relativen Bewertung von Unternehmen stellt die Multiple Methode
dar. Die Multiple Methode setzt eine Marktgrosse ins Verhéltnis zu einer
Unternehmensgrosse und vergleicht den Multiple ebenfalls mit einer Peer Gruppe. Ein zu
hoher Multiple im Vergleich zur Peer Gruppe deutet auf eine Uberbewertung hin, ein zu tiefer
Wert auf eine Unterbewertung der Unternehmung. Der wohl bekannteste Multiple ist die P/E
Ratio. Diese Marktmultiples werden auch von Investoren, Analysten und der Finanzpresse
verwendet, um den Wert einer Unternehmung zu beurteilen.

Beide Verfahren beziehen den Markt in ihre Bewertung mit ein. Daher wird vermutet, dass
die Multiples und das operative Alpha einen Zusammenhang zum Return des Investors
aufweisen, da fiir Investoren ein Unternehmen mit einer Outperformance eine attraktive
Investition sein miisste.

Um diesen Zusammenhang zu priifen, wurden zuerst insgesamt acht Peer Universen fiir
verschiedene Branchen erstellt. Fiir diese acht Peer Universen wurden jeweils zwei multiple
Regressionsanalysen durchgefiihrt, einmal mit den normalen Kennzahlen und einmal mit
indexierten Kennzahlen. Als abhiingige, zu erkldrende Variable wurde der Total Investment
Return (TIR) gewihlt.

Zusitzlich zur Regressionsanalyse wurde noch ein J-Test durchgefiihrt, um die beiden nicht
genesteten Modelle miteinander vergleichen zu konnen.

Die Daten fiir die Analyse wurden von der Finanzdatenbank Thomson Reuters bezogen.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass kein Zusammenhang zwischen dem
operativen Alpha, dem Marktmultiple EV/EBITDA und dem TIR gefunden werden konnte.
Die unabhingigen Variablen vermochten jeweils nur einen sehr geringen Anteil in der
Streuung im TIR zu erkldren. Ausserdem war die Korrelation zwischen den Variablen jeweils
sehr schwach, so dass keine signifikante Beziehung bestitigt werden konnte.
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Der J- Test ermoglicht den Vergleich zwei nicht genesteter Modelle. Der J- Test bestitigte,
dass die gewihlten Regressionsmodelle nicht geeignet sind um den Zusammenhang erkldren
zu konnen. In der Hilfte der Fille wurden sogar beide Modelle verworfen.

Dies bedeutet, dass es keinen Zusammenhang zwischen dem TIR und der indexierten
Leistungsmessung gibt, da fiir den Investor ein hohes operatives Alpha zwar interessant sein
kann, aber nicht zwingend attraktiv.



