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1 Einleitung

Die vorliegende Ausarbeitung beschreibt das Konzept und die Durchfithrung der Be-
reinigung von Aktienkursen der DFDB. Die fiir die DFDB verwendete Methodik zur
Bereinigung basiert auf der sog. ., Opération blanche® | d.h. man unterstellt, daf ein Anle-
ger zu Beginn der Planungsperiode einen bestimmten Betrag investiert und wahrend des
Betrachtungszeitraumes weder Kapitalzufliisse noch Kapitalentnahmen erfolgen. Auf-
bauend auf dieser Grundiiberlegung wird die Berechnung von Bereinigungsfaktoren fiir
verschiedene Bereinigungsereignisse dargestellt.

Das hier vorgestellte Verfahren zur Bereinigung von Aktienkursen ist standardméfig fir
Kursabfragen aus der DFDB-Karlsruhe vorgesehen. Die fiir die Bereinigung notwen-
digen Termindaten werden zusammen mit dem Bereinigungsfaktor in einer separaten
Tabelle verwaltet. Zuséatzlich wird der Bereinigungsfaktor in den Kurstabellen am Fx-
tag mitgefiihrt. Diese Struktur erméglicht eine flexible und schnelle Durchfithrung der
Bereinigung.



2 Grundlagen

Die Bereinigung von Aktienkursen dient der Korrektur technisch bedingter Aktienkurs-
verdnderungen, so dafl Effekte, die nicht im Markt selbst begriindet liegen, eliminiert
werden. Derart technisch bedingte Aktienkursverdnderungen liegen beispielsweise vor

bei

Dividendenzahlungen,

Kapitalerh6hungen,

Kapitalherabsetzungen,

Notizwechseln,

o Aktiensplits.

Fiir empirische Untersuchungen ist es im allgemeinen notwendig, Kurszeitreihen um sol-
che Kursverdnderungen zu ,bereinigen “ , um die tatsichliche Rendite eines Investments
berechnen zu kénnen. Man unterscheidet zwei Arten von Bereinigungsverfahren:!

progressive Bereinigung: durch einen Korrekturfaktor werden alle zukiinftigen (nach
dem Bereinigungsereignis liegenden) Kurse bereinigt.

retrograde Bereinigung: im Falle der retrograden Bereinigung werden alle zuriicklie-
genden (vor dem Bereinigungsereignis liegenden) Kurse mit einem Bereinigungs-
faktor bereinigt.

Das retrograde Verfahren bietet den Vorteil, dafl die aktuellen Kurse mit den berei-
nigten Kursen iibereinstimmen. Daher wird fiir die DFDB das retrograde Verfahren
angewendet.

3 Methodik: die ,,Opération blanche*

Grundgedanke der verwendeten Bereingungsmethode ist die sogenannte ., Opération
blanche* . Man geht dabei von der Uberlegung aus, daB ein Anleger zu Beginn der
Planungsperiode einen bestimmten Geldbetrag in ein Papier investiert und wahrend des
Betrachtungszeitraumes keine Kapitalzufliisse bzw. Kapitalentnahmen erfolgen. Dies im-
pliziert, dafl simtliche Zahlungen die aus dem Besitz des Titels resultieren sofort wieder
in das gleiche Papier reinvestiert werden. Diese Annahme ist nicht ganz unproblema-
tisch, da man unterstellt, dal auch Bruchteile von Aktien erworben werden kénnen. Sie
kommt jedoch dem Zweck der Bereinigung am néchsten.

Die Berechnung von Bereinigungsfaktoren erfolgt dann derart, dafl die aus den bereinig-
ten Kursen errechnete Rendite mit der Rendite der Opération blanche iibereinstimmt.
Die Vorgehensweise soll am Beispiel einer Dividendenzahlung verdeutlicht werden:

1Vgl. Miihlbradt (1978) und Biischgen (1966).



FEin Anleger erwirbt zum Zeitpunkt t = 0 die Aktie zu einem Kurs von K.
Zum Zeitpunkt 1 = 2 erfolgt eine Dividendenausschiittung in Héhe von D,
wodurch der Kurs der Aktie sich von K" auf K ermdfigt:

t=0 ... t=1 t=2 ... =T

Kurs Ko KCum g Ky

Dividende D

wobei i.a. K¥° < K€¥": D > ()

Nach den  Uberlegungen der Opération blanche wird die Dividenden-
ausschiittung am Extag (t = 2) zum Kurs KE*
stiert. Der Anleger erwirbt K% Aktien.

Zum Zeitpunkt t = T wird das Portfolio liquidiert. Die Gesamtrendite des
Anlegers gemdf3 der Opération blanche betrdgt:

in das gleiche Papier reinve-

- D 1
o _ (K1 + g K1)
0,7 [{0

— 1.

Bei der retrograden Bereinigung wird der Kurs Ko mit einem Bereinigungs-
faktor BFOP multipliziert, so dafy die Rendite

0T ™ K, - BFOB

mit der Rendite der Opération blanche tbereinstimmt:

(K7 4+ &= Kr) Kr

SR ——"
Ko K, - BITOB

Durch Umformen erhdlt man:

[(Ex
BFo% = ———
KF>+ D

Da bei der retrograden Bereinigung alle zuriickliegenden Kurse mit BF9F multipliziert
werden, lassen sich aus der so bereinigten Kursreihe Renditen fiir beliebige Fristigkeiten
korrekt ermitteln.

4 Die verschiedenen Bereinigungsereignisse

In den folgenden Abschnitten werden die verschiedenen Bereinigungsereignisse darge-
stellt und die Berechnung der Bereinigungsfaktoren erldutert.



4.1 Die Bereinigung von Dividendenzahlungen

Fiir die Bereinigung von Dividendenzahlungen 1483t sich das zuvor vorgestellte Konzept
direkt anwenden. Ein Problem liegt jedoch in der Beriicksichtigung der Besteuerung
von ausgeschiitteten Gewinnen bei den Anteilseignern. Bei der bis 1976 giiltigen Dop-
pelbesteuerung unterlag der ausgeschiittete Gewinn einer Aktiengesellschaft der Korper-
schaftsteuer und der persénlichen Einkommensteuer der Anteilseigner. Mit dem Inkraft-
treten der K&St-Reform im Jahre 1977 wurde das Doppelbesteuerungsverfahren durch
das sogenannte Anrechungsverfahren abgeldst. Danach erhalten im [Inland ansdssige
Aktiondre inlindischer Aktiengesellschaften und Investmentfonds eine K6St-Gutschrift
in Hohe von 9/16 der sogenannten Bardividende. Dariiber hinaus werden noch 25 %
Kapitalertragsteuer auf die Bardividende als Quellensteuer einbehalten:

Bruttodividende: 10,00 DM
KoSt 36 % - 3,60 DM
— Bardividende: 6,40 DM

Kapitalertragsteuer 25 % - 1,60 DM
Vorlaufige Nettodividende: 4,80 DM

Die K&6St-Gutschrift betrigt also 9/16-6,40 DM = 3,60 DM. Der Aktionar kann sowohl
die Ko6St (36 %) als auch die Kapitalertragsteuer (25 %) bei seiner Steuererklarung
als Steuervorauszahlung ansetzen. Somit entsteht letztendlich eine Steuerbelastung der
Dividende in Hohe des persénlichen Einkommensteuersatzes des Aktionérs.

Fiir die Anwendung der Opération blanche stellt sich damit das Problem, dafl Akti-
ondren mit unterschiedlichen Steuersétzen unterschiedliche Betrédge zur Reinvestition
zur Verfiigung stehen. Dies wirft die Frage auf, ob bzw. in welcher Hohe die K6St-
Gutschrift und die Kapitalertragsteuer in die Bereinigung einflieflen sollen.

Folgende Gesichtspunkte sind dabei zu beriicksichtigen:?

e Fine Vielzahl von Steuerpflichtigen erhalten keine K6St-Gutschrift. Hierzu zdhlen
alle auslandischen Anteilseigner, die im Inland nur beschriankt steuerpflichtig
sind?, sowie inlindische gemeinniitzige Koérperschaften, Personenvereinigungen
und Vermégensmassen, juristische Personen, sowie sonstige steuerbefreite Kérper-
schaften, Personenvereinigungen und Stiftungen.

o Fine Ko6St-Gutschrift 1a8t sich in der Regel erst bei dem auf die Ausschiittung
folgenden Jahr auf die ESt anrechnen. Damit steht die K&6St-Gutschrift am Extag
auch nicht fir die Wiederanlage zur Verfiigung.

2Vgl. Hauser (1985).

3In Landern, mit denen ein Doppelbesteuerungsabkommen besteht, bleiben deutsche Dividenden
fiir einen ausldndischen Anteilseigner steuerfrei (abgesehen von einer moglichen Beriicksichtigung bei
der Steuerprogression). Die K6St in Hohe von 36 % sowie die Kapitalertragsteuer stellen damit fiir
ausldndische Investoren eine Quellensteuer dar, die nicht mehr geltend gemacht werden kann.



o Kleinanleger kénnen eine NV-Bescheinigung beantragen und damit die Steuergut-
schrift sofort realisieren.

Insgesamt 1aBt sich damit sowohl eine Beriicksichtigung der K6St-Gutschrift als auch
eine Nichtberiicksichtigung rechtfertigen. Im Sinne der Opération blanche kommt eine
Nichtberiicksichtigung der K65t-Gutschrift der Realitét sicherlich am nachsten, da dem
grofiten Teil der Anleger die K65t-Gutschrift am Extag zur Reinvestition nicht zur
Verfiigung steht.

Bei dem Bereinigungsverfahren fiir die DFDB wird daher auf eine Beriicksichtigung
der K6St-Gutschrift sowie der Kapitalertragsteuer verzichtet.* Fiir die Berechnung des
Bereinigungstaktors wird die Bardividende herangezogen:

[(Ex
BFpy = ————
DT KEs 4D
BFp;, : Bereinigungsfaktor fiir Dividenden
K& : Kurs der Aktie ex Dividendenabschlag (Exkurs)
D :  Bardividendenausschiittung (inkl. Sonderaus-
schiittungen, Bonusdividenden, etc.)

4.2 Die Bereinigung von Kapitalerh6hungen
4.2.1 Die Kapitalerh6hung gegen Bareinzahlung

Der Normalfall einer Kapitalerh6hung in Deutschland ist die sogenannte ordentliche Ka-
pitalerhéhung, bei der sich das Grundkapital einer Aktiengesellschaft durch die Ausgabe
neuer Aktien erhéht. Den Altaktiondren steht dabei grundsétzlich ein unentziehbares
Bezugsrecht auf die neuen Aktien entsprechend ihrem Anteil am bisherigen Grundkapi-
tal der Gesellschaft zu. Das Bezugsrecht wird am Extag von der Aktie getrennt und als
eigenstandiges Wertpapier gehandelt.

Der rechnerische Wert eines Bezugsrechts BZW"" 148t sich, unter Beriicksichtigung

eines eventuellen Dividendennachteils® der jungen Aktien, nach der folgenden Formel

bestimmen:®

*Bei dieser Vorgehensweise wird somit implizit unterstellt, dafl der durchschnittliche Grenzsteuersatz
der Anteilseigner 36% betragt.

°Ein Dividendennachteil ergibt sich, falls die jungen Aktien an der Dividende des laufenden
Geschéftsjahres nicht oder nicht voll teilnehmen. Der in DM ausgedriickte Dividendennachteil wird
dem Emissionskurs zugeschlagen.

6Zur Herleitung vgl. Siichting (1989).
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Bzwrech _ [{Cum .

BzZwreeh . rechnerischer Wert des Bezugsrechts

KCum :  Letzter Kurs vor Abschlag (,,Cumkurs® )
7 Bezugsverhiltnis (Alt zu Neu)

JEmi Emissionskurs der neuen Aktien

D :  Dividendennachteil der neuen Aktien

Fiithrt man die Bereinigung einer ordentlichen Kapitalerhéhung im Sinne der Opération
blanche durch, so wird implizit unterstellt, dafy der Anleger seine Bezugsrechte am ersten
Handelstag des Bezugsrechthandels verduflert, und den Erlés in die Aktie zum Exkurs
reinvestiert. Fiir die Bereinigung wird deshalb anstatt des rechnerischen Wertes des
Bezugsrechts BZWHe" der erste bérsennotierte Kurs des Bezugsrechts BZWN! ver-
wendet. Der Bereinigungsfaktor fiir eine ordentliche Kapitalerhéhung BF, . 1a8t sich
dann analog zum Bereinigungsfaktor einer Dividendenzahlung berechnen:

[(Ex
BFO (e —
Re ™ KBe 4 BZWNet
BF k. . Bereinigungsfaktor bei einer ordentlichen Kapi-
talerh6hung
KP» . Kurs der Aktie ex Bezugsrecht (Exkurs)
BZWNet . Erster borsennotierter Kurs des Bezugsrechts®

“In den Fillen, in denen ein borsennotierter Kurs des Bezugsrechts
nicht vorliegt, wird auf den rechnerischen Wert zuriickgegriffen. Dies be-
trifft vor allem Kaptialerhhungen vor 1974, fiir die der Wert des Bezugs-
rechts in der Regel aus den Saling Aktienfiihrern ibernommen wurde.

Ein wesentlicher Vorteil bei der Verwendung des notierten Bezugsrechtswertes ist dar-
in zu sehen, dafl bei ,komplizierten“ Bezugsrechtsbedingungen (Bezugsrechte auf eine
andere Aktiengattung oder auf andere Wertpapiere) die Ermittlung eines rechnerischen
Bezugsrechtswerts &uflerst schwierig ist, und daher aus praktischen Griinden die Berei-
nigung nach der Opération blanche vorzuziehen ist.



4.2.2 Die Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln (Kapitalberichtigung)

Bei einer Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln flieit dem Unternehmen kein neues
Kapital zu. Vielmehr erfolgt eine Erh6hung des Nominalkapitals durch Umwandlung von
Riicklagen in Figenkapital. Im Rahmen einer Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln
erhalten die Aktiondre Zusatzaktien (Gratisaktien, Berichtigungsaktien). Da das Ge-
samtkapital der Unternehmung unverdndert bleibt, die Anzahl der Aktien jedoch steigt,
erméfigt sich der Boérsenkurs entsprechend.” Die Ausgabe von Berichtigungsaktien er-
folgt oft mit dem Ziel, das Kursniveau der ausstehenden Aktien zu erméfligen.

Unterstellt man die Opération blanche, so bedeutet dies, dafl der Aktionédr die ihm zu-
stehenden Gratisaktien am Extag verduflert, und sofort wieder zum Exkurs in die Aktie
reinvestiert. Erfolgt die Ausgabe von Gratisaktien im Verhéltnis a:b (Anzahl Altaktien :
Anzahl Gratisaktien), so betragt der Erlos aus dieser Opération blanche fiir den Besitzer
einer Altaktie

b
~. K
a

Unter Verwendung der Bereinigungsformel ergibt sich der Bereinigungsfaktor fiir Kapi-
talberichtigungen:

KP* 7
BFrpe = =2
R KBe L BUREe T 84
BFry :  Bereinigungsfaktor fiir Kapitalberichtigung
KP» . Kurs der Aktie ex Berichtigungsaktie (Exkurs)

Bezugsverhiltnis (Anzahl Altaktien : Anzahl
Gratisaktien)

o> Q

4.3 Die Bereinigung bei einer Kapitalherabsetzung

Fine Kapitalherabsetzung (Abstempelung des Nennbetrags, Aktienzusammenlegung,
Einziehung) entspricht rechnerisch einer negativen Kapitalberichtigung. Durch die Kapi-
talherabsetzung erhéht sich der Borsenkurs einer Aktie entsprechend dem Verhéltnis der
Kapitalherabsetzung. Der Bereinigungsfaktor 1a8t sich daher direkt aus dem Verhéltnis
der Kapitalherabsetzung berechnen.

"Ein #hnlicher Fall liegt bei einem Aktiensplit vor. Da das Bezugsverhiltnis bei einem Aktiensplit
jedoch eine andere Bedeutung hat als bei der Ausgabe von Berichtigungsaktien, wird ein Aktiensplit
wie ein Notizwechsel behandelt (Vgl. hierzu Abschnitt 4.4).
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a
BFgps = 7
BFrns : Bereinigungsfaktor fiir Kapitalherabsetzung

Herabsetzungsverhiltnis (Anzahl der alten
Stiicke : Anzahl der neuen Stiicke)

o> Q

4.4 Die Bereinigung eines Notizwechsels

Wird von einer Gesellschaft die Umstellung der Stiicknotiz vorgenommen, errechnet sich
der hierfiir notwendige Bereinigungsfaktor aus dem Verhaltnis der Stiicknotizumstellung.

a
BFNw:Z

BFy, : Bereinigungsfaktor fiir Notizwechsel

Verhiltnis der Stiicknotizumstellung (Nominal-
wert neu : Nominalwert alt)

o> Q

Dieser Bereinigungsfaktor wird auch bei Aktiensplits angewendet.

5 Die Durchfithrung der Bereinigung

Bei der retrograden Bereinigung miissen alle vor einem Bereinigungsereignis liegenden
Kursdaten mit dem Bereinigungsfaktor multipliziert werden. Treten in einer Zeitreihe
mehrere Bereinigungsereignisse auf, so werden die Bereinigungsfaktoren entsprechend
der zeitlichen Abfolge der Bereinigungsereignisse retrograd multipliziert. Das folgende
Beispiel soll dies verdeutlichen:

Die nachstehende Tabelle zeigt einen Ausschnitt aus der Kurszeitreihe fir die Stamm-
aktien der Kaufhof AG. Am 11. Juni 1990 fand eine Kapitalerhohung im Verhdltnis 8:1
statt. Das Bezugsrecht notierte am ersten Tag des Bezugsrechthandels mit DM 10.00.
Zusdtzlich erfolgte am 29. Juni 1990 eine Dividendenausschiittung in Héhe von DM
8.50. Die entsprechenden Bereinigungsfaktoren stehen in der letzten Spalte. Aus rechen-
technischen Grinden ist der Bereinigungsfaktor an den Tagen, an denen kein Bereini-
gqungsereignis vorliegt, auf 1 gesetzt.
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Auszug aus der Kurszeitreihe

vor der Bereinigung

Wpnr Kursdatum — Kurs Berfakt

781900 900607 631.500 1.00000

781900 900608 630.000 1.00000

781900 900611 615.000 0.98400

781900 900612 622.500 1.00000

781900 900628 669.000 1.00000

781900 900629 657.800 0.98724

781900 900702 664.000 1.00000

Die Bereinigung erfolgt durch retrograde Multiplikation der Kurszeitreihe mit den Be-
reinigungsfaktoren:

Auszug aus der Kurszeitreihe

nach der Bereinigung

Wpnr  Kursdatum Kurs nach Bereinigung Berfakt

781900 900607 0.98400 - 0.98724 - 631.500 = 613.467 1.00000

781900 900608 0.98400 - 0.98724 - 630.000 = 612.010 1.00000

781900 900611 0.98724 - 615.000 = 607.153 0.98400
781900 900612 0.98724 - 622.500 = 614.557 1.00000
781900 900628 0.98724 - 669.000 = 660.463 1.00000
781900 900629 657.800 0.98724

781900 900702 664.000 1.00000
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6

Hinweise fiir den Benutzer

In der DFDB liegen die Aktienkursdaten immer in unbereinigter Form vor. Die zur

Bereinigung notwendigen Termindaten und Bereinigungsfaktoren werden in einer sepa-
raten Tabelle verwaltet. Zusétzlich wird jedoch der Bereinigungsfaktor am Extag mit in
die Kurstabellen iibernommen.® Dem Benutzer stehen damit drei verschiedene Méglich-

keiten zur Durchfithrung der Bereinigung zur Verfiigung.

1. Der Anwender kann direkt bereinigte Kurs- bzw. Renditezeitreihen abfragen. Die

Bereinigung erfolgt tiber die Schnittstelle beim Auslesen der Daten aus der Da-
tenbank.

. Es werden die unbereinigten Kursdaten aus der Datenbank abgefragt. Da der

Bereinigungsfaktor am Extag mit in die Output-Datei? iibernommen wird, kann
die Bereinigung vom Anwender auf einfache Weise selbst vorgenommen werden.
Diese Vorgehensweise bietet den Vorteil, dafl sowohl die unbereinigte als auch die
bereinigte Kurszeitreihe zur Verfiigung steht.

Will der Anwender die Bereinigung nach einem eigenstandigen Konzept
durchfiihren, so besteht die Moglichkeit, neben den unbereinigten Kursdaten die
zur Bereinigung notwendigen Termindaten!® zusitzlich abzufragen.
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