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IMPLIZITE AKTIENRISIKOPRAMIE Berechnung einer IERP DAX 30 DAX30  Datum  Uhrzeit Bundesanleihe (10Y)
DAX 30 | |;1205[})23T;§ 24.0é;2§1 10:13 1050027534
naex Uax
Zielwertsuche mit EXCEL
Zum STIChTOg 23'08'202] Ver('jffenﬂichf der Erwartetes "ewiges" Wachstum = Risikoloser Zins -0,6% Staatsanleihe BRD (10 lahre) Zielzelle: NPV
. S Implizite Risikopramie [IERP) __?,6% Zielwertsuche Zielwert: Index
E)‘(perfenf"telg"{r Uhfef[neCIhmensbeV\frerTungen Diskontierungsfaktor (Risikoloser Zins + IERP) 7.0% Veranderbare Zelle: 1ERP
eine Implizite Framie tur den gesamren
deutschen Aktienmarkt in Hohe von 7,3%. EUR L™ Jahrl  Jshr2  Jahr3  Jawd  Jahr5  Terminal
hffp://www.morkfrisikoprdmie.de/de.hfml Erwartete Jahresiberschisse 1.051 1.180 1.260 1.354 1458 1528 1518
Wachstum p.a. 12.3% 5,8% 7,5% 7.6% 48%  -0,6%
Dividenden und Aktienriickk3ufe 457 044 1008 1083 1166 1222 1215
Zum Stichtag 24.08.2021 ermitteln wir eine fendiee SO A s AR am
. . . . . . . Terminal Value 16.008
implizite Risikopramie fUr den DAX 30 Diskontierungsreihe 944 1008 1083 1166  17.231
in Hohe von 7,6%. Summe Barwerte 15.845 882 881 885 891  12.306
Hierbei werden die zukUnfﬁgen pofenziellen Marktkapitalisierung EUR Mrd. 1.562 1014% = Index [ Marktkapitalisierung
. . Earnings LTM (Trailing) EUR Mrd. 104 1.051 =Earnings (im Verhaltnis zur Marktkapitalisierung)
AUSSChUHUhgen O”er Im |ndeX enThO”enen Dividends LTM (Trailing) EUR Mrd. 37 372 = Dividends (im Verh&ltnis zur Marktkapitalisierung)
Unternehmen auf den Punktestand des Index Buybacks LTM (Trailing) EUR Mrd. 8 85 = Buybacks (im Verhaltnis zur Marktkapitalisierung)
zum Betrachtungsstichtag bezogen. Dividends & Buybacks EUR Mrd. 45 457
.. . . Planungsperioden auf Basis der letzten 4 Berichtsquartale LTm LTM+1 LTh=2 LTM+3 LT LTM+5 Terminal
Basis ist der Median der Gewinnprognosen der Unternehmensgewinne in Mrd 108 116 124 134 144 151 150
AnolysTen gemoB COD|Q (COI’]SGHSUS). Wachstumsprognose Unternehmensgewinne 12,3% 6.8% 7.5% 7.6% 48% -0,6%
Die JahresUberschusse allerim DAX 30
erfassten Unternehmen berzifferten sich fir die
letzten vier Berichtsquartale auf EUR 104 Mrd. .
. . . . ERLAUTERUNGEN
FUr die folgenden vier Quartale wird ein
Netfogewinn von in Summe EUR 116 Mrd. Die sogenannte implizite Risikoprémie beantwortet die Frage, wie der
;WYO”GT' e”"? deuﬂ|hch %emgere prozentuale Kapitalmarkt die Risiken eines definierten Bérsensegmentes einpreist.
eigerung als zu Jahresbeginn.
Die Auswirkungen der Pandemie im Gewinn Da der Preis eines betrachteten Segmentes (hier DAX 30) mit dem Indexwert zu
der letzten 12 Monate lassen nach und damit einem bestimmten Zeitpunkt feststeht und die erwartete Verzinsung der
die Wachstumsraten der Gewinne. Marktteilnehmer Uber die Prognosen der Analysten abzulesen ist, kann die
GemdB Bewertungslehre rechnen wir mit »implizite* Rendite wie bei einer Anleihe berechnet werden.

einem ,ewigen" Wachstum in Héhe des
aktuell negativen risikolosen Zinses und einer
konsistenten Ausschittungsquote von 80%.

Im Ergebnis verlangen die Marktteilnehmer Die dargestellte Berechnung erfolgt in Anlehnung an Aswath Damodaran sowie
demnach 7,6% Aufschlag zum aktuell dem Expertenzirkel fUr Unternehmensbewertungen:
negativen risikolosen Zins.

Trotz der erheblichen Kurssteigerung des DAX,
ist das Aktienrisiko ausreichend eingepreist.

Die Risikoprdmie andert sich mit jeder Anderung des Index sowie mit jeder neuen
Prognose Uber die zukUnftigen Uberschisse der Unternehmen.

- Am 23.08.2021 liegt der DAX 30 um 17:15 Uhr bei 15.845 Punkten.

- Die JahresUberschusse der letzten 12 Monate der 30 Unternehmen befrugen
zusammen EUR 104 Mrd. und die Summe aus Dividenden und
Die implizite Risikoprémie fir den MDAX Aktienrickkdufen betrug EUR 45 Mrd.

berziffert sich entlang gleicher Vorgehensweise
alerdings Quf 5.9%. Demmach wéron dio - Das Verhdlinis des DAX 30 zur Markikapitalisierung ller 30 Unternehmen

Unternehmen im DAX 30 in Summer beh’Ug zum ShChTOg 1014 % = 15.845 / EUR 1.562 Mrd.

konservativer bewertet als die Unternehmen

Jes MDAX. - Dem DAX 30 werden somit 1.051 Einheiten (104 x 1014%) UberschUsse und 457

Einheiten (45 x 1014%) Cashflows zugeordnet.

- Das Wachstum der Unfernehmensgewinne folgt den Schatzungen der
Analysten (Median Consensus), wobei die Prognosen fUr die jeweiligen
Fiskaljahre auf die Logik der rollierenden 4 Quartale (LTM) umzurechnen sind.

- Derrisikolose Zins betragt zum Stichtag -0,6% (10-jahrige Staatsanleihe).
GemaB Bewertungslehre dient der risikolose Zins als ewiger Wachstumsfaktor.
Demnach wird aktuell eine Schrumpfung unterstellt.

- FUr die resultierenden Uberschissen werden 80% AusschUttung unterstellt.

- Der Terrminal Value ergibt sich aus der Formel:
Terminal Cashflow / (Diskontierungsfaktor — risikoloser Zins)

- Der Barwert ist der Index und mit Hilfe der Zielwertsuche ergibt sich ein
Diskontierungsfaktor in Héhe von 7,0% und nach Abzug des (negativen)
risikolosen Zinses eine Risikoprémie in Hohe von 7,6%.

Quelle: S&P Global Intelligence / CapitallQ
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IMPLIZITE AKTIENRISIKOPRAMIE
S&P 500

Zum Stichtag 23.08.2021 ermitteln wir eine
implizite Risikopramie fUr den S&P 500
in Hohe von 5,1%.

Am Kapitalmarkt wird fUr das Risiko der
Unternehmen im S&P 500 im Vergleich zu den
30 Unternehmen im DAX weniger Rendite
verlangt.

Dies ist regelmdaBig der Fall und wird schon
dadurch gerechtfertigt, dass Unternehmen in
den USA grundsatzlich einen héheren Antell
ihrer Uberschisse ausschitten und zudem
erheblich mehr Aktien zurickkaufen.

Zwecks Vergleichbarkeit unterstellen wir in
unseren Betrachtungen konfinuierlich eine
Ausschittungsquote von 80%.

Die implizite Risikoprémie des S&P 500 hat sich
im Verlauf des Jahres 2021 reduziert, die
Marktteilnehmer verlangen immer weniger
Rendite.

VERWENDUNG

Die implizite Akfienrisikopramie des S&P 500
verdeutlicht, wie der Kapitalmarkt das
Investitionsrisiko fUr das liquideste und
besonders reife Aktiensegment einpreist.

Im Sinne von Opportunitdtskosten ist diese in
die Zukunft ausgerichtete Risikoprédmie eine
haufig gewdhlte AusgangsgroBe zur
Berechnung von Eigenkapitalkosten im
Rahmen von Unternehmensbewertungen.
Risikoaufschldge erfolgen typischerweise unter
BerUcksichtigung der regionalen
Absatzmdrkte des Bewertungsgegenstandes
(z.B. mit Hilfe von am Kapitalmarkt ablesbarer
Prémien fur ,,Credit Default Risks").

KONTAKT

TELEFON:
++49 40 3347538-0

WEBSITE:
www.pestlinco.de

E-MAIL:
kontakt@pestlinco.de
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Berechnung einer IERP S&P 500 S&P 500 Datum Uhrzeit T-Bond LISA (10Y)
102668699 23.08.2021 17:15 1036183837
Index S&P 500 4.474

Zielwertsuche mit EXCEL
Erwartetes "ewiges" Wachstum = Risikoloser Zins 1,3% T-Bond USA (10 Jahre) Zielzelle: MNPV

Implizite Risikopramie (IERP) Zielwertsuche Zielwert: Index
Diskontierungsfaktor (Risikoloser Zins + IERP) 6,4% Verdnderbare Zelle: IERP
usD LT™m LTM+1 LTM+2 LTM+3 LTv+4 LTM+5  Terminal
Erwartete lahresiberschisse 183 226 245 266 291 310 314
Wachstum p.a. 23,3% 81% 8,7% 9,7% 6.3% 1,3%
Dividenden und Aktienrickkaufe 141 1B1 196 213 233 248 251
Rendite 40% 4.4% 4.8% 52% 559% 56%
Terminal Value 48594
Diskontierungsreihe 181 196 213 233 5.142
Summe Barwerte 4474 170 173 177 182 3773
Marktkapitalisierung USD Mrd. 37.607 12% =Index [ Marktkapitalisierung
Earnings LTM (Trailing) USD Mrd. 1542 183 =Earnings (im Verhaltnis zur Marktkapitalisierung)
Dividends LTM (Trailing) USD Mrd. 508 60 = Dividends (im Verhaltnis zur Marktkapitalisierung)
Buybacks LTM [Trailing) USD Mrd. 676 20 = Buybacks (im Verhaltnis zur Marktkapitalisierung)
Dividends & Buybacks USD Mrd. 1.184 141
Planungsperioden auf Basis der letzten 4 Berichtsquartale LTM LTM+1 LTM+2 LTM+3 LT3 LTM=5 Terminal
Unternehmensgewinne in Mrd. 1542 1901 2.055 2234 2445 2.604 2637
Wachstumsprognose Unternehmensgewinne 23,3% 8,1% 87% 9.7% 6,3% 1,3%
ERLAUTERUNGEN

- Ausgangspunkt ist der S&P 500 per 23.08.2021 um 17:15 Uhr mit 4.474 Punkten.

- Die JahresUberschusse der letzten vier Berichtsquartale aller 500
Unternehmen, die im Index enthalten sind, betrugen zusammen USD 1.542
Mrd. Die Summe aus Dividenden und Aktienrickkdufen betrug USD 1.184
Mrd. (Achtung: Die Unternehmen schiftten mehr als inr Gewinne aus).

- Das Verhdltnis des S&P 500 zur Marktkapitalisierung aller 500 Unternehmen
betrug zum Stichtag 12 % = 4.474 / USD 37.607 Mrd.

- Dem S&P 500 werden somit 183 Einheiten (1.542 x 12%) Uberschisse
und 141 Einheiten (1.184 x 12%) Cashflows zugeordnet.

- Das unterstellte Wachstum der Jahrestberschusse fallt entlang den
Schatzungen der Analysten (Consensus Median) fUr die nGchsten vier
Quartale mit 23,3% immer noch hoch aus, nimmt in Folge jedoch ab.

- Die Gewinnschatzungen der Analysten fUr die Fiskaljahre werden dabei auf
die Logik der rollierenden Quartale (trailing months) umgerechnet.

- Derrisikolose Zins fUr den USD betrégt zum Stichtag 1,3% und entsrpricht der
Rendite einer 10-jahrigen US Staatsanleihe. GemdaB Bewertungslehre dient
der risikolose Zins als ewiger Wachstumsfaktor.

- FUr die resultierenden Uberschissen werden 80% Ausschittung unterstellt.

- DerTerrminal Value ergibt sich aus der Formel:
Terminal Cashflow / (Diskontierungsfaktor — risikoloser Zins)

Der Barwert ist der Index und mit Hilfe der Zielwertsuche ergibt sich ein
Diskontierungsfaktor in Héhe von 6,4% und nach Abzug des riskolsoen
Zinssatzes eine implizite Risikoprémie in Hohe von 5,1%.



