05.01.2023

IMPLIZITE AKTIENRISIKOPRAMIE
DAX 40

Zum Stichtag 30.11.2022 veroffentlicht der
Expertenzirkel fir Unternehmensbewertungen
eine implizite Pramie fUr den gesamten
deutschen Aktienmarkt in Hohe von 6,95%.
http://www.marktrisikoprdmie.de/de.html

Zum Stichtag 05.01.2023 ermitteln wir eine
implizite Risikopramie fUr den DAX 40
in Hohe von 7,3%.

Hierbei werden die zukUnftigen potenziellen
AusschiUttungen aller im Index enthaltenen
Unternehmen auf den Punktestand des Index
zum Betrachtungsstichtag bezogen.

Basis ist der Median der Gewinnprognosen der
Analysten gemd&B CaplQ (Consensus).

Die JahresUberschusse allerim DAX 40
erfassten Unternehmen berzifferten sich fir die
letzten vier Berichtsquartale auf EUR 146 Mrd.

FUr die folgenden vier Quartale wird ein
Nettogewinn von ebenfalls EUR 146 Mrd.
erwartet, ein Wachstum von 0%.

GemdB Bewertungslehre rechnen wir mit
einem ,ewigen' Wachstum in Héhe des
aktuell risikolosen Zinses und einer konsistenten
Ausschuttungsquote von 80%.

Im Ergebnis verlangen die Marktteiinehmer
demnach 7,3% Aufschlag zur Rendite einer
deutschen Staatsanleihe mit 10-jahriger
Laufzeit.

Zum Jahresauftakt bietet der Dax 40 damit
eine aus historischer Sicht ausreichend
attraktive Uberrendite.

Quelle: S&P Global Intelligence / CapitallQ
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Berechnung einer IERP DAX 40 DAX 40 Datum Uhrzeit
05.01.2023  11:38
Index Dax 40 14.434
Zielwertsuche mit EXCEL
Erwartetes "ewiges" Wachstum = Risikoloser Zins 2,3% Staatsanleihe BRD (10 Jahre) Zielzelle: NPV
Implizite Risikoprémie (IERP) Zielwertsuche Zielwert: Index
Diskontierungsfaktor (Risikoloser Zins + IERP) 9,6% Veranderbare Zelle: IERP
EUR LT™M Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahra Jahr 5 Terminal
Erwartete Jahrestiberschiisse 1.234 1.235 1.320 1.383 1.446 1.454 1.487
Wachstum p.a. 0,0% 6,9% 47% 4,6% 05% 2,3%
Dividenden und Aktienriickkdufe 508 938 1056 1106 1157 1163 1190
Rendite 6,8% 7,3% 7.,7% 3,0% 81% 82%
Ausschiittungsanteil am J0 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%
Terminal Value 16.251
Diskontierungsreihe 988 1.056 1.106 1.157 17.414
Summe Barwerte 14.434 901 879 840 802 11.012
Marktkapitalisierung EUR Mrd. 1.702 848% = Index / Marktkapitalisierung
Earnings LTM (Trailing) EUR Mrd. 146 1.234 = Earnings (im Verhaltnis zur Marktkapitalisierung)
Dividends LTM (Trailing) EUR Mrd. 45 383 = Dividends (im Verhéltnis zur Marktkapitalisierung)
Buybacks LTM (Trailing) EUR Mrd. 15 125 = Buybacks (im Verhaltnis zur Marktkapitalisierung)
Dividends & Buybacks EUR Mrd. B0 508
Planungsperioden auf Basis der letzten 4 Berichtsquartale LT™ LTM+1 LTM+2 LTM+3 LTM+4 LTM+5  Terminal
Unternehmensgewinne in Mrd. 146 146 156 163 171 171 175
Wachstumsprognose Unternehmensgewinne 0,0% 6,9% 4,7% 4,6% 0,5% 2,3%

ERLAUTERUNGEN

Die sogenannte implizite Risikopr&mie beantwortet die Frage, wie der
Kapitalmarkt die Risiken eines definierfen Bérsensegmentes einpreist.

Da der Preis eines befrachteten Segmentes (hier DAX 40) mit dem Indexwert zu
einem bestimmten Zeitpunkt feststeht und die erwartete Verzinsung der
Marktteilnehmer Uber die Prognosen der Analysten abzulesen ist, kann die
»implizite" Rendite wie bei einer Anleihe berechnet werden.

Die Risikoprémie éndert sich mit jeder Anderung des Index sowie mit jeder neuen
Prognose Uber die zukinftigen Uberschisse der Unternehmen.

Die dargestellte Berechnung erfolgt in Anlehnung an Aswath Damodaran sowie
dem Expertenzirkel fUr Unfernehmensbewertungen:

- Am 05.01.2023 liegt der DAX 40 um 11:38 Uhr bei 14.434 Punkten.

- Die JahresUberschUsse der letzten 12 Monate der 40 Unternehmen betrugen
zusammen EUR 146 Mrd. und die Summe aus Dividenden und
AktienrOckk&ufen betrug EUR 60 Mrd.

- Das Verhdlinis des DAX 40 zur Marktkapitalisierung aller 40 Unternehmen
betrug zum Stichtag 848 % = 14.434 / EUR 1.702 Mrd.

- Dem DAX 40 werden somit 1.234 Einheiten (146 x 848%) Uberschisse und 508
Einheiten (60 x 848%) Cashflows zugeordnet.

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

- Derrisikolose Zins betragt zum Stichtag 2,3% (Rendite einer 10-jdhrigen
deutschen Staatsanleihe). GemdaB Bewertungslehre dient der risikolose Zins

als ewiger Wachstumsfaktor (Wachstumserwartung plus erwartete Inflation).
FUr die resultierenden Uberschisse 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 Hohe von 9,6% und nach Abzug des risikolosen Zinses
eine Risikoprédmie in Hohe von 7,3%.



05.01.2023

IMPLIZITE AKTIENRISIKOPRAMIE
S&P 500

Zum Stichtag 05.01.2023 ermitteln wir eine
implizite Risikopramie fUr den S&P 500
in Hohe von 5,7%.

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

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

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

Die implizite Markirendite des S&P 500 hat sich
gegenuber dem Vorjahr merklich erhoht
(9.4% per 05.01.23 versus 8,6% per 17.05.22).
Gleichzeitig hat sich der risikolose Zins im USD
erhoht (3,7% versus 2,9% per 17.05.22).

Im Ergebnis bleibt die implizite Risikopré&mie fir
alle im S&P 500 enthaltenen Unternehmen in
Summe unverdandert (5,7%).

VERWENDUNG

Die implizite Aktienrisikoprémie 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").
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Quelle: S&P Global Intelligence / CapitallQ
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Berechnung einer IERP S&P 500 S&P 500 Datum Uhrzeit T-Bond USA (10Y)
05.01.2023 11:38
Index S&P 500 3.853
Zielwertsuche mit EXCEL
Erwartetes "ewiges" Wachstum = Risikoloser Zins 3,7% T-Bond USA (10 Jahre) Zielzelle: NPV
Implizite Risikopramie (IERP) Zielwertsuche Zielwert: Index
Diskentierungsfaktor (Risikoloser Zins + IERP) 9,4% Veranderbare Zelle: IERP
usb LT™M LTM+1 LTM+2 LTM+3 LTM+4 LTM+5  Terminal
Erwartete Jahresiiberschiisse 213 243 255 279 305 324 336
Wachstum p.a. 13,9% 5,2% 9,1% 9,4% 6,1% 3,7%
Dividenden und Aktienriickkdufe 194 194 204 223 244 259 269
Rendite 5,0% 5,3% 5,8% 63% 67% 7,0%
Ausschiittungsanteil am JU 91% 80% 80% 80% 80% 80% 80%
Terminal Value 4.700
Diskontierungsreihe 194 204 223 244 4.959
Summe Barwerte 3.853 178 171 170 170 3.164
Marktkapitalisierung USD Mrd. 32.004 12% = Index / Marktkapitalisierung
Earnings LTM (Trailing) USD Mrd. 1.772 213 = Earnings (im Verhaltnis zur Marktkapitalisierung)
Dividends LTM (Trailing) USD Mrd. 574 69 = Dividends (im Verhaltnis zur Marktkapitalisierung)
Buybacks LTM (Trailing) USD Mrd. 1.040 125 = Buybacks (im Verhaltnis zur Marktkapitalisierung)
Dividends & Buybacks USD Mrd. 1.614 194
Planungsperioden auf Basis der letzten 4 Berichtsquartale LT™M LTM+1 LTM+2 LTM+3 LTM+4 LTM+5  Terminal
Unternehmensgewinne in Mrd. 1.772 2.017 2.122 2.316 2.534 2.689 2.788
Wachstumsprognose Unternehmensgewinne 13,9% 5,2% 9,1% 9,4% 6,1% 3,7%

ERLAUTERUNGEN

Ausgangspunkt ist der S&P 500 per 05.01.2023 um 11:38 Uhr mit 3.853 Punkte

Die JahresUberschisse der letzten vier Berichtsquartale aller 500 im Index
enthaltenenen Unternehmen betrugen zusammen USD 1.772 Mrd.
Die Summe aus Dividenden und Aktienrickk&ufen betrug USD 1.614 Mrd.

Das Verhdltnis des S&P 500 zur Marktkapitalisierung aller 500 Unternehmen
betrug zum Stichtag 12 % = 3.853 / USD 32.004 Mrd.

Dem S&P 500 werden somit 213 Einheiten (1.772 x 12%) Uberschisse
und 194 Einheiten (1.614 x 12%) Cashflows zugeordnet.

Das unterstellte Wachstum der JahresUberschisse fallt entlang den
Schatzungen der Analysten (Consensus Median) fir die ndchsten vier
Quartale mit 13,9% trotz der anhaltend schlechten Stimmung positiv aus.

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

Der risikolose Zins fUr den USD betragt zum Stichtag 3,7% und entsprricht der
Rendite einer 10-jahrigen US Staatsanleihe. GemdaB Bewertungslehre dient
der risikolose Zins als ewiger Wachstumsfaktor.

FUr die resultierenden Uberschissen werden 80% Ausschittung 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 9,4% und nach Abzug des riskolsoen
Zinssatzes eine implizite Risikoprémie in Hohe von 5,7%.
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