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Uberblick/Lernziele
" Dividend Discount Model” (DDM)

Annahmen bzgl. des zukunftigen Cash
Flows

EPS (Gewinn pro Aktie) und P/E (KGV)

" Growth Opportunities” und Wachstum-
saktien



Beispiele

Beispiel 1. Bewertung von Einzelaktien. Wie
viel wirden Sie fur eine Aktie von Duke En-
ergy und Anheuser Busch bezahlen, wenn Sie
die folgenden Informationen besitzen?

e Duke Energy: Liefert Elektrizitat an 1,8
Millionen Kunden in North und South Car-
olina. AuBerdem vertreibt die Firma ca.
12% des in den USA verbrauchten Erdgases.
20.000 Beschaftigte und 130.683 Aktionare.
Quelle: Value Line.

e Anheuser Busch: GrolBte Brauerei der
Welt und einer der grol3ten Betreiber von
"theme parks” in den USA. AuBerdem an
2. Stelle bei der Herstellung von "alu-
minum beverage containers’”. Marken:
Budweiser, Michelob, and Busch. 24.125
Beschaftigte und 64.120 Aktionare. Quelle:
Value Line.



e Informationen uber die Dividenden:

Unternehmen t=0 t=1 @ 2 Jahre
Dividende Dividende Dividenden-
wachstum
Duke Energy 2.20 2.29 4.0%
Anheuser Busch 1.04 1.13 8.4%

e Informationen bzgl. Zinsen und Risikopramien

Langfr. Zinssatz 6.0%
Risikopramie Markt 5.0%

e Anpassung Marktpramie

Duke Energy -1.50%
Anheuser Busch -0.75%




Beispiel 2. Wachstumsaktien. Texas West-
ern (TW) wird im nachsten Jahr voraussichtlich
$1,00 pro Aktie verdienen. Der Buchwert pro
Aktie ist aktuell $10,00. TW plant ein In-
vestitiionsprogramm, das den Buchwert der
Assets netto um 8% pro Jahr steigern wird.
Gewinne werden proportional mitwachsen. Die
Finanzierung wird durch einbehaltene Gewinne
sichergestellt. Der Diskontierungssatz im Un-
ternehmen ist 10% - das ist auch die Rendite
der neuen Investitionsprojekte. Wie teuer ist
eine Aktie von TW, wenn

1. das Unternehmen fir immer mit 8% wachst?

2. wenn das Wachstum nach 5 Jahren auf
4% fallt?



Aktienmarkt: Einfuhrung

Definition: Eigenkapital wird von Eigentumern
zur Verfugung gestellt. Aktien verkorpern
deshalb folgende Rechte:

e Teilnahme an der Hauptversammlung und
(in der Grundform der Stammaktie) Stimm-
recht

e Gewinnanspruch ("residual claim” - erst
kommen die Kreditgeber und ...)

e Anspruch auf Anteil am Liquidationserlos

e Bezugsrecht auf junge Aktien

e Anspruch auf Informationen vom Vorstand



e Im Gegensatz zu den Zahlungen, die an
Kreditgeber gehen, sind die Zahlungen
an Aktionare unsicher. Und zwar hin-
sichtlich des Zeitpunktes und hinsichtlich
der HOhe.

Organisation des Aktienmarktes

1. Primarmarkt - underwriting

e Venture capital: Unternehmen beteiligt
(verkauft Aktien im Rahmen einer Pri-
vatplazierung) an " specialist investment
partnerships’”, "investment institutions”

e "Initial public offering” (IPO): Offentlicher
Erstabsatz neuer Aktien an Borsen ("' go-
ing public”).

e 'Secondary offerings”: Offentlicher Ab-
satz zusatzlicher Aktien an BoOrsen.

e Aktienemission wird typischerweise von
Bankenkonsortium (underwriter)



durchgefiinrt: (Ubernahme)Konsortium
ubernimmt das Emissionsrisiko. Kauft
die gesamte Emission zum Festpreis
und verkauft sie dann weiter.

2. Sekundarmarkt (" Resale market’ )
- Prasenzborse (Parketthandel und Com-
puterborse (OTCQC)

e Prasenzborse: NYSE, AMEX, Frank-
furt etc.

e Computerborse: NASDAQ



"Dividend Discount Model”

Grundform der DCF-Formel wird zur Bew-
ertung von Aktien verwendet. Notwendige

Information:

1. Erwartete zukunftige Dividenden

2. Diskontierungssatz fur Dividenden.

Notation:

P;: Aktienkurs in t (ex-dividend)

D;. Dividende in t

FE¢[-]: Erwartung (Prognose) in t

r+: Riskoadjustierter Diskontierungssatz fur

Zahlungen in t.



Dividend Discount Model (DDM)

DDM: Aktienkurs entspricht dem Barwert aller
zukunftiger Dividenden.

Anwendung der DCF-Formel fuhrt zum " Div-
idend Discount Model:
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Eo[Dy]
Po= ), ; (1)
=1 (14 1)
Annahme: Keine Spekulationsblasen ( “bub-

bles” ).
(Definition Spekulationsblase spater.)

Zusatzliche Annahme: r, = r - die er-
wartete Rendite ist fur alle Zeithorizonte iden-
tisch.
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Bewertung uber endliche Perioden

1. Aktienkurs in t = O reprasentiert:
e Dividendenzahlung in t = 1: D,

e Aktienkurs ex Dividende int = 1. P,

_ Eo[D1] |, EplP1]

— 3
PT(A4r) (A7) (3)
2. Wie wird Py bestimmt?
E+|D FE1|P
P = 1[Do] n 1[Po] (4)

Q4 A+

3. Aus heutiger Sicht kann jede Prognose
der morgigen Prognose nur der Prognose
heute entsprechen:

EolE7[-]] = Eol]. (5)



e Prognosen andern sich nur, wenn es
unerwartete (uiberraschende) Anderungen

gibt.

FE1[-] — Eg[-] = Uberraschungen nach t = 0

(6)

e Unterwartete Anderungen kdnnen nicht
prognostiziert werden.

Eo[E1[-] — Eo[-]] = Eo[Uberraschungen] = 0

(7)

= EolE1[]] = Eol']
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Es gibt eine “no-bubble” -Bedingung:

FEo[Dr] _
EEES A

lz’mT_wO

Beobachtung: DDM verlangt nicht, dass eine
Aktie fur alle Zeiten gehalten werden muss.

Anwendung des DDM verlangt Annahmen bezuglich

1. Zukunftige Dividenden

2. Discountierungssatze.

Konzentration auf (1)



Annahmen bzgl. Cash Flows

DDM mit konstantem Wachstum
Angenommen, die Dividenden wachsen mit
der Wachstumsrate g bis in alle Ewigkeit.
Das heil3t:

Eo[Dyy1] = (14 g) x Eg[Dy]. (8)
Dann
X Ep[Dy & (1+g)tt
o= El(lw)t_t; (L +n ot
= FolD1] ifr>g
r—g

SchlieBlich, EO[Dl] = (1 —|—g)D0, mit Dg der
aktuellen Dividende.

Damit haben wir das " Gordon Model” :
8



Eo[D1] 1+9D
= 0
r—g r—g

(9)

Beispiel 1. Dividend werden mit 6% pro
Jahr wachsen und die aktuelle Dividende ist
$1 pro Aktie. Die geforderte Rendite is 20%.
Der aktuelle Aktienkurs sollte sein:

1.06

— x1=%$7.57.
0.2 —0.06

P

= DDM mit kontanten Wachstumsraten gibt
eine Beziehung zwischen dem aktuellen Ak-
tienkurs, den aktuellen Dividenden, der Div-
idendenwachstumsrate und der geforderten
Rendite. Wenn drei Variablen bekannt sind,
kann die vierte berechnet werden.

Beispiel. Bestimmen Sie die Eigenkapitalkosten

(cost of equity = Diskontierungssatz). 09/92
war die Dividendenrendite von Duke Power
Dqo/Py = 0,052. Schatzung der langfristigen



Wachstumsrate:

Info Source ‘ Value Line (VL) I/B/E/S
Growth g | 0.049 0.041

Die Eigenkapitalkosten sind dann

o (14 g)Dg
P

+ g

Somit,

Eigenkapitalkosten

VL | 7 = (0.052)(1.049) + 0.049 = 10.35%
IBES | r» = (0.052)(1.041) 4+ 0.041 = 9.51%




Beispiel. Schatzen Sie die Dividendenwach-
stumsrate. WSJ berichtete folgende Daten
uber die Aktie von AT&T:

AT&T‘ DIV YLD P/E High Low Last Chg

\1.32 34 60 385 38.125 385 +.25

Frage. Dividendenwachstumsrate gemal3 Ak-
tienmarkt wenn r = 12%°7

LOosung der Bewertungsformel nach g gibt

r— Do

g = 0
o D
1+ Do

+ 2

Da

Py = (38.5 4+ 38.125)/2 = 38.3125
Do/ Py = 1.32/38.3125 = 0.03445

ergibt sich
~0.12-0.03445

— — 8.27%.
J 1.03445 &




DDM mehrstufigem Wachstum

Unternehmen durchlaufen mehrere Wachstumssta-
dien im Lebenszyklus. Beispiel:

1. " Growth stage” - hohes Umsatzwachs-
tum, hohe Gewinnmargen und ungewohnlich
hohes Wachstum der " earnings per share” .
Es gibt viele neue Investitionsmoglichkeiten,
geringe Dividendenausschuttung

2. " Transition stage” - Wachstumsrate und
Gewinnmarge gehen aufgrund der zunehmenden
Konkurrenz zuruck. Weniger profitable
Investitionsmoglichkeiten, hohe Dividen-
denausschuttung.

3. " Maturity stage’” - Gewinnwachstum, Ausschuttt
und Gewinnmargen stabilisierien sich.



Beispiel. Beispiel 1 mit Dg = $1 und r =
20%. Angenomme, die Wachstumsrate ist

6% fur die ersten 7 Jahre und fallt dann auf
null.

Py = $6.045

EPS AND P/E

Prakitsche Probleme der Dividendenprognose.
Terminologie:

e Gewinn = Nettoertrage

e Ausschiittungsquote = Dividend/Gewinne
— DPS/EPS = p

e Einbehaltene Gewinne = (Gewinn - Div-
idenden)



e Einbehaltungsquote:
Einbehaltene Gewinne/Gewinne = b

e Buchwert (BV) = Bilanziertes Eigenkap-
ital

e Eigenkapitalrendite (ROE): Gewinne/BV.

Beispiel. (Myers) Texas Western (TW) er-
wartete fur das nachste Jahr einen GEwinn
pro Aktie von $1,00. Der Buchwert pro Ak-
tie ist $10,00. TW plant ein Investitionspro-
gramm, das den Buchwert der Assets jedes
Jahr um 8% steigern soll. Es wird erwartet,
dass die Gewinne proportional mitwachsen.
Die Finanzierung erfolgt durch einbehaltene
Gewinne. Der Kapitalkostensatz ist 10%.
Bewerten Sie den Aktienkurs von TW fur fol-
gende Annahmen:

1. TW wachst fur immer mit 8% forever



2. TW wachst nach 5 Jahren nur noch mit
49%,.

Hier qilt:

e Einbehaltungsquote b = (10)(0.08)/(1)
= 0.8

(1-0.8)/(1) =

e Ausschuttungsquote p
0.2

e ROE = 10% .

1. Kontinuierliche Expansion.

g = ROE xb=(0.10)(0.8) = 0.08

Dy = EPS{xp=(1)(0.2) =0.2.
D1 0.2

PO: —

r—¢g 0.10—0.08



2. 2-stufige Expansion. Prognose EPS, D,
BVPS Jahr fur Jahr

Jahr 0 1 4 3 4 5 6
EPS 1.00 1.08 1.17 1.26 1.36 1.47
Investition 0.80 0.86 0.94 1.00 1.08 0.59
Dividende 0.20 0.22 0.23 0.26 0.28 0.88
BVPS 10.00 10.80 11.66 12.60 13.60 14.69 15.28

5
D, 1 0.88
0 t; 11t T 1.1501-0— 04

Frage: Warum ist der Aktienkurs in beiden
Szenarios identisch?

Wachstumsmoglichkeiten und

Wachstumsaktien

Definition: Wachstumsmoglichkeiten (" growth
opportunities” ) sind Investitions- moglichkeiten
deren Rendite uber der verlangten Minde-
strendite (Opportunitatskosten) liegt.



Definition: Aktien von Unternehmen mit Zu-
gang zu derartigen Investitions- moglichkeiten
sind Wachstumsaktien (" growth stocks”)

Beispiel. IBM in den 1960ern und 1970ern.

Beachten Sie: Die folgenden Aktien sind keine
Wachstumsaktien:

e Aktie mit hohem Wachstum des EPS

e Aktie mit hohem Wachstum der Divi-
denden

e Aktie eines Unternehmens, dessen As-
sets steigen.

Beispiel. Wachstumsaktie. ABC Software
mit folgenden Daten: Erwartetes EPS nachstes
Jahr $8.33; Ausschittungsquote 0.6; ROE
25%: und, Eigenkapitalkosten r = 15%.



Somit,

D1 = px EPS = (0.6)(8.33) = $5.00
b x ROE = (0.4)(0.25) = 0.10.

@
|

e Strategie "no-growth” (g =0& p=1),

Kurs ist
D EPS 8.33
Po= 21 = 1 — — $55.56
r—g T 0.15
e Strategie "growth” Kurs ist
D 5.00
1 — $100.00

Py =

r—g 0.15—0.10

e Unterschied von 100 - 55.56 = %$44.44
erklart durch " growth opportunities’, die
eine Rendite von 25%, verglichen mit der
verlangten Rendite von 15% liefern.

At t = 1: ABC kann investieren: (0.4)(8.33)
= $3.33 mit Rendite 25%. Investition



generiert Cash Flow in Hohe von (0.25)(3.33)
= $0.83 pro Jahr beginnend in t = 2. Der
Kapitalwert KW int = 1 ist

0.83

At t = 2: Alles bleibt so. ABC wird jetzt
3.67 investieren. Mehr alsint =1 (Wach-
stumsrate = 10%). Die Investition wird
durchgefuhrt mit dem Kapitalwert

KWo = (2.22) x (1.1) = $2.44

Der Barwert der Wachstumsmoglichkeiten
(" growth opportunities” (PVGO)) ist

KW; 2.22

PVGO = =
r—g 0.15-0.10

= $44.44

Hieraus erklart sich der Kursunterschied!



Aktienkurs mit 2 Komponenten:

1. Barwert der Gewinne unter der Annahme:
"no-growth”

2. " Present value of growth opportunities
__EPS5;

r

Py + PVGO.

Terminologie:

e Earnings yield: E/P = FEPS1/Py

e KGV: P/E = Py/EPS;

Hinweis: In Zeitungen, werden KGVs in aller Regel
auf der Basis aktueller Gewinne angegeben. Anleger
sind aber an KGVs auf der Basis zukunftiger Gewinne

interessiert.



e Falls PVGO = 0, KGV entspricht 1 /
Kapitalkosten

1
KGV = —.

r

e Falls PVGO > 0, KGV ratio becomes
higher:

1 PVGO 1
KGV = — + > —
r EPSq r

e PVGO ist nur positiv fur Unternehmen,
deren Rendite die Kapitalkosten ubersteigt.



Zusammenfassung

e Riskante CFs sollten mit einem risikoad-
justierten Kapitalkostensatz diskontiert wer-
den.

e Annahme des DDM mit konstantem Diskon-
tierungssatz (=Kapitalkostensatz):

1. "No bubbles”

2. Konstanter Kapitalkostensatz
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