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1 Cash�ows

OCF = EU −AL −AS −AZ

FCFE = OCF − (AI − EI)− (AA − EA) −AT + EF

FCFF = OCF − (AI − EI)− (AA − EA) + AZ

EU Einnahmen aus Umsatztätigkeit

AL Laufende Ausgaben

AS Ausgaben für Steuern

AZ Ausgaben für Zinsen

AI − EI Nettoinvestitionen

AA − EA Netto�nanzanlagen

EF Fremdkapitalaufnahme

AT Fremdkapitaltilgung

Praktikerformel für OCF: Jahresüberschuss + Abschreibungen ± Veränderungen in Rückstellungen ± sonst. Kor-
rekturen

2 Kapitalwert

Zahlungsversprechen: C0 =
∞∑

t=0

zt

(1+i)t Rentenbarwertfaktor: RBF (i, n) = 1
i −

1
i(1+i)n

i Sicherer Marktzins zt Zahlungsstrom in Periode t

3 Diversi�kation

µgesamt = xaµa + xbµb Risiko: σgesamt =
√

x2
aσ2

a + x2
bσ

2
b + 2xaxbσaσbρ Wenn ρ = −1⇒ xa = σb

σa+σb

4 Bewertung von EK

4.1 Dividendendiskontierungsmodell DDM

Mit re = i + RPU ; RPU = β ∗RPM → P0 =
∞∑

t=1

Dt

(1+re)t Bei konstantem Wachstum Dt+1 = Dt ∗ (1 + g) ergibt sich

Gordon: P0 = D1
re−g ; D0 = D1

1+g

4.2 Equity-Methode

P0 = FCFE1
(1+rE)1 + FCFE2

(1+rE)2 + . . . =
∞∑

t=1

FCFEt

(1+rE)t

4.3 Entity-Methode

rwacc = EK
GK ∗ rE + FK

GK ∗ (1− s)rF

4.4 Residual Income Model RIM

P0 = B0 +
∞∑

t=1

Bt−1∗(EKRt−rE)
1+RE)t ergibt das selbe wie DDM, aber unemp�indlicher.

re Eigenkapitalkosten

RPM Martkrisikoprämie

i sicherer Zins

rwacc weighted average cost of capital

s Gewinnsteuersatz (FCFF enthält FK Zinsen, die
steuermindernd sind)

Bt Buchwert Zeitpunkt t

EKRt Eigenkapitalrendite
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