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1 |Zeitpunkte t 0 1 2 3 4
2 |Investitionsrechnung

3 |Investitionauszahlung -1.000,00

4 |Operative Ruckflisse 350,00 400,00 400,00 300,00
5 |Zahlungssaldo -1.000,00 350,00 400,00 400,00 300,00
6 |Zahlungssaldo auf t=0 diskontiert -1.000,00 312,50 318,88 284,71 190,66
7 |Kalkulationszinssatz (k) 12,00%

8 |Ertragswert 1.106,75

9 |Investitionauszahlung -1.000,00

10 (Kapitalwert 106,75

11

12 |Rechnung mit Residualgewinnen

13 |Vermogensentwicklung (NOA oder CE) 1.000,00 750,00 500,00 250,00 0,00
14 |Abschreibung (linear) 250,00 250,00 250,00 250,00
15

16 |Operative Rickflisse 350,00 400,00 400,00 300,00
17 |Abschreibungen -250,00 -250,00 -250,00 -250,00
18 |Bil. Gewinn vor Zinsen (NOPAT) 100,00 150,00 150,00 50,00
19 |Kalk. Zinsen (k) auf CE der Vorperiode -120,00 -90,00 -60,00 -30,00
20 [Gewinn nach Zinsen (EVA) -20,00 60,00 90,00 20,00
21 |Gewinn nach Zinsen auf t=0 diskontiert -17,86 47,83 64,06 12,71
22 |Summe disk. Gewinne n. Zi. auf t=0 106,75

Abb. 3: Fallbeispiel zur Investitionsrechnung mittels EVA

Wie die Abbildung zeigt, werden in t=0 die gleichen Kapital- bzw. Unternehmenswerte
analog zum sicherheitsdquivalenten Bewertungsansatz der Abb. 2 generiert. Dies erscheint
letztlich nicht verwunderlich, da die Herleitung der Sicherheitsdquivalenzbetrige von der
Annahme einer Bewertungsidentitit ausging (vgl. insb. Gleichung (4)).

Was die beiden Abbildungen aber unterscheidet, ist die Hohe der jeweiligen Residualge-
winne in den einzelnen Perioden; hier haben sich teilweise gravierende Verschiebungen

ergeben, die in Abb. 4 nochmals zusammengestellt sind.

1 |Zeitpunkte t 0 1 2 3 4
2 |Gewinn nach Zinsen (ERIC) 35,00 64,90 50,26 -36,96
3 |Gewinn nach Zinsen (EVA) -20,00 60,00 90,00 20,00
4 |Abweichung: ERIC - EVA 55,00 4,90 -39,74 -56,96

Abb. 4: Verlauf der Residualgewinne nach dem ERIC- und nach dem EVA-Konzept

Abb. 4 zeigt, dass das ERIC-Konzept in der ,,nahen Zukunft* tendenziell hohere Residual-
gewinne ausweist. Gerade fiir die erste Planungsperiode t=1 wird dies sehr hdufig zutref-
fen. Zwecks Fundierung dieser Einschétzung ist hypothetisch zu iiberlegen, bei welchem
Cash-flow in t=1 sich die Kennzahlen ERIC und EVA entsprechen. Gleichsetzen von (1)
und (10) fiihrt zur Gleichung (11):

(11) a, -CF,=(k —i)- CE,
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In (11) beschreibt die linke Seite den ,,Nachteil von ERIC gegeniiber EVA* (also den Risi-
koabschlagsbetrag); die rechte Seite von (11) zeigt dagegen den ,,Vorteil von ERIC gegen-
tiber EVA* (geringere Zinskostenkalkulation).

In t=1 gilt fiir a, bei gegebenen k und i zudem a, = % Eingesetzt in (11) ergibt sich
+

bei gegebenem investierten Kapital zum Periodenanfang (CE)) ein kritischer Wert fiir den

erwarteten Cash-flow der ersten Periode, durch den das EVA- den gleichen Residualge-
winn wie das ERIC-Konzept ausweist:

(12) CF, . =(1+k)-CE,

Jkrit

Gleichung (12) zufolge miisste der erwartete Cash-flow im ersten Jahr um die Verzinsung

k-CE, iber der Bilanzsumme des betrachteten Projektes bzw. Unternehmens liegen, da-

mit ERIC; = EVA; gilt. Mit den Daten des Fallbeispiels miisste der Cash-flow in t=1 damit
1.120,-- betragen. Und dies diirfte wohl eher ein Ausnahmefall sein, da dies stets einer So-
fort-Amortisation von Projekten im ersten Nutzungsjahr gleich kime. Damit erscheint die
Aussage, ERIC bewertet die ,,nahe Zukunft* tendenziell hoher als EVA, durchaus plausi-
bel. In Folgeperioden kehrt sich der Effekt dann um: Der Zinskostenvorteil schrumpft auf-
grund sinkender Restbuchwerte und die Risikoabschlagsfaktoren steigen; EVA liegt ,,in
der ferneren Zukunft* iiber ERIC.

Fazit

Residualgewinnkonzepte konnen fiir Zwecke der Investitionsplanung und der Unterneh-
mensbewertung genutzt werden, sofern sie barwertkompatibel gestaltet sind. Gerade in der
notwendigen Forderung nach Barwertkompatibilitit liegen jedoch die Anwendungsprob-
leme in der Unternehmenspraxis: Will man mit Residualgewinnen arbeiten, so muss man
aus Erfolgsgrofen eine Briicke zu den Zahlungsgrofen schlagen, um den ,,Kompatibilitéts-
test™ durchfiihren zu kénnen. Dies bedeutet bspw. nicht nur Umsatzerlose zu planen, son-
dern auch die Verdnderung der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen zu prognosti-
zieren; denn erst die Planung beider Komponenten ldsst einen zutreffenden Riickschluss

auf die Umsatzeinzahlungen einer Periode zu und entscheidet damit auch {iber die Einhal-





