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Unternehmensbewertung und Performancemessung mit dem Robichek/Myers-
Sicherheitsaquivalentmodell: Bestimmung von Risikoabschlagsfaktoren im Zwei-
Phasen-Modell und deren Kopplung mit dem Residualgewinnansatz, dargestellt an
einem Fallbeispiel mit einer einfachen Gewinnsteuer auf Unternehmensebene

von Prof. Dr. Ralf Kesten?

Problemstellung

Zur Unternehmensbewertung werden in der internationalen Praxis bevorzugt ,,outputorien-
tierte” Discounted Cash Flow-Verfahren mit dem Ziel einer subjektiven Grenzpreisermitt-
lung eingesetzt.” Drei bedeutende Werteinflusskomponenten gilt es dabei regelmagig fest-
zulegen: Der Bewerter muss (a) Annahmen zur L&nge des Planungszeitraums treffen, (b)
den Planungszeitpunkten entsprechende ausschuttungsfahige Cash Flows zuordnen sowie
(c) die periodenbezogenen Cash Flows mit einem geeigneten Kalkulationszinssatz diskon-
tieren. In der Praxis wird vielfach mit einem sog. Zwei-Phasen-Modell gearbeitet: Nach
einer sog. ,,Detailplanungsphase* folgt eine sog. ,,Restwertphase”. Fir die Abbildung der
Detailplanungsphase mit einer Lange von zumeist drei bis flnf Jahren greift man nach
Madglichkeit auf Erkenntnisse der internen Unternehmensplanung zuriick, was die schwie-
rige Prognose kunftiger Cash Flows erheblich erleichtert. Allerdings hat diese erste Phase
am Unternehmenswert in der Regel nur einen bescheidenen Anteil (bspw. von 20% oder
sogar von unter Null, falls es sich um junge innovative Unternehmen handelt, die noch
kein Geld verdienen). In der bedeutenden Restwertphase wird zumeist eine ewige Rente
(mit oder ohne Wachstum kunftiger Cash Flows) unterstellt, was insbesondere eine Folge
des Going-Concern-Prinzips sowie der Tatsache ist, dass die Féhigkeit zu differenzierter
Datenprognose mit zunehmender Planungsreichweite stark abnimmt. An die Stelle diffe-
renzierter Prognosen tritt die VVorstellung eines ,,eingeschwungenen Zustandes“ bzw. eines
»représentativen Normaljahres®, deren Cash Flows sich erkennbar an den prognostizierten
Daten der Gewinn- und Verlustrechnung anlehnen und die dann rechnerisch bis in die Un-
endlichkeit fortgeschrieben werden, sofern besondere Umsténde (bspw. endliche Rohstoff-
vorréte, gesetzlich erzwungene Betriebsstillegung, weitere Lebensplanung der natirlichen
Gesellschafter einer OHG usw.) nicht dagegen sprechen. Zudem kommt der Bestimmung
eines addquaten Diskontierungszinssatzes eine hohe praktische Bedeutung zu. In unserem
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Kulturkreis ist die Vorstellung eines risikoaversen Investors (gedacht als natirliche Per-
son), welcher international als Adressat einer Unternehmensbewertung gilt, eine allgemein
akzeptierte Annahme. Ausgehend von einem ,,sicheren Basiszinssatz“ i (bspw. Umlaufren-
dite 6ffentlicher Anleihen) erhebt die Bewertungspraxis deshalb zusétzlich einen Risikozu-
schlag z, um einen risikoadjustierten Kalkulationszinssatz k zu generieren, mit dem die
erwarteten Cash Flows zu diskontieren sind (sog. Risikozuschlagsmethode).

Obwohl die Risikozuschlagsmethode sehr weit in der Praxis verbreitet ist, weist die Be-
wertungstheorie schon immer auf einen alternativen Weg hin: die Bestimmung und Dis-
kontierung sog. sicherheitsaquivalenter Cash Flows mittels eines sicheren Basiszinssatzes.
Der entscheidende Vorteil dieses Weges besteht in einer konsequenten Trennung von
»Zeitpraferenz des Geldes* (abgebildet im Basiszinssatz) sowie ,,operativem Geschaftsrisi-
ko (ausgedrtickt durch einen Abschlagsbetrag vom erwarteten Cash Flow einer Periode),
was insbesondere die Transparenz bezlglich der Risikoeinstellung sowie der damit ver-
knupften monetéren Folgen verbessern kann. So gibt es nach eigenen Erfahrungen des
Verfassers durchaus vereinzelt Unternehmen, die diese Trennung von ,,Zeit und Risiko*
anschaulicher finden und daher gerne zu realisieren gedenken.® Dieser alternative Weg hat
sich in der bisherigen Unternehmenspraxis unter anderem deshalb nicht mehrheitlich
durchgesetzt, da man Sicherheitsaquivalente, folgt man der Entscheidungstheorie, durch
aufwendige Befragungsexperimente generieren und Nutzenfunktionen von Entscheidungs-
gremien konstruieren musste.*

Umso Uberraschender erscheint es, dass unter anderem die Priifungs- und Beratungsgesell-
schaft KPMG der Unternehmenspraxis zur Realisierung eines wertorientierten Manage-
ment eine Performance- und Bewertungskennzahl mit dem Namen ,,ERIC* empfiehlt, die,
so sagen die Vertreter dieser Kennzahl,® auf der Idee von Sicherheitsaquivalenten aufbaut.
Eine mogliche Folge des Rechnens mit dieser neuen Kennzahl gab die FAZ in ihrer Aus-

gabe vom 30.11.2004 bereits eindrucksvoll wieder: ,,Neue Kennzahl zur Bewertung von

2 Vgl. bspw. Kesten, R. (Unternehmensbewertungen 2004), S.538-547; Drukarczyk, J. (Unternehmensbe-

wertung 2001); Kruschwitz, L./L6ffler, A. (Discounted 2006).

Im Rahmen eines Diplomarbeitsprojektes Anfang 2006 zur Einfihrung wertorientierter Controllingkenn-

zahlen in einem mittelstdndischen Chemiehandelsunternehmen in der Rechtsform einer Aktiengesell-

schaft wurde festgestellt, dass die Mitarbeiter im Bereich Rechnungswesen sowie das Top-Management

sich eher vorstellen kénnen, kiinftig mit quantifizierten ,,Risikobetrédgen* zu arbeiten, da dadurch das fi-

nanzielle AusmaR von Risikoeinschatzungen der Entscheidungstrager besser erkennbar sei. Insofern sollte

sicherlich auch die Kultur im Unternehmen die Bewertungsmethodik mit bestimmen; insbesondere dann,

wenn die jeweiligen Methodenalternativen bei sachgerechter Anwendung keine abweichenden Hand-

lungsempfehlungen generieren.

* Vgl bspw. die Ausfihrungen bei Laux, H. (Entscheidungstheorie 2005), S.125ff.; Bamberg,
G./Coenenberg, A.G. (Entscheidungslehre 2000), S.91-99.

> Vgl. Velthuis, L.J./Wesner, P. (Value 2005), S.153-165; Velthuis, L.J. (Entwurf 2004), S.297 ff.; Velthu-
is, L.J. (ERIC 2004), S.1 ff.



Unternehmen: Aus Wertvernichtern werden plotzlich Wertschaffer. Entsprechend er-
scheint es reizvoll, diesen Ansatz (im Folgenden: Sicherheitsaquivalentmodell) mit der
ublichen Vorgehensweise der Bewertungspraxis (Risikozuschlagsmodell) zu vergleichen
und hierzu auf die eigentlichen Urheber von ERIC zurtickzugreifen: Robichek/Myers haben
1976 auf der Grundlage des Risikozuschlagsmodells ein sinngleiches Sicherheitsdquiva-
lentmodell entwickelt, woraus sich das weitere VVorgehen ergibt: Zunachst wird ein Sicher-
heitsdquivalentmodell auf der Basis ausschittungsfahiger Cash Flows in Anlehnung an
Robichek/Myers vorgestellt und mittels eines einfachen Fallbeispiels die praktische Umset-
zung im Vergleich zum Risikozuschlagsmodell verdeutlicht. Danach wird der Modellan-
satz der Sicherheitsaquivalente auf den Residualgewinnansatz Ubertragen bzw. in das
Preinreich/Liicke-Theorem eingebettet. Ein Fallbeispiel zeigt abschlieBend die Verande-
rungen zwischen ,,herkémmlichen Residualgewinnansatzen* und dem ,,neuen Ansatz* auf
Basis der Robichek/Myers-Sicherheitsdquivalente. Dadurch werden die neue Kennzahl
»ERIC* sowie die oben zitierte Aussage in der FAZ vom 30.11.2004 flr den interessierten

Leser, so meine Hoffnung, verstehbar.

Sicherheitsdquivalente Cash Flows im Robichek/Myers-Modell bei endlichem Pla-

nungshorizont

Gleichung (1) zeigt eine Ubliche Formel zur Bestimmung eines heutigen Unternehmens-
wertes (UWp): Auf Basis eines sog. DCF-Modells werden kiinftig erwartete Cash Flows
(CFy) mit einem risikoadjustierten Kalkulationszinssatz k auf t=0 diskontiert und so ein
(meist subjektiver) Grenzpreis bestimmt, der das Ende jeder Konzessionsbereitschaft fir
einen Kaufer (Preisobergrenze) bzw. Verkaufer (Preisuntergrenze) markiert.

(1) UW, = ica A+k)™

t=1

Diskontieren mit risikoangepassten sowie laufzeitkonstanten Kalkulationszinssétzen ist in
der Unternehmenspraxis sehr weit verbreitet. Gleichung (1) kénnte man insofern flr die

folgenden Ausfiihrungen als ,,praxisgetriebenes Referenzmodell“ bezeichnen.®



Robichek/Myers kritisierten bereits 1976 die im Diskontierungszinssatz enthaltene Vermi-
schung von ,,Zeit und Risiko*, weshalb sie auf der Grundlage von Gleichung (1) die Ablei-
tung von sicherheitsdquivalenten Cash Flows vorschlagen, damit dem Diskontierungszins-
satz letztlich nur noch die Aufgabe zur Herstellung der ,,Zeitpraferenz des Geldes” zu-
kommt.” Hierzu stellen die Autoren die Frage: ,What ist the smallest certain return for
which you would exchange* den in (1) enthaltenen erwarteten (damit unsicheren) Cash

Flow einer Periode? Mit dieser Frage wird das Sicherheitsaquivalent der erwarteten Cash

Flows (CF, ) definiert. Im Falle der (praxisgerechten) Annahme der Risikoaversion, ist das

Sicherheitsédquivalent stets kleiner als der Erwartungswert der Cash Flows (C_FS CF).

Damit gilt auch (im Falle positiver Cash Flows): «, = g? <1.% Daein ,sicher gemachter”
t

Cash Flow mit einem sicheren (und ebenfalls laufzeitkonstanten) Basiszinssatz (i) zu dis-

kontieren ist, folgt:
T _ T

(2) UW, =D CFe-(1+i)" =) e, -CF - (1+1i)"
t=1 t=1

Der Unternehmenswert muss sich dabei in beiden Gleichungen entsprechen, da das identi-
sche operative Risiko lediglich an unterschiedlicher Stelle berlcksichtigt wird. Greift man
in den Gleichungen (1) und (2) eine beliebige Periode t heraus, muss Gleichung (3) gelten:

(3) CF,-(1+i)™" =CF, - (1+k)™ bzw. o, -CF, -(1+i)™" =CF, - (1+k)™

CF,

Dadurch lasst sich fur das Verhaltnis beider Cash Flows («a, = ) alternativ schreiben:

t

Zur theoretischen Kritik an diesem ,,Referenzmodell* vgl. insbesondere Kruschwitz, L. (Risikoabschlage
2001), S.2409-2413.
" Vgl. Robichek, A.A./Myers, S.C. (Problems 1976), S.306-307.

Im Falle eines negativen Riickflusses ware das Verhaltnis bei Risikoaversion groRer Eins: ,, CR >1-

t
Dies hat seine Ursache darin, dass der sicherheitsdquivalente Betrag im Z&hler den Betrag des Nenners
tbersteigen muss und sich die negativen VVorzeichen aufheben.



@+ @+

. = = -, wobei i<k fiir den Fall positiver erwarteter Cash Flows
(L+1) (1+k)

(4) a

gelten muss.’

Der in Gleichung (4) dargestellte dimensionslose Faktor stellt das Verhéltnis von ,,unsiche-
rem zu sicherem Abzinsungsfaktor bzw. von ,sicherem zu unsicherem Aufzinsungsfak-
tor* dar. Mit zunehmendem t verringert sich der Faktor. Man kann «, als ,,Abschlagsfak-
tor“ vom Cash Flow-Erwartungswert bezeichnen, durch den eine unsichere in eine sichere
Zahlungsgrole transformiert wird. Stellt man sich, ausgehend vom erwarteten Cash Flow
einer Periode, die Frage, wie hoch der finanzielle ,,Abschlagsbetrag® A; einer Periode sein
muss, damit eine erwartete zu einer sicher gemachten Zahlung mutiert, so ist die Differenz

nach Gleichung (5) zu bilden.
(5) A =CF,—CF.=CF, -, -CF, =CF,-(1-a,).
Unter Berlcksichtigung von Gleichung (4) folgt letztlich:

@L+K)' —(L+i)
(L+k)"

©) A =CF,-@- &0y _cp

=CF, -a
1+k)" ) o

Der Faktor a, wird von Velthuis als ,,Risikoabschlagsfaktor* bezeichnet.'® Mit zunehmen-

dem t wéchst der Risikoabschlagsfaktor, bleibt aber stets unter Eins. Flr i=k betrégt er
genau Null. Wird Gleichung (6) vom erwarteten Cash Flow einer Periode subtrahiert, er-
halt man den ,,sicher gemachten* Cash Flow (vgl. Gleichung (7)), der dann, diskontiert mit
i, zum gleichen Unternehmenswert in t=0 wie eine Diskontierung der erwarteten Zahlungs-

folgen mit dem risikoangepassten Zinssatz k fiihrt.

(7) CF: =CF, -CF, -a, =CF, -(1-a,).

Im Falle einzelner Jahre mit negativen Cash Flows misste fiir diese Perioden eigentlich i>k gelten, wenn
man die Risikoaversion akzeptiert. Allerdings ist dies im gewéhlten Modellrahmen nicht korrekt umsetz-
bar, da wir hier Modelle mit laufzeitkonstanten Zinssétzen betrachten. Laufzeitkonstante Zinssétze sind
sachlich immer (im Vergleich zu den Datenunsicherheiten ,,nur ein wenig*) falsch, aber in der Unterneh-
menspraxis aus Griinden des Pragmatismus nicht nur akzeptiert sondern auch gewiinscht.

0 vqgl. Velthuis, L.J. (ERIC 2004), S.17.



Es gilt damit abschlieBend sinngleich zu Gleichung (2):

(8) UW, = ic_Ft C(L+i)t = ica (l-a)-@+i)".

t=1

Wenn man ab t=1 laufzeitkonstante Cash Flows unterstellt und t gegen unendlich streben
lasst, befindet man sich im Modell der (einfachen) ewigen Rente. Wollte man fir diese
spezielle Situation einen Unternehmenswert auf Basis von Robichek/Myers-
Sicherheitsdquivalenten berechnen, muss entsprechend der Rentenformel gelten:

© F_CF it o =55 <1 bzw. CE=a-CF
k i CF

Daraus folgt unmittelbar: « = i . Fur den Abschlagsbetrag A ergibt sich damit:

(10) A=CF —a-CF =(1-a)-CF =CF-(1—%)=CF~(%)=CF~a

Abschlagsfaktoren im Zwei-Phasen-Modell

In der Bewertungspraxis dominiert das sog. Zwei-Phasen-Modell.** Robichek/Myers haben
dieses Modell nicht weiter betrachtet. Entsprechend stellt sich die Frage, wie Restwert- und
Detailplanungszeitraum Uber Abschlagsfaktoren miteinander zu verknipfen sind, wenn
man das Diskontieren erwarteter Cash Flows mit einem risikoadjustierten Zinssatz weiter-
hin als ,,praxisbezogenes Referenzmodell“ voraussetzt. Wiirde man die bislang vorgestell-
ten Abschlagsfaktoren zur Bestimmung eines Unternehmenswertes in t=0 im Rahmen ei-
nes Zwei-Phasen-Modells nutzen, lieRe sich in t=0 kein betragsgleicher Unternehmenswert

erzielen, der sich unter Nutzung eines laufzeitkonstanten risikoadjustierten Zinssatzes k

11 Gelegentlich werden auch drei Phasen abgegrenzt. Dies ist insbesondere dann geboten, wenn spezielle
Investitionsschiibe vom Inhaber bzw. Management geplant sind. Ein sofortiger Ubergang auf einen
»Restwertzeitraum* mit normalisierten Investitions- und Abschreibungszyklen wiirde die Bewertungser-
gebnisse erheblich verzerren. Zudem gibt es Branchen mit langlebigen Betriebsmitteln (bspw. Flugzeu-
ge), die alle 15 bis 20 Jahre mit erheblichen Ersatzinvestitionen konfrontiert werden, so dass erst danach
ein ,,Normaljahr* definiert werden sollte. Ggf. sollten ,,Normalperioden*, bestehend aus mehreren Einzel-
jahren, formuliert werden.



ergeben wiirde.** Um eine Ergebniskompatibilitat in t=0 zu erzielen, ist die in (11) wieder-

gegebene ,,Gleichgewichtsbedingung* zu erfullen.

CcF

(11) UW, :ic:ﬁ S(1+k)™ +CTF-(1+ k)" ;ic_ﬁ-mi)-‘ + i': C(L+i)7

t=1 t=1

Dabei muss einerseits im Detailplanungszeitraum fur Cash Flows zwischen t=1 bis t=T

Gleichung (12) gelten:
(12) CF,-(1+i)" =CF, - (1+k)™

Um mit dem Sicherheitsdquivalentmodell identische Unternehmenswerte in t=0 zu erzielen
wie mit dem in der Praxis dominanten Risikozuschlagsmodell, ist fir die Restwertphase,

bewertet auf t=0, die in Gleichung (13) wiedergegebene ldentitat zu fordern:

(13) %-(1“)’T :%-(1+ k)"

Allein fir Gleichung (13) ist ein neuer Abschlagsfaktor zu bestimmen, da sich die in Glei-
chung (12) enthaltene Identitat bereits in dem oben beschriebenen Modell bei endlichem
Planungszeitraum wieder findet. Konzentrieren wir uns also auf Gleichung (13) und erset-

zen den ,,sicher gemachten Cash Flow*:

a, -CF

(14) @+ =%'(1+ k)"

Aufldsen von (14) nach «,, ergibt:

INED)
K (L+k)

(15) a, = mit i <k fur CF >0 und laufzeitkonstant ab t=T+1.

12 Entsprechend sind die beispielgestiitzten Ausfiihrungen von Velthuis/Wesner nicht korrekt, da sie dem
Leser nicht verraten, ob und wie sich ein Abschlagsfaktor in der Restwertphase bestimmen lasst. \gl. na-
her Velthuis, L.J./Wesner, P. (Value 2005), S.163-164.



Der Abschlagsbetrag A, fiur die ,,ewige Rentenzahlung” im , Restwertzeitraum® lautet

dann:

k-@Q+Kk)" —i-@+i)

(16) A, =CF -CF =CF-(1-«,)=CF - @k

}:CF-aw

In Gleichung (16) ist t=T der Endzeitpunkt des Detailplanungszeitraumes. Zusammenge-
fasst hat die Bewertungsformel fur das ,,zweiphasige Sicherheitsdquivalentmodell* folgen-

des Aussehen:

(A7) UW, = 3 CF, - (1—a,)-@+i)* + 7 4=2)

t=1

@+,

t At T aT
wobei a, = AR =@ K@) i)

L+ k)" » k-(L+ k)T

In der Praxis der Unternehmensbewertung wird fiir den Restwertzeitraum oftmals mit sog.

»Wachstumsabschléagen* vom Diskontierungszinssatz gearbeitet. Faktisch handelt es sich
dabei um eine progressive ,zinseszinsliche* Wachstumsfunktion (1+w)', die zumeist an

den Cash Flows im ersten Jahr des Restwertzeitraumes ankniipft und die kunftigen Zah-
lungen bis ins zeitlich Unendliche mit dem laufzeitkonstanten Wachstumsfaktor w anstei-
gen l&sst. Fur den Restwertzeitraum wird nun folgende Identitét verlangt:

CF
i—

asiyT = F
w

(18) W

(A+k)™", mit k>i>w fiir CF>0

Bei ansonst identischem Vorgehen im Zwei-Phasen-Modell folgt letztlich fur den Ab-

schlagsfaktor im ewig wachsend gedachten Restwertzeitraum:

_ (k—w)-(@+k)" —(i-w)-@+i)

K—w) LK) ,mitk>i>w fir CF >0
_W. +

(19) a,



Fallbeispiel fir eine Unternehmensbewertung im Zwei-Phasen-Modell mit einfacher

Gewinnsteuer auf Unternehmensebene

In Abb. 1 ist eine vereinfachte integrierte Finanzplanung, bestehend aus einer Plan-Bilanz,

Plan-GuV sowie einer Plan-Cash-Flow-Rechnung, flr eine Business Unit wiedergegeben.

HGB-Bilanz einer Unit 0 1 2 3 4 ff.
Sachanlagevermdgen 3.000,00 3.500,00 3.800,00 3.800,00 3.800,00
Waren 2.000,00 2.500,00 2.600,00 2.600,00 2.600,00
Geld & Geldanlage 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Summe Aktiva 5.000,00 6.000,00 6.400,00 6.400,00 6.400,00
Eigenkapital Ende Vorjahr 5.000,00 6.000,00 6.400,00 6.400,00

+ Jahresiiberschuss 3.900,00 3.780,00 3.780,00 3.780,00

- Gewinnausschuttung -2.900,00 -3.380,00 -3.780,00 -3.780,00
Eigenkapitalendbestand 5.000,00 6.000,00 6.400,00 6.400,00 6.400,00
HGB-G+V-Rechnung 0 1 2 3 4 ff.
Umsatzerlose 12.000,00 12.000,00 12.000,00 12.000,00

- Wareneinsatz bzw. -aufwand -3.000,00 -3.000,00 -3.000,00 -3.000,00

- Personalaufwand -2.000,00 -2.000,00 -2.000,00 -2.000,00

= EBITDA 7.000,00 7.000,00 7.000,00 7.000,00

- Abschreibungen -500,00 -700,00 -700,00 -700,00
=EBIT 6.500,00 6.300,00 6.300,00 6.300,00

- Steueraufwand 40% -2.600,00 -2.520,00 -2.520,00 -2.520,00

= Operatives Ergebnis nach Steuern 3.900,00 3.780,00 3.780,00 3.780,00
Cash-Flow-Rechnung 0 1 2 3 4 ff.
EBITDA 7.000,00 7.000,00 7.000,00 7.000,00
-/+ Erhéhung/Reduktion Warenbestand -500,00 -100,00 0,00 0,00

- Zugang Sachanlagen -1.000,00 -1.000,00 -700,00 -700,00

- Steuerzahlungen -2.600,00 -2.520,00 -2.520,00 -2.520,00

= mdgliche Gewinnausschittung 2.900,00 3.380,00 3.780,00 3.780,00

- Gewinnausschittung (-) / EK-Einlage (+) -2.900,00 -3.380,00 -3.780,00 -3.780,00
=Veranderung Geld & Geldanlage = CF 0,00 0,00 0,00 0,00
(Vollausschittungshypothese)

Free Cash-Flow an Konzernmutter 2.900,00 3.380,00 3.780,00 3.780,00

Abb. 1: Integrierte Finanzplanung im Fallbeispiel fir eine eigenfinanzierte Unit

Es wird davon ausgegangen, dass diese interne Unit Teil eines Konzerns ist und bewertet
werden soll. Es wird die bei internationalen Unternehmensbewertungen typische Annahme
einer Vollausschittung unterstellt. Die Unit wird als eigenstandige Rechtseinheit interpre-
tiert und gilt als 100% eigenfinanziert.”* Als Steuersatz werden 40% auf Unternehmens-
ebene unterstellt. Weitere steuerliche Wirkungen werden nicht betrachtet. Als Kapitalkos-
tensatz k der unverschuldeten Unit soll ein risikoadjustierter Zinssatz von 10% p.a. gelten.
Da die Annahme der Eigenfinanzierung gilt, kann der Zinssatz nur eine Pramie flr das

3 Diese Annahme macht weitere Uberlegungen zur Konstruktion des Kalkulationszinssatzes (Rechnen mit

gewogenen Gesamtkapitalkostenséatzen oder lediglich Eigenkapitalkostensatz) sowie zum konkreten Be-
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operative Geschéftsrisiko dieser Unit enthalten, dem sich die Eigenkapitalgeber (bewusst)
aussetzen und im Falle der Risikoaversion eine zusétzliche Vergitung tber eine ,,sichere
Alternativinvestition“ hinaus erwarten.

Werden die in Abb. 1 bestimmten Free Cash Flows an die Konzernmutter mit 10% p.a.
diskontiert, ergeben sich die in Abb. 2 wiedergegebenen Unternehmenswerte in Abhangig-

keit der Laufzeit.

Berechnung des Unternehmenswertes 0 1 2 3 4 ff.
auf Basis der Free Cash-Flows 2.900,00 3.380,00 3.780,00 3.780,00
Unternehmenswert in t 36.669,42 37.436,36 37.800,00  37.800,00

Abb. 2: Unternehmenswerte mit erwarteten Cash Flows (Risikozuschlagsmodell)

Die Cash Flows ab t=4 ff. wurden hierbei mit der einfachen ewigen Rentenformel diskon-
tiert (Modell ohne ,,ewiges Wachstum®). Stellt man sich gedanklich in den Zeitpunkt t=3,
so folgt fir den Unternehmenswert zu diesem Zeitpunkt: 3.780/0,1 = 37.800,-- GE. Im
aktuellen Bewertungszeitpunkt (t=0) betragt die Summe aller kinftigen Zahlungsfolgen
36.669,42 GE und stellt den gesuchten Unitwert dar.

Zum gleichen Ergebnis in t=0 gelangt man, wenn man die oben entwickelten Abschlags-
faktoren bzw. —betrdge ermittelt und von den erwarteten Zahlungsfolgen an die Konzern-
mutter subtrahiert. Hierflr ist die Kenntnis des , risikofreien Basiszinssatzes* i erforderlich.
Da in der Bewertungspraxis der risikoadjustierte Zinssatz k zumeist von einem sicheren
Basiszinssatz ausgehend bestimmt wird (k = i + z), ist i meist schon vorgegeben. Im Bei-

spiel werden 4% p.a. unterstellt. Die Berechnungsergebnisse zeigt Abb. 3.

Berechnung des Unternehmenswertes 0 1 2 3 4 ff.
Free Cash-Flow an Konzernmutter 2.900,00 3.380,00 3.780,00 3.780,00
Risikoabschlagsfaktor (a) 0,0545 0,1061 0,1549 0,6619
Risikoabschlagsbetrag (A) -158,18 -358,67 -585,42 -2.502,17
Sicherheitsaquivalenter Free Cash-Flow 2.741,82 3.021,33 3.194,58 1.277,83
Unternehmenswert in t 36.669,42 35.394,38 33.788,83 31.945,80

Abb. 3: Unternehmenswerte mit sicherheitsdquivalenten Cash Flows

Um die Rechenergebnisse in Abb. 3 nachvollziehen zu kdnnen, werden die Berechnungen
fur die Abschlagsbetrdge in t=1 sowie im ,,Restwertzeitraum* (t=4 ff.) gezeigt:

wertungsverfahren (WACC- oder APV-Ansatz) tberflissig, da Einflisse aus der Verschuldung ausge-
klammert bleiben.
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(1+01)" —(1+0,04)"

(20) A, = 2.900- oD’

=158.18 sowie

01-(1+0,1)°%-0,04-(1+0,04)°
01-(1+01)°

(21) A, =3.780- =2.50217

Integration des Robichek/Myers-Sicherheitsdquivalentmodell in Residualgewinnmo-

delle zur laufenden Performancemessung

Laufende Performancemessungen dienen der mitlaufenden Kontrolle von antizipierten
Wertentwicklungen bei Geschéftsbereichen oder Unternehmen.

Unternehmenswertentwicklungen kontrolliert man sinnvollerweise mit dem gleichen theo-
retischen Ansatz, den man zur Ex-ante-Wertermittlung herangezogen hat. Um die Wert-
veranderung einer einzelnen Periode festzustellen, ist auf zeitliche Grenzgewinne zurtick-
zugreifen, die im Rahmen der Investitionstheorie auch zur Beantwortung der Fragestellung
einer optimalen Nutzungsdauer sowie eines optimalen Ersatztermins verwendet werden.
Einen allgemein glltigen zeitlichen Grenzgewinn erhdlt man, indem man die Kapitalwert-
bzw. letztlich die Endwertveranderung zweier benachbarter Nutzungsdauerperioden be-
stimmt.** Unter der Annahme, dass man die Nutzung eines Investitionsobjektes in jeder

Periode beenden konnte, setzt sich der zeitliche Grenzgewinn (GG,) des kommenden Jah-
res t einerseits aus den erwarteten laufenden Ruckflissen (CF,) sowie dem erzielbaren
Liquidations- bzw. VerauBerungserlds (L,) auf dem relevanten Sekundarmarkt (Borse)

zusammen. AbschlielRend sind zeitliche Opportunitatskosten zu berticksichtigen: Sie beste-
hen darin, die Weiternutzung in Periode t zu unterlassen und stattdessen sofort (1.1.t bzw.
31.12.t-1) den Liquidationserl6s zu realisieren und zum Kalkulationszinssatz eine Periode
(per 31.12.t) anzulegen ((1+Kk)- L, ,).

(22) GG, =CF, + L, —(1+k)- L,

14 vgl. Gétze, U. (Investitionsrechnung 2006), S.240; Kruschwitz, L. (Investitionsrechnung 2005), S.199;
Tritzschler, K./David, U./Strauch, J./Tomaszewski, C. (Unternehmensbewertung 2005), S.391.
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Geht man davon aus, dass die bestimmten Unternehmenswerte in jeder Periode auch reali-

sierbare Marktpreise bzw. Borsenwerte darstellen, l&sst sich alternativ schreiben:

(23) GG, =CF, +UW, — (1+k) -UW,_,

Wenn nun jemand den in t=0 kalkulierten Unternehmenswert sowie die fir alle Folgeperi-
oden berechneten Unternehmenswerte tatséchlich bezahlen misste, um in den Genuss der
jeweiligen kunftigen Free Cash Flows zu gelangen, er seine alternative Investitionsmdog-
lichkeit (Opportunitat) ebenfalls mit 10% p.a. taxiert und die gleichen kiinftigen Zahlungs-
folgen wie in Abb. 1 geplant hat, mussen alle ab t=1 entstehenden Grenzgewinne exakt
Null sein, da jeder potentielle Kaufpreis auf der Grundlage der antizipierten kinftigen
Rickflusse im Rahmen des (ewigen) Going-concern bestimmt wurde. Positive ,,Uberge-
winne* sind unter diesen Annahmen nicht erzielbar. Erst wenn die Cash Flows und/oder
die Kapitalkostensatze von den origindren Planungsannahmen abweichen, wird es von Null
verschiedene Grenzgewinne geben konnen.'® Entsprechend wiirden diese Grenzgewinne

dann die jeweils aktuellsten Unternehmenswertanderungen theoretisch korrekt messen.

In der Unternehmenspraxis werden allerdings mehrheitlich spezielle Grenzgewinne, sog.
Residualgewinne, praferiert, die auf bilanzielle Restbuchwerte (sog. Capital Employed

CE,) anstatt auf erzielbare Marktpreise (L, bzw. UW,) zuruickgreifen, deren gemeinsame

theoretische Wurzel das sog. Preinreich/Luicke-Theorem darstellt. Preinreich und Lucke
haben unabhéngig voneinander und zeitversetzt Residualgewinne formuliert, deren Dis-
kontierung uber die Nutzungsdauer alternativ zu einem rein zahlungsorientierten Ansatz zu
identischen Kapitalwerten fir ein Investitionsobjekt fiihrt.*® Der Residualgewinn ergibt
sich prinzipiell aus Erfolgsgrofien einer Gewinn- und Verlustrechnung, allerdings vor Zin-

sen aber nach Steuern unter der Fiktion der Eigenfinanzierung (NOPAT,), Korrigiert um

> Fir die praktische Umsetzung sollte eine laufende Kontrolle einerseits fiir abgelaufene Perioden erfolgen,
um die jahrlichen Cash Flows und Kapitalkostensdtze mit denen der Planung vergleichen zu kénnen. An-
dererseits sollten aktuelle Erkenntnisse genutzt werden, um die Datenprognose bezlglich der kiinftigen
Nutzungsperioden zu revidieren und einen zum aktuellen Kontrolltermin neuen Unternehmenswert zu
bestimmen. Dadurch lassen sich fiir alle Perioden die eingetretenen bzw. aktuell erwarteten Unterneh-
menswertentwicklungen erkennen und hinsichtlich ggf. zu ergreifender Anpassungsmafnahmen zielge-
richtet auswerten. Im Einzelfall empfiehlt sich, auf echte Bérsendaten zuriickzugreifen und diese mit den
Planungsrechnungen zu vergleichen. Dies ist unmittelbar mdéglich, falls das betrachtete Unternehmen
selbst borsennotiert ist. Falls man Unternehmensteile oder nicht borsennotierte Firmen betrachtet gelingt
es ggf. borsennotierte Vergleichsunternehmen zu finden, die tiber Analogieschlisse und Bereinigungen
fur einen Vergleich herangezogen werden kdnnen.

16 vgl. Liicke, W. (Ausgleichsfunktion 1987), S. 369-375; Liicke, W. (Investitionslexikon 1991), S.264;
Licke, W. (Investitionsrechnung 1955), S.310-324; Preinreich, G.A.D. (Valuation 1937), S.209-226.
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eine kalkulatorische Verzinsung des investierten Kapitals zum Periodenanfang bzw. zum

Ende des Vorjahres (k -CE, ,). Die Analogie zum internen Betriebsergebnis in der deut-

schen Kostenrechnungstradition ist offensichtlich: Einem Erfolg aus dem operativen Kern-
geschaft wird eine ,,Einkommenshiirde der Gesamtkapitalgeber“ gegeniibergestellt.'” Ein
positiver Residualgewinn einer Periode leistet demnach einen den Kapitalwert erhdhenden
Beitrag, weshalb Residualgewinnberechnungen fir eine laufende Performancemessung in
der Bewertungs- als auch in der Controllingpraxis als pradestiniert gelten.

Damit Residualgewinnberechnungen zu gleichen Ergebnissen wie ein Rechnen auf Basis
von Zahlungsfolgen gelangen, missen stets die Voraussetzungen des Preinreich/Llicke-
Theorems erfillt sein: Neben der Verwendung identischer Kalkulationszinssatze stellt die
Einhaltung der sog. Barwertkompatibilitat (auch Kongruenz- oder Clean Surplus-Prinzip)
die wichtigste zu erfullende Bedingung dar. In der Unternehmenspraxis gilt der Economic
Value Added (EVA) als der am meisten verbreitete Residualgewinn,™® weshalb die Bar-
wertkompatibilitat auf dessen Grundlage verdeutlicht und von diversen Anpassungen (sog.
Conversions oder Adjustments) abgesehen wird. Formal ist EVA wie folgt definiert:

(24) EVA, = NOPAT, -k -CE,

Wie Gleichung (24) zeigt, greift das EVA-Konzept analog zum zahlungsbasierten Risiko-
zuschlagsmodell auf risikoadjustierte Zinssétze zuruick. Diskontierte EVA-Folgen fuhren
bei korrekter Umsetzung unter Hinzunahme der zum jeweiligen Bewertungszeitpunkt ge-
gebenen Vermogensbestandswerte (vorstellbar als Bilanzsumme bzw. investiertes Kapital)
zum selben Unternehmenswert wie eine DCF-Berechnung. Dies verdeutlicht Abb. 4 an-
hand der oben vorgestellten Beispieldaten, wobei die Diskontierung ebenfalls mit 10%
erfolgt. Ein Vergleich mit Abb. 2 (Risikozuschlagsmodell) zeigt, dass in jeder Periode i-
dentische Unternehmenswerte erzielt werden; offensichtlich ist die sog. Barwertkompatibi-

litat eingehalten worden.

7 Analog lasst sich fir den zeitlichen Grenzgewinn argumentieren. Vgl. hierzu naher die zusammenfassen-
de Beurteilung im letzten Abschnitt.

8 vgl. bspw. die zitierte KPMG-Studie fiir DAX-100-Unternehmen in Briihl, R. (Controlling 2004), S.427.
Zum EVA-Konzept vgl. néher Hostettler, S. (Economic 1997), S.48 ff.
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Berechnung des Unternehmenswertes 0 1 2 3 4 ff.
auf Basis des EVA

NOPAT 3.900,00 3.780,00 3.780,00 3.780,00

- kalk. Zinsen (k) auf Bilanzsumme t-1 -500 -600 -640 -640
=EVA 3.400,00 3.180,00 3.140,00 3.140,00
Wert EVAs in t 31.669,42 31.436,36 31.400,00 31.400,00

+ Bilanzsumme in t 5.000,00 6.000,00 6.400,00 6.400,00

= Unternehmenswert in t 36.669,42 37.436,36 37.800,00 37.800,00

Abb. 4: Residualgewinn EVA mit risikoangepassten Zinskosten

Das Preinreich/Lucke-Theorem wird meistens in Zusammenhang mit einer Investitions-
rechnung mit endlichem Planungszeitraum erldutert. In einer solchen Situation gilt die
Barwertkompatibilitat als hergestellt, falls die Summe aller Investitionsriickfliisse (ein-
schlielich Investitionsauszahlungen) mit den Residualgewinnen vor Abzug kalkulatori-
scher Zinsen (ber den Planungszeitraum ubereinstimmen.

Fur das hier vorliegende Zwei-Phasen-Modell sind die Bedingungen fr eine Barwertkom-
patibilitat zu modifizieren. Dazu empfiehlt es sich, im Restwertzeitraum zu beginnen: In
Abb. 4 liegt das Ende des Detailplanungszeitraums in t=T=3. Zu diesem Zeitpunkt mussen
die Unternehmenswerte auf Basis einer DCF-Berechnung (analog Abb. 2) mit der einer
kongruenten Residualgewinnrechnung (analog Abb. 4) Ubereinstimmen, da ein ,.einge-
schwungener Zustand* ab t=4 ff. unterstellt wird. Damit die Unternehmenswerte zu Beginn
der Restwertphase (t=T) Ubereinstimmen, ist eine Identitat von Free Cash Flow (CF) und
Net Operating Profits (NOPAT) ab t=T+1 zu fordern. Fir den Unternehmenswert in t=T
muss fiir den DCF-Ansatz (linke Seite) bzw. fur den EVA-Ansatz (rechte Seite) gelten:

CF ' EVA

NOPAT k-CE;
k k

(25) UW, = +CE, = +CE,

Auf der rechten Seite von (25) wird EVA ab t=4 ff. mit der ewigen Rentenformel diskon-
tiert. Das Ergebnis stellt zundchst einen Kapitalwert (Net Present Value) in t=T dar. Um
zum Unternehmenswert (Present Value) zu gelangen, ist der Vermogensbestand CE; zu
addieren.'® Damit sowohl die linke als auch die rechte Seite zum gleichen Unternehmens-

wert zu Beginn der Restwertphase fiihren, muss ab t=4 ff. offensichtlich gelten:

(26) CF = NOPAT (Barwertkompatibilitat im Restwertzeitraum)

9 vgl. bspw. Schultze, W./Hirsch, C. (Controlling 2005), S.52.
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Wie man an (25) zudem erkennt, kommt es fur die Unternehmenswerthéhe tberhaupt nicht
auf den Bestandswert von CE; an; allein das kunftige operative Ergebnis vor Zinsen ist
wertbildend.?

Neben der Kompatibilitat im Rahmen der Restwertphase muss das Kongruenzprinzip auch
in den Perioden der Detailplanungsphase gelten. Hierzu kann man bspw. gedanklich von
t=T (im Beispiel t=3) nach t=T-1 (im Beispiel t=2) zuriickschreiten und fragen, wann ein
DCF- und EVA-Ansatz gleiche Unternehmenswerte per t=T-1 generieren (vgl. Gleichung
(27)).

_ CF; +UW, ' EVA, +(UW, —CE;)

Uw; , = — +CE; , =
27) 1+k 1+k
NOPAT, k-CE;, UW, CE;
- + — +CE;
1+k 1+k 1+k 1+k

Auf der linken Seite von (27) ist der DCF-Ansatz wiedergegeben. Die rechte Seite zeigt,
dass kiinftige EVAs diskontiert werden und stets zu jedem Bewertungszeitpunkt der dann

geltende Vermdgensbestand zu addieren ist. Der Ausdruck (UW; —CE;) stellt die diskon-

tierte EVA-Folge fir den ewigen Restwertzeitraum (’\IOP'A‘Tk_k.CET ) dar, was sich in

Gleichung (25) nochmals ablesen lasst. Vereinfacht man die in (27) wiedergegebene ,,Iden-

titatsbedingung®, erhdlt man letztlich:

(28) CF, =NOPAT, —CE, +CE, ,

Gleichung (28) kdnnte man als periodenbezogene Kompatibilitatsbedingung fur den De-
tailplanungszeitraum interpretieren.?* Werden alle Perioden des Detailplanungszeitraums

aufsummiert, lautet die Barwertkompatibilitat fir diese erste Phase:

20 vgl. auch Schumann, J. (Unternehmensbewertung 2005), S.29: ,,Da das Bewertungsergebnis unabhangig

von der Wahl der absoluten Hohe der Kapitalbasis ist, kann der Wertanteil des Barwertes der Residual-
gewinne beliebig gestaltet werden.* Uber ein ,window dressing“ von Restbuchwerten konnten in der
Praxis EVA-Kennzahlen bewusst manipuliert werden. Kann man dagegen auf beobachtbare Marktpreise
fur Investoren abstellen, entféllt diese VVerzerrungsoption sofort.

Die Richtigkeit von Gleichung (28) kann man sich bspw. klarmachen, indem man im betrachteten Jahr T
alle Cash Flow- und NOPAT-Daten gleich Null setzt - mit Ausnahme der Investitionsauszahlungen sowie
der Abschreibungen in T. Stellt man (28) dann nach CE, um, wird der Vermdgensbestand, ausgehend

vom Bestandswert zum Ende des Vorjahres (CE, _, ), um Investitionsauszahlungen erhoht (- CF, ) und
um Abschreibungen (NOPAT, = —AfA, ) reduziert, was eine Ubliche Abbildung dieser Sachlage im Rech-
nungswesen darstellt. Dies hatte, als weiteres Beispiel, auch zur Folge, dass eine Pensionszahlung (Re-

21
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T 1 T T
(29) >_CF, =Y NOPAT, - > (CE, —CE,,) (Kompatibilitat in der Detailplanungsphase)

t=1 t=1 t=1

Betrachten wir das Fallbeispiel und vergleichen die Daten aus Abb. 2 und Abb. 4: Im
Restwertzeitraum t=4 ff. entsprechen sich als Folge von (25) bzw. (26) ,,ewiges“ NOPAT
und ,,ewiger” Free Cash Flow. In t=T=3 sind die Unternehmenswerte identisch. Auf dieser
Annahme basiert die in (27) wiedergegebene Identitatsforderung fur den Detailplanungs-
zeitraum, aus der dann die Barwertkompatibilitat in (29) abgeleitet wurde. Setzt man fur
t=1 bis t=3 die relevanten Beispieldaten in Gleichung (29) ein, zeigt sich, dass das Kon-
gruenzprinzip eingehalten ist: Die Summe der Free Cash Flows laut Abb. 2 betragt
10.060,-- (linke Seite von (29)). Auf der rechten Seite von (29) lautet die Summe der NO-
PATSs 11.460,--. Davon ist die Summe der Vermdgensbestandsédnderungen zu subtrahieren
(-1.400,--), was zusammen zum gleichen Wert wie auf der linken Seite fuhrt und in Abb. 4
nachgerechnet werden kann. Das EVA-Konzept lasst sich also kompatibel zum DCF-

basierten Risikozuschlagsmodell gestalten.

Ebenfalls kompatibel zu einem DCF-Ansatz ist das neuere Residualgewinnkonzept ,,E-
RIC*  konstruiert. Es basiert auf den oben erlauterten Robichek/Myers-
Sicherheitsaquivalenten und nutzt zur Bestimmung der periodenbezogenen Ubergewinne
analog zu EVA die Erkenntnisse aus dem Preinreich/Liicke-Theorem. Gegenuber EVA
werden bei ERIC periodenbezogene Risikoabschlagsbetrédge von den erwarteten bzw. unsi-

cheren NOPATSs vorgenommen. Diese Abschlagsbetrage (A,) sollen, so Velthuis/Wesner,

auf Basis der geplanten (unsicheren) Cash Flows im DCF-Ansatz generiert werden und
nicht einer (unsicheren) NOPAT-Planung entspringen.? Durch Subtraktion der Abschlage
vom erwarteten NOPAT entsteht ein sicherheitsdquivalentes operatives Ergebnis

(NOPAT, ), dass abschlieRend um ,,sichere Opportunitatskosten* (i-CE, ;) reduziert wird.

duktion des Cash Flow!), die nicht in der Ergebnisrechnung abgebildet wird, eine betragsgleiche Reduk-
tion auf der rechten Seite von (28) nach sich ziehen misste, will man das Kongruenzprinzip nicht verlet-
zen. Entsprechend miisste auch eine Zufiihrungsbuchung zu Rickstellungen im NOPAT, die nicht den
Cash Flow beeinflusst, auf der gleichen Seite mit umgekehrten Vorzeichen storniert werden. Dies kann
anhand eines Fallbeispiels bei Henselmann/Kniest nachvollzogen werden. Vgl. Henselmann, K./Kniest,
W. (Unternehmensbewertung 2002), S.321-324.

22 \vgl. Velthuis, L.J./Wesner; P. (Value 2005), S.162. Damit hat der Planer in der Unternehmenspraxis auf
jeden Fall zwei Bewertungssysteme parallel zu betreiben und insofern keine Arbeitserleichterung durch
den Einsatz des ERIC-Konzeptes.
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Entsprechend ist ein risikofreier Basiszinssatz heranzuziehen, was die Wortschdpfung

»Earnings less Riskfree Interest Charges* erklart. Formal gilt fur die ERIC-Kennzahl:

(30) ERIC, = NOPAT, — A —i-CE,_, = NOPAT, —i-CE,,

Berechnung des Unternehmenswertes 0 1 2 3 4 ff.
auf Basis des ERIC

NOPAT 3.900,00 3.780,00 3.780,00 3.780,00

- Risikoabschlagsbetrag (vom Cash Flow) -158,18 -358,67 -585,42 -2.502,17

- kalk. Zinsen (i) auf Bilanzsumme t-1 -200 -240 -256 -256
=ERIC 3.541,82 3.181,33 2.938,58 1.021,83
Wert ERICs in t 31.669,42 29.394,38 27.388,83 25.545,80

+ Bilanzsumme in t 5.000,00 6.000,00 6.400,00 6.400,00
=Unternehmenswert in t 36.669,42 35.394,38 33.788,83 31.945,80

Abb. 5: Residualgewinn ERIC mit risikofreien Zinskosten

Abb. 5 zeigt anhand der Beispieldaten, wie sich die ERIC-Werte ermitteln. Da die Risiko-
abschlagsbetrége auf Basis der erwarteten Cash Flow-Folgen gewonnen werden, beeinflus-
sen sie keineswegs das Kongruenzprinzip. Entsprechend konnten die Daten aus Abb. 3
(Sicherheitsaquivalentmodell) unverandert in die Abb. 5 Gbernommen werden. Zudem tritt
an die Stelle des risikoangepassten Zinssatzes k tber alle Perioden der risikofreie Zinssatz
I, so dass auch hierdurch die Barwertkompatibilitat nicht beeintrachtigt werden kann. Die
Gleichungen (26) und (29) haben daher auch beim ERIC-Konzept volle Giltigkeit. Dies
zeigt sich an den Beispieldaten, wenn man Abb. 3 mit Abb. 5 vergleicht: Die Unterneh-

menswertfolgen entsprechen sich.

Unterschiede ergeben sich damit nicht innerhalb eines ,,Rechensystems®, sondern lediglich
zwischen Risikozuschlags- sowie Sicherheitsdquivalentmodell: Man erzielt zwar im Bei-
spiel identische Unternehmenswerte fur den heutigen Betrachtungszeitpunkt t=0, aber nicht
in den einzelnen Planungszeitpunkten. Uberhaupt keine Ubereinstimmung in einzelnen
Planungsperioden l&sst sich bei den beiden Residualgewinnkonzepten ausmachen. In Abb.

6 sind die Ergebnisse der beiden Ubergewinnkonzepte nochmals zusammen dargestellt.

Abweichungen zwischen EVA und ERIC 0 1 2 3 4 ff.
EVA (Risikozuschlagsmodell) 3.400,00 3.180,00 3.140,00 3.140,00

- ERIC (Sicherheitsaquivalentmodell) --- -3.541,82 -3.181,33 -2.938,58 -1.021,83

= Residualgewinnabweichung -141,82 -1,33 201,42 2.118,17
Interpretation: ERIC>EVA  ERIC>EVA  EVA>ERIC _ EVA>ERIC

Abb. 6: ERIC bewertet die ,,nahe Zukunft* freundlicher als EVA
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Abb. 6 zeigt, dass das ERIC-Konzept in der ,,nahen Zukunft” tendenziell hthere Residual-
gewinne ausweist. Gerade fur die erste Planungsperiode t=1 wird dies sehr haufig zutref-
fen. Zwecks Fundierung dieser Einschatzung ist hypothetisch zu tberlegen, bei welchem
Cash Flow in t=1 sich die Kennzahlen ERIC und EVA entsprechen. Gleichsetzen von E-
RIC- und EVA-Formel ((30) und (24)) flihrt unter Beachtung des Abschlagsfaktors a, zu

(31):

(31) a, -CF, =(k —i) - CE,

In (31) beschreibt die linke Seite den ,,Nachteil von ERIC gegenlber EVA* (also den Risi-
koabschlagsbetrag); die rechte Seite zeigt dagegen den ,,Vorteil von ERIC gegentiber E-
VA* (geringere Zinskostenkalkulation).

In t=1 gilt fir a, bei gegebenen k und i zudem a, = % Eingesetzt in (31) ergibt sich
+

bei gegebenem investierten Kapital bzw. Vermdgensbestand zum Periodenanfang (CE,)

ein kritischer Wert fur den erwarteten (unsicheren) Cash Flow der ersten Periode, durch

den das EVA- den gleichen Residualgewinn wie das ERIC-Konzept ausweist:

(32) CF i = (1+k)-CE,

Gleichung (32) zufolge musste der erwartete Cash Flow im ersten Jahr um die Verzinsung

k-CE, uber der Bilanzsumme des betrachteten Geschaftsbereichs bzw. Unternehmens

liegen, damit ERIC; = EVA; gilt. Mit den Daten des Fallbeispiels misste der Cash Flow in
t=1 damit 5.500,-- (anstelle von 2.900,-- laut Abb. 1) betragen. Und dies dirfte wohl eher
ein Ausnahmefall sein, da dies in der Praxis letztlich einer ,bilanziellen Sofort-
Amortisation“ im ersten Nutzungsjahr gleich kdme.? Damit erscheint die Aussage, ERIC
bewertet die ,,nahe Zukunft“ tendenziell hoher bzw. aus Managementsicht ,,freundlicher*
als EVA, durchaus plausibel. In Folgeperioden kehrt sich der Effekt um: Der Zinskosten-
vorteil schrumpft aufgrund sinkender Restbuchwerte und die Risikoabschlagsfaktoren stei-
gen; EVA liegt ,,in der ferneren Zukunft* Giber ERIC.



19

Zusammenfassende Beurteilung

Robichek/Myers verfolgen mit ihrem Sicherheitsdquivalentmodell das Ziel ,to seperate
time and risk in the present value framework.“** Gerade die ,,Doppelfunktion“ von Dis-
kontierungszinssatzen (,,time and risk*) soll damit aufgehoben werden. Allerdings haben
die Herleitungen zu den sicherheitsédquivalenten Cash Flows gezeigt, dass es dazu eines
»Risikoabschlagsfaktors® bedarf, hinter dem sich auch ein risikoangepasster Zinssatz ver-
birgt. Ohne dessen Kenntnis ist die Bestimmung des Risikoabschlagsfaktors nicht maglich.
Damit erscheint der Ansatz nicht unproblematisch: Man kann kaum ein entscheidend leis-
tungsfahigeres Modell unter Nutzung wesentlicher Elemente des kritisierten Bewertungs-
modells konzipieren; im Grunde besagt der Ansatz ,,nur®, wie hoch ,, Abschlagsbetrage”
sein mussten, falls man bei der pragmatischen Unternehmensbewertung mit risikoange-
passten Kalkulationszinssatzen und erwarteten Cash Flows einen akzeptierten Wert be-
stimmt hat und diesen deckungsgleich mit der Sicherheitsdquivalentmethode imitieren
maochte. Das praktische Grundproblem jeder auf Basis von Sicherheitsédquivalenten arbei-
tenden Methodik besteht gerade darin, die Hohe der erforderlichen Abschlagsbetrage zu-
treffend zu bestimmen. Robichek/Myers sehen im Verhaltnis zweier Aufzinsungsfaktoren
letztlich stellvertretend die Risikonutzenfunktion des Entscheidungsgremiums. Kann dieses
Gremium entsprechende Zinssatzangaben machen, lasst sich, so wohl ihre Hoffnung, zu-

mindest ndherungsweise der anzusetzende Korrekturbetrag ermitteln.

Residualgewinnkonzepte (wie EVA oder ERIC) kdnnen fiir Zwecke der Unternehmensbe-
wertung sowie zur laufenden Performancekontrolle dieser Werte grundsétzlich genutzt
werden, sofern sie barwertkompatibel gestaltet sind und richtig interpretiert werden kon-
nen. Eine grundsatzliche ,Uberlegenheit“ gegeniiber zahlungsstrombasierten DCF-
Analysen besitzen sie aber nicht, wie die folgenden Anmerkungen zeigen.

Wenn Unternehmenswerte zugleich Kauf- bzw. Marktpreise darstellen, muss aus der
Sichtweise privater Investoren bzw. Kapitalgeber theoretisch stets ein zeitliches Grenzge-
winnkonzept nach Gleichung (23) genutzt werden, da dies allein von einer korrekten Be-

zugsbasis zur Zinskostenberechnung ausgeht.?> Dagegen wiirde man mit bilanziellen Rest-

2 Gemessen am Marktpreis bzw. Unternehmenswert in t=0 wére es verfehlt, von einer ,.echten” Sofort-

Amortisation zu sprechen, falls Investoren tatséchlich fir Unternehmen Marktpreise zu entrichten hatten.
?*" Robichek, A.A./Myers, S.C. (Problems 1976), S.306.
% \or diesem Hintergrund erklart sich letztlich die Forderung, im Falle eines Asset Deals unter anderem
den derivativen Goodwill nicht der Abschreibung beim Unternehmensk&ufer zu unterwerfen (sog. Share-
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buchwerten den tatsachlich zu leistenden Geld- bzw. Kapitaleinsatz méglicher Investoren
zumeist (erheblich) unterschatzen.?® Dies zeigt, am Beispiel von EVA, auch Abb. 4: Wir
berechnen im Zeitablauf positive Residualgewinne, obwohl die zeitlichen Grenzgewinne
auf Marktpreis- bzw. Unternehmenswertbasis Null sein missen, da es ja im Fallbeispiel
noch gar nicht zu einer Abweichung von den Plandaten kam. Anders gesagt: Zwar fihrt
eine Diskontierung von Residualgewinnfolgen und eine Addition jeweiliger Restbuchwerte
zu korrekten Unternehmenswerten. Aber fur eine laufende Performancekontrolle sagt uns
ein realisierter positiver Residualgewinn einer Periode allein noch gar nichts; denn er ent-
halt letztlich aus Investorensicht die Annahme, ein Unternehmen in Hohe des bilanzierten
Restbuchwertes kaufen zu kénnen. Entsprechend wére es zumindest ratsam, einen reali-
sierten EVA- bzw. ERIC-Wert einer Periode sofort mit dem geplanten Wert derselben Pe-
riode, der Teil der korrekten Unternehmenswertberechnung war, zu vergleichen. Es ist
deshalb vollig verfehlt, einen beliebig positiven buchwertbasierten Residualgewinn bereits
als wertsteigernd zu interpretieren.

Ein weiterer Kritikpunkt wird deutlich, wenn man den allgemeinen zeitlichen Grenzge-
winn dem Residualgewinnansatz (in Abb. 7 am Beispiel von EVA) gegenuberstellt und
seine einzelnen Komponenten betrachtet.

Abb. 7 verdeutlicht, dass ein Residualgewinn, berechnet fir die kommende Periode t, ana-
log zu einem zeitlichen Grenzgewinn eine Aussage darlber treffen kann, ob die Nutzung
der Investition um eine weitere Periode ausgedehnt werden sollte oder nicht.?” Ein positi-
ver Residualgewinn steht damit stellvertretend fiir eine positive Kapitalwertanderung. Auf
den Unterschied bezuglich der Kapitalbasis im Rahmen der Zinsberechnung wurde oben
bereits eingegangen (Marktwerte versus Buchwerte). Wie Abb. 7 zeigt, mussen die Resi-
dualgewinnkonzepte in letzter Konsequenz als spezielle Grenzgewinnmodelle betrachtet
werden, die stets von sinkenden Werten der Vermogensgegenstande in Hohe der bilanziel-
len Abschreibungen ausgehen und damit Werthaltigkeit oder gar Wertsteigerungen (bspw.
von Immobilien oder Beteiligungen) ausschlielen, was fiir diese Féalle ihren Einsatz kaum

sinnvoll erscheinen lasst.

holder Conversion). Betrachtet man aber die Bewertung interner Business Units, bei der es lediglich um
die Feststellung und Kontrolle von Businesswerten oder gar um die Erklarung von wertbestimmenden
Faktoren fiir den Aktienkurs einer Firma geht, stehen im Rechnungswesen erst einmal nur bilanzielle
Restbuchwerte zur Verfligung. Streng genommen waéren sie durch die aktuellen Kaufpreis- bzw. Borsen-
werte zu ersetzen. Mir ist kein Unternehmen bekannt, dass sich dieser Miihen unterzieht.

Man denke nur an die gravierenden Abweichungen zwischen Bilanzsummen und Borsenkapitalisierungen
(Aktien und Obligationen) vieler Technologie-, Medien- oder Markenartikelunternehmen.

Zu Investitionsmodellen, die sich mit der Frage der optimalen Nutzungsdauer auseinandersetzen vgl.
bspw. Gotze, U. (Investitionsrechnung 2006), S.235-279; Kesten, R. (Liquidationserlds 2001), S.401-420;
Kesten, R. (Controlling 2003), S.73-79; Kesten, R. (Immobilieninvestitionen 2001), S.237-281.
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Allgemeiner zeitlicher

Grenzgewinn der In-
vestitionstheorie (ohne

Nachfolgeprojekte)

Residualgewinne als
spezielle zeitliche Grenz-
gewinne (am Beispiel von

EVA)

Operativer Cash Flow bei der Ausdehnung der CF, CF,
Nutzung um eine weitere Periode t

Verdnderung des erzielbaren Liquidationserloses | _— (L,-L) — AfA,

im Falle einer Ausdehnung der Nutzung nach t

Erwarteter Grenzgewinn vor Zinsen in t = GG, vorZinsen = NOPAT,
Zinsentgang, falls Nutzung der Investition von t-1 | _ k. L., -k-CE,,
nach t ausgedehnt wird

Signal flr die Vorteilhaftigkeit einer Nutzungsdau- | — GG, = EVA

erausweitung um eine Periode

Abb. 7: Grundlegender Zusammenhang zwischen zeitlichen Grenzgewinnen der Investiti-

onstheorie und Residualgewinnkonzepten am Beispiel von EVA

Abb. 7 wirft zudem aus dem Blickwinkel der Nutzungsdaueroptimierung ein veréndertes

Bild auf die Bedeutung der bilanziellen Abschreibungen ( AfA,) einer Periode: In den Bei-

tragen zum wertorientierten Controlling haben Abschreibungen die ,,Stellvertreterfunkti-
on* fur laufende Ersatzinvestitionen (insbesondere im ewigen Rentenmodell). Aus Sicht
von Uberlegungen zur Nutzungsdaueroptimierung stellen sie zunachst einen Schatzwert
fur einen Teil der im Falle einer

Opportunitatszahlungen Nutzungsausdehnung

(- (L., —L,)) aus Investorensicht dar. Im Falle der Wertsteigerung werden die Opportuni-

tatszahlungen positiv. Damit stehen letztlich veranderte Borsenkurse bzw. Marktpreise
hinter dieser Teilmenge von zeitlichen Opportunitatskosten, die private Geldanleger erwar-
ten. Mir ist keine Theorie bekannt, die empfiehlt, nd&herungsweise auf die Hohe der jahrli-
chen Abschreibungen als erwartete Wertveranderung abzustellen. Welcher Investor wirde
sein Geld dann noch in Kapitalmarkttitel stecken??®

Ein weiterer Einwand gegen den Einsatz von Residualgewinnen ergibt sich aus den An-
wendungsproblemen, mit denen die Unternehmenspraxis hinsichtlich der Einhaltung der so
wichtigen Barwertkompatibilitat konfrontiert wird: Will man mit Residualgewinnen arbei-
ten, so muss man aus Erfolgsgréfen eine Briicke zu den ZahlungsgroRen schlagen, um den

»~Kompatibilitatstest* durchfiihren zu kdnnen. Zwei Beispiele sollen dies verdeutlichen:
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Stiltzt man sich im Rahmen der Residualgewinnplanung auf die im Rahmen der Ergebnis-
rechnung abgebildeten Umsatzerlése, sind zwangslaufig auch die Veranderungen der For-
derungen aus Lieferungen und Leistungen zu prognostizieren; denn erst die Planung beider
Komponenten l&sst einen zutreffenden Ruckschluss auf die Umsatzeinzahlungen einer Pe-
riode zu. Zudem ben6tigt man zur Berechnung der kalkulatorischen Zinsen bzw. des inves-
tierten Kapitals die richtigen Forderungsbestdnde am jeweiligen Periodenende. Greift man
auf den Materialaufwand aus der Gewinn- und Verlustrechnung zuriick, so sind zusétzlich
kompatible Annahmen zur Vorratsverdnderung (Einkaufspolitik) sowie zur Veranderung
der Lieferantenverbindlichkeiten (Einkaufskonditionen) festzulegen, bevor Materialaus-
zahlungen einer Periode mit operativem Aufwand und operativer Kapitalbindung gemaf
Preinreich/Liicke-Theorem korrekt auf einander abgestimmt sind. Man kommt also letzt-
lich um eine konsistente Unternehmensplanung (bestehend aus geplanten Ergebnis-, Zah-
lungs- und BestandsgréRen) nicht herum. Insofern ist es verfehlt, Residualgewinnansétze
grundsatzlich als ,.einfacher* oder ,,praktikabler” gegentiber Cash Flow-Rechnungen zu
Klassifizieren; eine integrierte Jahresabschlussplanung mit Plan-Bilanz, Plan-GuV sowie
Plan-Cash Flow-Rechnung ist durch Residualgewinnkonzepte keinesfalls obsolet gewor-
den — wenn man die Barwertkompatibilitat bzw. den Anspruch an ,,formal richtiges Kenn-
zahlenbilden* einhalten und damit letztlich auch brauchbare Signale zur Unternehmessteu-
erung gewinnen will. Entsprechend gilt auch fur DCF-Verfahren, dass erst die integrierte
Finanzplanung zu sinnvollen Zahlungsfolgen fihrt, worauf ein DCF-Kalkul den Bewerter

sofort aufmerksam macht.

Betrachtet man abschlieend das Residualgewinnkonzept ,,ERIC*, so haben die obigen
Ausfiihrungen insbesondere zum Risikoabschlagsfaktor gezeigt, dass dieser an Zahlungs-
grolken gekoppelt ist. Dies hat fur die Nutzung des ERIC-Konzepts analog zu einem DCF-
Kalkul stets die Konsequenz, entsprechende Cash Flow-Planungen erstellen zu missen —
auch wenn man aus praktischen Vereinfachungsgriinden keine integrierte Finanzplanung
aufstellen wollte - ERIC erzwingt sie ebenso und beugt damit moglichen Inkonsistenzen in
den einzelnen Teilplanungsgebieten vor.

Wenn man in der Regel davon ausgehen kann, dass ERIC tendenziell die ,,nahe Zukunft*
gunstiger bewertet als der EVA-Ansatz, kann die Wahl des Residualgewinnkonzeptes das
Verhalten von Managern im Rahmen einer wertorientierten Unternehmensfiihrung beein-

flussen. So ist durchaus denkbar, dass angestellte Manager, die (aus welchen Griinden auch

28 Demnach waren in Abb. 7 laufende Auszahlungen fiir Ersatzinvestitionen noch gesondert zu beriicksich-
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immer) eher kurzfristige Erfolge bzw. positive Residualgewinne vorweisen wollen, den
ERIC-Ansatz praferieren. Dies kann sowohl positive als auch negative Nebenwirkungen
nach sich ziehen: Bei relativ riskanten Projekten, die ggf. erst mit einem erheblichen time
lag ausreichend positive Uberschiisse versprechen, kann mittels ERIC ggf. friihzeitiger ein
positiver Wertzuwachs signalisiert werden. Dadurch kénnten Manager, die schnelle Er-
folgsnachrichten wiinschen, zu riskanteren bzw. nachhaltig lohnenderen Investitionen mo-
tiviert sein. Trotz kurzfristiger Erfolgsbeurteilung kénnte die Innovationsfreudigkeit ten-
denziell gesteigert werden. EVA hingegen tendiert dazu, die ,,fernere Zukunft* hoéher zu
bewerten, obwohl diese zweifelsfrei als besonders unsicher zu klassifizieren ist. Allerdings
kann es auch eine Schattenseite geben: Wenn der Manager weil3, dass ERIC in der nahen
Zukunft positive Werte ausweisen wird, kann er ein letztlich vielleicht unvorteilhaftes Pro-
jekt zu lange weiterverfolgen, weil es durch ein positives ERIC nicht sofort aussortiert
wird; l&ngere Fehlallokation von Finanzmitteln wére die Folge. Damit gilt festzuhalten:
Nur die intensive und wohl reflektierte Auseinandersetzung mit der Zukunft sowie mit den
Bewertungsadressaten sind und bleiben die wichtigsten Erfolgsfaktoren fir (halbwegs)
zutreffende Unternehmensbewertungen bzw. Performancedarstellungen. Nur diese Ausei-
nandersetzung kann uns eine Antwort liefern, ob wir Projekte bzw. Units im Lichte der
Investoreninteressen ausdehnen oder aufgeben sollten. Dabei ist auch immer zu berlick-

sichtigen, was nach einer Ausdehnung oder Aufgabe folgen soll bzw. kann.

Zusammenfassend trifft beide Residualgewinnkonzepte die Kritik, dass ein einzelner ,,U-
bergewinn® (sei es nun der der gerade abgelaufenen Periode oder der des kommenden Ge-
schaftsjahres) keine fundierte Aussage zur absoluten Vorteilhaftigkeit von Investitionen
oder zur nachhaltigen Wertsteigerung von Unternehmen erlaubt. Hier kann erst eine Le-
benszyklusbetrachtung entscheidungsrelevante Informationen liefern — trotz oder gerade
wegen der unsicheren Zukunft. Residualgewinnkonzepte kénnen dynamische Bewertungs-
kalkile nicht verdrangen, sondern allenfalls im Rahmen mitlaufender Performancekontrol-
len als erste ,,grobe Trendsignale® ergénzen. Aufgrund der problematischen BezugsgroRe
»bilanzieller Restbuchwert* sollte im Zweifelsfall auf einen Einsatz ganz verzichtet und
ein Grenzgewinnmodell aus Investorensicht zum Einsatz kommen, dass Zahlungsdaten und
Marktpreise verwendet. Da das Sicherheitsaquivalentmodell aus dem populéren Risikozu-
schlagsmodell abgeleitet wurde, verpackt es operative Risiken lediglich an anderer Stelle,
ohne dem Anwender versichern zu kénnen, ob diese Risikobetrage ebenso unfundiert oder

tigen oder bereits beim operativen Cash Flow abgezogen.
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zutreffend sind, wie alle laufzeitkonstanten Risikozuschldge, auf die die Unternehmens-
praxis mehrheitlich zurtickgreift. Vor diesem Hintergrund stellt das Sicherheitsaquivalent-
modell keine besseren Lésungen zur operativen Risikobewertung bereit, bietet der Unter-

nehmenspraxis aber eine neue Variante zur Risikodarstellung bzw. —-kommunikation an.
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