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Zusammenfassung

Im Rahmen wertorientierter Unternehmensfiihrung gewinnen Erfolgsbeteiligungen immer
groRere Verbreitung. Besonders popular ist das EVA-Bonussystem, das auf dem Erfolgs-
konzept "Economic Value Added" von STERN STEWART & Co. beruht. In der vorlie-
genden Arbeit wird gezeigt, dal3 dieses Bonussystem gegen die Bedingung der Anreiz-
kompatibilitat versto3t: Der Entscheidungstrager kann finanzielle Vorteile erzielen, in-
dem er Investitionsentscheidungen trifft, die aus Sicht der Anteilseigner nachteilig sind.
Insbesondere besteht die Tendenz zur Unterinvestition.

Die Darstellungen beruhen auf der Annahme, dal3 nicht nur die Anteilseigner zukunf-
tige Einkunfte (bzw. Uberschiisse) mit einem risikoangepalten Zinssatz diskontieren,
sondern auch der Entscheidungstrager. Zunachst werden die theoretischen Grundlagen
dargestellt.

Wenn bei gegebener Risikoklasse der Entscheidungstrager erwartete Pramien mit dem
Kalkulationszinsful® k+D diskontiert und die Anteilseigner erwartete Uberschiisse des
Leistungsbereichs mit k diskontieren, besteht bei einem im Zeitablauf konstanten Pra-
miensatz f und UberschuBbeteiligung nur dann Anreizkompatibilitat, wenn D=0 gilt. Fur
D >0 besteht die Tendenz zur Unterinvestition. Sie ist um so grof3er, je héher D ist und je
spéater die potentiellen Projektiiberschisse anfallen. Bei Beteiligung am Residualgewinn
ergeben sich dieselben Anreizwirkungen wie bei UberschuBbeteiligung, sofern die kalku-
latorischen Zinsen mit dem risikolosen Zinssatz r ermittelt werden. Werden sie mit k er-
mittelt, so wird (fir k>r) im Vergleich zu einer UbetseRbeteiligung die Tendenz zur Un-
terinvestition ausgeldst (sofern D =0) oder verstéarkt (sofern D>0). Die Tendenz zur Unter-
investition ist jeweils um so gravierender, je spater aktivierte Anschaffungsauszahlungen
als Abschreibungen zu verrechnen sind und je héher der fir die Ermittlung der kalkulato-
rischen Zinsen auf die (Rest-)Buchwerte maf3gebliche Zinssatz k ist.

Der Economic Value Added stellt eine Konkretisierung des Residualgewinns dar.
Auch bei dem darauf aufbauenden (EVA-)Bonussystem besteht die Tendenz zu Fehlent-
scheidungen (insbesondere zur Unterinvestition). Sie resultiert vor allem aus der Ermitt-
lung der kalkulatorischen Zinsen mit dem risikoangepal3ten Zinssatz k, den geforderten
"Bereinigungen" bei der Ermittlung des investierten Kapitals bzw. des Periodenerfolges
und gegebenenfalls der Wahl der Erfolgsanderung gegentber dem Vorjahr als Bemes-
sungsgrundlage.

Summary

Incentive provisions for a manager who makes investment decisions in a certain risk
class are analyzed. The fee can be based on cash flow or residual income. It is shown that
if the manager has a higher risk adjusted rate than owners, a constant performance fee
over time will lead to underinvestment. The underinvestment problem with residual in-
come as a performance measure gets bigger if interest charges are calculated with the risk
adjusted rate instead of the risk free rate. This leads to the conclusion, that the incentive
provisions of Economic Value Added (EVA) as a specific form of residual income are
not in the sense of the owners.



1. Einleitung

Der Shareholder Value- oder Wertsteigerungsansatz gewinnt in der Praxis - auch in der Bun-
desrepublik Deutschland - immer gré3ere Verbreitung. Seine Popularitat dirfte vor allem daraus
resultieren, dafd er die Maximierung des Marktwertes der Aktien eines Unternehmens als selbst-
verstandliche und unproblematische Zielfunktion wertorientierter Unternehmensfiihrung propa-
giertl) und zugleich einfache Regeln fur die Ermittlung dieses Wertes empﬂeﬁhwird ermit-
telt, indem die Uberschiisse des Leistungsbereichs (der free operating cash flow) mit einem risi-
koangepaldten Zinssatz diskontiert und die Schulden subtrahiert wer . risikoangepalite
Zinssatz wird als gewogener Durchschnitt aus Eigenkapital und Fremdkapitalkostensatz be-
stimmt, wobei der Eigenkapitalkostensatz in Anlehnung an das einperiodige Capital Asset Pri-
cing Model (CAPM) ermittelt bzw. geschéatzt wird (BALLWIESER, 1994). Dieses Vorgehen
impliziert, dal3 die Investitionen im Unternehmen (praktisch) derselben Risikoklasse angehoren.

Aus der Tatsache, dall der Shareholder Value-Ansatz zur Zeit in aller Munde ist
(BALLWIESER, 1994, S.1379), folgt indessen nicht, daf} sich die Entscheidungstrager (das Ma-
nagement) eines Unternehmens tatsachlich daran orientieren; auch wenn sie sich zum Ziel der
Marktwertmaximierung bekennen, kann die Gefahr grol3 sein, dal3 sie abweichende personliche
Ziele verfolgen. Es stellt sich somit das Problem, zielkonforme finanzielle Anreize zu schaffen.
Solche Anreize werden in Gestalt von Aktienoptionsprogrammen (Stock Options) oder von er-
folgsorientierten Bonussystemen immer populérer.

Die Verhaltenswirkung einer Beteiligung an Periodenerfolgen hangt wesentlich davon ab, wie
diese ermittelt werden, insbesondere davon, in welcher Weise Kapitalkosten erfal3t werden. Beim
kaufménnischen Gewinn (als Bemessungsgrundlage) werden nur Zinsen auf das Fremdkapital
verrechnet. Da keine kalkulatorischen Zinsen auf das Eigenkapital berticksichtigt werden, besteht
das Problem der Uberinvestition: der Entscheidungstrager fihrt Investitionen durch, die aus Sicht
der Anteilseigner nachteilig sind (LAUX, 1999). Bei dem weit verbreiteten EVA-Bonussystem
dient der "Economic Value Added" als Bemessungsgrundlage. Er wird von der Beratungsgesell-
schaft STERN STEWART & Co. mit dem Argument vermarktet, daf’ er der "wahre Erfolgsmal3-
stab" ("the true measure of performance") fiir ein Unternehmef)d@er EVA ist eine Kon-
kretisierung des Residualgewinns, bei dem kalkulatorische Zinsen auf das "investierte"
Kapital bzw. die (Rest-) Buchwerte der relevanten Vermégensguter berlcksichtigt wer-
den. Charakteristisch fir den EVA ist, dal3 die kalkulatorischen Zinsen mit dem fir die

1) Zur Problematik dieser Zielfunktion aus Sicht der Anteilseigner vgl. LAUX (1998).

2) vgl. zum Beispiel RAPPAPORT (1986); COPELAND/KOLLER/MURRIN (1994) und kritisch
BALLWIESER (1994); LAUX (1999a)

3) Gibt es nicht betriebsnotwendige Vermogensteile (wie zum Beispiel Aktien oder Kapitalanlagen zu einem
riskikolosen Zinssatz), so sind diese gesondert zu bertcksichtigen.

4) Andere Erfolgskonzepte verwenden vergleichbare MaRstdbe wie zum BeBpiglomic Profit von
MCKINSEY & Company (@PELAND/COLLER/MURRIN, 1994) oderAdded Valuevon derLondon Business
School (HOSTSTETTLER 1997, S. 60) undCash Value Addedon derBoston Consulting GrougLEwWIS,

1994).



Investitionsplanung mafgeblichen risikoangepaliten Zinssatz ermittelt werden und das
investierte Kapital bzw. der Gewinn nicht einfach aus dem externen Rechnungswesen
tubernommen wird, sondern zahlreiche "Bereinigungen" (conversions) vorgenommen
werden. Zwar gilt der folgende allgemeine Zusammenhang: Werden bei einem Investiti-
onsprojekt die kalkulatorischen Zinsen auf die (Rest-) Buchwerte mit dem risikoangepal3-
ten Zinssatz k ermittelt, so fuhrt die Diskontierung der erwarteten Gewinne mit diesem
Zinssatz zu demselben Kapitalwert wie die Diskontierung der erwarteten Uberschiisse
und Subtraktion der Anschaffungsauszahlung, so dal3 die Gewinne als Planungsgrundlage
ebenso gut geeignet sind wie die Uberschiisse. Trotzdem ergeben sich bei Gewinnbeteili-
gung grundsatzlich andere Verhaltensimplikationen als bei direkter UberschuRbeteili-
gung.

Ausgehend von einer UberschuBbeteiligung wird gezeigt, da beim EVA-Bonussystem
(und bei vergleichbaren Pramiensystemen) keine Anreizkompatibilitdt zwischen Ent-
scheidungstrager und Anteilseignern besteht: Der (bzw. die) Entscheidungstrager kann
finanzielle Vorteile erzielen, indem er aus Sicht der Anteilseigner Fehlentscheidungen
trifft. Insbesondere verlagert sich die Tendenz zur Uberinvestition (bei kaufmannischen
Gewinn) in eine Tendenz zur Unterinvestition; der Entscheidungstrage erzielt Vorteile,
indem er Projekte unterlaf3t, die fir die Anteilseigner vorteilhaft sind. Gerade diejenigen
Komponenten des EVA, die aus Sicht seiner Verfechter besonders bedeutsam sind, kdn-
nen Fehlentscheidungen induzieren.

Zunachst werden die theoretischen Grundlagen und die mal3geblichen Zusammenhan-
ge zwischen UberschuR- und Gewinnbeteiligung dargestellt (Abschnitte 2 bis 4). Auf-
bauend auf diesen Darstellungen wird dann das EVA-Bonussystem analysiert (Abschnitt
5).

2. Analyserahmen

Die betrachtete Entscheidungssituation wird wie folgt konkretisiert:

1. Der betrachtete Planungszeitraum besteht aus T Perioden. Der Beginn der Periode t
(t=1,2,...,T) wird als Zeitpunkt t bezeichnet. Samtliche Investitionsprojekte sind zum
Zeitpunkt T abgeschlossen (zum Beispiel weil dann das Unternehmen liquidiert wird).
Der Entscheidungstrager scheidet (unabhangig von der UberschuB- bzw. Gewinnent-
wicklung) zum Zeitpunkt T aus dem Unternehmen aus. Insolvenz ist ausgeschlossen,;
die Glaubiger werden am Geschaftsrisiko nicht beteiligt.

2. Alle mdglichen Investitionsprojekte im Entscheidungsbereich des Entscheidungstragers
(dem Unternehmen als Ganzem oder einer kleineren organisatorischen Einheit) gehtren zu
derselben Risikoklasse; zu jedem Zeitpunkt t (t=1,2,...,T) besteht eine proportionale Bezie-
hung zwischen ihren Uberschiissen. Dabei kann die Starke der proportionalen Abhangig-
keit von Zeitpunkt zu Zeitpunkt verschieden sein. Einzelne Projekte kdnnen somit schon



friih relativ hohe erwartete Uberschiisse bieten und andere erst spat. Der Entscheidungstra-
ger kann allenfalls solche riskanten Wertpapiere erwerben, die derselben Risikoklasse an-
gehoren wie die Sachinvestition8rEr hat also nicht die Méglichkeit, Risiken zu hedgen.

. Die Anteilseigner sind risikoavers. Aus ihrer Sicht ist es sinnvoll Meszichtauf die Ge-

wahrung von Pramien die zukinftigen Uberschiisse der gegebenen Risikoklasse mit dem
einheitlichen risikoangepaRten Zinssatz k zu diskonti€r@ieser Zinssatz wird im fol-
genden als Zinssatz der Anteilseigner bezeichnet.

. Die Gewéhrung von Pramien hat keinen Einflul3 auf den Kalkulationszinsful3 k, sofern die

Uberschiisse des Leistungsbereidagh Pramiezu derselben Risikoklasse gehéren wie

die (Brutto-)Uberschiisse. Diese Bedingung ist erfiillt, wenn bei proportionaler Pramien-
funktion der Uberschul? des Leistungsbereichs als Bemessungsgrundlage gewéhlt wird. Zu
jedem Zeitpunkt t (t=1,2,...,T) besteht dann eine proportionale Beziehung zwischen dem
UberschuR vor und nach Pramie.

. In der Ausgangssituation (vor Gewahrung der Pramien) ist der Entscheidungstrager bereits

als Anteilseigner am Unternehmen beteiligt. Er diskontiert wie alle anderen Anteilseigner
die erwarteten Uberschiisse des Leistungsbereichs (bzw. seine Anteile daran) mit dem
Zinssatz k. Da der Entscheidungstrager (wie die anderen Anteilseigner) in der Ausgangssi-
tuation in relativ geringem Mal3e am Unternehmen beteiligt ist, sei seine Motivation, die
Erfolgssituation zu verbessern, ebenfalls gering. Daher wird erwogen, ihn direkt in Form
von Pramien an den Uberschiissen des Leistungsbereichs (bzw. an den Erfolgen) zu betei-
ligen.”

Wird der Entscheidungstrager zu jedem Zeitpunkt proportional am jeweiligen Uberschuf
des Leistungsbereichs (dem free operating cash flow) beteiligt, so diskontiert er die Erwar-
tungswerte seiner Pramien (bzw. der zugrunde liegenden Uberschiisse) mit dem subjekti-
ven Zinssatz k+D (20). D hangt davon ab, in welchem Umfang der Entscheidungstrager
an den Uberschiissen beteiligt wird. Bei sehr "geringem” Anteil gilt D=0; der Entschei-
dungstrager diskontiert wie in der Ausgangssituation mit dem Zinssatz k. Der Kalkulati-
onszinsful3 des Entscheidungstragers ist jedoch dann héher als der der Anteilseigner
(D>0), wenn er relativ stark an den Uberschiissen beteiligt wird. Es besteht foltrende
terdependenzEinerseits ist D bei gegebenem Investitionsprogramm tendenziell um so
groRer, je hoher der Pramiensatz ist (bzw. die Pramiensétze zu verschiedenen Zeitpunkten
sind), je mehr also der Entscheidungstrager am Investitionsrisiko partizipiert. Andererseits
ist das Investitionsprogramm nicht gegeben, sondern vom Pramiensatz abhangig; der Pra-
miensatz beeinflul3t nicht nur die Erwartungswerte der Belohnungen bei alternativen Inves-

5)
6)

7

Kann er andere Wertpapier erwerben, so werden sie im Rahmen der Erfolgsbeteiligung nicht berticksich-
tigt.

Zu den Bedingungen einer einheitlichen Risikoklasse bzw. eines einheitlichen risikoangepalften Zinssatzes
vgl. LAUX (1999a).

Bei den folgenden Darstellungen wird davon ausgegangen, daBntoheidungstragdeine Aktien "sei-

nes" Unternehmens (leer-)verkaufen kann bzw. darf. Andernfalls stéRt er gemaR den Darstellufgen in
NEUS (1989) und LAUX (1990;19918as Pramiensystem wieder ab.




titionsprogrammen, sondern auch den risikoangepafdten Zinssatz, mit dem der Entschei-
dungstrager die betreffenden Erwartungswerte diskontiert. Es besteht folgende Tendenz: Je
hoher f, desto hoher ist D.

6. Sowohl der Entscheidungstrager als auch die Anteilseigner kbnnen zum risikolosen Zins-
satz r Kapital aufnehmen und anlegen; sie diskontieren sichere Einkiinfte bzw. sichere An-
derungen von Uberschiissen mit r.

3. UberschuBbeteiligung

3.1. Fehlentscheidungen bei konstantem Pramiensatz

Hangen die Pramier®, zu den Zeitpunkten t (t=0,1,...,T) linear von den Uberschussen
UL, des Leistungsbereichs ab und ist der Pramiensatz im Zeitablauf konstant, gt also

(1) P = ULy,
so orientiert sich der Entscheidungstrager annahmegemal an dem folgenden Barwert:

T In|
) BRc+p = fX (1+ k+ D) E(ULt).
t=0

BPy+p bezeichnet den Barwert der erwarteten Pramien beim Zinssatz k+D und E(.) den

Erwartungswertoperator. Fir die Anteilseigner (die mit dem Zinssatz k diskontieren), ist
es optimal, unabhangig von der Art der Finanzierung den folgenden Ausdruck zu maxi-
mieren?)

. T _ 0
(3) BULy -BP, =(1-f) (> (1+ k) ' (E(ULy).
t=0
BULy bzw. BR bezeichnet den Barwert der erwarteten Uberschiisse des Leistungsbereichs

bzw. der Pramien beim Zinssatz k.

8)  Fur UL, < O ist die Pramie negativ; der Entscheidungstrager hat den betreffenden Betrag zu zahlen. Bei
Beteiligung an den Uberschiissen des Leistungsbereichs sind die Pramien unabhingig von der Finanzie-
rung. Wenn der Entscheidungstrager die Ausschiittung reduziert und die Mittel zum Zinssatz r anlegt, an-
dern sich seine Pramien nicht

9)  Unmittelbar nach den Zahlungen gund R, betragt der Marktwert M der Aktien nach der Ausschuttung
Uy

T LFL -
Mo =Y (1+k) " E (ULt -P;) + ABg - FKo,
t=1
wobei ABy (bzw. FK;) den im Zeitpunkt 0 zum Zinssatz r angelegten (bzw. aufgenommenen) Kapitalbe-
trag bezeichnet.



Die Maximierung von (2) steht nur fur D=0 im Einklang mit der Maximierung von (3). Somit
besteht Anreizkompatibilitat nur dann, wenn der Entscheidungstrager in geringem Malf3e an
den Uberschussen beteiligt wird, also der Pramiensatz f gering ist. Die Motivationswirkung ist
dann allerdings ebenfalls gering. Wird nun f entsprechend erhoéht, so partizipiert der Entschei-
dungstrager derart am Unternehmensrisiko, dal3 sein Kalkulationszinsful3 grof3er wird als k
(D>0). Es ergibt sich dann die Tendenz timterinvestition Aus Sicht des Entscheidungstra-
gers sind Projekte in finanzieller Hinsicht nachteilig (sie reduzieren den mit dem Zinssatz
k+D ermittelten Barwert der erwarteten Pramien), obwohl sie aus Sicht der Anteilseigner vor-
teilhaft sind (sie wirden den mit dem Zinssatz k ermittelten Barwert der erwarteten Uber-
schisse nach Pramie erhdhen).

Zur Verdeutlichung wird ein einzelnes Investitionsprojekt betrachtet, das zum Zeit-
punkt O die (sichere) Anschaffungszahlung, Aerursacht und zu den Zeitpunkten

1,2,..., T zu ungewissen Einzahlungsiiberschissen mit den nichtnegativen Erwar-
tungswerten EEy,...,Er fuhrt. Dabei ist mindestens einer dieser Erwartungswerte posi-
tiv. Der Kapitalwert des Projekts ist dann eine streng monoton fallende Funktion des
Kalkulationszinsful3es. Dem Projekt entspricht folglich aus Sicht des Entschei-
dungstragers der folgende Barwert zusatzlicher erwarteter Pramien:

(4) DB p = T3 (1+ k+ D)\ [, - Ag].
= =BKWy.p

Es gilt also:

(5) ABP+p = f(BKW4p.

Dabei bezeichnet BK\W.p den mit dem Zinssatz k+D ermittelten Bruttokapitalwert des Pro-

jekts. Das Projekt ist in finanzieller Hinsicht fur den Entscheidungstrager vorteilhaft, wenn
BKW|.+p>0 qilt.

Aus Sicht der Anteilseigner ist das Projekt genau dann vorteilhaft, wenn der mit dem
Zinssatz k ermittelte Nettokapitalwert NKMpositiv ist. Hierfur gilt:

(6) NKW, =(1—f)m£(1+k)‘t[5t—Ao] =(1-f) BKW,.
t=1

Der Nettokapitalwert NKW ist wegen f<1 dann positiv, wenn der Bruttokapitalwert BKW

positiv ist. Je grol3er D ist, je mehr also der Kalkulationszinsfuld k+D des Entscheidungstra-
gers uber dem der Anteilseigner liegt, desto mehr liegt der Kapitalwert gic\Winter BKW,

und desto eher ist zu erwarten, dafegativist, auch wenn BKW>0 und somit gemalf3 (6)
auch NKW, >0 qilt. Je groRRer der Kalkulationszinsfuld des Entscheidungstragers im Vergleich

zu dem der Anteilseigner ist, desto grof3er ist die Gefahr, daf3 der Entscheidungstrager bei
einem im Zeitablauf konstanten Pramiensatz f Projekte unterlal3t, die aus Sicht der Anteilseig-



ner vorteilhaft sind (Gefahr dddnterinvestitior). Bei gegebenem Nettokapitalwert NKW
eines Projekts ist der entsprechende Barwejt,BRler Pramien um so niedriger, je spater die

Uberschiisse erzielt werden.

Hat der Entscheidungstrager die Wahl zwischen einem kurzfristigen Projekt mit niedri-
gem positiven Nettokapitalwert NKW und einem langfristigen mit hohem Net-

tokapitalwert NKW,, so kann er im Fall D>0 das erste vorziehen, weil er hiermit einen
hoheren Barwert BR.p der Pramien erzielt. Das Anreizsystem fordert kurzfristiges ge-

genuber langfristigem strategischem Denken. Immerhin kann jedoch der Entscheidungs-
trager mit der Realisation eines Projekisr dannden Barwert seiner Pramien erhdhen,
wenn das Projekt einen positiven Nettokapitalwert NKWat. Der Entscheidungstrager
erzielt gemal (5) bei Realisation eines Projekts genau dann einen finanziellen Vorteil,
wenn BKW;p>0 gilt. Wegen BKW,>BKW|..p mul3 dann auch BK\W>0 gelten. Dann

gilt aber gemaf (6) auch NKW 0, d.h. das Projekt ist aus Sicht der Instanz vorteilhaft.

Wird der Pramiensatz f erhdht, so wird dem Entscheidungstrager bei gegebenem In-
vestitionsprogramm ein hoéheres Risiko aufgebirdet, so dal’3 sich das Unterinvestitions-
problem verstarkt.

3.2. Anreizkompatible, im Zeitablauf steigende Pramiensatze

3.2.1. Bedingung der Anreizkompatibilitat

Fur ein gegebenes D>0 kann Anreizkompatibilitat erzeugt werden, indem Pramiensatze zu-
grunde gelegt werden, die im Zeitablauf (in einer bestimmten Waeistyen Da dann die
Pramie wieder zu jedem Zeitpunkt proportional vom jeweiligen Uberschu® abhangt, gilt auch
fur diesen Fall: Der Entscheidungstrager diskontiert erwartete Pramien mit dem Zinssatz k+D
und die Anteilseigner diskontieren erwartete Nettolberschisse mit dem Zinssatz k. Die Be-
dingung der Anreizkompatibilitat lautet:

Der dem Zinssatz k+D entsprechende Barwert der erwarteten Pramien
Po, E(R) ,....E(Pr) gemal (1) ist eine streng monoton steigende Funktion des|dem

Zinssatz k entsprechenden Barwertes der erwarteten NettoUberschisse
ULo—Pg,E(UL1-R),...,.E(ULT-Py) des Leistungsbereichs gemaf (2).

Grundbedingung der Anreizkompatibilitat

Ist diese Bedingung erflllt, so erzielt der Entscheidungstrager genau dann aus dem Pramien-
system einen finanziellen Vorteil, wenn er so agiert, daf3 auch die Anteilseigner einen Vorteil
erzielen; entscheidet er so, daR der Barwert der Uberschiisse nach Pramie fallt, erzielt er einen



finanziellen Nachteil. Die Bedingung der Anreizkompatibilitat ist erfullt, wenn gilt (mit
E(R) = R und E(ULo)=ULg):

(7
T ! T ~ _
Y (1+k+D)'E(R)=a > (1+ K 'H UL - R) mit a>0.
t=0 t=0

Notwendige und hinreichende Bedingung fur Anreizkompatibilitat

Gemal (7) ist der Barwert der erwarteten Pramien beim Zinssatz k+D eine linear steigende
Funktion des Barwertes der erwarteten Uberschiisse nach Pramie beim Zinssatz k. (7) kann
auch wie folgt dargestellt werden:

(8)
1 T = T o~ T D
—D @+k+D) ER)+X 1+ R HR)=> (1+ k 'O Ulk).
=0 t=0 t=0

Da die gewichtete Summe der Erwartungswerte von Zufallsvariablen mit dem Erwartungs-
wert der gewichteten Summe dieser Variablen tGbereinstimmt, kann man fur (8) auch schrei-
ben:

(9)

1 T o T e | T L~
E[=(1+k+D) 'R+ (1+ W 'R]= EX(1+ k' O0L] .
a t=0 t=0 t=0

Die beiden Erwartungswerte stimmen ihrerseits miteinander tberein, wejgdé&imogliche
Umweltentwicklungfiir jede mogliche Entwicklung der Uberschiisse) gilt:

(10)
1T

> @+k+D) R+ X+ RE Y (1+ R OO,
t=0 t=0 t=0

Q|

In Worten: Der mit 1kx gewichtete Barwert der Pramien beim Zinssatz k+D zuziglich des
Barwertes der Pramien beim Zinssatz k stimmt mit dem Barwert der Uberschiisse beim Zins-
satz k Uberein.

3.2.2. Struktur der Pramienséatze

Die Bedingung (10) ist erfullt, wenn fir den Zeitpunkt t (t=0,1,...,T) gilt:



(1) Hrk+D) (2T R =(1+ R L,

Hieraus folgt unmittelbar das anreizkompatible Pramiensystem:

_ (1+k)7"
2 =
(12) A IM+k+D) T + (1K)

D[JLt (t=0,1,...,T).
Dabei wird der Entscheidungstrager mit dem Pramiensatz

_ (1+k)~t
log+k+ D)7t +(1+ k)™

(13) fy

(t=0,1,...,T)

am Uberschuf Uldes Leistungsbereichs beteiligt. Fir (13) kann man auch schreiben:

(14) fr= ( 1 = (1+k1 (t=0,1,...,T).

1 1+|<+D)‘t 1 )t
a \ 1+k +1 o \1+k+D +1

Anreizkompatible Pramiensatze

Fur D>0 ist der Quotienﬁ 1+k ft eine streng monoton fallende Funktion von t, so daf3 we-
(1+k+D(

gena >0 der PrAmiensatz gemal (13) bzw. (14) im Zeitablauf steigt. Jedoch ist der Pramien-
satz stets kleiner alsX) Bei gegebenen Werten fiir k uldsteigt der Pramiensatz im Zeitab-
lauf um so mehr, je hoher D ist. Jeder Pramiensast im so hoher, je hoherist, d.h. je ho-
her der Barwert der erwarteten Pramien beim Zinssatz k+D in Relation zum Barwert der er-
warteten Uberschiisse nach Pramie beim Zinssatz k sein soll. Fiir jeden D-Wert gilt:

1 a

15 fo= =—.
(15) 0 %+1 1+a

10) Es besteht nicht nur Anreizkompatibilitat fir Projekte, die zum Zeitpunkt O durchgefuhrt werden kénnen,
sondern auch fiir Projekte zu spéateren Zeitpunktenwxl, 1999, S. 335f.).
Im Rahmen eines Pramiensystems, bei dem die Pramiensatze fir alle Projekte einheitlich gemafr (14) fest-
gelegt werdenkann sich jedoch der folgende Konflikt ergeben: Einerseits sind fur Projekte mit kurzer
Nutzungsdauer, die sich friih zur Durchfiihrung anbieten, die relevanten Pramiensétze zu niedrig; die Moti-
vation, sie durchzufihren, ist relativ gering. Andererseits sind die fur relativ spate Projekte maRgeblichen
Pramiensatze zu hoch; es entsteht fur diese Projekte ein zu hoher Mithahmeeffekt. Diesem Sachverhalt
kann Rechnung getragen werden, indem projektspezifische Pramiensétze verwendet werden. Zum Beispiel
kann die Differenzierung der Pramienséatze nach dem Zeitpunkt des Beginns der Projekte vorgenommen
werden und bei einer Beteiligung an den Uberschiissen des Leistungsbereichs wie folgt vorgegangen wer-
den: Fur Projekte, die zu den Zeitpunktér 0,1,...,t —1 durchgefiihrt werden, sind durchgehend die Pré-
miensatze gemal (14) relevant. Fur Projekte, die zu einem Zeitpunkt t* ins Programm aufgenommen wer-
den, ist ein anderes System von Pramienséatzen relevant, die analog zu (14) ermittelt werden: Es gilt dann
fox =g, fupqg =1 usw.



Interpretation Da der Entscheidungstrdger mit einem hoheren Zinssatz diskontiert als die
Anteilseigner, mi3t er zukiinftigen Uberschiissen, an denen er beteiligt wird, ein geringeres
Gewicht bel, sofern der Pramiensatz im Zeitablauf konstant ist. Dabei ist der Unterschied in
der Bewertung durch den Entscheidungstrager und die Anteilseigner um so groR3er, je weiter
der Uberschuf in der Zukunft liegt. Zum Ausgleich dieses Bewertungsunterschiedes wird der
Pramiensatz im Zeitablauf erhoht; geschieht dies gemaf (13) bzw. (14), so besteht Anreiz-
kompatibilitat.

Bei den Darstellungen wurde von einem vorgegebenen D-Wert ausgegangen. Wie er-
lautert wurde, bestimmt er gemeinsam mitie Hohe der Pramiensatzge Nun ist jedoch
zu beachten, dal3 D keine exogen vorgegebene Grolie ist, sondern davon abhangt, in wel-
chem Umfang der Entscheidungstrager an den Uberschiissen bzw. dem Unternehmensri-
siko beteiligt wird. Wenn die resultierenden Pramiensatrecht im Einklang stehen mit
dem angenommenen D-Wert, sind D und insbesondere awthmodifizieren und damit
neue Pramiensétze zu ermitteln. Ergeben sich zum Beispiel zunachst Pramiensatze, bei
denen der Entscheidungstrager in einem solchen Umfang am Unternehmensrisiko betei-
ligt wird, dal3 D grol3er ist als angenommen, ist es naheliegerm, senken, so dal3 ge-
mafR (14) jeder Pramiensatz sinkt. Zwar kdnnen neue Pramiensatze auch in der Weise
ermittelt werden, dald bei gegebenenein hoheres D zugrunde gelegt wird. Dann steigt
aber gemald (14) fur jeden Zeitpunkt t>0 der Prdmiensatz, so dal3 der fur die Diskontie-
rung maf3gebliche D-Wert steigt und dabei wiederum hoher sein kann als der unterstelll-
te. Die simultaneVariation vona und D bietet dagegen vielfaltige Moglichkeiten, um
Pramiensatze zu generieren, die kompatibel mit dem jeweiligen D-Wert sind.

4. Allgemeine Problematik des Residualgewinns als
Bemessungsgrundlage

4.1. Konstanter Pramiensatz

Im folgenden wird der Residualgewinn GL des Leistungsbereichs als Bemessungsgrundlage
betrachtet, wobei zunachst wieder ein im Zeitablauf unveranderlicher Pramiensatz f zugrunde
gelegt wird. Der Einfachheit halber wird davon ausgegangen, im Leistungsbereich seien nur
kalkulatorische Zinsen auf die (Rest-)Buchwerte der Investitionsprojekte relevant; es erfolgt
keine Lagerung von Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen sowie von Halb- und Fertigfabrikaten
von einer Periode zur nachsten. Bei der betrachteten Bemessungsgrundlage hangt der Pra-
mienstrom von der Abschreibungsmethode und vom Zinssatz ab, mit dem die kalkulatori-
schen Zinsen ermittelt werden. Hierfur bieten sich die Zinssatze r, k und k+D (fiur D>0) an.
Bei Sofortabschreibung zu Beginn eines Projekts sind allerdings kalkulatorische Zinsen irre-
levant. Es ergibt sich derselbe Pramienstrom wie bei einer Beteiligung an den Uberschiissen
des Leistungsbereichs. Wie gezeigt wurde, besteht dann im Fall D>0 bei konstantem Pra-
miensatz f die Tendenz zur Unterinvestition. Bei Verlagerung von Abschreibungen in die Zu-
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kunft ergeben sich unterschiedliche Auswirkungen, je nachdem, ob die kalkulatorischen Zin-
sen mit dem Zinssatz r, k oder k+D ermittelt werden.

Werden sie mit r ermittelt, so erzielt der Entscheidungstrager weder einen Vorteil noch
einen Nachteil, wenn Abschreibungen in die Zukunft verlagert werden. Angenommen,

zum Zeitpunkt O werde, wie beim Residualgewinn ublich, fiir das Projekt ein Buchwert
von Ag angesetzt und fir Periode 1 eine Abschreibung vgivérrechnet. Gegentiber der

"Sofortabschreibung” zum Zeitpunkt O steigt dann der Gewinn der Periode 0 ym A
wahrend er in Periode 1 um deicherenBetrag (1+r)-4 sinkt. Unabhangig von der Um-

weltentwicklung &ndern sich die Pramien wie folgt:

Pramie fur den Zeitpunkt +f[Ag
Pramie flr den Zeitpunkit —f[Q1+r)[Ag.

Da der Entscheidungstrager diehereMinderung der Pramie des Zeitpunkts 1 (bei rationa-
lem Verhalten) mit dem risikolosen Zinssatz r diskontiert, andert sich der Barwert der Pra-
mien gegentber der Sofortabschreibung nicht. Analog andert er sich auch dann nicht, wenn in
Periode 1 nur ein Teil der aktivierten Anschaffungsauszahlunpgbeschrieben und der Rest
in Periode 2 als Aufwand verrechnet wird, usw. Eine Abschreibungsanderung fuhrt deshalb
zu einer sicheren Anderung des Pramienstroms, weil die entsprechenden Ab-
schreibungsbetrage sichere Gréf3en sind (und der Entscheidungstrager auch an Verlusten be-
teiligt wird). Werden also die kalkulatorischen Zinsen auf die (Rest-)Buchwerte mit dem
Zinssatz r fur risikolose Anlagen ermittelt, so bewertet der Entscheidungstrager ein Projekt
bei jedem Abschreibungsverfahren in der gleichen Weise. Wie bei Sofortabschreibung (bzw.
UberschuRbeteiligung) besteht jeweils fir D=0 Anreizkompatibilitat und fir D>0 die Gefahr
derUnterinvestition

Werden die kalkulatorischen Zinsen auf die (Rest-)Buchwerte mit dem risikoange-
pal3ten Zinssatz k der Anteilseigner ermittelt und gilt k>r, so ergibt sich dagegen aus
Sicht des Entscheidungstragers ein Nachteil, wenn Abschreibungen in die Zukunft ver-
lagert werden; der Barwert der Pramien sinkt. Dies gilt unabhéangig davon, ob D=0 oder
D>0 gilt. Angenommen, zum Zeitpunkt O werde flr das Projekt ein Buchwert ypam
gesetzt und fur Periode 1 eine Abschreibung in dieser Hohe verrechnet. Gegentber der
Sofortabschreibung steigt dann der Gewinn der Periode 0 gmvahrend er in Periode 1
um (1+k)-Ay sinkt. Unabhangig von der Umweltentwicklung andern sich somit die Pra-

mien im folgenden (sichere) Betrage:

ZeitpunktO: + Ay
Zeitpunktl - fI{1+ K) CAg.

Der Barwert der Pramien sinkt, denn es gilt (fur k>r):

k

1+k r r)<0.

fAo—(1+r) 1A M1+k) A o =f B oQ1-—) = f A o{—
o~ (1+r) [(1+k)[A g old 1+r) ofﬂl+
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Analog kann gezeigt werden, dal3 der Barwert der Pramien noch weiter sinkt, wenn am Ende
der Periode 1 nur ein Teil der aktivierten Anschaffungsauszahlynpgb§eschrieben wird
(usw.); je spater Abschreibungen zu verrechnen sind, desto niedriger ist der Barwert der Préa-
mien1?

Fur den Fall D=0 besteht zwar bei UberschuRbeteiligung Anreizkompatibilitat. Diese
wird jedoch bei Beteiligung am Residualgewinn zerstort, sofern keine Sofortabschrei-
bung vorgenommen werden darf (und die kalkulatorischen Zinsen mit k statt r ermittelt
werden); es wird die Tendenz zur Unterinvestition ausgelost. Diese Tendenz besteht bei
D >0 auch schon bei UberschuRbeteiligung. Sie wird bei Beteiligung am Residualgewinn
noch verstarkt. Sind fur einander ausschlieRende Projekte unterschiedliche Gewinnermitt-
lungsregeln relevant, so zieht der Entscheidungstrager bei gleichem Bruttokapitalwert
BKW,.p dasjenige vor, das beim Zinssatz r den kleinsten Barwert der (Rest-)Buchwerte
aufweist. Dieses Projekt kann fir den Entscheidungstrager auch dann vorteilhaft sein,
wenn bei ihm BKW,.p bzw. BKWy kleiner ist als bei den anderen Projekten. Bei gege-
benem BKW,..p und gegebener Struktur der Abschreibungsbetrage wird ein Projekt aus

Sicht des Entscheidungstragers um so mehr "diskriminiert”, je hoher seine Anschaffungs-
auszahlung ist.

4.2. Im Zeitablauf steigende Pramiensatze

Werden die Pramienséatze gemald (13) bzw. (14) festgesetzt, so besteht bei Beteiligung am
Residualgewinn dann Anreizkompatibilitat, wenn die Projekte zum Zeitpunkt der Anschaf-
fung vollstandig erfolgswirksam abgeschrieben werden, und somit die "Residualgewinne™ mit
den Uberschiissen des Leistungsbereichs tibereinstimmen.

Werden die Anschaffungsauszahlungen der Projekte zum Zeitpunkt der Anschaffung
aktiviert, mag es naheliegen, wie folgt zu verfahren: Die kalkulatorischen Zinsen werden
mit dem Zinssatz r ermittelt und der Entscheidungstrager erhalt in der Periode t
(t=1,2,...,T) eine Pramie in Hohe des Periodengewinns multipliziert mit dem Pramiensatz
gemal (13) bzw. (14). Werden die kalkulatorischen Zinsen mit dem Zinssatz r ermittelt,
so ist zwar der Barwert der Pramien bei jedem Abschreibungsverfahren ebenso hoch wie
bei Sofortabschreibung, sofern der Pramiensatz f im Zeitaldanktantist. Dies ist je-
doch nur fur D=0 der Fall. Fir D>0 steigt der Pramiensatz an. Dadurch sinkt bei Verla-
gerung von Abschreibungen in die Zukunft der Barwert der Pramien, und zwar um so

11) pas Ergebnis kann wie folgt interpretiert werden: Wird der Entsahegjdtrager bei gegebenem Pramien-
satz statt an Uberschiissen des Leistungsbereichs an Gewinnen beteiligt, werden Pramien zeitlich vorverla-
gert, wobei sich der Pramienstrom um sichere Betrdge andert (sofern keine Verluste ausgewiesen werden
bzw. der Entscheidungstrager an Verlusten beteiligwiWenn die kalkulatorischen Zinsen mit dem risi-
koangepaliten Zinssatz k ermittelt werden, ergeben sich fiir den Entscheidungstrager dieselben Konsequen-
zen wie flr den Fall, dal3 ihm ein Kredit zu diesem Zinssatz oktroyiert wird, den er mit Sicherheit zu tilgen
hat; er erzielt (fir ke r) einen Nachteil, so daf} er geringe und kurzfristige Kredite anstrebt und entspre-
chende Investitionsentscheidungen trifft.
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mehr, je starker die Pramiensatze im Zeitablauf steigen und je spater die Abschreibungen
verrechnet werden. Fur den Entscheidungstrager ergibt sich ein Nachteil und fur die An-
teilseigner ein entsprechender Vorteil. Je spater die Abschreibungen verrechnet werden
mussen und je starker die Pramiensétze im Zeitablauf steigen, desto eher ist zu erwarten,
dall der Entscheidungstrager ein Projekt unterlal3t, obwohl sein Nettokapitalwert aus
Sicht der Anteilseigneipositiv ist; es besteht keine Anreizkompatibilitdt, sondern die
Tendenz zutJnterinvestition

Wird die Anschaffungsauszahlungy&ines Projekts zum Beispiel statt zum Zeitpunkt
0 zum Zeitpunkt 1 voll als Abschreibung verrechnet, so ergeben sich die in Tabelle 1
dargestellten Anderungen:

Anderungen Periode 0 (Zeitpunkt 0) Periode 1 (Zeitpunkt 1
Abschreibung ~Ao +AQ
kalkulatorische Zinsen +rAg
Gewinn + Ao - (1+1)-Ap
Pramie +fo-Ag —f1-(1+1)-Ag

Tabelle 1: Gewinne und Belohnungen

Da diese AnderungesichereGroRen sind, andert sich der Barwert des Pramienstromes wie
folgt:

ABP= fg[Ag—(1+1) 10, [{1+r) A o= oA o~f {8 o=A g1 of }<0Q
Wegen {>fq folgt ABP<0. Je hoher der Betrag der Differepzff, ist, desto mehr sinkt der
Barwert der Pramien. Analog sinkt der Barwert der Pramien noch mehr, wenn die Abschrei-
bungen weiter in die Zukunft verlagert werden. Werden die Zinsen auf die (Rest-)Buchwerte
statt mit r mit dem Zinssatz k (k>r) bzw. k+D ermittelt, so sinkt der Barwert der Pramien

noch mehr, wenn Abschreibungen in zukinftige Perioden verlagert werden; die Tendenz zur
Unterinvestition wird verstarkt.

5. Das EVA-Bonussystem

5.1. Darstellung

5.1.1. Charakteristik des zugrunde liegenden Erfolgskonzepts

Die Darstellungen in den Abschnitten 3 und 4 bieten eine allgemeine Grundlage flr die Ana-
lyse in der Praxis verbreiteter Konzepte der Erfolgsbeteiligung und Erfolgskontrolle (der Be-
urteilung der Qualitat von Entscheidungen) mit dem Ziel, Manager zur Steigerung des
Marktwertes der Aktien (des Shareholder Value) zu motivieren.
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Im folgenden soll das auf defaconomic Value Adde(EVA) beruhende (EVA-) Bo-
nussystem betrachtet werden. Der EVA stellt eine Konkretisierung des Residualgewinns
dar und wird von der Beratungsgesellschafe®N STEWART & Co. mit dem Argument
vermarktet, dald er der “wahre Erfolgsmal3stab“ (“the true measure of performance*) fur
ein Unternehmen sei. "EVA" ist ein eingetragenes Warenzeichen TEINSSTEWART &

Co. Unternehmensberatung. Der EVA ist wie folgt zu ermittelre(@ART, 1991, S. 136):

EVA = net operating profit after taxes cost of capifal capital
("Chargé€ Formel)
bzw.
EVA = (rate of return- cost of capital) capital

("Spread Formel)

Zur Ermittlung des EVA

Im folgenden wird explizit nur die erste Formel betrachtet. Hierfir sind drei 6konomische
GroRRen relevant: der Periodenerfolg vor Zinsen jedoch nach Steuern (net operating profit after
taxes, NOPAT), das investierte Kapital bzw. das Vermdgen des Leistungsbereichs (capital),
auf dessen Grundlage die kalkulatorischen Zinsen ermittelt werden und der Kapitalkostensatz
(cost of capital).

Der fur das EVA-Konzept malRgebliche Gewinn (NOPAT) und das investierte Kapital
werden nicht direkt aus dem externen Rechnungswesen (in den USA auf der Basis von
US-GAAP) Gbernommen. Vielmehr werden zahlreiche Bereinigungen (conversions) vor-
genommen. Wichtige Bereinigungen fur das “investierte Kapital® sollen im folgenden
dargestellt werden (@&wART, 1991; HOSTETTLER 1997; O’HANLON/PEASNELL, 1998;
EweRT/ WAGENHOFER 2000, S. 528 f.). Die Anpassungen betreffen Bilanzfiasen (Ta-
belle .2). Entsprechend wird der Gewinn einer Periode um die Anderung der betreffen-
den Bilanzpositionen in dieser Periode bereinigt.

Operative Bereinigung

Da dem investierten Kapital nur Bestandteile zugerechnet werden sollen, die dem “normalen
Geschaftsverlauf* dienen (“betriebsnotwendiges Vermdgen®), missen eine Reihe von Bilanz-
posten untersucht werden:

Bdrsengangige Wertpapiergnarketable securities) sind in der Regel nicht betriebs-
notwendig und sollen daher mit den betreffenden Buchwerten von der Bilanzsumme ab-
gezogen werden.

Anlagen im Bauconstruction in progress), die in der Bilanz als Sachanlagevermdgen
ausgewiesen wurden, werden ebenfalls abgezogen, da sie noch keinen Beitrag zur Erwirt-
schaftung des Periodenerfolgs geleistet haben.



14

Zu densonstigen, nichtbetrieblich genutzten Vermdgensgegenstaddesn Buchwer-
te ebenfalls abzogen werden, zahlen zum Beispiel vermietete Immobilien oder stillgeleg-

te Anlagen.

Bestimmung des investierten Kapitals

Bilanzsumme

- Borsengangige Wertpapiere
- Anlagen im Bau
- sonstige, nichtbetrieblich genutzte
Vermobgensgegenstande
(zum Beispiel stillgelegte Anlagen)
- Vermietung

Operative Bereinigung
(Operating Conversion)

+ Barwert der operativen Leasingraten
— zinsfreie Verbindlichkeiten

Finanzbereinigung
(Funding Conversion)

+ Lifo Reserve
+ kumulierte
Geschéaftswertabschreibungen

Akquisitionen

+ Aufwendungen mit
Investitionscharakter

+ kumulierte aul3ergewohnliche Verluste

ne)
nach Steuern
— kumulierte Veraul3erungsgewinne
(+ kumulierte Verauf3erungsverluste)
bei Gegenstanden des AV

(~kumulierte aul3ergewdhnliche Gewint

+ nichtausgewiesene Geschaftswerte aus

Shareholder Bereinigun
(Shareholder Conversion

-

= Investiertes Kapital

Tabelle 2: Zur Bestimmung des investierten Kapitals

Finanzbereinigung

Zur vollstandigen Erfassung der Finanzierungsmittel missen insbesondere Leasinggeschéfte
und “zinsfreie* Verbindlichkeiten untersucht werden:
Leasingverpflichtungendie unter die Kategorie ,capital lease” fallen, sind schon in
der Bilanz in HOhe des Barwertes der Leasingraten passiviert. Dagegen sind Leasingver-
pflichtungen, die in die Kategorie ,operating lease” fallen, noch nicht bertcksichtigt (sie
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werden beim Leasinggeber aktiviet®). Daher soll bei ihnnen der Barwert der Leasingra-
ten aktiviert und auf der Passivseite den Schulden hinzuaddiert werden, um eine voll-
standige Erfassung des "eingesetzten" Kapitals und der Finanzierungsmittel zu ermégli-
chen.

"Zinsfreie' (kurzfristige) Verbindlichkeiten(Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen sowie bestimmte Ruckstellungen) werden aus der Bilanzsumme eliminiert, da
die Kosten fur diese Kreditgewdhrung in der Regel an anderer Stelle (insbesondere in
Form eines hoheren Preises) anfallen und somit der betriebliche Gewinn durch Finanzie-
rungskosten bereits belastet wurde bzw. in Zukunft belastet wird. Da sich die betreffen-
den Finanzierungskosten nicht eindeutig ermitteln lassen, wird ein Ausgleich geschaffen,
indem das investierte Kapital durch den Abzug verkleinert wird.

Shareholder Bereinigung

Um den “6konomischen® Buchwert des investierten Kapitals zu erhalten, werden folgende
Bereinigungen vorgenommen:

WerdenVorrate nach dem Verbrauchsfolgeverfahren LIFO (last in first out) aktiviert,
kommt es bei steigenden Marktpreisen im Vergleich zum Verbrauchsfolgeverfahren
FIFO (first in first out) dazu, dalR hohere Aufwendungen ausgewiesen werden und so eine
stille Reserve gebildet wird. Es wird gefordert, dal} diese LIFO-Reserve aktiviert wird.
Diese Reserve ergibt sich als Differenz aus dem LIFO- und FIFO-Bewertungsansatz des
Vorratsvermogens. Wenn ein Unternehmen nach FIFO bilanziert, ergibt sich kein Ande-
rungsbedarf.

Nichtausgewiesene Geschaftswerte aus Akquisitiovenden beim EVA deshalb akti-
viert, weil der Kauf von Firmen als eine langfristige Investition anzusehen sei und auf
den gesamten Kaufpreis eine adaquate Rendite erzielt werden sollte.

Bei Sach- und Finanzanlagen sollen die Buchwerte nicht bereinigt werden, da es sehr
aufwendig und teuer sei, Marktwerte zu bestimmen.

Unter Aufwendungen mit Investitionscharaktatlen die Aufwendungen fir selbster-
stellte immaterielle Vermogensguter wie zum Beispiel Forschungs- und Entwicklungs-
aufwendungen, Werbe-, Ausbildungs- oder Restrukturierungsaufwendungen, die in der
Bilanz nicht oder nur teilweise aktiviert werden durfen. Es wird verlangt, dal3 diese Auf-
wendungen voll aktiviert und tber die voraussichtliche Nutzungsdauer - bei Forschungs-
und EntwicklungsmalRnahmen zum Beispiel 5 Jahree\®&RT, 1991, S. 744) — abge-
schrieben werden.

Kumulierte aul3ergewohnliche Verlusteumulative unusual losses) abzuglich aul3er-
gewdhnlicher Gewinne nach Steuern solbsttiviert werden, da sie zum “normalen Ge-
schéaftsablauf‘ gehorten.

12) zur Unterscheidung der Leasing-Verfahren vgl. zum BeispietSEY/WEIL (1994, S. 564 f.).
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VeraulRerungsgewinn@zw.-verlustg bei Gegenstanden des Anlagevermdgens sollen
nicht erfolgswirksam verbucht werden, um zu vermeiden, daf} friihere “Bilanzierungsfeh-
ler* fortgefuihrt werden.

Steuerbereinigung

Ruckstellungen flr passive latente Steugleferred tax reserve) zahlen zum investierten Ka-
pital, da auch fur diese Kapitalkomponente eine adaquate Rendite erzielt werden soll
(STERN/'STEWART, 1994, S. 492).

Ermittlung des Periodenerfolges

Die Anpassungen des investierten Kapitals haben Ruckwirkungen auf den Periodenerfolg, da
das im Jahresabschlul3 ausgewiesene (Betriebs-)Ergebnis ebenfalls um die Anpassungen be-
reinigt wird. Bei Aktivierung von Aufwendungen mit Investitionscharakter zum Beispiel
steigt in der betreffenden Periode der Gewinn, wéahrend die Gewinne in spateren Perioden auf
Grund der hoheren kalkulatorischen Zinsen und Abschreibungen sinken. Aul3ergewdhnliche
Verluste werden nicht vom Nettoergebnis abgezogen, sondern aktiviert. Sie erhdhen damit
nicht nur das investierte Kapital, sondern auch den Erfolg der betreffenden Periode. Dagegen
werden die Erfolge in spateren Perioden auf Grund der héheren kalkulatorischen Zinsen be-
lastet.

Der NOPAT enthalt nicht explizit die Zinskosten auf das Fremdkapital. Statt dessen
werden kalkulatorische Zinsen auf das investierte Kapital verrechnet, wobei der Kapital-
kostensatz k, als gewogener Durchschnitt aus dem Eigenkapital- und dem Fremdkapital-
kostensatz ermittelt wird (Weighted Average Cost of Capital, WACC). Bei bdrsennotier-
ten Unternehmen soll der Eigenkapitalkostensatz wie im Rahmen des Shareholder Value
Ansatzes in Anlehnung an das einperiodige CAPM ermittelt und dabedsxhatzung
auf Grund der in friheren Perioden realisierten Aktienrenditen vorgenommen werden.
Die Zugrundelegung eines einheitlichen risikoangepal3ten KalkulationszinsfuRes impli-
ziert, dal’3 - wie in den Abschnitten 3 und 4 - nur Investitionen einer gegebenen Risiko-
klasse durchgefiihrt werden.

Werden die kalkulatorischen Zinsen mit dem Zinssatz k ermittelt, so stimmt bei jedem
Investitionsprojekt der Barwert der erwarteten Gewinne mit dem Marktwert der zukinfti-
gen Uberschisse nach Abzug der Anschaffungsauszahlung tberein; Maximierung des
Barwertes der EVAs steht im Einklang mit der Maximierung des Shareholder Value. Wie
jedoch im folgenden gezeigt wird, hat der Entscheidungstrager gar kein Interesse daran,
diesen Barwert zu maximieren, sofern er an den EVAs beteiligt wird. Insbesondere kon-
nen auch die fur das EVA-Konzept charakteristischen Bereinigungen (zusatzliche) Fehl-
entscheidungen auslésen. Es wird damit deutlich, dal3 ein fur die Planung prinzipiell ge-



17

eignetes Erfolgskonzept nicht ohne weiteres auch als Grundlage fir die Gewdhrung von
Pramien geeignet ist.
Zunachst soll das EVA-Bonussystem dargestellt werden.

5.1.2. Bonusformel und Bonusbank

Beim EVA-Bonussystem ist der Pramiensatz f im Zeitablauf konstant. Trotzdem kdnnen sich
die Boni (die Pramien) fur verschiedene Perioden auch dann erheblich unterscheiden, wenn
jeweils derselbe EVA erzielt wird. Fur die funktionale Beziehung zwischen dem Bonus und
dem EVA einer Periode sind nicht nur der Pramiensatz, sondern auch der fur diese Periode
maRgeblicheZielerfolg (Targe) sowie derZielbonus(target bonuy maRgeblich-3) Ebenso

wie der Pramiensatz ist der Zielbonus im Zeitablauf konstant und positiv. Der Entscheidungs-
trager erhalt in einer Periode (zusatzlich zu seinem Fixum) den Zielbonus genau dann, wenn
der Erfolg mit dem mal3geblichen Zielerfolg Ubereinstimmt. Ist der Erfolg héher bzw. niedri-
ger als der Zielerfolg, ist der Bonus héher bzw. niedriger als der Zielbonus, wobei die jeweili-
ge Differenz vom Pramiensatz f abhangt. Die Bonusformel (die Pramienfunktion) fir eine
Periode kann wie folgt dargestellt werden:

Bonus =Zielbonus HIEVA - Zielerfolg)
EVA-Bonusformel

Die Abbildung 1 verdeutlicht den Zusammenhady.

Bonus4

Bonusgerade
(Steigung=f )

Zielbonus
(target bonug

v

0 Zielerfolg EVA
(Target)

13) vgl. EHRBAR (1998, S. 93-115); O'BRNE (1997, S. 22 ff.); BHABEL (2001); SEWART (1994).
14) Bei einem Zielbonus von null schneidet die Bonusgerade beim Zielerfolg die Abszisse; der Bonus ist posi-
tiv (bzw. negativ), wenn der Erfolg hoher (bzw. niedriger) ist als der Zielerfolg.
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Abb.1: Zur Ermittlung des Bonus (der Pramie) beim EVA-Bonussystem

Der Bonus kann auch negativ werden. Der kritische Wert fir den EVA, bei dessen Unter-
schreitung der Bonus negativ wird (d.h. der Abszissenwert des Schnittpunktes der Bonusgera-
den mit der Abszisse), hangt von dem Pramiensatz, dem Zielbonus und dem Zielerfolg ab.
Eine Erh6hung bzw. Reduktion des Zielerfolges bewirkt bei gegebenem Pramiensatz und
Zielbonus, daf3 sich die Bonusgerade um den betreffenden Betrag nach rechts bzw. links ver-
schiebt. Entsprechend sinkt bzw. steigt der Bonus fir jeden mdglichen Erfolg um das f-fache
der Anderung des Zielerfolges.

Der Pramiensatz und der Zielbonus werden im allgemeinen bei Einfihrung des Bonus-
systems ausgehandelt (wobei beide Parameter im Zeitablauf unveranderlich sind). Jedoch
werden die Zielerfolge fortlaufend der Erfolgsentwicklung angepalit, wobei die Anpas-
sungen nicht Gegenstand standiger Verhandlungen sein sollen, sondern nach einer "For-
mel" festzulegen sind (ERBAR, 1998, S. 108 ff.). Als einfache Methode wird vorge-
schlagen, den Zielerfolg fur eine Periode in Hohe des EVA der Vorperiode festzulegen
(EHRBAR, 1998, S.111). Fur den Bonus einer Periode gilt dann:

Bonus =Zielbonus HfEVA - EVA der Vorperiode)
EVA-Bonusformel

Fur die Hohe der Pramie ist hier bei gegebenem Zielbonus letztlich niclatbdetuteErfolg
relevant, sondern die Erfolgsanderung gegenuber der Vorperiode (dem Vorjahr). Bei einem
im Zeitablauf unveranderlichen EVA erzielt der Entscheidungstrager in jeder Periode genau
den Zielbonud®) Wenn er den Gewinn der Vorperiode (iberschreitet bzw. nicht erreicht, ist
der Bonus hoéher bzw. niedriger. Der Entscheidungstrager erzielt auch dann einen zusatzlichen
Bonus, wenn er den Verlust einer Periode gegentber der Vorperiode reduziert. Dies wird als
besonderer Vorteil des EVA-Bonussystems hervorgehoben.

Wird das Bonussystem zum Zeitpunkt O eingefuhrt, so stimmt im allgemeinen der
Zielerfolg fiir die erste Periode mit dem Erfolg der Vorperiode iibetéinvenn auf
Grund bestimmter MaRnahmen der Erfolg einer Periode steigt bzw. sinkt, dndert sich
nicht nur der Bonus dieser Periode. Da der Zielerfolg fur die nédchste Periode entspre-
chend erhdht bzw. reduziert wird, ergeben sich Ruckwirkungen auch auf den Bonus die-
ser Periode. Es besteht der folgende allgemeine Zusammenhang: Wenn der Bonus fir
eine Periode steigt bzw. sinkt, dndert sich in der nédchsten Periode bei jedem mdglichen
Erfolg der zugehorige Bonus in entgegengesetzter Richtung. Die entsprechende Bonusge-

15) Vorausgesetzt wird hierbei, daf? auch schon in der ersten Periode der erzielte EVA mit dem Zielerfolg
Ubereinstimmt. Ist dies nicht der Fall, erhalt der Entscheidungstréger (bei einem uniformen Erfolgsstrom)
erst ab der zweiten Periode den Zielbonus.

16) Wird das Unternehmen erst zum Zeitpunkt O gegriindet, ist der Erfolg deyeviode nicht definiert. Es ist
dann naheliegend, den Zielbonus fiir die erste Periode gleich null zu setzen. Ist der Erfolg dieser Periode
positiv bzw. negativ, so ist der erste Bonus hdher bzw. niedriger als der Zielbonus.
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rade verlauft unterhalb bzw. oberhalb der urspringlichen. Daraus kdnnen sich erhebliche
Gefahren von Fehlentscheidungen ergeben, die im Abschnitt 5.2.2 erlautert werden.

Um die Bereicherungsmdglichkeiten des Entscheidungstragers auf Grund relativ hoher
Gewinne in einzelnen Perioden zu begrenzen, wird beim EVA-Bonussystem ein positiver
Bonus nur zu einem bestimmten Prozentbetrag direkt ausbezahlt. Der Rest verbleibt in
einer ‘Bonusbank Wenn in einer Periode der Bonus negativ ist, erfolgt eine Verrech-
nung mit dem Betrag in der Bonusbank. Wird die resultierende Differenz negativ, wird
der betreffende Betrag vorgetragen und mit spateren positiven Pramien verrechnet. Eine
Pramie wird erst dann wieder ausgezahlt, wenn der Sollvortrag beseitigt ist. Das Gutha-
ben bzw. der Sollvortrag in der Bonusbank wird nicht verzinst.

Bei Einfihrung des Bonussystems hat der Entscheidungstrager einen Betrag in die
Bonusbank einzubringen. (Ist er dazu nicht in der Lage, kann ihm ein Kredit vom Unter-
nehmen eingeraumt werden.) Scheidet der Entscheidungstrager aus dem Unternehmen
(bzw. seinem Verantwortungsbereich) aus, so hat er bei negativer BonukbimaiZah-
lung an das Unternehmen zu leisten. Die Bonusbank gewé&hrleistet somit zwar im allge-
meinen nicht, dal} der Entscheidungstrdger unbeschrankt fir negative Pramien haftet,
jedoch wird die Haftungsproblematik gemildert.

Fur den Fall des selbstgewollten vorzeitigen Ausscheidens aus dem Unternehmen wird
vorgeschlagen, dal3 der Entscheidungstrager sein gesamtes Bonusguthaben verliert. Da-
durch soll (und kann) erschwert werden, dald er kurzfristig hohe Gewinne anstrebt, die
entsprechenden Pramien in vollem Umfang empfangt und sich dann den langfristigen
Konsequenzen seiner Entscheidungen entzieht, indem er aus dem Unternehmen ausschei-
det. AuR3erdem soll ein erfolgreicher Manager mit hohem Bonusguthaben als Leistungs-
trager an das Unternehmen gebunden werden. Wenn der Entscheidungstrager das Unter-
nehmen “plangemal® verlaf3t, wird das Guthaben an ihn ausgezahlt. Dariber hinaus er-
halt er die laufende Pramie, sofern die Bemessungsgrundlage in der Periode des Aus-
scheidens positiv ist. Eine besondere Korrektur dieser Bemessungsgrundlage, etwa in
Form einer starkeren Anpassung des Wertansatzes fur das Vermogen an einem Ertrags-
wert, wird nicht vorgenommen.

5.2. Gefahren von Fehlentscheidungen

5.2.1. Beteiligung an absoluten EVAs

Das EVA-Bonussystem soll den Entscheidungstradger motivieren, im Zeitablauf Malinahmen
zu ergreifen, mit denen jeweils ein moglichst hoher Marktwert der Aktien des Unternehmens

erzielt wird. Ob dies tatsachlich der Fall ist, hangt u. a. davon ab, nach welchem Kriterium der

Entscheidungstrager riskante Pramienstrome bewertet. Dieses Kriterium wird jedoch von den
Beflrwortern des EVA-Bonussystems nicht problematisiert.



20

Im folgenden wird das EVA-Bonussystem vor dem Hintergrund der Darstellungen in
den Abschnitten 3 und 4 diskutiert, wobei zun&achst davon ausgegangen wird, der Zieler-
folg sei fur jede Periode unabhé&ngig von der Gewinnentwicklung bzw. den MalRnahmen
des Entscheidungstragers ein ex ante festgeldgétam (wobei sich jedoch die Zieler-
folge fur verschiedene Perioden unterscheiden kdnnen). Die Bonusformel kann dann wie
folgt umgeformt werder?)

Bonus= Zielbonus f{ EVA- Zielerfty)
= Zielbonus- f(Zielerfdg + fIEVA,

= fixer Bonus

d.h. der Entscheidungstrager erhalt in jeder Periode einen Bonus in Hohe eines Anteils f am
erzielten EVA zuziglich eines (zusatzlichen) Fixums in Hohe der Differenz aus Zielbonus
und f [Zielerfolg. Das EVA-Bonussystem kommt damit, bei im Zeitablauf gleichbleibendem
Zielerfolg, einer einfachen linearen Beteiligung an den als EVA ermittelten Residualgewinnen
(mit periodenabhéngigem Fixum) gleich.

Der potentielle Vorteil einer Beteiligung am EVA besteht darin, dal3 nicht - wie etwa
beim kaufmé&nnischen Gewinn als Bemessungsgrundlage - nur Fremdkapitalzinsen be-
ricksichtigt werden. Vielmehr werden Zinsen auf das gesamte investierte Kapital ver-
rechnet; der Entscheidungstrager wird auch dann mit Kapitalkosten belastet, wenn er Ei-
genkapital einsetzt. Problematisch ist jedoch die Hohe des Zinssatzes, mit dem die kalku-
latorischen Zinsen ermittelt werden. Da der Zinssatz k zugrunde gelegt wird, gelten inso-
fern die grundsatzlichen Darstellungen des Abschnitts 4; gegentber einer Beteiligung an
den Uberschiissen wird die Tendenz zur Unterinvestition ausgeldst (Fall D = 0) oder ver-
starkt (Fall D > 0), wenn der Entscheidungstréager an den EVAs beteiligt wird.

Dariber hinaus sind Auswirkungen zu untersuchen, die aus der Tatsache hervorgehen,
da? mit dem EVA ein spezieller Residualgewinn als Bemessungsgrundlage verwendet
wird. Wie im folgenden gezeigt wird, schwéchen die fir den EVA charakteristischen Be-
reinigungen die Tendenz zur Unterinvestition nicht ab, sondern wirken eher verstarkend.
AuRRerdem ergeben sich deshalb Gefahren fir Fehlentscheidungen, weil ein Teil der Kon-
sequenzen der getroffenen Malinahmen nicht oder nur zum Teil in der Bemessungsgrund-
lage erfal3t werden.

Wie erlautert wurde, werden Anschaffungsauszahlungen fiir Anlagen im Bau nicht ak-
tiviert, da diese Anlagen noch keinen Beitrag zur "Erwirtschaftung” des NOPAT geleistet
haben. Erfolgt die Aktivierung erst zum Zeitpunkt der Fertigstellung, so besteht zwar
wieder die Tendenz zur Unterinvestition. Jedoch ist sie geringer als bei direkter Aktivie-
rung der Anschaffungsauszahlungen (und Belastung der resultierenden Buchwerte bzw.
der Erfolgsausweises mit dem Zinssatz k>r). Wenn der Entscheidungstrager erkennt, dal3
er eine (fur ihn) nachteilige Investitionsentscheidung getroffen hat, besteht andererseits

17) vgl. zu dieser Variante auchrBwaRT (1991, S. 244.)
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die Gefahr, dal3 er die Fertigstellung verzogert oder verhindert, um Belastungen mit Ab-
schreibungen und Zinsen in die Zukunft zu verlagern oder ganz zu vermeiden.

Werden Anlagen stillgelegt, so werden deren (Rest-)Buchwerte abgeschrieben, wo-
durch der laufende Gewinn entsprechend sinkt. Andererseits sinken die zukunftigen Ab-
schreibungen und kalkulatorischen Zinsen sichereBetrage. Da die kalkulatorischen Zin-
sen mit dem risikoangepaliten Zinssatz k ermittelt werden, ist (fur k > r) der mit dem risikolo-
sen Zinssatz r ermittelte Barwert der entfallenden Abschreibungen und kalkulatorischen Zin-
sen hoher als die Restwertabschreibung. Der Entdahngistrager kann bei Stillegung auch
dann einen finanziellen Vorteil erzielen, wenn mit den Anlagen noch ein positiver erwar-
teter UberschuB erzielt werden kann (er kann sich durch Stillegung der relativ hohen kal-
kulatorischen Zinsen entledigen). Fur die Anteilseigner ist in diesem Fall die Stillegung
nachteilig, da ihnen diese Uberschiisse entgehen, ohne dafR die historischen Anschaf-
fungsauszahlungen sinkéf),

Wird eine LIFO-Reserve aktiviert, so andert sich (gegenuber einer Ermittlung der kal-
kulatorischen Zinsen mit dem Zinssatz r) der Gewinnstrom in einer fur den Entschei-
dungstrager nachteiligen Weise. Es besteht die Tendenz, dal} er bei steigenden Preisen
keinen optimalen Lagerbestand (fiir einen sicheren Bedarf) halt, weil er zu sehr mit kal-
kulatorischen Zinsen belastet wirde.

Werden Aufwendungen mit Investitionscharakter (wie zum Beispiel fur Forschung
und Entwicklung oder Werbung) aktiviert, so wird die Tendenz zur Unterinvestition ver-
starkt. Zwar steigt in der betreffenden Periode der Erfolg um die aktivierten Aufwendun-
gen, dieser Betrag ist jedoch niedriger als der Barwert der zuklUnftigen (sicheren) Ab-
schreibungen und der kalkulatorischen Zinsen beim Zinssatz k.

Wird ein aul3ergewohnlicher Verlust (abziglich eines aul3ergewohnlichen Gewinns)
nicht direkt in der Bemessungsgrundlage erfal3t, wohl aber indirekt, weil auf Grund eines
nach oben korrigierten investierten Kapitals in zuktnftigen Perioden hohere kalkulatori-
sche Zinsen verrechnet werden, so ergeben sich Konsequenzen in unterschiedlicher Rich-
tung. Die Tendenz zur Unterinvestition kann abgeschwacht, aber auch verstarkt wer-
denl® Das Analoge gilt fiir die Bereinigung um VerauRerungsverluste bzw. VerauRe-
rungsgewinne.

18) Es wurde davon ausgegangen, dal3 der Liquidationserlés gleich null ist Der Interessenkonflikt kann aber
auch bei positivem Liquidationserlés bestehen.

19) Bei Aktivierung des Verlustes ergibt sich zwar dann aus Sicht des Entscheidungstragers weder ein Vorteil
noch ein Nachteil, wenn die kalkulatorischen Zinsen mit dem Zinssatz r ermittelt werden und zum Zeit-
punkt T die Zuschreibung erfolgswirksam korrigiert wird; es besteht dieselbe Anreizwirkung wie bei direk-
ter Bertcksichtigung des Verlustes in der Periode der Entstehung. Nun geht aber beim EVA der Verlust
auch nicht zum Zeitpunkt T in die Bemessungsgrundlage ein, so daR fiir den Entscheidungstrager ein Vor-
teil entsteht. Andererseits werden die kalkulatorischen Zinsen mit k>r und nicht mit r ermittelt, was im
Prinzip fir den Entscheidungstréager nachteilig ist. Bei gegebenem Verlust und gegebenem r ist dieser
Nachteil zwar um so gréR3er, je hdher k und T sind. Jedoch kann kaum allgemein prognostiziert werden, ob
dieser Nachteil den Vorteil einer nicht expliziten Erfassung des Verlustes kompensiert oder nicht.
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Auch die ubrigen Bereinigungen sind nicht unproblematisch. Zur Problematik der Re-
duktion der Bilanzsumme um zinsfreie Verbindlichkeit vgl. zum Beispiebk (1995, S.
167f.).

Fazit Wird der Entscheidungstrager an kaufménnischen Gewinnen nach kalkulatori-
schen Zinsen beteiligt und werden die Zinsen mit dem Zinssatz r ermittelt, so trifft er
dieselben Entscheidungen wie bei direkter Beteiligung an den Uberschiissen des Leis-
tungsbereichs; fir B 0 besteht die Tendenz zur Unterinvestition. Werden die kalkulato-
rischen Zinsen mit k ermittelt, so wird die Tendenz zur Unterinvestition schon dann ver-
starkt, wenn der kaufmannische Gewinn nach Zinset um die im Rahmen des EVA-
Konzepts vorgeschlagenen Bereinigungen modifiziert wird. Viele der Bereinigungen ver-
starken grundsatzlich nochmals die Tendenz zur Unterinvestition.

Dagegen kann Anreizkompatibilitat erzeugt werden, indem der Entscheidungstrager
mit Pramiensatzen gemaR (14) an den Uberschiissen des Leistungsbereichs beteiligt wird.
Der Entscheidungstrager erzielt in diesem Fall genau dann einen finanziellen Vorteil,
wenn er Entscheidungen trifft, die auch fir die Anteilseigner vorteilhaft sind. Er kann die
Projekte bewerten, indem er ihre erwarteten Uberschiisse mit dem risikoangepaften Zins-
satz k diskontiert und die Anschaffungsauszahlungen subtrahiert. Ebenso gut kann er a-
ber auch die erwarteten Gewinne mit diesem Zinssatz diskontieren, sofern mit ihm auch
die kalkulatorischen Zinsen ermittelt werden. Dal3 die betreffenden Gewinne unabhangig
von den Bewertungsregeln fir das ,investierte Kapital“ Rlanungsgrundlaggeeignet
sind, &ndert nichts an der Tatsache, dal3 sieBalsessungsgrundlagsmabhangig davon
problematischsind, ob der Pramiensatz konstant ist oder im Zeitablauf steigt. Bei stei-
gendem Pramiensatz wird der Entscheidungstrager sogar in zweifacher Hinsicht durch
Aktivierung bestraft: Einerseits muld er die kalkulatorischen Zinsen mit k>r tragen, ande-
rerseits wirken sich die aktivierten Betrage dann via Abschreibungen und kalkulatori-
schen Zinsen (in Zukunft) pramienmindernd aus, wenn die Pramiensétze relativ hoch
sind 20

20) scheidet der Entscheidungstrager schon zum Zeitpﬂ]ﬁk‘é T aus dem Unternehmen aus, ist es nicht
sinnvoll, ihn ausschlieRlich an den bis zu diesem Zeitpunkt erzielten Uberschiissen zu beteiligen, da dann
kein Anreiz besteht, den spateren Uberschiilssen Rechnung zu tragen. Es ist naheliegend, den Entschei-
dungstrager zum Zeitpunkt seines Ausscheidens zusatzlich auch am Ertrags- bzw. Marktwert der zukinfti-
gen Uberschiisse zu beteiligen.

Wenn es nicht moglich ist bzw. sinnvoll erscheint, auf den Marktwert der Aktien des Unternehmens zu-
riickzugreifen, stellt sich das Problem, wie der Ertragswert ermittelt werden soll. Da eine direkte subjektive
Schéatzung zu Konflikten zwischen Entscheidungstrager und Anteilseignern fihren kann, ist es nahelie-
gend, sich auf Konventionen zu einigen, nach denen durch Bereinigung von Positionen der Bilanz ein Er-
tragswert angendhert wird. Dabei ist ein Teil der Bereinigungen gemafl dem EVA durchaus diskussions-
wirdig, etwa die Zurechnung kumulierter Aufwendungen fur Forschung, Entwicklung, Werbung und ande-
re Goodwill-MaRnahmen.

Werden bei Erfolgsbeteiligung die kalkulatorischen Zinsen mit dem Zinssatz r ermittelt und ist wie beim
EVA-Bonussystem der Pramiensatz im Zeitablauf konstant, ist es bei Fehlen von Bereinigungskosten irre-
levant, ob sie erst zum Zeitpunkt des Ausscheidens vorgenommen werden oder schon im Zuge der laufen-
den Erfolgsrechnungen; fir jede Umweltentwicklung ergibt sich derselbe Barwert der Pramien. Unter Be-
ricksichtigung von Kosten kann es dagegen sinnvoll sein, die Bereinigungen einmalig bei Ausscheiden
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5.2.2. Beteiligung an EVA-Anderungen

Im EVA-Bonussystem wird der Zielerfolg haufig nicht, wie bislang unterstellt, konstant ge-
setzt. Statt dessen wird der EVA der jeweiligen Vorperiode als Zielerfolg der betrachteten
Periode vorgegeben. Der Entscheidungstrager wird dadmdarungerdes EVA beteiligt:

(16) P, = ZB+ f[{GL; - GL_1) (t=1,2,....T).
ZB bezeichnet den Zielbonus, &t=1,2,...,t*) den EVA der Periode t (den Gewinn im Leis-
tungsbereich bzw. im operativen Bereich) undg3len EVA derjenigen Periode, die dem

Zeitpunkt O (dem Beginn des Betrachtungszeitraumes) unmittelbar vorausgeht.
Fur den mit dem Zinssatz r ermittelten Barwert aller Pramien gilt nun fir jede maogli-
che Umweltentwicklung der folgende allgemeine Zusammenhang:
T Lt T Lt T Lt
(17) Y (1) R =3 (1) T B LY (3 1) T GL - GLy—y).
t=1 t=1 t=1
Der Barwert der Pramien ist bei gegebenem Zielbonus eine linear steigende Funktion des
Barwertes der Gewinnanderungen. Dieser Barwert kann wie folgt dargestellt werden:

(18)

.
> (1+1) 'HGL; —GLi_y) = (1) LGL,; - (1) L GL,
t=1

+(1+r) 2BL, - (1) 2 Gl

+(1+1) 3 BLg - (1+r) 3 GL,

+(n) T GL - ) T GLr,
+(@+r) T BLT - (1+r) T GL1_;.

GL; (t=1,2,..,T-1) hat einmal das Gewich1(1+r)_t und einmal das Gewicht
1+ r)"(“l) =(1+ r)"lEQ1+ r)_t. Somit kann (18) wie folgt geschrieben werden:

vorzunehmen. Werden wie beim EVA standig Bereinigungen vorgenommen und die kalkulatorischen Zin-
sen statt mit r mit k ermittelt, kdnnen sich nicht nur relativ hohe Bereinigungskosten ergeben, dartber hin-
aus ist die beschriebene Tendenz zur Unterinvestition um so stérker, je friher Zurechnungen vorgenommen
werden.
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.
(19) Y (@+r)'QGL; -GL;_q)
t=1

S (@) MBLo+ Y (1) (20 GL A ) TBLy
t=1 —

-1 ro Aol ~t -7
=—(1+r) "[GLg +EDZ (1+r) "[GL{ +(1+r) ' [GLy.
t=1

Der Entscheidungstrager mif3t den Erfolgen der Perioden 1,21. bEw. ihrem Barwert
nur noch ein sehr geringes Gewicht bei, namlich(1+r) statt 1. Nur die Erfolge G§
und GLy werden in voller Hohe erfal3t.

Da der Gewinn G} fur den betrachteten Zeitraum ein Datum ist, wirkt er sich so aus,

als werde das Fixum fur den Zeitpunkt O urh+( _11);11 [GLg bzw. fur den Zeitpunkt 1
um f [GLy reduziert. Unabhangig von Glhat die Beteiligung an Erfolgsanderungen mit

dem einheitlichen Pramiensatz f dieselben Anreizwirkungen wie eine Beteiligung an den
absoluten Erfolgen mit dem Pramiensaﬁ—r[ﬂ far die Perioden 1,2,...,T-1 und dem

Pramiensatz f fur Periode T.

Da bei den allgemeinen Darstellungen in Abschnitt 5.2.1 (mit absoluter Erfolgsbeteili-
gung) kein bestimmter Wert fir den Pramiensatz angenommen wurde, gelten sie fur hin-
sichtlich der Perioden 1,2,..5I auch bei Beteiligung an Erfolgsdnderungen. Werden die
kalkulatorischen Zinsen auf die Restbuchwerte (wie beim EVA-Bonussystem ublich) mit
dem risikoangepal3ten Zinssatz k>r ermittelt, hat der Entscheidungstrager bei gegebenem
Investitionsprogramm ein Interesse daran, Abschreibungen zeitlich vorzuziehen und Ge-
winnausweise in spatere Perioden zu verlagern; der Pramienstrom wird dann um sichere
Betrage verandert, wobei sein Barwert steigt. Bezlglich der Investitionsprojekte, die nur
die PeriodenerfolgeGL,,GL5,...,GLt_1 beeinflussen, besteht fir D>0 die Tendenz zur
Unterinvestition, die um so starker ausgepragt ist, je spater die Anschaffungsauszahlun-
gen als Abschreibungen verrechnet werden.

Abweichende Verhaltensimplikationen gegentber den Darstellungen in Abschnitt
5.2.1 kénnen sich nur bei solchen Projekten ergeben, die auch einen Einflu3 auf den Ge-
winn GLy haben. Da dieser nicht mit dem (fiktiven) Pramiensﬁ[ﬂ , sondern mit f

belegt wird, wird die bereits bei einem einheitlichen Pramiensatz f bestehende Tendenz,
den Gewinnausweis in die Periode T zu verlagern, verstarkt.

Prinzipielle Anreize fir Fehlentscheidungen bei Beteiligung an Erfolgsdnderungen
lassen sich ohne Einschréankung der Allgemeinheit in anschaulicher Weise unter der An-
nahme zeigen, dal3 jedem Investitionsprojekt ein sicherer Zahlungsstrom entspricht. Der
Entscheidungstrager habe die Aufgabe, zu jedem Zeitpunkt t (t=0,1,...,T-1) diejenigen der
dann erwogenen Investitionsprojekte ins Programm aufzunehmen und ordnungsgemafn
abzuwickeln, denen beim Zinssatz r insgesamt der hdchste positive Kapitalwert ent-
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spricht. Es besteht dann Anreizkompatibilitat, wenn er mit einem im Zeitablauf konstan-
ten Pramiensatz f an deambsolutenErfolgen GL;,GL,,...,GLy beteiligt wird und die
kalkulatorischen Zinsen auf die Restbuchwerte mit dem risikolosen Zinssatz r ermittelt
werden. Der Entscheidungstrager maximiert zu jedem Entscheidungszeitpunkt den Bar-
wert seiner Pramien, indem er den Barwert der Gewinne maximiert. Damit maximiert er
zugleich auch den Barwert aller Uberschiisse des Leistungsbereichs nach Pramie. Wenn
er zu einem bestimmten Zeitpunkt ein zusatzliches Projekt in das Programm aufnimmt,
andert sich der auf diesen Zeitpunkt bezogene Barwert seiner Pramien um den mit f ge-
wichteten Kapitalwert des Projekts.

Bei Beteiligung an den Erfolgsmderungenmaximiert der Entscheidungstrager den
Barwert seiner Pramien, indem er den Barwert dieser Anderungen maximiert. Bei MaR-
nahmen, di&keinenEinfluR auf Gly haben, besteht wiederum Anreizkompatibilitat; be-

ziuglich dieser MaRnahmen wird gemald (17) in Verbindung mit (19) der Barwert der
Pramien maximiert, indem der Barwert der Erfolge (ELy,...,GLy—_1 maximiert wird.
Da jedoch das Gewicht dieser Gewinne (bzw. der hierfur implizierte Pramiensatz) sehr
niedrig ist, ist auch bei gegebenem Pramiensatz f der finanzielle Anreiz, die betreffenden
MalRnahmen durchzufuhren, tendenziell gering. Auch fur MaRnahmemuti&Ly be-
einflussen, besteht Anreizkompatibilitat.

Keine Anreizkompatibilitat besteht jedoch bezuglich jener Malinhahmen, die den Erfolg
der Periode T und mindestens einen der Erfolge der Vorperioden beeinflussen. Fiur den
Entscheidungstrager kdnnen MalRnahmen vorteilhaft sein, dig @&ingfligig erhéhen,

jedoch den Barwert der Erfolge in den Vorperioden erheblich beeintrdchtigen. Umge-
kehrt kobnnen Mallnahmen nachteilig sein, die QJeringflgig reduzieren, jedoch die

Erfolge in Vorperioden erheblich erhbhen wiirden. Diese Erfolge haben eben im Ver-
gleich zu Gl ein geringes Gewicht.
Ein Projekt mit den Periodenerfolgen GL(t=1,2,...,T) ist aus Sicht des Entschei-

dungstragers in finanzieller Hinsicht vorteilhaft, wenn

T-1
(20) fgli—rmz (1+0) T BLy +f [L+r) T GLyp > 0
t=1

bzw.

1+r i -
Glpr>-Y (1+n T ' GLy

(21) —
r t=1

gilt. Dagegen ist der Kapitalwert des Projekts genau dann positiv, wenn folgende Bedingung
erfallt ist:

T-1 T
(22) Glpr>-3 (1+1) ' GBLy.
t=1

—

="Endwert
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Ist der Endwert der Gewinné&L,,GLpp,....GLp -1 (er wird im folgenden kurz als
"Endwert" bezeichnet) negativ, so ist gemaR (21) der kritische Wert fiyrGton dem

an das Projekt fur den Entscheidungstrager vorteilhaft ist, zwar positiv. Jedoch liegt er

relativ weitunter demjenigen, von dem an der Kapitalwert des Projekts positiv wird. Be-
tragt der Endwert zum Beispiet1000 GE, ist das Projekt fur den Entscheidungstrager

dann vorteilhaft, wenn

?maLpT >1000 bzw. GLy7 > 1Trrmooo= r CLOOOgilt.

Ist der Gewinn Gl negativ, so muf3 zwar der Endwert positiv sein, damit das Projekt fur

den Entscheidungstrager vorteilhaft sein kann. Der kritische Endwert liegt jedoch relativ weit
uber demjenigen, von dem an der Kapitalwert positiv ist. Gli,t = ~1000GE muf3 fur den

Endwert gelten:
+ +

%Eﬂ—looq > —-Endwert bzw. Endwert>1—rrElOOO.
Der Entscheidungstrager kann auch dadurch innerhalb gewisser Grenzen Vorteile zu Las-
ten der Anteilseigner erzielen, dal3 er gewinnbringende MalRnahmen in die Periode T ver-
lagert. Zum Beispiel nimmt er einen Auftrag, den er in PeriodelTannehmen und erle-
digen konnte, erst in der Periode T an, auch wenn hierbei der erzielte Deckungsbeitrag
erheblich sinkt.

Anreizkompatibilitat kann erzeugt werden, indem fur die letzte Periode (bzw. die Vor-
perioden) statt f der Pramiensaf# :ﬁ[ﬂ (bzw. f** :1irr[ﬂ) zugrunde gelegt wird.

Der gleiche Effekt ergibt sich, wenn der Pramiensatz nicht modifiziert wird, sondern der
Entscheidungstrager zum Zeitpunkt T+1 mit f an der Gewinnandefeing,; —GLt be-

teiligt wird. WegenGLt4, =0 betragt dann der Barwert der relevanten Gewinnanderun-
gen analog zu (19) (B.DENIUS/FUHRMANN/REICHELSTEIN, 1999; SHABEL, 2001):

(23)

T+1 . . r Tl .

Y, (A+r) "MGL; —~GLt_1) == (I#r) ~[GLy+—[ (1+r) [GL,
t=1 1+r 4

+(@+1) "Ly +(1+r) "D go-GLy)

.
=— (1+1) L GLy + —— [ (1+r) 'GL,.
141 42

Der Barwert der relevanten Gewinnanderungen ist nun fig=GL mit dem ﬁ-faohen des

Barwertes der absoluten Gewinne der Perioden 1,2,...,T identisch. Es besteht also Anreizkom-
patibilitat, wenn der Entscheidungstrager zum Zeitpunkt T+1 an der Gewinnandeging



27

beteiligt wird?) Die Beteiligung zum Zeitpunkt T+1 an der Erfolgsanderur@L hat die-
selben Implikationen wie eine Beteiligung an den absoluten ErfogenGL»,...,GLy und

Wahl des Prémiensatzq_é;[ﬂ fiir alle Perioder?

Somit kann das folgendeesimegezogen werden: Ohne Modifikation ist die Beteili-
gung an Erfolgsdnderungemnicht anreizkompatibel. Mit entsprechender Modifikation
besteht zwar Anreizkompatibilitat. Jedoch ist dann die Beteiligung an E&onterungen
Uberflussig derselbe Effekt kann bei Beteiligung an absoluten Erfolgen durch Wahl eines
entsprechenden Pramiensatzes bewirkt werden.

Der Vorteil von Erfolgsanderungen als "Leistungsmalistab" wird darin gesehen, dafid
der Entscheidungstrager auch bei negativen Erfolgen Pramien erzielt, sofern es ihm ge-
lingt, im Zeitablauf Verluste zu reduzierenT@RN, 1994). Jedoch ist es kaum sinnvaoll,
bei der allgemeinen Rechtfertigung eines Anreizsystems auf einzelne (Verlust-)Perioden
abzustellen; der Gesamtzusammenhang ist von Bedeutung. Es wurde angenommen, dafl3
sich der Entscheidungstrager bei seinen Entscheidungen am BalleerfPramien orien-
tiert. Wenn schon davon ausgegangen wird, dald er Uber die Fahigkeit verfugt, Investiti-
onsentscheidungen zu treffen, sollte man auch annehmen, dal3 er in der Lage ist, die Kri-
terien der Investitionsrechnung bei der Bewertung seiner eigenen Pramien anzuwenden.

Im tbrigen kdnnen auch bei Beteiligung an absoluten Erfolgen vielfache Erganzungen
vorgenommen werden Aux, 1999). Zum Beispiel kann ein Sollerfolg vereinbart und
der Entscheidungstrager in jeder Periode an der Differenz zwischen Ist- und Sollerfolg
beteiligt werden. Dabei kann der Sollerfolg in einer schwierigen Ausgangssituation zu-
nachst negativ sein und im Zeitablauf steigen. Im Rahmen einer Bonusbank kénnen auch
positive Pramien zeitversetzt ausgezahlt und negative Pramien mit Betrdgen in der Bo-
nusbank verrechnet bzw. ebenfalls vorgetragen werden. Werden in jeder Periode kalkula-
torische Zinsen auf das Guthaben bzw. den Schuldvortrag in der Bonusbank verrechnet
(und zwar mit dem Zinssatz r), so andert die Einrichtung einer Bonusbank gegentiber
einer direkten Beteiligung an (positiven oder negativen) Erfolgen bzw. an Abweichungen
zwischen Ist- und Sollerfolgen nur die Struktur des Pramienstromes, nicht dessen Bar-
wert; Voraussetzung ist natirlich, dal3 zum Zeitpunkt T im Verlustfall die negative Pra-
mie mit einem Guthaben in der Bonusbank bzw. eine Schuld in der Bonusbank mit einer
positiven Pramie in vollem Umfang verrechnet werden kann bzw. bei fehlender direkter
Verrechnungsmaglichkeit der Entscheidungstrager eine entsprechende Zahlung leistet.
Unabhéangig von den Sollerfolgen besteht dann Anreizkompatibilitat. Der Sollerfolg fir

21)  Auf dasselbe I4uft es natiirlich hinaus, wenn fiir den Zeitpunkt T stait-GL t_tie Bemessungsgrund-
lage GL - GL_q - (1+1) L GL; = 1TrrBBLT - GLy; gewahit wird.

22) AnnahmegemaR sind alle Investitionsprojekte zimitpunkt T abgeschlossen. Ist dies nicht der Fall, $o
garantiert die Beteiligung an GlL,— GL mit dem Pramiensatz f grundsatzlich keine Anreizkompati-
bilitat. Analog zu den obigen Darstellungen ware der Entscheidungstrager an den Erfolgsédnderungen bis
einschlieBlich der Periode t*+1 (t* > T) zu beteiligen, wobei t* denjenigeitpunktbezeichnet, zu dem
alle von ihm begonnenen Projekte abgeschlossen sind.
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eine Periode hat letztlich nur die Bedeutung, dald sie das Fixum dieser Periode um das f-
fache des Sollerfolges verandert.
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