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Value Based Management auf Basis von ErIC

Louis John Velthuis

Marz 2004

Abstract

Earnings less riskfree Interest Charge (ErIC) is a new residual income concept for
Value Based Management (VBM), which takes the true risk and time preferences of
shareholders into account. In this paper management based on ErIC is discussed
from a theoretical and from a more practical point of view. Starting in a theoretical
world it is shown that ERIC fulfills the specific basic theoretical requirements in all
areas of VBM. In particular using ERIC in VBM ensures that planing, performance
measurement, management incentives and decentralization are goal congruent with
respect to market value. In a second step market imperfections and diverging prefer-
ences of managers, which lead to conflict of interest between individual shareholders
and between management and shareholders, are considered. Accounting principles
for determining residual income as EgIC are established. It is shown that regarding
these accounting principles can substantially diminish conflict of interest and en-
hance shareholder value.

JEL-Classifikation: G31, M41, M52

Keywords: value based management, residual income, accrual accounting, incenti-
ves, performance measurement.
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1 Einleitung

Im Rahmen des Value Based Managements sollen alle MalBnhahmen der Unterneh-
mensfuhrung auf die Steigerung des intrinsischen Marktwertes des Eigenkapitals
ausgerichtet werden. Hauptanwendungsbereiche des Value Based Managements
sind die Planung, Performancemessung, Managemententlohnung sowie die Be-
reichssteuerung. Eine konsequente shareholder-orientierte Steuerung beinhaltet eine
adaquate Ermittlung von Wertbeitragen in den einzelnen Anwendungsbereichen.
Hierzu dienen insbesondere absolute Wertbeitragskennzahlen in Form von Residual-
gewinnen. Residualgewinne sind dadurch gekennzeichnet, dass der Gewinn um eine
auf das Gesamtkapital bezogene Capital bzw. Interest Charge reduziert wird. Der
maligebliche Gewinn sowie das Gesamtkapital ergeben sich, indem die handels-
rechtlichen Groflen durch mehr oder minder weitreichende Modifikationen ange-
passt werden. Die Berechnung der Interest Charge erfolgt entweder auf Basis eines
risikoangepassten Zinssatzes oder auf Basis eines risikofreien Zinssatzes.

In der Praxis finden sich zahlreiche unterschiedliche Residualgewinnkonzepte, die
sich insbesondere durch die jeweils charakteristischen Modifikationen und durch
den verwendeten Zinssatz zur Berechnung der Kapitalkosten unterscheiden.l) Her-
kdmmliche Konzepte zeichnen sich dadurch aus, dass die Interest Charge auf Basis
eines risikoangepassten Zinssatzes berechnet wird. Das in Velthuis (2003c) theoretisch
entworfene und von der KPMG in der Praxis umgesetzte Konzept Earnings less
Riskfree Interest Charge, ERIC O, ist hingegen dadurch charakterisiert, dass zur Berech-
nung der Interest Charge ein risikofreier Zinssatz verwendet wird. Ferner werden
Modifikationen nur insofern vorgenommen, als dass eine vollstandige Berucksichti-
gung aller Erfolgskomponenten gewahrleistet wird.

Glaubt man den Vertretern herkbmmlicher Konzepte, basieren diese Konzepte auf
einer hinreichenden theoretischen Fundierung. Diesem Anspruch gentgen solche
Konzepte tatsachlich jedoch nicht, sie zeichnen sich gerade durch eine mangelnde
theoretische Fundierung aus.2) In Velthuis (2003c) wird verdeutlicht, dass die in der
Praxis verbreitete Vorgehensweise gerade zum Ausweis von Wertbeitragen fuhrt, die
inkonsistent mit der Zielsetzung der Shareholder sind. In allen Anwendungsberei-
chen des VBM zeigt sich ndmlich aus theoretischer Sicht die Problematik der Ver-

1)  Fur einen Uberblick siehe Aders/Hebertinger (2003).

2)  Feltham/Ohlson (1999) zeigen vor dem Hintergrund des State Preference Ansatzes, dass bei einer
Orientierung an Residualgewinnen bei der Investitionsplanung und Unternehmensbewertung
aus theoretischer Sicht der sichere Zinssatz zur Berechnung von Eigenkapitalkosten verwendet
werden sollte. Christensen/Feltham/Wu (2002) verdeutlichen in einem einfachen Modell im Kapi-
talmarktzusammenhang, dass bei einer Beteiligung des Managers an Residualgewinnen der Ka-
pitalkostensatz keine Marktrisikopramie enthalten sollte. Velthuis (2003a, 2003b) zeigt in einem
allgemeinen Modellrahmen, dass bei der Verwendung des Residualgewinns als Bemessungs-
grundlage fur die Managemententlohnung alle Cash Flow-Bestandteile vollstdndig und barwert-
neutral zu erfassen sind und dass die Kapitalkosten auf Basis des risikofreien Zinssatzes zu be-
rechnen sind.
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wendung eines risikoangepassten Zinssatzes zur Berechnung von Kapitalkosten:
Schon die Verwendung eines risikoangepassten Kapitalkostensatzes im Rahmen der
Planung kann problematisch sein. Die Verwendung risikoangepasster Kapitalkosten
als Benchmark bei der Performancemessung ist sogar ganz abzulehnen, und bei der
Managemententlohnung ist die Verrechnung von risikoangepassten Kapitalkosten
zwingend mit Fehlanreizen verbunden. Aber auch praxistbliche Modifikationen er-
weisen sich als problematisch, da Erfolgskomponenten nicht bzw. nicht vollstandig
bertcksichtigt werden.

Im Gegensatz zu herkdbmmlichen Konzepten weist das VBM-Konzept ERIC eine
tatsachliche theoretische Fundierung auf. In Velthuis (2003c) werden grundlegende
theoretische und praktische Anforderungen fur die einzelnen Anwendungsbereiche
herausgearbeitet und es wird gezeigt, dass ein integriertes VBM-Konzept auf Basis
des Residualgewinns ERIC diese Anforderungen stets erfullt.

Ziel dieses Aufsatzes ist es, die Grundkonzeption von EgIC theoretisch weiter zu
entwickeln. Wahrend in Velthuis (2003c) stets von einer sehr einfachen Idealwelt aus-
gegangen wird, soll hier zum einen verdeutlicht werden, wie ein erfolgreiches Value
Based Management auf Basis von ERIC in komplexeren und realitatsndheren Situa-
tionen erfolgen kann. Zum anderen gilt es, zusatzliche praktische Problembereiche
zu erkennen und Losungsmadglichkeiten aufzuzeigen.

Der Aufsatz ist wie folgt aufgebaut: Zunachst wird gezeigt, wie der Residualgewinn
ErIC zu berechnen ist, und es wird ein Uberblick tiber die Anwendungsbereiche ge-
geben. AnschlieRend wird die grundlegende Entscheidungssituation fur die spateren
Darstellungen erértert und es werden fundamentale Prinzipien des Value Based Ma-
nagements und ihre Bedeutung fir die einzelnen Anwendungsbereichen erlautert.
Sodann wird fur die einzelnen Bereichen des Value Based Managements, der Pla-
nung, Performancemessung, Managemententlohnung und der Bereichssteuerung ge-
zeigt, wie ERIC anzuwenden ist, damit eine tatsachliche Shareholder-Orientierung
gewadhrleistet wird. Die Darstellungen erfolgen dabei jeweils zunachst vor dem Hin-
tergrund einer Idealwelt. In einem zweiten Schritt wird die Entscheidungssituation
jeweils modifiziert, um der Realitat ein Stuick ndher zu kommen.

2 Grundlagen

2.1 Berechnung des Residualgewinns ERIC

In seiner Grundkonzeption wird der Residualgewinn EgrIC als modifizierter Gewinn
vor Zinsen abzuglich Zinsen auf das modifizierte Gesamtkapital bestimmt:

ERICt =Gt' r>Ct_1. (1)
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Der Residualgewinn Earnings less Riskfree Interest Charge ErIC zeichnet sich insbe-
sondere dadurch aus, dass die Berechnung der Interest Charge auf Basis des risiko-
freien Zinssatzes erfolgt - und nicht auf Basis eines risikoangepassten Zinssatzes. Der
modifizierte Gewinn G; und das modifizierte Gesamtkapital C;_; ergeben sich grund-
satzlich, wie in der Praxis Ublich, ausgehend von Gr6Ren des externen Rechnungs-
wesens. Bei dem Konzept ERIC ist allerdings zu beachten, dass die Clean Surplus-Be-
dingung grundsatzlich erfullt sein muss. Gemald der Clean Surplus-Bedingung wer-
den alle Geschéaftsvorfalle einer Periode, die zu Reinvermégensanderungen fuhren, in
voller Hohe in der Erfolgsrechnung erfasst.3) Somit sind Einschrankungen bezuiglich
moglicher Modifikationen zu beachten: Modifikationen sind grundsatzlich nur dann
zuladssig, wenn sie nur eine zeitliche Umverteilung von Erfolgskomponenten beinhal-
ten. Eine Nicht-Bericksichtigung bzw. eine unvollstandige Bertcksichtigung von einzel-
nen Erfolgskomponenten ist hingegen grundsatzlich unzuléassig.

2.2 Uberblick Uber die Anwendungsbereiche

Als Spitzenkennzahl bildet ERIC die Bezugsgrolie fur alle MalRnahmen des VBM,
insbesondere fur die Planung und die Steuerung.#) Im Rahmen des integrierten Value
Based Managements soll eine direkte Orientierung an der Spitzenkennzahl ERIC eine
tatsachliche Maximierung bzw. Steigerung des Shareholder Value als intrinsischen
Marktwert des Eigenkapitals der Unternehmung gewahrleisten.

Im Rahmen der Planung mussen als Basis fur Individualentscheidungen adaquate
zukunftige Wertbeitrage ermittelt und auf den Planungszeitpunkt abgezinst werden.
Bei der Steuerung geht darum, geeignete Organisationsmalinahmen zu treffen, damit
die einzelnen Entscheidungen im Sinne der Shareholder getroffen werden. Hierbei
stehen vor allem Koordination, Anreiz und interne Kontrolle im Vordergrund.5) Bei der
internen Kontrolle soll durch Performancemessung insbesondere tberpruft werden, wel-
cher Wertbeitrag mit einer MaBnahme erzielt wurde und welcher Wertbeitrag hatte
erzielt werden kdnnen. Im Rahmen der Anreizgestaltung geht es darum, dem Mana-
ger Wertbeitrage zuzurechnen und ihn dementsprechend zu entlohnen, damit er seine
Entscheidungen im Sinne der Shareholder trifft. Die Koordination soll gewahrleisten,
dass vorhandene Interdependenzen zwischen einzelnen Entscheidungsbereichen be-
achtet werden. Koordinationsaspekte sind insbesondere im Rahmen der Bereichsteue-
rung zu beachten. Bei der Bereichssteuerung gilt es aber auch, Wertbeitrage einzelnen

3)  Zur Clean Surplus-Bedingung und seiner Bedeutung siehe Ewert/Wagenhofer (2000), S. 10-12; Felt-
ham/Ohlson (1995), S. 694-701; Laux (1999), S. 146-159; Liicke, (1955), S. 313-316; O'Hanlon/Peasnell
(1998), S. 423; Preinreich (1937), S. 220-224; Schabel (2003), S. 22-24 sowie Velthuis (2003c), S. 132.
Die Clean Surplus-Bedingung ist hinreichend fur die Barwertidentitdt von Rechnungswesengro-
Ren und Cash Flows, wenn von Residualgewinnen ausgegangen wird und die Zinsen auf glei-
cher Basis berechnet werden wie die Diskontierungsfaktoren.

4)  Fir einen Uberblick tiber die Anwendungsbereiche des VBM siehe Gillenkirch/Velthuis (2003).

5)  Fir VBM ist auch externe Kontrolle durch die Shareholder bzw. den Aufsichtsrat von Relevanz.
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Bereichen zuzurechnen, damit erzielte Wertbeitrdge im Rahmen der Performance-
messung anhand einer geeigneten Benchmark tberpriuft sowie im Rahmen des An-
reizsystems entlohnt werden kénnen.

2.3 Die Entscheidungssituation

Die Darstellungen erfolgen zunéchst unter einfachen idealen Bedingungen in Bezug
auf den Kapitalmarkt, den Unternehmenshintergrund und den Manager. Im Laufe
der Analyse wird die Entscheidungssituation modifiziert, um Unvollkommenheiten
der Realitat und die sich daraus ergebenden Implikationen fur das VBM zu beruck-
sichtigen.

Der Kapitalmarkt

Die Orientierung am Marktwert des Eigenkapitals im Rahmen des VBM erfordert

implizit oder explizit eine Berlcksichtigung des Kapitalmarktes. Damit die Zielset-

zung Marktwertmaximierung aus Sicht der Shareholder tberhaupt die relevante

Zielsetzung ist, wird von einem vollkommenen und (effektiv-) vollstandigen Kapital-

markt ausgegangen.b)

— Vollkommenheit des Kapitalmarktes impliziert Rationalverhalten der Kapital-
marktteilnehmer, Mengenanpasserverhalten, keine Informationskosten, keine son-
stigen Transaktionskosten und keine steuerlichen Unterschiede

— Vollstandigkeit des Kapitalmarktes impliziert Handelbarkeit jedes beliebigen
Zahlungsstroms.

In Theorie und Praxis wird im Rahmen des Value Based Managements (zumindest

implizit) meistens von der Konkretisierung eines solchen Kapitalmarktes in Form des

Capital Asset Pricing Models CAPM ausgegangen. Das CAPM dient dabei insbeson-

dere der Ermittlung eines relevanten risikoangepassten Kapitalkostensatz als Alter-

nativertragssatz der Aktionare. FUr diesen Aufsatz dient das CAPM ebenfalls als
theoretischer Hintergrund fur die Analyse.

Zur Veranschaulichung der Zusammenhéange werden explizit eine risikofreie und
eine risikobehaftete Kapitalmarktanlage betrachtet, wobei jeweils von einem Be-
trachtungszeitraum von zwei Perioden ausgegangen wird. Bei der risikofreien Anla-
ge wird fur jede Periode eine sichere Verzinsung in Hohe von r = 6% angenommen,
wobei Zinszahlungen und Tilgung nur am Ende der Laufzeit erfolgen. Bei einem
Marktwert von 100 Geldeinheiten (GE) zum Zeitpunkt t =0 betragt der Marktwert
106 GE zum Zeitpunkt t =1 und 112,36 zum Zeitpunkt t = 2:

6)  Zur Fundierung von Marktwertmaximierung als Zielsetzung siehe Grossman/Stiglitz (1977; 1980),
Hart (1979), DeAngelo (1981), Laux (2003) sowie Velthuis (2003b), S. 226-231. Marktwertmaximie-
rung ist stets die relevante Zielsetzung, wenn die Bedingungen des Spanning und der Competi-
tivity erfullt sind. Ein vollkommener und vollsténdiger Kapitalmarkt ist hinreichend (aber nicht
notwendig) fur Spanning und Competitivity.



t=0 t=1 t=2
Marktwerte 100 106 112,36

Tabelle 1. Marktwerte der sicheren Anlage

Der Marktwert der risikobehafteten Anlage betrdgt zum Zeitpunkt t=0 ebenfalls
100 GE und bietet fur die Periode 1 und 2 jeweils eine erwartete Verzinsung in Hohe
von 10%. Die erwarteten Marktwerte betragen folglich:

t=0 t=1 t=2
Erw. Marktwerte 100 110 121

Tabelle 2: Erwartete Marktwerte der risikobehafteten Anlage

Zu jedem Zeitpunkt sind nur zwei gleich wahrscheinliche Umweltentwicklungen
maoglich, eine ,,gute** und eine ,,schlechte*. Die Verzinsung der riskanten Anlage be-
tragt bei einer guten Umweltentwicklung +30% und bei einer schlechten -10%, so
dass sich der folgende Baum fur die mdgliche Entwicklung des Marktwertes der ris-
kanten Anlage Uber die Zeit ergibt; 7)

169

Erwartete MW 100 110 121
I } |

t=0 t=1 t=2

Abbildung 1: Zustandsbaum Uber die Marktwerte der riskanten Anlage

Der risikoangepasste Zinssatz k in Hohe von 10% liegt Gber dem risikofreien Zins-
satz r in Hohe von 6%, was mit der Risikoaversion der Kapitalmarktteilnehmer zu
erklaren ist. Wird fur eine Periode statt in die sichere Anlage in die riskante Anlage
investiert, wird eine Pramie in Hohe von 4% bzw. 4 GE fur die Ubernahme des Risi-
kos verlangt. Die Shareholder sind namlich im Gleichgewicht indifferent zwischen
der sicheren Anlage, die nach einer Periode 106 GE bietet, und der riskanten Anlage

7)  Hierbei wird davon ausgegangen, dass keine zwischenzeitlichen Zahlungen erfolgen.
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mit einem Erwartungswert von 110 GE. Die absolute Risikopramie fur die Investition
in die riskante Anlage ftr zwei Perioden betragt entsprechend 121- 112,36 =8,64.

Das Unternehmen
Der Unternehmenshintergrund wird vereinfacht, indem zunachst von den folgenden
Annahmen ausgegangen wird:8)
— es existieren keine Steuern,
— es erfolgt eine ausschlieRliche Eigenkapitalfinanzierung,
— es erfolgt eine vollstandige Ausschittung der Uberschiisse (Cash Flows),
— es existiert kein Erfolgs- oder Restriktionsverbund zwischen Projekten.
Werden Steuern vernachlassigt, so ist unter den betrachteten Kapitalmarktbedingun-
gen die Kapitalstruktur aus Sicht der Shareholder irrelevant.9) Somit kann auch von
einer ausschlielBlichen Eigenkapitalfinanzierung ausgegangen werden. Hierbei ertbrigt
sich auch eine Unterscheidung in Entity- und Equity-Ansatze bei der Berechnung
von ErIC. Die Abstraktion von Steuern impliziert ferner die Irrelevanz der Ausschit-
tungspolitik und es kann davon ausgegangen werden, dass die Cash Flows des Lei-
stungsbereichs vollstandig ausgeschtttet werden; eine Unterscheidung zwischen
Cash Flows des Leistungsbereichs und Ausschittungen ertbrigt sich dann ebenfalls.
Die Annahme, dass weder ein Erfolgs- noch ein Restriktionsverbund zwischen
den betrachteten Projekten besteht, erleichtert die Analyse insofern, als dass dann gar
keine Verbundeffekte im Unternehmen zu beachten sind.10) Eine isolierte Bewertung
und Entscheidung Uber einzelne Investitionsprojekte ist dann maoglich. Ferner ver-
einfacht sich die Erfolgszurechnung.
Zur Verdeutlichung der Zusammenhéange wird die Entscheidung tber ein riskan-
tes (Real-) Investitionsprojekt im Unternehmen betrachtet. Die erwarteten Cash
Flows betragen:

t=0 t=1 t=2
Erw. Cash Flows -180 110 121

Tabelle 3: Erwartete Cash Flows des betrachteten Investitionsprojekts

Das Projekt erfordert eine Anschaffungsauszahlung von 180 GE zum Zeitpunkt 0
und bietet dann folgende unsichere Einzahlungen am Ende der beiden Perioden:

8)  Vgl. Velthuis (2003c), S. 304.

9)  vgl. Modigliani/Miller (1958).

10) Ein Bewertungsverbund existiert aufgrund des Kapitalmarktzusammenhangs nicht; ein Risiko-
verbund wird implizit Uber den Kapitalmarktzusammenhang bertcksichtigt.



t=0 t=1 t=2
Abbildung 2: Zustandsbaum Uber die Cash Flows des Investitionsprojekts

Die Cash Flows aus dem Investitionsprojekt zum Zeitpunkt 1 und 2 sind durch die
risikobehaftete Kapitalmarktanlage duplizierbar. Die Duplikation erfolgt durch den
Kauf von zwei risikobehafteten Wertpapieren zum Zeitpunkt 0 und den Verkauf von
jeweils einem Wertpapier am Ende der beiden Perioden. Die Auszahlung fur das
Duplikationsportefeuille betragt 200 GE, folglich hat das Projekt aus Sicht der Share-
holder einen Wert von 20 GE. Das Projekt 143t sich auch auf einfache Weise mittels
der Discounted Cash Flow-Methode bewerten, indem die erwarteten Cash Flows mit
dem risikoangepassten Zinssatz k in Hohe von 10% diskontiert werden:11)

Wp =3 E(CFQ =180+ 110+ 1212 =20. 2)
(1+k) 1,1 (@11
Der Manager

Die betrachtete Delegationsbeziehung wird vereinfacht, indem explizit nur von ei-
nem Manager ausgegangen wird. Die Ergebnisse lassen sich problemlos auch auf
den Fall Ubertragen, dass mehrere Manager zu steuern sind. Im Rahmen realistischer
Delegationsbeziehungen kénnen zahlreiche Ursachen flr Interessenkonflikte zwi-
schen Managern und Anteilseignern verantwortlich sein. Manager orientieren sich
h&aufig nicht nur an finanziellen Zielgré3en bei der Auswahl von Alternativen, son-
dern auch an nicht finanziellen ZielgréRen wie Macht und Prestige. Solche Eigenpra-
ferenzen der Alternativen werden in der Analyse nicht bertcksichtigt, sondern es
wird versucht, zumindest die finanziellen Zielsetzungen der Beteiligten in Einklang
zu bringen. Dies wird erheblich erschwert, wenn sich die Zeitpraferenzen, Risikopra-

11) Zur Bewertung anhand der Discounted Cash Flow-Methode siehe zum Beispiel Ballwieser (1998).
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ferenzen und Zeithorizonte der Beteiligten unterscheiden und Haftungsbe-

schrankungen vorliegen. Deshalb wird zunachst davon ausgegangen, dass

— der Manager die gleiche originare Zeitpraferenz wie die Shareholder hat, d.h. er
diskontiert sichere zuktinftige Entlohnungen mit dem gleichen Zinssatz,

— der Manager die gleiche Risikopréferenz wie die Shareholder hat, d.h. er nimmt die
gleichen Risikoabschlage auf unsichere zukiinftige Entlohnungen vor,

— der Manager den gleichen Zeithorizont wie die Shareholder hat, d.h. er ist Gber den
gesamten relevanten Zeitraum im Unternehmen (nachtragliches Eintreten und
vorzeitiges Ausscheiden ist somit ausgeschlossen) und dass

— keine Haftungsbeschrdnkungen des Managers existieren, d.h. es ist moglich, den Ma-
nager nicht nur an positiven Gewinnen, sondern auch an Verlusten zu beteiligen.

2.4  Prinzipien des VBM und ihre Bedeutung

Es werden nun Prinzipien fur das Value Based Management und ihre Bedeutung fur
die einzelnen Anwendungsbereiche Planung, Performancemessung, Managemen-
tentlohnung sowie Bereichssteuerung behandelt. Die Prinzipien werden in zentrale
Anforderungen, spezifische Anforderungen und erganzende Prinzipien unterschie-
den. Die zentralen Anforderungen sowie die fur die einzelnen Anwendungsbereiche
spezifischen Anforderungen wurden in Velthuis (2003c) vor dem Hintergrund einer
idealen Entscheidungssituation begrindet. Die ergdnzenden Prinzipien erlangen Be-
deutung, wenn Unvollkommenheiten der Realitdt im Rahmen der VBM-Konzeption
bertcksichtigt werden. Eine Beachtung der erganzenden Prinzipien begruindet wie-
derum die Vornahme von Bewertungs- und Ansatz-Modifikationen im Rahmen des
Konzepts.

Die zentralen Anforderungen

Als zentrale Anforderungen im Rahmen des Value Based Managements sollte das
Prinzip der Shareholder Value-Orientierung sowie das Prinzip der Einheitlichkeit be-
achtet werden.

Die Anforderung der Shareholder Value-Orientierung
Das allgemeine Prinzip der Shareholder Value-Orientierung fordert, dass die ver-
wendeten Instrumente und Verfahren im Rahmen des Value Based Managements
konsistent mit der Zielsetzung der Wertsteigerung sind.12)

Die Anforderung der Einheitlichkeit
Das Prinzip der Einheitlichkeit fordert, dass ein Residualgewinnkonzept fur alle An-
wendungsbereiche und Unternehmensebenen Verwendung finden soll. Diese An-

12) Wie in Velthuis (2003c) gezeigt wird, erfillt nur die Wertbeitragskennzahl ERIC diese zentrale
Anforderung fur alle Anwendungsbereiche im Rahmen eines integrierten Value Based Mana-
gements.
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forderung leitet sich aus der praktischen Erwéagung her, dass die integrierte Steuerung
aller Bereiche und Ebenen erheblich vereinfacht wird, wenn nur eine einzige Spitzen-
kennzahl im Unternehmen propagiert wird.13)

Die spezifischen Anforderungen

Die fur die einzelnen Anwendungsbereiche spezifischen Anforderungen ergeben
sich zum einen daraus, dass die allgemeine Zielsetzung der Shareholder Value-
Orientierung fur die einzelnen Anwendungsbereiche des VBM in unterschiedlicher
Weise konkretisiert werden muss. Als spezifische Anforderungen ergeben sich hier-
bei das Prinzip der Zielkongruenz, das Prinzip der Vergleichbarkeit, das Prinzip der
Anreizkompatibilitdt sowie das Prinzip der Zurechenbarkeit.

Zielkongruenz als Grundanforderung fr die Planung

Die zentrale Zielsetzung der Wertsteigerung lasst sich im Rahmen der Planung wie
folgt formulieren: Wertsteigernde Investitionen sollen durchgefuihrt, wertsenkende
Investitionen sollen unterlassen werden. Grundvoraussetzung fur eine solche Share-
holderorientierung ist, dass das Prinzip der "Zielkongruenz" erftllt ist. Gemal dem
Prinzip der Zielkongruenz muss das Bewertungskalkil im Rahmen der Planung im
Einklang mit der Bewertung aus Sicht der Shareholder stehen. Shareholder orientie-
ren sich grundsatzlich an den Ausschuttungen bzw. Cash Flows. Das Prinzip der
Zielkongruenz fordert letztendlich Barwertidentitat, d.h. dass man im Rahmen der
Bewertungskonzeption stets den gleichen Barwert erhalt, wie bei der Bewertung der
Cash Flows aus Sicht der Shareholder.

- Vergleichbarkeit als Grundanforderung fur die Performancemessung

Im Rahmen der wertorientierten Performancemessung gilt es einerseits zu Uberpru-
fen, welche Wertbeitrage tatsachlich erzielt wurden, und andererseits, welche Wert-
beitrage unter vergleichbaren Bedingungen hatten erzielt werden kénnen. Ziel der
Performancemessung ist es hierbei, den Wertbeitrag eines Bereichs, eines Managers
oder eines Projekts zu ermitteln und mit Hilfe einer geeigneten Benchmark aus Sicht
der Shareholder zu beurteilen. Damit die Performancemessung konsistent mit der
zentralen Zielsetzung der Wertsteigerung ist, muss das Prinzip der Vergleichbarkeit
beachtet werden. Das Prinzip der Vergleichbarkeit fordert konkret, dass das Perfor-
mancemal den tatsachlich erzielten Wertbeitrag im Unternehmen und dass die Ben-
chmark den tatsachlich realisierten Wertbeitrag einer alternativen Anlage am Markt bei
gleichem Risiko wiedergibt.

- Anreizkompatibilitat als Grundanforderung fur die Managemententlohnung

Zweck der wertorientierten Managemententlohnung ist es, die Entscheidungen eines
Managers hinsichtlich der zentralen Zielsetzung der Wertsteigerung im Sinne der
Shareholder zu steuern. Grundvoraussetzung fur eine solche Shareholderorientie-

13) Vgl. Velthuis (2003c). S. 299.
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rung ist, dass das Prinzip der Anreizkompatibilitat erfillt ist.14) GemaR dem Prinzip der
Anreizkompatibilitat sollen Manager nur dann einen finanziellen Vorteil erzielen,
wenn gleichzeitig auch die Anteilseigner einen finanziellen Vorteil erzielen. Das
Prinzip der Anreizkompatibilitdt hat sowohl Implikationen fir die Bemessungs-
grundlage, als auch fur die Entlohnungsfunktion. Damit die Bemessungsgrundlage an-
reizkompatibel ist, muss das Prinzip der Barwertidentitdt zum risikofreien Zinssatz er-
fullt sein.15) Um die Anreizkompatibilitat der Entlohnungsfunktion zu gewahrlei-
sten, muss unter anderem eine Beteiligung an Verlusten erfolgen.

Zurechenbarkeit als Grundanforderung fur die Bereichssteuerung
Um die Bereiche hinsichtlich der Steigerung des Shareholder Value sinnvoll zu steu-
ern, mussen Wertbeitrage zugerechnet werden. Die Zurechnung hat zum einen Be-
deutung fur die Anreizgestaltung, und zum anderen fur die Kontrolle bzw. Perfor-
mancemessung auf Bereichsebene. Im Rahmen der Erfolgszurechnung geht es dar-
um, alle verursachten Erfolgskomponenten in den Bereichserfolg einzurechnen und
auch, wenn méglich, nicht verursachte Komponenten herauszurechnen.16)

Die spezifischen Anforderungen implizieren, dass die Risikopréferenzen und Zeitprafe-
renzen der Shareholder adaquat bei der Berechnung der Wertbeitragskennzahl ERIC
berticksichtigt werden. Grundsatzlich mussen Kapitalkosten verrechnet werden, um
einen Ausgleich zwischen dem Zeitpunkt des Cash Flow-Anfalls und der Erfolgs-
wirksamkeit zu schaffen. Solche Unterschiede kommen aufgrund von sicheren
Transformationen zustande, indem z.B. eine Anschaffungsauszahlung aktiviert und
spater abgeschrieben wird. Da die periodisierte Grolien sichere Transformationen
von Cash Flows darstellen, ist der Ausgleich Uber den risikofreien Zinssatz vorzu-
nehmen. Bei der Bestimmung der Interest Charge ist somit stets von der Berucksich-
tigung eines Risikozuschlags abzusehen.1?) Fiir eine adaquate Berticksichtigung des
Risikos muss im Rahmen des Konzeptes unterschieden werden, ob es sich um eine ex
post oder eine ex ante Betrachtung handelt. Bei einer ex ante Betrachtung im Rahmen
der Planung wird vom Erwartungswert der zuktnftigen Cash Flows direkt und ex-
plizit ein Risikoabschlag vorgenommen. Bei einer ex post Betrachtung im Rahmen

14) Zum Konzept der Anreizkompatibilitat siehe Wilson (1968; 1969), Ross (1973; 1974), Pratt/Zeckhauser
(1989), Pratt (2000), Velthuis (1998; 2003a; 2003b) und Laux (1979; 1999; 2003). Das Konzept der An-
reizkompatibilitét ist eng verwandt mit dem Konzept der "Goa Congruence”. Zum Unterschied der beiden
Konzepte vgl. Gillenkirch/Schabel (2001), zum Konzept der Goal Congruence siehe inshesondere Laux
(1972), Rogerson (1997) und Reichelstein (1997) sowie Gillenkirch/Schabel (2001).

Das Prinzip der Anreizkompatibilitét kann auch treffend als Win-Win-Kriterium bezeichnet werden.

15) Vgl. Velthuis (2003a), S. 120.

16) Vgl. Laux (1999), S. 513-521.

17) Verwendet man beispielsweise risikoangepasste Zinssitze bei der Bestimmung der Wertbei-
tragskennzahl und wird der Manager hieran entlohnt, flihrt dies zu Doppelzdhlungen und damit
zwangslaufig zu Fehlanreizen. Wie in Velthuis (2003a) und (2003c) verdeutlicht wird, bertck-
sichtigt der Manager bei der Bewertung seiner Entlohnung nédmlich stets selbst eine Risikopra-
mie.
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der Performancemessung muss die realisierte Umweltentwicklung bertcksichtigt
werden, um geeignete RuckschlUsse zu erzielen.

Die erganzenden Prinzipien

Die ergadnzenden Prinzipien erlangen aufgrund von Unvollkommenheiten in der
Realitat ihre Bedeutung. Hierbei gilt es insbesondere, mogliche Ursachen fir Interes-
senkonflikte zwischen den Anteilseignern einerseits und zwischen den Anteilseig-
nern und des Managers andererseits zu begegnen.

Bei einem vollkommenen und vollstandigen Kapitalmarkt in einer Welt ohne Steuern
wird Interessenharmonie zwischen den einzelnen Anteilseignern auf ideale Weise erreicht.
FuUr die Beurteilung von Investitionsprojekten ist aus Sicht jedes Anteilseigners das
Kapitalwertwertkriterium relevant. In der Idealwelt ist die Finanzierung irrelevant,
d.h. es spielt keine Rolle, ob mit Eigen- oder mit Fremdkapital finanziert wird. Ins-
besondere die unterschiedliche steuerliche Behandlung von Eigen- und Fremdkapital
im deutschen Steuersystem fuhrt, wie noch verdeutlicht wird, zu Interessenkonflik-
ten zwischen den einzelnen Anteilseignern. Diese Interessenkonflikte kdnnen im
Rahmen des Konzepts nicht ohne weiteres gelost werden, und es wird deshalb als
pragmatische Losung Steuerneutralitat und Finanzierungsneutralitat gefordert:

Steuerneutralitat
Die Steuerbelastung bei der Berechnung vom Residualgewinn EgIC soll unabhéngig
von der konkreten Finanzierung erfolgen.

Finanzierungsneutralitit
Das Prinzip der Finanzierungsneutralitat besagt, dass sich die Belastung von Eigen-
kapitalkosten bei der Berechnung der Interest Charge an der Hohe des Fremdkapi-
talkostensatzes orientieren sollte.

Die beiden Prinzipien Steuerneutralitat und Finanzierungsneutralitat gewahrleisten,
dass die HOohe des Residualgewinns ErIC unabhangig davon ist, ob ein Unterneh-

men mit Eigenkapital oder mit Fremdkapital finanziert wird.

Bei gleichen originaren Zeitpraferenzen und Risikopréaferenzen, gleichen Zeithori-
zonten und unbeschrankter Haftung des Managers kann Anreizkompatibilitit zwischen
den Anteilseignern und dem Manager bei einer linearen Beteiligung am Residualgewinn
ErIC stets erzielt werden. Sind diese Bedingungen nicht erfullt, so sind zusatzliche
Aspekte zu beachten, um Fehlanreize zu verhindern. Die zusatzlichen Aspekte, die
in den folgenden erganzenden Prinzipien zum Ausdruck kommen, sind auch von
Bedeutung, um die Kontrolle im Rahmen der Performancemessung zu erleichtern.
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Entscheidungsverbundenheit

Ein fruhzeitiger Ausweis von Erfolgskomponenten hat zum einen Relevanz fur die
Performancemessung. Je friher ein Indiz fur die Qualitat einer Entscheidung gelie-
fert wird, desto friher kdnnen auch die passenden organisatorischen MaRnahmen
ergriffen werden.18) Entscheidungsverbundenheit hat zum anderen aber auch Rele-
vanz fur die Managemententlohnung, insbesondere bei unterschiedlichen Zeitprafe-
renzen. Hat der Manager eine hohere originare Zeitpraferenz als die Anteilseigner,
so lohnt es sich, Erfolge frithzeitig auszuweisen und zu entlohnen.19)

Gleichbehandlung

Dieses Prinzip beinhaltet, dass Komponenten in der Erfolgsrechnung gleich behan-
delt werden. So impliziert Gleichbehandlung, dass alle Investitionsauszahlungen zu-
nachst aktiviert werden, und zwar unabhangig von ihrem Charakter. Gleichbe-
handlung ist sowohl fur die Anreizgestaltung, als auch ftr die Performancemessung
von Bedeutung. Wird dieses Prinzip beispielsweise bei der Managemententlohnung
verletzt, so kdnnen sich Interessenkonflikte zwischen Anteilseignern und Managern
ergeben, sofern die originaren Zeitpraferenzen und/oder Zeithorizonte divergieren.

Glattung

Das Prinzip der Glattung beinhaltet die Reduktion von Schwankungen des Gewinn-
stroms im Zeitablauf. Eine Glattung des Gewinnstroms kann insbesondere durch das
Matching von Auszahlungen mit Investitionscharakter mit den spéateren Einzahlun-
gen erfolgen. Im Rahmen der Performancemessung kann ein gleichformiger Ge-
winnstrom den Ruckschluss auf die Vorteilhaftigkeit der zugrundeliegenden Mal3-
nahmen vereinfachen. Die Glattung erlangt insbesondere dann fur die Anreizgestal-
tung Relevanz, wenn die origindren Zeitpraferenzen divergieren und/oder Haf-
tungsbeschrankungen vorliegen.

Risikoreduktion
MalRnahmen zur Risikoreduktion kdnnen zu einer Verminderung von Haftungspro-
blemen bei der Entlohnung des Managers dienen. Sofern der Manager starker am Er-
folg beteiligt wird, kdnnen RisikoreduktionsmalRnahmen auch zu einer Verringerung
der relevanten Risikopramien fuhren. Daruber hinaus ist es fur die Kontrolle von Be-
deutung, das Risiko zu reduzieren, um damit bessere Ruckschllsse auf den Wertbei-
trag eines Bereichs, eines Managers oder eines Projekts zu ermdglichen.

Manipulationsfreiheit
Bei divergierenden origindren Zeit- und Risikopraferenzen, unterschiedlichen Zeit-
horizonten und/oder Haftungsbeschrankungen, kann der Manager durch eine Ma-
nipulation des Gewinnausweises eventuell einen Vorteil zu Lasten der Anteilseigner

18) Vgl. Laux (1999), S. 434-435.
19) Vgl. Laux (1999), S. 311 und S. 388-389; Gillenkirch/Schabel (2001), S. 241-242, Velthuis (2003b), S.
144-146: Schabel (2003), S. 154-157.
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erzielen. Um ein solch nachteiliges Earnings-Management zu verhindern, sollen feste
Regeln fur den Ansatz und die Bewertung von Vermogensgegenstanden im Rahmen
der internen Erfolgsrechnung angesetzt werden. Dies hat nicht nur Relevanz fir die
Anreizgestaltung, sondern auch fur die Performancemessung.

Die Beachtung der Prinzipien Entscheidungsverbundenheit, Gleichbehandlung,
Glattung, Risikoreduktion sowie Manipulationsfreiheit beinhaltet, dass vielfaltige
Modifikationen vorgenommen werden sollten.20) Andererseits besagt das folgende
Prinzip, dass so wenig Modifikationen wie moglich erfolgen sollten:

Einfachheit, Transparenz und Verstandlichkeit
Das Prinzip der Einfachheit, Transparenz und Verstandlichkeit ist fur eine erfolgrei-
che praktische Umsetzung von grof3er Bedeutung. Einfachheit und Transparenz be-
zieht sich nicht nur auf das Grundkonzept zur Bestimmung der Spitzenkennzahl und
damit auf das Residualgewinnkonzept EgIC an sich, sondern auch auf die generelle
Vorgehensweise im Rahmen der Planung, Performancemessung, Managementent-
lohnung und der Bereichssteuerung.

Modifikationen sind folglich nicht einfach pauschal durchzufihren, sondern es ist
in der jeweiligen Praxissituation abzuwagen, insbesondere inwieweit potentielle In-
teressenkonflikte vorliegen, welche die Vornahme von Modifikationen rechtfertigen.

Im folgenden soll nun gezeigt werden, wie ein integriertes Value Based Management
auf Basis von ERIC gestaltet werden sollte, damit eine tatsachliche Shareholderorien-
tierung im Unternehmen gewahrleistet wird. Im Vordergrund der Darstellungen
stehen dabei die Hauptanwendungsbereiche Planung, Performancemessung und Ma-
nagemententlohnung sowie Bereichssteuerung. Es wird jeweils zunéachst von den be-
schriebenen ldealbedingungen in Bezug auf den Kapitalmarkt, auf den Unterneh-
menshintergrund sowie auf den Manager ausgegangen. Anschliefend werden je-
weils Probleme und Losungsmoglichkeiten diskutiert, wenn — wie hufig in der Rea-
litat — die Idealbedingungen nicht erfallt sind.

3 Anwendung von ERIC in den einzelnen Bereichen des VBM

3.1 Planung auf Basis von ERIC

3.1.1 Einfuhrung

Wie erlautert, fordert das Prinzip der Zielkongruenz, dass man im Rahmen der Be-
wertungskonzeption stets den gleichen Barwert erhalt wie bei der Bewertung der
Cash Flows aus Sicht der Shareholder und somit Barwertidentitat besteht. Damit Bar-

20) Unter idealen Bedingungen sind alle Modifikationen im Rahmen der internen Erfolgsrechnung,
wie auch der Erfolgsrechnung selbst, irrelevant. Modifikationen erlangen erst aufgrund von Un-
vollkommenheiten der Realitét eine Berechtigung.
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wertidentitdt im Rahmen der Planung gegeben ist, muss zum einen eine adaquate
Bertcksichtigung sowohl des Risikos als auch der Zeitpunkte des Cash Flow Anfalls
erfolgen, und zum anderen mussen alle relevanten Cash Flows im Rahmen der Pla-
nung berucksichtigt werden.

Im Rahmen der Planung bestehen zwei gangige Bewertungsalternativen, die Si-
cherheitsaquivalentmethode und die Risikozuschlagsmethode. Des Weiteren kann unter-
schieden werden, ob im Rahmen der Planung eine Orientierung an Cash Flows oder
an Residualgewinnen erfolgt.

Die Bewertungsalternativen Sicherheitsdquivalentmethode und Risikozuschlags-
methode unterscheiden sich darin, wie das Risiko bertcksichtigt wird. Bei der Sicher-
heitsaquivalentmethode wird zunéachst fur die zuktnftigen Zeitpunkte jeweils der Er-
wartungswert der interessierenden ZielgréRe geschatzt und hiervon eine Risikopra-
mie abgezogen:

SAL(I=E( - RA:. @)

Somit werden unsichere in sichere GrofRen transformiert. Die sich so ergebenden Si-
cherheitsdquivalente der Cash Flows bzw. Residualgewinne werden dann mit dem
jeweiligen Zinssatz fur risikofreien Anlagen auf den Bewertungszeitpunkt abgezinst,
um den Wert W, zu erhalten.

Bei der Risikozuschlagsmethode wird das Risiko berucksichtigt, indem die ge-
schatzten Erwartungswerte der Cash Flows bzw. Residualgewinne mit einem risiko-
angepassten Zinssatz diskontiert werden.

Beide Methoden sollten bei korrekter Anwendung zum gleichen Ergebnis fuhren,
unabhangig davon, ob von Residualgewinnen oder von Cash Flows ausgegangen
wird. Damit Zielkongruenz bei der Orientierung an Residualgewinnen besteht, muss
grundsatzlich bei der Gewinnermittlung die Clean Surplus-Bedingung beachtet wer-
den, und die Kapitalkosten mussen mit demselben Zinssatz berechnet werden, der
zur Diskontierung verwendet wird.

3.1.2 Vorgehensweise bei der Planung auf Basis von ErIC

Die Planung auf Basis der Kennzahl ERIC beinhaltet eine Orientierung an Gewinn-
Sicherheitsaquivalenten SA(ERIC;), die mit dem risikofreien Zinssatz diskontiert
werden.21) Zur Bestimmung der Gewinn-Sicherheitsaquivalente wird zunachst das
Risiko adaquat bertcksichtigt und zwar dort, wo es anfallt, namlich bei den Cash
Flows. Hierbei wird von den Erwartungswerten der riskanten Cash Flows in jeder
Periode eine Risikopramie in Abzug gebracht. Indem von den Erwartungswerten der
unsicheren Cash Flows jeweils eine adaquate Risikopramie in Abzug gebracht wird,
werden die unsicheren Cash Flow-Strome quasi in sichere Stréme "verwandelt".

21) vgl. Velthuis (2003c), S. 311-312.



16

Ausgehend von diesen quasi-sicheren Cash Flows kénnen dann auf einfache Weise
Gewinn-Sicherheitsdquivalente berechnet werden, indem man die gangigen Trans-
formationen des Rechnungswesens anwendet. Zusammenfassend bleibt festzuhal-
ten: Gewinn-Sicherheitsaquivalente werden ausgehend von Cash Flows wie "nor-
male" Gewinne bestimmt - es mussen in der Erfolgsrechnung nur zusatzlich Risiko-
abschlage berucksichtigt werden. Ferner ist zu beachten, dass die Kapitalkosten auf
Basis des risikofreien Zinssatzes zu ermitteln sind.

FUr das Beispiel ergeben sich die folgenden Gewinn-Sicherheitsaquivalente:

t=0 t=1 t=2
Erw. Cash Flows -180,00 110,00 121,00
Risikoabschlag 0,00 4,00 8,64
SA(CFt) -180,00 106,00 112,36
Accruals -180,00 90,00 90,00
Interest Charge 0,00 10,80 5,40
SA(ERICY) 0,00 5,20 16,96

Tabelle 4: Bestimmung der Gewinn-Sicherheitsdquivalente auf Basis von ERIC

Bei der Bestimmung der Gewinn-Sicherheitsdquivalente wurde davon ausgegangen,
dass die Anschaffungsauszahlung zum Zeitpunkt 0 vollstdndig aktiviert und an-
schlielend linear abgeschrieben wurde. Auf dieser Basis ergeben sich die Accruals
als Periodenabgrenzungen in der Tabelle 4. Werden die Gewinn-Sicherheitsaquiva-
lente anschlieRend mit dem entsprechenden risikofreien Zinssatz r auf den Bewer-
tungszeitpunkt abgezinst, erhalt man den Kapitalwert fur das Projekt:

k. = SAERICy) | SA(ERICy) _ 5,2 , 16,96 _
(1+7) (1+r)? 1,06 1,062

20, &)

Es stellt sich die Frage, wie die Risikoabschlage bestimmt werden kénnen. Grund-
satzlich konnen die Risikoabschlage RA(CF;) ausgehend von den impliziten Risiko-
abschlagen bestehender Verfahren geschatzt werden. Hierbei lassen sich Risikoab-
schlage auf einfache Weise als prozentuale Abschlage vom erwarteten Cash Flow be-
stimmen:22)

Diese Vorgehensweise erfordert neben der Kenntnis des risikofreien Zinssatzes le-
diglich die des risikoangepassten Zinssatzes fur die relevante Risikoklasse. Sind

22) Folglich ergibt sich das Sicherheitsaquivalent als: SA(CF,) = E(CF,) X(1 —ay).



17

namlich die Zinssatze vorgegeben, dann kdnnen prozentuale Risikoabschlagsfakto-

ren a, wie folgt ermittelt werden:23)

(1+ k)t - (1+ r)t
(1+k)"

(6)

at

Im Beispiel erhalt man flr die Zinssatze r = 6% und k = 10% Risikoabschlagsfaktoren
in Hohe von a; » 3,6% und a, » 7,14%. Entsprechend betragen die absoluten Risi-
koabschlage RA(CF;) =a; X(CF;) =4 und RA(CF,) = a, XE(CF,) =8,64 . Fur jede Risi-
koklasse lassen sich auf diese Weise Risikoabschlage bilden.24)

Das Bewertungsverfahren anhand von ERIC erftllt nicht nur die Grundanforderung
der Zielkongruenz, sondern auch die strengere Anforderung der zielkonsistenten Be-
wertung der isolierten Komponenten.

Ferner wird durch die explizite Angabe von Risikoabschlagen die Transparenz in
der Erfassung und Bewertung von Risiken erhéht.25)

Hierbei kann der sachgerechte Umgang mit Risiken unterstttzt werden. Dies wird
auch dadurch erleichtert, dass Risiken an der "Quelle" erfasst werden, d.h. direkt
nach der Schatzung von Cash Flows bzw. ihrer Bestandteile.26) Die Verwendung von
Gewinn-Sicherheitsaquivalenten erfullt ferner auch das Gebot der Einfachheit, denn
Risikoabschlage lassen sich, wie gezeigt, in grundsatzlich gleicher Weise prozentual
angeben wie Risikozuschlage im Kapitalkostensatz.

Gewinn-Sicherheitsdquivalente aus unterschiedlichen Risikoklassen lassen sich
problemlos aggregieren.2?) Die Orientierung an Sicherheitsaquivalenten erlaubt die
gewunschte Aggregation und Separation des Konzeptes. Es kdnnen nun problemlos
sichere wie auch unsichere Komponenten zeitlich verschoben werden —es muss nur

23) Vgl. Robichek/Myers (1976), S. 306-309. Fiir den Sonderfall einer unendlichen Rente vereinfacht
sich die Bestimmungsgleichung fiir die Risikoabschlagsfaktoren wie folgt: a; = (k —r)/k.

24) Es ist allerdings zu beachten, dass Zahlungen in einer gegeben Risikoklasse proportional sind.
Schon die Addition von einer sicheren Zahlung zerstort die Risikoklasse.

25) Die explizite Angabe von Risikoabschlagen bei der Bewertung anhand von EgIC macht auch die
Probleme deutlich, die mit der Verwendung von risikoangepassten Zinssétzen grundsétzlich
verbunden sind. Wie man im Beispiel sieht, steigen die Risikoabschlagsfaktoren tUberproportio-
nal im Zeitablauf. Dies ist stets der Fall, wenn mit einem einheitlichen risikoangepassten Zinssatz
diskontiert wird. Uberproportional steigende Risikoabschlage sind nur dann zu rechtfertigen,
wenn auch das Risiko tatséchlich im Zeitablauf in der entsprechenden Weise steigt. Dies ist in
unserem betrachteten Beispiel zwar der Fall. In der Praxis jedoch werden risikoangepasste Zins-
satze vorwiegend im Rahmen des einperiodigen CAPMs bestimmt und dann im Mehrperioden-
fall angewendet. Diese Vorgehensweise kann nur zuféllig richtig sein. In der Praxis empfiehlt es
sich dementsprechend, sich mit einer adaquaten Berlcksichtigung des Risikos auseinander zu
setzten.

26) Anstatt Cash Flows kénnen z.B. (unsichere) Umsatzerlése geschatzt und hierauf kénnen Risi-
kopramien berechnet werden.

27) Dies ist bei der Verwendung von risikoangepassten Zinssatzen im Rahmen der DCF-Methode
nicht moglich - addiert man eine sichere Zahl zum Erwartungswert, so wird schon die Risi-
koklasse verdndert und es muss ein neuer Zinssatz bestimmt werden.
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beachtet werden, dass solche Verschiebungen stets barwertneutral zum risikofreien
Zinssatz erfolgen mussen.

3.1.3 Praktische Probleme und Lésungsmoglichkeiten bei der Planung

Bei der Bestimmung von realisierten und geplanten erwarteten Residualgewinnen
(ERICs) kann zunéchst vom Gewinn vor Zinsen aus dem externen Rechnungswesen
ausgegangen werden. Zur Berechnung der Interest Charge als auch zur Diskontie-
rung muss grundsatzlich die risikofreie Verzinsung des Gesamtkapitals bestimmt
werden. Es stellt sich die Frage, wie die relevante risikofreie Verzinsung zu bestimmen
ist. In der theoretischen Idealwelt eines vollkommen Kapitalmarktes ohne Konkurse
und Steuern gibt es einen einheitlichen risikofreien Zinssatz am Markt. Dieser Zins-
satz entspricht dem risikolosen Basiszins im CAPM sowie dem Fremdkapitalkosten-
satz. Der risikofreie Zinssatz ist dementsprechend unabhangig davon, ob mit Eigen-
oder Fremdkapital finanziert wird, eindeutig determiniert. In der Realitat gibt es eine
Vielzahl von unterschiedlichen Zinssétzen auch fur ,,quasi-sicheres* Kapital.28) Wiir-
de man das CAPM in seiner gangigen Form anwenden, um die risikofreie Verzin-
sung fur Eigenkapital zu bestimmen, so hatte man eine deutliche Diskrepanz zwi-
schen dem risikofreien Eigenkapitalkostensatz (in Hohe des Zinssatzes fur risikolose
Staatsanleihen) und dem Fremdkapitalkostensatz. Eigenkapitalfinanzierte Investiti-
onsprojekte wiuirden vorteilhafter erscheinen als fremdkapitalfinanzierte. Dies ware
nur dann gerechtfertigt, wenn eine Eigenkapitalfinanzierung aus Sicht der Anteils-
eigner in der Realitat tatsachlich deutlich vorteilhafter wére als eine Fremdkapitalfi-
nanzierung. In der ldealwelt eines vollkommen Kapitalmarktes ohne Steuern ist es
zundachst irrelevant, ob die Anteilseigner Kapital in Form von Eigen- oder Fremdka-
pital Gberlassen.29) Griinde fur die Vorteilhaftigkeit einer bestimmten Finanzierung
und auch fir unterschiedliche Kapitalkostensatze in der Realitat konnen nur auf In-
formationskosten30), sonstigen Transaktionskosten und Steuern beruhen.

Im Rahmen des deutschen Steuersystems erfolgt eine ungleiche Behandlung von Ei-
genkapital und Fremdkapital. Zur Uberpriifung, ob Eigen- oder Fremdfinanzierung
aus steuerlicher Sicht vorteilhaft ist, mussen nicht nur die Unternehmenssteuern, d.h.
Gewerbeertragsteuer, Korperschaftsteuer und Solidaritatszuschlag, sondern auch die
personliche Steuern der Shareholder bertcksichtigt werden. Es zeigt sich, dass aus

28) Die Fremdkapitalkostensatze, zu denen Unternehmen sich verschulden, kénnen variieren, und
zwar nicht nur von Unternehmen zu Unternehmen, sondern auch zwischen den einzelnen Kre-
diten eines einzelnen Unternehmens. Ferner weichen die Satze fiir Unternehmenskredite von den
Zinssatzen ab, zu denen sich einzelne Anteilseigner verschulden kénnen. Die Zinssatze, zu de-
nen Anleger sich verschulden konnen, weichen wiederum von den Zinsséatzen fur risikolose
Anlagen, wie Staatsanleihen, ab. SchlieRlich weicht der Zinssatz fur risikolose Staatsanleihen als
risikoloser Basiszins bei der Anwendung des CAPMs in der Praxis von den Fremdkapitalkosten-
satze fur Unternehmen ab.

29) Vgl. Modigliani/Miller (1958).

30) Informationskosten sind mit Informationsasymmetrien verbunden. Informationsasymmetrien
fuhren zu Interessenkonflikten und schlieBlich zu Agency-Kosten.
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steuerlicher Sicht Fremdfinanzierung flr Shareholder mit geringen privaten Steuer-
satzen vorteilhaft ist, wahrend Eigenfinanzierung fur Shareholder mit hohen priva-
ten Steuersatzen von Vorteil ist.31) Folglich kann strenge Interessenharmonie (bzw.
Anreizkompatibilitat) zwischen den einzelnen Anteilseignern aufgrund des deut-
schen Steuersystems nicht hergestellt werden.32) Technisch gesprochen existiert kein
reprasentativer Anteilseigner, aus dessen Sicht eine wertorientierte Steuerung unter
Beachtung der realen steuerlichen Gegebenheiten gestaltet werden koénnte. Als
pragmatische Losung des Problems wird vorgeschlagen, dass die Hohe des Residual-
gewinns ERIC unabhangig davon sein soll, inwieweit mit Eigen- oder mit Fremdka-
pital finanziert wird. Diese Forderung kommt in den beiden Prinzipien Steuerneu-
tralitat und Finanzierungsneutralitdt zum Ausdruck.

Die Beachtung des Prinzips der Steuerneutralitdt gewahrleistet, dass die Steuerbe-
lastung im Rahmen des Konzepts unabhangig von der konkreten Finanzierung er-
folgt. Hierzu ist es erforderlich, Steuern bei der Berechnung von EgRIC auf Basis einer
fiktiven Kapitalstruktur zu bestimmen, oder den Tax Shield, der bei Fremdfinanzie-
rung entsteht, aus dem Gewinn heraus zu rechnen.33)

Das Prinzip der Finanzierungsneutralitat fordert, dass die Kapitalkostensatze der
einzelnen Finanzierungsarten grundsatzlich Ubereinstimmen. Die Erfullung dieses
Prinzips wird auf einfache Weise gewahrleistet, wenn man sich zur Bestimmung des
Eigenkapitalkostensatzes an der H6he des fur das jeweilige Unternehmen maRgebli-
chen Fremdkapitalkostensatzes orientiert.34) Der am Fremdkapitalkostensatz orien-
tierte Eigenkapitalkostensatz sollte zur Vermeidung von Fehlbeurteilungen so objek-
tiv wie moglich bestimmt werden.35) Eine objektive Leitlinie fur die Hohe des Zins-
satzes kann beispielsweise in externen Ratings gefunden werden.

31) Ausschiittungen werden zur Halfte, Fremdkapitalzinsen in voller Héhe beim Anleger versteuert.
Daher ist der Vorteil der Fremdfinanzierung auf Ebene der Anleger zwangslaufig kleiner als auf
Unternehmensebene.

32) Auch wenn im Einzelfall fiir alle maBgeblichen Anteilseigner Fremdfinanzierung an sich vorteil-
haft ist, so ist das Ausmal? der Vorteilhaftigkeit unterschiedlich, wenn unterschiedliche personli-
che Steuerséatze relevant sind.

33) Wird das tatsachliche Tax Shield in der Berechnung von ERIC erfasst, wird der Residualgewinn
ErIC durch eine Zunahme der Verschuldung erhéht. Ob dies Uberhaupt bzw. inwieweit dies fur
einzelne Anteilseigner von Vorteil ist, hdngt von den jeweiligen personlichen Steuerséatzen ab,
denn eine Zunahme der Verschuldung fuhrt nicht nur zu einer Erhéhung des Tax Shields, son-
dern auch zu einer Erhéhung von personlichen Steuerzahlungen aufgrund von Zinsertragen.

34) Man mag einwenden, dass der Eigenkapitalkostensatz dann relativ (zu) hoch angesetzt ist im

Vergleich zum risikolosen Basiszinssatz des CAPMs. Wirde man allerdings den risikolosen Ba-
siszinssatz des gangigen CAPM als Ausgangspunkt wéahlen, um den risikofreien Eigenkapitalko-
stensatz zu bestimmen, dann musste man mehrere Anpassungen durchfiihren, die diesen Satz
merklich erhéhen wirden. Zunachst miuRte einen Zuschlag fur den erwarteten Ausfall berechnet
und dann Transaktionskosten fiir die Uberlassung von Eigenkapital ermittelt werden.
Ferner ist zu bedenken, dass auch vor dem Hintergrund des CAPMs Anteilseigner die Alternati-
ve haben, dem Unternehmen Mittel als Eigenkapital oder als Fremdkapital (z.B. in Form einer
Unternehmensanleihe) zu Uberlassen, und dass im Gleichgewicht die Kosten beider Alternativen
(vor Berucksichtigung einer Risikopréamie) gleich sein mussen.

35) Es ist zu beachten, dass sich die Hohe des Eigenkapitalkostensatzes lediglich prinzipiell an der
Hoéhe des Fremdkapitalkostensatzes orientiert. Dies bedeutet nicht etwa, dass die tatsachlichen
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3.2  Performancemessung auf Basis von EgIC

3.2.1 Einfuhrung und Uberblick

Im Rahmen der wertorientierten Performancemessung gilt es zu Uberprifen, welche
Wertbeitrage tatsachlich erzielt wurden, und welche Wertbeitrdge héatten erzielt
werden kdnnen. Ziel der Performancemessung ist es hierbei, den Wertbeitrag eines Be-
reichs, eines Managers oder eines Projekts zu ermitteln und mit Hilfe einer geeigne-
ten Benchmark aus Sicht der Shareholder zu beurteilen. Damit die Performancemes-
sung mit der zentralen Zielsetzung der Wertsteigerung konsistent ist, muss das Prin-
zip der Vergleichbarkeit beachtet werden. Das Prinzip der Vergleichbarkeit fordert,
dass das PerformancemaR den tatséchlich erzielten Wertbeitrag im Unternehmen, und
die Benchmark den tatsachlich realisierten Wertbeitrag einer alternativen Anlage am
Markt bei gleichem Risiko wiedergibt. Der jeweilige Wertbeitrag kann hierbei absolut
als Residualgewinn oder relativ als Rendite ausgedruckt werden. Grundsatzlich sollte
jedoch stets von absoluten GréRen ausgegangen werden.36) Wie in Velthuis (2003c)
gezeigt wird, sind herkdmmliche Residualgewinnkonzepte ungeeignet fur die Per-
formancemessung, denn die Performancemessung erfolgt, indem die erzielte Rendite
bzw. Ubergewinn im Unternehmen der ex ante erwarteten Rendite bzw. Ubergewinn
am Markt gegentibergestellt wird. Da Investitionsentscheidungen grundséatzlich bei
Risiko getroffen werden, kann die Entscheidung nur adaquat beurteilt werden, wenn
die Branchen- bzw. Umweltentwicklung in der Benchmark explizit bertcksichtigt
wird. Unter idealen Kapitalmarktbedingungen ist die Benchmark durch die Verzin-
sung in der relevanten Risikoklasse eindeutig charakterisiert. Vor diesem Hinter-
grund wird in Velthuis (2003c) gezeigt, wie unter idealen Kapitalmarktbedingungen
die Messung der Gewinnperformance im Einperiodenfall stets auf einfache Weise
gelingt. Im Mehrperiodenfall ist jedoch zu beachten, dass sich einzelne Gewinne
grundsatzlich nur bedingt zur Messung des Wertbeitrags eines Bereichs, eines Ma-
nagers oder eines Projekts eignen konnen.37) Im folgenden wird zunéchst gezeigt,
dass es unter idealen Kapitalmarktbedingungen zwar theoretisch prinzipiell moglich
ist, eine exakte Performancemessung auf der Basis von Periodengewinnen vorzu-
nehmen, die Vorgehensweise jedoch so komplex ist, dass sie sich fur die praktische
Performancemessung kaum empfiehlt. Deshalb wird anschlieRend fur die praktische

Kapitalkosten fur Fremdkapital im Durchschnitt oder fr die letzte Fremdkapitaleinheit verwen-
det werden sollen. Diese Vorgehensweise wirde ndmlich zu Fehlbeurteilungen aufgrund von
Doppelzéahlungen bzw. Mehrfachzadhlungen bei variablen Kapitalkosten fiihren.

36) Vgl. Velthuis (2003c), S. 315.

37) Eine Messung der Gewinnperformance im Mehrperiodenfall kann zwar analog zum Einperi-
odenfall erfolgen, wenn man vom modifizierten Totalerfolg (d.h. von den auf den Endzeitpunkt
aufgezinsten Gewinnen) ausgeht. Wenn allerdings eine Performancemessung erst am Ende des
Betrachtungszeitraums vorgenommen wird, kann es viel zu spét sein, um geeignete organisatori-
sche MaRnahmen zu ergreifen. Deshalb kann eine laufende Performancemessung anhand von
Periodengewinnen durchaus sinnvoll sein, auch wenn sie nicht perfekt gelingt.
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Performancemessung eine vereinfachte, wenn auch ungenauere, Vorgehensweise
vorgeschlagen.

3.2.2 Vorgehensweise bei der Performancemessung auf Basis von ERIC

Zur Performancemessung auf Basis von absoluten Wertbeitragen wird der tatsachlich
erzielte Residualgewinn, ERIC; =G - r>C;_1, mit demjenigen Residualgewinn vergli-
chen, welcher in der entsprechenden Risikoklasse am Markt tatséchlich héatte erzielt
werden konnen. Dieser wird als Ubergewinn der Benchmark bezeichnet und mit
RGgp abgekiirzt.38)

Im Rahmen des Soll-Ist-Vergleichs erhalt man als absolute Gewinnperformance GP; :

GP; =ERIC; - RGgpmt - (7)

Es wird nun anhand des betrachteten Investitionsprojektes verdeutlicht, wie die Per-
formancemessung auf ideale Weise erfolgen kann. Bei Durchfiihrung des Investiti-
onsprojektes ergeben sich die folgenden mdglichen Residualgewinne EgRIC; bei li-
nearer Abschreibung:

t=1 t=2
211 212 221 222 223 224
Cash Flows 90,0 130,0 81,0 117,0 117,0 169,0
Abschreibung | 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0
Gy 0,0 40,0 -9,0 27,0 27,0 79,0
rCi q 10,8 10,8 54 54 54 54
ErIC -10,8 29,2 -144 21,6 21,6 73,6

Tabelle 5: Bestimmung der Residualgewinne ERIC

Der Residualgewinn, welcher in der entsprechenden Risikoklasse am Markt tatséchlich
héatte erzielt werden kdnnen, kann durch die folgende Anlagepolitik theoretisch be-
stimmt werden: Es werden zum Zeitpunkt 0 insgesamt 180 GE in die riskante Kapi-
talmarktanlage investiert. Hierbei werden 90 GE fur eine Periode angelegt und wei-
tere 90 GE fur zwei Perioden. Dabei ergeben sich die folgenden Residualgewinne
RGgm¢ fur die Benchmark BM:

t=1 t=2
211 212 21 232 233 224
Gemt 81-90 | 117-90 | 72,9-90 |105,3-90 |105,3-90 | 152,1-90
r>Ci.q 10,8 10,8 5,4 5,4 5,4 5,4
RGpmt -19,8 16,2 -22,5 9,9 9,9 56,7

Tabelle 6: Bestimmung der Residualgewinne der Benchmark

38) Vgl. Velthuis (2003c), S. 313.
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Auf Basis der obigen Werte ergibt sich die folgende Gewinnperformance:

t=1 t=2
Z11 Z1p Z71 Z2) Z23 Zo4
GPy 9 13 8.1 11,7 11,7 16,9

Tabelle 7: Gewinnperformance auf Basis von ERIC

Die (absolute) Gewinnperformance ist stets positiv. Sie entspricht hier dem Erl6s, der
erzielt wird, wenn der Kapitalwert des Projekts in H6he von 20 GE am Kapitalmarkt
angelegt worden wire.39)

Bei der Benchmarkentwicklung ist die Stochastik tiber zwei Perioden zu beachten.
Beispielsweise entspricht der Gewinn fur die Benchmark im Zustand z,, einer Ver-
zinsung fir 2 Perioden in Hohe 69% (namlich 1,3x,3- 1=69%).40) Ferner entspricht
der Gewinn fur die Benchmark in jeder Periode dem Gewinn, der jeweils lediglich
mit einem Kapitalbetrag von 90 Geldeinheiten erzielt wird. Es werden zwar die risi-
kofreien Kapitalkosten auf Basis von 180 Geldeinheiten fur die Periode 1 berechnet.
Die gleiche Berechnung erfolgt aber bei der Bestimmung von EgIC, so dass sich die
Werte rauskurzen.

3.2.3 Praktische Probleme und Losungsmaoglichkeiten bei der Performancemessung

Soll die Performancemessung auf Basis von Gewinnen theoretisch exakt erfolgen,
dann muss, wie das Beispiel deutlich gemacht hat, einerseits (i.d.R.) die gesamte Sto-
chastik fur die Laufzeit eines Projektes berucksichtigt werden. Ferner muss die An-
schaffungsauszahlung jeweils auf die entsprechenden Cash Flows aufgeteilt werden.
In realistischen Entscheidungssituationen mit vielen unterschiedlichen Projekten
sind dieser Vorgehensweise enge Grenzen gesetzt; eine exakte Performancemessung
auf Basis einzelner Periodengewinne ist kaum durchfthrbar. Es muss nach einer ein-
facheren konzeptionellen Vorgehensweise gesucht werden, die zwar kein theoretisch
exaktes Performancemal? liefert, aber zumindest ein relativ aussagefahiges.

Im Rahmen des VBM-Konzepts ERIC wird deshalb vorgeschlagen, bei der Bench-
markbestimmung nicht die gesamte Stochastik der Vergangenheit zu berucksichti-
gen, sondern lediglich die jeweilige Entwicklung innerhalb der vergangenen Periode.
Die Benchmark ergibt sich somit als die realisierte Uberrendite (r - r) der relevanten
Vergleichsanlage am Kapitalmarkt multipliziert mit dem am Periodenanfang inve-
stierten Kapital C;_1:

RGemt= (Ikt - 1)>Ct-1.- (8)

Fur das Beispiel wirden sich dabei die folgenden Werte fur die Benchmark und fur
die Gewinnperformance ergeben:

39) 10 GE fiir eine Periode und 10 GE fiir zwei Perioden. Zum Einperiodenfall vgl. Velthuis (2003 c).
40) Es gilt auch 90 x1,69 = 152,1.



23

t=1 t=2
211 Z12 Z71 Z32 Z33 Z)4
Mt 10% | +30% | -10% | +30% | -10% | +30%
ke ¥ 16% | +24% | -16% | +24% | -16% | +24%
(¢-r)>Ce.1 | 288 | 432 | -144 | 216 | -144 | 216
GPy 18 -14 0 0 36 52

Tabelle 8: Bestimmung der vereinfachten Gewinnperformance auf Basis von ERIC

Die (vereinfachte) Gewinnperformance bei Durchfuhrung des Projekts ist nun im
Beispiel nicht immer positiv, obwohl das Projekt einen positiven Kapitalwert hat.
Auf der anderen Seite wird zum Teil eine zu hohe Gewinnperformance ausgewiesen.
Dies liegt daran, dass erstens die Kapitalbasis fur die Berechnung von dem Ver-
gleichsgewinn am Kapitalmarkt fur die Periode 1 zu hoch angesetzt ist. Die Aus-
zahlung von 180 generiert namlich Einzahlungen sowohl zum Zeitpunkt 1, als auch
zum Zeitpunkt 2. Zweitens ist die Stochastik in der Benchmark nur unvollstandig er-
fasst.41)

Die vorgeschlagene Vorgehensweise zur Performancemessung gelingt um so besser,
je geringer die stochastische Abhangigkeit zwischen den einzelnen Perioden ist. Die
Aussagefahigkeit wird tendenziell erhoht je besser es gelingt, gleichférmige Gewinn-
strome auszuweisen. Hierbei zeigt sich die Bedeutung des Prinzips der Glattung
aufgrund von Bewertungsregeln und Modifikationen. Dies wird unter anderem da-
durch erreicht, dass Auszahlungen die entsprechenden Einzahlungen gegentberge-
stellt werden. Dies bezieht sich nicht nur auf die Zahlungen selbst, sondern auch auf
die Kapitalkosten. So empfiehlt es sich, langfristige Investitionen, die erst in der Zu-
kunft zu Einzahlungen fuhren, zunachst erfolgsneutral (einschliellich zwischenzeit-
licher Kapitalkosten) zu aktivieren.

Ist die Benchmark vom Kapitalmarkt nicht eindeutig vorgegeben, so kann in der
Praxis auch eine vereinfachte Messung der Gewinnperformance erfolgen, indem als
Benchmark der durchschnittliche Ubergewinn der Branche (bzw. ein Branchenindex)
fungiert.

In praktischen Situationen stellt sich das zuséatzliche Problem der Zurechnung der
Gewinnperformance auf einzelne Entscheidungstrager und/oder auf einzelne Berei-

41) Das Verstandnis der Verzerrungen und ihrer Ursachen wird erleichtert, indem man das Projekt
gedanklich in zwei Teilprojekte A und B aufspaltet. Projekt A erfordert eine Auszahlung von 90
in t = 0 und liefert die Cash Flows in t = 1. Projekt B erfordert ebenfalls eine Auszahlung in Hohe
von 90 und liefert die Cash Flows in t = 2. Um eine "gute" Performancemessung zu gewahrlei-
sten, mussen die (Teil-) Auszahlungen (inkl. kalkulatorischer Zinsen) der Periode zugeordnet
werden, in der die entsprechenden Einzahlungen anfallen. Bei Projekt 1 ist dies einfach, bei Pro-
jekt 2 muR die (Teil-) Auszahlung plus Zinsen fur zwei Perioden belastet werden. Ferner mufite
die Verzinsung der Benchmark tber zwei Perioden bertcksichtigt werden.
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che. Die Problematik der Zurechnung auf einzelne Bereiche wird in dem Abschnitt
Uber Bereichsteuerung behandelt. Die Problematik der Zurechnung auf einzelne Ent-
scheidungstrager bei vorzeitigem Ausscheiden und nachtraglichem Eintreten und
die hierbei resultierende Bedeutung von Modifikationen wird in dem folgenden Ab-
schnitt Uber Entlohnung behandelt. Es sollte allerdings stets beachtet werden, dass
Performancemessung und Managemententlohnung zum Teil zwar verwandte Frage-
stellungen sind, jedoch insbesondere hier unterschiedliche Zielsetzungen beinhalten.
Bei der Performancemessung geht es darum, im Rahmen einer ex-post Kontrolle ei-
nen Bereich, Manager oder Projekt hinsichtlich der Zielsetzung der Wertsteigerung
zu Uberprifen. Bei der Managerentlohnung geht es darum, Anreize zu setzen, damit
wertsteigernde Projekte durchgefuihrt werden. Flhrt ein Manager ein wertsteigern-
des Projekt, also ein Projekt mit einem positiven erwarteten Kapitalwert, durch, so ist
es auch moglich, dass das Projekt aufgrund einer schlechten Umweltentwicklung ex
post von Nachteil ist. Wie im folgenden erlautert wird, ist es aus Anreizgesichts-
punkten zwingend erforderlich, dass der Manager (wie auch die Anteilseigner) einen
finanziellen Nachteil erleidet. Performancemessung und Managemententlohnung
sind deshalb im Rahmen des VBM-Konzepts auf Basis von ERIC getrennt zu behan-
deln.

3.3 Managemententlohnung auf Basis von ERIC

3.3.1 Einfuhrung und Uberblick

Ziel der wertorientierten Managemententlohnung ist es, die Entscheidungen jedes
Managers hinsichtlich der zentralen Zielsetzung der Wertsteigerung zu steuern.
Grundvoraussetzung hierftr ist, dass das Prinzip der Anreizkompatibilitat erftllt ist.
Gemal: diesem Prinzip erzielen Manager genau dann einen finanziellen Vorteil bzw.
Nachteil, wenn gleichzeitig die Anteilseigner einen finanziellen Vorteil bzw. Nachteil
erzielen. Das Prinzip der Anreizkompatibilitdt hat sowohl Implikationen fur die
verwendete Bemessungsgrundlage als auch fur die gewahlte Entlohnungsfunktion. Der
Residualgewinn als Bemessungsgrundlage muss das Prinzip der Barwertidentitdt zum
risikofreien Zinssatz erfiillen,42) d.h. der Wert aller mit dem risikofreien Zinssatz auf
den Bewertungszeitpunkt abgezinsten Residualgewinne muss stets gleich dem ent-
sprechenden Wert der Cash Flows sein. Voraussetzung hierftr ist wiederum, dass
die Berechnung von Kapitalkosten stets auf Basis des risikofreien Zinssatzes erfolgt,
die Clean Surplus-Bedingung beachtet wird und alle Erfolgskomponenten in der Be-
messungsgrundlage bericksichtigt werden. Die Entlohnungsfunktion kann nur dann
anreizkompatibel sein, wenn der Manager nicht nur an positiven Residualgewinnen
beteiligt wird, sondern auch an Verlusten.

42) Vgl. Velthuis (2003a), S. 120.
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Herkémmliche Residualgewinne als Bemessungsgrundlage fur die Managemen-
tentlohnung verstol3en, wie in Velthuis (2003a) und (200b) gezeigt wird, gegen die
Bedingung der Barwertidentitdt zum sicheren Zinssatz und damit gegen Anreiz-
kompatibilitat:43) Zum einen werden Kapitalkosten mit dem risikoangepassten Zins-
satz berechnet. Zum anderen werden aufgrund gangiger Modifikationen nicht alle Er-
folgskomponenten vollstdndig erfasst. Mit Uberhdhten Kapitalkosten und der Ver-
nachlassigung von Erfolgskomponenten sind zwingend Fehlanreize verbunden.
Aber auch Entlohnungsfunktionen sind in der Praxis so gestaltet, dass gegen die Be-
dingung der Anreizkompatibilitat verstol3en wird.

Bei der Verwendung von EgRIC als Bemessungsgrundlage ftr die Entlohnung wird
hingegen Anreizkompatibilitat zwischen dem Manager und den Anteilseignern her-
gestellt, wie im folgenden verdeutlicht wird.

3.3.2 Vorgehensweise bei der Entlohnung auf Basis von ERIC

Bei einer linearen (prozentualen) Beteiligung am erzielten Residualgewinn ERIC;
wird das Prinzip der Anreizkompatibilitat grundsatzlich erfullt. Die Clean Surplus-
Bedingung wird namlich beachtet und die Berechnung von Kapitalkosten erfolgt auf
Basis des risikofreien Zinssatzes, so dass der Wert aller mit dem risikofreien Zinssatz
auf den Bewertungszeitpunkt abgezinsten Residualgewinne stets gleich dem ent-
sprechenden Wert der Cash Flows ist.44)

Zur Veranschaulichung wird eine Beteiligung des Managers an den Residualgewin-
nen ERIC; aus der Tabelle 5 mit dem Pramiensatz f betrachtet:

t=1

t=2

Z11

Z1p

Z71

Z77

273

Z4

f>ERIC,

f>-10,8

>29,2

f>14,4

>21,6

>21,6

f>73,6

Tabelle 9: Beteiligung am Residualgewinn ERIC

Der Manager kann seine Entlohnung zum Zeitpunkt der Entscheidung Uber die
Durchfihrung des Investitionsprojektes anhand der Sicherheitsaquivalentmethode
bewerten. Um das Risiko adaquat zu bertcksichtigen, muss beachtet werden, welche
Residualgewinn-Komponenten sicher, und welche unsicher sind. In Tabelle 5 sind
als Komponenten seiner Gewinnbeteiligung nur die Cash Flows risikobehaftet; die
Abschreibungen und die Kapitalkosten sind sichere GroRen. Der Manager wird die
relevante Risikopramie fur die risikobehafteten Cash Flows in Hohe von 4 GE und
8,64 GE anteilsmaRig bertcksichtigen. Entsprechend ergeben sich die in der folgende
Tabelle aufgeflhrten Sicherheitsaquivalente seiner Entlohnung:

43) Vgl. Velthuis (2003a).
44) Vgl. Velthuis (2003c), S. 317. Zur Verdeutlichung siehe ferner Aders/Schabel (2003).
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t=1 t=2
Erw. Entlohnung £>9,20 f>25,60
Risikoabschlag f>4,00 f>8,64
SA(Entlohnung); 5,20 16,96

Tabelle 10: Bestimmung der Sicherheitsdquivalente der Entlohnung

Die Sicherheitsaquivalente seiner Entlohnung entsprechen jeweils f mal SA(ERIC); .
Der Barwert der Entlohnung Sy aus Sicht des Managers betragt folglich:

_FSA(ERIC), FXSA(ERIC), 5,2 6,96
_ RICH | RIC) _ +

=1x20. 9
(1+r) (1+1)? 1,06 1,062 ®)

Der Barwert der Beteiligung des Managers entspricht somit dem Barwert einer Be-
teiligung mit dem Pramiensatz f an den Cash Flows. Der Manager erzielt mithin stets
einen finanziellen Vorteil, wenn er Projekte mit einem positiven Kapitalwert durch-
fuhrt. Entsprechend erzielt er auch stets einen finanziellen Nachteil, wenn er ein
Projekt mit einem negativen Kapitalwert durchfiihrt; es besteht Anreizkompatibilitat.

In der betrachteten Idealwelt gibt es keinen Grund Modifikationen vorzunehmen.

Werden Modifikationen vorgenommen sind diese entweder

— irrelevant, weil sie lediglich eine barwertneutrale zeitliche Umverteilung von Erfolgs-
komponenten beinhalten - oder -

— unzuléssig, weil sie eine Nicht-Berlcksichtigung bzw. eine unvollstandige Beriicksich-
tigung von einzelnen Erfolgskomponenten beinhalten.

Unzulassige Modifikationen verstolRen gegen die Bedingung der Anreizkompatibili-

tat und sind somit zwingend mit Fehlanreizen verbunden. Mehrere praxistuibliche

Modifikationen beinhalten eine Nicht-Bertcksichtigung oder eine unvollstandige Be-

ruacksichtigung von Erfolgskomponenten und sind daher im Rahmen des Konzepts

ErIC unzulassig.45)

45) Eine Nicht-Beriicksichtigung von Erfolgskomponenten erfolgt im Rahmen der operativen Bereini-
gungen, wobei nicht zum operativen Bereich gehérende Bestandteile des Gewinns, wie bei-
spielsweise Ertrage aus Wertpapierbesitz herausgerechnet werden. Der Grund der operativen
Bereinigung wird héufig darin gesehen, dass der Manager sich auf das operative Geschéft kon-
zentrieren soll. Anreizkompatibilitét beinhaltet aber, dass der Manager einen finanziellen Vorteil
bzw. Nachteil erhélt, wenn er Wert schafft bzw. vernichtet, und zwar unabhéngig davon, in wel-
chem Bereich dies erfolgt. Werden Erfolgskomponenten herausgerechnet, so ist davon auszuge-
hen, dass der Manager diese in seinem Entscheidungskalkul vernachlassigt. Eine Nicht-Beruck-
sichtigung von Finanzanlagen ist auch hier einzuordnen. Unter den idealen Bedingungen eines
vollkommenen Kapitalmarktes haben alle Finanzanlagen zwar einen Wert von null. Unter reali-
stischeren Bedingungen ist dies aber nicht gegeben. Eine unvollstdndige Erfassung von Erfolgs-
komponenten erfolgt beispielsweise bei der Stilllegung bzw. dem Verkauf von Anlagen. Hierbei
werden die entsprechenden Gewinne bzw. Verluste im Rahmen der operativen Bereinigung her-
ausgerechnet. Der beabsichtigte Zweck liegt darin, die heutige Leistung des Managers von "Feh-
lern" (auch Bewertungsfehlern) der Vergangenheit zu schutzen, vgl. O'Hanlon/Peasnell (1998), S.
430. Anreizkompatibilitat beinhaltet aber, dass die Konsequenzen einer MaRhahme bzw. Ent-
scheidung vollstdndig zugerechnet werden, auch wenn sie in der Vergangenheit lagen.
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3.3.3 Praktische Probleme und Losungsmadglichkeiten bei der Entlohnung

Modifikationen, die lediglich eine barwertneutrale zeitliche Umverteilung von Er-
folgskomponenten beinhalten, sind zwar in der betrachteten Idealwelt irrelevant, in
realitdtsnahen Entscheidungssituationen erlangen sie aber eine grof3e Bedeutung. In
der Praxis sind Delegationsbeziehungen haufig durch unterschiedliche Zeitpraferen-
zen, unterschiedliche Risikopraferenzen, unterschiedliche Zeithorizonte sowie Haf-
tungsbeschrankungen gekennzeichnet. Diese Problembereiche haben nicht nur Im-
plikationen fur die Residualgewinnberechnung, sondern auch fur die Gestaltung der
Entlohnungsfunktion. Im folgenden soll kurz aufgezeigt werden, wie im Rahmen des
Konzepts diesen Problembereichen durch geeignete Modifikationen und Entloh-
nungsschemata begegnet werden kann.

Unterschiedliche Zeitpréferenzen beinhalten (i.d.R.), dass der Manager einen hdheren
Zinssatz als die Anteilseigner zur Bewertung von zukinftigen sicheren Entlohnun-
gen bzw. Cash Flows verwendet. Dies wird haufig mit einem unvollkommenen Ka-
pitalmarkt begrtuindet, auf dem sich der Manager zu schlechteren Konditionen als die
Anteilseigner verschulden kann.46) Unterschiedliche Zeitpraferenzen verursachen
bei einer linearen Beteiligung mit einem fur alle Perioden gleichen Pramiensatz er-
stens einen Anreiz fur den Manager Projekte zu unterlassen, die aus Sicht der An-
teilseigner vorteilhaft sind (Unterinvestitionsproblem), und zweitens kurzfristige
Projekte anstatt vorteilhaftere langfristige Projekte durchzufiihren (Auswahlpro-
blem).47) Diese beiden Probleme kénnen grundsatzlich nur mit im Zeitablauf stei-
genden Pramiensatzen beseitigt werden.48) Diese theoretische Losung funktioniert
jedoch nur, wenn die Zeitpraferenzen der Shareholder und die des Managers be-
kannt sind. Zudem mussten die Zeitpraferenzen stets unabhéangig vom Einkommen
sein, um Uberhaupt eine praktische Umsetzung zu ermoéglichen. Die Losung des
Zeitpraferenz-Problems mit Hilfe von steigenden Pramienséatzen zeigt sich schnell als
kaum praktikabel. Das Problem kann durch eine geeignete Erfolgsrechnung zwar
nicht vollstandig geldst, aber erheblich vermindert werden. Hierzu ist ist die Erfolgs-
rechnung zum einen so zu gestalten, dass die Kapitalwerte der Projektgewinn-
Reihen weniger zinsempfindlich sind. Dies reduziert das Unterinvestitionsproblem
sowie das Auswahlproblem. Zum anderen mussen unterschiedliche Projekt-Typen
bei der Periodisierung (insbesondere von Auszahlungen) gleich behandelt werden.
Um eine Gleichbehandlung aller Investitionen zu gewahrleisten, sollten beispiels-
weise bei der Schaffung immaterieller Vermégenswerte wie F&E und Marketing die
Auszahlungen aktiviert und spater abgeschrieben werden.

Unterschiedliche Risikopraferenzen beinhalten, dass der Manager bei seiner Bewer-
tung von riskanten Cash Flows im Vergleich zu den Anteilseignern im unterschiedli-

46) Vgl. Gillenkirch/Schabel (2001), S. 220.
47) Vgl. Laux (1999), S. 288-306.
48) Vgl. Velthuis (2003b), S. 122-126.
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chen Male risikoavers ist. Die Risikopraferenz des Managers ist jedoch nicht exogen
gegeben, sondern hangt von der Art und Stéarke der Erfolgsbeteiligung ab.49) Bei ei-
ner streng anreizkompatiblen Entlohnung wird die Entlohnungsfunktion stets so ge-
staltet, dass die Bewertung von riskanten Cash Flows mit der Bewertung aus Sicht
der Anteilseigner Ubereinstimmt. Hierbei lasst sich zeigen, dass eine relativ geringe
Beteiligung bzw. ein geringer Pramiensatz notwendig ist, um Anreizkompatibilitat
zu erzeugen. Der Manager ist im Idealfall dann wie ein Anteilseigner an den Peri-
odenerfolgen bzw. an den Cash Flows beteiligt.0) In praktischen Entscheidungssi-
tuation mag es viele Grinde geben, den Manager starker zu beteiligen - allerdings
wird hierbei die Anreizkompatibilitat im strengen Sinne zerstoért. Der Manager wird
dann Risiken aus Sicht der Anteilseigner zu sehr scheuen. Um dieser Problematik
entgegenzuwirken, kann es sich in praxisrelevanten Situationen zum einen lohnen,
Risiken in der Bemessungsgrundlage durch eine geeignete Erfolgszurechnung zu re-
duzieren. Den Moglichkeiten zur Risikoreduktion sind jedoch enge Grenzen ge-
setzt.51) Zum anderen kann mittels Gewahrung von Aktienoptionen ein Anreiz zu
riskanteren Entscheidungen gegeben werden.

Unterschiedliche Zeithorizonte resultieren daraus, dass ein Manager nicht tUber die
gesamte Laufzeit der Projekte im Unternehmen ist. Er tritt nachtraglich in das Unter-
nehmen ein, oder scheidet vorzeitig aus dem Unternehmen aus. Bei einem fruhzeiti-
gen Ausscheiden kann insbesondere fir einen Manager der Anreiz bestehen, langfri-
stige Projekte zu unterlassen.>2) Unterschiedliche Zeithorizonte bergen nicht nur die
Gefahr, dass vorteilhafte Investitionsprojekte unterlassen und nachteilige Projekte
durchgefuhrt werden. Vielmehr bergen sie auch die Gefahr, dass sich der Manager
aufgrund von Earnings-Management zu Lasten der Shareholder bzw. seines Nach-
folgers bereichert. Beiden Problemen kann zumindest theoretisch durch eine objekti-
ve manipulationsfreie zeitliche Zurechnung von Erfolgskomponenten begegnet wer-
den. Scheidet ein Manager aus dem Unternehmen aus und tritt ein neuer Manager in
das Unternehmen ein, dann sollte eine verursachungsgerechte Erfolgszurechnung er-
folgen, wobei die Buch- bzw. Vermdégenswerte entsprechend angepasst werden.53)
Die Erfolge des ausscheidenden Managers, die noch nicht vollstandig in der Erfolgs-
rechnung Eingang gefunden haben, kdnnen in Form von Ertragswerten angesetzt
werden. Zwecks Objektivierung im Rahmen der Neu-Bewertung empfiehlt es sich
dann, einen neutralen Dritten hinzuziehen. Eine Objektivierung kann auch dadurch
gewadbhrleistet sein, dass entsprechende Marktwerte existieren, die angesetzt werden

49) Vgl. Velthuis (2003b), S. 113-116.

50) Vgl. Velthuis (2003b), S. 244-246.

51) Eine Méglichkeit zu Risikoreduktion ist die Beteiligung an Erwartungs- bzw. Ertragswerten und
nicht an realisierten GroRen. Erwartungswerte basieren jedoch auf subjektiven Wahrscheinlich-
keiten. Somit o6ffnet die Beteiligung an Erwartungswerten die Tur fur Manipulationen und ver-
stolt gegen das Prinzip der Barwertidentitéat.

52) Zu diesem Problem vgl. Laux (1999), S. 267-273.

53) So sollte zum Beispiel eine Auflsung von stillen Reserven zumindest buchmagig erfolgen.
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konnen.54) Die Ertragswerte werden dann vom Nachfolger abgeschrieben. Hierbei
muss naturlich die Erftllung der Clean Surplus-Bedingung beachtet werden, aul3er-
dem sind kalkulatorische Zinsen auf die neuen Buch- bzw. Marktwerte zu berech-
nen. Insofern bleibt das Prinzip der Barwertidentitat zum risikofreien Zinssatz unan-
getastet.

Aufgrund von Haftungsbeschrankungen werden Manager haufig im Rahmen von
traditionellen Bonussystemen am Gewinn, jedoch nicht am Verlust beteiligt. Fir An-
reizkompatibilitat ist es erforderlich, dass auch eine Verlustbeteiligung gewahrleistet
ist. Werden Manager nicht an Verlusten beteiligt, so bestehen vielféltige Fehlanreize
beziiglich Projektwahl und Earnings-Management.55) Um dieser Problematik entge-
genzuwirken, wird in Theorie und Praxis eine Bonusbank vorgeschlagen.56)

Im Rahmen des VBM-Konzepts auf Basis von ERIC wird eine einfachere, aber auch
wirkungsvollere Alternative zur Bonusbank vorgeschlagen, um die Problematik von
Haftungsbeschrankungen zu umgehen: Der Manager soll jeweils linear am durch-
schnittlichen Residualgewinn der letzten Jahre beteiligt werden. Hierbei wird auf
ganz einfache Weise eine Glattung des variablen Einkommens erreicht und Fehlan-
reize stark abgemildert. Es lasst sich zeigen, dass bei einer Beteiligung am durch-
schnittlichen Residualgewinn Anreizkompatibilitat erzielt wird, ohne dass eine Ver-
zinsung der Residualgewinne der Vergangenheit erfolgen muss. Die Beteiligung am
Durchschnitt wirkt sich ndmlich prinzipiell auf die effektive Beteiligung so aus, als
ob der Pramiensatz reduziert worden ware. Dies allerdings mit dem Vorteil, dass die
Glattung der Zahlungen erreicht wird und somit Haftungsbeschrankungen weniger
problematisch werden. Formal ergibt sich fur die effektive Beteiligung f* bei einem
Pramiensatz f und einer Durchschnittsbildung tber n Perioden:

o, BLr)- (L) (WD O (10

rxn ﬂ

Bei einer Durchschnittsbildung tber 3 Jahre und einem Zinssatz in H6he von r = 6%
erhalt man: f*=1>0,94. Die Beteiligung am durchschnittlichen Residualgewinn ERIC
der jeweils letzten drei Perioden mit einem Pramiensatz in Hohe von f = 10% ent-

54) Es ist allerdings zu beachten, daRR der Marktwert der Aktien durch den ausscheidenden Mana-
ger in der Regel manipulierbar ist. Theoretisch ware es ideal, die Differenz zwischen Markt-
und Buchwert zu aktivieren und spéater abzuschreiben.

55) Vgl. Laux (1999), S. 357-378.

56) Hierbei wird der Bonus nicht direkt ausgezahlt, sondern wandert in eine solche Bonusbank. Aus

der Bonusbank wird dann in jeder Periode nur ein bestimmter Anteil ausgezahlt. Somit wird
Haftungsmasse im Unternehmen aufgebaut, die mit negativen zukinftigen Boni verrechnet
werden kann, vgl. Schabel (2003), S. 109-110.
Die Bonusbank kann zwar die Problematik von Haftungsbeschrankungen abmildern, es lasst
sich jedoch zeigen, dass die (herkdmmliche) Bonusbank auch unter idealen Bedingungen nicht
anreizkompatibel sein kann, da keine Verzinsung des Bonusbankguthabens erfolgt, vgl. Schabel
(2003), S. 120-123. Zudem ist die Bonusbank relativ komplex.
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spricht folglich einer effektiven Beteiligung am Perioden-Residualgewinn ERIC mit
einem Préamiensatz f*=9,4%.57)

Divergierende origindre Zeit- und Risikopraferenzen, unterschiedliche Zeithorizonte
und/oder Haftungsbeschrankungen begriinden aus Anreizgesichtspunkten, wie auf-
gezeigt, die erganzenden Prinzipien Entscheidungsverbundenheit, Gleichbehand-
lung, Glattung, Risikoreduktion sowie Manipulationsfreiheit. Die Beachtung dieser
Prinzipien beinhaltet, dass vielféaltige Modifikationen vorgenommen werden sollten.
Andererseits beinhaltet das Prinzip der Einfachheit, Transparenz und Verstandlichkeit,
dass so wenig Modifikationen wie mdglich gemacht werden. In Praxissituationen ist
deshalb nach dem Motto ,,s0 viel wie n6tig und so wenig wie maglich** zu verfahren
und im Einzelfall abzuwagen, ob bestimmte Modifikationen durchgefiihrt werden
sollen oder nicht.

Es bleibt anzumerken, dass sich unabhangig davon, wie gut die Anreizgestaltung auf
Basis von ERIC gelingt, die Performancemessung nicht ertbrigt. Unter Anreizkom-
patibilitdt wird zwar die Bedeutung der Kontrolle gesenkt, dennoch ist sie relevant.
Beispielsweise kann ein Manager durchaus motiviert sein, die richtigen Entschei-
dungen zu treffen, aber nicht ausreichend qualifiziert hierftr sein.

3.4  Bereichssteuerung auf Basis von ERxIC

3.4.1 Einfuhrung und Uberblick

Im Rahmen des Value Based Managements sollen die Bereiche hinsichtlich der zen-
tralen Zielsetzung der Steigerung des Shareholder Values optimal gesteuert werden.
Flr eine dezentrale Bereichssteuerung gilt es zunéchst, geeignete Ziele fur die ein-
zelnen Bereiche abzuleiten, die im Einklang mit der zentralen Zielsetzung der Wert-
steigerung stehen. Ferner muss zum einen Uberprift werden, inwieweit diese zen-
trale Zielsetzung verfolgt wurde, und zum anderen mussen geeignete Anreize hier-
fur gesetzt werden. Insofern spielt die Performancemessung, als auch die Manage-
mententlohnung eine zentrale Rolle in Rahmen der Bereichssteuerung. Damit die
Performancemessung und die Managemententlohnung auf Bereichsebene gelingt,
mussen Wertbeitrdge zugerechnet werden. Insofern zeigt sich das Prinzip der Zure-
chenbarkeit als Grundanforderung ftr die Bereichssteuerung. Im Rahmen der Erfolgs-
zurechnung geht es darum, alle verursachten Erfolgskomponenten in den Bereichser-
folg einzurechnen sowie, wenn mdoglich, nicht verursachte Komponenten herauszu-
rechnen.58)

57) Die Beteiligung am durchschnittlichen Residualgewinn 148t sich auch gut mit der Gewahrung
von Optionen kombinieren bei denen der Basispreis in Abh&ngigkeit des durchschnittlichen Re-
sidualgewinns der letzten Perioden festgelegt wird.

58) Vgl. Laux (1999), S, 513-522.
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Im folgenden wird gezeigt, wie die Bereichssteuerung auf Basis von EgrIC funktio-
niert. Dabei wird deutlich, dass eine Orientierung an der Wertbeitragskennzahl ERIC
die Anforderung der Zurechenbarkeit erfullt und damit die dezentrale Steuerung er-
heblich erleichtert.

3.4.2 Vorgehensweise bei der Bereichssteuerung auf Basis von ERIC

Als zentrale Zielsetzung ftr die dezentralen Bereiche gilt es, den Wertbeitrag des je-
weiligen Bereichs zum Shareholder Value zu maximieren. In der Praxis erfolgt je-
doch die Bereichssteuerung haufig dadurch, dass eine Zielrendite vorgegeben wird.
Die Vorgabe einer solchen Zielrendite kann nur dann Uberhaupt sinnvoll sein, wenn
sie der geforderten erwarteten Verzinsung aus Sicht der Shareholder und somit den
risikoangepassten Kapitalkostensatz innerhalb der maligeblichen Risikoklasse ent-
spricht.>9) Diese Vorgehensweise scheitert unter idealen Bedingungen schon dann,
wenn in einem Bereich Investitionsprojekte aus unterschiedlichen Risikoklassen
durchgefuhrt werden kénnen. Die Vorgabe von risikoangepassten Kapitalkostensat-
zen eignet sich im Rahmen des Konzeptes grundsatzlich nur zur Ermittlung bzw.
Schatzung der fur die Planung relevanten prozentualen Risikoabschlage. Hierbei ist
darauf zu achten, dass fur jede Risikoklasse unterschiedliche Risikoabschlage und
damit unterschiedliche Zinssatze mafigeblich sind. Die Verwendung von risikoange-
passten Kapitalkostensatzen bei der Performancemessung oder bei der Manage-
mententlohnung im Rahmen der Bereichsteuerung ist, wie verdeutlicht wurde, ab-
zulehnen.60) Bei der Steuerung von Bereichen als Investmentcentern oder als Profit-
centern sind zwar stets Kapitalkosten in Rechnung zu stellen. Die Berechnung muss
jedoch stets auf Basis des risikofreien Zinssatzes erfolgen.

Bei der Bereichssteuerung auf Basis von ERIC sollen den Profit- bzw. Investment-
centern jeweils ihre Bereichswertbeitrdge zugerechnet werden. Hierzu miussen die
Residualgewinne der einzelnen Bereiche als Bereichs-ERIC bestimmt werden. Die
Zurechnung solcher Wertbeitrage wird erheblich dadurch erleichtert, dass die Be-
rechnung von Kapitalkosten auf Basis des risikofreien Zinssatzes eine einfache Sepa-
rierbarkeit der Kapitalkosten ermoglicht. Eine Zurechnung von "Risikokapital” oder
eine Unterscheidung in Fremd- oder Eigenkapital ertbrigt sich. Die Zurechnung von
Wertbeitragen kann nur dadurch erschwert werden, dass zwischen den Projekten
verschiedener Bereiche Erfolgs- und oder Restriktionsverbiinde bestehen. Eine Ori-
entierung an ERIC begunstigt aufgrund der einfachen Separation folglich die isolierte
Steuerung von einzelnen Bereichen. Aufgrund der konzeptionellen Vorgehensweise

59) In der Praxis werden bei der dezentralen Steuerung die Kapitalkosten um Zuschlage erhoht. Der
beabsichtigte Zweck bei einer solchen Vorgehensweise ist kaum nachzuvollziehen. Zu hohe
Hurdle Rates geben einen Anreiz, schlechte Risiken einzugehen - denn sonst besteht kaum eine
Moglichkeit, die Verzinsung der Benchmark-Rendite zu Ubertreffen.

60) Zu einer ausfiihrlichen Auseinandersetzung mit der Problematik vgl. Velthuis (2003c).
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wird nicht nur die Separation von Kapitalkosten bzw. Gewinnen, sondern auch die
Aggregation vereinfacht: Bereichs-ERICs lassen sich zumindest theoretisch unmittel-
bar zu einem Unternehmens-ERIC addieren. Die zugerechneten Bereichs-EgrICs die-
nen dann als Grundlage fur die Performancemessung bzw. flr die Managementent-
lohnung auf Bereichsebene. Insofern kann die dargestellte grundsatzliche Vorge-
hensweise bei der Performancemessung sowie Managemententlohnung auf Basis
von EgIC direkt auf die Bereichsebenen Ubertragen werden.

Bei der dezentralen Steuerung sollte beachtet werden, dass sich die theoretische Se-
parierbarkeit, die aufgrund des Konzepts ermoglicht wird, auch auf die Trennung
von Investitions- und Finanzierungsmalinahmen erstreckt. Hierdurch lassen sich
konkrete Investitionsmoglichkeiten in den einzelnen Bereichen unabhangig von der
konkreten Finanzierung beurteilen. Diese grundsatzliche Mdoglichkeit zur Separier-
barkeit ist stets vor dem Hintergrund eines vollkommenen Kapitalmarktes gegeben.
In einem vollkommenen Kapitalmarkt ist die Finanzierung stets irrelevant. Finanzie-
rungsmalnahmen sind dabei als wertneutral einzustufen und die Steuerung des Fi-
nanzbereichs ertbrigt sich aus theoretischer Sicht. Einzelne Investitionsprojekte las-
sen sich zudem stets unabhangig von anderen Projekte im Unternehmen beurteilen,
auch wenn ein Risikoverbund zwischen den Projekten vorliegt.61) Bewertungsrele-
vant im vollkommenen Markt ist namlich nicht der Risikoverbund zwischen einzel-
nen Projekten, sondern jeweils der Risikoverbund jedes einzelnen Projektes mit dem
Markt, wie er in der Kovarianz eines einzelnen Projektes mit dem Marktportefeuille
zum Ausdruck kommt.

3.3.3 Praktische Probleme und Lésungsmoglichkeiten bei der Bereichssteuerung

Aufgrund von Marktunvollkommenheiten ist die Finanzierung auch dann nicht als
irrelevant anzusehen, wenn von Steuern abgesehen wird. Insbesondere sollen Anrei-
ze geliefert werden, um die Fremdfinanzierungskosten zu senken. Dies kann da-
durch erfolgen, dass dem Finanzbereich Ertrage und Kosten fur die Finanzierung
zugerechnet werden. Der interne Verrechnungszinssatz flr Kapital ist grundsatzlich
ein einheitlicher objektivierter risikofreier Zinssatz. Ein geringfugiger Zuschlag sollte
far Verwaltungsaufwand erfolgen.

Auch unter Berucksichtigung von etwaigen Unvollkommenheiten ist Eigenkapital
und Fremdkapital stets mit einem einheitlichen Zinssatz zu belasten. Somit sollte
auch die Zurechnung von riskantem Eigen- oder Fremdkapital auf einzelne Bereiche
kein Problem darstellen.

Bei der dezentralen Steuerung sollte beachtet werden, dass sich die theoretische
Separierbarkeit, die aufgrund des Konzepts ermdglicht wird, weiterhin auch auf die
Trennung von Investitions- und Finanzierungsmalinahmen erstreckt. Die verein-

61) Dies beinhaltet, dass die Projekte stochastisch abhangig sind.



33

fachte Belastung der einzelnen Bereiche zu einem einheitlichen Kapitalkostensatz
erlaubt es, diese grundsatzliche Separierbarkeit aufrecht zu halten. Hierbei lassen
sich weiterhin konkrete Investitionsmdglichkeiten in den einzelnen Bereichen de-
zentral und unabhangig von der konkreten Finanzierung beurteilen.

FUr den Sonderfall, dass Kapital (relativ stark) beschrankt ist, gibt es zwei grund-
satzliche Moglichkeiten der Kapitalallokation. Zum einen kann die Bereitstellung
von Kapital nach dem Konzept der Pretialen Lenkung erfolgen. Als interner Ver-
rechnungspreis gilt hierbei der Zinssatz fur die zuletzt investierte Geldeinheit im
Optimum.62) Zum anderen kénnen Budgets unter Beibehaltung des einheitlichen ri-
sikofreien Zinssatzes vorgegeben werden. Die zweite Mdglichkeit der Kapitalalloka-
tion lasst sich relativ problemlos in das Steuerungskonzept ERIC integrieren, weshalb
ihr der Vorzug zu geben ist.

Die Zurechnung von Bereichs-ERIC kann in der Praxis dadurch erschwert werden,
dass Erfolgs- und/oder Restriktionsverbunde zwischen den einzelnen Bereichen be-
stehen. Bei der Existenz von solchen Verbundeffekten ist der genauen Zurechnung
Grenzen gesetzt. Es sollte jedoch beachtet werden, dass eine unvollstandige Zurech-
nung stets mit externen Effekten und damit mit Fehlanreizen verbunden ist. Deshalb
sollte durch eine geeignete Kostenrechnung versucht werden, soweit wie moglich die
verursachten Erfolgskomponenten in den Bereichserfolg einzurechnen und nicht
verursachte Komponenten herauszurechnen.

4 Fazit

Im Rahmen der Darstellungen wurde gezeigt, wie ein umfassendes integratives Va-
lue Based Management auf Basis des Residualgewinns EgrIC theoretisch erfolgen
kann. Eine einheitliche Orientierung an ErIC in allen Anwendungsbereichen des VBM
erlaubt eine tatsachliche Shareholder VValue-Orientierung.

Die adaquate Berucksichtigung der Risikopraferenzen und Zeitpréaferenzen der Share-
holder bei der Berechnung der Wertbeitragskennzahl EgRIC bedingt die Erfullung der
spezifischen Anforderungen in den einzelnen Anwendungsbereichen. Bei einer Orien-
tierung an ERIC kann Zielkongruenz bei der Planung, Vergleichbarkeit bei der Perfor-
mancemessung, Anreizkompatibilitat bei der Entlohnung sowie Zurechenbarkeit bei der
Bereichssteuerung erreicht werden.

Bei einer praktischen Umsetzung sind neben den spezifischen Anforderungen insbe-
sondere die ergdnzenden Prinzipien von Bedeutung. Aufgrund von Marktunvollkom-
menheiten erweist sich die Bestimmung der relevanten risikofreien Verzinsung und die
adaqguate Berucksichtigung von Steuern als problematisch. Finanzierungsneutralitat

62) Kennt man die optimale L6sung, so stehen auch die optimalen VVolumen-Budgets fest.
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und Steuerneutralitat sollen hierbei als pragmatische Losung bei der Berechnung des
Residualgewinns ErIC dienen. Die Prinzipien Entscheidungsverbundenheit, Gleichbe-
handlung, Glattung, Risikoreduktion sowie Manipulationsfreiheit sollen die Beurteilung
bei der Performancemessung erleichtern und Fehlanreize verhindern. Sie erlangen
insbesondere Relevanz bei divergierenden originaren Zeit- und Risikopréaferenzen,
unterschiedlichen Zeithorizonten und/oder Haftungsbeschrankungen und begrin-
den diverse Ansatz- und Bewertungsmodifikation bei der praktischen Umsetzung.
Allerdings empfiehlt das Prinzip der Einfachheit, Transparenz und Verstandlichkeit Mo-
difikationen nur begrenzt vorzunehmen.

Die Kennzahl ERIC stellt nicht nur die theoretisch richtige Basis ftr das Value Based
Management dar. Bei der Orientierung an EgIC wird die Gesamtsteuerung von Un-
ternehmen insbesondere durch die Additivitat bzw. Separierbarkeit vereinfacht. Fer-
ner lassen sich zusatzliche Steuerungsinstrumente bzw. Kennzahlen problemlos in-
tegrieren, sofern auch andere praktische Zwecke erfullt werden sollen. So lasst sich
die Verschuldung anhand der Kennzahl Kapitalstruktur steuern und das Risiko an-
hand des Value at Risk kontrollieren. Es kénnen auch nicht finanzielle Aspekte be-
rucksichtigt werden, in dem beispielsweise die Kennzahl ERIC im Rahmen einer Ba-
lanced Scorecard mit anderen nicht finanziellen Kennzahlen integriert wird.
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