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EINLEITUNG

Das Thema der wertorientierten Unternehmenssteuerung gewinnt auf Grund vergangener
Erkenntnisse Uber klassische Steuerungskonzepte mehr und mehr an Bedeutung.
Verdnderte Umstdnde wie geséattigte Markte, knappe Ressourcen oder erschwerte
Kapitalbeschaffung zwingen Unternehmen, ihr Steuerungssystem zu Uberdenken und zu
perfektionieren. Eine nachhaltige Steigerung des Wertes des Unternehmens durch
verbesserte Ertragskraft und profitablen Wachstum wird immer wieder betont.

Einigkeit herrscht somit Uber das Ziel, den (Markt-) Wert des Unternehmens zu
maximieren, die Erkenntnis, dass Wachstum um jeden Preis nicht zielfihrend ist, erfreut
sich zunehmender Akzeptanz. Verstarkt wurde dieses Umdenken auch durch den
Misserfolg bedeutender Unternehmen wie Enron, ... . Doch Uber die VVorgangsweise zur
Feststellung ob und wie das Ziel der Steigerung des Unternehmenswertes erreicht wird,
entwickelte sich eine angeregte Diskussion mit zahlreichen Forschungsbeitrdgen. Zentrale
Thematik ist, wie Anreize gesetzt werden kdnnen, damit Manager, denen auf Grund ihrer
Spezialisierung in verschiedenen Bereichen Entscheidungen ubergeben werden, diese im
Sinne der Unternehmenseigentiimer treffen.

Da der Themenkreis sehr umfassend ist und diese Arbeit nicht die gesamte Fiille von
Aspekten und Konflikten aufzeigen und l6sen kann, konzentriert sie sich auf die Losung
des konkreten Problems des ungeduldigen Managers.

Ausgangslage ist eine klassische Prinzipal Agent Beziehung in der Form, dass Prinzipalen,
welche im Unternehmen die Anteilseigner, auch Shareholder genannt, darstellen, Agenten
als Manager beauftragen, fiir sie die Geschafte zu fiihren. Auf Grund der Delegation von
Zusténdigkeiten und Entscheidungsbefugnissen kdnnen Probleme in unterschiedlichster
Form auftreten. Diese Probleme konnen verhindert werden, wirden die Entscheidungen
zentral getroffen werden. Doch da angenommen wird, dass der Manager auf Grund seiner
Erfahrung und Spezialisierung besser Uber die zukiinftige Ertragskraft von Projekten
informiert ist als die Anteilseigner, ist es sinnvoll, Entscheidungen im Produktions-,
Finanzierungs- und Investitionsbereich an den Manager zu Ubergeben. Mit Hilfe eines
gezielten Anreizsystems gilt es, die Entscheidungen des Managers so zu beeinflussen, dass
er sie im Sinne der Anteilseigner trifft und dass auch noch ein Spielraum fir die
Shareholder bleibt, durch die Gewichtung des PerformancemaRes, auf das sich die



Wertorientierte Unternehmenssteuerung Seite 2

Entlohnung stitzt, Moral Hazard- Probleme zu lésen.' Bei der Wahl des
Performancemalies wird jedoch nur darauf geachtet, dass moglichst viele Freiheitsgrade
bleiben, es erfolgt keine explizite Behandlung des Moral Hazard- Problems.

Die Arbeit konzentriert sich darauf, durch asymmetrische Informationsverteilung und
Interessenskonflikte entstehende personelle Koordinationsprobleme, im Konkreten das
Problem des ungeduldigen Managers, gekennzeichnet durch unterschiedlichen Zeithorizont
oder Diskontierungsfaktor zu l6sen. Daher unterscheiden sich mitunter die
Entscheidungsgrundlagen von Managern und Anteilseignern, was die Beurteilung von
Managemententscheidungen unternehmensintern zu einem organisatorischen Problem
macht.> Auf Grund von kontraproduktiven Anreizen zeigen sich die Folgen in einer
suboptimalen Entscheidungsfindung, was sich wiederum negativ auf den finanziellen
Erfolg der Anteilseigner auswirkt.

Aufgabe dieser Arbeit ist es, ein Performancemal} zu finden, das einerseits fahig ist, den
Wertbeitrag zum Unternehmen abzubilden und weiters geeignete Anreize schafft, um das
Problem, das sich durch partielle Interessenskonflikte von Shareholdern und Managern
ergibt, zu l6sen. Dabei wird davon ausgegangen, dass die Shareholder risikoneutral sind
und als alleiniges Ziel die Maximierung des Barwerts der kiinftigen Cashflows abziiglich
der zu leistenden Zahlungen an den Manager verfolgen. Zur Diskontierung wird dabei der
unternehmensinterne Zinssatz verwendet. Es wird also die Kapitalwertmethode als
geeignete Bewertungsgrundlage angenommen. Diese aus der Investitionstheorie
stammende Methode geht davon aus, dass einerseits Projekte mit positivem Kapitalwert
den Wert des Unternehmens steigern und deshalb durchgefiihrt werden sollen und
andererseits  Projekte mit negativem  Kapitalwert abgelehnt werden. Die
Kapitalwertmethode liefert zwar grundsatzlich wiinschenswerte Ergebnisse, eignet sich
jedoch als Bemessungsgrundlage fur Managemententlohnung nicht, da mit dieser Methode
eine periodische Performancemessung nicht maéglich ist.

Somit besteht die Forderung nach einem PerformancemaR, das als Bemessungsgrundlage
fir Management- Vergitungssysteme Fehlentscheidungen wegen des Wahrens
personlicher Interessen vermeidet. Dabei wird angenommen, dass der Manager als

ausschlie3liches Ziel die Maximierung seines finanziellen Einkommens verfolgt.

L vgl. Pfaff, Dieter (1998), S. 506.
2\/gl. Pfaff, Dieter (1998), S. 493.
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Auf der Suche nach einem geeigneten Performancemall wurden in letzter Zeit an den
Aktienindex angelehnte Kennzahlen stark diskutiert, doch auf Grund zunehmender
Kenntnis der Schwaéchen solcher Entlohnungsschemata bewegt sich die Entwicklung
mittlerweile wieder zurtick zu buchhalterische Daten fur die Performanceevaluierung.
Dabei werden haufig Abanderungen der traditionellen Rechnungslegungsvorschriften
diskutiert, um Malzahlen zu erhalten, die sich fur die Performanceevaluierung besser
eignen als klassische Kennzahlen wie Umsatz, Gewinn oder verschiedene
Rentabilitatszahlen. Zentraler Bestandteil der Diskussion bilden die so genannten
»Economic Profit Plans“, welche groRteils auf dem Residualgewinnkonzept basieren. So
auch der bekannteste und in dieser Arbeit behandelte Vertreter Economic Value Added.
Diese Kennzahl, vielfaltig als Bewertungs- und Steuerungsinstrument eingesetzt, wird hier
ausschlieBlich in ihrer Funktion als Bemessungsgrundlage fiir Managemententlohnung
evaluiert. Dabei wird gefordert, dass sie Zielkongruenz zwischen Anteilseigner und
Manager schafft. In der Natur des Economic Value Added sowie seines Ursprungs, des
Residualgewinns liegt es, dass bereits schwache Zielkongruenz durch identischen
Kapitalwert und Barwert der EVAs erreicht wird. Folglich trifft bei gleichem Zeithorizont
und identischem Diskontierungssatz der Manager Kapitalwert maximale Entscheidungen
im Sinne der Anteilseigner. Doch in der behandelten Situation istfir ein zufrieden
stellendes PerformancemaR starke Zielkongruenz erforderlich. Dies bedeutet, dass je nach
Kapitalwert des gesamten Produktions-, Finanzierungs- oder Investitionsprojekts, in jeder
Periode dementsprechend positive, neutrale oder negative Anreize flr die Durchfiihrung
geschaffen werden. Dies geschieht durch intertemporédre, im Vorhinein festgelegte
Kostenallokation nach dem ,matching principle”. Folglich werden vor allem bei
langfristigen Entscheidungen intertemporére Tradeoffs eliminiert und das Performancemal}
von Unterschieden im Zeithorizont, im Diskontierungszinssatz oder in speziellen
Entlohnungsregeln unabhangig gemacht.’

Diese Arbeit distanziert sich von der klassischen Kostenrechnung, in der der
Wertschopfungsgedanke fur Shareholder nur rudimentar ausgepragt ist und schafft in der
Thematik der wertorientierten Unternehmenssteuerung ein wichtiges Bindeglied zwischen
Performancemessung und Managemententlohnung. Wie zuvor bereits erwahnt, ist
Untersuchungsgegenstand allein das Performancemal}, mit der Implementierung der

Kennzahl in ein ganzheitliches Vergltungssystem befasst sich diese Arbeit nicht. Zu

$Vgl. Dutta, Sunil/ Reichelstein, Stefan (2005), S. 528.
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berucksichtigen ist, dass eine lineare Entlohnungsfunktion angenommen wird und somit
die Mdoglichkeit besteht, einzelne Transaktionen und vor allem deren Auswirkungen
isoliert zu betrachten.

Die Arbeit beginnt mit einem kurzen Uberblick Gber die historische Entwicklung der
wertorientierten Unternehmenssteuerung, sowie (ber Grinde deren zunehmender
Bedeutung. Anschlielend werden generelle Anforderungen an ein wertorientiertes
Steuerungssystem aufgezeigt. In diesem Rahmen wird das spezielle personelle
Koordinationsproblem des ungeduldigen Managers naher beleuchtet.

In Kapitel 3 werden klassische Kennzahlen wie Gewinn, Return on Investment und
gegenwartiger Cashflow auf deren Fahigkeit, die gestellten Anforderungen zu erfillen,
untersucht. Da jede dieser Kennzahlen jedoch bereits grundsétzliche Unzulénglichkeit
zeigt, konzentriert sich die Betrachtung auf die wertorientierte Kennzahl Economic Value
Added, welche grundsatzlich Probleme, die sich bei klassischen Kennzahlen ergeben,
I6sen kann, aber in ihrer urspringlichen Form bei unterschiedlichem Zeithorizont von
Manager und Shareholder ebenfalls Anreizverzerrungen aufweist und daher in bestimmten
Situationen keine optimalen Entscheidungen induziert. Als Schwerpunkt dieser Arbeit
werden notwendige Modifikationen der Kennzahl dargestellt, um bei unterschiedlichem

Planungshorizont optimales Verhalten im Sinne der Anteilseigner hervorzurufen.
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1 BEDEUTUNG DER WERTORIENTIERTEN STEUERUNG

1.1 Entwicklung der wertorientierten Unternehmenssteuerung

Erste Formen der wertorientierten Unternehmenssteuerung findet man Ende des 18.
Jahrhunderts. Die Wertorientierung ist eine Folge historischer Ereignisse. Vor der
industriellen Revolution waren Unternehmen klein und leicht tberschaubar. Auch das
Umfeld war sicher und stabil. Daher brauchte man keine ausgereiften Mechanismen, um
den Unternehmenserfolg zu steuern.

Im Zuge der industriellen Revolution wurde durch die neuen Mdglichkeiten, in Maschinen
zu investieren und Arbeiter anzustellen und somit durch veranderten Input den Output zu
maximieren, unmittelbare Beobachtung der Leistung schwieriger und eine gute
Unternehmensfihrung bedeutender.

Dank der Wissenschaft wurden Prozesse beschleunigt, was unter anderem auch die
Madglichkeit einer vielfaltigeren Unternehmenstétigkeit erdffnete. Folglich wurden
Unternehmen komplexer und das Verlangen nach einem kontrollierenden Instrument, das
auch den Erfolg eines Unternehmens abbildet, wuchs.

Dies war die Geburtsstunde des Return on Investment als PerformancemaR. Es folgte die
Kapitalwertmethode fiir die Evaluierung von Investitionsentscheidungen.

Doch das Interesse an einer effizienten Leistungsmessung und Kontrolle stagnierte, denn in
der Aufbauphase nach dem 2. Weltkrieg befanden sich die Unternehmen in einer stabilen
Umwelt mit konstantem Wachstum und die Anforderungen fir eine profitable Entwicklung
waren mit geringem Aufwand zu erflllen. Daher war ein detaillierter Planungs- und
Kontrollprozess tberflissig, da dem Nutzen unverhdltnismaRig hohe Kosten gegentiber
standen. Vordergrindig wurde eine Kostenbestimmung und finanzielle Kontrolle im
Uberblick durchgefihrt.

Bereits Mitte der 80er begann man, der Effizienzsteigerung von Unternehmensprozessen
wieder mehr Beachtung zu schenken. Dies war auch durch verbesserte
Kostenrechnungssysteme und Kontrollmechanismen moglich.

In den 90er Jahren &nderte sich das Unternehmensumfeld fundamental. Durch das Fallen
von Handelsbarrieren und die Erfindung des Internet wurde die Globalisierung des
Wettbewerbs eingeleitet. Es erfolgte auch eine Welle der Privatisierung und die bis dahin
stark regulierten Kapitalmarkte wurden liberalisiert. Weiters konnten ein Wechsel im Spar-

und Investitionsverhalten, sowie eine wachsende Bedeutung von institutionellen Anlegern
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verzeichnet werden.* Die Folgen spiegeln sich in einer wachsenden Komplexitit von
Unternehmen und Umwelt wieder. Das mit Unsicherheit behaftete Unternehmensumfeld
erfordert hohe Flexibilitat, die durch den Abbau von Hierarchien, Unternehmensteilungen
und das Schaffen von Netzwerksystemen, sowie vertikale Integration durch Auslagerung
bestimmter Betriebsbereiche erreicht wird.> Kunden bietet sich ein reiches und vielfaltiges
Angebot und Aktiondren eroffnen sich neue Madoglichkeiten. Unternehmen missen
einerseits verstarkt um Abnehmer ihrer Produkte konkurrieren, andererseits aber auch zur
Beschaffung zusétzlichen Kapitals die Aktiondre von der Vorteilhaftigkeit einer Investition
in ihr Unternehmen Gberzeugen. In diesem ,,Kampf um Kapital werden daher diejenigen
Unternehmen Uberlegen sein, die ihren Kapitalgebern am (berzeugendsten belegen
konnen, dass das gesamte Fuhrungs- und Steuerungssystem konsequent auf Wertsteigerung

und effiziente Kapitalnutzung ausgerichtet ist“®

. Sind sie nicht dazu fahig, Wert zu
schaffen, verringert sich ihr Marktanteil nach und nach und sie verschwinden.’

Somit ist eine wertorientierte Unternehmenssteuerung, die als zentrale Aufgabe sieht, den
Wert des Unternehmens flr Anteilseigner zu maximieren, unabdingbar.

Wertorientierte Unternehmenssteuerung bedeutet, dass alle Kernprozesse und Systeme
einer Unternehmung nach Wertgesichtspunkten ausgerichtet werden. Ziel ist, dass sich
jeder einzelne Akteur im Unternehmen seines Beitrags zum Unternehmenswert bewusst ist
und demnach auch handelt. Die Dimensionen einer wertorientierten Steuerung reichen von
der strategischen und der operativen Planung Uber eine effiziente Kapitalallokation, sowie
der Performancemessung verbunden mit Managementvergutungssysteme, bis hin zur
unternehmensinternen Kommunikation und der Kommunikation mit den Kapitalmarkten.®
Obwohl je nach Unternehmen verschiedene wertorientierte Steuerungskonzepte
Verwendung finden, kénnen im Allgemeinen sechs Grundbausteine einer wertorientierten
Steuerung identifiziert werden.’ Neben dem Hauptziel, den Shareholder Value zu steigern,
werden  organisatorische  Ziele  festgelegt, notwendige  Strategien  und
Organisationsstrukturen fur die Zielerreichung bestimmt, sowie Werttreiber identifiziert.

Weiters mussen konkrete Einzelziele gesetzt werden und MaRnahmen, Plane und

*Vgl. Young, S. David/ O’Byrne, Stephen F. (2001), S. 6.

> Vgl. Stern, Joel M./ Stewart, G. Bennett (1994), S. 51.

® Stern, Joel M./ Shiely, John S./ Ross, Irwin (2002), S. 9.
"Vgl. Young S. David/ O’Byrne Stephen F. (2001), S. 9.
8Vgl. Young, S. David/ O’Byrne, Stephen F. (2001), S. 18.
9Vql. Ittner, Christopher D./ Larcker David F. (2001), S. 353.
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Kennzahlen fiir die Messung der Zielerreichung ausgearbeitet werden. Die Auswertung der
Performance soll den Kreislauf schlielen und somit eine auf Wertsteigerung bedachte

Unternehmenssteuerung garantieren.

1.2 Shareholder Value

Der Ursprung des Shareholder Value Ansatzes geht auf das 1986 vertffentlichte Buch
,Creating Shareholder Value* von Alfred Rappaport zuriick und bildet heute als
ubergeordnetes Ziel, den Shareholder Value zu maximieren, einen zentralen Bestandteil im
Konzept der wertorientierten Unternehmenssteuerung.

Strittig erscheint mitunter die Tatsache, dass durch dieses Konzept die Bedeutung einer der
am Unternehmen interessierten Gruppen, namlich die der Eigenkapitalgeber,
hervorgehoben wird. Doch er herrscht weitgehend Einigkeit darlber, dass fir die
Erreichung des Ziels, den Shareholder Value zu steigern, die Forderungen aller am
Unternehmen beteiligten Gruppen erfillt werden mussen. Dazu zéhlt zum Beispiel die
Schaffung eines guten Arbeitsklimas und einer leistungsgerechten Entlohnung fir die
Arbeitnehmer, enge Zusammenarbeit mit Lieferanten, gute Zahlungsmoral bei
Fremdkapitalgebern oder Eingehen auf Kundenbedlrfnisse, -anliegen oder -
beschwerden.'® Somit bestehen vielleicht kurzfristig Zielkonflikte zwischen Anteilseignern
(Shareholder) und sonstigen am Unternehmen interessierten Gruppen (Stakeholder), aber
langfristig herrscht Interessensharmonie.

Der Shareholder Value stellt den Marktwert des Eigenkapitals dar, welches als Wert
beschrieben werden kann, den die Eigenkapitalgeber dem Unternehmen als
Investitionsobjekt zuschreiben. Dabei ist ausschlaggebend, dass das Unternehmen eine
bestimmte risikoangepasste Eigenkapitalverzinsung erreicht, da es sonst als
Investitionsmoglichkeit ausscheidet. Der Marktwert des Eigenkapitals wird als Differenz
zwischen dem Marktwert des Unternehmens und dem Marktwert des Fremdkapitals
ermittelt.'* Daher gilt es im Zuge des Shareholder Value Ansatzes, Entscheidungen in
unterschiedlichen Unternehmensbereichen und -ebenen am Wert des gesamten
Unternehmens auszurichten.’? Bei der Bestimmung des Unternehmenswertes werden

mittels investitionstheoretischer Methoden kinftige Einzahlungsuberschiisse sowie der

9vgl. Stern, Joel M./ Shiely, John S./ Ross, Irwin (2002), S. 79.
1 vgl. Rappaport, Alfred (1998), S. 32 — 36.
12\/gl. Kiipper, Hans-Ulrich (1998), S. 519.
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geschatzte Restwert der Unternehmung abgezinst. Ohne néher auf die
Unternehmensbewertung einzugehen ist festzuhalten, dass die Kalkulationen auf
Annahmen beziglich der zukunftigen Unternehmensentwicklung hinsichtlich der
Zahlungsstréme sowie der Kapitalkostensatze beruhen.™

Das Ziel, den Shareholder Value zu maximieren bedeutet jedoch nicht, den Gesamtwert
des Unternehmens zu steigern, was durch exzessive Kapitalinvestition ohne Ricksicht auf
eine Mindestrentabilitat erreicht werden kann.* Es gilt vielmehr, die Differenz zwischen
dem geschaffenen Mehrwert und den dafiir verwendeten Mittel zu steigern, um effiziente
Kapitalverwendung zu garantieren.

Da die Veranderung des Shareholder Value eine fur die Anteilseigner optimale
Entscheidungsgrundlage darstellt, diese sich aber fir die Performanceevaluierung von
Managern nur bei vollkommenen und vollstandigen Kapitalmarkt eignet,” ist das Ziel,
eine Kennzahl zu finden, die auch bei Vorhandensein von Informationsvorteilen von
Managern mit dem Konzept des Shareholder Value konsistent ist. Weiters ist erforderlich,
dass die Kennzahl eine Messung der periodischen Zielerreichung ermdglicht, obwohl der
Shareholder Value einen langfristigen Planungsprozess abbildet.

Somit ist ein zentraler Punkt des Wertsteigerungsprozesses ein adaquates Performancemal,

das fahig ist, die Interessen von Anteilseignern und Managern zu vereinen.

2 ANFORDERUNGEN AN EIN WERTORIENTIERTES STEUERUNGSSYSTEM

2.1 Allgemein

Ein erfolgreiches wertorientiertes Steuerungssystem soll Entscheidungen fir Aktionen, die
zur Steigerung des Wertes des Unternehmens beitragen, hervorrufen. Die
Ausgangssituation ist eine klassische Prinzipal — Agent Beziehung, gekennzeichnet durch
die Trennung von Eigentum und Kontrolle. Die Anteilseigner stellen Kapital zur
Verfugung, das die Manager werterh6hend einsetzen sollen. Hierbei ergeben sich neben

sachlichen  Koordinationsproblemen wie Ressourcen-, Erfolgs-, Risiko- und

3 vgl. Elschen, Rainer (1991), S. 217; Kiipper, Hans-Ulrich (1998), S. 523; Hostettler, Stephan (1996), S.
22f.

¥ \vgl. Stewart, G. Bennett (1994), S. 72.

>vgl. Elschen, Rainer (1991), S. 217.
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Bewertungsverbund auch personelle Koordinationsprobleme auf Grund asymmetrischer
Informationsverteilung und Zielkonflikten zwischen Shareholdern und Managern.®

Die Anteilseigner kdnnen zwar das Ergebnis der Entscheidungen beobachten, aber es ist
fiir sie nicht moéglich, das generelle Entscheidungsrisiko vom individuellen Risiko, dass der
Manager durch suboptimales oder gar destruktives Verhalten das Ergebnis moglicherweise
negativ beeinflusst, zu trennen.*’

Folglich  bedarf es fur die Erreichung der Unternehmensziele eines
Koordinationsmechanismus, um einzelne Entscheidungen aufeinander abzustimmen, vor
allem um Manager dazu anzuhalten, Entscheidungen im Sinne der Anteilseigner, die das
notwendige Kapital zur Verfligung stellen, zu treffen. Das heilst, es besteht eine
Notwendigkeit, eine direkte Verbindung zwischen Managemententscheidungen, der
Entwicklung des Unternehmenswertes und den Interessen der Aktionére zu schaffen.

Die in dieser Arbeit behandelte und in der Literatur h&ufig diskutierte Losung ist ein
Anreizsystem, dessen zentraler Bestandteil ein Performancemal ist, das zur
Verhaltenssteuerung von Managern dienen soll, damit diese Entscheidungen im Sinne der
Anteilseigner treffen. Dabei soll erreicht werden, dass, von individuellen Zielen oder
Risikoeinstellungen des Managers unbeeinflusst, Unternehmenswert maximierende
Entscheidungen getroffen werden.

Diese Zielkongruenz wird dann durch ein Performancemal’ erreicht, wenn der Manager,
der naturgemal einen Informationsvorsprung auf Grund seiner Spezialisierung besitzt und
dessen Entlohnung auf diesem Performancemal basiert, die gleiche Entscheidung wie die
Anteilseigner trifft, wiirden diese tiber einen identischen Informationsstand verfiigen.'®
Konkreter bedeutet dies, dass, ergibt sich bei einem Projekt ein positiver Kapitalwert fiir
die Shareholder, der Manager in keiner Periode tber den gesamten Berechnungszeitraum
schlechter gestellt sein darf als wirde er das Projekt nicht durchfuhren. Fir die
nachfolgende Evaluierung der Performancemalie ist somit festzuhalten, dass dies bedeutet,
dass bei einem Projekt mit Kapitalwert O der Manager indifferent zwischen Durchfiihrung

und Nicht — Durchfiihrung des Projektes ist.

18 vgl. Ewert, Ralf/ Wagenhofer, Alfred (2003), S. 454.
7\/gl. Elschen, Rainer (1991), S. 210.
18 \/gl. Friedl, Gunther (2005), S. 5f.
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Da das Performancemall Teil des Entlohnungsvertrags des Managers wird, ist es weiters
wichtig, dass die Berechnung einfach nachzuvollziehen ist und mdgliche Konflikte im

Vorhinein ausgeschaltet werden.™®

2.2 Personelle Koordinationsprobleme?®

Werden die gesamten Entscheidungen zentral von den Shareholdern getroffen, besteht
keine Notwendigkeit Anreize zu setzen um Unternehmenswert maximierende Aktionen zu
induzieren, da keine personellen Koordinationsprobleme bestehen. Doch da die Kapazitat
der Shareholder beschrénkt ist und die Kosten der spezifischen Informationsbeschaffung
oft sehr hoch sind, werden Zustandigkeiten und Verantwortlichkeiten an Manager
delegiert, die wegen ihrer Spezialisierung und der Tatigkeit unmittelbar in ihrem Bereich
besser ber die Erfolgspotentiale informiert sind und auf Verdnderungen gezielter
reagieren konnen. Bei dieser asymmetrischen Informationsverteilung handelt es sich aber
noch um kein personelles Koordinationsproblem. Die Situation kann geldst werden, indem
die Informationsbeschaffung sowohl durch den Manager als auch durch die Shareholder
erfolgt, was sich aber auf Grund des doppelten Aufwands als ineffizient herausstellt und
Delegation Uberfliissig macht. Andererseits wéare denkbar, dass der Manager den
Shareholdern seine Informationen wahrheitsgemél berichtet. Dies setzt jedoch voraus,
dass es keine Interessenskonflikte zwischen Manager und Anteilseigner gibt, welche eine
wahrheitsgemélie Berichterstattung fiir den Manager unvorteilhaft erscheinen lassen.
Interessenskonflikte konnen durch organisationsbedingte Unterschiede, bei denen die
Anreizsetzung durch die BeurteilungsgroRe nicht mit den Zielen der Shareholder
Ubereinstimmen, hervorgerufen werden. Weiters entstehen Zielkonflikte durch
unterschiedliche subjektive Praferenzen auf Grund individueller Wertvorstellungen. Dazu
zahlen zum Beispiel unterschiedliche Risikoeinstellungen, der Aufbau unnétiger
Ressourcen, Streben nach Macht, Vermeiden unnétiger Anstrengung oder das in dieser
Arbeit im Speziellen behandelte Problem eines unterschiedlichen Planungshorizontes oder
Diskontierungsfaktors.

Erst wenn eine asymmetrische Informationsverteilung gekoppelt mit Interessenskonflikten
auftritt, entstehen personelle Koordinationsprobleme, die durch Anreizsysteme gel6st

werden kodnnen. Bei der Konstruktion eines Anreizsystems ist es erforderlich, neben der

9vgl. Rogerson, William P. (1997), S. 780.
20\/gl. Ewert, Ralf/ Wagenhofer, Alfred (2003), S. 457 — 462.
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Wahl der BeurteilungsgroRe, auf welche sich diese Arbeit konzentriert, auch die Art der
Entlohnung sowie die Entlohnungsfunktion zu bestimmen. Bei der nachfolgenden
Betrachtung von BeurteilungsgroRen wird von einer linearen Entlohnungsfunktion
ausgegangen, da sie ermdglicht, einzelne Komponenten, die Einfluss auf die Kennzahl

haben, in Isolation zu betrachten.

2.3 Das Problem des ungeduldigen Managers

Das in dieser Arbeit im Speziellen behandelte Problem des unterschiedlichen Zeithorizonts
von Manager und Shareholder ist eine Mdglichkeit unterschiedlicher Interessen im Zuge
der personellen Koordinationsprobleme. Griinde dafur, dass die Annahme, dass der
Manager grundséatzlich weniger geduldig ist als die Shareholder, realistisch ist, bestehen in
zweierlei Hinsicht. Einerseits hat der Manager mdglicherweise einen kirzeren
Planungshorizont als die Shareholder und andererseits diskontiert er wahrscheinlich die
kinftigen Cashflows mit einem hoheren Zinssatz als die Anteilseigner. Der kirzere
Zeithorizont kann dadurch entstehen, dass, handelt es sich um ein Projekt mit
langerfristiger Ausrichtung, er personlich die Meinung vertritt, dass er fur kinftige
Einnahmen nicht oder nur teilweise verantwortlich ist, da maoglicherweise das
Unternehmen friiher reorganisiert wird oder der Manager vorzeitig das Unternehmen oder
die aktuelle Position auf Grund des Nutzens einer Aufstiegs- oder Umstiegsmoglichkeit
oder einer Pensionierung verlasst.** Die Tatsache, dass der Diskontierungszinssatz des
Managers uber dem der Shareholder liegt, ist darin begriindet, dass es dem Manager nicht
maoglich ist, Geld zu dem gleichen, niedrigen Zinssatz wie die Anteilseigner zu borgen, da
ihm kaum der gleiche Zugang zum Kapitalmarkt offen steht.??

Die Folgen der Ungeduld des Managers zeigen sich darin, dass er kiinftige Cashflows
entweder mit einem hoheren Zinssatz diskontiert oder dem Projekt zurechenbare
Einnahmen, die nach seinem Verlassen der Position oder des Unternehmens stattfinden,
nicht mehr berlcksichtigt. Es ist daher nicht unbedeutend, den Aspekt des
unterschiedlichen Planungshorizonts in die Berechnung einflieBen zu lassen, da sich
Projekte oft Uber einen langeren Zeitraum erstrecken und mitunter auch den GroRteil der
Einnahmen erst gegen Ende des Planungshorizonts erwirtschaften.” Da die Anteilseigner

21 vgl. Reichelstein, Stefan (2000), S. 247; Rogerson, William P. (1997), S. 788; Pfaff, Dieter (1998), S.
5050.

22 \/gl. Pfeiffer, Thomas (2000), S. 75; Reichelstein, Stefan (1997), S. 158.

2 \gl. Baldenius, Tim/ Fuhrmann, Gregor/ Reichelstein, Stefan (1999), S. 55.
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keine oder nur wenig Informationen beziglich des Planungshorizonts oder des
Diskontierungszinssatzes des Managers besitzen, besteht bei unpraziser Anreizsetzung ein
Uber- oder Unterinvestitionsproblem. Daher gilt es, den Manager dazu zu bewegen, auch
dann Entscheidungen im Sinne der Shareholder zu treffen, wenn er auf Grund seiner
Ungeduld Zahlungsstrome anders bewertet.

Konkret benétigt man ein Performancemall als Bemessungsgrundlage fur die
Managemententlohnung, das in der Lage ist, in jeder Periode die gleichen Anreize zu
schaffen. Geht man davon aus, dass die Kapitalwertmethode geeignet ist,
Unternehmenswert maximierende Entscheidungen zu liefern, heil3t dies konkret, dass bei
positivem (negativem) Kapitalwert in jeder Periode wéhrend der gesamten Projektdauer
ein positiver (negativer) Anreiz fiir die Durchfiihrung des Projekts besteht, sowie dass der
Manager bei einem Kapitalwert von Null indifferent zwischen der Durchfiihrung und
Nicht-Durchfiihrung des Projektes ist. Durch das proportionale Verbinden von Einnahmen
und Ausgaben im Zuge des ,matching principle”“ sollen intertemporare Tradeoffs
vermieden werden um so starke Zielkongruenz zwischen Manager und Shareholder zu
erreichen.

Durch diese interne Kostenallokation ist es mdglich, Entscheidungen von den
Zeitpraferenzen und dem Diskontierungssatz des Managers unabhé&ngig zu machen.

3 PROBLEME KLASSISCHER KENNZAHLEN

3.1 Gewinn

Der Bilanzgewinn als beliebte Bemessungsgrundlage fiir Managementvergltung ist mit
erheblichen Anreizproblemen verbunden. Gegen dieses Performancemal? spricht einerseits
seine leichte Manipulierbarkeit. Der Gewinn ist gepragt von zahlreichen Maoglichkeiten der
legalen Gestaltung auf Grund von gesetzlichen Wahlrechten und Ermessenspielraumen.?*
Durch Aktivierungsvorschriften oder —verbote erfolgt eine Diskriminierung bestimmter
Investitionen, sowie das Imparitatsprinzip eine Ungleichbehandlung von Gewinnen und
Verlusten hervorruft. Manipulierbarkeit ist generell keine wiinschenswerte Eigenschaft von
Kennzahlen, aber speziell dann nicht, wenn sie als Bemessungsgrundlage fur

Managemententlohnung dienen soll.

2 \/gl. Elschen, Rainer (1991), S. 214f.
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Andererseits fuhrt die mit dem Bilanzgewinn verbundene Annahme, dass
Kapitalinvestitionen keine Kosten verursachen, letztendlich ebenfalls zu erheblichen
Fehlentscheidungen.?® Bei der Ermittlung des Gewinns werden zwar Fremdkapitalzinsen
berlcksichtigt, doch das Eigenkapital erscheint mangels fehlender Verzinsung als
kostenlose Finanzierungsmoglichkeit. Folglich steigt die Entlohnung des Managers, wenn
Fremdkapital durch Eigenkapital ersetzt wird.?® Dies fiihrt zu einer fur die Shareholder
nachteiligen Kapitalstruktur. Weiters kann der Gewinn durch das Tatigen zusétzlicher
Investitionen beliebig erhoht werden, da alle Kapitalanlagen im Unternehmen, die den
Gewinn absolut erhéhen, sinnvoll erscheinen, unabhédngig, wie viel Kapital flr die
Gewinnerhéhung aufgebracht werden muss.?” Das durch die Investitionstatigkeit vermehrt
gebundene Kapital verursacht, wenn man den Unternehmenserfolg an Hand des Gewinns
beurteilt, keine zusatzlichen Kosten.

Anhand folgender Beispiele von Investitionsentscheidungen sollen die Problematik der
Beurteilung von Managern an Hand des Bilanzgewinns veranschaulicht werden. Es wird
angenommen, dass sowohl Shareholder als auch Manager Einzahlungsiberschisse mit

12% abzinsen.

=0 t=1 =2 =3
Cash Flows -260,00 110,00 90,00 160,00
Abschreibung -86,67 -86,67 -86,67
Gewinn 23,33 3,33 73,33
Kapitalwert 23,85
Barwert der Gewinne 75,69

Beispiel 3-1: Managemententlohnung auf Basis des Gewinns 1

% \gl. Rogerson, William P. (1997), S. 771.
26 \/gl. Laux, Helmut/ Liermann, Felix (2003), S. 594.
27\/gl. Stern, Joel M./ Shiely, John S./ Ross, Irwin (2002), S. 190.
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t=0 t=1 t=2 t=3
Cash Flows -300,00 110,00 90,00 160,00
Abschreibung -100,00 -100,00 -100,00
Gewinn 10,00 -10,00 60,00
Kapitalwert -16,15
Barwert der Gewinne 43,66

Beispiel 3-2: Managemententlohnung auf Basis des Gewinns 2

Beispiel 3-1 zeigt, dass der Gewinn als Bemessungsgrundlage zu Zielkongruenz flihren
kann, vorausgesetzt, Manager und Shareholder verwenden anndhernd den selben
Abzinsungsfaktor. Je ndher der Kapitalwert bei Null liegt, desto problematischer wird die
Entlohnung auf Basis des Gewinns. Diskontiert der Manager die Periodengewinne mit
einem hoheren Zinssatz als 17%, wirde er sich trotz des positiven Kapitalwertes gegen das
Projekt entscheiden. Schon in Beispiel 3-1 ist festzustellen, dass der durch den Manager
errechnete Kapitalwert deutlich Uber dem Kapitalwert auf Unternehmensebene liegt.
Dieses Problem manifestiert sich, wie an Hand von Beispiel 3-2 zu sehen ist, in der
Entscheidung, dass sich der Manager flr die Durchfiihrung des Projektes entscheidet,
obwohl die Investition flur Shareholder auf Grund des negativen Kapitalwertes
unvorteilhaft ware.

Die Problematik ergibt sich daraus, dass sich, wiirde man die Kapitalwertmethode auch fur
die Abschreibungsbetrdge verwenden, ein Unterschied zwischen der urspringlichen
Investition und den diskontierten Abschreibungsbetrdgen ergibt. Durch diese
Vernachlassigung des Zeitwertes des Geldes wird der Manager mit zu geringen Kosten
belastet.”® Weiters flieRen bei der Berechnung der Managementvergiitung auf Basis des
Gewinns die Opportunitatskosten fiir  Alternativanlagen, die gleichzeitig eine
Mindestanforderung an Verzinsung des eingesetzten Kapitals der Anteilseigner darstellt,
nicht ein.

Da diese Kosten nicht berlcksichtigt werden, fihrt dies zu einer Uberhohten
Investitionstatigkeit, die sich zwar positiv auf die Entlohnung auswirkt, jedoch nachteilig

28 \/gl. Baldenius, Tim/ Reichelstein, Stefan (2005), S. 1036.
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fir Shareholder ist, da fiir diese eine Investition in Alternativanlagen moglicherweise eine
hohere Rendite verspricht.”®

Vergleicht man die diskontierten Abschreibungen von 208,16 mit der Anfangsinvestition
von 260 in Beispiel 3-1, ergibt sich ein Kostenvorteil von 51,84, wéhrend sich dieser
Vorteil in Beispiel 3-2 auf 59,18 belduft. Somit kann beobachtet werden, dass, je héher das
Investitionsvolumen ist, desto mehr Kostenersparnis ergibt sich fur Manager, womit sie
noch zuséatzlich zu einer hoheren Investitionstatigkeit angeregt werden.

Somit eignet sich der Gewinn als Bemessungsgrundlage flr Vergltungssysteme nicht, da
er nicht fahig ist, generelle Zielkongruenz zwischen Manager und Anteilseigner zu

schaffen.

3.2 Return on Investment

Bei der Berechnung des Return on Investment wird der Gewinn in Bezug zu dem dafur
notwendigen Investitionsvolumen gestellt. Folglich entfallt der Anreiz, durch grofRe
Investitionen den Gewinn marginal anzuheben, da sich diese Aktion negativ auf den
Return on Investment auswirken wirde. Es werden aber wie beim Gewinn als
Bemessungsgrundlage Kosten fiir das eingesetzte Kapital nicht berticksichtigt, was folglich
vermuten lasst, dass auch diese Kennzahl zur Uberinvestition anreizt.*

Doch genau das Gegenteil ist der Fall. Genauer gesagt, es gibt nur eine Situation, in der der
Manager das optimale Investitionsbudget regelmaRig Uberschreitet, ndmlich dann, wenn
die Verzinsung keines Projekts hoher ist als die Kapitalkosten.** Dann wiirde trotzdem in
das Projekt mit dem hochsten Return on Investment investiert, obwohl keines der Projekte

fur die Shareholder vorteilhaft ware.

2 \/gl. Dutta, Sunil/ Zhang, Xiao-Jun (2002), S. 75.
%0 vgl. Ewert, Ralf/ Wagenhofer, Alfred (2003), S. 551.
31 v/gl. Ewert, Ralf/ Wagenhofer, Alfred (2003), S. 555.
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Investition 1 Investition 2 InveI:tE;ngn 5
Investition 1.600,00 1.600,00 3.200,00
Gewinn 120,00 140,00 260,00
Return on Investment 7,50% 8,75% 8,13%
Kapitalkosten (12%) 192,00 192,00 384,00
Wertsteigerung/ -vernichtung -72,00 -52,00 -124,00

Beispiel 3-3: Return on Investment und Wertsteigerung

Wie Beispiel 3-3 zeigt, kann durch die Investition 2 zwar der Return on Investment von 7,5
% auf 8,13 % gesteigert werden. Nach Wertgesichtspunkten beurteilt erscheint die neue
Investition zwar erfolgreicher als die aktuell vorgefundene Situation, sie ist aber negativ zu
beurteilen, da sie nicht zur Wertsteigerung, sondern zur Wertvernichtung, jedoch in
geringerem Mal3e als Investition 1, beitragt. Das Ergebnis der Berechnung zeigt, dass zwar
insgesamt der Return on Investment durch die Investition 2 verbessert wurde, jedoch bei
der Beriicksichtigung von Kapitalkosten eine Wertvernichtung zu verzeichnen ist. Folglich
wird durch den Return on Investment als Bemessungsgrundlage fur Vergutungssysteme
kein Unternehmenswert maximierendes Verhalten induziert.

Das Hauptproblem des Return on Investment ist, dass es sich nicht um ein absolutes
sondern um ein relatives Performancemall handelt. Folgendes Beispiel soll die
Problematik, die bereits im Ein-Perioden Fall besteht, in dem noch keine Losung fur das
Problem des ungeduldigen Managers erforderlich ist, zeigen. Es wird ein

Diskontierungszinssatz von 8 % angenommen.
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Projekt 1 Projekt 2 Projekt 3
Investition 80,00 60,00 170,00
Gewinn 40,00 35,00 80,00
Cash Flow 95,00 90,00 200,00
Kapitalwert 7,96 23,33 15,19
ROI 0,50 0,58 0,47
ROl 145 0,54
ROI 145 0,48

Beispiel 3-4: Return on Investment im Ein-Perioden Fall

Es stehen vier Projekte zur Auswahl, wobei jedes einzelne einen positiven Kapitalwert
aufweist. Somit wére es im Sinne der Shareholder, alle vier Projekte durchzufiihren und
der Manager misste ebenso entscheiden, um dem Erfordernis der Zielkongruenz zu
entsprechen. Doch wird der Manager auf Basis des Return on Investment entlohnt und
versucht er auch, diesen zu maximieren, so wirde er sich fur die alleinige Durchfiihrung
des Projektes 2 entscheiden, da jede andere mogliche Wahl seinen Return on Investment
verringern wurde. Dadurch, dass jede neue Return on Investment Berechnung einen
gewichteten Durchschnitt darstellt, wird immer nur ein Projekt, ndmlich das mit dem
hochsten Return on Investment durchgefiihrt.

Diese Unzulénglichkeit des Return on Investment als Bemessungsgrundlage im Ein-
Perioden Fall wird im Mehr-Perioden Fall noch weiter verstérkt. Steigen die Cashflows im
Laufe der Projektdauer nur maRig, so steigt der Return on Investment durch das Abnehmen

der Kapitalbindung auf Grund der Abschreibung tiberproportional.

t=0 t=1 t=2 t=3 Summe
Cash Flow -120,00 50,00 60,00 65,00
Abschreibung -40,00 -40,00 -40,00 -120,00
Gewinn 10,00 20,00 25,00 55,00
Restbuchwert 120,00 80,00 40,00 0,00
ROI 0,08 0,25 0,63 0,23

Beispiel 3-5: Return on Investment im Zeitablauf

32 \/gl. Ewert, Ralf/ Wagenhofer, Alfred (2003), S.554.
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Dies flihrt dazu, dass alte Anlagen fur den Manager vorteilhafter erscheinen und demnach
notige Ersatz- oder Neuinvestitionen nicht oder verspatet getatigt werden.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass sich der Return on Investment auf Grund
gravierender Fehlanreize nicht als Bemessungsgrundlage fir Managemententlohnung

eignet.

3.3 Cashflow

Werden Manager auf Basis von gegenwartigen Cashflows entlohnt, tritt das Problem auf,
dass der Zeitpunkt von Managemententscheidungen und die damit verbundenen Geldflusse
teilweise in unterschiedliche Perioden fallen. Somit wird die Beurteilung von
Managemententscheidungen anhand der damit verbundenen Geldflisse erheblich
erschwert, was am Cashflow als Bemessungsgrundlage fiir Managementvergitung
zweifeln lasst. Mit dem Begriff des Cashflows wird in dieser Arbeit der gegenwartige und
nicht der zukiinftige Einzahlungstiberschuss bezeichnet. Wird als Basis der zukiinftige
Cashflow herangezogen, kann durch Koppelung der Managemententlohnung an den
Endwert zielkongruentes Verhalten induziert werden. Dafir ist aber davon auszugehen,
dass der Manager wéhrend der gesamten Dauer eines Projekts die aktuelle Position inne
hat, was sich mit der Annahme eines kirzeren Zeithorizontes nicht deckt. Somit wird die
Betrachtung auf gegenwartige Cashflows reduziert.

Abgesehen vom bereits geschilderten generellen Problem treten beim behandelten Problem
des ungeduldigen Managers weitere auf. Wie bereits erwédhnt kann von einem
unterschiedlichen Planungshorizont von Manager und Shareholder oder einem hoheren
Abzinsungsfaktor seitens des Managers ausgegangen werden. Im Falle der operativen
Cashflows als Bemessungsgrundlage spielt es eine groBe Rolle, wie der Manager die
Cashflows bewertet, da dadurch Entscheidungen erheblich beeinflusst werden kénnen.*
Sind die Shareholder tiber die Praferenzen des Managers und folglich auch tber seinen
individuellen Diskontierungszinssatz informiert, besteht die Mdoglichkeit, durch
Konstruktion eines speziellen Vertrags seinen hdheren Abzinsungsfaktor zu relativieren.*
Wie folgende Veranschaulichung zeigt, werden die einzelnen Cashflows mit dem
Diskontierungsfaktor des Managers (k) multipliziert und mit dem Zinssatz der Shareholder
(r) abgezinst.

% Vgl. Rogerson, William P. (1997), S. 773.
3% \/gl. Pfeiffer, Thomas (2000), S. 75.
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CF, CF, CF;
Shareholder Ko = + ) + .
(1+1) (1+1) (a+r)
CF, CF, CF;
Manager Ko = + , + .
(1+k) (1+k) (1+k)
Manager (Préferenzen < CF* (1+k) CFp* (1+k)° CF3* (1+k)°
0 = + ~ +
eliminiert) (1+K) * (1+1) L+ > (141" (14k)® * (1+41)°

Abbildung 3-1: Elimination von Managerpréferenzen

Es ist leicht nachzuvollziehen, dass sich die Praferenzen des Managers aus der Gleichung
herausklrzen und demnach Entscheidungen immer im Sinne der Shareholder geféllt
werden.

Da Shareholder jedoch (Ublicherweise nicht im Besitz der Informationen uber
Managerpréferenzen sind, ist es nicht moglich, auf Basis der periodisch anfallenden
operativen Cashflows das Problem von Zielkonflikten bei asymmetrischer
Informationsverteilung zu lésen. Dies liegt darin begriindet, dass ublicherweise die
Auswirkungen einer Investitions-, Produktions- oder Finanzierungsentscheidung in mehr
als einer Periode zeigen und mit Cashflows als Basis flur Vergitungssysteme keine
intertemporaren Angleichungen fiir eine konstante Anreizsetzung méglich sind.*> Somit
konnen  sich  Durchfihrungsmallnahmen in  den einzelnen  Perioden  des
Betrachtungszeitraumes unterschiedlich auf die Cashflows auswirken und je nach

Managerpréferenzen zu ebenso unterschiedlichen Entscheidungen fihren.

t=0 t=1 t=2 t=3
Cash Flow -1.000,00 200,00 350,00 750,00
Kapitalwert (Unternehmen) 80,63
Kaptialwert (Manager) 80,63

Beispiel 3-6: Managemententlohnung auf Basis von Cashflows 1

% Vgl. Baldenius, Tim/ Reichelstein, Stefan (2005), S. 1035.
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Haben Shareholder und Manager den gleichen Planungshorizont und diskontieren folglich
mit dem gleichen Zinssatz, in diesem Beispiel mit 8 %, werden

Managemententscheidungen immer im Sinne der Shareholder getroffen.

t=0 t=1 t=2 =3
Cash Flow -1.000,00 200,00 350,00 750,00
Kapitalwert (Unternehmen) 80,63
Kaptialwert (Manager 12%) -8,58
Kapitalwert (Manager 2 Jahre) -514,75

Beispiel 3-7: Managemententlohnung auf Basis von Cashflows 2

Diskontiert jedoch der Manager die Einzahlungsiiberschiisse statt mit 8% mit 12% oder
plant er, nach dem 2. Jahr die aktuelle Position oder das Unternehmen zu verlassen, so
ergibt sich fur ihn ein negativer Kapitalwert, was das Projekt fur ihn unvorteilhaft
erscheinen l&sst, obwohl die Anteilseigner bei gleichem Informationsstand das Projekt
durchfuhren wirden.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die diskontierten gegenwartigen Cashflows zwar
eine optimale Grundlage fir die Entscheidungsfindung im Sinne der Shareholder bietet,
aber zur Anreizgestaltung ungeeignet ist, da sie nicht fahig sind, Kosten und Erlose
periodengerecht  zuzuteilen um in jeder Periode wéhrend des gesamten
Betrachtungszeitraumes gleich bleibende positive oder negative Anreize zu schaffen und

somit Verzerrungen in der Entscheidungsfindung zu vermeiden.

4 EcoNoMmICc VALUE ADDED

4.1 Grundkonzept

Economic Value Added wurde als eingetragenes Warenzeichen 1989 von der
Beratungsfirma Stern Stewart& Company vorgestellt. Seither wurde das Konzept von iber
300 Unternehmen auf der ganzen Welt Gbernommen.

Wie auch Stern Stewart & Company beschreibt, basiert die Idee des Economic Value
Added auf dem Konzept des Residualgewinns, der sich ergibt, wenn man vom
betrieblichen Gewinn nach Steuern (NOPAT) die Finanzierungskosten fiir das gesamte

betrieblich gebundene Vermdgen abzieht.*® Im Gegensatz zum klassischen

%6 \gl. Stern, Joel/Stewart, G. Bennett (1994), S. 49.
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Rechnungswesen, wo zwar Zinsen fir das Fremdkapital berlcksichtigt werden,
Eigenkapital jedoch als kostenlos betrachtet wird, wird bei der Berechnung des Economic
Value Added die Eigenkapitalverzinsung beriicksichtigt.®’

Um den ,Net Operating Profit After Taxes“ zu erhalten, werden ausgehend vom
Betriebsergebnis vor Zinsen und Steuern eine Reihe von Korrekturen unternommen. Dazu
zahlen beispielsweise die Behandlung von Miet- und Leasingverpflichtungen,
Rickstellungen, Abschreibungen generell und vor allem von betriebsnotwendigem, nicht
aktiviertem Vermogen wie der Geschafts- oder Firmenwert, Ausbildungskosten oder
Investitionen in Forschung und Entwicklung und Bewertungsreserven.*® Weiters werden
durch Addition von auRerordentlichen Aufwendungen, sowie Subtraktion von
aullerordentlichen Ertrdgen Verzerrungen in der periodischen Ergebniserzielung
rickgangig gemacht. Nachdem das Betriebsergebnis bereinigt wurde, wird vom
bereinigten vorsteuerlichen Gewinn ein fiktiver Steuerbetrag abgezogen. Dabei wird von
einer reinen Eigenfinanzierung ausgegangen. Die Steuervorteile durch eine
Fremdfinanzierung auf Grund moglicher Reduktion der GewinngroRe durch
Zinsaufwendungen werden in den Kapitalkosten beriicksichtigt. Folglich ist eine Trennung
von Leistungsbereich und Finanzierungsentscheidungen méglich.*

Bei der Berechnung des investierten Kapitals ist das Ziel, alle betrieblichen zinstragenden
Komponenten zu identifizieren. Im Uberblick sind dies das gesamte Eigenkapital, alle
lang- und  Kkurzfristigen, verzinslichen  Schulden und weitere langfristige
Verbindlichkeiten.”® Geht man bei der Ermittlung des investierten Kapitals von der
Bilanzsumme aus, sind davon lediglich die kurzfristigen, nicht zinstragenden
Verbindlichkeiten wie zum Beispiel Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen,
Verbindlichkeiten gegentiber verbundenen Unternehmen, erhaltene Anzahlungen,
Steuerverbindlichkeiten, etwaige Rickstellungen und Rechnungsabgrenzungsposten
abzuziehen.

Da nur betriebsnotwendiges Kapital beriicksichtigt werden soll, sind folglich nicht
betriebsnotwendige Komponenten abzuziehen. Das somit erhaltene investierte Kapital

wird durch Anpassungen weiter beeinflusst. Dabei werden betriebsnotwendige, aber auf

¥ vgl. Tully, Shawn (1993), S. 24.

% Vgl. Groll, Karl-Heinz (2003), S. 58f.

¥ vgl. Groll, Karl-Heinz (2003), S. 59.

“vgl. Young, S. David/ O’Byrne, Stephen F. (2001), S. 43.
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Grund von Rechnungslegungsvorschriften nicht aktivierungsfahige Posten dem
investierten Kapital hinzugezahlt, sowie sonstige Verzerrungen, die sich in einer
suboptimalen Entscheidungsfindung seitens des Managers zeigen, bereinigt.

Bei der Berechnung werden zwei unterschiedliche Ansitze verwendet.** Die Idee, die
hinter der capital charge-Formel steht, besagt, dass ein Ubergewinn erst dann vorliegt,
wenn auch die Kosten der Finanzierung flr das eingesetzte Kapital gedeckt sind.

Dabher ergibt sich die Formel

Economic Value Added = NOPAT - Kapitalkosten

wobei fur die Berechnung der Kapitalkosten das gebundene Kapital mit einem
Kapitalkostensatz multipliziert wird, der die Mindestverzinsung fir Fremd- und
Eigenkapitalgeber darstellt.

Die value spread-Formel

Economic Value Added = Betriebliches Vermdgen * value spread

hebt heraus, dass sich Wertschaffung aus einer positiven Differenz zwischen
Vermogensrendite und dem Kapitalkostensatz ergibt. Die Vermdgensrendite erhélt man,
indem der periodisch erwirtschaftete Gewinn zum dafiir eingesetzten Vermégen in Bezug

gesetzt wird.

t=0 t=1 t=2 =3
Cash Flow -540,00 230,00 280 190,00
Abschreibung -180,00 -180,00 -180,00
Gewinn 50,00 100,00 10,00
Buchwert 540,00 360,00 180,00 0,00
Kapitalkosten (8%) -43,20 -28,80 -14,40
Economic Value Added 6,80 71,20 -4,40
Kapitalwert 63,85
Barwert der EVAs 63,85

Beispiel 4-1: EVA Berechnungsbeispiel

*1\/gl. Hostettler, Stephan (1996), S. 45f.
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Das Berechnungsbeispiel zeigt unter Anderem, dass der Kapitalwert und der Barwert der
einzelnen EVAs (bereinstimmen. Diese Barwert erhaltende Eigenschaft, bekannt als
Licke-Theorem ist immer gegeben, wenn Kapitalkosten von den Cashflows der einzelnen
Perioden abgezogen werden, wobei der Kapitalkostensatz, mit dem der Buchwert, der sich
aus dem Buchwert der Vorperiode abzuglich der Abschreibung ergibt, multipliziert wird
und der Abzinsungsfaktor fir die Cashflows identisch sein missen und die Summe aller
Abschreibungsbetrage gleich der Gesamtausgabe ist.** Diese Kapitalwertkonsistenz fiihrt
auch zur Eigenschaft, bekannt als schwache Zielkongruenz. Diese zeigt sich insofern, dass
der Manager stets Kapitalwert maximierende Handlungen unternimmt, wenn er zu einem
gleich bleibenden Teil an den periodischen EVAs beteiligt ist und kunftige
Einzahlungsiiberschiisse mit dem gleichen Zinssatz diskontiert wie die Anteilseigner.** Da
jedoch bei Vorliegen des Problems des ungeduldigen Managers der Diskontierungszinssatz
unterschiedlich ist, ist fiir die gewiinschte Anreizsetzung starke Zielkongruenz erforderlich,
was bedeutet, dass in jeder Periode ein Kapitalwert konsistenter Wertbeitrag zum
Performancemal Economic Value Added erfolgt. Dies wird durch in Kapitel 4.3

beschriebene intertemporére Allokationsregeln erreicht.

4.2 Kapitalkosten

Einen wichtigen Bestandteil der Berechnung des Economic Value Added bildet der
Kapitalkostensatz, der die geforderte Mindestrendite der Eigen- und Fremdkapitalgeber
darstellt. Der Zinssatz ist mit den Opportunititskosten im Vergleich mit alternativen
Anlageformen gleichzusetzen. Der HOhe nach sind die Kapitalkosten die Rendite, die ein
Investor des Unternehmens erwarten kann, wenn er in Wertpapiere mit vergleichbarem
Risiko investieren wiirde.** Weil die Kosten fiir das Fremdkapital und das Eigenkapital
unterschiedlich sind, werden sie mit dem Anteil am Gesamtkapital gewichtet. Da die
Tilgungen fiir das Fremdkapital von der Steuer abgesetzt werden konnen, sind die Kosten
des Fremdkapitals um diese Steuerersparnis zu bereinigen.

Somit ergibt sich die Berechnungsformel des gewichteten Durchschnitts der Kapitalkosten

(Weighted Average Cost of Capital) wie folgt:

*2\/gl. Reichelstein, Stefan (1997), S. 158.
* V/gl. Dutta, Sunil/ Reichelstein, Stefan (2005), S. 530.
* \gl. Stewart, G. Bennett (1994), S. 431.
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WACC = k. * EK/GK + (1-s) * ks * FK/GK

mit

Ke = Eigenkapitalkosten
K¢ = Fremdkapitalkosten
t = Steuersatz

EK = Eigenkapital zum Marktwert
FK = Fremdkapital zum Marktwert
GK  =Gesamtkapital als Summe von Eigen- und Fremdkapital

Die Fremdkapitalkosten stellen Zinsen fir Kredite dar, die vom Unternehmen
aufgenommen werden. Bei der Ermittlung des Zinssatzes stiitzt man sich auf fir die
Kredite anfallenden Zinsen. Dabei ist der Zinssatz fur das Fremdkapital wieder in sich
gewichtet, da fir jede Kreditaufnahme, und meist handelt es sich bei einem Unternehmen
um mehrere Glaubiger, ein unterschiedlicher Zinssatz anfallt.

Der bei der Berechnung der Fremdkapitalkosten einfach zu ermittelnde Zinssatz muss bei
den Eigenkapitalkosten durch komplexe Modelle bestimmt werden, da keine vorherige
Fixierung der Entgeltzahlungen besteht, die Eigenkapitalgeber aber trotzdem eine
Mindestverzinsung flr ihr eingesetztes Kapital fordern. Zur Bestimmung der
Renditeerwartungen der Eigenkapitalgeber existieren zahlreiche Modelle, unter Anderem
das CAPM (Capital Asset Pricing Model), APT (Arbitrage Pricing Theory), das
Dividendenmodell und der Risikokomponentenansatz.*®

Der WACC, also der Zinssatz, der die Investoren flr das Investitionsrisiko entschédigt,
variiert auf Grund des unterschiedlichen Risikos branchen- und unternehmensspezifisch,
sowie von Projekt zu Projekt, wobei durchschnittlich von einem Zinssatz zwischen 10 und
13 Prozent ausgegangen werden kann.*® Daher ware es angebracht, fiir jede Transaktion
einen eigenen Zinssatz zu kalkulieren, was sich jedoch wegen des groflen Aufwandes oft
nicht lohnt.

*\/gl. Hostettler, Stephan (1996), S. 173.
* \/gl. Stern, Joel M./ Shiely, John S./ Ross, Irwin (2002), S. 39f.
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4.3 Anpassungen

4.3.1 Allgemein

Da sich die Berechnung des Economic Value Added auf Informationen aus der
Buchhaltung stitzt, wird die Kennzahl durch gesetzliche Wahlmoglichkeiten oder
Manipulation auf Grund von Ermessensspielrdumen seitens der Manager erheblich
verzerrt. Dieses Performancemal soll als Grundlage fir leistungsgerechte Entlohnung
dienen, woflr Verzerrungen weitgehend eliminiert werden miissen um konstante Anreize,
die Entscheidungen im Sinne der Anteilseigner hervorrufen, zu schaffen.

Die Mitarbeiter von Stern Stewart & Company haben tber 160 solcher Anpassungen
identifiziert.*’ Dabei werden verschiedene EVA Stadien unterschieden.*® Man spricht vom
Basis EVA, wenn noch keine Anpassungen erfolgt sind. Beim standardisierten EVA
werden ungeféhr 12 Modifikationen vorgenommen. Noch prézisere Ergebnisse liefert der
mafgeschneiderte EVA. Der echte EVA stellt schlieBlich das genaueste Ergebnis dar, bei
dem alle moglichen Anpassungen vorgenommen und fir die Berechnung der Kapitalkosten
Unternehmensbereich spezifische Werte ermittelt werden.

Da jedoch ein Tradeoff zwischen Genauigkeit und Aufwand besteht, sind bei der Wahl der
Modifikationen grundsatzlich die Kosten dem Nutzen gegeniiber zu stellen. Stewart von
Stern Stewart & Company empfiehlt, nur jene Anpassungen vorzunehmen, die den
Kriterien der wesentlichen Auswirkung, der Beeinflussbarkeit durch den Manager, der
leichten Verstandlichkeit durch alle Mitarbeiter und der leichten Informationsbeschaffung
entsprechen.*® Aufgrund dieser Eingrenzungen verwenden die meisten Unternehmen einen
standardisierten EVA mit 10 bis 15 Anpassungen, wobei standardisiert leicht falsch zu
interpretieren ist, da es sich keinesfalls um die gleichen Anpassungen in jedem
Unternehmen handelt. Es gibt branchenibliche Modifikationen, doch letztendlich werden
sie individuell fir jedes einzelne Unternehmen festgelegt.

Die Anpassungen werden in vier Kategorien eingeteilt.”® Bei den operativen Anpassungen
werden nicht betriebliche Komponenten der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung

eliminiert, um nur diejenigen Erfolgs- und VermdgensgrofRen zu erhalten, die zur

*T\gl. Stewart, G. Bennett (1994), S. 74.
*\/gl. Al Ehrbar (1999) S. 176.

*Vgl. Stewart, G. Bennett (1994), S. 74.

%0 \/gl. Hostettler, Stephan (1996), S. 97 — 105.
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Erwirtschaftung des betrieblichen Gewinns tatséchlich zur Verfligung stehen. Im Rahmen

dieser Art von Anpassungen werden unter anderem behandelt:

Aulergewohnliche Aufwands- und Ertragskomponenten
Finanzanlagen

Beteiligungsertrage

Abschreibungen

Anlagen im Bau

Anpassungen im Bereich der Finanzierung dienen der vollstdndigen Erfassung der

gesamten Finanzierungsmittel. Dazu zéhlen:

Miet- und Leasingverpflichtungen
Riickstellungen
Verbindlichkeiten

Eine weitere Gruppe von Anpassungen bilden die Shareholder Anpassungen, die sich der
Glattung bewertungstechnischer Verzerrungen, sowie der Vermdgensgegenstande, die in

der Bilanz unbericksichtigt bleiben, widmen. Dabei werden insbesondere behandelt:

Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung
Geschéfts- oder Firmenwert
Bewertungsreserven

Bewertung von Sachanlagen/ Finanzanlagen

Die vierte Gruppe bilden die Steueranpassungen, die sich mit steuerlichen Verzerrungen
befasst. Kernprobleme bilden die generelle Bericksichtigung von Steuern sowie die

Behandlung latenter Steuern.

4.3.2 Investitionsentscheidungen

Die Delegation von Investitionsentscheidungen ist ein wesentlicher Bestandteil der
Unternehmensfiihrung. Wird in abnutzbares Vermogen investiert, wird dieses auch
abgeschrieben. Fir die Barwert erhaltende Eigenschaft der EVAs ist der

Abschreibungsmodus irrelevant, solange die Summe der Abschreibungen der
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Anfangsinvestition entspricht. In einem Ein-Perioden Fall liegt somit starke Zielkongruenz
vor, da das Maximieren des EVAs gleich dem Maximieren des Kapitalwertes ist.>! In
einem Mehr-Perioden Model besteht jedoch die Mdoglichkeit, durch unterschiedliche
Abschreibungen verschiedene EVAs zu generieren und somit die HOhe der
Bemessungsgrundlage fiir die Managemententlohnung zeitlich zu verschieben.> Ziel ist es,
eine periodengerechte Zuordnung von Investitionsausgaben und —einnahmen zu erzielen,
um geeignete Investitionsanreize zu schaffen.”® So soll bei positivem Kapitalwert der
Manager in jeder Periode wahrend des gesamten Betrachtungszeitraumes dazu angehalten
werden, sich fir die Durchfiihrung der Investition zu entscheiden, sowie bei negativem
Kapitalwert in keiner Periode zum Tétigen der Investition animiert werden. Indifferent
muss der Manager zwischen Durchfiihrung und Nicht-Durchfihrung der Investition bei
einem Kapitalwert von Null sein.

Im Folgenden werden einzelne Abschreibungsmodi auf ihre Anreizwirkung untersucht.

Bei der degressiven Abschreibung, dargestellt in Beispiel 4-2, tritt das Problem der
Unterinvestition auf, wirde der Manager das Unternehmen vorzeitig verlassen, da auf
Grund der hoheren Kostenbelastung in den Anfangsperioden der Grofteil des gesamten

Nutzens erst zu einem spéteren Zeitpunkt eintritt.

t=0 t=1 t=2 t=3
Cash Flow -540,00 230,00 280,00 190,00
Abschreibung -270,00 -180,00 -90,00
Gewinn -40,00 100,00 100,00
Buchwert 540,00 270,00 90,00 0,00
Kapitalkosten (8%) -43,20 -21,60 -7,20
Economic Value Added -83,20 78,40 92,80
Kapitalwert 63,85
Barwert der EVAs (3 Jahre) 63,85
Barwert der EVAs (2 Jahre) -9,82

Beispiel 4-2: EVA und degressive Abschreibung

Erwartet der Manager, nach der Periode t=2 nicht mehr in der aktuellen Position tatig zu
sein, flieRt der Economic Value Added der Periode t=3 nicht mehr in seine Berechnung

51 vgl. Gox, Robert F. (2005), S. 24.
52 \/gl. Rogerson, William P. (1997), S. 773f.
53 Vgl. Baldenius, Tim/ Fuhrmann, Gregor/ Reichelstein, Stefan (1999), S. 53.
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ein, was zur Folge hat, dass der Manager trotz positivem Kapitalwert auf Grund seines
errechneten negativen Barwerts der EVAs das Projekt nicht durchfihren wird.

Die progressive Abschreibung spiegelt vermeintlich die Realitdt besser wieder, da ein
Grofteil der langlebigen Wirtschaftsglter erst nach einigen Jahren auf Grund von
Veralterung oder physischer Beanspruchung erheblich an Wert verliert.>* Doch zur
Anreizgestaltung eignet sich diese Abschreibungsform, dargestellt in Beispiel 4-3,
ebenfalls nicht. Sie bietet nd&mlich die Moglichkeit, Teile der Investitionskosten in spéatere
Perioden zu verschieben, welche auf Grund des vorzeitigen Ausscheidens des Managers
aus dem Unternehmen bei der Vergltung nicht mehr beriicksichtigt werden. Somit wirde
der Manager Projekte durchfiihren, obwohl sie fur Shareholder eine nachteilige

Wertentwicklung darstellen.

t=0 t=1 t=2 t=3
Cash Flow -540,00 195,00 230,00 190,00
Abschreibung -150,00 -180,00 -210,00
Gewinn 45,00 50,00 -20,00
Buchwert 540,00 390,00 210,00 0,00
Kapitalkosten (8%) -43,20 -31,20 -16,80
Economic Value Added 1,80 18,80 -36,80
Kapitalwert -11,43
Barwert der EVAs (3 Jahre) -11,43
Barwert der EVAs (2 Jahre) 17,78

Beispiel 4-3: EVA und progressive Abschreibung

Wiirden Shareholder und Manager auf Grund gleicher Zeitpraferenzen einen identischen
Diskontierungsfaktor verwenden, wurde die Abschreibungsregel frei wéhlbar sein. Das
einzige Kriterium, das erflllt sein muss, ist, dass alle Bonuskoeffizienten im
Entlohnungssystem identisch sein missen, um Zielkongruenz zu erreichen. Sobald aber die
Diskontierungszinssitze voneinander abweichen, muss eine fixe Abschreibungsregel
festgelegt werden. Die Abschreibungsregel soll fahig sein, bei einem auf Grund des
Kapitalwertes positiven (negativen) Investitionsprojekt in jeder Periode gleiche positive
(negative) Investitionsanreize zu schaffen und somit unabh&ngig von subjektiven
Praferenzen und den damit verbundenen unterschiedlichen Diskontierungszinssatzen

immer zu Wert steigernden Entscheidungen flihren.

> Vgl. Al Ehrbar (1999), S. 186.
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Verzeichnet eine Investition konstante Cashflows tber den gesamten Zeitraum, fuhrt die
Annuitatenabschreibung zu zielkongruentem Verhalten.>® Diese zeichnet sich dadurch aus,
dass die bei der Investition periodisch anfallenden Kosten (Annuitdten), bestehend aus
Abschreibung und Kapitalkosten, tiber den gesamten Zeitraum konstant sind, wobei bei
fallenden Kapitalkosten die Abschreibungsbetrage steigen. Somit stehen einem konstanten
Cashflow gleich bleibende EVA Betrdge gegenuber und Kosten und Erlése werden
erfolgreich gegenubergestellt.

Die Annuitaten errechnen sich, indem man den anfanglichen Investitionsbetrag mit dem

Annuitatenfaktor

r* (1+r)" )
(1+1)T -1
multipliziert. Folgendes Beispiel soll die Berechnung veranschaulichen.

t=0 t=1 t=2 t=3
Cash Flow -540,00 230,00 230,00 230,00
Annuitat -209,54 -209,54 -209,54
Abschreibung -166,34 -179,65 -194,02
Gewinn 63,66 50,35 35,98
Buchwert 540,00 373,66 194,02 0,00
Kapitalkosten (8%) -43,20 -29,89 -15,52
Economic Value Added 20,46 20,46 20,46
Kapitalwert 52,73
Barwert der EVASs 52,73

Beispiel 4-4: EVA und Annuitatenabschreibung

Die gewunschte Anreizwirkung wird erreicht, da der Kapitalwert des Projektes positiv ist
und bei jedem positiven Diskontierungszinssatz des Managers in allen Perioden der gleiche
Anreiz besteht, die Investition durchzufuhren. Weiters wird bei negativem Kapitalwert
ebenfalls in jeder Periode der gleiche Anreiz geschaffen, nicht zu investieren. Ist der
Kapitalwert Null, was in diesem Beispiel bei einer Anfangsinvestition in der Hohe von

592, 73 der Fall ist, so ergibt sich eine Annuitét von

% Vgl. Rogerson, William P. (1997), S. 787.
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0,08 * (1+0,08)°

592, 73 * h
(1+0,08)° - 1

230

was zu einem EVA von Null in jeder Periode fiihrt. Somit ist auch die Forderung, dass bei
einem Kapitalwert von Null der Manager indifferent zwischen der Durchfiihrung und der
Nicht-Durchfiihrung der Investition ist, erfillt.

Im néchsten Schritt wird die Annahme, dass eine Investition in jeder Periode den gleichen
Cashflow erwirtschaftet, fallen gelassen, da sie nicht sehr realistisch erscheint. Speziell
Rogerson (1997) und Reichelstein (1997) zeigen, dass auch in diesem Fall durch die
relative Beitragsallokationsregel zielkongruentes Verhalten bei Vorhandensein des
Problems des ungeduldigen Managers induziert wird. Bei dieser Art der Allokation werden
die Kosten den Erldsen, die sie produzieren, periodengerecht zugeteilt. Daflr ist
erforderlich, dass die Shareholder Informationen Uber die relative Verteilung der
Cashflows wahrend der Dauer des Investitionsprojektes besitzen. Wurden sie die
erwarteten Cashflows in absoluten Zahlen kennen, kdnnten sie die Entscheidungen selbst
treffen.”®

Im Zuge der relativen Beitragsallokationsregel errechnet sich die periodische
Kostenbelastung a;, wiederum bestehend aus Abschreibung und Kapitalkosten, indem man
den periodischen Cashflow in Bezug zu der Summe der diskontierten Cashflows setzt und

anschlieRend mit der Anfangsinvestition multipliziert.>’

a = CF, *1 (2)

Zee! TN
(1+r1)

Wie zuvor erwahnt, ist das Besondere an dieser Allokationsregel, dass nur Informationen
uber die relative Verteilung der Cashflows erforderlich sind, wodurch bei der Berechnung
anstatt der absoluten Cashflows auch die relativen Verteilungsparameter verwendet werden
konnen, wie in Beispiel 4-5 gezeigt wird.

Basiert die Managemententlohnung auf dem Economic Value Added, wobei die Verteilung
der Investitionskosten nach der relativen Beitragsallokationsregel erfolgt, ist es fur die

Shareholder mdglich, Unternehmenswert maximierende Anreize unabhdngig von den

% Vgl. Rogerson, William P. (1997), S. 789.
*"Vgl. Rogerson, William P. (1997), S. 790.
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zeitlichen Praferenzen des Managers zu schaffen.®® Wie das folgende Beispiel zeigt, ergibt
sich bei positivem Kapitalwert wiederum ein positiver Economic Value Added in jeder

Betrachtungsperiode.

=0 =1 =2 =3
Cash Flow -540,00 230,00 280,00 190,00
Verteilungsparameter 1,00 1,22 0,83
periodische Belastung anteilig 0,38 0,46 0,31
periodische Belastung -205,68 -250,39 -169,91
Abschreibung -162,48 -220,19 -157,32
Gewinn 67,52 59,81 32,68
Buchwert 540,00 377,52 157,32 0,00
Kapitalkosten (8%) -43,20 -30,20 -12,59
Economic Value Added 24,32 29,61 20,09
Kapitalwert 63,85
Barwert der EVAs 63,85

Beispiel 4-5: EVA und relative Beitragsallokationsregel

Ein Kapitalwert von Null resultiert aus einem Investitionsvolumen von 603, 85, bei dem
ebenfalls der EVA in jeder Periode Null ist, da sich eine periodische Kostenbelastung in

der HOhe der Cashflows in Periode 1 von

1
1 + 1,22 N 0,83 *603,85 = 230
1,08 1,08° 1,08
in Periode 2 von
1,22
1 + 1,22 N 0,83 *603,85 = 280
1,08 1,08° 1,08
und in Periode 3 von
0,83
1, 122 _ 083 603,85 = 190

1,08 1,08° 1,08°

ergibt.

% \/gl. Reichelstein, Stefan (2000), S. 244.
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Wird eine Investition getatigt, die hoher ist als jene, bei der sich ein Kapitalwert von Null
ergibt, so ist die Kostenbelastung héher als die periodisch anfallenden Cashflows, wodurch

sich in jeder Periode ein negativer EVA ergibt.

t=0 t=1 =2 =3
Cash Flow -650,00 230,00 280,00 190,00
Verteilungsparameter 1,00 1,22 0,83
periodische Belastung anteilig 0,38 0,46 0,31
periodische Belastung -247,58 -301,40 -204,52
Abschreibung -204,38 -274,55 -199,64
Gewinn 25,62 5,45 -9,64
Buchwert 540,00 335,62 61,07 -138,57
Kapitalkosten (8%) -43,20 -26,85 -4,89
Economic Value Added -17,58 -21,40 -14,52
Kapitalwert -46,15
Barwert der EVAs -46,15

Beispiel 4-6: Relative Beitragsallokation und negativer Kapitalwert

Weiters ist festzuhalten, dass zwischen der Annuitatenabschreibung bei konstanten Cash
Flows und der relativen Beitragsallokationsregel bei variablen Cashflows eine enge
Verbindung besteht. Handelt es sich um konstante Cashflows, liefern die
Annuitdtenabschreibung und die relative Beitragsallokationsregel dieselben Ergebnisse.
Daher kann die  Annuitadtenabschreibung als  Sonderfall der relativen
Beitragsallokationsregel interpretiert werden.*

Die Kapitalwert konsistente  Anreizwirkung bei  Verwendung der relativen
Beitragsallokationsregel fiir die Zuteilung der Investitionskosten flhrt jedoch bei negativen
Cashflows zu Problemen. Wie folgende Beispiele zeigen, ist bei negativen Cashflows der
einzige Fall, der zu zielkonsistenten Anreizen fuhrt, der, wenn sich aus der Investition ein

Kapitalwert von Null ergibt.

%9 Vgl. Rogerson, William P. (1997), S. 791.
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t=0 t=1 t=2 t=3
Cash Flow -298,29 -100,00 280,00 190,00
Verteilungsparameter 1,00 -2,80 -1,90
periodische Belastung anteilig -0,34 0,94 0,64
periodische Belastung 100,00 -280,00 -190,00
Abschreibung 143,20 -225,34 -153,37
Gewinn 43,20 54,66 36,63
Buchwert 540,00 683,20 457,86 304,48
Kapitalkosten (8%) -43,20 -54,66 -36,63
Economic Value Added 0,00 0,00 0,00
Kapitalwert 0,00
Barwert der EVAs 0,00

Beispiel 4-7: Relative Beitragsallokation und negative Cashflows 1

Hat ein Investitionsprojekt einen oder mehrere negative Cashflows zu verzeichnen und

ergibt sich ein Kapitalwert groRer oder kleiner als Null, setzt die Verwendung der relativen

Beitragsallokationsregel Fehlanreize.

t=0 t=1 =2 =3
Cash Flow -350,00 -100,00 280,00 190,00
Verteilungsparameter 1,00 -2,80 -1,90
periodische Belastung anteilig -0,34 0,94 0,64
periodische Belastung 117,34 -328,54 -222,94
Abschreibung 160,54 -272,50 -188,69
Gewinn 60,54 7,50 1,31
Buchwert 540,00 700,54 428,04 239,35
Kapitalkosten (8%) -43,20 -56,04 -34,24
Economic Value Added 17,34 -48,54 -32,94
Kapitalwert -51,71
Barwert der EVAs -51,71

Beispiel 4-8: Relative Beitragsallokation und negative Cashflows 2

Trotz negativem Kapitalwert wird in Periode 1 ein positiver Anreiz zur Investition in das

Projekt gegeben. Folglich wirde bei geplantem Ausscheiden des Managers nach Periode 1

sich dieser trotz negativem Kapitalwert fiir die Investition in das Projekt entscheiden. Auch

bei einem Investitionsprojekt mit positivem Kapitalwert wird in jener Periode, die einen

negativen Cashflow verzeichnet, ein falscher Anreiz gegeben.
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t=0 t=1 t=2 t=3
Cash Flow -250,00 230,00 -100,00 190,00
Verteilungsparameter 1,00 -0,43 0,83
periodische Belastung anteilig 0,83 -0,36 0,68
periodische Belastung -206,79 89,91 -170,83
Abschreibung -163,59 120,02 -131,11
Gewinn 66,41 20,02 58,89
Buchwert 540,00 376,41 496,43 365,32
Kapitalkosten (8%) -43,20 -30,11 -39,71
Economic Value Added 23,21 -10,09 19,17
Kapitalwert 28,06
Barwert der EVAs 28,06

Beispiel 4-9: Relative Beitragsallokation und negative Cashflows 3

Weiters entstehen Anreizverzerrungen, wenn Cashflows von Null erwirtschaftet werden.

Unabhéngig davon, ob der Kapitalwert der Investition positiv oder negativ ist, wird in der

Periode mit einem Cashflow von Null der Manager auf Grund des EVAs von Null stets

indifferent in der Entscheidung fr oder gegen die Investition sein.

t=0 t=1 =2 =3
Cash Flow -540,00 230,00 0,00 190,00
Verteilungsparameter 1,00 0,00 0,83
periodische Belastung anteilig 0,63 0,00 0,52
periodische Belastung -341,40 0,00 -282,03
Abschreibung -298,20 19,34 -261,14
Gewinn -68,20 19,34 -71,14
Buchwert 540,00 241,80 261,14 0,00
Kapitalkosten (8%) -43,20 -19,34 -20,89
Economic Value Added -111,40 0,00 -92,03
Kapitalwert -176,21
Barwert der EVAs -176,21

Beispiel 4-10: Relative Beitragsallokation und Cashflow Null

Angesichts der genauen Zuteilung von Kosten und dadurch auch der Bestimmung der

Abschreibungsmethode ist es vielleicht verwunderlich, dass die lineare Abschreibung,

obwohl sie die meist verwendete Abschreibungsmethode ist, °° bisher noch nicht erwahnt

%0 vgl. Rogerson, William P. (1997), S. 787 — 788.



Wertorientierte Unternehmenssteuerung Seite 35

wurde. Zuvor wurde gezeigt, dass die relative Beitragsallokationsregel -effiziente
Investitionsentscheidungen induziert und dass die Annuitétenabschreibung ein Sonderfall
ist, wenn Cashflows konstant sind. Nun soll durch das Kombinieren von konstanten
Cashflows mit der linearen Abschreibung aufgezeigt werden, welchen Effekt diese

Methode auf den EVA und als Konsequenz auf die Managemententlohnung hat.

t=0 t=1 t=2 t=3
Cash Flow -540,00 230,00 230,00 230,00
Abschreibung -180,00 -180,00 -180,00
Gewinn 50,00 50,00 50,00
Buchwert 540,00 360,00 180,00 0,00
Kapitalkosten (8%) -43,20 -28,80 -14,40
Economic Value Added 6,80 21,20 35,60
Kapitalwert 52,73
Barwert der EVAs 52,73

Beispiel 4-11: EVA und lineare Abschreibung

Es ist zu beobachten, dass, obwohl die Cashflows konstant sind, steigende EVAs generiert
werden. Dies resultiert aus dem sinkenden Buchwert und folglich aus den abnehmenden
Kapitalkosten, die von einem konstanten Gewinn abgezogen werden. Dadurch werden
neue Investitionen unattraktiv, da alte Anlagen vorteilhafter erscheinen.®* Somit gibt es nur
eine Situation, in der lineare Abschreibung zu geeigneten Anreizen fuhrt, namlich, wenn

die Cashflows wahrend des Betrachtungszeitraums standig fallen wiirden.®?

4.3.3 Miet- und Leasingverpflichtungen

Wird ein Vermdgensgegenstand nicht gekauft, sondern gemietet, so fallen periodisch
Auszahlungen fir die Benilitzung des Gegenstandes, mit dem Ertrdge erwirtschaftet
werden, an. Leasinggegenstdnde stellen vor allem in kleineren und mittelgroRRen
Unternehmen einen nicht unwichtigen Teil des Vermégens dar.®® Fiir die Rechnungslegung
werden Miet- und Leasingverpflichtungen in zwei Kategorien eingeteilt. Liegen die mit
dem Gegenstand verbundenen Risiken und Chancen eher beim Leasingnehmer, handelt es

sich um ein Finanzleasing. Dies ist zum Beispiel der Fall bei langer Vertragsdauer,

81 vgl. Al Ehrbar (1999), S. 168.
%2 \/gl. Reichelstein, Stefan (1997), S. 169.
83 \gl. Hostettler, Stephan (1996), S. 123.
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Kaufoption zu einem niedrigen Preis oder speziell auf die Bedirfnisse des Leasingnehmers
zugeschnittene  Gegenstande. Trégt der Leasinggeber die Investitions- und
Eigenttimerrisiken, sowie kann er die damit verbundenen Chancen selbst niitzen, handelt es
sich um ein operatives Leasinggeschéft. Bei diesem wird der Leasinggegenstand beim
Leasinggeber aktiviert und abgeschrieben und beim Leasingnehmer wird ein periodischer
Mietaufwand verbucht. Beim Finanzleasing hingegen aktiviert der Leasingnehmer den
Gegenstand und verbucht als Gegenstiick die anfallenden Mietzahlungen als eine
langfristige Verbindlichkeit.

Beziglich des Informationsstandes ist davon auszugehen, dass die Hohe der vereinbarten
Miet- oder Leasingbetrdge auf Grund eines Vertrages fur alle Beteiligten zugénglich ist,
der Manager jedoch (ber bessere Informationen in Hinblick auf die Ertragskraft des
geleasten Gegenstandes verfugt.

Bei einem Finanzleasing wird fir Verhaltenssteuerungszwecke der Wert des
Vermdgensgegenstandes als Barwert der kunftigen Leasingraten ermittelt. In den
Folgeperioden wird einerseits der Vermdgensgegenstand abgeschrieben und andererseits
werden auch die Zinsen fiir die Verbindlichkeit periodengerecht zugeteilt. Wird der
Leasinggegenstand gemalR der relativen Beitragsallokationsregel abgeschrieben, kann auch
im Falle eines Finanzleasings starke Zielkongruenz in jeder Periode erreicht werden, da ein
Teil des Barwertes der gesamten Leasingoperation jeder Periode im Verhéltnis der Ertrage

zugerechnet wird.**

% Vgl. Dutta, Sunil, Reichelstein, Stefan (2005), S. 537.
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t=0 t=1 t=2 t=3
Cash Inflow 150,00 200,00 300,00
Cash Outflow -130,00 -130,00 -130,00
Barwert der Leasingverpflichtung 335,02
Verteilungsparameter 0,50 0,67 1,00
Abschreibungsbelastung 0,2735 0,3646 0,5469
Abschreibung -91,62 -122,16 -183,24
Buchwert 335,02 270,21 169,66 0,00
Zinsen (8%) 26,80 21,62 13,57
Kapitalkosten (8%) -26,80 -21,62 -13,57
Economic Value Added 58,38 77,84 116,76
Kapitalwert 213,48
Barwert der EVAs 213,48
Beispiel 4-12: Allokation von Miet- und Leasingverpflichtungen bei steigenden Cashflows

t =0 t=1 =2 =3
Cash Inflow 200,00 150,00 100,00
Cash Outflow -130,00 -130,00 -130,00
Barwert der Leasingverpflichtung 335,02
Verteilungsparameter 2,00 1,50 1,00
Abschreibungsbelastung 0,5087 0,3815 0,2543
Abschreibung -170,42 -127,82 -85,21
Buchwert 335,02 191,40 78,90 0,00
Zinsen (8%) 26,80 15,31 6,31
Kapitalkosten (8%) -26,80 -15,31 -6,31
Economic Value Added 29,58 22,18 14,79
Kapitalwert 58,15
Barwert der EVAs 58,15

Beispiel 4-13: Allokation von Miet- und Leasingverpflichtungen bei fallenden Cashflows

Der Economic Value Added ergibt sich, indem man von den Einzahlungstiberschissen die
nach der relativen Beitragsallokationsregel ermittelten Abschreibungsbetrage subtrahiert.
Da die anfallenden Kapitalkosten genau den gutgeschriebenen Zinsen auf die
Leasingverbindlichkeit entsprechen, heben sich diese Komponenten auf und sind nicht
mehr abzuziehen.

Wie bereits bekannt ist starke Zielkongruenz dadurch belegt, dass bei einem Kapitalwert

von Null, dies wadre im Beispiel mit fallenden Cashflows bei periodischen



Wertorientierte Unternehmenssteuerung

Seite 38

Leasingverpflichtungen in der Hohe von 15256 der Fall, der Wertbeitrag zur

Bemessungsgrundlage fur Managemententlohnung ebenfalls in jeder Periode Null betrédgt,

was auch in dieser Berechnung zutrifft.

Cash Inflow

Cash Outflow

Barwert der Leasingverpflichtung
Verteilungsparameter
Abschreibungsbelastung
Abschreibung

Buchwert

Zinsen (8%)

Kapitalkosten (8%)

Economic Value Added

Kapitalwert
Barwert der EVAs

200,00
-152,56

393,17
2,00
0,5087
-200,00
224,62
31,45
-31,45
0,00

393,17

150,00
-152,56

1,50
0,3815
-150,00
92,59
17,97
-17,97
0,00

Beispiel 4-14: Allokation von Miet- und Leasingverpflichtungen bei Kapitalwert Null

100,00
-152,56

1,00
0,2543
-100,00
0,00
7,41
-7,41
0,00

0,00
0,00

Wie bei den Investitionsentscheidungen ist fur das Schaffen Kapitalwert konsistenter

Anreize in jeder Periode ein positiver Cashflow Verlauf Voraussetzung. Wie folgendes

Beispiel zeigt, wird bei negativen Cashflows trotz positivem Kapitalwert in der ersten

Periode ein negativer Investitionsanreiz geschaffen.

t=0 t=1 =2 =3
Cash Inflow -100,00 250,00 300,00
Cash Outflow -130,00 -130,00 -130,00
Barwert der Leasingverpflichtung 335,02
Verteilungsparameter -0,33 0,83 1,00
Abschreibungsbelastung -0,2779 0,6947 0,8336
Abschreibung 93,09 -232,72 -279,27
Buchwert 335,02 454,91 258,58 0,00
Zinsen (8%) 26,80 36,39 20,69
Kapitalkosten (8%) -26,80 -36,39 -20,69
Economic Value Added -6,91 17,28 20,73
Kapitalwert 24,87
Barwert der EVAs 24,87

Beispiel 4-15: Allokation von Miet- und Leasingverpflichtungen bei negativen Cashflows
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Im Gegensatz zum Finanzleasing ist beim operativen Leasing die Mdoglichkeit der
Kostenallokation im Verhéltnis zu den erwirtschafteten Ertrdgen auf Grund der Nicht-
Aktivierung des Gegenstandes nicht gegeben und somit starke Zielkongruenz nicht
erreichbar.®® Daher miissen operative Leasingtransaktionen in Finanzleasing umgewandelt
werden. Dies wird erreicht, indem zum investierten Kapital der Barwert der kinftigen
Leasingverbindlichkeiten addiert wird, sowie das NOPAT um die durch die relative
Beitragsallokationsregel ermittelten Kosten verringert wird.®

Ob operative Leasingtransaktionen fur die Anreizgestaltung aktiviert werden sollen, ist
unklar. Tatsache ist, dass bei Nicht-Aktivierung sowohl das investierte Kapital als auch die
VermdgensgréRe NOPAT unterbewertet wird.®” Doch obwohl in vielen Unternehmen die
Anzahl von operativen Leasingvertrdgen nicht zu vernachldssigen ist, scheint deren
Auswirkung auf den Economic Value Added relativ gering und auf Grund des erheblichen

Mehraufwands bei der Berechnung wenig sinnvoll zu sein.®

4.3.4 Forschungs- und Entwicklungskosten

Es ist die Entwicklung zu verzeichnen, dass in einer wachsenden Anzahl an Unternehmen
Investitionen in Know-how, neue Technologien oder &hnlichen immateriellen
Vermogenswerten an Bedeutung zugenommen haben.®® Die dafiir anfallenden Forschungs-
und Entwicklungskosten werden nach den géangigen Rechnungslegungsvorschriften als
sofortige Ausgabe behandelt. Dies hat vor allem fur forschungsintensive Unternehmen
erhebliche Folgen, da der wichtigste und grofite Anteil am Vermdgen sofort abgeschrieben
wird und somit einen Buchwert von Null darstellt.” Daher ist offensichtlich, dass sich
diese Art der Behandlung von Forschungs- und Entwicklungskosten fir Wert
maximierende Entscheidungen in diesem Bereich nicht eignet, da durch die hohe
anfangliche Kostenbelastung besonders bei Vorliegen des Problems des ungeduldigen
Managers derartige Projekte unattraktiv erscheinen.

% Vgl. Dutta, Sunil/ Reichelstein, Stefan (2005), S. 236.

% \gl. Young, S. David/ O’Byrne, Stephen F. (2001), S. 250.

%7 Vgl. Young S. David/O’Byrne Stephen F. (2001), S. 247.

% Vgl. Dutta, Sunil/ Reichelstein, Stefan (2005), S. 537; Young S. David/ O’Byrne, Stephen F. (2001), S.
252.

%9 vgl. Young S. David/ O’Byrne, Stephen F. (2001), S. 211.

"® Al Ehrbar (1999), S. 179.
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Néher betrachtet handelt es sich ebenfalls um eine Investitionsentscheidung, wie sie bereits
in Kapitel 4.5.2 behandelt wurde. Es wird eine Investition getétigt mit der Absicht kunftig
Ertrdge zu erwirtschaften. Die Investition in Forschung und Entwicklung unterscheidet
sich jedoch dadurch, dass neben der gewdhnlichen Volatilitat der Cashflows die kiinftigen
Ertrdge mit groRer Unsicherheit behaftet sind und mitunter zwischen der
Investitionsauszahlung und den ersten Riickfliissen mehrere Perioden liegen kénnen.”
Werden nun diese Kosten als sofortige Ausgabe registriert, ist folglich der Manager dazu
angehalten, moglichst Investitionen in Forschung und Entwicklung zu vermeiden, da die
anfanglich hohen Ausgaben momentan die Managemententlohnung verringert und der
Manager auf Grund seines kiirzeren Planungshorizonts in der Zukunft liegende Ruckflsse
nicht oder nur am Rande in seine Kalkulation einflieRen l&sst. Somit passiert es, dass
Vermogen der Anteilseigner suboptimal investiert wird, wenn die nicht getétigte
Investition eine tiber den Kapitalkosen liegende Rendite versprochen hatte."

Der erste Schritt hin zu einem zielkongruenten Verhalten bildet somit die Behandlung von
Forschungs- und Entwicklungskosten als Vermdgensgegenstand. Dadurch wird der
Grundstein daflr geschaffen, die Investitionsausgaben den Einnahmen gegeniber zu
stellen und periodengerecht zuzuteilen.

Die als Vermdgensgegenstand aktivierten Forschungs- und Entwicklungskosten werden
auf die Nutzungsdauer abgeschrieben, was offenbar ein erhebliches Problem darstellt.
Einerseits muss eine passende Abschreibungsdauer gewéhlt werden und andererseits auch
der geeignete Abschreibungsmodus. Bezlglich der Abschreibungsdauer werden fir
wissenschaftliche VVorhaben drei bis vier Jahre und fiir pharmazeutische Forschungen acht
oder mehr Jahre vorgeschlagen, wobei fir Forschungs- und Entwicklungsausgaben
allgemein durchschnittlich finf Jahre als angemessen betrachtet werden.” Abgesehen von
diesen Empfehlungen soll, um eine optimale Anreizwirkung zu erhalten, die
Nutzungsdauer so viele Perioden einschlieRen, wie Geldfliisse erwartet werden. Dies kann
natdirlich von Projekt zu Projekt unterschiedlich sein.

Im Hinblick auf die Abschreibungsmethode soll die lineare Abschreibung zwar eine
Verbesserung gegeniber der herkdmmlichen Behandlung von Forschungs- und

Entwicklungskosten darstellen, aber aus 6konomischer Sichtweise wird die Verwendung

! Dutta, Sunil/ Reichelstein, Stefan (2005), S. 540.
"2 Al Ehrbar (1999), S. 180.
3 \vgl. Al Ehrbar (1999), S. 179.
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der degressiven Abschreibung empfohlen.” Diesen Ansétzen fehlt jedoch der formale
Hintergrund, den aber Dutta und Reichelstein (2005) fir die Verwendung der relativen
Beitragsallokationsregel auch bei Forschungs- und Entwicklungskosten liefern.

Da man bei einem Forschungsprojekt davon ausgehen kann, dass nicht eine einmalige,
sondern mehrere Ausgaben anfallen, muss bei steigenden Ausgaben und schlechteren
Zukunftserwartungen davon ausgegangen werden, dass auf Grund eines sich zu einem
spateren Zeitpunkt ergebenden negativen Kapitalwerts das Einstellen des Projekts
vorteilhaft ist. Somit muss, um Zielkongruenz zu erreichen, der Economic Value Added
alle Ausgaben, die fir die Verwirklichung des Projekts notwendig sind, berticksichtigen,
sowie bereits getatigte Ausgaben nicht mehr in Entscheidung einflielen lassen, um eine
optimale Investitionsstruktur zu erhalten.”” Daher werden auch bei der Entscheidung, nicht
weiter in das Projekt zu investieren, die bereits angefallenen Kosten nach der relativen
Beitragsallokationsregel abgeschrieben um Verzerrungen zu vermeiden. Weiters wird die
kapitalisierte Investition bis zum ersten Ruckfluss nicht abgeschrieben. Diese Tatsache
ergibt sich daraus, dass die Abschreibung proportional zu den Einnahmen getatigt wird und
bei nicht erfolgten Einnahmen sich die Abschreibung ebenfalls auf Null belduft. Da die
Investition aber einen Vermdgensgegenstand darstellt, fallen in jeder Periode Zinsen an.
Der Economic Value Added ergibt sich, indem man vom periodischen Cashflow die
Abschreibung abzieht. Es ist nicht notig, die Kapitalkosten ebenfalls zu subtrahieren, da
sich diese mit den periodisch anfallenden Zinsen exakt ausgleichen.”® Im folgenden
Beispiel sind zwar die Kapitalkosten und die Zinsen auf den Vermogenswert extra
angefihrt, jedoch nur zur Demonstration, dass sich der Betrag genau aus der Berechnung

herauskurzt.

"\gl. Young, S. David / O’Byrne Stephen F. (2001), S. 215 — 216.
> Vgl. Dutta, Sunil/ Reichelstein, Stefan (2005), S. 540.
"8 \gl. Dutta, Sunil/ Reichelstein, Stefan (2005), S. 542.
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t=0 t=1 t=2 t=3
Cash Flow -300,00 -200,00 400,00 500,00
Verteilungsparameter 1,00 1,25
Abschreibungsbelastung 0,5006 0,6258
Abschreibung 0,00 0,00 -262,31 -327,89
Buchwert 300,00 524,00 828,23 1.222,39
Zinsen (8%) 24,00 41,92 66,26
Kapitalkosten (8%) -24,00 -41,92 -66,26
Economic Value Added 0,00 0,00 137,69 172,11
Kapitalwert 254,67
Barwert der EVAs 254,67

Beispiel 4-16: Allokation von Forschungs- und Entwicklungskosten

Somit ergibt sich das schon bereits bekannte Bild, dass der Economic Value Added

proportional zu den Cashflows ist. Um zu prifen, ob tatsachlich zielkongruentes Verhalten

induziert wird, ist die Situation bei einem Kapitalwert von Null zu prifen. Dieser ergibt

sich bei sonst gleich bleibenden Zahlen, wenn man die partielle Investitionsausgabe zum

Zeitpunkt t = 0 auf 554, 67 erhoht. Hierbei ergeben sich bei Anwendung der relativen

Beitragsallokationsregel Abschreibungsbetrége in der Hohe der Cashflows, was wiederum

zu einem Residualgewinn von Null in jeder Periode fuhrt.

t=0 t=1 t=2 t=3
Cash Flow -554,67 -200,00 400,00 500,00
Verteilungsparameter 1,00 1,25
Abschreibungsbelastung 0,5006 0,6258
Abschreibung -400,00 -500,00
Buchwert 300,00 799,04 1.262,96 1.864,00
Zinsen (8%) 24,00 63,92 101,04
Kapitalkosten (8%) -24,00 -63,92 -101,04
Economic Value Added 0,00 0,00
Kapitalwert 0,00
Barwert der EVAs 0,00

Beispiel 4-17: Allokation von Forschungs- und Entwicklungskosten bei Kapitalwert Null
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Werden mit der Investition konstante Cashflows erwirtschaftet, reduziert sich die relative
Beitragsallokationsregel auf die lineare Abschreibung, da sich die Kapitalkosten und die
Zinsen aufheben und so ebenfalls ein konstanter Abschreibungsbetrag gefordert wird.”’
Wie schon bei den Investitionsentscheidungen und den Miet- und Leasingverpflichtungen
ist die Voraussetzung fiir das Schaffen von starker Zielkongruenz, dass in jeder Periode
positive Cashflows erwirtschaftet werden.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass, werden Forschungs- und Entwicklungskosten als
Investition behandelt und gemaR der relativen Beitragsallokationsregel abgeschrieben,
Anreize geschaffen werden, mehr Geld in attraktive Projekte zu investieren und diese

Projekte auch sorgféltig auszuwéhlen.

4.3.5 Anlagenverkauf

Da bei der Performancemessung mit Economic Value Added der Manager mit
Kapitalkosten auf das fir die Gewinnerzielung benétigte Vermogen belastet wird, wird er
somit auch dazu angehalten, stdndig die Rentabilitdt seiner Vermdgensgegenstande zu
priifen. Fir die Shareholder ist es wichtig, dass der Manager die Mdglichkeiten, entweder
einen einmaligen sofortigen Cashflow durch den Verkauf des Vermdgensgegenstandes zu
erzielen oder weiterhin mit dem Vermoégensgegenstand periodische Cashflows zu
erwirtschaften, vergleicht. Dabei werden fir die Behandlung dieser Anpassung uber den
Zeitraum fallende Cashflows, fir die Modellierung und transparente Darstellung der
Mechanismen geometrisch fallende Cashflows, angenommen. So ergibt sich die Situation,
dass ab einem gewissen Zeitpunkt das Halten des Vermdgensgegenstandes nicht mehr
lukrativ erscheint. Gegenubergestellt werden im Konkreten der erzielbare Verkaufspreis
und Barwert einer unendlichen Reihe von Cashflows. Dabei besitzt der Manager
detaillierte Informationen beziglich der erzielbaren Cashflows, sowie des mdglichen
Verkaufspreises, welcher den (brigen Teilnehmern erst zugéanglich ist, wenn die
Entscheidung schon getroffen wurde und die Transaktion bereits durchgefihrt ist.

Ergibt die Gegeniberstellung, dass eine Fortsetzung der Nutzung des
Vermdgensgegenstandes fiir das Unternehmen vorteilhafter ist, soll er wie eine in Kapitel
4.5.2 beschriebene Investition behandelt und abgeschrieben werden.

Erfordert jedoch das Ziel der Maximierung des Shareholder Values den Verkauf der

Anlage, wird nach den gangigen Rechnungslegungsregeln der Verkaufspreis mit dem

"Vgl. Dutta, Sunil/Reichelstein, Stefan (2005), S. 543.
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Restbuchwert verglichen und demnach ein Gewinn oder Verlust verbucht, der folglich die
VermdgensgroRe NOPLAT erhéhen oder verringern wirde. Der Manager wirde so in der
betroffenen Periode eine erhebliche Auswirkung auf seine Entlohnung spiren. Ergibt sich
gar ein Verlust durch den Verkauf der Anlage, ist leicht nachzuvollziehen, dass der
Manager nicht gewillt ist, die erwiinschte Entscheidung zu treffen.

Das Ziel ist daher, den Gewinn oder Verlust den Folgeperioden in der Form zuzurechnen,
dass sich der gleiche Einfluss auf das Performancemall ergibt, wirde der
Vermogensgegenstand weiter in Betrieb sein. Dadurch kann erreicht werden, dass die
Entscheidung, ob die Anlage verkauft oder behalten werden soll, nicht durch
Auswirkungen auf Grund einer unterschiedlichen Folgebehandlung verzerrt wird.

Wird der Vermdgensgegenstand auf Grund effizienterer Kapitalnutzung verkauft, wird der
dadurch entstehende Gewinn oder Verlust aktiviert und abgeschrieben.”® Das Ziel, dass
durch die Abschreibung ein mit dem erwarteten Cashflow Verlauf identischer Wertbeitrag
geschaffen wird, wird durch die von Dutta und Reichelstein (2005) vorgestellte zum
Wachstumsfaktor komplementire Abschreibung erreicht.”” Dabei wird der um die
Abschreibung verminderte aktivierte Gewinn oder Verlust aus der VVorperiode mit dem der
erwarteten Cashflow Entwicklung (B) entgegen gesetzten Faktor (1-p) multipliziert um die
Abschreibung der aktuellen Periode zu erhalten. Folgendes Beispiel, bei dem angenommen
wird, dass die erwarteten Cashflows in jeder Periode um 20 % fallen und entschieden wird,

den Vermdgensgegenstand trotz eines Verlustes von 30 zu verkaufen.

8 \gl. Dutta, Sunil/ Reichelstein, Stefan (2005), S. 538.
" Vgl. Dutta, Sunil/ Reichelstein, Stefan (2005), S. 539.
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t=0 t=1 t=2 t=3
Cashflows 500 20% fallend
erzielbarer Verkaufspreis 1800
Barwert der Cashflows 1.785,71
Gewinn/ Verlust -30,00
Abschreibung 0,00 -6,00 -4,80 -3,84
Buchwert 30,00 24,00 19,20 15,36
Kapitalkosten (8%) -2,40 -1,92 -1,54
Economic Value Added 0,00 -8,40 -6,72 -5,38
EVA Wachstumsverlauf 0,80 0,80
Kapitalwert -30,00
Barwert der EVAs -30,00

Beispiel 4-18: Allokation aktivierter Verluste bei fallenden Cashflows

Obwohl sich die Berechnung auf Grund der geometrischen Reihe Uber zahlreiche Perioden
erstreckt, ist schon bei der Betrachtung der ersten drei Allokationsperioden die
Auswirkung offensichtlich. Wie gewohnt sind der Kapitalwert, hier die Hohe des
aktivierten Verlustes in Periode Null und der Barwert der EVAs, berechnet als eine
geometrisch  fallende unendliche Rente identisch. Das Besondere an dieser
Allokationsregel ist, dass der EVA Wertbeitrag den Verlauf der kinftig erwarteten
Cashflows widerspiegelt, ware der Vermoégensgegenstand nicht verkauft worden. In
Beispiel 4-18 bedeutet dies konkret, dass die Cashflows um 20 % fallen und somit auch die
EVAs in jeder Periode um 20 % fallen.

Zwei Sonderfélle sollen die Konsequenzen dieser Allokationsregel néher beleuchten.
Einerseits ist ein Gewinn oder Verlust als sofortiger Ertrag oder Aufwand gerechtfertigt,
wenn in Periode t=0 und in den Folgeperioden erwartet wird, dass mit dem

Vermogensgegenstand keinerlei Cashflows erwirtschaftet werden kénnen.
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t=0 t=1 t=2 t=3
Cashflows 0 100% negtives Wachstum
erzielbarer Verkaufspreis 1800
Barwert der Cashflows 0,00
Gewinn/ Verlust -30,00
Abschreibung -30,00 0,00 0,00 0,00
Buchwert 0,00 0,00 0,00 0,00
Kapitalkosten (8%) 0,00 0,00 0,00
Economic Value Added -30,00 0,00 0,00 0,00
EVA Wachstumsverlauf 0,00 0,00
Kapitalwert -30,00
Barwert der EVAs -30,00

Beispiel 4-19: Allokation aktivierter Verluste bei keinem weiteren zu erwartenden Cashflow

Andererseits flhrt eine Aktivierung der

Gewinne oder Verluste ohne jegliche

Abschreibung nur im Fall der Erwartung von konstanten Cashflows zu zielkongruentem

Verhalten.

t=0 t=1 t=2 t=3
Cashflows 130 gleichbleibende Cashflows
erzielbarer Verkaufspreis 1900
Barwert der Cashflows 1.625,00
Gewinn/ Verlust 70,00
Abschreibung 0,00 0,00 0,00 0,00
Buchwert 70,00 70,00 70,00 70,00
Kapitalkosten (8%) -5,60 -5,60 -5,60
Economic Value Added 0,00 5,60 5,60 5,60
EVA Wachstumsverlauf 1,00 1,00
Kapitalwert 70,00
Barwert der EVAs 70,00

Beispiel 4-20: Allokation aktivierter Gewinne bei konstanten Cashflows

Anhand des Beispiels ist zu sehen, dass bei konstanten Cashflows keine Abschreibung

erfolgt und somit der Buchwert des aktivierten Gewinns von 70 bestehen bleibt. Dies ist so

lange der Fall, so lange konstante Cashflows erwartet werden. In der Periode, in der sich

diese Situation &ndert, wird mit der Abschreibung des Gewinns begonnen.

Durch diese Behandlung von Gewinnen und Verlusten bei Anlagenverkdufen konnen

Entscheidungen seitens des Managers im Sinne der Shareholder erreicht werden.
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4.3.6 Anlagen im Bau®

Diese Art von Transaktionen ist dadurch gekennzeichnet, dass wahrend einer bestimmten
Dauer Ausgaben anfallen, jedoch nur eine einmalige Einnahme in der letzten Periode des
Berechnungszeitraumes anfallt. Somit stellen derartige Transaktionen das Gegenstiick der
in Kapitel 4.3.2 behandelten Investitionsentscheidungen dar, bei denen eine einmalige
Anfangsausgabe periodisch anfallenden Einnahmen gegenubersteht.

Bezliglich der Informationsverteilung wird angenommen, dass sowohl Shareholder als
auch Manager uber die Hohe der einmaligen Einnahme als urspriinglich festgelegten
Vertragsinhalt Bescheid wissen. Der Manager ist jedoch im Besitz detaillierter
Informationen, was die kinftig zu erwartenden Kosten fur die Vertragserfillung, wie
Produktions- oder Lieferkosten, betrifft.

Um zielkongruentes Verhalten zu induzieren ist es wiederum ndtig, bei positivem
Kapitalwert in jeder Periode Anreize zu schaffen, das Projekt durchzufihren, sowie bei
negativem Kapitalwert diese Anreize zu unterbinden. Dies wird dadurch erreicht, indem
die Endeinnahme den periodisch anfallenden Kosten proportional zugeteilt wird.

Dies erfolgt grundsatzlich durch die im Rechnungswesen verwendete ,,percentage — of —
completion* Methode, bei der die Hohe der periodisch zugeteilten Einnahmen dem bis zu
diesem Zeitpunkt vollendeten Vertragsteil entsprechen. Da aber diese Methode bei ihrer
Berechnung den Zeitwert des Geldes ignoriert, eignet sie sich nicht zur Anreizsetzung, wie
folgendes Beispiel veranschaulichen soll. Es werden Kosten von 8000 verteilt tGber dreu
Perioden und eine Einnahme von 8750 bei gleich bleibenden Kapitalkosten von 8%
angenommen. Die Kostenverteilung ist gegeben und der Tabelle zu entnehmen. Anhand

der Kosten wird auch das Stadium der Projektvollendung gemessen.

80 v/gl. Dutta, Sunil/ Reichelstein, Stefan (2005), S. 531 — 536.
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t=0 t=1 t=2 t=3
Cash Inflow 8.750,00
Cash Outflow -3.309,00 -2.970,00 -1.721,00
Verteilungsparameter 0,41 0,37 0,22
Cash Inflow 3.619,22 3.248,44 1.882,34
Gewinn 310,22 278,44 161,34
Buchwert 0,00 3.619,22 6.867,66 8.750,00
Kapitalkosten (8%) 0,00 -289,54 -549,41
Economic Value Added 310,22 -11,10 -388,07
Kapitalwert -30,34
Barwert der EVAs -30,34

Beispiel 4-21: EVA und ,,percentage — of — completion* Methode

Das bereits in Kapitel 3.1 aufgezeigte Problem, dass einem negativen Kapitalwert ein
in jeder Periode positiver Gewinnverlauf gegentiber stehen kann, zeigt sich auch in
diesem Beispiel. Der Grund liegt darin, dass der Zeitwert des Geldes bei der
Gewinnermittlung nicht berlcksichtigt wird und daher die periodisch anfallenden
Kosten zu niedrig angesetzt werden, was sie wiederum in einem Ubermafiigen
Investitionsverhalten seitens des Managers zeigen wiirde, ware seine Entlohnung an
den Gewinn gekoppelt.

Wird der Manager aber auf Basis des Economic Value Added entlohnt, so wird
dadurch  schwache Zielkongruenz erreicht. Verwendet er den gleichen
Diskontierungssatz, sowie deckt sich der Planungshorizont mit dem der Shareholder,
trifft der Manager Unternehmenswert maximierende Entscheidungen.

Da jedoch dieser Arbeit die Annahme der Ungeduld des Managers zu Grunde gelegt
wird, ist ersichtlich, dass die Entscheidung des Managers fiir das Projekt auf Grund
des hohen EVAs in der ersten Periode vorteilhaft ware.

Wie unterschiedlich die Anreize bei Verwendung dieser Methode sein kénnen, zeigt

deutlich die Situation, in der der Kapitalwert des Projektes Null ist.
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t=0 t=1 t=2 t=3
Cash Inflow 8.788,22
Cash Outflow -3.309,00 -2.970,00 -1.721,00
Verteilungsparameter 0,41 0,37 0,22
Cash Inflow 3.635,03 3.262,63 1.890,57
Gewinn 326,03 292,63 169,57
Buchwert 0,00 3.635,03 6.897,65 8.788,22
Kapitalkosten (8%) 0,00 -290,80 -551,81
Economic Value Added 326,03 1,82 -382,25
Kapitalwert 0,00
Barwert der EVAs 0,00

Beispiel 4-22: EVA und ,,percentage — of — completion” Methode bei Kapitalwert Null

Um solches Fehlverhalten zu vermeiden und in jeder Periode die gleichen, je nach
Kapitalwert, positiven oder negativen Anreize zu schaffen, ist es notwendig, die
periodische Zuteilung der Einnahmen auf Basis der diskontierten Ausgaben zu
ermitteln, um den Zeitwert des Geldes unverzerrt in die Berechnung einflielen lassen
zu konnen. Diese Barwert erhaltende ,percentage — of — completion“ Methode
eliminiert intertemporére Verzerrungen und fuhrt somit zu starker Zielkongruenz. Wie
Berechnungsbeispiel 4-22 veranschaulicht, ergeben sich die periodisch zugerechneten
Einnahmen, indem man den vertraglich festgelegten Preis bis zum Ende der
Berechnungsdauer aufdiskontiert und mit dem Zuteilungsfaktor, der sich aus den
periodischen Ausgaben, zu der Summe der diskontierten periodischen Ausgaben in
Bezug gesetzt, ergibt, multipliziert. Hinzugezahlt werden weiters noch die Zinsen auf

den Buchwert der Einnahmen.
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t=0 =1 t=2 t=3
Cash Inflow 8.750,00
Cash Outflow -3.309,00 -2.970,00 -1.721,00
Verteilungsparameter 0,41 0,37 0,22
Zuteilungsfaktor 0,47 0,43 0,25
Cash Inflow 3.294,61 3.220,65 2.234,74
Gewinn -14,39 250,65 513,74
Buchwert 0,00 3.294,61 6.515,26 8.750,00
Kapitalkosten (8%) 0,00 -263,57 -521,22
Economic Value Added -14,39 -12,92 -7,48
Kapitalwert -30,34
Barwert der EVAs -30,34

Beispiel 4-23: EVA und Barwert erhaltende ,,percentage — of — completion* Methode

Werden die Einnahmen nach der Barwert erhaltenden ,,percentage — of — completion”

Methode den einzelnen Perioden zugeteilt, ergibt sich der Economic Value Added

immer als Produkt des Kapitalwertes und der

Zuteilungsfaktoren.

Da die

Zuteilungsfaktoren stets positiv sind, ergibt sich bei positivem Kapitalwert in jeder

Periode ein positiver Economic Value Added. Somit entscheidet sich der Manager

unabhéngig von seinem Diskontierungszinssatz oder seinen zeitlichen Préferenzen

immer flr die Durchfihrung des Projektes. Umgekehrt liefert ein Projekt mit

negativem Kapitalwert stets einen negativen EVA, was wiederum zu einer

Managemententscheidung gegen das Projekt fihrt. Bei einem Kapitalwert von Null,

dies wére bei unveranderter Kostenentwicklung bei einem Preis von 8.788,60 der Fall,

ergibt sich ebenfalls in jeder Periode ein EVA von Null.
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t=0 t=1 t=2 t=3
Cash Inflow 8.788,22
Cash Outflow -3.309,00 -2.970,00 -1.721,00
Verteilungsparameter 0,41 0,37 0,22
Zuteilungsfaktor 0,47 0,43 0,25
Cash Inflow 3.309,00 3.234,72 2.244,50
Gewinn 0,00 -2.969,57 -1.720,75
Buchwert 0,00 3.309,00 6.543,72 8.788,22
Kapitalkosten (8%) 0,00 -264,72 -523,50
Economic Value Added 0,00 0,00 0,00
Kapitalwert 0,00
Barwert der EVAs 0,00

Beispiel 4-24: EVA und Barwert erhaltende ,,percentage — of — completion“ Methode bei Kapitalwert Null

Dies fuhrt zu dem wiinschenswerten Ergebnis, dass der Manager zwischen der
Durchfiihrung und der Nicht — Durchfiihrung des Projektes indifferent ist. Es werden
also durch diese spezielle Zuteilungsmethode der einmaligen Einnahme
Entscheidungen im Sinne der Shareholder induziert und somit auch im Problemfall

des ungeduldigen Managers starke Zielkongruenz erreicht.

4.3.7 Lagerhaltung

Kapazitatsgrenzen bei der Produktion von Waren verhindern, dass genau die Anzahl der
verkauften Waren in derselben Periode auch produziert werden kann. Daher miissen bei
Engpéassen Produkte schon in einer friheren Periode hergestellt werden und bis zum
Verkaufszeitpunkt gelagert werden. Nach géngigen Rechnungslegungsvorschriften werden
die historischen Herstellungskosten als Vermdgensgegenstand aktiviert und bei Verkauf
der Produkte als Aufwand verbucht. Die Lagerhaltungskosten werden hingegen als
sofortige Ausgabe geltend gemacht. Um den Erfolg zu maximieren, stellt sich die Frage
nach der optimalen, gelagerten Menge. Gabe es keine Kapazitatsgrenzen, wirde bei
Beriicksichtigung des Zeitwertes des Geldes die optimale Lagerhaltungspolitik stets gegen
gelagerte Produkte sprechen. Doch bei Vorhandensein von Schwankungen im Vertrieb und
Belastbarkeitsgrenzen von Maschinen werden nicht immer die in einer Periode produzieren
Waren auch in dieser verkauft. Daher besteht die Notwendigkeit, die Produktions- und
Lagerhaltungskosten fur Verhaltenssteuerungszwecke intertemporar den dadurch

erwirtschafteten Ertrdgen zuzurechnen.
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Es wird angenommen, dass der Manager sowohl Produktions-, als auch
Verkaufsentscheidungen trifft. Die Zustédndigkeiten werden von den Anteilseignern
delegiert, da der Manager bessere Informationen beziglich méglicher Kosteneinsparungen
bei der Produktion und der erzielbaren Verkaufspreise besitzt.

Um die Allokation von Produktions- und Lagerhaltungskosten besser nachvollziehen zu
kénnen, wird im folgenden Beispiel die Berechnung des Economic Value Added ohne
Engpésse vorgenommen, das heilt, die in der jeweiligen Periode produzierten Waren

werden auch in dieser verkauft.

t=1 t=2 t=3
Produktionsmenge 150 150 200
Produktionskosten 2,80 2,80 2,80
Verkaufsmenge 150 150 200
Verkaufspreis 3,00 3,00 3,00
Erlose 450,00 450,00 600,00
Lagerendbestand 0,00 0,00 0,00
Lagerhaltungskosten 1,00 1,00 1,00
Cashflow 30,00 30,00 40,00
Kostenallokation 420,00 420,00 560,00
Economic Value Added 30,00 30,00 40,00
Kapitalwert 100,00
Barwert der EVAs 100,00

Beispiel 4-25: Kostenallokation ohne Engpésse 1

Wird in jeder Periode die Menge produziert, die auch verkauft wird, kann der Manager die
Bemessungsgrundlage seiner Entlohnung maximieren, indem er die Differenz zwischen
den Erlésen und des dafiir eingesetzten Produktionskosten erhéht. Es bestehen jedoch
Anforderungen beziiglich der Relation der Produktionskosten zu den Verkaufspreisen. Bei
positivem Kapitalwert muss auch in jeder Periode der Verkaufspreis Uber den
Produktionskosten liegen um dem Erfordernis der starken Zielkongruenz zu genugen. Ist
dies nicht der Fall, zum Beispiel auf Grund von temporér iberteuerter Rohstoffbeschaffung
oder Einbriichen wegen stark sinkender Nachfrage, werden trotz positivem Kapitalwert

und Kapitalwert konsistentem EVA keine gleich bleibenden Anreize beschaffen.
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=1 t=2 t=3
Produktionsmenge 150 150 200
Produktionskosten 2,80 3,00 2,80
Verkaufsmenge 150 150 200
Verkaufspreis 3,00 2,80 3,00
Erlose 450,00 420,00 600,00
Lagerendbestand 0,00 0,00 0,00
Lagerhaltungskosten 1,00 1,00 1,00
Cashflow 30,00 -30,00 40,00
Kostenallokation 420,00 450,00 560,00
Economic Value Added 30,00 -30,00 40,00
Kapitalwert 40,00
Barwert der EVAs 40,00

Beispiel 4-26: Kostenallokation ohne Engpésse 2

Bei negativem Kapitalwert ist erforderlich, dass in jeder Periode der Verkaufspreis unter
den Produktionskosten liegt, um den Anforderungen der Kapitalwert konsistenten
Anreizsetzung zu geniigen. Daraus ergibt sich, dass, um bei einem Kapitalwert von Null

indifferentes Verhalten zu induzieren, der Verkaufspreis in jeder Periode gleich den Kosten

ist.

t=1 t=2 t=3
Produktionsmenge 150 150 200
Produktionskosten 3,00 2,90 2,80
Verkaufsmenge 150 150 200
Verkaufspreis 3,00 2,90 2,80
Erlose 450,00 435,00 560,00
Lagerendbestand 0,00 0,00 0,00
Lagerhaltungskosten 1,00 1,00 1,00
Cashflow 0,00 0,00 0,00
Kostenallokation 450,00 435,00 560,00
Economic Value Added 0,00 0,00 0,00
Kapitalwert 0,00
Barwert der EVAs 0,00

Beispiel 4-27: Kostenallokation ohne Engpésse 3

Bestehen nun jedoch Engpésse, fallen in den betroffenen Perioden die Kosten der
Produktion und die dadurch erwirtschafteten Einnahmen in verschiedene Perioden. Durch
die Anwendung des Realisationsprinzips, das heilt, die produzierte Ware wird mit
historischen Herstellungskosten aktiviert und erst dann als Ausgabe registriert, wenn die

dazu gehorige Einnahme erfolgt, werden optimale Produktionsentscheidungen
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hervorgerufen.®* Da aber angenommen wird, dass der Manager sowohl fiir Produktions- als
auch fur Verkaufsentscheidungen verantwortlich ist, missen weitere Anpassungen
vorgenommen werden, da bei Anwendungen des Realisationsprinzips der Manager in
Perioden, in denen die zuzurechnenden Kosten den erzielbaren Preis Ubersteigen dazu
angehalten wird, die Kosten auf Folgeperioden zu verschieben und die Ware weiter auf
Lager zu halten bis er die aktuelle Position verlasst und die Kosten ihm nicht mehr
zugerechnet werden konnen.* Aus Sicht der Anteilseigner ware eine solche
Lagerhaltungspolitik nachteilig, da gelagerte Ware Kosten verursacht und an Wert verliert.
Somit sollte sich auch der Manager daflr entscheiden, die Produkte unter ihrem Wert zu
verkaufen um den entstandenen Schaden zu begrenzen.

An den Economic Value Added werden zwei gegensatzliche Anforderungen gestellt, um
als wertorientierte Steuerungskennzahl zielkongruentes Verhalten im Falle optimaler
Lagerhaltung zu induzieren. Einerseits ist erforderlich, dass die bereits angefallenen
Produktionskosten flr gelagerte Ware als ,,sunk costs* betrachtet werden und nicht in die
Entscheidungsfindung einflieBen und andererseits soll der Wert der gelagerten Produkte
die Opportunitatskosten des Verkaufs in der aktuellen Periode widerspiegeln.®?

Durch die Aktivierung der Produktions- und der Lagerhaltungskosten, sowie durch die
Behandlung dieser Kosten als zinstragenden Vermdgensgegenstand kann durch den EVA
als Bemessungsgrundlage effiziente Delegation erreicht werden, da dieser nicht durch
unnotigen Lageraufbau verzerrt wird und dem Manager die tatsachlich anfallenden Kosten

zum Zeitpunkt des Verkaufs zugerechnet werden.®

81 \/gl. Dutta, Sunil/ Zhang, Xiao-Jun (2002), S. 68.
82 \/gl. Dutta, Sunil/ Zhang, Xiao-Jun (2002), S. 78.
8 Vgl. Baldenius, Tim/ Reichelstein, Stefan (2005), S. 1033.
8 vgl. Baldenius, Tim/ Reichelstein, Stefan(2005), S. 1033.
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t=0 =1 t=2 t=3
Produktionsmenge 90,00 130,00 100,00 150,00
Produktionskosten 2,50 2,50 2,50 2,50
Verkaufsmenge 90,00 110,00 120,00 150,00
Verkaufspreis 3,00 3,00 3,00 3,00
Erlose 270,00 330,00 360,00 450,00
Lagerendbestand 0,00 20,00 0,00 0,00
Lagerhaltungskosten 1,50 1,50 1,50 1,50
Cashflow 45,00 -25,00 110,00 75,00
Wert des Lagerendbestandes 0,00 50,00 0,00 0,00
periodische Belastung 225,00 275,00 338,00 375,00
Economic Value Added 45,00 55,00 22,00 75,00
Kapitalwert 169,53
Barwert der EVAs 169,53

Beispiel 4-28: Allokation von Produktions- und Lagerhaltungskosten

In Periode t=1 werden um 20 Einheiten mehr produziert als verkauft. Somit werden diese
verbleibenden Waren auf Lager gelegt. In der Folgeperiode wird zusatzlich zu den
produzierten Produkten der gesamte Lagerbestand verkauft. Den Erlésen werden die
Produktionskosten der aktuellen Periode, sowie die aufdiskontierten Produktions- und
Lagerhaltungskosten der verbleibenden 20 Einheiten gegenlber gestellt. Da fir die
Bewertung des Lagerbestandes unterschiedliche Methoden verwendet werden, ist darauf
hinzuweisen, dass fur Verhaltenssteuerungszwecke die LIFO Bewertung zu
zielkongruenten Verhalten fuhrt, da bei dieser Bewertungsmethode die einzelnen Perioden
des Berechnungszeitraumes unabhangig voneinander sind.®> Dies ergibt sich dadurch, dass
immer zuerst die in der aktuellen Periode angefallenen Produktionskosten beriicksichtigt
werden und erst bei unzureichender Deckung der Verkaufsmenge auf den Lagerbestand
zuriickgegriffen wird.

Folglich kann der Manager dazu angehalten werden, im Falle von Produktions- und

Verkaufsentscheidungen diese im Sinne der Shareholder zu treffen.

4.3.8 Ertragssteuern

Die bisherige Betrachtung der Modifikationen um zielkongruentes Verhalten zu induzieren
erfolgte ohne jegliche Beruicksichtigung von Steuerzahlungen. Da jedoch in der Regel der
erwirtschaftete Gewinn versteuert werden muss und Steuern einen erheblichen Einfluss auf

die Wertermittlung haben, ist eine explizite Behandlung erforderlich. Die urspringliche

8 Vgl. Baldenius, Tim/ Reichelstein, Stefan (2005), S. 1033.
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Form des Residualgewinns basiert auf dem Gewinn vor Steuern, wahrend der Economic
Value Added eine Betrachtung nach Steuern darstellt.®*® Werden Investitions- und
Verkaufsentscheidungen unabhéngig voneinander getroffen, ist das Erreichen wvon
Zielkongruenz auch mit Residualgewinn vor Steuern moglich, werden jedoch beide
Entscheidungen an den Manager delegiert, ist es nicht mdglich, mit vorsteuerlichem
Residualgewinn bei Verwendung eines Diskontierungssatzes Zielkongruenz zu erreichen.®’
Somit wird ausschliellich eine Betrachtung nach Steuern behandelt, auf die Verwendung
des Residualgewinns vor Steuern wird verzichtet.

Nach allgemeinen Rechnungslegungsvorschriften wird die Differenz zwischen der
Steuerermittlung aus handelsrechtlicher und steuerrechtlicher Bilanz als passive oder
aktive latente Steuer in der Bilanz aktiviert. Abgesehen davon, dass jeglicher Zeitwert des
Geldes unberticksichtigt bleibt, zahlen die meisten Unternehmen ihre latenten Steuern
wahrscheinlich nie, da sie aus Unterschieden in Bewertungsvorschriften entstehen, was
eine ausschliel3liche Beriicksichtigung der tatsdchlich gezahlten Steuer sinnvoll erscheinen
lasst.%® Somit gilt es, die latente Steuer aus der Bilanz, sowie den dadurch entstehenden
Aufwand oder Ertrag aus der Gewinn- und Verlustrechnung zu eliminieren, um eine
korrekte Ermittlung der ErfolgsgroRRe und des investierten Kapitals zu garantieren.

Nach Verhaltenssteuerungsgesichtspunkten stellt sich das Problem insofern dar, als dass
anfangs eine Investition getatigt wird und von den Steuerersparnissen wegen des
Abschreibungsaufwands erst in den Folgejahren profitiert werden kann. Entscheidungen
werden jedoch an den Manager delegiert, da dieser einen Informationsvorsprung beziglich
der Rentabilitat von Investitionen geniel3t.

Durch geeignete Anreize soll erreicht werden, dass der Manager diese zeitliche
Verschiebung berticksichtigt und so Entscheidungen im Sinne der Shareholder trifft, die
das Ziel verfolgen, den Kapitalwert nach Steuern zu maximieren. Konkret stellt sich die
Frage nach der Behandlung der Steuern im Zuge der Investitionsentscheidungen. Dafur ist
es notwendig, den Cashflow in einen Cashflow nach Steuern und in die Steuerersparnis auf
Grund der Abschreibung aufzuspalten, wodurch sich aus der diskontierten Summe
abzlglich der Anfangsinvestition der Kapitalwert nach Steuern ergibt. Fir die Ermittlung

der Steuerersparnis wird die nach externen Rechnungslegungsvorschriften angewandte

8 vgl. Baldenius, Tim/ Ziv, Amir (2003), S. 284.
8 vgl. Baldenius, Tim/ Ziv, Amir (2003), S. 295.
8 \/gl. Al Ehrbar (1999), S. 188f.
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Methode herangezogen. Die relative Beitragsallokation in Kapitel 4.3.2 kann so veréndert
werden, dass auch bei Einbeziehung von Steuern in jeder Periode Entscheidungen im

Sinne der Shareholder getroffen werden. Die Allokationsregel

CF T t™* At . 3
at = * 1-2- +t
t T CFt t=1 W 1 ( )
zt:l T
(1+r)

kniipft an die relative Cashflow Verteilung, korrigiert um die Steuer, an und wird um die
Steuerersparnis  erweitert.®® Multipliziert man die Allokationsregel mit der
Anfangsinvestition, ergibt sich die periodische Kostenbelastung, die wiederum in interne

Abschreibung und Kapitalkosten aufgeteilt werden kann.

t=0 t=1 t=2 t=3
Cash Flow vor Steuern -540,00 230,00 280,00 190,00
Cashflow nach Steuern 184,00 224,00 152,00
periodische Belastung aus CF 0,38 0,46 0,31
Abschreibung extern -180,00 -180,00 -180,00
Verteilungsparameter Afa 0,33 0,33 0,33
periodische Belastung anteilig 0,38 0,45 0,33
periodische Gesamtbelastung -206,34 -243,38 -176,72
Steuerersparnis durch Afa 36,00 36,00 36,00
Abschreibung intern -163,14 -213,23 -163,63
Buchwert 540,00 376,86 163,63 0,00
Kapitalkosten (8%) -43,20 -30,15 -13,09
Economic Value Added 0,00 13,66 16,62 11,28
Kapitalwert 35,85
Barwert des EVAs 35,85

Beispiel 4-29: EVA und Ertragssteuern bei positivem Kapitalwert

Der Economic Value Added ergibt sich, indem man zum Cashflow nach Steuern die
Steuerersparnis auf Grund der Abschreibung addiert und interne Abschreibung und
Kapitalkosten subtrahiert. Wie erwartet fiihren die Berechnung des Kapitalwertes und des

Barwertes der EVAs zum selben Ergebnis. Weiters ist, um bestatigen zu konnen, dass

8 vgl. Baldenius, Tim/ Ziv, Amir (2003), S. 288.
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tatsachlich immer Entscheidungen im Sinne der Shareholder getroffen werden, zu prifen,

ob sich auch bei negativem Kapitalwert in jeder Periode negative EVAs ergeben.

t=0 t=1 t=2 =3
Cash Flow vor Steuern -600,00 230,00 280,00 190,00
Cashflow nach Steuern 184,00 224,00 152,00
periodische Belastung aus CF 0,38 0,46 0,31
Abschreibung extern -200,00 -200,00 -200,00
Verteilungsparameter Afa 0,33 0,33 0,33
periodische Belastung anteilig 0,38 0,45 0,33
periodische Gesamtbelastung -229,27 -270,42 -196,35
Steuerersparnis durch Afa 40,00 40,00 40,00
Abschreibung intern -181,27 -236,92 -181,81
Buchwert 600,00 418,73 181,81 0,00
Kapitalkosten (8%) -48,00 -33,50 -14,54
Economic Value Added 0,00 -5,27 -6,42 -4,35
Kapitalwert -13,84
Barwert des EVAs -13,84

Beispiel 4-30: EVA und Ertragssteuern bei negativem Kapitalwert

Bei einem Kapitalwert von Null ergibt sich bei sonst gleich bleibenden Ausgangsdaten mit
einer Anfangsinvestition von 582,01 in jeder Periode ein Economic Value Added von Null,
was dazufiihrt, dass sowohl die Shareholder als auch der Manager indifferent zwischen
Investition und Nicht- Investition sind.

Die gezeigte Kostenallokation st weiters unabhdngig von der externen
Abschreibungsmethode, wie folgendes Beispiel an Hand eines progressiven

Abschreibungsverlaufs zeigen soll.
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t=0 t=1 t=2 t=3
Cash Flow vor Steuern -582,01 230,00 280 190,00
Cashflow nach Steuern 230,00 280,00 190,00
periodische Belastung aus CF 0,46 0,56 0,38
Abschreibung extern 154,00 194,00 234,00
Verteilungsparameter Afa 0,26 0,33 0,40
periodische Belastung anteilig 0,37 0,45 0,34
periodische Gesamtbelastung -214,80 -262,80 -198,80
Steuerersparnis durch Afa 30,80 38,80 46,380
Abschreibung intern -168,24 -229,70 -184,07
Buchwert 582,01 413,77 184,07 0,00
Kapitalkosten (8%) -116,40 -33,10 -14,73
Economic Value Added 0,00 0,00 0,00 0,00
Kapitalwert 0,00
Barwert des EVAs 0,00

Beispiel 4-31: EVA und Ertragssteuern bei Kapitalwert Null

Wie bei den Investitionsentscheidungen wirft diese Allokationsregel Probleme auf, wenn

in einer oder mehreren Perioden ein Cashflow von Null oder negative Cashflows zu

verzeichnen sind.

t=0 t=1 t=2 t=3
Cash Flow vor Steuern -210,00 -50,00 0 350,00
Cashflow nach Steuern -40,00 0,00 280,00
periodische Belastung aus CF -0,22 0,00 1,51
Abschreibung extern -70,00 -70,00 -70,00
Verteilungsparameter Afa 0,33 0,33 0,33
periodische Belastung anteilig -0,11 0,07 1,32
periodische Gesamtbelastung 23,56 -14,00 -276,90
Steuerersparnis durch Afa 14,00 14,00 14,00
Abschreibung intern 40,36 6,03 -256,39
Buchwert 210,00 250,36 256,39 0,00
Kapitalkosten (8%) -16,80 -20,03 -20,51
Economic Value Added 0,00 -2,44 0,00 17,10
Kapitalwert 11,32
Barwert des EVAs 11,32

Beispiel 4-32: EVA und Ertragssteuern bei negativen Cashflows
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Obwohl der Kapitalwert des Projektes positiv ist, wird in Periode t=1 auf Grund des
negativen Cashflows ein negativer Investitionsanreiz geschaffen. In Periode t=2 ist der
Manager wegen des EVAs von Null indifferent, da ein Cashflow von Null
erwirtschaftet wird. Erst in der Folgeperiode erfolgt der gewinschte Anreiz zur
Investition.

Somit muss ein positiver Cashflow in jeder Periode angenommen werden um bei der

gezeigten Allokationsform Entscheidungen im Sinne der Shareholder zu induzieren.

SCHLUSSBETRACHTUNG

Die Arbeit zeigt, wie die Kennzahl Economic Value Added modifiziert werden muss um
bei Vorhandensein des Problems des ungeduldigen Managers Verhalten im Sinne der
Anteilseigner zu induzieren. Dabei ist davon auszugehen, dass die Anteilseigner
Kapitalwert maximale Entscheidungen als optimal betrachten und der Manager als
alleiniges Ziel die Maximierung seiner Entlohnung verfolgt.

Gezeigt wird, dass klassische Kennzahlen dieses spezielle Problem des ungeduldigen
Managers nicht 16sen konnen. Der Gewinn scheitert, weil der Zeitwert des Geldes nicht
berticksichtigt wird, der Return on Investment fuhrt dazu, dass immer nur das Projekt mit
der héchsten Rentabilitat durchgefuhrt wird, auch wenn der Kapitalwert mehrerer Projekte
positiv ist und die Beurteilung anhand von gegenwaértigen Cashflows fiihrt nicht zum
gewilinschten Ergebnis, da die Abzinsungsfaktoren den Zeitpraferenzen des Managers
anzupassen sind, was jedoch nur méglich ist, wenn diese auch den Anteilseignern bekannt
sind. Eine intertemporare Zuteilung von Ein- und Auszahlungen fur die Anreizsetzung ist
bei Cashflows als Bemessungsgrundlage nicht moglich, da grundsétzlich davon
auszugehen ist, dass die Zeitpraferenzen des Managers den Anteilseignern nicht bekannt
sind.

Dem Economic Value Added als Differenz zwischen Gewinn und Kapitalkosten liegt
schwache Zielkongruenz zu Grunde, was sich dadurch zeigt, dass der Barwert der EVAs
stets der Kapitalwert ist. Dies fuhrt dazu, dass bei gleichem Zeithorizont und
Abzinsungsfaktor Entscheidungen stets im Sinne der Shareholder getroffen werden.

Um das Problem des ungeduldigen Managers zu l6sen, mussen Verzerrungen, die daraus
resultieren, dass die Berechnung des Economic Value Added weitgehend auf
Informationen aus der Buchhaltung basieren, eliminiert werden, um Anreize im Sinne der

Shareholder hervorzurufen.
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Beim Treffen wvon Investitionsentscheidungen kdénnen durch Modifikation der
Abschreibungen unterschiedliche EVA Verlaufe generiert werden. Werden wahrend des
gesamten Betrachtungszeitraumes konstante Cashflows erwirtschaftet, fuhrt die
Annuitdtenabschreibung zu zielkongruentem Verhalten. Bei dieser Methode werden von
den Cashflows gleich bleibende periodisch anfallende Kosten, bestehend aus Abschreibung
und Kapitalkosten, subtrahiert. Im Falle variabler Produktivitat fihrt die relative
Beitragsallokationsregel, durch die die Kosten den Erldsen proportional zugerechnet
werden, zu Investitionsentscheidungen im Sinne der Anteilseigner.

Der Grundstein fir die Allokation von Miet- und Leasingverpflichtungen wird durch die
Aktivierung des Wertes des Vermodgensgegenstandes als Barwert der kinftigen
Leasingraten gelegt. Dieser Leasinggegenstand wird wie die Investitionsprojekte geman
der relativen Beitragsallokationsregel abgeschrieben.

Weiters bedirfen die Forschungs- und Entwicklungskosten einer speziellen Behandlung,
da sie nach géangigen Rechnungslegungsvorschriften als sofortige Ausgabe verbucht
werden, obwohl sie einen realen Vermdgensgegenstand darstellen. Daher miissen auch
diese Kosten aktiviert und ebenfalls gemdaR der relativen Beitragsallokationsregel
abgeschrieben werden, wobei darauf zu achten ist, dass mit der Abschreibung erst
begonnen wird, wenn die ersten Einnahmen erfolgen.

Bei Entscheidungen, ob Anlagen weiter in Betrieb bleiben oder verkauft werden, wird der
erzielbare Verkaufspreis dem Barwert einer unendlichen Reihe von Cashflows gegentber
gestellt. Ist der Verkauf eines Vermdgensgegenstandes vorteilhafter, ist der daraus
resultierende Gewinn oder Verlust, der sich aus der Differenz zwischen Restbuchwert und
Verkaufspreis ergibt, den Folgeperioden in der Form zuzurechnen, dass sich der gleiche
Einfluss ergibt, wirde der Gegenstand weiter in Betrieb sein. Dies bedeutet, dass der
Abschreibungsverlauf den erwarteten Cashflow Verlauf widerspiegelt.

Anlagen im Bau bilden das Gegenstiick von Investitionsentscheidungen, da am Ende des
Betrachtungszeitraumes eine einmalige Einnahme anféllt, die den periodischen Ausgaben
zugeteilt werden muss. Dabei ist die hdufig verwendete ,percentage- of —completion®
Methode so zu modifizieren, dass der Zeitwert des Geldes in der Berechnung
berticksichtigt wird.

Bezlglich einer effizienten Lagerhaltungspolitik mussen den erwirtschafteten Ertragen die
tatsdchlichen Produktions- und Lagerhaltungskosten zugerechnet werden. Dabei muss

zuerst die Zuteilung der aktuellen Produktionskosten erfolgen, bevor Lagerbestande
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aufgebraucht werden, um die intertemporédre Trennung und somit die Unabhéngigkeit der
Perioden zu erreichen.

Um den Einfluss von Ertragssteuern nicht zu vernachlassigen, wird der Cashflow in einen
Cashflow nach Steuern und in die Steuerersparnis auf Grund der Abschreibung
aufgespaltet. Wird die relative Beitragsallokationsregel dahin gehend geéndert, dass die
relative Cashflow Verteilung um die Steuer korrigiert und um die Steuerersparnis erweitert
wird, ergibt sich eine Kostenbelastung, die auch bei Berucksichtigung wvon
Steuerzahlungen zielkongruentes Verhalten auf Basis des Economic Value Added nach
Steuern ermdglicht.

Da die in dieser Arbeit behandelten Themen nur ein Teil der mdglichen
Anreizverzerrungen darstellen, koénnen die Ergebnisse auf weitere Anpassungen
ausgedehnt werden. So kodnnen die von Stern Stewart propagierten weit (ber 160

Modifikationen auf deren optimale Anreizwirkung hinterfragt werden.
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ANHANG

KURZZUSAMMENFASSUNG

Diese Arbeit zeigt, dass die Kennzahl Economic Value Added als wertorientiertes
Performancemal’ fur die Verhaltenssteuerung von Managern geeignet ist. Bei Vorliegen
personeller  Koordinationsprobleme, die sich aus dem Zusammenfallen von
asymmetrischer Informationsverteilung und Interessenskonflikten zwischen Prinzipal und
Agent ergeben, wird die Anwendbarkeit dieser Kennzahl als Grundlage fiir
Vergutungssysteme behandelt. Eine Art potenzieller Interessenskonflikte stellt das
Problem des ungeduldigen Managers dar, welches sich im unterschiedlichen Zeithorizont
von Manager und Anteilseigner oder in der Ungleichheit der Diskontierungssétze zeigt.
Somit besteht die Mdglichkeit, den Economic Value Added Verlauf durch intertemporére
Verschiebungen zu Gunsten des Managers sowie zu Lasten der Anteilseigner zu
beeinflussen. Es werden notwendige Anpassungen der Kennzahl aufgezeigt, damit
optimale Entscheidungen im Sinne der Shareholder getroffen werden. Behandelt werden
Entscheidungen, die einen erheblichen Einfluss auf den Wert des Unternehmens darstellen,
wie Investitionsentscheidungen, Miet- und Leasingverpflichtungen, Forschungs- und
Entwicklungskosten, Anlagenverkdufe, Anlagen im Bau, eine effiziente Lagerhaltung und

Ertragssteuern.
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ABSTRACT

This paper shows that Economic Value Added as a value-based performance measure is
able to induce efficient decision making by the manager. The applicability of this
performance measure as the basis for incentive systems is observed in the situation where
personal coordination problems which are characterized by the simultaneous appearance of
asymmetric information and diverging interests. One possibility of such conflicts in
interests is the impatient manager problem which may lead to a different time horizon or
discount rate of the manager and the shareholders. As a consequence the manager is able to
influence Economic Value Added development in his favour. Therefore the performance
measure has to be modified through adjustments to induce value maximizing decisions
from the shareholders’ point of view. This paper shows adjustments which may influence
value creation severely, such as investment decisions, leasing contracts, research and

development, asset disposals, construction contracts, inventory and taxes.
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