Performancemessung und Wertgenerierung:
Entlohnung auf Basis des Residualen Okonomischen
Gewinns
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Zusammenfassung Wertorientierte Steuerungskennzahlen sollen den Zielerrei-
chungsgrad beziiglich der Steigerung des Eigentlimervermdgens wiedergeben. An-
dererseits sollen sie auch die spitere Umsetzung des urspriinglich geplanten sicher-
stellen. Um dezentrale Manager zu zielkonformem Verhalten anzureizen, basiert
deren variable Vergiitung hdufig auf diesen Steuerungsgrofen. Zielkongruente Steue-
rungssysteme werden bislang in der Literatur im Wesentlichen auf Basis von Re-
sidualgewinnen kombiniert mit speziellen Gewinnermittlungsregeln gesucht. Hier
wird ein Vorschlag unterbreitet, wie dies mit einer speziellen Kennzahl Residualer
Okonomischer Gewinn und einem speziellen Auszahlungsplan fiir die darauf basie-
renden Boni, einer sog. Bonusbank, gelingen kann.

Summary Value based performance measures are intended to capture increases in
shareholder wealth. At the same time they have to measure the realization of the re-
turns initially planned for. To provide incentives for management to act in the interest
of owners, bonus payments are often based on these performance measures. Goal
congruent performance measurement systems are mostly sought for in the literature
using residual income and specific rules for the determination of profit. In this pa-
per we argue that this can be achieved by a specific performance measure and its
combinations with the concept of a bonus bank.
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1 Problemstellung

Die wertorientierte Unternehmensfiihrung und die damit verbundene Zielsetzung
der Aktiondrswertsteigerung sind inzwischen als zentrale unternehmenspolitische
Zielsetzung in Theorie und Praxis weitgehend anerkannt. Sie entstanden im We-
sentlichen aus einer Kritik am traditionellen Rechnungswesen.! Diesem wurde
vorgeworfen, es sei nicht geeignet, unternehmerische Entscheidungen wertorientiert
zu treffen, denn es sei vergangenheitsorientiert und manipulierbar, vernachlissige
Kapitalbindung, Risiken, etc.? Daher schlagen die Befiirworter wertorientierter
Steuerungsgrofien diverse Anpassungen am traditionellen Rechnungswesen vor.
Vorreiter dieser Bewegung, wie die Beratungsfirma Stern/Stewart, gehen so weit,
konkrete Vorschlige zu unterbreiten, wie das traditionelle Rechnungswesen zu
,reparieren” sei.’ In der Rechnungswesen-Forschung sind diese Vorschlige Gegen-
stand intensiver Diskussionen.* Seit Jahren wird die Ausgestaltung diverser kon-
kreter Bilanzierungsregeln, wie Abschreibungsverfahren, Vorratsbewertung, lang-
fristige Fertigung etc., im Rahmen von agencytheoretischen Modellen beziiglich
ihrer Anreizwirkungen auf das dezentrale Management hin untersucht.’ Dabei ste-
hen Residualgewinne wegen ihrer Eigenschaft, dass ihr Barwert dem investitions-
theoretischen Kapitalwert entspricht (sog. ,,Conservation Property*), im Zentrum
der Diskussion.® Diese Eigenschaft garantiert als solche aber noch keine strenge
Zielkongruenz, d.h. eine Ubereinstimmung der Entscheidungen des dezentralen
Managements, basierend auf deren Zielsystem und Zeithorizont, mit der Zielset-
zung der Zentrale bzw. der Anteilseigner.” Insbesondere bei abweichenden Zeit- und
Risikopriferenzen kdnnen sich abweichende Entscheidungen ergeben. Basierend auf
der ErkenntnisboxRogerson (1997), dass eine Abschreibung nach dem ,,relativen
Beitragsverfahren® die einzigartige (,,unique) Losung des Problems darstellt,® sucht
man nach Bilanzierungsregeln, die gewéhrleisten, dass eine Investition mit positivem
Kapitalwert die Residualgewinne in jeder Periode erhoht.® In diesem Sinne erhélt
das Rechnungswesen die Aufgabe, den Residualgewinn einer Periode in einen posi-
tiven linearen Zusammenhang mit dem Kapitalwert eines Projekts zu setzen.'® Damit
wird gewihrleistet, dass auch bei einem kiirzeren Zeithorizont bzw. einer hoheren
Zeitpriferenzrate der Barwert der Residualgewinne positiv ist und auch der sog.
,,ungeduldige” Manager das lohnende Projekt durchfiihren wiirde.

1'Vgl. Rappaport (1986), S. 19 ff.

2 Vgl. bspw. Giinther (1997), S. 55 ff.

3 Vgl. Stewart (2003) mit dem bezeichnenden Titel ,,How to fix Accounting®.

4Vgl. Pfaff/Stefani (2003), S. 73.

5 Vgl. bspw. Dutta/Reichelstein (2005); Gaber (2005); grundlegend Rogerson (1997); Reichelstein (1997,
2000); Wagenhofer (2003).

6 Vgl. Pfaff/Stefani (2003), S. 72; Hachmeister (2003). Voraussetzung ist die Einhaltung des Kongruenz-
prinzips.

7 Vgl. Baldenius/Fuhrmann/Reichelstein (1999), S. 58.

8 Vgl. Rogerson (1997), weiterentwickelt insbesondere durch Reichelstein (1997, 2000), Pfeiffer (2000),
Mohnen (2005), Mohnen/Bareket (2007).

9 Vgl. Pfaff/Stefani (2003), S. 72f.

10yol. Dutta/Reichelstein (2005), S. 543.



Ein weiterer, von den Beratungsfirmen propagierter Vorschlag zur Losung dieses
Problems hat dagegen bisher in der theoretischen Literatur noch kaum Beachtung
gefunden:!! Die sog. Bonusbank, d.h. ein besonderer Auszahlungsplan fiir die er-
folgsabhingigen Vergiitungsbestandteile.!? Es lésst sich zeigen, dass sich die bei der
oben angesprochenen Diskussion um die Ausgestaltung des Rechnungswesens ange-
strebte Umperiodisierung der Erfolge und darauf basierenden Bonuszahlungen auch
durch einen entsprechenden Ein- und Auszahlungsplan einer Bonusbank 16sen 1dsst.
Hierfiir existieren bislang jedoch keine theoretisch fundierten Vorschlédge. Ziel dieses
Beitrags ist es daher, aufzuzeigen, wie durch Regeln fiir die Ein- und Auszahlungen
einer Bonusbank die zeitliche Struktur der erfolgsabhingigen Vergiitung so gesteuert
werden kann, dass strenge Zielkongruenz erreicht wird.

Der Beitrag ist wie folgt strukturiert: Zunichst werden die grundlegenden Pro-
bleme, die mithilfe von Anreizsystemen auf Basis von Leistungskennzahlen gelost
werden sollen, ndher dargestellt. Im darauf folgenden Abschnitt 3 wird sodann das
Konzept der Bonusbank als moglicher Losungsansatz fiir das Steuerungsproblem
présentiert. In Abschnitt 4 wird ein idealtypisches Steuerungskonzept im Sinne der
Entscheidungsunterstiitzungsfunktion entwickelt. Der darauf folgende Abschnitt 5
zeigt, wie dieses Steuerungssystem zur Losung von Anreizproblemen verwendet
werden kann, um in Verbindung mit einer erfolgsabhidngigen Entlohnung strenge
Zielkongruenz zu erreichen. Der Beitrag endet mit einer Zusammenfassung.

2 Aufgaben, Beurteilungskriterien und Anreizwirkungen
von Steuerungskennzahlen

Aufgaben und Funktionen des internen Rechungswesens werden durch den orga-
nisatorischen Kontext determiniert.!”® Letztlich soll durch die Verwendung der In-
formationen des Rechnungswesens eine optimale Entscheidungsfindung ermoglicht
werden. In diesem Zusammenhang muss das Rechnungswesen einerseits Informatio-
nen liefern, mit Hilfe derer ein Entscheider verschiedene Alternativen anhand ihrer
Auswirkungen auf das Unternehmen vergleichen kann (Planungsfunktion). Ande-
rerseits muss das Rechnungswesen anschlieBend im Rahmen von Abweichungsana-
lysen iiberpriifen, inwieweit das urspriinglich geplante auch eingetreten ist (Kon-
trollfunktion). Aufgrund dieser Informationen konnen anschliefend moglicherweise
MaBnahmen zur Gegensteuerung eingeleitet werden. Diese als Entscheidungsun-
terstiitzungsfunktion bezeichnete Aufgabe des Rechnungswesens dient damit der
Beeinflussung ,,eigener* Entscheidungen. !4

Allerdings fiihren dezentrale Organisationsstrukturen (Investment Center, Profit
Center, etc.) mit eigenen Entscheidungskompetenzen dazu, dass das Rechnungswe-
sen im Rahmen der Verhaltenssteuerungsfunktion die Entscheidungen der einzelnen
Teilbereiche auf das Gesamtunternehmensziel hin ausrichten muss. Dies wird erst

11'vgl. O’Hanlon/Peasnell (1998), S. 437 ff.
12vgl. z.B. Stewart (1991), S. 235 ff.

13 Vel. Pfaff (1995), S. 439 ff.

14 Vgl. Ewert/Wagenhofer (2005), S. 8.



dann problematisch, wenn potenzielle Interessenkonflikte und eine asymmetrisch
verteilte Information simultan existieren.!” In diesem Fall kann die zentrale Unter-
nehmensfiihrung nicht davon ausgehen, dass die einzelnen Bereichsmanager ihre
Entscheidungskompetenzen im Sinne des Gesamtunternehmens wahrnehmen. Zur
Losung dieses organisatorischen Problems finden Anreizsysteme ihre Anwendung.'®
Potenzielle Interessendivergenzen zwischen Zentrale und dezentralem Manage-
ment sollen durch entsprechende Leistungsanreize und Sanktionierung tiberwunden
werden.!"” Fiir ein solches Belohnungssystem sind Belohnungsart, Bemessungs-
grundlage und Belohnungsfunktion festzulegen.!® Dabei dienen Leistungskennzahlen
hiufig als Grundlage fiir die Bemessung variabler Vergiitungen (Boni). Im Sinne
der Planungsfunktion wihlt der Manager diejenige Alternative, von der er sich den
hochsten Bonuszahlungsstrom erwartet.!® Daher ist ein Anreizsystem gerade dann
optimal, wenn der im Eigennutz handelnde Bereichsmanager zugleich die fiir das
Gesamtunternehmen optimale Entscheidungen trifft. Die im Rahmen von Kontroll-
rechnungen erhaltene Information dient der Verhaltenssteuerungsfunktion und damit
der Beeinflussung ,,fremder* Entscheidungen.

Problematisch dabei allerdings ist, dass sich die fiir Entscheidungsunterstiitzungs-
und Verhaltenssteuerungsfunktion benétigten Informationen grundlegend unterschei-
den konnen.?® So beschiftigt sich die traditionelle Literatur zum internen Rech-
nungswesen in erster Linie mit der Entscheidungsunterstiitzungsfunktion.?! Auf ein
wertorientiertes Steuerungssystem bezogen bedeutet dies, dass Kennzahlen zur An-
wendung kommen, die moglichst genaue Informationen iiber erzielte und geplante
Wertsteigerungen liefern und daher eine optimale Allokation der Ressourcen zur
Folge haben.?? Es bleibt aber offen, wie verschiedene sog. ,,wertorientierte Kennzah-
len* diesen Zweck erfiillen.

Bei der Diskussion um die Gestaltung von Systemen zur wertorientierten Steue-
rung stehen Residualgewinne im Zentrum. Der in den verschiedenen Konzepten
an diese Performancemalfle gerichtete Anspruch ist es, Unternehmenswertsteigerun-
gen zu erfassen und zu incentivieren.?*> Besonders in der praxisorientierten Litera-
tur herrscht die simplifizierende Interpretation vor, dass bei einem positiven Resi-
dualgewinn ,,Wert geschaffen* wird, wihrend ein negativer Residualgewinn als ein
Anzeichen dafiir interpretiert wird, dass ,,Wert vernichtet wird. Residualgewinne
zeigen aber gerade nicht die erzielte Unternehmenswertsteigerung der Periode, son-
dern lediglich die schrittweise Erwirtschaftung der Uberschiisse, die bereits bei der
Durchfiihrung der Investition zu einer Wertsteigerung gefiihrt haben.?* Der einzelne,

15 Vgl. Ewert/Wagenhofer (2005), S. 9.

16 Vgl. Wagenhofer (1997), S. 66.

17vgl. Wagenhofer (1999), S. 187.

18 ygl. Hebertinger (2002), S. 25 ff.

19 ygl. dhnlich auch Coenenberg/Mattner/Schultze (2003), S. 20 ff. m. w. N.
20 Vgl. Ewert/Wagenhofer (2005), S. 10.

21'ygl. Ewert/Wagenhofer (2005), S. 7.

22 Vgl. Strack/Villis (2001), S. 68.

23 Vgl. auch Ewert/Wagenhofer (2000), S. 15 f.; Wagenhofer (1999), S. 195f.
24 Vgl. Coenenberg/Schultze (2002), S. 613 1.



statische Residualgewinn ist daher nicht geeignet, um Wertsteigerungen abzubilden.
Hierfiir sind dynamische Rechenverfahren erforderlich.

Die Anwendung von Residualgewinnen im Rahmen der Verhaltenssteuerungs-
funktion nimmt dagegen eine andere Perspektive ein. Das dezentrale Management
antizipiert die zukiinftige Evaluation und Belohnung. Nach dem Liicke-Theorem
fiihren Einzahlungsiiberschiisse und Residualgewinne bei Einhaltung des Kongruenz-
prinzips zum selben Barwert.> Daher wiren optimale Investitionsentscheidungen bei
einer linearen, Residualgewinn-bezogenen Belohnungsfunktion gewihrleistet, wenn
Zeithorizont und Kalkulationszins des dezentralen Managers und der Zentrale iden-
tisch sind.?® Eine solche Ubereinstimmung ist in der Realitit aber hiiufig nicht gege-
ben. Bisherige Performancemal3e und Managemententlohnungssysteme sind deshalb
nicht in der Lage, die Auswirkungen langfristiger Entscheidungen vollstindig zu
beriicksichtigen; es kann ein Anreiz fiir das Management bestehen, eine kurzfristig
optimale Vorgehensweise unter Vernachldssigung der langfristigen Konsequenzen zu
wihlen.”” Man spricht vom ,,Problem des ungeduldigen Managers®, wenn der Mana-
ger mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit vor Ablauf des Projekts aus dem Bereich
ausscheidet oder die Bonuszahlungen mit einem héheren Satz diskontiert. Eine an
einem einzelnen, unmodifizierten Residualgewinn ankniipfende Bonuszahlung wirkt
daher nicht streng zielkongruent.

Dieses Problem ldsst sich jedoch dadurch l6sen, dass die Residualgewinne so
ermittelt werden, dass ein Projekt mit positivem Kapitalwert zu positiven Residualge-
winnen in jeder Periode fiihrt, was auch als starke Zielkongruenz bezeichnet wird.?®
Rogerson (1997) und Reichelstein (1997) konnten Abschreibungsregeln (sog. ,,re-
lative benefit depreciation schedule®) definieren, die dazu fiihren, dass ein Projekt
mit positivem Kapitalwert in keiner Periode einen negativen Residualgewinn aus-
weist und so ein strenger Anreiz zur Durchfiihrung des Projekts entsteht.?” Das Ent-
scheidungsproblem wird dadurch quasi annuiisiert,®® der Manager hat selbst in dem
Fall einen Anreiz zur Durchfiihrung des Projekts, wenn sein Zeithorizont nur eine
einzige Periode betrdgt. Hierin wird auch der wesentliche Vorteil von gewinnbasier-
ten Performancemal3en gegeniiber Cashflows gesehen, da erst die Umperiodisierung
der Zahlungsstrome zu streng zielkongruenten Leistungskennzahlen fiihrt.! Moh-
nen/Bareket (2007) zeigen, dass neben der Periodisierung der Investitionsauszahlung

25 Vgl. Liicke (1955), S. 310 ff.; auch Preinreich (1937), S. 220.

26 Vgl. Baldenius/Fuhrmann/Reichelstein (1999), S. 54.

27Vgl. Wagenhofer/Riegler (1999), S. 70. ,, ... reward systems based on residual income of a single
period [...] can result in myopic behavior.* O’Hanlon/Peasnell (1998), S. 426.

28 Vgl. Reichelstein (1997), S. 158; Baldenius/Fuhrmann/Reichelstein (1999), S. 58. Von Kapital-
beschridnkungen sei hier abstrahiert. Die Literatur konzentriert sich meist auf reine Ja/Nein-Investitions-
entscheidungen, weshalb das Kriterium der strengen Zielkongruenz auch allein auf das Vorliegen eines
positiven Kapitalwerts abstellt. Vgl. zu dieser Kritik auch Pfaff (1998). Fiir eine Erweiterung vgl.
Mohnen/Bareket (2007).

29 Vgl. Hachmeister (2003), S. 103.

30'Vgl. Rogerson (1997), S. 773.

31 Grundsiitzlich erméglichen Wertbeitragskennzahlen eine anreizvertrigliche Performancemessung. Die
dafiir notwendige Gestaltung der Bilanzierungsregeln ist aber noch nicht abschlieBend geklért. Bzgl.
Investitionsentscheidungen ist dies weitgehend gesichert, dagegen stecken kurzfristige, operative Ent-
scheidungen (z. B. Vorratshaltung) noch ,,in den Kinderschuhen®; vgl. Hachmeister (2003), S. 114.



auch eine Periodisierung der Investitionsriickfliisse iiber den Zeitablauf zu Residual-
gewinnen fiihren, die der Annuitit der Investition entsprechen. In diesem Fall fiihrt
die Entlohnung anhand des Residualgewinns zur selben Rangreihung der Projekte
wie das Kapitalwertkriterium und daher zu einem optimalen Investment-Portfolio.*

3 Bonusbanken zur Losung des Steuerungsproblems

Bisher werden in der Literatur fast ausschlieBlich Rechnungslegungsregeln zur
Losung des Steuerungsproblems diskutiert, die den Belohnungsstrom so umperi-
odisieren, dass daraus optimale Entscheidungen des Agenten resultieren. Solche
Anpassungen der Bemessungsgrundlage stellen zwar die fiir die Verhaltenssteue-
rungsfunktion notwendige Zielkongruenz her, es bleibt aber unbeachtet, ob die
dabei generierten Informationen auch noch fiir die Aufgabe der Entscheidungs-
unterstiitzung niitzlich sind,** die insbesondere fiir die externe Rechnungslegung
die dominierende Funktion darstellt.>* Daher liegt es nahe, ein anderes, von den
Vertretern der wertorientierten Unternehmensfiihrung propagiertes Konzept, die
Bonusbank, darauthin zu untersuchen, ob es nicht mit seiner Hilfe moglich sein
kann, Zielkongruenz zu erreichen, ohne dabei die Bemessungsgrundlage so stark
zu verdndern, dass unklar ist, ob die dabei generierte Information noch entschei-
dungsniitzlich sein kann.

Grundsitzlich ldsst sich die zur Herstellung der Zielkongruenz notwendige Um-
periodisierung der Bonuszahlungen auch durch Variation der Entlohnungsfunktion
erzielen. Es miissen nicht notwendigerweise die Bilanzierungsregeln angepasst wer-
den, Zielkongruenz kann auch durch einen besonderen Auszahlungsplan der Boni,
eine Bonusbank erreicht werden. Bei diesem Konzept werden die Boni nicht unmit-
telbar ausbezahlt, sondern bei Entstehung einem personlichen Konto gutgeschrieben
und zeitversetzt ausbezahlt.» Ziel der Befiirworter dieses Konzepts ist es, die Varia-
bilitdt der Zahlungen zu reduzieren sowie eine langfristige Denkweise zu fordern.3¢
Bonusbanken sollen als Absicherung fiir die Zentrale dienen, da die Boni nur in

32 Vgl. Mohnen/Bareket (2007) verwenden eine dhnliche Modellstruktur wie Rogerson (1997). Im Ge-
gensatz zu dem Modell von Rogerson (1997) hingen in ihrem Modell die Cashflows einer Periode aber
nicht vom Arbeitseinsatz des Managers ab.

3 So kann z.B. die Abschreibung nach dem ,relative benefit depreciation schedule nach Rogerson
(1997) zur Herstellung der Zielkongruenz auch zu negativen Abschreibung (also Ertridgen) fiihren.

34 Problematisch an dieser einseitigen Fokussierung auf das Anreizproblem zwischen Zentrale und
Management ist die Vernachldssigung der parallel auftretenden Frage, ob Bilanzierungsregeln, die zu
anreizvertraglichen Handlungen fiihren, gleichzeitig auch fiir die externe Berichterstattung tauglich
sind, d.h. entscheidungsrelevante Informationen fiir die Eigentiimer beinhalten. Das damit verbundene
Problem lédsst sich an einem einfachen Beispiel veranschaulichen: Man konnte z.B. Geschwindig-
keitsiibertretungen im StraBenverkehr dadurch entgegenwirken, dass man ohne Wissen der Fahrer die
Geschwindigkeitsanzeige um bspw. 20% erhoht. Damit erhielten die Fahrer zwar einen Anreiz, langsa-
mer zu fahren, aber andererseits wiirden sie bei einer Anzeige von 120 km/h fiir eine Distanz von 100 km
eine Stunde bendtigen, und nicht, wie zu erwarten, nur 50 Minuten. Die Entscheidungsfunktion wiirde
stark beeintréichtigt.

35 Vgl. Ehrbar (1998), S. 108 ff.; Hostettler (2002), S. 308 ff.; O’Hanlon/Peasnell (1998), S. 437 ff.;
Schabel (2004), S.96 ff.; Stewart (1991), S. 235 ff.

36 Vgl. Witzemann/Currle (2004), S. 632.



dem Fall ausbezahlt werden, wenn die prognostizierten positiven Entwicklungen
tatséchlich eintreten.” Das Manipulationsproblem dynamischer Rechnungen auf Ba-
sis von Planzahlen wird eingeddmmt.

Bisher fehlt dem Konzept der Bonusbank jedoch jegliche theoretische Grundlage.
So sieht beispielsweise der urspriingliche Vorschlag nach Stewart (1991) eine Art
»Startguthaben® vor, das in spéteren Perioden, abhidngig von der Performance des
Managers (gemessen am EVA®), ausbezahlt wird.3® Auch bei anderen in der Litera-
tur vorgeschlagenen Bonusbankkonzepten erfolgen Gutschriften und Auszahlungen
hiufig auf der Grundlage von Residualgewinnen.*® Eine theoriegeleitete Verbindung
der Ein- und Auszahlungen der Bonusbank mit der Wertsteigerung und dem Anreiz-
problem existiert bislang aber nicht.*

Angesichts dieses Defizits liefern O’Hanlon/Peasnell (2002) das ,,missing link®,
eine konzeptionelle Verbindung zwischen Wertgenerierung und Residualgewinnen.
Sie definieren ein Maf3 ,,excess value created (EVC)“ fiir die Wertgenerierung, das
sich aus zwei Bestandteilen zusammensetzt, nimlich aus dem origindren Goodwill
(GW) und dem realisierten Goodwill. Der realisierte Goodwill entspricht den bis-
her erzielten, angesparten und zum Kalkulationszins (r) verzinsten Residualgewin-
nen (RG), der origindre Goodwill dem Barwert der noch erwarteten, zukiinftigen
Residualgewinne:*!

t e}
EVC, = Y RG,(1+1)"+ Y E[RGy](1+7) "

s=1 s=1

mit Y E[RGy,](1+1) 7" = GW,. (1)

s=1

Damit wird eine Trennung der bereits realisierten Wertgenerierung und der zukiinftig
noch zu erwirtschaftenden, aber bereits initiierten Wertschaffung erreicht. Mit an-
deren Worten wird eine Trennung des vergangenen und des zukiinftigen Teils der
Wertgenerierung ermdglicht.*?

Fiir den Fall, dass der Prozess der Messung von Wertgenerierung und Wert-
realisierung erst in einer Periode b nach Initiierung des Projekts (b > 0) einsetzt,
entsteht eine zusétzliche Anforderung an eine Steuerungsgrofe. Diese soll die
zusitzliche, zwischen der Periode b und der jetzigen Periode ¢ entstandene, Wert-
generierung sichtbar machen (b < ). Zusitzlich besteht das Problem, dass sich
die GroBe EVC als Kontrollgrole nicht eignet, da sie keinen Soll/Ist-Abgleich
ermoglicht, d. h. keine Aussage dariiber beinhaltet, inwieweit urspriinglich geplante

37 Vgl. Hostettler/Stern (2004), S. 179. Zudem wird es auch moglich, negative Boni einzubeziehen und
damit ,,caps* und ,,floors* aus der Bonusfunktion zu eliminieren, die negative Anreizwirkung entfalten,
vgl. ebenda S. 173 f.

38 Hierzu kritisch auch Witzemann/Currle (2004), S. 633.

39 Vgl. bspw. Hostettler/Stern (2004), S. 182, die eine Gutschrift auf Basis der Veridnderung des Resi-
dualgewinns vorschlagen.

40'ygl. O’Hanlon/Peasnell (2002), S. 235.

41 Vgl. O’Hanlon/Peasnell (2002), S. 234; E; [.] kennzeichnet den Erwartungswert zum Kenntnisstand
der Periode t.

42 Vgl. Ohlson (2002), S. 247f.



Erfolge tatséchlich erwirtschaftet werden konnten. O’Hanlon/Peasnell (2002) leiten
zu diesem Zweck eine weitere Grofle ab, die sie “excess residual income” (ERI) nen-
nen und die als Differenz aus realisiertem und erwartetem RG ermittelt wird. Auf
Basis dieser Grofie zeigen sie, dass sich der EVC auch als Summe der beiden Kom-
ponenten Barwert der zukiinftigen ERI und angesparte vergangene ERI ergibt:*

t—b
EVC? = " [RGpys — Ey[RGpy,]] (1 +1) =0+

s=1

+

N

[o.¢]

[E/[RGi+s] — Ep[RGyis]] (141" 2
=1
Der so definierte EVC ergibt sich folglich nur als Erwartungsiiberraschung, d. h. es
kommt nur zu einer zusétzlichen Wertgenerierung, wenn die Erwartungen zum Zeit-
punkt b iibertroffen werden. Beginnt die Messung der zusétzlichen Wertgenerierung
schon im Zeitpunkt der Initiierung des Projekts (¢ = 0), so ergibt sich gerade der oben
beschriebene EVC. Des Weiteren ist die Bestimmung der Erwartungen problema-
tisch. Diese zu integrieren, stellt nach Meinung von O’Hanlon/Peasnell das zentrale
Problem des Bonusplan-Designers dar.*

Im Folgenden wird aus dem EVC eine Kontrollgrole abgeleitet, die einerseits
den neu geschaffenen Unternehmenswert anzeigt, gleichzeitig aber auch Aussagen
dariiber zulésst, inwieweit die urspriinglich geplante Wertgenerierung tatsdchlich er-
zielt werden konnte. In einem weiteren Schritt wird sodann aufgezeigt, wie diese
KontrollgréBe in ein Bonusbank-Konzept integriert werden kann.

4 Konzeption eines idealtypischen Steuerungssystems
fiir Zwecke der Entscheidungsunterstiitzung

Aufgabe der wertorientierten Steuerungsgrofie als Grundlage fiir das Anreizsystem
ist es einerseits, Anreize fiir das Management zu schaffen, neue Projekte mit po-
sitivem Kapitalwert zu initiieren. Diese Wertgenerierung muss daher messbar ge-
macht werden. Andererseits muss aber auch die Umsetzung der Projekte, d.h. die
tatsdchliche Erwirtschaftung der einmal geplanten Projektiiberschiisse, kontrolliert
und incentiviert werden. Eine Kontrollgrole, die beide Aspekte in sich vereint, ist
Gegenstand des folgenden Abschnitts. Thre Interpretation wird im darauf folgenden
Abschnitt an einem Beispiel aufgezeigt. Dabei wird zunéchst von Agency-Konflikten
abstrahiert. Wie diese Steuerungskennzahl in eine Bonusbank zur Lésung von An-
reizproblemen integriert werden kann wird anschlieBend im 5. Abschnitt diskutiert.
Bei der folgenden Ableitung werden die typischen Annahmen der Investitions-
rechnung unterstellt. Insbesondere wird von einem vollkommenen Kapitalmarkt
und daher implizit von einem einheitlichen Kalkulationszinssatz ausgegangen. In-
sofern gelten die typischen Kritikpunkte der Annahmen der Investitionsrechnung

43 Vgl. O’Hanlon/Peasnell (2002), S. 238.
4“4 Vgl. O’Hanlon/Peasnell (2002), S. 239.



auch fiir die folgenden Ableitungen und Ergebnisse.* Insofern ist das Konzept auch
nur als ,,idealtypisch® im Rahmen dieser einschrinkenden Rahmenbedingungen zu
verstehen. Dariiber hinaus wird zu Gunsten der Klarheit der Darstellung von Fremd-
finanzierung abstrahiert. Die Ergebnisse lassen sich aber ohne Einschrinkung der
Aussagekraft auf diesen Fall ausdehnen. So zeigen Schiiler/Krotter (2004), dass
die Ergebnisse von O’Hanlon/Peasnell (2002) auch unter Beriicksichtigung von
Fremdfinanzierung gelten. Sie leiten einen periodischen Nettokapitalwert ab, dessen
Anderung nach Eliminierung des Zeiteffekts gerade dem hier vorgestellten Konzept
des residualen okonomischen Gewinn entspricht.* Die Ergebnisse der folgenden
Darstellung sind daher auch auf den Fall von Fremdfinanzierung iibertragbar.

4.1 Messung von Wertgenierung und Werterwirtschaftung

O’Hanlon/Peasnell (2002) geben beziiglich der Frage der Messung der neu geschaf-
fenen Werte und der Kontrolle ihrer spiteren tatséichlichen Erwirtschaftung einen
klaren Denkanstof3: Durch die Trennung des EVC in zwei Komponenten, den rea-
lisierten und den origindren Goodwill, werden zwei Ansatzpunkte fiir die Messung
der Wertgenerierung und der Werterwirtschaftung definiert. Sie leiten jedoch kein
Performance-Mal ab, das fiir die Leistungsbeurteilung und Management-Entlohnung
geeignet wire. Ziel dieses Abschnitts ist es daher, ein solches Performance-Mal zu
finden, das einerseits neu geschaffenen Unternehmenswert, andererseits aber auch die
tatsdchliche Erwirtschaftung misst. Im folgenden Abschnitt wird die Verbindung von
Wertgenerierung und Bonusbank niher beleuchtet. Ziel ist es, ein Performancemal
zu definieren, das die Ein- und Auszahlungen der Bonusbank in einer Weise festlegt,
dass fiir das dezentrale Management ausreichende Anreize bestehen, Investitionsent-
scheidungen im Sinne der Zentrale bzw. der Eigentiimer zu treffen.

Der bereits oben dargestellte EVC nach O’Hanlon/Peasnell (2002) bildet die ku-
mulierten Wertsteigerungen im Zeitablauf ab. Will man aber die Leistung der einzel-
nen Periode messen, so ist an der Verinderung des EVC anzusetzen. Der Zuwachs
des EVC einer einzelnen Periode t (AEVC,) ergibt sich wie folgt:*’

AEVC, = EVC, —EVC,_,
t t—1
=Y RG,(14+1™ =Y "RG,(1+r)"'"" + AGW,
s=1 s=1
t—1
=RG;+7x Y RG,(1+7r)~""" + AGW, . (3)

s=1

Damit entspricht die Verdnderung des EVC der Wertsteigerung einer einzelnen Peri-
ode. Ein Teil des Vermogenszuwachses resultiert dabei allein aus dem Voranschreiten
der Zeit und der Aufzinsung des EVC der Vorperiode. Zusitzliche Wertgenerierung
entsteht, wenn eine Verzinsung iiber die Kapitalkosten hinaus verdient wird. Will

45Vgl. zu den Kritikpunkten der Annahmen der Investitionsrechnung Perridon/Steiner (2007), S. 73 ff.
46 Vgl. Schiiler/Krotter (2004), S. 433 ff.
47 Tm Folgenden kennzeichnen alle mit Zeitindex versehenen Symbole unsichere GroBen.



man daher die erzielte zusitzliche Wertgenerierung der Periode messen, so muss der
Zeiteffekt eliminiert werden:

t—1
AEVC, —r x EVC,_; =RG; +r x ZRGS A+r"""""+ AGW, —r x EVC,_;
s=1
t—1
=RG, +r x ZRGS A+r)""+ AGW, —r

s=1

t—1
X (Z RG, (14+r) 17 + GW,I)

s=1

=RG, + AGW, —r x GW,_, . (4)

Die Wertgenerierung einer Periode kann auch mit Hilfe der ERI messbar gemacht
werden. Wird nimlich die zusitzliche Wertgenerierung zwischen den Perioden ¢ — 1
und ¢ betrachtet, so gilt mit Gleichung (2) und (b =¢—1):

o0
EVC;™' =RG, —E,_ [RG/1+ Y _ [E/ [RGyys] —E,1 [RG,,]] (147) "

s=1

o o
=RG,—E, 1 [RG/]+ Y E/[RG ] (147" =Y "B [RGyys] (1+7)°
s=1 s=1

GW;

oo
=RG,+GW,— > E, 1 [RGy1s](1+7) "
s=0
=RG7+GW7 —GW,fl X (1 +r)
=RG,; + AGW, —r x GW,_;
=ROG, . (5)

Die sich so ergebende Kontrollgrofle wird hier als ,,residualer 6konomischer Ge-
winn* (ROG) bezeichnet. Die ihr innewohnende Logik wird im Folgenden erliutert.
Sie erschlie3t sich, wenn man das Ziel der wertorientierten Unternehmensfiihrung,
nidmlich die Steigerung des Aktionédrsvermdgens, ndher differenziert:¥* Aus Sicht
der Anteilseigner besteht der Unternehmenserfolg aus Kurssteigerungen, Dividen-
den, Bezugsrechten etc., dem so genannten ,,Total Return to Shareholders (TRS)*“.#
Mithilfe von internen Steuerungskennzahlen soll letztlich diese extern erzielbare
Vermogenssteigerung abgebildet werden. In Investitionsrechnungen werden die den
Eigentiimern potenziell ausschiittbaren Betrdge durch Free Cashflows (FCF) appro-
ximiert, d. h. die operativ erwirtschafteten Cashflows abziiglich von Investitionen.>

4 Die wertorientierte Zielsetzung wird in der angelsichsischen Literatur richtiger als “shareholder
wealth maximization” bezeichnet. Vgl. Copeland/Weston/Shastri (2004), S. 20f. Zu den moglichen
Auspriagungen dieser Zielsetzung vgl. Adam (2000), S. 37 ff.; Schneider (1992), S. 65f.

49 Vgl. Coenenberg/Mattner/Schultze (2003), S. 3; Ewert/Wagenhofer (2000), S. 32.

30'Vgl. Coenenberg/Schultze (1998).



Die der Diskontierung zu Grunde liegenden Kapitalkosten entsprechen den alterna-
tiven Anlagemoglichkeiten der Eigentiimer. Daher ist es fiir den Investor irrelevant,
ob die Uberschiisse auch tatséchlich an ihn ausgeschiittet werden und er sie selbst
reinvestiert oder ob das Unternehmen dies fiir ihn tut. Betrachtet man allein die Unter-
nehmenswertsteigerung als Ziel, so wird vereinfachend die Ebene des Investors in das
Unternehmen hineingeholt. Eine Kontrollrechnung muss daher auf Unternehmens-
wertsteigerungen plus Ausschiittungen ausgerichtet sein.

Bei Ausschiittung erhilt der Eigner die FCF und muss eine Verringerung des Un-
ternehmenswerts hinnehmen, bei Einbehaltung erhilt er keine Ausschiittung, aber
dafiir eine Unternehmenswertsteigerung. Beide Fille lassen sich daher durch den
TRS, d.h. die Addition der Ausschiittung (Div) und die Verdnderung des Unterneh-
menswerts (AUW) abbilden:

TRS, = Div, + AUW, . (6)

Ublicherweise wird der Begriff TRS fiir die externe Messung der Rentabilitiit eines
Aktienengagements, bestehend aus der Aktien- und Dividendenrendite verwendet.>!
Fiir interne Steuerungszwecke ist er nur bedingt tauglich, da die Umsetzung von
intern generiertem fundamentalen Unternehmenswert in Borsenwert durch weitere
Effekte, wie die Kapitalmarktkommunikation und Informationsverarbeitung, beein-
flusst werden, die einer eigenstidndigen Steuerung bediirfen. Um die interne Wertge-
nerierung abzubilden, bendtigt man daher ein intern gemessenes Pendant zum TRS.
Die theoretisch erzielbare externe Wertgenerierung wird hierdurch intern nachgebil-
det. Dies erlaubt es, die interne der externen Wertschaffung gegeniiber zu stellen und
damit Bewertungsdifferenzen zu identifizieren, die evtl. aus einer mangelnden Kom-
munikation mit dem Kapitalmarkt herriihren.>

Bei residualer Ausschiittungspolitik, d. h. Annahme der Vollausschiittung der Free
Cashflows (FCF), ldsst sich der TRS durch die Free Cashflows und den darauf auf-
bauenden fundamentalen Unternehmenswert (UW), welcher sich idealer Weise auf
einem effizienten Kapitalmarkt ergeben wiirde, messen. Dieser so ermittelte, intern
gemessene TRS entspricht dem ,,6konomischen Gewinn (OG)“:

Dem OG liegt der kapitaltheoretische Gewinnbegriff zugrunde. Er zielt auf eine Er-
folgskapitalerhaltung, d.h. den Erhalt der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit des
Unternehmens, ab.>® Er ldsst sich definieren als Verdnderung des Erfolgskapitals
zuziiglich Entnahmen und abziiglich Einlagen.* Das Erfolgskapital stellt den Ge-
genwartswert des Unternehmens auf der Grundlage seiner Zukunftserfolge oder auch
seines Erfolgspotenzials dar.>® Ein positiver 6konomischer Gewinn resultiert einer-
seits aus dem zeitlichen Néherriicken des Betrachtungszeitpunktes um eine Periode,

S1'vgl. bspw. Ewert/Wagenhofer (2000), S. 32.

2 In der weiteren Darstellung sei von Kapitalmarktineffizienzen abstrahiert. In diesem Fall entspricht der
Borsenwert dem fundamentalen Unternehmenswert.

53 Vgl. Schneider (1963), S. 466f.

34 Vgl. Miinstermann (1966), S. 580 f.

33 Vgl. Coenenberg (2005), S. 1147 f.



was auch als Zeiteffekt bezeichnet wird.>® Andererseits erhdhen zusitzlich initiierte
Investitionsprojekte den 6konomischen Gewinn um deren Kapitalwert.>

Fiir die Kontrollrechnung ist aber nicht die gesamte Hohe des OG relevant, son-
dern nur der Teil, welcher die Kapitalkosten iibersteigt. Um sicherzustellen, dass die
geplante Wertsteigerung erreicht wird bzw. der OG die geplante Hohe erreicht, sind
in der Kontrollrechnung die Mindestverzinsung des eingesetzten Kapitals (KB) sowie
die Verzinsung des Mehrwerts (Goodwill) als Kapitalkosten abzusetzen. Damit wird
eine addquate Verzinsung des Unternehmenswerts am Periodenanfang erreicht.’® Es
muss folglich die gesamte Vermogenssteigerung der Eigner nach Abzug der gesam-
ten Kapitalkosten Grundlage der Kontrollrechnung sein:

ROG, = FCF, + AUW, —r x UW,_, . (8)

Diese KontrollgroBe lisst sich als Residualer Okonomischer Gewinn (ROG) be-
zeichnen. Durch den Abzug der Kapitalkosten wird der Zeiteffekt, d.h. derjenige
Teil des OG, der allein auf den Ablauf der Zeit zuriickzufiihren ist, ausgeschaltet.>
Damit wird die Erwirtschaftung der Erfolgsbeitrige in der Vergangenheit eingelei-
teter Projekte kontrolliert, indem sie als Mindestanforderung definiert werden.®® Ein
positiver ROG entsteht nur, wenn das Management neue Projekte mit positivem Ka-
pitalwert durchfiihrt. Das ,,Prinzip der Entscheidungsverbundenheit ist in ,idealer’
Weise erfiillt.“¢!

Abstrahiert man von Ineffizienzen des Kapitalmarkts, um die potenzielle Wert-
generierung intern messbar zu machen, so entsprechen sich Borsenwert und innerer
Wert und damit TRS und OG. Bezogen auf die einzelne Periode ¢ miissen beide eine
adédquate Verzinsung des zu Periodenbeginn vorhandenen Unternehmenswerts erbrin-
gen. Der Unternehmenswert setzt sich aus dem gebundenen Kapital (KB) und dem
Goodwill (GW) zusammen.®2 Der TRS bzw. OG muss folglich die Kapitalkosten des
eingesetzten Kapitals sowie auch die Verzinsung des Kapitalwerts bzw. des Goodwill
mindestens erzielen.

ROG, = Div, + AUW, — r x (KB,_; + GW,_;) > 0. 9)

56 Vgl. Hebertinger, M. (2002), S. 82.

57 Vgl. Hitz/Kuhner (2002), S. 280; Kah (1994), S. 87; Pellens/Crasselt/Sellhorn (2002), S. 147. Zur
Diskussion von unsicheren Erwartungen vgl. Kiipper (2005), S. 259.

38 Damit wird erreicht, dass ein Investor, der nicht nur das gebundene Kapital eingelegt hat, sondern
das Unternehmen zu einem spiteren Zeitpunkt zum Unternehmenswert erworben hat, eine adidquate
Verzinsung erhilt.

39 Vgl. Hebertinger (2002), S. 92f.

60 Vom Zinsanderungseffekt, d. h. der Moglichkeit, dass sich die Kapitalkosten édndern konnen, wird hier
abstrahiert; vgl. aber Hebertinger (2002), S. 82.

51 Laux (2006), S. 441.

62 Diese Ableitung impliziert folglich, dass der betrachtete Goodwill nicht Bestandteil der Kapitalbasis
ist. Es handelt sich folglich bei GW entweder ausschlieflich um origindren Goodwill, wobei der deriva-
tive in KB enthalten wire, oder um den gesamten Goodwill, bestehend aus origindrem und derivativem
Goodwill, der gesondert von KB behandelt wird.



Fiir die Residualgewinnbewertung gilt unter den gesetzten Annahmen allgemein:®

RG, = Gt —rX KB,_I
UW[ == GW] + KB[
AUW, =UW, —UW,_; = AGW, + AKB; . (10)

Auf der Grundlage dieser Zusammenhinge ldsst sich Gleichung (9) wie folgt verein-
fachen:

ROG, =Div, 4+ AKB, —r x KB,_; + AGW, —r x GW,_; . (11)

Nach dem Kongruenz- bzw. ,,clean surplus“-Prinzip, das Voraussetzung fiir das Resi-
dualgewinnmodell ist, muss gelten:%

EK; = EK;_; + G; — Div; . (12)
Daraus ergibt sich:
AEK,; = EK,; —EK,_| =G, —Div,. (13)
Annahmegemaif gelte KB, = Ek, und damit wegen AKB; = G, — Div;:

ROG, = Div, + G, —Div, —r x KB,_; + AGW, —r x GW,_;
= G] —rX KB77] + AGW[ —rX GW]7]
=RG; + AGW, —r x GW,_; . (14)

Der Entscheider kann an dieser Leistungskennzahl also direkt ablesen, ob die ge-
planten Wertsteigerung fiir die Eigner umgesetzt werden konnte, indem er den Re-
sidualgewinn zuziiglich der Wertsteigerung des origindren Goodwill nach adiquater
Verzinsung betrachtet.%> Die Interpretation dieser KontrollgroBe fiir Zwecke der Ent-
scheidungsunterstiitzungsfunktion wird im Folgenden anhand eines Beispiels weiter
verdeutlicht.

4.2 Beispiel

Ein Unternehmen erwirtschaftet aus einer Anfangsinvestition i. H. v. 1.000 TGE Free
Cashflows (FCF) i.H.v. 400 TGE fiir 4 Jahre, die Kapitalkosten betragen 10%.%
Hieraus resultiert im Laufe der 4 Jahre ein Endvermogen (FV) von 1.856,40 TGE
(vgl. Tabelle 2). Wire der Investitionsbetrag von 1.000 TGE alternativ zu den Kapi-
talkosten angelegt worden, so wire daraus nur ein Endvermdgen von 1.464,10 TGE
entstanden. Das Investitionsprojekt schafft zusitzliches Vermogen (Netto-Endwert,
NFV) von 392,30 TGE und ist daher lohnenswert. Der Barwert des NFV in t =0

63 Das Symbol G steht fiir den Gewinn der Periode.

64 Vgl. Ohlson (1995); auch Ewert/Wagenhofer (2000), S. 10. Das Symbol Div steht fiir die Nettodivi-
dende, also die Ausschiittung netto von Eigenkapitalaufnahmen. Das Symbol EK steht fiir den Buchwert
des Eigenkapitals.

65 Vgl. dhnlich Ewert/Wagenhofer (2000), S. 16, 24.

% TGE steht fiir 1.000 GE.



betrdgt 267,95 TGE und entspricht dem Kapitalwert der Investition (vgl. Tabelle 1).
Der Barwert der zukiinftigen FCF von 1.267,95 TGE entspricht dem Grenzpreis die-
ses Unternehmens, d. h. dem Unternehmenswert. Die Berechnung ldsst sich auch mit
Residualgewinnen durchfiihren, die sich bei linearer Abschreibung wie folgt ergeben:

Tabelle 1 Residualgewinne

In TGE t=0 t=1 r=2 t=3 t=4
FCF —1000 400 400 400 400
Abschreibung 250 250 250 250
Gewinn 150 150 150 150
geb. Kapital 1000 750 500 250 0
Kapitalkosten 100 75 50 25
RG 50 75 100 125
Barwert RGint=0 267,95 45,45 61,98 75,13 85,38
Endwert RG int =4 392,30 66,55 90,75 110,00 125,00

Diese Rechnung impliziert, dass das Unternehmen in den Folgeperioden

1. das eingesetzte Kapital von 1.000 TGE,

2. eine Verzinsung auf das eingesetzte Kapital von insgesamt 464,10 TGE sowie

3. den Kapitalwert zzgl. einer Verzinsung des Kapitalwerts, zusammen 392,30 TGE,
erwirtschaften muss.

Ziel der Kontrollrechnung ist es, die Erwirtschaftung dieser Betridge zu {iberwachen.
Hierzu benétigt man entsprechende KontrollgroBen. Fiir das wertorientierte Control-
ling gilt es daher aufzuzeigen, welche Groflen in unmittelbarem Zusammenhang mit
der Wertentwicklung und Erwirtschaftung der relevanten Riickfliisse stehen. Eine
Rechnung wihrend der Laufzeit des Projekts wird sich zwangsldufig aus einem Teil
der Riickfliisse, die bereits erwirtschaftet wurden, und einem Teil der Riickfliisse,
die zukiinftig noch zu erwirtschaften sind, zusammensetzen. Fiihrt man die Bewer-
tung fiir die zukiinftigen Zeitpunkte durch, so ergeben sich die in der ersten Zeile
der Tabelle 2 angegebenen Barwerte. Die zweite Zeile gibt die Zeitwerte der be-
reits erwirtschafteten Cashflows wieder, die zu den Kapitalkosten verzinst angespart
werden. Erfolgt die Ansparung im Unternehmen, so gibt Zeile 3 die zukiinftigen Un-
ternehmenswerte wieder.

Tabelle 2 Barwert der Investition

In TGE t=0 t=1 t=2 t=3 t=4

Barwert zukiinftiger Cashflows 1.267,95 994,74 694,21 363,64 0,00
erwirtschaftete Cashflows 0,00 400,00 840,00 1.324,00 1.856,40
Gesamtwert (UW) in ¢ 1.267,95 1.394,74 1.534,21 1.687,64 1.856,40

Im Rahmen der Kontrollrechnung muss durch Gegeniiberstellung mit den
PlangroBen iiberpriift werden, ob der realisierte TRS oder OG den urspriinglich for-
mulierten Erwartungen gerecht wird. Im Zeitpunkt der Durchfithrung der Investition
steigt der Unternehmenswert um den Kapitalwert auf 1.267,95 TGE. Dieser Wert
ergibt sich als Barwert der zukiinftigen FCF bei Kapitalkosten von 10%. Er ist der-
jenige Grenzpreis, den ein Investor gerade noch bezahlen wiirde, um daraus kiinftig



eine Verzinsung von 10% erzielen zu konnen. Diese Mindestverzinsung stellt die
Anforderung an das wertorientierte Controlling dar.

Der Barwert der Residualgewinne entspricht dem Kapitalwert bzw. dem Goodwill
(GW) des Unternehmens. Der Endwert der realisierten Residualgewinne entspricht
der Gesamtvermdgenssteigerung am Ende des Projekts. Wihrend der Projektlauf-
zeit setzt sich die gesamte Vermdgenssteigerung aus den bisher erzielten, angespar-
ten und zum Kalkulationszins verzinsten Residualgewinnen und dem Barwert der
noch erwarteten, zukiinftigen Residualgewinne zusammen (vgl. Tabelle 3), d. h. dem
realisierten sowie origindren Goodwill als Bestandteile des ,,Excess Value Created
(EVC)* nach O’Hanlon/Peasnell (2002):

Tabelle 3 Steigerung des Aktiondrsvermogens im Zeitablauf

In TGE t=0 t=1 t=2 t=3 t=4

GW 267,95 244,74 194,21 113,64 0,00
angesparte RG 0 50 130 243 392,30
EVC 267,95 294,74 324,21 356,64 392,30

Der EVC entspricht dem aufgezinsten Kapitalwert. Die Wertsteigerungen des
Aktiondrsvermogens ergeben sich aus den Residualgewinnen zuziiglich der Wert-
verinderung des Goodwills zuziiglich der Verzinsung der angesparten Residualge-
winne (vgl. Tabelle 4).57

Tabelle 4 Intern erzielte Wertsteigerungen auf Basis der Residualgewinne

In TGE t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
RG 50 75 100 125

AGW 267,95 —23,21 —50,53 —80,58 —113,64
Verzinsung angesparte RG 5,00 13,00 24,30
AEVC 267,95 26,79 29,47 32,42 35,66

Da diese Wertsteigerungen seit Projektbeginn geplant sind und der addquaten Ver-
zinsung des Kapitalwerts (Goodwills) entsprechen, ist in einer Kontrollgrofie die
Einhaltung der urspriinglichen Planung durch den Abzug von Kapitalkosten auf den
EVC zu erreichen. Die dariiber hinausgehende, neue Wertgenerierung der Periode
ergibt sich erst nach adiquater Verzinsung des EVC (vgl. Tabelle 5).

Tabelle 5 Entwicklung des EVC

In TGE t=0 r=1 r=2 r=3 t=4
EVC 267,95 294,74 324,21 356,64 392,30
AEVC 267,95 26,79 29,47 32,42 35,66
Verzinsung EVC 26,79 29,47 32,42 35,66
AEVC - Verzinsung EVC = ROG 267,95 0 0 0 0

67 Um die Wertsteigerung EVC fiir die Eigner zu messen, muss also der Residualgewinn zuziiglich der
Wertsteigerung des origindren Goodwill Gegenstand der Kontrollrechnung sein. Die Wertsteigerungen
und Residualgewinne kumulieren sich im Zeitablauf, die Residualgewinne koénnen wieder angelegt wer-
den. Daher muss auch die Verzinsung aus der Wiederanlage der RG in die Berechnungen einflieen.
Somit gilt fiir die Wertsteigerung in t =2: AEVC,; = RG; + AGW; 4 r x RGj. Die Wertsteigerung aus
Sicht der Eigner ergibt sich daher als Summe von Residualgewinn, Steigerung des Goodwill sowie der
Verzinsung der angesparten Residualgewinne.



Anhand diesen einfachen Beispiels wird klar: Will man eine wertorientierte Kon-
trollgrofe entwickeln, so ist nicht die Unternehmenswertsteigerung an sich die
relevante Grofe. Um sicherzustellen, dass die geplanten Wertsteigerungen auch
tatsdchlich erwirtschaftet werden, geniigt die alleinige Beriicksichtigung der Ka-
pitalkosten des gebundenen Kapitals nicht, da die Verfolgung dieser periodischen
ZielgroBe nur zu einer Vermogensentwicklung fiihrt, wie sie die Alternativanlage
bieten wiirde: Die Endvermogens-ZielgroBe betriige im Beispiel nur 1.464,10 TGE
und nicht 1.856,40 TGE. Um sicherzustellen, dass auch die dariiber hinausgehenden
392,30 TGE verdient werden, muss nicht nur das investierte Kapital verzinst werden,
sondern auch der Kapitalwert. Belegt man folglich auch den Kapitalwert, d. h. Good-
will, mit Kapitalkosten und bezieht seine Wertverdnderungen mit ein, so ergibt sich
die in Tabelle 6 abgebildete Kontrollrechnung auf Basis der oben abgeleiteten Steue-
rungsgrofe ROG.® Der ROG ist im Beispiel in allen Perioden ab ¢ = 1 gleich Null,
was besagt, dass exakt die anfangs geplante Wertsteigerung realisiert werden kann.
Der ROG gibt damit die tatsichliche Wertgenerierung der Periode an — im Zeitpunkt
der Initiierung des Projekts wird zusétzlicher Wert geschaffen, danach wird dieser nur
noch erwirtschaftet.

Tabelle 6 Kontrollrechnung auf Basis des Residualen Okonomischen Gewinns

In TGE t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
RG; 0 50 75 100 125
AGW; 267,95 —23,21 -50,53 —80,58 —113,64
rx GW,_; 0 26,79 24,47 19,42 11,36
ROG 267,95 0,00 0,00 0,00 0,00

Bei Abweichungen der Ist-Zahlen von den Planzahlen nach oben wird zusétzlicher
Unternehmenswert generiert und der ROG ist positiv, bei Abweichungen nach unten
entsprechend negativ. Damit wird in einer Kennzahl gleichzeitig die Wertgenerierung
und auch die Planeinhaltung messbar.

Nach der Initiierung des Projekts wird es bei der Umsetzung zu Planabweichungen
kommen. Werden in ¢ = 2 beispielsweise nur 350 TGE statt 400 TGE erzielt, gleich-
zeitig dies aber nur auf eine Verlagerung der Einnahmen nach hinten zuriickgefiihrt,
so stellt sich die Frage, wie diese Entwicklung zu werten ist:

Tabelle 7 Soll/Ist-Abweichung in t =2

In TGE t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
CF Soll —1.000 400 400 400 400
CF Ist —1.000 400 350 - -

CFPlant =2 500 400

Geht man davon aus, dass die Erwartungen in ¢ = 2 iiber die kiinftigen Riickfliisse
wahrheitsgemil3 berichtet wurden, so sind in der Periode einerseits eine Verringe-
rung der aktuellen Riickfliisse in Hohe von 50 TGE den zukiinftigen Erh6hungen

68 Konzeptionell dhnelt diese Rechnung dem sog. refined economic value added (REVA), bei dem der
Unternehmenswert am Periodenanfang mit Kapitalkosten belegt wird; vgl. Bacidore et al. (1997). Er
beriicksichtigt jedoch keine Verdnderungen des Goodwill und bildet daher nicht den gesamten Erfolg des
Unternehmens ab, weshalb auch das Kongruenzprinzip nicht gelten kann; vgl. Ewert/Wagenhofer (2000),
S. 18. Dieses Problem wird hier behoben.



von 100 TGE gegeniiberzustellen. Im Barwert ergibt sich eine Gesamtwirkung von
40,91 = —50+100/1,1. Dies wird durch den ROG angezeigt und entspricht genau
der Wirkung auf den Unternehmenswert von 40,91 = 1.575,12 — 1.534,21.

Tabelle 8 Kontrollrechnung auf Basis des Residualen Okonomischen Gewinns bei Soll/Ist-Abweichung

In TGE t=0 t=1 =2 t=3 t=4
Unternehmenswert 1.267,95 1.394,74 1.534,21 1.687,64 1.856,40
(aus Sicht 1 =0)

Unternehmenswert 1.267,95 1.394,74 1.575,12 1.732,64 1.905,90
(aus Sicht 1 =2)

0OG = AUW 267,95 126,79 180,38 157,51 173,26
Kapitalkosten 126,79 139,47 157,51 173,26
ROG 267,95 0,00 40,91 0,00 0,00

Das Beispiel macht deutlich, dass die Kennzahl ROG in idealer Weise den Pro-
jektverlauf abbildet.®® Sie hdngt jedoch stets von den Erwartungen iiber die Zukunft
ab und ist insofern davon abhiingig, dass iiber diese wahrheitsgemil berichtet wird.
Es ist daher die Aufgabe eines Anreizsystems, eine Manipulation bei der Bericht-
erstattung zu verhindern. Wie diese Kennzahl als Grundlage fiir ein Anreizsystem
eingesetzt werden kann, wird im folgenden Abschnitt diskutiert.

5 Entlohnung von Wertgenerierung und Wertrealisation

Im vorigen Abschnitt wurde eine Steuerungskennzahl présentiert, die einerseits die
Schaffung neuen Unternehmenswerts, andererseits aber auch die Erwirtschaftung
vormals geplanter Erfolge misst, welche bereits in Vorperioden zu Wertsteigerungen
gefiihrt haben. In diesem Abschnitt soll die zielkongruente Entlohnung dieser Kom-
ponenten diskutiert werden.

Abstrahiert man von Kapitalmarktineffizienzen, so wird zusétzlicher Unterneh-
menswert bereits bei Initiierung eines Projekts mit positivem Kapitalwert kreiert.
Danach liefert das Unternehmen nur noch eine Verzinsung des Unternehmenswerts
zu den Kapitalkosten. Neue Ideen, neues Wissen, wie Forschungsergebnisse, Patente
etc., sind die wesentlichen Quellen solcher Wertgenerierung.”” Am Kapitalmarkt wer-
den daher gute Geschiftsideen oder die Einleitung von Mafinahmen wie bspw. zur
Restrukturierung bereits bei ihrer Initiierung honoriert, ihre tatséchliche Umsetzung
gilt dagegen als ,,Kdrnerarbeit” und wird nur noch mit den Kapitalkosten verzinst.
Dies setzt allerdings voraus, dass die eingeleiteten Mainahmen auch tatséchlich um-
gesetzt werden konnen.

Das Steuerungssystem muss daher sowohl die Generierung des Unternehmens-
werts als auch die Umsetzung incentivieren. Eine unmittelbare Entlohnung der Wert-
generierung wiirde das Motivationsziel verfehlen, da der Manager nach Entlohnung

% Plaschke (2003) entwickelt fiir Zwecke der Performancemessung einen modifizierten CVA auf Basis
von Fundamentalwerten. Dabei wird der Brutto-Cashflow und die aus der Bilanz abgeleitete Bruttoin-
vestitionsbasis bei der Berechnung des CVA durch den 6konomischen Gewinn und einen aus zukiinftig
geplanten Free Cashflows berechneten Fundamentalwert ersetzt. Diese Steuerungskennzahl fiihrt zum
selben Ergebnis und lésst sich ebenfalls in obiges Steuerungssystem integrieren.

70 Vgl. ausfiihrlich Schultze (2003), S. 219 ff. zu den Quellen des Unternehmenswerts.



keine Anstrengungen mehr unternehmen wiirde.”! Zudem ist die Projektplanung
vom Manager manipulierbar, so dass dieser seine Bonuszahlung aufbessern konnte.
Wird dagegen nur die Umsetzung incentiviert, so wird die Kreativitit unzureichend
gefordert. Solange sowohl die Initiierung als auch die vollstindige Umsetzung in der
Hand desselben Managers liegen, lédsst sich dieser Anreiz mit einer einfachen Re-
sidualgewinnbeteiligung setzen. Geht man jedoch von dem Fall aus, dass Manager
A den Bereich nach Initiierung des Projekts vorzeitig verlassen will, und Manager
B ihn ersetzt, so wiirde in einem rein Residualgewinn-basierten Bonussystem die
,.Kérnerarbeit” besser belohnt als die Initiierung.

Sowohl bei der Leistungsmessung als auch bei der Entlohnung miissen daher
Wertgenerierung und -erwirtschaftung getrennt werden. Durch eine periodische Er-
mittlung des ROG lisst sich dies erreichen. Durch eine Gutschrift und zeitversetzte
Auszahlung iiber eine Bonusbank liee sich zudem das Manipulationsproblem be-
heben. Dies wird im Folgenden anhand obigen Beispiels veranschaulicht. Fiir das
Problem des ungeduldigen Managers sind weitere Uberlegungen nétig, die in einem
zweiten Schritt diskutiert werden.

Zur Losung von Anreizproblemen wurden in der bisherigen agencytheoretischen
Betrachtung Rechnungslegungsregeln untersucht, die den einzelnen Residualgewinn
einer Periode in einen nichtnegativen linearen Zusammenhang mit dem Kapitalwert
der Investition setzen.”” In diesem Fall erhilt der Manager bei einer linearen Er-
folgsbeteiligung anhand des Residualgewinns in jeder Periode einen nichtnegativen
Bonuszahlungsstrom, wenn das Projekt einen positiven Kapitalwert hat.” Problema-
tisch dabei allerdings ist, dass die Entscheidungsrelevanz der Rechnungslegungsre-
geln keine Rolle spielen. Im Folgenden soll nun gezeigt werden, wie ein solcher
zielkongruenter Bonuszahlungsstrom auch allein durch die Bonusbank, und damit
ohne Anpassung von Rechnungslegungsregeln, erzeugt werden kann.

Abstrahiert man zunzchst vom Problem des Ausscheidens eines Managers vor
dem Projektende, so stellt sich ex ante der Ein- und Auszahlungsplan der Bonus-
bank wie folgt dar: Zunichst ist ein prozentualer Beteiligungsanteil™ festzulegen,
der auf die Wertgenerierung und die -realisation gleichermaflen anzuwenden ist. Im
Beispiel wird von einer 0, 1%igen Beteiligung ausgegangen. Die Gutschrift erfolgt
in Hohe der prozentualen Beteiligung an der Wertgenerierung, die durch den ROG

71 Vgl. Gillenkirch/Schabel (2001), S. 221.

72 Vgl. Dutta/Reichelstein (2005), S. 543.

73 Aufgrund der Eigenschaft ,,Conservation Property* fiihrt die lineare Erfolgsbeteiligung anhand von

Residualgewinnen dazu, dass der Manager einen Anteil « am gesamten Kapitalwert erhilt. Dieser kann

folglich auch direkt der Bonusbank zugeschrieben und zeitversetzt ausbezahlt werden. Durch die Verzin-

sung des Guthabens zu den Kapitalkosten wird erreicht, dass der Barwert der Bonuszahlungen erhalten

bleibt und somit Zielkongruenz sichergestellt wird.

74 Jeder Anteil « am Kapitalwert mit 0 < o < 1 fiihrt zu nichtnegativen Bonuszahlungen in jeder Pe-

riode und wirkt daher zielkongruent. Allgemein ldsst sich zeigen, dass jeder Bonuszahlungsstrom By,

der sich direkt vom Kapitalwert NPV mit Hilfe von Bonuskoeffizienten &; ableiten lésst, zielkongruent
T

wirkt, wobei gilt: B, =& x NPV mit > (]j_—’r), =« € (0, 1], vgl. Schultze/Weiler (2007). Der optimale

Anteil o am Kapitalwert muss dann utn_tgr Beriicksichtigung von Risikoteilungsaspekten und der Moral

Hazard-Problematik berechnet werden, vgl. Rogerson (1997), S. 773. Ein Anteil o =1 fiihrt dazu, dass

der Prinzipal keinen finanziellen Vorteil aus dem Investitionsprojekt erhilt. Insofern wire die Gutschrift

des gesamten Kapitalwerts zwar zielkongruent, jedoch nicht anreizkompatibel.



gemessen wird. Die Wertgenerierung wird in den Folgeperioden in Hohe der pro-
zentualen Beteiligung an der Wertrealisation ausbezahlt. Der Kontostand wird zu den
Kapitalkosten verzinst (vgl. Tabelle 9).

Tabelle 9 Bonusbank bei plangeméBem Projektverlauf (Beispiel)

In GE t=0 t=1 t=2 t=3 t=4

Gutschrift ROG 267,95 0,00 0,00 0,00 0,00
Verzinsung 10% 26,79 24,47 19,42 11,36
Auszahlung RG 0,1% —50,00 —75,00 —100,00 —125,00
Kontostand 267,95 244,74 194,21 113,64 0,00

Der Barwert der Bonuszahlungen entspricht 0, 1% des Kapitalwerts der Cash-
flows und betrdgt daher 267,95 GE in t = 0. Damit ist ex ante die Zielkongruenz
gewihrleistet.

Geht man nun davon aus, dass sich im Zeitablauf Abweichungen von der Aus-
gangsplanung ergeben, so werden diese im ROG erfasst. Abweichungen nach unten
kommen dadurch nicht zur Auszahlung, Abweichungen nach oben erh6hen den Bo-
nus. Im Beispiel wird unterstellt, dass im Jahr r = 2 statt des erwarteten Cashflow
von 400 TGE nur 350 TGE erwirtschaftet werden. Gleichzeitig werde dies damit
begriindet, dass eine Verlagerung nach hinten eingetreten sei, die zu einer Erhéhung
des CF in t = 3 auf 500 TGE fiihren werden (vgl. Tabelle 10).

Tabelle 10 Bonusbank bei Planrevision in # = 2 (Beispiel)

In GE t=0 t=1 =2 t=3 t=4
CF 400 350 500 400
GW 267,95 244,74 285,12 113,64 0,00
RG 0 50 25 200 125
AGW 0 -23.21 40,38 —171, 49 —113, 64
r x GW —26,79 —24.,47 —28,51 —11,36
Summe =ROG 267,95 0,00 40,91 0,00 0,00
Bonusbank t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
Gutschrift ROG 267,95 0,00 40,91 0,00 0,00
Verzinsung 10% 26,79 24,47 28,51 11,36
Auszahlung —50,00 —25,00 —200,00 —125,00
Kontostand 267,95 244,74 285,12 113,64 0,00

Diese Entwicklung reduziert einerseits den RG von urspriinglich 75 TGE auf nur
25 TGE, andererseits erhoht sich damit der Goodwill um 90,91 TGE auf 285,12 TGE
gegeniiber urspriinglich 194,21 TGE. Insgesamt entsteht ein positiver ROG von 40,91
TGE, der anteilig der Bonusbank gutgeschrieben wird. In der Periode t = 3 werde
tatsidchlich nur ein Cashflow von 420 TGE erwirtschaftet, die Erwartungen fiir t = 4
bleiben unveridndert (vgl. Tabelle 11). Damit reduziert sich der Residualgewinn von
geplanten 200 TGE auf lediglich 120 TGE. Da dies durch keine Wertgenerierung
kompensiert wird, ergibt sich ein ROG von —80 TGE, der anteilig der Bonusbank
belastet wird.

Die im Beispiel vorgefiihrte Bonusbank sieht eine Auszahlung der Residualge-
winne vor. Allerdings ist ebenso jeder andere Auszahlungsmodus moglich. Durch
die Verzinsung der Bonusbank zu den Kapitalkosten entspricht jeder Auszahlungs-
strom immer dem Barwert der Gutschriften und ist damit proportional zum Kapi-



Tabelle 11 Bonusbank bei Planrevision in t = 3 (Beispiel)

In GE t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
CF 400 350 420 400
GW 267,95 244,74 285,12 113,64 0,00
RG 0 50 25 120 125
AGW 0 —-23,21 40,38 —171,49 —113,64
r x GW -26,79 —24.47 —28,51 —11,36
Summe = ROG 267,95 0,00 40,91 —80,00 0,00
Bonusbank t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
Gutschrift ROG 267,95 0,00 40,91 —80,00 0,00
Verzinsung 10% 26,79 24,47 28,51 11,36
Auszahlung —50,00 —25,00 —120,00 —125,00
Kontostand 267,95 244,74 285,12 113,64 0,00

talwert. Ein mogliches Manipulationsproblem kann dadurch behoben werden, dass
die Auszahlung der Bonusbank erst zum Projektende erfolgt. Bei Gleichheit des
Kalkulationszinses von Zentrale und Manager ist durch die Verzinsung des Gutha-
bens zu den Kapitalkosten der Manager stets indifferent zwischen einer sofortigen
Auszahlung und dem Verbleib seines Guthabens auf der Bonusbank. Eine solche
Losung kann insbesondere in dem Fall zur Anwendung kommen, wenn die Pro-
jektplanung negative Residualgewinne im Zeitablauf vorsieht, sodass eine Beteili-
gung anhand dieser Residualgewinne auch negative Bonuszahlungen zur Folge hiitte,
was aufgrund von Haftungsbeschriankungen der Manager nur eingeschriankt moglich
ist.”s

Ein anderes Problem stellt sich fiir den Fall des Ausscheidens eines (ungeduldi-
gen) Managers vor dem Projektende. Ein solches vorzeitiges Ausscheiden mag sogar
gelegentlich im Interesse des Unternehmens sein. So kann es sinnvoll sein, bewusst
die Projektinitiierung und Realisation in unterschiedliche Hiande zu geben, da dies
unterschiedliche Fiahigkeiten erfordern mag. Insofern ist eine getrennte Incentivie-
rung angezeigt.

Die Losung dieses sog. Problems des ungeduldigen Managers wird in der Li-
teratur darin gesehen, Bilanzierungsregeln festzulegen, die gewihrleisten, dass
eine Investition mit positivem Kapitalwert die Residualgewinne in jeder Peri-
ode erhoht. Wenn aus einer Investition mit positivem Kapitalwert in der Folge-
zeit lediglich positive Residualgewinne resultieren, so wird auch ein ungeduldi-
ger Manager, der einen kiirzeren Zeithorizont oder eine hohere Zeitpriferenzrate
aufweist, auf der Grundlage der an diese Residualgewinne gekniipften Bonus-
zahlungen zu einem positiven Barwert der Bonuszahlungen kommen und daher
das Projekt durchfiihren. Dieses Ergebnis lédsst sich, wie oben gezeigt, nicht nur
durch besondere Bilanzierungsregeln, sondern auch durch das Konzept der Bo-
nusbank herbeifiihren: es kommt in jeder Periode zu einer nicht-negativen Bo-
nuszahlung. So ldsst sich zeigen, dass die Bonuszahlung, welche auf Basis ei-

75 Vgl. auch Gillenkirch/Schabel (2001), S. 220. Plaschke (2003) analysiert eine Bonusbank basierend
auf einem Fundamentalwert-CVA. Er kommt zu dem Ergebnis, dass eine Auszahlungen aus der Bo-
nusbank entweder erst am Ende der Laufzeit oder aber jdhrlich mit Riickzahlungsverpflichtung méglich
ist. Er abstrahiert jedoch von der Problematik, dass der Manager schon vor Ablauf des Projekts das
Unternehmen verlassen kann.



nes modifizierten Residualgewinns entstehen wiirde, durch die Wahl eines geeig-
neten Bonuskoeffizienten innerhalb des Bonusbankkonzepts reproduziert werden
kann.”®

Kritisch ist an der in der Literatur gefiihrten Diskussion jedoch, dass sie sich
auf reine Ja/Nein-Investitionsentscheidungen konzentriert, weshalb das Kriterium der
strengen Zielkongruenz auch allein auf das Vorliegen eines positiven Kapitalwerts
abstellt.”” Eine Losung des Problems mit dem dariiber hinausgehenden Ziel des Er-
halts derselben Projekt-Rangreihenfolge auf Basis des Barwerts der Bonuszahlungen
wie aufgrund des Kapitalwertkriteriums wurde jiingst von Mohnen/Bareket (2007)
vorgeschlagen. Sie entwickeln Bilanzierungsregeln, die zu einem Residualgewinn
fiihrt, der in allen Perioden der Annuitédt des Kapitalwerts entspricht.”® Hierdurch
bleibt der Barwert der Boni verschiedener Projekte unabhingig vom Zeithorizont
immer in der selben Relation wie der KW. Auch dieses Ergebnis ist durch die
Bonusbank reproduzierbar, indem als Bonuskoeffizient der Annuitétenfaktor in das
Entlohnungssystem integriert wird.” Weiterer Forschungsbedarf besteht hier dahin-
gehend, wie Abweichungen von geplanten Grofien bei der Auszahlung einer Annuitét
zu beriicksichtigen sind.

Einschrinkend fiir diese Ergebnisse ist allerdings, dass die Zentrale den Kapital-
wert der Investition kennen muss, um so die optimale Entlohnung vornehmen zu
konnen. Daher miissen Mechanismen implementiert werden, die zu einer wahrheits-
gemifen Berichterstattung des Managers fiihren.

Im Rahmen des jdhrlichen Werthaltigkeitstests von Beteiligungen nach IFRS bzw.
US-GAAP ist ein Unternehmen seit 2004 dazu gezwungen, den Unternehmenswert
einzelner Berichtseinheiten zu iiberwachen.?’ Der Goodwill ist nicht mehr planméBig
abzuschreiben, sondern einem jihrlichen®! Werthaltigkeitstest (,,Impairment-Test*)
zu unterziehen. Okonomisch gesehen entspricht der Goodwill dem Mehrwert des
Unternehmens iiber seine identifizierbare Substanz hinaus und damit dem investi-
tionstheoretischen Kapitalwert. Dieser Goodwill wird durch die Einfiihrung von
IFRS 3 und IAS 36 von unabhéngigen Wirtschaftspriifern iiberwacht, die damit zu
einer Objektivierung der berichteten Planzahlen des Agenten beitragen.?> Aus den
Bestandteilen des ROG wird dariiber hinaus deutlich, dass ein enger Zusammenhang
zwischen Performancemessung und Goodwill-Bilanzierung besteht.®3 Wie in Glei-
chung (14) deutlich wurde, lassen sich Informationen {iber die Wertverdnderung des

76 Vgl. Schultze/Weiler (2007).

77Vgl. zu dieser Kritik auch Pfaff (1998). Zu einer Erweiterung vgl. Mohnen/Bareket (2007).

78 Vgl. Mohnen/Bareket (2007), S. 14.

79 Bei unterschiedlicher Projektlaufzeit wird ohne Beschrinkung der Allgemeinheit auf den Annuitiiten-
faktor des Projekts mit der ldngsten Projektdauer abgestellt.

80 Vgl. Schultze/Hirsch (2005), S. 122 ff.

81 TFRS 3 und FAS 142 sehen nur in Ausnahmefillen unter strengen Voraussetzungen vor, dass der Fair
Value der Vorperiode unveridndert fortgefiihrt werden kann; vgl. auch Pellens/Crasselt/Sellhorn (2002),
S. 147.

82 Vgl. Lambert (2001), S. 7.

83 Vgl. Ellis (2001), S. 106. In der Terminologie des Economic Value Added (EVA) von Stern/Stewart
wird der Barwert der EVA Market Value Added (MVA) genannt und entspricht dem Goodwill.



Goodwill in die Berechnung des ROG integrieren, welcher somit die Grundlage fiir
eine Bonusbank darstellt.?

Andererseits muss durch die Implementierung eines Kontrollmechanismus sicher-
gestellt werden, dass durch eine falsche Berichterstattung keine Uberzahlung moglich
ist. Verbleibt der Manager bis zum Projektende im Unternehmen, so kann die Beloh-
nungsstruktur so gewéhlt werden, dass der Manager erst zum Ende des Projekts den
Wert der Bonusbank ausbezahlt bekommt. In diesem Fall kann nédmlich die Zentrale
ex post liber den EVC den realisierten Kapitalwert beobachten, wodurch das Mani-
pulationsproblem eingeschrinkt wird. Zeigt sich bei der ex post-Betrachtung, dass
der Manager seine Informationen nicht wahrheitsgemal an die Zentrale weitergege-
ben hat, so werden entsprechende Abschlige von der Bonuszahlung vorgenommen.
Antizipiert der Manager diesen Kontrollmechanismus, so reduziert sich sein Bo-
nuserwartungswert und eine wahrheitsgemife Berichterstattung stellt fiir ihn das
optimale Vorgehen dar.

Scheidet der Manager dagegen vor Ende des Projekts aus dem Unternehmen aus,
so muss sichergestellt werden, dass auch in diesem Fall der Wert der Bonusbank
objektiviert wird. Dies ldsst sich dadurch erreichen, dass der Manager seine Bonus-
bank an einen moglichen Nachfolger verkaufen kann. Ein Nachfolger wird dem von
ihm gebotenen Preis seine Erwartungen bzgl. der Entwicklungen des betrachteten Be-
reichs zugrunde legen. Der Verkiufer kann daher nur erwarten, solche zukiinftigen
Boni im Kaufpreis abgegolten zu bekommen, die der Kéufer als realistisch bzw. sogar
steigerungsfihig einstuft. Ubertreibungen sind fiir den verkaufenden Manager daher
nicht sinnvoll, da sie nicht abgegolten werden. Bleibt der Kéaufer nimlich bis zum
Projektende, so wird er wie der Verkdufer anhand des ex post realisierten Werts be-
urteilt und hat deshalb keinen Anreiz zu einer falschen Berichterstattung. Insofern
fiihrt das Handeln der Bonusbank zwischen mehreren moglichen Managern zu einer
Objektivierung ihres tatsdchlichen Werts.

Betrachtet man die oben vorgeschlagene Bonusbank, so gibt ihr Kontostand zu je-
dem Zeitpunkt den Barwert der zukiinftig erwarteten Bonuszahlungen wieder. Die
theoretisch reizvolle und auch nahe liegende Losung des skizzierten Problems be-
steht somit darin, die Marktverhiltnisse direkt auf das Unternehmen zu iibertragen:
Die Bonusbank lésst sich wie ein Aktiendepot interpretieren, in dem der personliche
Geschiftsanteil an dem vom Manager gefiihrten Geschiftsbereich verbucht ist. Da-
her lassen sich hierauf dieselben GesetzméBigkeiten anwenden: Eine Wertsteigerung
des Geschiftsbereichs schligt sich in einer Wertsteigerung des Depots nieder. Eine
Ausschiittung erfolgt aber erst mit der schrittweisen Realisation oder erst zum Ende
des Projekts. Der Depotinhaber kann seinen Anteil verkaufen und unmittelbar li-
quidieren oder aber von der tatsdchlichen Erwirtschaftung der Erfolge profitieren.
Auf das Unternehmen iibertragen bedeutet dies, dass sich eine Marktlosung fiir das
Problem des ungeduldigen Managers dadurch finden lésst, dass man die Bonusbank-
guthaben wie interne Aktien einem internen Handel zufiihrt. Dieses Modell entspricht
prinzipiell einem Partnerschaftsmodell, in dem der ausscheidende Manager bspw.

84 Haaker (2007) stellt eine Abweichungsanalyse der kapitaltheoretischen Erfolge auf der Grundlage des
Goodwill-Impairments nach IFRS dar. Die darauf resultierenden Informationen lassen sich dann zu einer
mehrperiodischen Projektabrechnung weiterentwickeln und in ein Bonusbankkonzept integrieren.



seinem Nachfolger seine Anteile verkauft. Der Unterschied zum direkten Anteilsbe-
sitz besteht jedoch darin, dass erst die zusitzliche Wertgenerierung und die iiber die
Kapitalkosten hinausgehenden Erfolge belohnt werden. Die ,,Nulllinie* liegt insofern
hoher als beim klassischen Aktiendepot.

Ein weiterer Vorteil des Bonusbankkonzepts besteht darin, dass neben der Wert-
realisierung auch die Wertgenerierung belohnt wird. Bisherige Vorschldge konzen-
trieren sich, wie oben diskutiert, auf die Wertrealisation. Wird ein Manager auf Basis
einer Performancegrofe incentiviert, so ist ein mindestens 2-periodiges Modell nétig,
um optimale Investitionsentscheidungen induzieren zu konnen. So trifft der Mana-
ger in ¢ = 0 die Investitionsentscheidung, wird aber frithestens zum Ende der Periode
t = 1 belohnt. Folglich wird in der bisherigen Analyse allein die Wertrealisierung und
nicht die Wertgenerierung belohnt. Im Rahmen des vorgestellten Bonusbankkonzepts
kann dagegen ein Manager direkt nach Initiierung des Projekts seine Bonusbank an
einen Nachfolger verkaufen.

Das interessante Ergebnis dabei ist, dass (bei realistischen Erwartungen) der Nach-
folger die Bonusbank nur kaufen wird, wenn er erwartet, mindestens dieselben Cash-
flows wie sein Vorginger zu erwirtschaften. In diesem Fall ist die Bonusbank fiir
beide Manager gleich viel wert. Ist der Nachfolger aber aufgrund seines Manager-
typs in der Lage, zukiinftig hohere Cashflows aus dem Projekt zu erzielen, so ist
der Wert der Bonusbank fiir beide Manager nicht deckungsgleich. Die zukiinftigen
hoheren Cashflows erhéhen den ROG und erhéhen dadurch den Wert der Bonusbank.
Der Verkaufspreis der Bonusbank lésst sich mit Hilfe der Nash-Verhandlungslésung
ermitteln, was dazu fiihrt, dass beide Manager gleichermalen an dem Mehrwert be-
teiligt werden. Durch die hoheren zukiinftigen Cashflows erhdht sich aber nicht nur
der Wert der Bonusbank, sondern gleichzeitig auch der Unternehmenswert. Insofern
wird allein durch die Handelbarkeit der Bonusbank eine Wertsteigerung erzielt. Aus
diesem Grund besteht fiir den Prinzipal ein Anreiz, unterschiedliche Managertypen
fiir unterschiedliche Aufgaben zum Einsatz zu bringen. Hier bieten sich vielfiltige
Ansatzpunkte fiir zukiinftige Forschungsarbeiten.

6 Zusammenfassung und Ergebnisse

Ziel der wertorientierten Unternehmensfiihrung ist es, das Vermdgen der Eigentiimer
zu steigern. Mit wertorientierten Steuerungskennzahlen soll der Erreichungsgrad
beziiglich dieses Zieles messbar gemacht werden. Um dezentrale Manager zu ziel-
konformem Verhalten anzureizen, basiert deren variable Vergiitung hiufig auf diesen
Steuerungsgrofen. Damit haben sie mehrere Aufgaben: Sie miissen neu geschaffene
Werte abbilden, aber auch die spétere Erwirtschaftung des einmal geplanten sicher-
stellen. Ausgehend von dieser Zielsetzung wurde auf der Grundlage des ,,Excess
Value Created nach O’Hanlon/Peasnell (2002) die idealtypische investitionsrechne-
rische Steuerungsgrofie ,,Residualer Okonomischer Gewinn (ROG)“ abgeleitet, die
dieser Zielsetzung gerecht wird.

Der ROG bietet den Vorteil, dass er sich in zwei Komponenten trennen lisst, die
einer unmittelbaren Interpretation zugénglich sind. Der Residualgewinn spiegelt die
Uberrenditen wider, die in Vorperioden geplant und in der Periode erwirtschaftet



wurden. Verdnderungen des Goodwill hingegen sind Kapitalwerte aus neu durch-
gefiihrten Projekten, die erst in der Zukunft durch Residualgewinne erwirtschaftet
werden oder Abschreibungen aus der Erwirtschaftung eingeplanter Uberrenditen. In
den Folgeperioden stehen der Verbrauch des Goodwill sowie die Kapitalkosten auf
den Goodwill den Residualgewinnen gegeniiber und sorgen fiir die tatsdchliche Er-
wirtschaftung der geplanten Uberrenditen.

Die Kennzahl ROG zeigt dementsprechend an, wie viel Unternehmenswert in der
Periode neu generiert wurde. Wurden lediglich Erfolge in der Hohe erwirtschaftet,
wie urspriinglich geplant war, so weist die Kennzahl einen Wert von Null aus. Nur
wenn sie positiv ist, wurde zusitzlicher Wert geschaffen. Aus diesem Grund kann
der ROG als idealtypische Steuerungskennzahl verstanden werden, da erzielte Wert-
steigerungen ebenso wie die Erwirtschaftung des urspriinglich der Wertsteigerung
zugrunde liegenden messbar gemacht werden. So kann bei einem negativen ROG
Gegensteuerungsmalinahmen eingeleitet werden.

Dariiber hinaus wurde gezeigt, wie der ROG als Grundlage eines Incentive-
Systems dienen kann, das eine zeitversetzte Auszahlung der Wertgenerierung vor-
sieht. In der Ausgestaltung der Bonusbank wird der Bonus bei Generierung des
Goodwill als prozentualer Anteil der Wertgenerierung der Bonusbank gutgeschrie-
ben. Auszahlungen daraus werden von der spiteren tatsichlichen Erwirtschaftung der
Residualgewinne abhéngig gemacht.

Es wurde aber auch gezeigt, dass sich iiber die Bonusbank jeglicher denkbare
Zahlungsstrom aus dem Kapitalwert generieren lédsst, wodurch sich auch das in der
Literatur intensiv diskutierte Problem des ,,ungeduldigen Managers* mithilfe der Bo-
nusbank 16sen ldsst. Dies wird durch die Wahl geeigneter Bonuskoeffizienten und da-
mit durch eine anteilige Auszahlung des Kapitalwerts in jeder Periode erreicht. Dabei
zeigt sich, dass es nur im Fall eines positiven Kapitalwerts in jeder Periode zu einer
nichtnegativen Bonuszahlung kommt, wodurch strenge Zielkongruenz gewihrleistet
ist. Ebenso ldsst sich durch die Wahl des Annuitétenfaktors als Bonuskoeffizient eine
Losung fiir das Problem sich gegenseitig ausschlieBender Investitionsprojekte errei-
chen. Insofern ist es auf Basis der Bonusbank méglich, optimale Investitionsentschei-
dungen ohne Anpassung von Rechnungslegungsregeln zu induzieren. Problematisch
hierbei allerdings ist der Informationsbedarf, da die Zentrale den Kapitalwert der In-
vestition kennen muss, um den Manager zielkongruent zu entlohnen. Dies riickt die
wesentliche Aufgabe des internen Rechnungswesen ins Zentrum, namlich eine wahr-
heitsgemife Berichtserstattung der Agenten sicher zu stellen.®> Aus diesem Grund
wurde ein Mechanismus dargestellt, der eine wahrheitsgeméle Berichterstattung des
Managers induziert. Dariiber hinaus wird der Kapitalwert im Rahmen des jihrlichen
Werthaltigkeitstests der Beteiligung ermittelt und durch Wirtschaftspriifer objekti-
viert.

Durch die Belohnung des Managers abhingig vom Kapitalwert wird neben der
Wertrealisierung auch schon die Wertgenerierung an sich incentiviert. Dabei kann
es optimal sein, dass unterschiedliche Typen von Managern Investitionsentscheidung
treffen und spiter die tatsichliche Erwirtschaftung der Uberschiisse leiten. Dies wird
durch eine Handelbarkeit der Bonusbank erreicht. Dabei wird durch die Bonusbank

85 Pfaff, D. (2004), S. 21.



ein interner Kapitalmarkt simuliert, an dem der Manager beteiligt ist. Dieses Kon-
zept entspricht im Ergebnis einem Partnerschaftsmodell, wobei die Manager ihre
Anteile an potenzielle Nachfolger verkaufen konnen. Gerade dieser Ansatzpunkt, wie
durch einen differenzierenden Anreiz fiir unterschiedliche Managertypen zusitzliche
Wertgenerierung moglich gemacht werden kann, bietet vielfiltige Moglichkeiten fiir
weitergehende Forschungsarbeiten.
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