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Geleitwort

Ein zentraler Bestandteil des Shareholder-Value-Konzepts ist eine an die Entwick-
lung des Unternehmenswerts gekoppelte Vergiitung von Fiithrungskriften. Sie sol-
len hierdurch motiviert werden, ihre Handlungen und Entscheidungen an der zen-
tralen ZielgroBe der Anteilseigner auszurichten. Als Bezugsbasis fiir eine solche
unternehmenswertorientierte Managementvergiitung werden neben dem Aktien-
kurs verschiedene Erfolgskennzahlen des Rechnungswesens empfohlen. Um ihren
Zweck erfiillen zu kénnen, miissen diese Kennzahlen in der Lage sein, einen engen
Zusammenhang zwischen den Aktionen der Manager und der Entwicklung des Un-
ternehmenswerts herzustellen.

Vor diesem Hintergrund untersucht Nils Crasselt, wie der Periodenerfolg zu definie-
ren ist, damit daran gekniipfte Vergiitungsvertrage Anreize fiir ,richtige” Inves-
titionsentscheidungen bieten. Diese Fragestellung ist in jiingerer Zeit Gegenstand
einiger viel beachteter Forschungsarbeiten gewesen, deren Ergebnisse Herr Crasselt
zundchst sehr anschaulich in einem einheitlichen Modellrahmen ordnend zusam-
menfasst, kritisch wiirdigt und in kreativer Weise erganzt. Darauf aufbauend betritt
Herr Crasselt weitgehendes Neuland, indem er den Untersuchungsgegenstand um
solche Investitionen erweitert, die in der jiingeren Literatur zur Investitionstheorie
als Realoptionen bezeichnet werden. Hierbei werden auf Basis einer flexiblen In-
vestitionsplanung zukiinftige Reaktionen auf unsichere Umweltentwicklungen in
den Entscheidungskalkiil einbezogen.

Die Dissertationsschrift steht durch die Einbeziehung von Elementen aus dem Be-
reich des Rechnungswesens, der Principal-Agent-Theorie und der Investitionstheorie
auf einem sehr breiten theoretischen Fundament. Herrn Crasselt gelingt es in iiber-
zeugender Weise, diese weitgehend unabhéngig voneinander entwickelten Theorie-
gebiete miteinander zu verkniipfen. Insbesondere durch die Einbeziehung des Opti-
onscharakters von Investitionsprojekten erzielt er dabei zahlreiche innovative For-
schungsergebnisse, die zur Weiterentwicklung sowohl der Theorie rechnungs-
wesenbasierter Managementvergiitungen als auch der Realoptionstheorie beitragen.

Die Arbeit leistet einen wichtigen Beitrag zur theoretischen Fundierung der in der
Praxis inzwischen weit verbreiteten wertorientierten Vergiitungssysteme. Es zeigt
sich, dass die zumeist von Unternehmensberatern vorgeschlagenen Systeme insbe-
sondere fiir ,,normale* Investitionen durchaus als geeignete Anniherung an ein
theoretisches Ideal verstanden werden konnen. Der Weisheit letzter Schluss sind sie
jedoch noch nicht. Insbesondere die von Herrn Crasselt aufgezeigte Beriicksichti-
gung von Handlungsspielraumen im Rahmen flexibler Investitionsstrategien stellt
hier neue Herausforderungen. Fiir eine Weiterentwicklung bestehender Systeme in
diese Richtung stellt die Arbeit von Herrn Crasselt eine ausgezeichnete Ausgangs-
basis dar.

Bernhard Pellens






Vorwort

Die vorliegende Arbeit wurde im April 2002 von der Fakultit fiir Wirtschaftswis-
senschaft der Ruhr-Universitit Bochum als Dissertation angenommen. An dieser
Stelle mochte ich all denen danken, die zu ihrem Gelingen beigetragen haben.

Mein besonderer Dank gilt meinem Doktorvater und akademischen Lehrer, Herrn
Prof. Dr. Bernhard Pellens. Er stand mir wiahrend meiner Promotionszeit nicht nur
stets als kompetenter und engagierter Diskussionspartner zur Verfligung, sondern
gewihrte mir auch grofziigigen Freiraum fiir die Verfolgung meiner eigenen For-
schungsinteressen. Seine freundliche und aufmunternde Art hat die Promotionszeit
auch auf personlicher Ebene zu einer schonen Zeit gemacht.

Im Rahmen des Promotionsverfahrens hat Herr Prof. Dr. Stephan Paul das Zweit-
gutachten iibernommen. Fiir die freundliche Betreuung und seine konstruktiven
Hinweise bei der Begutachtung meiner Arbeit sei auch ihm herzlich gedankt.

In der Entstehungsphase der Arbeit haben sich meine Kollegen Franca Ruhwedel,
Ralf Schremper und Joachim Gassen besonders verdient gemacht, indem sie das
Manuskript in verschiedenen ,,Reifestufen® kritisch gelesen haben. Ihre Tipps und
Hinweise haben mir geholfen, manch noch verworrenen Gedanken klarer zu fassen.
Mein langjéhriger Partner in Sachen Realoptionen, Claude Tomaszewski, hat mit
seinen detaillierten Anmerkungen zum zweiten und dritten Kapitel ebenfalls viele
Verbesserungen angeregt. Einzelne Teile der Arbeit haben dariiber hinaus Christian
Gaber und Christian Timmreck kritisch gelesen. Dem Tippfehler-Teufel sind
schlieBlich Gertrud und Hans-Jiirgen Wohlthat mit groBem Eifer zu Leibe geriickt.
Ihnen allen danke ich sehr fiir Thr groBes Engagement. Verbleibende Fehler bleiben
trotzdem meine eigenen.

Noch bevor die erste Seite des Manuskripts geschrieben war, hatte ich im April
2000 die Gelegenheit, mein Forschungsprojekt auf dem Doctoral Colloquium der
European Accounting Association in Bad Wiessee zu prisentieren. Den dort anwe-
senden Hochschullehrern und Doktoranden méchte ich fiir ihre hilfreichen Anmer-
kungen und Hinweise danken. Fiir die Aufnahme meiner nunmehr druckfertigen
Arbeit in diese Schriftenreihe bin ich dem Direktorium des Instituts fiir Unterneh-
mungsfiihrung und Unternehmensforschung sowie dem Peter Lang Verlag zu Dank
verpflichtet.

Nicht vergessen mochte ich hier diejenigen, die auch ohne einen direkten Beitrag zu
meinem Dissertationsprojekt zu seinem Gelingen beigetragen haben. Mit Andreas
Bonse habe ich bei unserer tiglichen Fahrt auf der A 43 nicht nur gelernt, wie Auto-
bahnbaustellen funktionieren, sondern auch viele interessante Gesprache gefiihrt.
Unsere Fahrgemeinschaft wird mir in guter Erinnerung bleiben. Meinen Eltern Re-
nate und Wulf Crasselt mochte ich nicht nur fiir die groBziigige finanzielle Unter-
stiitzung meines Studiums danken, durch das die Promotion erst moglich wurde,
sondern vor allem fiir ihr Vertrauen, das sie stets in mich gesetzt haben. Meiner

VII



Freundin Astrid Wohlthat verdanke ich schliellich, dass sie mich so oft wie nur
moglich daran erinnert, dass BWL nicht das Wichtigste auf der Welt ist. Thre beiden
Staatsexamina, die sie wihrend meiner Promotionszeit abgelegt hat, haben mir zu-
dem gezeigt, das Promovieren eine durchaus angenehme Priifungsleistung ist.

Meine beiden GroB8miitter haben den Abschluss meiner Promotion leider nicht mehr
erlebt. Wie GroBmiitter nun mal so sind, wéren sie bestimmt sehr stolz auf ihren
Enkel gewesen. IThnen zum Gedenken sei die Arbeit gewidmet.

Bochum und Miinster, im November 2002 Nils Crasselt

VIII



Inhaltsverzeichnis

Symbolverzeichnis XV
Abbildungsverzeichnis XIX
Tabellenverzeichnis XXI
1 Einleitung 1
1.1 Problemstellung.........ccccoviiiioineericenenteteesie e etsressesse s ere st e s se e s 1
1.2 Gang der Untersuchung........ccccceeveueirirencnineriirreeennseenaeesss s essesnnens 4
2 Optimale Investitionsentscheidungen ohne Beriicksichtigung von
Anreizproblemen 7
2.1 Typen von Investitionsentscheidungen ............cccccoevevereienrnennieccnirerreeneaens 7
2.2 ANNANIMEN.......coiiiiiiteieeeteeeee ettt ste st e et e sre e ta s b e b st e ba e 9
2.3 Investitionsentscheidungen vom TyP A .......cccooiveivcvinennicnenencneeieneneene 10
2.3.1 Kapitalwert und Kapitalwertrate............ccccocerueeuerrerinnvncersnseesiesseesrennnes 10
2.3.2 Interner Zinsful und modifizierter interner Zinsful ..........cccocevvenrenenne. 13
2.3.3  Zahlenbeispiel........cccoeevuiniiirririnieieirerietsiecee ettt 16
2.4 Investitionsentscheidungen vom Typ Bund C.......cccoceoveeeinencccnrecncennnne. 19
241 Grundlagen.......ccceiverieinineienieteneeneeees et s aes 19
2.4.2 Optionspreistheoretische Bewertung von
Investitionsmoglichkeiten...........ccoceeiriiiievninnineneninene e 22
2.4.2.1 Analogie zwischen Aktien- und Realoptionen.........ccccccoveeuenennen. 22
2.4.2.2 Grundidee der Optionsbewertung und risikoneutrale
Bewertungsmethode ..........ccoeeveivriniiinieisenineseeesereseseeseeeenenees 24
2.4.2.3 Mehrperiodiges Bewertungsmodell..........ccccooveereiriveniirnnveerncnenene 26
2.4.2.4 Wahl des optimalen Investitionszeitpunkts ............ccoceveeevrerrerrenene 29
2.4.2.5 ZahlenbeiSPi€l.......cccoevieireeeeieeeiereeeertenreeeeeeree e er e eneennas 32
2.4.3 Optionspreistheoretische Bewertung von
DesinvestitionsSmOglichKEIten. ........cc.eeieuieririruenieereerrerenreeees e 35
2.5 Vergleich des Realoptionsansatzes mit anderen Bewertungsmethoden....... 37
2.5.1 UDEIDHCK ....ocvorvrvecvririesieseesi i esee st s st naessasaesens 37
2.5.2 Bewertung anhand des TSPM ........cccccovciiviivinirneneneeeeeeeeceee e 38
2.5.3 Bewertung anhand des CAPM.........c.cococvevninininninieneninneniennenesneneens 40
2.5.4 Ist der Realoptionsansatz Gberflissig?........ccccceueererueereeenineeeriniernennns 42
2.6 KapitelfazZit ......c.cocoeieieeiiriirerieiiieieecste ettt e be e 43



Zusammenhang zwischen Investitionsentscheidungen und

Periodenerfolgsrechnung 45
3.1 KapitelIberbliCk .....c.coeviveveriniiiniiiniininentenesseeessessene e b s reseens 45
3.2 ANNANMIETI.....civiiieiietcictrectee ettt bn 45
3.3 Allgemeine Definition des Periodenerfolgs ............ccccevverrurrnrrereeenrnerennnee. 46
3.4 OKONOMISChEr GEWINN .........cuoueeirecreteessecee sttt s s 47
3.4.1 Grundlagen..........cccceverinivinrieneninresnsesesesesses e ssessesessessesessessessensenes 47
3.4.2 Betrachtung der Entscheidungssituationen...........c.coceeveveeverreerreernenens 51
3.4.2.1 Investitionsentscheidungen vom Typ A ......ccccvvevenerrernerinnennenen 51
3.4.2.2 Investitionsentscheidungen vom Typ B ......c.cccccvvinirinnccnvennnenn, 52
3.4.2.3 Investitionsentscheidungen vom Typ C .....ccocevvvevieevenceernveneennnn. 54
3.5 Kaufmannischer GEWINM ........cc.ccceverimerererierieniniienesienteesessseessesneesserensens 55
3.5.1 Grundlagen........ccccueveereeiririnirieeeeieentetreeee e saee st a e sae s 55
3.5.2 Betrachtung der Entscheidungssituationen............ccoccovevereeverecereairnenns 57
3.5.2.1 Investitionsentscheidungen vom Typ A .....c.ccceveeveverevieceecnnnerennnnn. 57
3.5.2.2 Investitionsentscheidungen vom Typ B ....ccccovvvevevivenecnnenenennnnn 58
3.5.2.3 Investitionsentscheidungen vom Typ C ....ccceveevvivirenienvernrenrennann 61
3.0 DISKUSSION. ....utriiiriiiiieiieierteee sttt e e s et e st e s e e saesre e e e sea s b s eeesnas 62
3.7 Residualgewinne als Briicke zwischen Periodenerfolgs- und
INVeStitioNSTECANUNE........covevveeirreirierrereenreneeeee e snesessesesesesasseesssnsssseses 65
3.7.1 Begriff des Residualgewinms .......c.ccecevcevereninerneeseenenenenneneenneceesnens 65
3.7.2  Liicke-TREOTEM......cc.ccocuireiirernirieeeieetesteteteesresaecesesteessesseee e ssesaeneenes 68
3.7.2.1 Grundlagenl .....cccceeveererrenieesiiresessseesesieesseseeseseeseesessesessessessessene 68
3.7.2.2 Beriicksichtigung von Realoptionen............ccccecceevvrrenreeeeruernnnnenn 70
3.7.2.3 Bedeutung fiir die Unternehmensrechnung........ccooceeevenvicnncnnene. 74
3.8 KaPitelfazit ....coveuiiririeeieeecieieteeetie ettt ettt 75
Rechnungswesenbasierte Entlohnungsvertrige bei
Investitionsentscheidungen vom Typ A 77
4.1 Kapiteliberblick .........c.occvivimmivereiiiriiiiiiiiiccctce e 77
4.2 Grundlagen der weiteren Analyse .........c.ccviercveniiereniiennninnnninniennnns 78
4.2.1 Charakteristika der untersuchten Auftragsbeziehung........................... 78
4.2.1.1 Aufgabenbereich des Managers............cocccveviiiiinininicniininnniecnannn, 78

4.2.1.2 Interessenkonflikte und Informationsasymmetrien. ...........c..ccveucuene 78



4.2.2 Charakteristika der untersuchten Entlohnungsvertrage............c.c......... 82

4.2.2.1 Bemessungsgrundlagen .........coceeevvirrinenieneenienieneeieesenseseeesseensnens 82
4.2.2.2 Gestalt der Pramienfunktion.............cccecerueivmncciniencnniercnneenneennns 83

4.2.3 Zur weiteren VOrgehenSWeISE .......ccverveerrerirrereercsensensernseessesasasessasses 84
4.2.3.1 Untersuchungsmethodik ..........cccoevumenencneniecnienrenieniieenencnneienn 84
4.2.3.2 BeurteilungsKIiterien .......coceevirrerererenienieneneneneeseessesaeseeessensesneens 86
4.2.3.2.1 Zielkongruenz und Anreizkompatibilitét...........ccoeceerrvuennnnen. 86
4.2.3.2.2 Weitere KIterien.......coccvvereieererrernirrenereeseenreneessersessaeseensesnens 90

4.2.3.3 Untersuchungsszenarien .............ccoveeueueieiennerienenesncnessssesenensinnes 91

4.3 Bekannte, identische Zeitpriferenz des Managers ...........ccccccvevcvvrueuruccnnnne 93
4.3.1 Zahlungsiiberschiisse als Bemessungsgrundlage............c.coccccevenenuennnee. 93
4.3.2 Einfache Gewinngrofen als Bemessungsgrundlage............c.c.cccue.... 9%
4.3.3 Residualgewinne als Bemessungsgrundlage ...........ccccccvevrrvererueneennene. 97
4.3.4 Verbleibende Gestaltungsspielraume ...........coceceeveveeeeevcrererscrereenrennenn 99
4.4 Bekannte, abweichende Zeitpriferenz des Managers .........cccoceeeeeerenvennenn 100
4.4.1 Problemstellung ........cccocceuruiriirinieiireieieesee ettt e aes 100
4.4.2 LOSUNZSANSALZ....cc.eererrreeieriiereereeiiensieseenseseesseessesssesssesssseseesssessesssnes 102
4.5 Unbekannte Zeitpraferenz des Managers ...........ccoceceeerrueneeccnenisenisnencenennns 105
4.5.1 Problemstellung und Grundlagen des Losungsansatzes..................... 105
4.5.2 Kapitaldienst nach dem relativen Beitragsverfahren.......................... 107
4.5.2.1 Herleitung der Allokationsregel ..........ccovvererverrienienieneneerennnenne 107
4.5.2.2 Aufspaltung in Abschreibungen und kalkulatorische Zinsen....... 110
4.5.2.3 Zahlenbeispiel.........ccccoirirereriininireeeeeeteeete st 111
4.5.2.4 Verbleibende Gestaltungsspielrdume ...........ccccocceveevvcncvennnncnne. 112
4.5.3 Spezialfall: Konstante operative Zahlungsiiberschiisse...................... 113
4.5.4 Aquivalente Losung durch Variation des Zinssatzes.......................... 116
4.6 ETWEItBTUNZEI....c.eeiuieieririeiieieeeieeeseesteeste et esseessesse e seesseessseseasssesssaasssans 118
4.6.1  UDEIDHCK w.ecveucrverreenerrecniniseeeisieeseeessessssesssesssesssenssesssnessessnessnees 118
4.6.2 Modifikationen der Entscheidungssituation...........ccccevevvevvereeseennnnne. 119
4.6.2.1 Festlegung des optimalen Investitionsvolumens...........cccccc...n... 119
4.6.2.2 Akzeptanzentscheidungen iiber mehrere Projekte........................ 120
4.6.2.3 Auswahl- und Programmentscheidungen..........c.ccocceceververvennenne. 122

XI



4.6.3 Weitere Interessenkonflikte bei Risikoneutralitit der

VEITAGSPATLNET ......vcueuvnineeirenerinteienerteeenesessssseseseesesessesessesesnesessesesnas 125

4.6.3.1 Interessenkonflikte durch vorzeitiges Ausscheiden des
MaANAGETS.....coiiiitiiiieiie ettt ene e 125
4.6.3.2 Interessenkonflikte durch begrenzte Verlustbeteiligung.............. 127
4.6.3.3 Arbeitsleid beim Treffen der Investitionsentscheidung ............... 131
4.6.3.4 Arbeitsleid bei der Suche nach Investitionsprojekten................... 132
4.6.4 Risikoaverse Vertragspartner...........ceccecuervrveeieseeseesrerseeseseessesseessennens 133
4.6.4.1 UDEIDHCK ....cvveevrvemmeeeenseceniancenisesesiseessssessssesssssnsssssenssssssssssnnens 133
4.6.4.2 Uneingeschrinkter Kapitalmarktzugang des Managers............... 134
4.6.4.3 Eingeschriankter Kapitalmarktzugang des Managers ................... 137
4.6.5 TFaZIt ..ottt ettt e e s 142
4.7 Praktische Implikationen............cccccocvuennnee. feevreteseeeaesee e sareeresaesesraeransanns 142
4.7.1 Realitatsndhe der ANNahmen ..........cccoccevevurecirienreceennienesceeeeenenieeens 142
4.7.2 Beurteilung praktisch relevanter Abschreibungsmethoden................ 144
4.8 Kapitelfazit ......ccccocvvieenirineiiiiiiieeeineet ettt ettt 145

5 Rechnungswesenbasierte Entlohnungsvertrige bei

Investitionsentscheidungen vom Typ B und C 147
5.1 Kapitelberblick .........ccccivureririiriiincninciiniiicniecierscesiesisseesseseneseessesnns 147
5.2 Ubertragbarkeit der Ergebnisse des vierten Kapitels ...........cc..ccoovverrrrrnnen. 148
5.2.1 Kriterium der ZielKONGIUENZ ........ccceerverenrnerierneesresneesessesseseessenses 148
5.2.2 Bekannte Zeitpriferenz des Managers.............ccoceceeeevenerericreneecenncnne. 148
5.2.2.1 Investitionsentscheidungen vom Typ B .......cccccceverenieincccnnnnnne. 148
5.2.2.2 Investitionsentscheidungen vom Typ C .....cccocceeviiencnieccncnnennenn 150
5.2.2.3 ErWeIterUNZEN . ...c.cviueiieeriiieeeciieiiesiteresie st ssaeesessssessaesressansnaes 152
5.2.3 Unbekannte Zeitpriferenz des Managers ..........coceecervvrceeniesenreeneeneenne 153
5.2.3.1 Investitionsentscheidungen vom Typ B ....cccccocvvvvvinirniinncnnnens 153
5.2.3.2 Investitionsentscheidungen vom Typ C ......ccccoveveevenernurceerverinenne 157
5.2.3.3 ErwelterUNgen......cocevieererrererenieennestenteieitesseseesesseessossessessesnonee 159
5.2.4 ZWIiSChENfazit..........ccecveveeveirieireriererecetreteeseeeee et eee s 160
5.3 Ansitze in der LIteratur...........c.coeveevieeenenineninicnineinenenncnneneeseseneens 161
5.3.1 Ansatz von ReiChEISIEiN. ..........c.cooivevuririeriiiriiriineeniiseeesreins 161
5.3.1.1 Darstellung..........ccoeveveeueeereruienrenteeeeeenesinteceiseesnssesaesssssnessens 161
5.3.1.2 Zahlenbeispiel..........ccccceueiririeneniniiiniincrcteitrcree e 164
5.3.1.3 Kritische WUrdigung ........c.cecceceeverivrreernninnecsinnnnennniinessesenneenns 167

XII



5.3.2  ANSALZ VO SEATK .ottt eeeeee st eeseseseeeesasesesesesseeenanees 169

5.3.2.1 Darstellung.......cc.ccvevvereriirerinieeeieterect et ereeseee s sresee e sesna s 169
5.3.2.2 ZahlenbeiSpi€l.......ccovueiririeuciiniiieinieeriiecesreese e 175
5.3.2.3 Kiritische WUIdigung ..........cccecvevuivirieriniencenieeneesesesneessessesesssenns 177
5.3.3 Ansatz von Kasanen und Tri€eOrgis ..........cceeververvveererierirnreseesnsnenn. 181
5.3.3.1 Darstellung.......cccccceevueiriiireiirinetcteeeee et e 181
5.3.3.2 Zahlenbeispiel.........cccccuvrmivirinirrrircieeieecinireeeeree e 182
5.3.3.3 Kritische WUIdigung ........ccccoeceeveremmeniereninninenrennecseneeeeneeseeennes 185
5.3.4 ZWISChenfazit......c.cccooeveirenrireniiirieeeceerece et 187
5.4 Ansitze zur approximativen Losung der aufgezeigten Probleme.............. 188
5.4.1 Anwendung einer bedingten Abschreibungsregel..........cc.cccececcnnnnnc. 188
54.1.1 TACE oottt 188
5.4.1.2 Analyse potenzieller Fehlanreize...........coccoeeevercnennenencnnnenne. 189
5.4.1.2.1 Folgeinvestitionsoption mit nur zwei moglichen

Entscheidungszeitpunkten...........coveevereecrinreniencneneeneeninnens 189

5.4.1.2.2 Folgeinvestitionsoption mit mehr als zwei moglichen
Entscheidungszeitpunkten.........co.covveveereeneeenrenienenenceneenneene 191
5.4.1.3 DISKUSSION......ceeruererrerrenrerieseeniereneessessessenresseseessessesseseesessessesnns 194
5.4.2 Anwendung kritischer ZinsfiBe ..........ccccovvureeniirenineneecnieecrecnene 196
5.4.2.1 TABE vttt ettt 196
5.4.2.2 Ermittlung kritischer ZinsfiBe.........c.ccceverervenenerenrereneccirennee, 197
5.4.2.3 DiSKUSSION...c.ceriierrtricrreruerinieeserteteseseeesseseestestssesseseesesssseneeneenes 198
5.5 Praktische IMpliKationen ........c.ccoeeevuenrieereninnrineeeicsieeeete e eeeens 199
5.6 Kapitelfazit .....c.coceeveieriieeeeiecnieine ettt e s eesaenees 202
6 Zusammenfassung und Ausblick 203
Literaturverzeichnis 209

XIII






Symbolverzeichnis

A

ab
AB
ANF
AO
B

E()
EW

€X

FCF

HG
HR

ICF
izf

kd

KG

Verkaufserlos

Abschreibungsfaktor

Abschreibungen

Annuitatenfaktor

einer Aufschubsoption, als Aufschubsoption
Bemessungsgrundlage

Buchwertfaktor

Buchwert

Kovarianzoperator

inklusive eines moglichen Wertverlusts
Senkungsfaktor; als Index: bei Eintreten der negativen Entwicklung
Wert einer Desinvestitionsoption
Dividendenrate

deprival value

(aus Sicht) des Eigentiimers
Erwartungswertoperator

Ertragswert

exklusive eines moglichen Wertverlusts
Fixum

Zahlungsiiberschuf3 nach Abzug von Investitionen (free cash flow)
Wachstumsrate

Haftungsgrenze

unter Anwendung einer hurdle rate
Laufindex

Investitionsauszahlung

interner Zinsfuf§

Kapitaldienstfaktor

Kapitaldienst

Kaufmainnischer Gewinn

kritische(r, s)

XV



Kw
kwr

kwr

=

mod

OCF
0G
opt

PG

XVI

Kapitalwert

Kapitalwertrate

periodisierte Kapitalwertrate
Pramiensatz

Gehaltszahlung

(aus Sicht) des Managers
modifizierte(r, s)

Anzahl Binomialperioden
Laufzeit einer Option in Jahren
operativer Zahlungsiiberschuss
Okonomischer Gewinn
optimale(r, s)
Pseudowahrscheinlichkeit
Profitabilitatsparameter
Periodenerfolg
Eintrittswahrscheinlichkeit
Kalkulationszinsfu8 (allgemein)
risikoadjustierter Zinsfuf3
risikoloser Zinsfufl

Rendite eines Wertpapiers j
Rendite des Marktportfolios
Residualgewinn

unter Beriicksichtigung von Realoptionen
Restwertquote

Umweltzustand

Anzahl an Umweltzustinden
Sicherheitsaquivalentoperator
Zeitpunkt (allgemein)
Nutzungsdauer
Steigungsfaktor; als Index: bei Eintreten der positiven Entwicklung
Nutzenfunktion

Varianzoperator



Q a 2 »A o

a

()

Wert des Vermogens (allgemein)
Vermogensrendite

Wert einer Investitionsoption
einer Wachstumsoption, als Wachstumsoption
(subjektive) Zeitpriferenzrate
Zinsverlust

Parameter
Entscheidungszeitpunkt
Strukturparameter
Beteiligungsquote

Zustandspreis
Standardabweichung

Zeitpunkt

Barwertoperator

Wahrscheinlichkeit (eines vorzeitigen Ausscheidens)

XVII






Abbildungsverzeichnis

Abb. 1-1
Abb. 2-1
Abb. 2-1I
Abb. 2-III
Abb. 2-IV
Abb. 2-V
Abb. 2-VI
Abb. 3-1
Abb. 3-1I
Abb. 4-1
Abb. 4-11
Abb. 4-111

Abb. 4-1V:

Abb. 5-I:
Abb. 5-1I:

Abb. 5-III:
Abb. 5-1V:

Abb. 5-V:

Abb. 5-VI:

Gang der Untersuchung

Entwicklung der Zahlungsiiberschiisse
Entscheidungsbaum

Binomialbaum mit drei Perioden

Wahl des optimalen Investitionszeitpunkts
Bewertung der Lizenz, Fall 1 (Risikoaversion)
Bewertung der Lizenz, Fall 2 (Risikoneutralitit)
Berechnung zustandsabhéngiger Residualgewinne
Residualgewinnbasierte Bewertung der Lizenz
Pramienfunktionen mit und ohne Verlustbeteiligung
Zum Zahlungsiiberschuss proportionaler Kapitaldienst
Konstanter Kapitaldienst

Auswirkung der Periodisierung

Typ-B-Entscheidung mit europaischer Folgeoption
Berechnung des Optionswerts
Entscheidungssequenz aus Typ B und Typ C (Fall 1)
Entscheidungssequenz aus Typ B und Typ C (Fall 2)
Berechnung des Optionswerts

Bestimmung des kritischen Ertragswerts

17
21
28
30
34
35
72
73
84
107
113
139
154
154
189
192
193
198

XIX






Tabellenverzeichnis

Tab. 2-1
Tab. 2-1I
Tab. 2-II1
Tab. 2-1V
Tab. 2-V
Tab. 5-I:

Tab. 5-1I:

Tab. 5-1II:
Tab. 5-1V:

Tab. 5-V:

Typen von Investitionsentscheidungen

Kennzahlen des Beispielprojekts

CAPM-basierte Emmittlung des Kalkulationszinsfufes
CAPM-basierte Bewertung der Lizenz

Spezialfille der allgemeinen Entscheidungsregel

Beriicksichtigung der Aufschubsoption bei verschiedenen
Gewinndefinitionen

Bestimmung des deprival value
Spawning-Matrix
Wachstumsprozess im Zahlenbeispiel

Modifizierte Spawning-Matrix

16
19
41
43

151
171
183
184
186

XX1






1 Einleitung

1.1 Problemstellung

Die Umsetzung der wertorientierten Unternehmensfiithrung ist in den letzten Jahren
weit vorangeschritten.! Die Ausrichtung der Unternehmenszielsetzung an den Inte-
ressen der Eigentiimer hat dabei nicht nur zu einer umfassenden Uberarbeitung der
Controllinginstrumente, sondern auch zu einer Neugestaltung der Entlohnungs-
systeme fiir Manager gefiihrt. Neben dem weit verbreiteten Einsatz von Aktien-
optionen (stock options)* wird dabei insbesondere auf die Bemessung variabler Ge-
haltsbestandteile anhand so genannter wertorientierter Erfolgskennzahlen gesetzt,
die von verschiedenen Unternehmensberatungen im Rahmen umfassender Manage-
mentkonzepte propagiert werden. Am bekanntesten sind hierbei der Economic Va-
lue Added (EVA) von Stern Stewart & Co. und der Cash Value Added (CVA) der
Boston Consulting Group.®

Trotz Unterschieden im Detail, z.B. bei der Beriicksichtigung von Steuern, Pen-
sionsriickstellungen, Goodwill und selbsterstellten immateriellen Vermogensgegen-
stinden, lassen sich diese Kennzahlen alle als Residual- bzw. Ubergewinne, d.h.
Gewinne nach Abzug kalkulatorischer Zinsen, charakterisieren. Als solche stellen
sie prinzipiell keine nennenswerte Neuerung fiir die interne Unternehmensrechnung
dar.* Bereits in den 1920er Jahren soll General Motors einen Residualgewinn zur
Unternehmenssteuerung verwendet haben’ und auch in Deutschland wird der Abzug
kalkulatorischer Zinsen bei der internen Erfolgsbeurteilung bereits seit langem dis-

1 Zum Stand der Umsetzung in Deutschland vgl. Pellens/Tomaszewski/Weber (2000).

2 Vgl umfassend Pirchegger (2001); Simons (2002); Wenger/Knoll (1999); Winter (2000) sowie
die Beitrdge in Achleitner/Wollmert (2002).

3 Zur Vorstellung der beiden Konzepte durch Vertreter der Beratungsgesellschaften vgl. fiir das
EVA-Konzept: Ehrbar (1998); Stewart (1991); Young/O Byrne (2001); fiir das CVA-Konzept:
Lewis (1995); Plaschke (2002); Stelter (1999). In der Unternehmenspraxis tauchen die Kon-
zepte unter verschiedensten Bezeichnungen auf. Prominente Beispiele sind die Umsetzung des
EVA-Konzepts bei Siemens (,,Geschiftswertbeitrag®) und des CVA-Konzepts bei Bayer (,,Un-
terschieds-Brutto-Cash-Flow*), vgl. Neubiirger (2000); Seeberg (1999) bzw. Hermann/Schaefer
(2001); Hermann/Xhonneux/Groth (1999). Fiir einen Uberblick iiber weitere Beraterkonzepte
vgl. z.B. Giinther (1997), S. 205 ff.; fiir weitere Umsetzungsbeispiele vgl. Borsig (2000); Dint-
ner/Swoboda (2001); Greth (1998); Kley (2000); Koster/Konig (1998); Middelmann (2000);
Nowak (1999); Tetzner/Barner/Wieth (1999); Triitzschler (2000).

4 Vgl. z.B. Barfield (1998), S. 41: ,,Despite the evangelical zeal with which many companies have
embraced EVA, it is not a new idea.* Ahnlich Schneider (2001), S. 2509: ,EVA ... bietet nur
alten Wein in neuen Schlduchen, mit einigen Gewiirzen jiingeren Geschmickern angepasst.* Als
eine der frijhesten Fundstellen fiir die Idee des Residualgewinns nennt Wallace (1997), S. 276,
die 1890 erschienene Monografie Principles of Economics von A. Marshall. Eine ausfiihrliche
Diskussion des Residualgewinns als divisionale Steuerungsgrofe — allerdings ohne Bezug zur
Managemententlohnung — fand dariiber hinaus in der englischsprachigen Literatur bereits in den
1960er und 1970er Jahren statt, vgl. Bromwich/Walker (1998), S. 394 ff. m.w.N.

5 Vgl. Bromwich/Walker (1998), S. 392.



kutiert und praktiziert.' Als wichtige Weiterentwicklung ist jedoch der deutlich er-
weiterte Anwendungsbereich zu sehen, fiir den Residualgewinne heute empfohlen
werden. Als Instrumente eines umfassenden Steuerungs-, Anreiz- und Kommunika-
tionssystems sollen sie nicht nur der Planung und Kontrolle von Entscheidungen
dienen, sondern auch Grundlage der Managemententlohnung sein? und im Rahmen
des so genannten value reporting3 an Investoren kommuniziert werden.

Dieser erweiterte Anwendungsbereich spiegelt sich in einer Vielzahl von Beitrigen
wider, in denen wertorientierte Erfolgskennzahlen seit Mitte der 1990er Jahre unter-
sucht werden. Ermutigend sind dabei vor allem die Ergebnisse zur Management-
entlohnung. So stellen Kleiman und Wallace empirisch fest, dass residualgewinn-
basierte Entlohnungssysteme zu wertsteigernden Veranderungen des Management-
verhaltens fiihren.* Auch theoretische Studien unterstiitzen die Empfehlungen der
Unternehmensberater, wobei insbesondere die Ergebnisse von Rogerson und Rei-
chelstein Aufmerksamkeit erzeugt haben. Sie zeigen, dass am Residualgewinn be-
messene Gehaltszahlungen unter bestimmten Bedingungen zu — im Sinne des Ka-
pitalwertkriteriums der dynamischen Investitionsrechnung — optimalen Investitions-
entscheidungen eines besser informierten Managers fiihren.’

Die Ergebnisse von Rogerson und Reichelstein sind in einer Vielzahl von Beitragen
aufgegriffen worden. Dabei sind einerseits verschiedene Erweiterungsmoglichkei-
ten, andererseits aber auch Grenzen der Losungsansitze aufgezeigt worden.® Weit-
gehend unberiicksichtigt geblieben sind jedoch neuere Entwicklungen in der Inves-
titionstheorie, die das als Beurteilungsmafstab fiir optimale Investitionsentschei-
dungen verwendete Kapitalwertkriterium zunehmend in Frage stellen.” Dabei wird

1 Vgl. z.B. Gutenberg (1958), S. 136: ,,Es gehort heute zu den Regeln der Kostenrechnung, die
Zinskosten ... unabhingig von der finanziellen Struktur des Unternehmens zu bemessen. Zu die-
sem Zwecke wird der effektive Zinsaufwand durch den ,kalkulatorischen‘ Zinsaufwand er-
setzt.“ Vgl. des Weiteren auch Liicke (1960, 1965).

2 Vgl. Ehrbar (1998), S. 93 ff.; Stelter (1999), S. 225 ff.; Stewart (1991), S. 223 ff.

3 Vgl z.B. Miiller (1998); zum Stand des value reporting deutscher Unternehmen vgl. Fischer/
Wenzel/Kiihn (2001); Pellens/Hillebrandt/Tomaszewski (2000). Empirische Studien zum Erkla-
rungsgehalt wertorientierter Kennzahlen fiir die Aktienrendite lassen allerdings Zweifel auf-
kommen, ob sie zur Information von Investoren tatsichlich besser geeignet sind als , traditio-
nelle* ErfolgsmaBe, vgl. u.a. Biddle/Bowen/Wallace (1997, 1999); Giinther/Landrock/Muche
(2000); Kramer/Pushner (1997); Schremper/Pilchen (2001); Stark/Thomas (1998).

4 Vgl. Kleiman (1999); Wallace (1997); die wichtigsten Ergebnisse von Wallace finden sich auch
in Biddle/Bowen/Wallace (1999), S. 76 ff.

5 Vgl. Reichelstein (1997); Rogerson (1997). Unterstiitzung finden die Beraterempfehlungen auch
durch die Arbeiten von Anctil et al., die zeigen, dass am Residualgewinn der jeweils nichsten
Periode orientierte Investitionsentscheidungen unter bestimmten Bedingungen zum optimalen
Investitionspfad fiilhren. Vgl. 4nctil (1996); Anctil/Jordan/Mukherji (1998).

6 Vgl. u.a. Baldenius (2001); Baldenius/Fuhrmann/Reichelstein (1999); Dierkes/Hanrath (2002);
Dutta/Reichelstein (2002); Gillenkirch/Schabel (2001); Pfaff (1998); Pfaff7Bartl (1999); Pfaff/
Kunz/Pfeiffer (2000c); Pfaff/Pfeiffer/Kunz (2001); Pfeiffer (2000); Reichelstein (2000); Wagen-
hofer (1999); Wagenhofer/Riegler (1999).

7 Vgl. Dixit/Pindyck (1994), S. 6 ff.; Trigeorgis (1996), S. 1 ff.



insbesondere beméngelt, es fiihre zu falschen Investitionsentscheidungen, wenn (1)
die Moglichkeit besteht, die Entscheidung aufzuschieben, um die Ankunft weiterer
Informationen abzuwarten, oder (2) bei der Durchfiihrung eines Investitionsprojekts
auf unsichere Umweltentwicklungen durch AnpassungsmaBnahmen, wie z.B.
schrittweise Kapazititserweiterungen oder einen Projektabbruch, reagiert werden
kann. Aus dieser Kritik hat sich die Theorie der ,Realoptionen*’ entwickelt, in der
finanzwirtschaftliche Optionsbewertungsmodelle als Methode zur Bewertung von
Investitionsprojekten vorgeschlagen werden.’

Erste Ansitze zur Beriicksichtigung von Realoptionen bei der Gestaltung rech-
nungswesenbasierter Entlohnungsvertrage finden sich bislang lediglich in einer
Modellerweiterung von Reichelstein und in einem Beitrag von Stark.’> Unabhingig
von den Arbeiten Rogersons und Reichelsteins schlagen des Weiteren Kasanen und
Trigeorgis ein System aus verschiedenen, teilweise rechnungswesenbasierten
Kennzahlen zur Investitionssteuerung unter Beriicksichtigung von Realoptionen
vor.* Anhaltspunkte bieten schlieBlich noch einige Beitrige, die entweder mit Real-
optionen verbundene Anreizprobleme ohne expliziten Bezug zum Rechnungswesen
und hiufig in anderem Kontext (z.B. Anteilseigner-Glaubiger-Konflikt) analysie-
ren’ oder GroBen des Rechnungswesens unter Beriicksichtigung von Realoptionen
untersuchen, ohne jedoch Steuerungs- und Anreizaspekte zu diskutieren.®

Vor dem Hintergrund der aufgezeigten Entwicklungen in der Literatur zu rech-
nungswesenbasierten Entlohnungsvertriagen einerseits und der dabei beobachteten
Vernachlissigung von Realoptionen andererseits, verfolgt die vorliegende Arbeit
zwei wesentliche Ziele: Erstens sollen die bislang in der Literatur ,,verstreuten‘ Er-
gebnisse zur Eignung rechnungswesenbasierter Entlohnungsvertrige fiir Zwecke
der Steuerung von ,,normalen* Investitionen in einem einheitlichen Modellrahmen
prasentiert und kritisch gewiirdigt werden. Dabei sollen auch verbleibende Liicken

1 Die Bezeichnung geht zuriick auf Myers (1977), S. 171 £, der ,,financial options* und ,,real
options  unterscheidet.

2 Vgl. grundlegend Kester (1984); Myers (1984); Trigeorgis/Mason (1987). Zum Uberblick iiber
den Stand der inzwischen breit geficherten wissenschaftlichen Literatur zu diesem Thema vgl.
Cheung (1993); Dias (1999), Schwartz/Trigeorgis (2001); Trigeorgis (1995), S. 17 ff. Die Ver-
6ffentlichung praxisorientierter Einfilhrungen und Sammelbinde deutet in jiingerer Zeit auch
auf ein steigendes Interesse seitens der Unternehmen hin, vgl. Amram/Kulatilaka (1999); Cope-
land/Antikarov (2001); Hommel/Scholich/Vollrath (2001); Howell et al. (2001); Trigeorgis
(1999b).

3 Vgl. Baldenius/Fuhrmann/Reichelstein (1999), S. 60 ff.; Reichelstein (1997), S. 170 ff.; Stark
(2000). Eine erste Einschitzung zur Ubertragbarkeit der fiir ,,normale* Investitionen erzielten
Ergebnisse geben dariiber hinaus auch Bromwich/Walker (1998), S. 415 f.

4 Vgl. Kasanen/Trigeorgis (1993); Trigeorgis/Kasanen (1991).

5 Vgl. Antle/Bogetoft/Stark (2000, 2001); Arya/Glover (2001, 2002); Bjerkesund/Stensland (2000);
Ewert (1995); Friedl (2002), Krahnen/Schmidt/Terberger (1985); Maeland (2001); Mauer/Ott
(2000); Mittendorf (2002); Moel/Tufano (2000); Nippel (1996a); ders. (1997), S. 59 ff.

6 Vgl. Grinyer/Walker (1990); Lohr (2000) sowie Niemann (1999, 2001); Sureth (1999, 2002),
die neutrale Steuersysteme unter Beriicksichtigung von Realoptionen untersuchen.



in der Literatur geschlossen werden. Zweitens soll die Analyse auf Investitions-
entscheidungen mit ,,Optionscharakter ausgedehnt werden. Dabei erscheint es
notwendig, in einem vorgelagerten Schritt zu untersuchen, wie sich Entscheidungen
iiber den Erwerb und die Ausiibung von Realoptionen auf Erfolgsgrofen des Rech-
nungswesens auswirken, und inwiefern fiir ,,normale“ Investitionen bereits seit lan-
gem bekannte Zusammenhinge zwischen Investitions- und Periodenerfolgsrech-
nung auf solche Situationen iibertragbar sind.

Durch die Untersuchung soll zur Weiterentwicklung beider Theoriegebiete beige-
tragen werden. Im Hinblick auf die Eignung rechnungswesenbasierter Entlohnungs-
vertrige zur Investitionssteuerung verspricht die Analyse, Anwendungsmoglich-
keiten und -grenzen solcher Systeme priziser aufzuzeigen, als dies bislang der Fall
ist. Dazu dient sowohl die kritische Auseinandersetzung mit den bislang fiir ,,nor-
male” Investitionen erzielten Ergebnissen als auch die Erweiterung um Real-
optionen. Mit Blick auf die Realoptionstheorie lasst die Analyse Erkenntnisse dar-
iiber erwarten, welche Moglichkeiten bestehen, durch Kontroll- und Anreizsysteme
der Gefahr opportunistischen Verhaltens von Managern entgegenzutreten.' Dies ist
insofern von besonderer Bedeutung, da gerade das Bestreben, Realoptionen durch
ein ,, proactive management of uncertainty"2 besser zu nutzen, Managern erhebliche
Spielraume fiir die Verfolgung eigener Interessen bietet. Gelingt es nicht, wirksame
Kontroll- und Anreizmechanismen zu finden, ist zu befiirchten, dass der potenzielle
Wertbeitrag von Realoptionen in der Praxis nicht genutzt wird.’

1.2 Gang der Untersuchung

Den genannten Untersuchungszielen der Arbeit dient der in Abb. 1-I skizzierte
Aufbau. Die Untersuchung beginnt im zweiten Kapitel mit einer Prazisierung der
bislang nur grob getroffenen Unterscheidung zwischen ,,normalen” Investitionen
und Realoptionen. Anschliefend werden fiir die verschiedenen Situationen Ent-
scheidungsregeln fiir optimale Investitionsentscheidungen in einer Modellwelt ohne
Anreizprobleme aufgezeigt. Dabei wird ein einzelner Entscheidungstriger unter-
stellt, der die Zielsetzung der Marktwertmaximierung verfolgt. Die fiir diese Ideal-
welt dargelegten Entscheidungsregeln und Bewertungsmethoden dienen in spéteren
Kapiteln als First-best-Losung, an der die Anséatze zur Beriicksichtigung von An-
reizproblemen beurteilt werden konnen.

1 Zum Hinweis auf die Notwendigkeit der Entwicklung solcher Systeme vgl. z.B. Fried! (2001),
S. 123; Tomaszewski (2000), S. 247, Trigeorgis (1999a), S. 25.

2 Copeland/Weiner (1990), S. 133.

3 So berichten Busby/Pitts (1997) aus einer Umfrage unter Praktikemn: ,,The view that flexibility
and options were beneficial qualities ... was challenged. One respondent suggested that one aim
during investment authorization was to develop a commitment ... and discourage the feeling that
options would be available* (S. 179). Zum Wert von Flexibilitit und Bindung unter Anreizge-
sichtspunkten vgl. auch Krahnen/Schmidt/Terberger (1985).



Im dritten Kapitel werden Zusammenhinge zwischen den im zweiten Kapitel auf-
gezeigten Entscheidungsmodellen und der Periodenerfolgsrechnung analysiert.
Hierzu wird zunichst untersucht, wie sich verschiedene Typen von Investitionsent-
scheidungen auf den ausgewiesenen Periodenerfolg auswirken. Das Spektrum
moéglicher Gewinndefinitionen wird dabei durch zwei unterschiedliche Konzeptio-
nen, den 6konomischen und den kaufménnischen Gewinn, reprisentiert. Anschlie-
Bend wird der Begriff des Residualgewinns prézisiert und untersucht, inwiefern sich
der durch das so genannte Liicke-Theorem fiir ,,normale Investitionen beschriebene
formale Zusammenhang zwischen Investitionsrechnung und Periodenerfolgsrech-
nung auf Situationen iibertragen lasst, die Realoptionen beinhalten.

I 1. Kapitel: Problemstellung und Gang der Untersuchung ]

,Normale*“ Investitionen Realoptionen

2. Kapitel: Entscheidungsmodelle fiir Investitionsentscheidungen
in einer Modellwelt ohne Anreizprobleme

3. Kapitel: Analyse der Zusammenhénge zwischen
Investitionsentscheidungen und Periodenerfolgsrechnung

4. Kapitel: Analyse 5. Kapitel: Analyse
rechnungswesenbasierter rechnungswesenbasierter
Entlohnungsvertrége fiir Entlohnungsvertrage fiir
,,normale“ Investitionen Realoptionen

r 6. Kapitel: Zusammenfassung und Ausblick ]

Abb. 1-I: Gang der Untersuchung

Aufbauend auf den zuvor geschaffenen Grundlagen wird im vierten und fiinften
Kapitel die Eignung rechnungswesenbasierter Entlohnungsvertrage zur Investitions-
steuerung untersucht. Zu Beginn des vierten Kapitels wird die in beiden Kapiteln
unterstellte Auftragsbeziehung zwischen einem Eigentiimer und einem mit Investi-
tionsentscheidungen betrauten Manager niher charakterisiert sowie die Methodik
der weiteren Untersuchung erldutert. AnschlieBend werden die bislang in der Lite-
ratur erzielten Ergebnisse zur Gestaltung rechnungswesenbasierter Entlohnungs-
vertrage in Bezug auf ,normale” Investitionen prasentiert, erweitert und im Hin-
blick auf ihre theoretische und praktische Bedeutung kritisch hinterfragt.

Im fiinften Kapitel wird eingangs iiberpriift, inwiefern die Ergebnisse des vierten
Kapitels auf Entscheidungssituationen mit Optionscharakter iibertragen werden
konnen. Vor dem Hintergrund der dabei identifizierten Probleme werden anschlie-
Bend die in der Literatur bereits vorhandenen Ansétze zur Gestaltung rechnungswe-
senbasierter Entlohnungsvertrage bei Existenz von Realoptionen dargestellt und
gewiirdigt. Aufbauend auf den ersten beiden Analyseschritten werden dann solche



Situationen niher betrachtet, fiir die sich eine exakte Losung zuvor als unmdéglich
herausgestellt hat. Dabei werden zwei Ansitze fiir mogliche Néherungslosungen
vorgestellt. AbschlieBend wird wie im vierten Kapitel auf praktische Implikationen
der Ergebnisse eingegangen.

Die Arbeit schlieBt im sechsten Kapitel mit einer thesenformigen Zusammenfas-
sung der zentralen Ergebnisse und einem Ausblick auf Ansatzpunkte fiir weitere
Forschungsbemiihungen.



2 Optimale Investitionsentscheidungen ohne
Beriicksichtigung von Anreizproblemen

2.1 Typen von Investitionsentscheidungen

Bevor im Folgenden aufgezeigt wird, wie in einer Modellwelt ohne Anreizprobleme
optimale Investitionsentscheidungen getroffen werden, soll zunichst die bislang nur
grobe Unterscheidung zwischen ,,normalen Investitionsentscheidungen und sol-
chen, die Realoptionen beinhalten, prézisiert werden. Eine Investitionsentscheidung
wird hier als ,;normal“ bezeichnet, wenn sie dem Szenario entspricht, das Lehr-
buchdarstellungen der dynamischen Investitionsrechnung in der Regel zugrunde
liegt. Dieses ist dadurch gekennzeichnet, dass (1) eine Jetzt-oder-nie-Entscheidung
zu treffen ist und (2) die durch die Investition bedingten Zahlungsriickfliisse von
keinen weiteren Entscheidungen mehr abhingig sind. Investitionsentscheidungen,
die Realoptionen beinhalten, zeichnen sich demgegeniiber dadurch aus, dass die
Moglichkeit besteht, auf eine zunéachst unsichere Umweltentwicklung zu reagieren.
Dies ist der Fall, sobald eines der genannten Merkmale nicht erfiillt ist.

Fiir die Abgrenzung zwischen ,,normalen“ Investitionen und Realoptionen konnen
somit folgende Kriterien abgeleitet werden:

e Muss die Investitionsentscheidung sofort getroffen werden oder kann sie aufge-
schoben werden, um zwischenzeitlich den Informationsstand zu verbessern?

* Ist das Ergebnis der Investitionsentscheidung eine Zahlungsreihe, die von keinen
weiteren Entscheidungen mehr abhangig ist, oder wird eine zukiinftige Hand-
lungsmoglichkeit, insbesondere eine Folgeinvestitionsméglichkeit, geschaffen?

Aufgrund dieser Kriterien ergeben sich vier Typen von Investitionsentscheidungen,
die in dieser Arbeit als Investitionsentscheidungen vom Typ A, B, C und D be-
zeichnet werden sollen.

Resultat der .
Investition eine eine zukiinftige
Entscheidungs- ist ... Zahlungsreihe Handlungsméglichkeit
aufschub ist ...
nicht méglich A B
moglich C D

Tab. 2-I: Typen von Investitionsentscheidungen

Investitionsentscheidungen vom Typ A entsprechen offensichtlich ,normalen In-
vestitionsentscheidungen im Sinne der bislang nur grob getroffenen Unterschei-
dung. Eine Investitionsentscheidung vom Typ B liegt demgegeniiber vor, wenn das
zweite der oben genannten Merkmale ,,normaler Investitionen nicht erfiillt ist. Von



einer reinen Typ-B-Situation soll dabei gesprochen werden, wenn Zahlungswirkun-
gen iiberhaupt erst durch die Folgeentscheidung ausgeldst werden. Der neu geschaf-
fene Handlungsspielraum ist in diesem Fall zumeist eine Folgeinvestitionsméglich-
keit. Ein typisches Beispiel hierfiir ist der Erwerb einer Lizenz, die dem Unterneh-
men die Moglichkeit sichert, das lizensierte Produkt spiater am Markt einzufiihren.
Haufig treten Investitionsentscheidungen der Typen A und B aber auch gemischt
auf. Das Investitionsprojekt generiert dann einerseits bereits Zahlungsiiberschiisse,
andererseits ist aber auch eine Anpassung an die Umweltentwicklung méglich.
Mogliche AnpassungsmaBnahmen kénnen dabei die Erweiterung oder Einschrin-
kung des urspriinglichen Projektumfangs, eine Umstellung auf andere Verwen-
dungsmoglichkeiten des Investitionsobjekts oder sogar der vorzeitige Abbruch des
Projekts sein.'

Eine Investitionsentscheidung vom Typ C liegt vor, wenn das erste der oben ge-
nannten Merkmale ,,normaler” Investitionen nicht erfiillt ist. Das zentrale Entschei-
dungsproblem ist in diesem Fall die Wahl des optimalen Investitionszeitpunkts.
Nutzen und Kosten des Abwartens sind gegeniiberzustellen. Eine Investitionsent-
scheidung vom Typ C ist beispielsweise gegeben, wenn die oben angesprochene
Produkteinfiithrung zu mehreren Zeitpunkten méglich ist. Der Lizenzinhaber muss
dann zu jedem dieser Zeitpunkte abwagen, ob er die Produkteinfithrung weiter hin-
auszogert, um seinen Informationsstand zu verbessern, oder ob er sofort investiert,
um bereits Zahlungsiiberschiisse und gegebenenfalls einen Zeitvorsprung gegeniiber
Konkurrenten zu erzielen. In diesem Beispiel wird die Typ-C-Situation erst durch
eine vorhergehende Entscheidung vom Typ B (Kauf der Lizenz) geschaffen. Eine
solche Abfolge mehrerer Investitionsentscheidun%en ist jedoch fiir das Entstehen
einer Typ-C-Situation nicht zwingend notwendig.” Das zur Entscheidung stehende
Investitionsprojekt kann auch einfach entdeckt werden.

Bei einer Investitionsentscheidung vom Typ D sind beide genannten Merkmale
,hormaler Investitionen nicht erfiillt. Es liegt also eine Option auf eine weitere
Option vor. Im Beispiel wire dies der Fall, wenn bereits die Entscheidung iiber den
Erwerb der Lizenz aufgeschoben werden konnte. Da Investitionsentscheidungen
vom Typ D als Mischform der Typen B und C angesehen werden konnen, werden
sie im Folgenden nur in Einzelfallen explizit betrachtet. Nur ausnahmsweise einge-
gangen wird dariiber hinaus auch auf Mischformen aus den Typen A und B bzw. C
und D. Die fiir die Typen A, B und C erzielten Ergebnisse lassen sich aber leicht auf
die verschiedenen Mischformen iibertragen, so dass die Allgemeingiiltigkeit der
Ergebnisse hierdurch nicht eingeschrénkt wird.

1 Fiir eine Ubersicht iiber verschiedene Realoptionsarten vgl. Trigeorgis (1996), S. 9 ff.

2 Umgekehrt folgt auf eine Entscheidung vom Typ B nicht zwingend eine Folgeentscheidung
vom Typ C. Es ist genauso denkbar, dass die Folgeentscheidung nur zu einem zukiinftigen Zeit-
punkt méglich ist. Zu diesem Zeitpunkt muss dann eine Typ-A-Entscheidung getroffen werden.



2.2 Annahmen

Unabhingig vom Typ der betrachteten Investitionsentscheidung liegen den Ausfiih-
rungen in diesem Kapitel folgende Annahmen zugrunde, die groBtenteils auch in
den spateren Kapiteln aufrechterhalten bleiben:

Es existiert ein vollkommener und vollstindiger Kapitalmarkt, so dass die Ma-
ximierung des Marktwerts des Unternehmens als Zielsetzung der Investitions-
tatigkeit unterstellt werden kann.'

Ein- und Auszahlung treten zu diskreten Zeitpunkten auf. Die Zeitpunkte, denen
die Zahlungen zugeordnet werden, bezeichnen jeweils das Ende der entspre-
chenden Periode. Die Linge der Perioden wird hierbei nicht naher spezifiziert;
sie kénnen beispielsweise als Monate, Kalenderquartale oder Jahre aufgefasst
werden.

Bei Entscheidungen vom Typ A und C sind die betrachteten Investitionsprojekte
durch eine einmalige Investitionsauszahlung bei Projektbeginn und eine Reihe
von positiven Zahlungsriickfliissen wihrend der Nutzungsdauer gekennzeichnet.
Das Gleiche gilt fiir Folgeinvestitionsprojekte bei Entscheidungen vom Typ B.

Investitionsentscheidungen sind grundsatzlich vollstindig irreversibel, d.h. die
Investitionsauszahlung stellt nach Beginn des Projekts in voller Hohe versunke-
ne Kosten (sunk costs) dar.” Nur wenn eine Einschrinkungs- bzw. Abbruchs-
option besteht, kann die Investitionsauszahlung zumindest teilweise wiederge-
wonnen werden.

Es existiert ein im Zeitablauf konstanter risikoloser ZinsfuBl, der bereits zum
Entscheidungszeitpunkt mit Sicherheit bekannt ist.’

Steuerwirkungen und Inflationseffekte werden nicht beriicksichtigt.

Die Marktwertmaximierung als Grundlage der wertorientierten Unternehmensfiihrung ist bereits
ausgiebig im Hinblick auf ihre normative Rechtfertigung, sozialpolitische Vertriglichkeit und
die zugrunde liegenden Kapitalmarktannahmen diskutiert worden. Es wird deshalb hier mit
Verweis auf die Literatur auf eine Begriindung und kritische Analyse verzichtet. Allgemein zur
Rechtfertigung der wertorientierten Unternehmensfithrung vgl. Bischoff (1994), S. 168 ff.; zu
den finanzierungstheoretischen Voraussetzungen vgl. Kiirsten (2000); Wilhelm (1983).

Ist eine Investitionsentscheidung vollstindig reversibel, d.h. kann die urspriingliche Investiti-
onsauszahlung zuziiglich einer addquaten Verzinsung jederzeit wiedergewonnen werden, eriib-
rigt sich die Betrachtung von Entscheidungssituationen mit zeitlicher Flexibilitit. Anstatt abzu-
warten, kénnte sofort investiert und bei negativem Verlauf auf die alternative Verwendung der
Investitionsauszahlung umgestellt werden. In der Realitét sind Entscheidungen jedoch in der
Regel zumindest teilweise irreversibel. Vgl. Dixit/Pindyck (1994), S. 8.

Zur Emittlung von KalkulationszinsfiiBen bei nicht-flacher Zinsstruktur vgl. z.B. Kruschwitz
(2000), S. 93 ff. Ist ein Entscheidungsaufschub méglich, kann sich dieser allein aufgrund von
Unsicherheit iiber das zukiinftige Zinsniveau lohnen, vgl. Dixit/Pindyck (1994), S. 48 ff.; Inger-
soll/Ross (1992); Ross (1995).



2.3 Investitionsentscheidungen vom Typ A

2.3.1 Kapitalwert und Kapitalwertrate

Fiir Investitionsentscheidungen vom Typ A ist unter den getroffenen Kapital-
marktannahmen der Kapitalwert das grundlegende Entscheidungskriterium.' Dieser
ist allgemein definiert als die Summe aller mit dem Projekt verbundenen, auf den
Entscheidungszeitpunkt t = € diskontierten Ein- und Auszahlungen. Wird der Bar-
wert der erwarteten zukiinftigen Zahlungsiiberschiisse, der so genannte Ertragswert
EW,, von der Investitionsauszahlung ICF, getrennt dargestellt, ergibt sich der Ka-
pitalwert KW, wie folgt:

KW, = EW, - ICF, 2-1)

Der Ertragswert stellt hierbei den Marktwert der zukiinftigen Zahlungsiiberschiisse
dar, der unter den getroffenen Annahmen dem Preis entspricht, zu dem der Zah-
Iungsstrom am Kapitalmarkt gehandelt werden kann. Unter der Annahme sicherer
Erwartungen iiber die zukiinftigen Zahlungsiiberschiisse wird er ermittelt, indem die
iiber die Nutzungsdauer anfallenden Zahlungsiiberschiisse OCF,; mit dem risikolo-
sen ZinsfuB r; diskontiert werden. Bezeichnet man die Anzahl der Perioden der Nut-
zungsdauer mit T, gilt:

T .
EW;= > OCF,,; -(1+1;)” (2-2)
i=1

Die Annahme sicherer Erwartungen bildet die Realitit indes — wenn iiberhaupt —
nur in den seltensten Fillen ab. Liegen unsichere Erwartungen vor, ist der Bewer-
tungskalkiil entsprechend zu modifizieren. An die Stelle der sicheren Zahlungsiiber-
schiisse tritt der Erwartungswert der Verteilung unsicherer Zahlungsiiberschiisse
E(OCF,); der durch die Erwartungswerte beschriebene unsichere Zahlungsstrom ist
unter Risikogesichtspunkten zu bewerten. Wird von risikoneutralen Kapitalmarkt-
teilnehmern ausgegangen, ist auch bei unsicheren Erwartungen der risikolose Zins-
fuB als KalkulationszinsfuB heranzuziehen. Der Marktwert des unsicheren Zah-
lungsstroms entspricht dann dem Marktwert eines sicheren Zahlungsstroms mit
Zahlungsiiberschiissen jeweils genau in Hohe des Erwartungswerts.

Wird demgegeniiber von risikoaversen Kapitalmarktteilnehmern ausgegangen, ist
eine Risikoanpassung der ZahlungsgroBen oder des Kalkulationszinsfufles notwen-
dig. Im Rahmen von Wertmanagementkonzepten wird hierfiir in der Regel auf das
capital asset pricing model (CAPM)* zuriickgegriffen, das seinerseits auf der Port-

1 Vgl. z.B. Busse von Colbe/Lafimann (1990), S. 43 ff., 158 ff.; Schmidt/Terberger (1997), S. 128 ff.,
360 ff.; grundlegend zum Gedanken des Kapitalwerts vgl. Fisher (1906), S. 202 ff.; ders.
(1930), S. 148.

2 Zum CAPM vgl. grundlegend Lintner (1965); Mossin (1966); Sharpe (1964); zu dessen An-
wendung im Rahmen der wertorientierten Unternehmensfihrung vgl. z.B. Copeland/Koller/
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foliotheorie beruht. Deren Grundidee ist, dass durch die Mischung nicht vollstindig
positiv miteinander korrelierter Wertpapiere (Diversifikation) das Gesamtrisiko ei-
ner Wertpapieranlage reduziert werden kann.! Existiert auf einem vollkommenen
und vollstdndigen Kapitalmarkt neben risikobehafteten auch eine risikofreie Anla-
gemoglichkeit, gibt es ein optimales Portfolio risikobehafteter Wertpapiere, das
Marktportfolio, das jeder Anleger unabhingig von der Stirke seiner Risikoaversion
realisiert. Die individuelle Risikoneigung der Anleger kommt nur darin zum Aus-
druck, welchen Anteil der risikofreien Anlage (bzw. Kreditaufnahme) er dem opti-
malen Portfolio beimischt (Tobin-Separation).?

Das einem Wertpapier bzw. einem Investitionsprojekt im Rahmen einer Bewertung
auf Basis des CAPM zugeordnete Risiko wird als systematisches Risiko bezeichnet.
Es entspricht dem Teil des Gesamtrisikos des einzelnen Papiers bzw. Projekts, der
nicht durch Diversifikation eliminiert werden kann und somit zum Risiko des
Marktportfolios beitragt. MaBstab fiir diesen Beitrag ist die Kovarianz der Wertent-
wicklung des Papiers mit derjenigen des Marktportfolios.

Um das systematische Risiko bei der Bestimmung des Ertragwerts zu beriicksichti-
gen, kann entweder der Erwartungswert E(OCF,) in ein Sicherheitsiquivalent
SA(OCF,) transformiert oder ein risikoadjustierter Kalkulationszinsfu8 r, verwendet
werden. Fiir ein einperiodiges Investitionsprojekt gilt:

SA(OCF,,,) _E(OCF,,,)

EW, = (2-3)
1+r1, I+1,
mit:
SA(OCF 1) = E(OCFyu1) — [E(t) — 1] - SN OCTesti Tn) (2-4)
var(r,,)
cov(r;; Iy,)
L=ret [E(rm) - 1'f] e —— (2‘5)
var(r,, )

Der Ausdruck [E(r,,) — r¢] représentiert dabei jeweils die Marktrisikopramie, die sich
als Differenz aus der erwarteten Rendite des Marktportfolios und dem risikofreien
ZinsfuB ergibt. Diese ist jeweils mit einem Faktor zu multiplizieren, der den Beitrag
des Projekts zum Risiko des Marktportfolios ausdriickt und in der Renditeformulie-
rung gemaf (2-5) iiblicherweise als Betafaktor bezeichnet wird. Die zur Ermittlung
der Marktrisikopriamie und des projektspezifischen Risikofaktors benéstigten Daten
werden hierbei als bekannt vorausgesetzt. Diese Annahme ist allerdings bei der

Murrin (2000), S. 214 ff. Zur folgenden Darstellung vgl. insb. Kruschwitz (2002), S. 151 ff,,
257 fX.; Schmidt/Terberger (1997), S. 341 ff.

1 Vgl. grundlegend Markowitz (1952).
2 Vgl. grundlegend Tobin (1959).
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Renditeformulierung problematisch, weil zur Bestimmung der Projektrendite r; der
erst noch zu bestimmende Ertragswert EW, bereits bekannt sein muss. Bei der Er-
mittlung von Sicherheitsédquivalenten gemaf (2-4) tritt dieses Zirkularititsproblem
demgegeniiber nicht auf. Trotz dieser theoretischen Uberlegenheit der Sicherheits-
dquivalentmethode wird in der Praxis zumeist auf die Renditeformulierung des
CAPM zuriickgegriffen, wobei die notwendigen Informationen auf Basis histori-
scher Kapitalmarktdaten geschétzt werden.

Ein wesentliches Anwendungsproblem des CAPM liegt in seiner Formulierung als
einperiodiges Modell. Um es trotzdem zur Bewertung mehrperiodiger Investitions-
projekte heranziehen zu konnen, ist das mehrperiodige Bewertungsproblem in eine
Reihe einperiodiger Bewertungsprobleme zu zerlegen.' Gelingt dies, kann die Be-
wertung rekursiv vom Ende der Nutzungsdauer ausgehend erfolgen, indem fiir jedes
der einperiodigen Bewertungsprobleme eine individuelle Risikokorrektur der Zah-
lungsgroBe bzw. des Kalkulationszinsfules vorgenommen wird. Die wiederholte
Anwendung des CAPM setzt dabei voraus, dass sowohl die in die Berechnung ein-
flieBenden Marktparameter (risikoloser ZinsfuB, Marktrisikoprdmie, Varianz der
Marktrendite) als auch die Kovarianz der Wertentwicklung des Projekts mit der
Marktrendite bereits zum Bewertungszeitpunkt fiir alle zukiinftigen Perioden be-
kannt sind.

Wie bei der Anwendung im Einperiodenfall sollte auch im Mehrperiodenfall die
Beriicksichtigung des Risikos iiber Sicherheitsiquivalente und risikoadjustierte
Kalkulationszinsfiie sinnvollerweise zum gleichen Ergebnis filhren. Um dies si-
cherzustellen, ist darauf zu achten, dass konsistente Annahmen iiber die Wert- bzw.
Renditeentwicklung des Projekts im Zeitablauf getroffen werden.” Dabei ist vor
allem zu beriicksichtigen, dass die in der Unternehmenspraxis iibliche Vorgehens-
weise, die Erwartungswerte der jeweiligen Verteilung der Zahlungsiiberschiisse mit
einem tiber alle Perioden konstanten risikoadjustierten Zinsful zu diskontieren, auf-
grund der multiplikativen Verkniipfung der Diskontierungsfaktoren eine Verteilung
der Zahlungsiiberschiisse mit im Zeitablauf ansteigender Spannweite und zuneh-
mender Rechtsschiefe impliziert. Die Ermittlung von Sicherheitséquivalenten unter
der gleichen Annahme fiihrt zu im Zeitablauf steigenden prozentualen Risikoab-
schlagen vom Erwartungswert.

Grundsitzlich sollte jedes Investitionsprojekt mit einem positiven Kapitalwert
durchgefiihrt werden. Mochte der Eigentiimer jedoch in einer Periode nur einen be-
grenzten Betrag in neue Projekte investieren,’ braucht er ein Auswahlkriterium, um

1 Zur Anwendung des CAPM bei der Bewertung mehrperiodiger Investitionsprojekte vgl. Fama
(1977; 1996); Hachmeister (1998).

2 Vgl. zum Folgenden Hachmeister (1998) m.w.N. Ahnliche Uberlegungen finden sich bereits bei
Robichek/Myers (1966), S. 727 ff., dort allerdings ohne expliziten Bezug zu kapitalmarkttheo-
retisch fundierten Bewertungsmethoden.

3 Die Budgetbeschrinkung kann aufgrund der neoklassischen Kapitalmarktannahmen nicht durch
Schwierigkeiten bei der Kapitalaufnahme begriindet sein. Es wird deshalb hier davon ausgegan-
gen, dass der Eigentiimer aufgrund anderer Faktoren, z.B. aufgrund eines Mangels an Fachper-
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das Investitionsprogramm mit dem hochsten Kapitalwert zusammenzustellen. Die
absolute Hohe der einzelnen Kapitalwerte fithrt hierbei nur dann zum gewiinschten
Ergebnis, wenn alle Investitionsprojekte eine gleich hohe Investitionsauszahlung
aufweisen. Eine einfache Moglichkeit zur Rangfolgebildung bei unterschiedlich
hohen Investitionsauszahlungen stellt die Kapitalwertrate dar. Diese wird ermittelt,
indem der Kapitalwert ins Verhiltnis zur Investitionsauszahlung gesetzt wird.'

_ KW,

kwr =
ICF,

(2-6)

Die Kapitalwertrate driickt aus, wieviel Prozent mehr Ertrag ein Investitionsprojekt
im Vergleich zu einer Anlage zum KalkulationszinsfuB erbringt. Um bei gegebenem
Budget den insgesamt maximalen Kapitalwert zu realisieren, sind die Investitions-
projekte nach der Hohe der Kapitalwertrate zu ordnen und in absteigender Reihen-
folge in das Investitionsprogramm aufzunehmen, bis das Budget erschopft ist.

2.3.2 Interner ZinsfuB und modifizierter interner Zinsfufl

Neben dem Kapitalwert ist vor allem der interne Zinsful} ein weit verbreitetes Krite-
rium zur Beurteilung von Investitionsprojekten.” Der interne ZinsfuB eines Investi-
tionsprojekts ist derjenige Zinsful}, bei dessen Anwendung als Kalkulationszinsfuf3
der Kapitalwert der Zahlungsreihe gleich null ist.?

T .
0= Y E(OCF,,,)-(1+izf)™ ~ICF, 2-7)
i=1

Trotz ihrer weiten Verbreitung in der Praxis wird die Interne-ZinsfuB-Methode in
der Literatur kritisch gesehen.’ Ausschlaggebend hierfiir ist vor allem, dass die An-
wendung der Methode nicht immer zu optimalen Entscheidungen im Sinne des Ka-
pitalwertkriteriums fithrt. Weitgehend unproblematisch ist die Anwendung bei Ak-
zeptanzentscheidungen iiber einzelne Projekte. Ist der interne ZinsfuBl eindeutig be-
stimmbar,” hat jedes Projekt, dessen interner ZinsfuB8 den KalkulationszinsfuB iiber-

sonal, nicht in der Lage ist, ein groBeres Investitionsvolumen zu bewiltigen. Vgl. hierzu Brea-
ley/Myers (2000), S. 112 f.

1 Vgl. Busse von Colbe/Lafimann (1990), S. 200 f.; in der englischsprachigen Literatur wird die
Kapitalwertrate als profitability index bezeichnet, vgl. Brealey/Myers (2000), S. 109.

2 Zur Verbreitung der Internen-ZinsfuB-Methode in der deutschen Industrie vgl. Wahrisch (1998),
S. 162 £; ein Uberblick iiber iltere Studien findet sich ebenda, S. 41.

3 Vgl. z.B. Busse von Colbe/Lafimann (1990), S. 105 ff.; Schmidt/Terberger (1997), S. 144 ff.

4 Zur Kritik am internen Zinsfu vgl. grundlegend Alchian (1955); Lorie/Savage (1955); Solomon
(1956).

5 Eine hinreichende Bedingung fiir die Existenz einer eindeutigen Losung ist das Vorliegen einer
Normalinvestition. Eine solche ist dadurch gekennzeichnet, dass (1) die Zahlungsreihe mit einer
Auszahlung beginnt, (2) innerhalb der Zahlungsreihe nur ein Vorzeichenwechsel stattfindet und
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steigt, auch einen positiven Kapitalwert. Problematisch ist hingegen die Anwen-
dung bei Auswahlentscheidungen. Ist eines von mehreren sich gegenseitig aus-
schlieBenden Projekten auszuwihlen, kann eine Orientierung am internen Zinsfu3
allein deshalb schon ungeeignet sein, weil Projekte mit unterschiedlicher Nutzungs-
dauer bzw. Investitionsauszahlung verglichen werden. Bei einer Beriicksichtigung
des Risikos iiber den Kalkulationszinsful werden durch einen einfachen Vergleich
der internen Zinsfiile zudem auch Risikoaspekte vernachlissigt.

Selbstverstandlich kénnen diese Bedenken ausgerdumt werden, indem nur Projekte
mit gleicher Nutzungsdauer, gleicher Investitionsauszahlung und gleichem bewer-
tungsrelevanten Risiko verglichen werden. Selbst dann kann jedoch eine Orientie-
rung an der Hohe des internen Zinsfues zu einer anderen Rangfolge als bei einer
Orientierung an der Hohe des Kapitalwerts fiihren. Der Grund hierfiir liegt in der
impliziten Annahme, dass wahrend der Nutzungsdauer eine Wiederanlage frei wer-
dender Zahlungen zum internen Zinsfuf erfolgt, was insbesondere bei hohen inter-
nen Zinsfiilen unrealistisch erscheint.

Das gleiche Problem tritt auf, wenn nur ein begrenzter Betrag in neue Projekte inve-
stiert werden soll.' Werden die moglichen Projekte nach der Hohe ihrer internen
Zinsfiifle geordnet und in absteigender Reihenfolge in das Investitionsprogramm
aufgenommen, ist aufgrund der impliziten Wiederanlagepriamisse selbst bei gleicher
Nutzungsdauer und gleichem Risiko aller Projekte’ nicht gewihrleistet, dass das
Programm mit maximalem Kapitalwert realisiert wird.

Solche Fehleinschiatzungen bei Auswahl- und Programmentscheidungen koénnen
vermieden werden, indem eine explizite Annahme iiber die Wiederanlage frei wer-
dender finanzieller Mittel getroffen wird. Bei der Berechnung des modifizierten
internen ZinsfuBes izfy,,q wird unterstellt, dass die Zahlungsiiberschiisse wihrend
der Nutzungsdauer zu dem bei der Kapitalwertberechnung verwendeten Kalkulati-
onszinsfuB angelegt werden.’ Die Berechnung gemif (2-8) kann gedanklich in drei
Schritte unterteilt werden: Zunichst ist der Endwert der erwarteten Zahlungsiiber-
schiisse zu bilden, indem diese auf das Ende der Nutzungsdauer mit dem Kalkulati-

(3) die Summe der erwarteten Einzahlungen gréfer als die Summe der erwarteten Auszahlun-
gen ist. Vgl. z.B. Busse von Colbe/Laf3imann (1990), S. 110 ff. Notwendig fiir die Existenz eines
eindeutigen internen ZinsfuBes ist das Vorliegen einer Normalinvestition allerdings nicht. Vgl.
hierzu Hering (1998).

1 Auch an dieser Stelle gilt, dass die Budgetbeschrinkung aufgrund der getroffenen Kapital-
marktannahmen nicht auf einen Kapitalengpass zuriickgefiihrt werden kann, sondern durch an-
dere Faktoren begriindet werden muss. Vgl. hierzu Fn. 3 auf S. 12.

2 Gleichhohe Investitionsauszahlungen sind in diesem Fall nicht vorauszusetzen, da bei begrenz-
tem Budget ein gegebener Betrag ja gerade entsprechend der Kapitalproduktivitit der zur Ver-
fiigung stehenden Projekte seiner rentabelsten Verwendung zugefiihrt werden soll.

3 Zum modifizierten internen Zinsfufl vgl. grundlegend Baldwin (1959); Solomon (1956).
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onszinsfuB r aufgezinst werden.' AnschlieBend wird der Endwert ins Verhiltnis zur
Investitionsauszahlung gesetzt. Aus der resultierenden Rendite des Investitionspro-
jekts iiber die gesamte Nutzungsdauer wird schlieflich durch Wurzelbildung die
Rendite pro Periode berechnet.

T .

> E(OCF,,,)-(1+n™
1+ izf0g = 1= 2-8
#lmod ICF @)

€

Beriicksichtigt man, dass der Endwert der Zahlungsiiberschiisse dem auf das Ende
der Nutzungsdauer mit (1+r)" aufgezinsten Ertragswert EW, entspricht, und dieser
wiederum gemaB (2-1) gleich der Summe aus Kapitalwert und Investitionsauszah-
lung ist, kann der modifizierte interne ZinsfuB auch wie folgt berechnet werden:2

KW
1 +izfee = (1+ / £+1 2-9
1Z1moq ( r)TICFe ( )

Aus (2-9) ist ein enger Zusammenhang zwischen modifiziertem internen ZinsfuB3
und Kapitalwertrate erkennbar. Dieser kommt noch deutlicher zum Ausdruck, wenn
die Kapitalwertrate nach (2-6) in eine periodische Kennzahl kwr” iiberfiihrt wird.>

KW,
1+kwr* = 1/—=+1 (2-10)
ICF,

Aus (2-9) und (2-10) ergibt sich folgender Zusammenhang:

x _ L+izf

1+r

1 +kwr (2-11)

Eine Rangfolgebildung nach der Héhe des modifizierten internen ZinsfuBles fiihrt
also unter der Annahme einer identischen Nutzungsdauer und gleichen Risikos aller
Projekte zum gleichen Investitionsprogramm wie eine Rangfolgebildung nach der
Hohe der Kapitalwertrate. Unterscheiden sich hingegen die Nutzungsdauern oder
das Risiko der Projekte, kann die Rangfolgebildung zutreffend nur anhand der Ka-
pitalwertrate erfolgen, die die Kapitalproduktivitit auf den Entscheidungszeitpunkt
und nicht auf die einzelnen Perioden der Nutzungsdauer bezogen ausdriickt.

1 Da es an dieser Stelle unerheblich ist, wie der Kalkulationszinsfuf} inhaltlich definiert ist, wird
hier anstelle von r; oder r, das allgemeinere Symbol r verwendet.

2 Vgl Hax (1993), S. 30 f.
3 Vgl. Busse von Colbe/Lafimann (1990), S. 201.
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2.3.3 Zahlenbeispiel

Zur Veranschaulichung der aufgezeigten Entscheidungskriterien und als Grundlage
fiir weitere Zahlenbeispiele in den folgenden Kapiteln soll hier ein illustrierendes
Zahlenbeispiel eingefiihrt werden. Zur Entscheidung stehe die Durchfiihrung eines
einzelnen Investitionsprojekts mit dreijéhriger Nutzungsdauer. Die notwendige In-
vestitionsauszahlung zum Entscheidungszeitpunkt t = 0 betrage 108 Geldeinheiten',
Zahlungsiiberschiisse werden in folgender Héhe erwartet.

Zeitpunkt 1 2 3
E(OCF,) 34,6 51,4 46,8

Weiterhin soll der risikolose ZinsfuBl 5 % und der nach dem CAPM ermittelte risi-
koadjustierte Kalkulationszinsful 10 % betragen. Aufgrund dieser Werte kdnnen
die verschiedenen Kennzahlen fiir das Projekt unter der Annahme von risikoneu-
tralen bzw. risikoaversen Kapitalmarktteilnehmern berechnet werden.

Kalkulationszinsfufl 5% 10 %
Ertragswert 120,0 109,1
Kapitalwert 12,0 1,1
Kapitalwertrate (in %) 11,1 1,0
Interner ZinsfuB} (in %) 10,5
Modifizierter interner ZinsfuB3 (in %) 8,8 10,4

Tab. 2-II: Kennzahlen des Beispielprojekts

Unabhéngig davon, ob die Zahlungsiiberschiisse mit 5% oder 10 % diskontiert
werden, triagt das Projekt zur Unternehmenswertsteigerung bei. Es sollte folglich in
beiden Fillen durchgefiihrt werden.

Aufgrund der Bedeutung fiir spatere Ausfiihrungen soll hier noch die Bestimmung
des risikoadjustierten KalkulationszinsfuBes nach dem CAPM niher betrachtet wer-
den. Hierzu sind eine detailliertere Prognose der Zahlungsiiberschiisse sowie Infor-
mationen iber die erwartete Marktrendite notwendig. Die unsichere Umweltent-
wicklung, von der die Realisationen sowohl der Zahlungsiiberschiisse als auch der
Marktrendite abhingen, soll dabei durch eine dichotome Zufallsvariable beschrie-
ben werden, deren zwei gleich wahrscheinliche (q = 0,5) Auspragungen je einen
positiven Umweltzustand und einen negativen Umweltzustand kennzeichnen.

Abb. 2-1 zeigt die in Abhangigkeit von der Umweltentwicklung prognostizierten
Zahlungsiiberschiisse, wobei die Werte in Klammern die jeweiligen Eintrittswahr-

1 Die Angabe der MaBeinheit ,,Geldeinheiten“ wird im Folgenden durchgiéingig zur sprachlichen
Vereinfachung fallengelassen.
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scheinlichkeiten aufgrund des Informationsstands in t =0 angeben. Tritt in t =1 der
positive (negative) Umweltzustand ein, fallt der Zahlungsiiberschuss um 25 % ho-
her (niedriger) aus als der Erwartungswert (34,60 - 1,25 = 43,25 bzw. 34,60 - 0,75 =
25,95). Die Beobachtung des Umweltzustandes wirkt sich weiterhin auch auf die
Hohe der erwarteten Zahlungsiiberschiisse in den Folgeperioden aus. Ist beispiels-
weise in t=1 der positive Umweltzustand eingetreten, wird fiir t=2 mit einer
Wahrscheinlichkeit von jeweils q=0,5 ein Zahlungsiiberschuss von entweder
(51,40 - 1,25 =) 80,31 oder (51,40 - 1,25 - 0,75 =) 48,19 erwartet und die moéglichen
Zahlungsiiberschiisse in t = 3 beschranken sich auf 91,41 (mit q = 0,25), 54,84 (mit
q=0,5) und 32,91 (mit q = 0,25). Die zum Entscheidungszeitpunkt noch fiir még-
lich gehaltenen Realisationen eines Zahlungsiiberschusses von 28,91 in t=2 und
19,74 in t = 3 konnen demgegeniiber ausgeschlossen werden.

91,41
80,31 (0,125)

(0,25)< 54,84

4325 (0,125)

(0,5) 54,84

48,19 (0,125)

(0,25) 32,91

(0,125)

54,84
48,19 (0,125)

(0,25) 32,91
25,95 (0,125)
0,5) 32,91
28,91 (0,125)
0,25) 19,74
(0,125)
t 1 2 3

E(OCF) 34,60 51,40 46,80

Abb. 2-I: Entwicklung der Zahlungsiiberschiisse

Hinsichtlich der Marktrendite wird angenommen, dass unabhéngig von der Ent-
wicklung in Vorperioden zu jedem Zeitpunkt bei positiver Umweltentwicklung eine
Rendite von 24,5 % und bei negativer Umweltentwicklung eine Rendite von -8,5 %
erwartet wird. Die erwartete durchschnittliche Marktrendite betrigt somit fiir alle
Zeitpunkte und Zustinde 8 %, die Marktrisikopramie 3 %. Weiterhin ist aufgrund
der angenommenen Konstanz der moglichen Rendite auch die Varianz der
Marktrendite fiir alle Perioden und Zustinde gleich. Sie betragt 0,0272."

1 (1,245-1,08)*-0,5+ (0,915 — 1,08)* - 0,5 = 0,0272.
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Aufgrund der gegebenen Daten kann nun der risikoadjustierte Kalkulationszinsfu3
bestimmt werden. Allerdings ist dies aufgrund des oben beschriebenen Zirkulari-
tatsproblems nicht direkt anhand von (2-5) méglich, sondern es muss der Umweg
iber die Sicherheitsaquivalentformulierung des CAPM gemiB (2-4) gegangen wer-
den. Hierzu ist zunédchst die Kovarianz des Projektwerts am Ende der jeweiligen
Periode mit der Marktrendite zu berechnen. Dabei ist in der letzten Periode zu be-
ginnen, da der Projektwert am Ende der ersten und zweiten Periode neben dem je-
weiligen Zahlungsiiberschuss auch durch den sich erst als Zwischenergebnis des
Bewertungsvorgangs ergebenden Ertragswert der spiteren Zahlungsiiberschiisse
bestimmt wird. Der Projektwert am Ende der letzten Periode wird demgegeniiber
nur durch den Zahlungsiiberschuss der Periode bestimmt.

Exemplarisch sei die Berechnung fiir den Fall aufgezeigt, dass zweimal die positive
Umweltentwicklung eingetreten ist, also OCF, = 80,31 gilt. Der Erwartungswert
des Zahlungsiiberschusses in t=3 betragt hier 73,13 und die Kovarianz mit der
Marktrendite 3,0164." Aufgrund dieser Werte und der oben bereits berechneten Va-
rianz der Marktrendite ergeben sich gemiB (2-4) ein Sicherheitsabschlag von 3,32
und ein Sicherheitsdquivalent von 69,80. Wird dieses mit dem risikolosen Zinsfuf3
von 5 % abgezinst, erhilt man den Ertragswert in t=2 in Hohe von 66,48. Unter
Kenntnis dieses Werts kann nun der risikoadjustierte Kalkulationszinsful bestimmt
werden. Er muss der erwarteten Rendite auf den Ertragswert in t=2 entsprechen
und ergibt sich als interner Zinsfuf} der ,,Zahlungsreihe* {-EW,; E(OCF,)}. Hierfiir
gilt 73,13/ 66,48 — 1 = 0,1 bzw. 10 %.2

Die gleiche Berechnung ist nun auch fiir die iibrigen Zustande und Zeitpunkte
durchzufiihren. Auf eine detaillierte Darstellung der Berechnungen wird hier ver-
zichtet, statt dessen sind sie in Tab. 2-III zusammengefasst. Dabei ist in der ersten
und zweiten Periode zu beachten, dass in die Berechnungen der Kovarianzen und
der Renditen nicht nur der am Ende der Periode erwartete Zahlungsiiberschuss,
sondern auch der Ertragswert der spéter erwarteten Zahlungen eingeht.

Aus der Tabelle ist ersichtlich, dass sich die Kovarianz des Projektwerts mit der
Marktrendite, cov(OCF+EW,; ), jeweils im gleichen Verhaltnis verandert wie der
Erwartungswert des Projektwerts, E(OCF+EW,). Folglich bleibt das Verhaltnis
zwischen erwartetem Projektwert, Sicherheitsabschlag und Ertragswert in allen Pe-
rioden und Zustinden konstant, so dass sich generell ein risikoadjustierter Kalkula-
tionszinsfuB von 10 % ergibt. Die zunéchst ad hoc getroffene Annahme eines im
Zeitablauf und iiber alle Zustinde identischen risikoadjustierten Kalkulationszinsfu-

1 (91,41-73,13)-(1,245-1,08) - 0,5 + (54,84 — 73,13) - (0,915 - 1,08) - 0,5 = 3,0164.

2 Das gleiche Ergebnis kann auch durch die Renditeformulierung des CAPM erzielt werden. Die
zustandsabhingigen Renditen des Projekts betragen (91,41 / 66,48 — 1 = 0,375 bzw.) 37,5 %
und (54,84 / 66,48 — 1 = -0,175 bzw.) -17,5 %, deren arithmetisches Mittel 10 %. Aufgrund die-
ser Daten ergibt sich die Kovarianz der Projektrendite mit der Marktrendite in Hohe von 0,0454.
Hieraus folgt ein Betafaktor von 1,667, ein Risikozuschlag von S %-Punkten und damit der be-
reits bekannte risikoadjustierte KalkulationszinsfuB8 von 10 %.
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Bes wird somit durch die detaillierteren Annahmen iiber die Entwicklung der Zah-

lungsiiberschiisse und die Marktrendite gedeckt.

Periode 1 Periode 2 Periode 3
Zustand (Periodenbeginn) - OCF, =43,25 OCF, = 80,31
E(OCF+EW)) 120,00 117,43 73,13
cov(OCF+EW;; 1) 4,9500 4,8441 3,0164
Sicherheitsabschlag 5,45 5,34 3,32
SA(OCF+EW)) 114,55 112,09 69,80
EW,, 109,09 106,76 66,48
T, 10,0 % 10,0 % 10,0 %
Zustand (Periodenbeginn) - OCF, = 25,95 OCF, =48,19
E(OCF+EW)) 70,46 43,88
cov(OCF+EW,; 1) 2,9064 1,8098
Sicherheitsabschlag 3,20 1,99
SA(OCF+EW,) 67,26 41,88
EW,, 64,05 39,89
T, 10,0 % 10,0 %
Zustand (Periodenbeginn) - - OCF, = 28,91
E(OCF+EW),) 26,33
cov(OCF+EW; 1p,) 1,0859
Sicherheitsabschlag 1,20
SA(OCF+EW) 25,13
EW,, 23,93
I, 10,0 %

Tab. 2-III: CAPM-basierte Ermittlung des Kalkulationszinsfufles

2.4 Investitionsentscheidungen vom Typ B und C

2.4.1 Grundlagen

Investitionsentscheidungen vom Typ B und C unterscheiden sich in verschiedener
Weise von der bisher betrachteten Situation. Bei Typ-B-Entscheidungen @ndert sich
die ,,Nutzenseite“ der Investition. Durch Hingabe der Investitionsauszahlung wird
eine Folgeinvestitionsmoglichkeit geschaffen. Das Unternehmen erwirbt eine
Wachstumsoption (growth option). Bei Typ-C-Entscheidungen éndert sich demge-
geniiber die ,,Kostenseite*. Die sofortige Durchfithrung der Investition bedeutet in
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diesem Fall, die bestehende Aufschubsoption (option to wait; timing option) aufzu-
geben.

Entscheidungsregeln fiir die beiden Situationen miissen diese Verinderungen wi-
derspiegeln. Wie bei Investitionsentscheidungen vom Typ A muss dabei der Nutzen
der Investition die Kosten der Investition iibersteigen. Wihrend bei Investitionsent-
scheidungen vom Typ A gilt, dass der Kapitalwert groier als null bzw. der Ertrags-
wert grofer als die Investitionsauszahlung sein sollte, kommt diese Kosten-Nutzen-
Uberlegung fiir Investitionsentscheidungen vom Typ B und C in folgenden Ent-
scheidungsregeln zum Ausdruck:

w¥° > ICF, fiir Typ B (2-12)

EW, > ICF.+ W*° fir Typ C (2-13)

Dabei kennzeichnet W.'° den Marktwert der bei Typ B erworbenen Wachstumsop-
tion und W2° den Marktwert der Aufschubsoption, der durch eine sofortige Inve-
stition bei Typ C aufgegeben wird. EW, und ICF; symbolisieren wie bei Typ-A-
Entscheidungen den Ertragswert und die Investitionsauszahlung zum Entschei-
dungszeitpunkt.

In den folgenden Abschnitten wird gezeigt, wie W' und W2° ermittelt werden
konnen. Um Wiederholungen zu vermeiden wird dabei auf beide GréBen gleichzei-
tig eingegangen. Dies ist moglich, da sie als ,,zwei Seiten der gleichen Medaille“
verstanden werden kénnen. Wie bereits in Abschnitt 2.1 aufgezeigt wurde, wird
héufig durch eine Entscheidung vom Typ B eine Folgeinvestitionsmoglichkeit ge-
schaffen, deren optimale Ausnutzung eine Entscheidung vom Typ C bedingt. Um
der gemeinsamen Behandlung von W, © und W2° gerecht zu werden, wird im Fol-
genden das allgemeinere Symbol W, verwendet. Dabei wird der allgemeine Zeitin-
dex t anstelle von € gewihlt, da fiir die beiden Entscheidungstypen verschiedene
Entscheidungszeitpunkte relevant sind. Bei Entscheidungen vom Typ B ist dies
immer der im Folgenden mit t=0 gekennzeichnete Zeitpunkt, bei Entscheidungen
vom Typ C kann dies jeder Zeitpunkt bis zum letztmoglichen Entscheidungszeit-
punkt sein.' Des Weiteren wird begrifflich nicht zwischen Wachstumsoption (bei
Typ B) und Aufschubsoption (bei Typ C) differenziert, sondern allgemein von In-
vestitionsmoglichkeit bzw. -option gesprochen.

Charakteristisches Merkmal beider hier betrachteten Entscheidungstypen ist, dass
bei einer der Handlungsalternativen die Moglichkeit besteht, auf den Zugang von
Informationen iiber die Umweltentwicklung zu reagieren. Um diese Reaktionen be-
reits vor dem Zugang der Informationen in den Bewertungskalkiil zu integrieren, ist
eine zustandsabhingige Investitionsstrategie zu formulieren. Dies kann anhand ei-

1 Bei Erreichen des letztmoglichen Entscheidungszeitpunkts reduziert sich die Entscheidung vom
Typ C zu einer Entscheidung vom Typ A, da die Aufschubsoption nicht mehr gegeben ist.
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nes Entscheidungsbaums veranschaulicht werden.' Abb. 2-II zeigt eine zustandsab-
hiangige Investitionsstrategie fiir den Fall, dass nur zwei mogliche Umweltzustiande
erwartet werden.

Investieren

KW, ,
Nicht investieren 0
Investieren le‘d
Nicht investieren 0
— _
—
t=0 t=1

Abb. 2-1I: Entscheidungsbaum

Zum Betrachtungszeitpunkt t=0 herrscht Unsicherheit dariiber, ob der positive
oder der negative Umweltzustand eintreten wird. In t=1 ist der Umweltzustand
hingegen beobachtbar, so dass die Investitionsentscheidung unter Kenntnis des ein-
getretenen Umweltzustands s getroffen werden kann. Entscheidet sich der Entschei-
dungstrager fiir die Investition, erhalt er fiir die Hingabe der Investitionsauszahlung
ICF,; den zustandsabhéngigen Ertragswert EW, ;, d.h. er realisiert den zustandsab-
hangigen Kapitalwert KW, ;. Dabei kennzeichnet u als Ausprigung des Index s den
positiven (up) und d den negativen Umweltzustand (down). In t=1 wird sich der
Entscheidungstriger nur dann fiir die Investition entscheiden, wenn der Ertragswert
die Investitionsauszahlung iibersteigt.

Um der Investitionsmoglichkeit in t =0 einen Wert beizumessen, ist auch hier der
Barwert der zukiinftig erwarteten Zahlungen zu bestimmen. Bei Annahme risiko-
neutraler Kapitalmarktteilnehmer ist hierzu der risikolose ZinsfuB r; zu verwenden.’
Unter Beriicksichtigung der Eintrittswahrscheinlichkeiten q und 1- q ergibt sich
der Wert der Investitionsmoglichkeit Wy, wie folgt:

q-max (KW, ;0)+(1-q)-max (KW, ;;0)

W =
° 1+1;

(2-14)

Wird hingegen von risikoaversen Kapitalmarktteilnehmern ausgegangen, muss dem
bewertungsrelevanten Risiko Rechnung getragen werden. Hierbei kann prinzipiell

1 Vgl Laux (1971), S. 39 ff.; Magee (1964a, 1964b).
2 Vgl. Laux (1971), S. 72.
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auf die gleichen Methoden wie bei Investitionsentscheidungen vom Typ A zuriick-
gegriffen werden. Allerdings wird deren Anwendung aufgrund der perioden- und
zustandsabhangigen Risikostruktur der zu bewertenden Zahlungen fiir wenig sinn-
voll erachtet.' Als geeignetere Bewertungsverfahren werden insbesondere die auf
Arbitrageiiberlegungen beruhenden Modelle der Optionspreistheorie vorgeschla-
gen,” die im Folgenden naher betrachtet werden.

2.4.2 Optionspreistheoretische Bewertung von
Investitionsméglichkeiten

2.4.2.1 Analogie zwischen Aktien- und Realoptionen

Eine Kaufoption auf Aktien gibt ihrem Inhaber das Recht, innerhalb eines be-
stimmten Zeitraums (amerikanische Option) bzw. zu einem im Voraus festgelegten
Zeitpunkt (europaische Option) eine Aktie zu erwerben. Dazu muss der Optionsin-
haber den vereinbarten Basispreis an den Stillhalter zahlen. Er ist jedoch nicht zur
Erfilllung des Geschifts verpflichtet, sondern wird die Option nur dann ausiiben,
wenn er dadurch einen finanziellen Vorteil erzielt.?

Investitionsmoglichkeiten weisen in vielerlei Hinsicht dhnliche Eigenschaften wie
Aktienoptionen auf.* Sie konnen als Kaufoptionen auf den Ertragswert der zukiinf-
tig erwarteten Zahlungsiiberschiisse interpretiert werden. Die dafiir zu entrichtende
Investitionsauszahlung entspricht dem Basispreis. Hierbei besitzen Investitions-
moglichkeiten zumeist den Charakter amerikanischer Optionen. In bestimmten Fil-
len kénnen sie aber auch den Charakter europiischer Optionen haben. Dies ist z.B.
dann der Fall, wenn vor der Investitionsentscheidung der Ablauf einer Genehmi-
gungsfrist abgewartet werden muss. Nach Ablauf dieser Frist kann die Investiti-
onsmoglichkeit als amerikanische Option weiterbestehen. Die Optionsfrist kann
durch explizite vertragliche oder gesetzliche Regeln festgelegt sein. Ist dies nicht
der Fall, sind Investitionsméglichkeiten prinzipiell als Optionen mit unendlicher
Laufzeit anzusehen.

Zur begrifflichen Differenzierung zwischen Optionen auf Aktien (bzw. auf andere
finanzielle Bezugsgiiter) und Investitionsméglichkeiten, die als Optionen interpretiert
werden, hat sich fiir Letztere die Bezeichnung ,,real options “ bzw. ,,Realoptionen‘

1 Vgl. z.B. Brealey/Myers (2000), S. 601 £f.; Ehrhardt (1994), S. 212 {f.; Sick (1989), S. 39 {. Ins-
besondere ist es nicht moglich, einen konstanten risikoadjustierten ZinsfuBl zu ermitteln. Auf-
grund der zur Optionsbewertung benétigten Informationen konnten jedoch auch perioden- und
zustandsspezifische KalkulationszinsfiiBe ermittelt werden. Vgl. hierzu Abschnitt 2.5.3.

2 Vgl. z.B. Kester (1984); Myers (1984) sowie umfassend Dixit/Pindyck (1994); Trigeorgis
(1996).

3 Zu Grundbegriffen der Optionspreistheorie vgl. z.B. Kruschwitz (2002), S. 277 ff.

4 Vgl. grundlegend Kester (1984), S. 154 ff.; Mason/Merton (1985), S. 32 ff.; Myers (1984),
S. 134 ff.; Trigeorgis (1986), S. 168 ff.
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etabliert.'” Neben den hier im Vordergrund stehenden Investitionsmdglichkeiten
werden in der Literatur auch Desinvestitionsméglichkeiten als Realoptionen be-
zeichnet, die analog zu Verkaufsoptionen auf Aktien betrachtet werden konnen.’
Uber diese grobe Einteilung hinaus konnen durch die genauere Spezifikation der
betrachteten Entscheidungssituation eine Reihe verschiedener Realoptionstypen wie
z.B. Aufschubs-, Erweiterungs-, Abbruchs-, Einschrinkungs- und Umstellungs-
optionen unterschieden werden.’

Trotz der zahlreichen Gemeinsamkeiten zwischen Aktien- und Realoptionen gilt die
Analogie zwischen ihnen nicht uneingeschrankt. In der Literatur wird insbesondere
auf folgende Besonderheiten von Realoptionen gegeniiber Aktienoptionen hinge-
wiesen:

* Fiir das Bezugsgut von Realoptionen existiert in der Regel kein beobachtbarer
Marktpreis. Zur Anwendung der auf Arbitrageiiberlegungen beruhenden Opti-
onsbewertung ist deshalb der Marktwert zu schatzen.*

¢ Realoptionen stehen einem Unternehmen nur selten exklusiv zur Verfiigung. Es
bedarf deshalb einer Analyse, wie sich das Investitionsverhalten von Wettbe-
werbern auf das eigene Investitionsverhalten auswirkt.’

* Bei Realoptionen besteht hiufig keine Moglichkeit, die Option zu verdufern.
Wird ein Wertverlust erwartet, kann diesem nur durch eine frithzeitige Aus-
iibung, nicht aber durch den Verkauf der Option begegnet werden.®

e Haufig besitzt ein Unternehmen mehrere Realoptionen mit dem gleichen Be-
zugsgut, so dass Interdependenzen zwischen den Optionen entstehen. Der Wert
eines solchen Biindels mehrerer Realoptionen stimmt in der Regel nicht mit der
Summe der Einzelwerte iiberein.’

* Das Bezugsgut von Realoptionen kann wie bei Investitionsentscheidungen vom
Typ D selbst ganz oder teilweise Optionscharakter besitzen. Neben der komple-
xeren Bewertungstechnik ist hierbei vor allem auf strategische Interaktionen
zwischen den aufeinander folgenden Realoptionen zu achten.®

1 Die Bezeichnung geht zuriick auf Myers (1977), S. 171 f. Als Indiz fiir die Etablierung als
Fachbegriff kann die Aufnahme in verschiedene Nachschlagewerke angesehen werden, vgl. z.B.
Hommel/Pritsch (1999); Paxson (1999); Sick (1995).

Vgl. hierzu Abschnitt 2.4.3.
Fiir einen Uberblick vgl. z.B. Trigeorgis (1996), S. 9 ff.
Vgl. hierzu niher die Ausfithrungen im néchsten Abschnitt.

Vgl. Kester (1984), S. 156 {.; ders. (1986), 23 {.; Trigeorgis (1996), S. 128 ff. sowie umfassend
Tomaszewski (2000), S. 143 ff.

Vgl. Kester (1986), S. 24 {.; Trigeorgis (1996), S. 128 ff.
7 Vgl. Kulatilaka (1995); Trigeorgis (1993).

8 Vgl. Kester (1986), S. 25; Trigeorgis (1996), S. 129. Zur Beriicksichtigung strategischer Inter-
aktionen vgl. Kulatilaka/Perotti (1998); Pedell (2000), S. 240 ff.; Trigeorgis (1996), S. 288 ff.
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* Anders als bei standardisierten Aktienoptionen ist die Hohe des Ausiibungsprei-
ses, d.h. der Investitionsauszahlung, im Voraus haufig nicht mit Sicherheit be-
stimmbar. Der Wert der Option wird dann durch mehrere Unsicherheitsquellen
bestimmt."

Die genannten Einschrinkungen fiihren dazu, dass fiir Aktienoptionen entwickelte
Optionsbewertungsmodelle zu modifizieren bzw. zumindest neu zu interpretieren
sind. Der grundlegenden Idee, Investitionsmoglichkeiten mit Hilfe der Options-
preistheorie zu analysieren und zu bewerten, stehen sie jedoch nicht entgegen.

2.4.2.2 Grundidee der Optionsbewertung und risikoneutrale
Bewertungsmethode

Seit den bahnbrechenden Beitrigen von Black, Scholes und Merton* erfolgt die
Bewertung von Optionen in der Regel aufgrund von Arbitrageiiberlegungen. Um
Arbitragefreiheit zu gewdhrleisten, muss der Preis einer Option am Kapitalmarkt
dem Preis eines Duplikationsportfolios entsprechen, durch das die moglichen Riick-
fliisse der Option genau nachgebildet werden. Ein solches Portfolio kann aus dem
Bezugsgut der Option und einer risikolosen Anlage konstruiert werden. Sind die
Preise sowohl des Bezugsguts als auch der risikolosen Anlage bekannt, ist der Wert
der Option eindeutig bestimmt.

Der skizzierte Bewertungsansatz ist allerdings verhéltnismaBig umstéandlich. Einfa-
cher ist die so genannte risikoneutrale Bewertungsmethode, die ohne die explizite
Bildung eines Duplikationsportfolios zum gleichen Ergebnis fiihrt.* Hierbei wird
aus dem Marktpreis des Bezugsguts auf die Wahrscheinlichkeitsverteilung ge-
schlossen, die dem Preis zugrunde liegen miisste, wenn die Kapitalmarktteilnehmer
risikoneutral wiren. Der aufgrund dieser Wahrscheinlichkeitsverteilung berechnete,
so genannte risikoneutralisierte Erwartungswert fiir die Option entspricht dem Si-
cherheitsaquivalent des tatsichlichen Erwartungswerts.” Zur Diskontierung kann
somit der risikolose ZinsfuB} herangezogen werden.

Der Charme beider Methoden liegt darin, dass keine Informationen iber die tat-
sichlich erwarteten Eintrittswahrscheinlichkeiten und die Risikopréferenzen der
Kapitalmarktteilnehmer benotigt werden.® Dies wird moglich durch den Riickgriff
auf den Marktpreis des Bezugsguts, in dem unter den getroffenen Kapitalmarktan-
nahmen alle diesbeziiglichen Informationen bereits enthalten sind. Da jedoch fiir die

1 Zu einem Modell mit unsicherem Basispreis vgl. z.B. McDonald/Siegel (1986).
2 Vgl. Black/Scholes (1972); dies. (1973); Merton (1973).

3 Zur Technik der Optionsbewertung durch Duplikation vgl. z.B. Brealey/Myers (2000), S. 602 £.;
Kruschwitz (2002), S. 283 f.

4 Vgl. grundlegend Cox/Ross (1976), S. 153 {.; Cox/Ross/Rubinstein (1979), S. 234 ff. Fiir aktu-
elle Lehrbuchdarstellungen vgl. Brealey/Myers (2000), S. 603 f.; Kruschwitz (2002), S. 284 ff.

5 Vgl. Brealey/Myers (2000), S. 637, Sick (1989), S. 38.
6 Vgl. Cox/Ross (1976), S. 153; Cox/Ross/Rubinstein (1979), S. 235.
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Bezugsgiiter von Realoptionen in der Regel kein beobachtbarer Marktpreis existiert,
muss dieser in einem vorgelagerten Schritt geschatzt werden. Hierzu kann auf die
oben beschriebene Bewertungsmethodik unter Verwendung eines CAPM-gestiitzten
KalkulationszinsfuBles zuriickgegriffen werden, deren Ziel es ja gerade ist, den
Marktwert von Investitionsprojekten zu ermitteln.' Diese Vorgehensweise fiihrt nun
allerdings dazu, dass doch auf tatsachliche Eintrittswahrscheinlichkeiten zuriickge-
griffen und dem Risiko explizit Rechnung getragen werden muss. Angesichts der
Tatsache, dass fiir die weit verbreitete Anwendung der Kapitalwertmethode die
gleic};en Informationen notwendig sind, erscheint dieser Riickschritt jedoch akzep-
tabel.

Im weiteren Verlauf der Arbeit wird die risikoneutrale Bewertungsmethode ver-
wendet. Zur Verdeutlichung der Vorgehensweise wird das Beispiel aus Abschnitt
2.4.1 mit nur zwei moglichen Umweltzustédnden fortgefiihrt. Um den Marktpreis des
Bezugsguts zu schitzen, ist dessen aktueller Ertragswert EW,, zu berechnen. Hierzu
ist der aufgrund der tatsdchlichen Eintrittswahrscheinlichkeiten q und 1-q be-
stimmte Erwartungswert des Ertragswerts in t =1 mit dem risikoadjustierten Zins-
fuB r, zu diskontieren.

E(EW,) _ q'Ewl,u+(1_Q)'EW1,d
1+r, I+r,

EW,= (2-15)

Aus dem so ermittelten ,,Marktpreis“ kann nun unter Zuhilfenahme des risikolosen
ZinsfuBles auf zwei Parameter p und 1 —p geschlossen werden, die in der Bewer-
tungsgleichung an die Stelle der Eintrittswahrscheinlichkeiten q und 1-—q treten
und den Erwartungswert in ein Sicherheitsaquivalent transformieren.

SA(EW,) _ p-EW,, +(1-p) EW,,

EWO=
1+r1, I+t

(2-16)

Um p und 1 - p zu ermitteln, ist es niitzlich, die Wertentwicklung des Bezugsguts
durch einen Steigungsfaktor u und einen Senkungsfaktor d zu beschreiben.

Ewt-H i}
u= (2-17a)
EW,
Ew
d= t+1,d (2-17b)
EW,

1 Vgl. Mason/Merton (1985), S. 38 £.; Sick (1989), S. 10 ff.; Teisberg (1995), S. 38 £.; Trigeorgis
(1996), S. 127.

2 Vgl. Laux (1993), S. 940; Tomaszewski (2000), S. 110. Allerdings wird die beschriebene zwei-
stufige Vorgehensweise aufgrund des Riickschritts im Grunde redundant, da unter den getroffe-
nen Annahmen auch eine direkte Bewertung moglich ist. Vgl. hierzu Abschnitt 2.5.

25



Unter Kenntnis des Steigungs- und des Senkungsfaktors sowie des risikolosen Zins-
fuBes kann p wie folgt bestimmt werden:'

_I+r,-d

— (2-18)

Da die beiden Faktoren p und 1—p die Wahrscheinlichkeiten représentieren, die
dem zuvor berechneten Wert EW,, zugrunde liegen miissten, wenn er die Erwartun-
gen risikoneutraler Marktteilnehmern widerspiegeln wiirde, werden sie auch als
Pseudowahrscheinlichkeiten bezeichnet.

Da die Wertauspragungen der Investitionsoption in t=1, max (KW,,; 0) bzw.
max (KW, 4; 0), von der gleichen Umweltentwicklung abhingen wie die Wertaus-
pragungen des Bezugsguts, EW,, bzw. EW, 4, kénnen die Pseudowahrscheinlich-
keiten p und 1-p nun auch zur Bewertung der Investitionsoption herangezogen
werden.

_ p-max (KW, ;;0)+(1-p) max (KW, ;0)

W
° I+1g

(2-19)

Der Zihler des Bruchs auf der rechten Seite von (2-19) stellt das Sicherheits-
dquivalent des unsicheren Werts der Investitionsoption in t=1 dar. Um den Wert
der Investitionsoption in t = 0 zu bestimmen, ist dieses mit dem risikolosen Zinsful
zu diskontieren.

2.4.2.3 Mehrperiodiges Bewertungsmodell

Die bislang unterstellte Wertentwicklung mit nur zwei méglichen Umweltzustanden
stellt die groftmogliche Vereinfachung bei der Bewertung einer Investitionsoption
unter Unsicherheit dar. Eine realistischere Abbildung der Wertentwicklung kann
durch die Annahme anderer Zufallsprozesse erzielt werden. Im Folgenden wird dies
lediglich anhand eines multiplikativen Binomialprozesses aufgezeigt. Das resultie-
rende einfache Bewertungsmodell enthilt alle fiir die spiatere Analyse von Entloh-
nungsvertragen unter Beriicksichtigung von Realoptionen notwendigen Elemente.
Auf weitere Verfeinerungen durch die Annahme alternativer zeitdiskreter Zufalls-

1 Vgl. Cox/Ross/Rubinstein (1979), S. 234.
2 Vgl. Kruschwitz (2002), S. 288; Kruschwitz/Schébel (1984), S. 72.
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prozesse' und insbesondere zeitkontinuierlicher Zufallsprozesse* wird deshalb ver-
: 3
zichtet.

Um einen multiplikativen Binomialprozess zu modellieren, wird die Laufzeit der
Option in eine bestimmte Anzahl von gleich langen Binomialperioden eingeteilt.*
Im vorigen Abschnitt wurde die gesamte Laufzeit durch eine einzige Binomialperi-
ode erfasst. Da durch die Annahme einer gréBeren Anzahl an Binomialperioden die
Laufzeit unverédndert bleibt, werden die Binomialperioden mit steigender Anzahl
immer kiirzer.” Jedem der beiden méglichen Umweltzustinde am Ende einer Peri-
ode folgen wiederum zwei weitere mogliche Umweltzustinde. Dabei sei hier und
im Folgenden generell angenommen, dass der Wert jeweils entweder steigt oder
sinkt.

Die Wertentwicklung des Bezugsguts 148t sich in jeder Periode mit den Steigungs-
und Senkungsfaktoren u und d beschreiben. Werden diese als iiber alle Perioden
und unabhingig vom jeweiligen Zustand konstant angenommen, fiihrt dies dazu,
dass sich die Aste des entstehenden Binomialbaums zum Teil wieder vereinigen.
Abb. 2-IIT zeigt einen Binomialbaum fiir drei Binomialperioden mit konstantem
Steigungs- bzw. Senkungsfaktor. Dabei wird hier zundchst davon ausgegangen,
dass die gegeniiber dem vorherigen Abschnitt gréflere Anzahl an Perioden lediglich
zur Verfeinerung der Verteilungsannahme dient. Folglich wird angenommen, dass
die Investitionsentscheidung erst am Ende der Laufzeit getroffen werden kann.
Durch diese Annahme werden Entscheidungen vom Typ C ausgeschlossen. Erst
durch das Aufheben der Annahme im nichsten Abschnitt wird die Betrachtung wie-
der auch auf solche Entscheidungen ausgeweitet.

1 Im Rahmen der Bewertung von Realoptionen wird gelegentlich ein additiver Binomialprozess
angewendet. Vgl. z.B. Sick (1989), S. 35 ff.; Trigeorgis (1991b), S. 311 ff.

2 Eine Vielzahl von Beitrégen zur Realoptionsbewertung basiert auf zeitstetigen Zufallsprozes-
sen. Fiir einen Uberblick vgl. Trigeorgis (1996), S. 203 ff.

3 Fir diese Vorgehensweise spricht auch, dass die den géngigsten zeitkontinuierlichen Bewer-
tungsmodellen zugrunde liegenden Zufallsprozesse Grenzfille des Binomialmodells darstellen.
Vgl. Cox/Ross/Rubinstein (1979), S. 246 ff.; Rendleman/Bartter (1979), S. 1108 ff.

4 Vgl. grundlegend zu Optionsbewertungsmodellen unter Annahme eines Binomialprozesses
Cox/Ross/Rubinstein (1979); Rendleman/Bartter (1979). Zur folgenden Darstellung vgl. auch
Kruschwitz (2002), S. 289 ff.

5 Die Annahme einer hoheren Anzahl an Binomialperioden bedeutet auch, dass die Anzahl der
Zeitpunkte t steigt. Beispielsweise wird das Ende der Laufzeit bei der Annahme eines einperio-
digen Binomialmodells mit t = 1, bei Annahme eines dreiperiodigen Binomialmodells demge-
geniiber mit t=3 bezeichnet. Auf die Méglichkeit, Binomial- und Zeitperioden mit unter-
schiedlichen Symbolen zu kennzeichnen, wird hier verzichtet, da die Linge der Perioden t gene-
rell nicht festgelegt wurde. Eine solche Differenzierung wird allerdings notwendig, wenn aus
Jahres- oder Monatsdaten auf entsprechende Bewertungsparameter fiir abweichende (i.d.R. kiir-
zere) Binomialperioden geschlossen werden soll. Vgl. hierzu die Gleichungen (2-20a), (2-20b)
und (2-21) im weiteren Verlauf dieses Abschnitts.
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W3,ddd

Abb. 2-IIT: Binomialbaum mit drei Perioden

Um den Wert der Investitionsoption in t =0 zu berechnen, wird die im vorherigen
Abschnitt beschriebene Bewertungsmethode im so genannten Roll-back-Verfahren
ausgehend vom Ende der Laufzeit auf die einzelnen Perioden angewandt. Aus den
Werten am Ende der dritten Periode wird zunichst auf die Werte am Ende der
zweiten Periode geschlossen. Diese Werte dienen ihrerseits als Input fir die Er-
mittlung der Werte am Ende der ersten Periode, welche wiederum Grundlage des
Werts in t=0 sind. Um die einzelnen Bewertungsstufen durchfithren zu kénnen,
sind jeweils die Pseudowahrscheinlichkeiten zu ermitteln. Da hier von konstanten
Steigungs- und Senkungsfaktoren sowie einem konstanten risikolosen Zinsfuf3 aus-
gegangen wird, sind die Pseudowahrscheinlichkeiten ebenfalls fiir alle Perioden und
Zustande konstant.

Das gerade beschriebene Verfahren kann auf eine beliebige Anzahl an Binomialpe-
rioden ausgeweitet werden. Wird eine solche Verfeinerung angestrebt, ist darauf zu
achten, dass die kennzeichnenden Merkmale der angenommenen Verteilung der
Rendite des Bezugsguts, insbesondere deren Mittelwert und Standardabweichung,
erhalten bleiben. Wird beispielsweise angenommen, dass die Rendite des Bezugs-
guts eigentlich (wie im Modell von Black und Scholes unterstellt) logarithmisch-
normalverteilt ist, kann hierzu auf die Parameteriiberfilhrung nach Cox et al. zu-
riickgegriffen werden. Danach sind die Faktoren u und d wie folgt zu berechnen:'

I A (2-20a)
d=e ™ (2-20b)

1 Vgl. Brealey/Myers (2000), S. 631 f.; Cox/Ross/Rubinstein (1979), S. 249.
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Dabei reprisentiert ¢ die jahrliche Standardabweichung der logarithmierten Rendi-
te, N die Laufzeit in Jahren und n die Anzahl der Binomialperioden, in die die Lauf-
zeit N aufgeteilt werden soll.

Entsprechend mufl auch der risikolose ZinsfuB} an die Lange der Binomialperioden
angepasst werden. Der risikolose Zinsfuf} fiir eine Binomialperiode wird aus dem
risikolosen ZinsfuB fiir ein Jahr r¢p,, wie folgt ermittelt:’

re=(1+15p,) "~ 1 (2-21)

2.4.2.4 Wahl des optimalen Investitionszeitpunkts

Aufbauend auf den bisherigen Ausfilhrungen riickt jetzt die Wahl des optimalen
Investitionszeitpunkts in den Mittelpunkt.” Hierzu ist die im vorigen Abschnitt ge-
troffene Annahme aufzuheben, dass die Investitionsentscheidung nur am Ende der
Laufzeit getroffen werden kann. Statt dessen wird angenommen, die Entscheidung
konne zu jedem Zeitpunkt erfolgen, zu dem neue Informationen iiber die Umwelt-
entwicklung verfiigbar sind. Die Anzahl der méglichen Investitionszeitpunkte wird
also durch die Anzahl der Binomialperioden bestimmt.

Die Wahl des optimalen Investitionszeitpunkts ist das zentrale Entscheidungspro-
blem bei Entscheidungen vom Typ C. Die Uberlegungen sind jedoch nicht allein fiir
diese relevant, da die Wahl des optimalen Investitionszeitpunkts nicht losgelost von
der Bewertung der Investitionsoption betrachtet werden kann. Vielmehr handelt es
sich um zwei durch gegenseitige Abhingigkeit gekennzeichnete Probleme. Einer-
seits setzt eine Investitionsentscheidung vor dem Ende der Laufzeit die Kenntnis
des jeweils aktuellen Werts der Investitionsoption voraus. Andererseits hiangt dieser
Wert auch von der optimalen Investitionsstrategie bei weiterem Abwarten ab. Fiir
Entscheidungen vom Typ B folgt hieraus, dass fiir die Bewertung der neu geschaf-
fenen Folgeinvestitionsoption die optimale Investitionsstrategie antizipiert werden
muss.

Um zu einem bestimmten Zeitpunkt zu entscheiden, ob sofort investiert oder die
Entscheidung weiter hinausgezogert werden soll, muss der Entscheidungstriager den
Nutzen und die Kosten weiteren Abwartens gegeneinander abwiagen. Der Nutzen
des Abwartens liegt im Informationsgewinn iiber die Umweltentwicklung und der
damit verbundenen Maoglichkeit, eine Fehlentscheidung zu vermeiden. Kosten des
Abwartens entstehen hingegen, wenn der Ertragswert des Investitionsprojekts durch
weiteres Abwarten sinkt und dieser Wertverlust durch eine sofortige Investition
verhindert werden kann. Mégliche Kosten des Abwartens liegen vor allem in Zah-
lungsriickfliissen aus dem Investitionsprojekt, die durch das Hinauszégern der Ent-

1 Vgl. Cox/Ross/Rubinstein (1979), S. 247.

2 Zu dieser Fragestellung vgl. insb. Dixit (1992); Dixit/Pindyck (1994), S. 135 ff.; Kester (1993);
Lee (1988); McDonald/Siegel (1986); Trigeorgis (1991a).
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scheidung verloren gehen, oder in einem durch den spiteren Beginn bedingten
Zinsverlust. Solche Opportunititsverluste kénnen im Bewertungsmodell analog zu
Dividendenzahlungen bei Aktienoptionen beriicksichtigt werden.! Es ist zu jedem
Entscheidungszeitpunkt zu iiberpriifen, ob der Kapitalwert bei sofortiger Investition,
d.h. inklusive des sonst entgehenden Zahlungsiiberschusses, groBer ist als der Wert
der Investitionsoption unter Beriicksichtigung des erwarteten Wertverlusts. In Abb.
2-1V wird der Zusammenhang grafisch veranschaulicht.

W A
KW

cum

ex cum

KW,

Abb. 2-IV: Wahl des optimalen Investitionszeitpunkts®

Auf der Abzisse ist der Wert des Bezugsguts, d.h. der Ertragswert der erwarteten
zukiinftigen Zahlungsiiberschiisse, auf der Ordinate der Wert der Investitionsoption
und der Kapitalwert bei Durchfilhrung des Projekts abgezeichnet. Punkt A kenn-
zeichnet die Situation ohne antizipierten Wertverlust. Droht ein Wertverlust von
EW_ um auf EW,,, kann EW_, nur gesichert werden, indem sofort investiert wird. In
diesem Fall wird Punkt B erreicht. Entscheidet sich der Entscheidungstriger hinge-
gen dafiir, weiter abzuwarten, tritt der Wertverlust ein. Dementsprechend sinkt der
Wert der Investitionsoption von W, auf W, und Punkt C wird erreicht.?

Im vorliegenden Fall entsprechen sich der Kapitalwert bei sofortiger Investition
KW.,m und der Wert bei weiterem Abwarten W,,. Somit kennzeichnet EW,, bei
gegebenem Wertverlust EW.,, — EV,, den kritischen Ertragswert, der ceteris pari-
bus mindestens erreicht werden muss, damit sich eine sofortige Investition lohnt.
Wird demgegeniiber ein niedrigerer Ertragswert erreicht, ist der Wertverlust bei
sofortiger Investition groBer als bei weiterem Abwarten. Da sich eine sofortige In-

1 Vgl Lee (1988), S. 160; Teisberg (1995), S. 39.
2 In Anlehnung an Kester (1993), S. 194.

3 Punkt D kennzeichnet eine Situation, in der auch durch sofortige Investition ein Wertverlust
nicht zu verhindern ist. Der Entscheidungstriger wird sich in diesem Fall immer fiir ein weiteres
Abwarten, also Punkt C, entscheiden.
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vestition unabhédngig vom konkreten Wert W, nur bei positivem Kapitalwert loh-
nen kann, iibersteigt der kritische Ertragswert auf jeden Fall die Investitionsaus-
zahlung. Um wieviel er diese im Einzelfall iibersteigt, hangt von der konkreten Pa-
rameterkonstellation ab. Wichtige Einflussfaktoren sind hierbei insbesondere die
erwartete Volatilitat des Ertragswerts und die Hohe des vermeidbaren Wertverlusts.
Nach einer Modellrechnung von McDonald und Siegel ist es nicht unrealistisch,
dass dler kritische Ertragswert die doppelte Hohe der Investitionsauszahlung er-
reicht.

Neben entgehenden Zahlungsiiberschiissen werden in der Literatur auch Kosten des
Abwartens untersucht, die durch das Investitionsverhalten von Wettbewerbern ent-
stehen.” Die hierbei auftretenden Effekte konnen auf unterschiedliche Weise im
Realoptionsmodell beriicksichtigt werden. Fiihrt ein weiteres Abwarten zum Verlust
von Marktanteilen, und ist dieser durch eine friihzeitige Investition vermeidbar,
kann der wettbewerbsbedingte Verlust in gleicher Weise wie entgehende Zahlungs-
iiberschiisse analog zu einer Dividendenzahlung bei Aktienoptionen in das Modell
integriert werden.’ Ein anderer Wettbewerbseffekt liegt vor, wenn durch die Akti-
vititen von Wettbewerbern Markteintrittsbarrieren entstehen, die spater héhere In-
vestitionsauszahlungen notwendig machen. In diesem Fall konnen die Kosten des
Abwamj,‘ns durch eine im Zeitablauf ansteigende Investitionsauszahlung modelliert
werden.

Besteht die Moglichkeit, dass eine Investitionsoption vor dem Ende der Laufzeit
wahrgenommen wird, ist dies auch bei deren Bewertung zu fritheren Zeitpunkten zu
beriicksichtigen. Das im vorigen Abschnitt beschriebene Roll-back-Verfahren ist
deshalb zu modifizieren.’ Zu jedem Zeitpunkt vor dem Ende der Laufzeit ist fiir
jeden moglichen Zustand zu iiberpriifen, ob eine sofortige Investition vorteilhaft ist.
In die niachste Bewertungsstufe geht jeweils das Maximum aus dem fiir den be-
trachteten Zeitpunkt ermittelten Kapitalwert und dem korrespondierenden Wert der
Investitionsoption ein.

1 Vgl. McDonald/Siegel (1986), S. 721.

2 Vgl. Crasselt/Tomaszewski (1998);, Kester (1984), S. 158 ff.; ders. (1993), S. 192 ff.; Lee
(1988); Pedell (2000), S. 222 ff.; Smit/Ankum (1993); Tomaszewski (2000), S. 143 ff.; Trigeor-
gis (1991a); ders. (1996), S. 273 ff.

3 Vgl. Lee (1988), S. 159 £; Trigeorgis (1991a), S. 146 f.
4 Vgl Kester (1993), S. 202; Tomaszewski (2000), S. 158 ff.
5 Vgl. Cox/Ross/Rubinstein (1979), S. 255 ff.
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2.4.2.5 Zahlenbeispiel

Zur Veranschaulichung der Ausfithrungen sei hier eine Modifikation des Zahlenbei-
spiels aus Abschnitt 2.3.3 betrachtet. Dabei wird die Entscheidungssituation wie
folgt abgewandelt: In t=0 muss zunichst entschieden werden, ob eine Lizenz er-
worben wird, die eine Investition in das eigentliche Projekt erst ermoglicht. Der
Kaufpreis der Lizenz soll dabei 12,0 betragen. Nur wenn die Lizenz erworben wird,
ist im Anschluss die Entscheidung zu treffen, ob das Projekt tatsdchlich begonnen
wird. Dabei besteht die Moglichkeit, den Projektbeginn um bis zu drei Perioden zu
verslchieben, um in der Zwischenzeit die unsichere Umweltentwicklung abzuwar-
ten.

Die modifizierte Entscheidungssituation beinhaltet sowohl eine Entscheidung vom
Typ B (Kauf der Lizenz) als auch eine Entscheidung vom Typ C (Beginn des Pro-
jekts). Im Folgenden wird aufgezeigt, wie der Wert der Lizenz in t=0 ermittelt
wird. Dieser Wert stellt einerseits den Wert der Wachstumsoption fiir die Typ-B-
Entscheidung dar. Andererseits flieBt in ihn die durch die Typ-C-Entscheidung de-
terminierte optimale Investitionsstrategie ein. Diese wird wiederum durch den zeit-
punkt- und zustandsspezifischen Wert der noch ungenutzten Lizenz bestimmt, der
durch einen sofortigen Projektbeginn aufgegeben wird.

Die fiir die Optionsbewertung notwendigen Parameter kénnen aus den bereits vor-
handenen Daten abgeleitet werden. Direkt aus Abschnitt 2.3.3 iibernommen werden
konnen der risikolose Zinsful von 5 % und die oben berechneten Ertragswerte von
109,1 bei angenommener Risikoaversion bzw. 120,0 bei angenommener Risiko-
neutralitit der Kapitalmarktteilnehmer. Weiterhin sind die zur Ermittlung der Pseu-
dowahrscheinlichkeiten p und 1 — p benétigten Faktoren u und d zu ermitteln. Diese
konnen als Ausdruck der erwarteten Rendite des laufenden Projekts bei Eintreten
des positiven bzw. des negativen Umweltzustands interpretiert werden. Wird das
Projekt in t=0 gestartet, wird im Fall risikoaverser Kapitalmarktteilnehmer bei
Eintritt des positiven Umweltzustands in der ersten Periode eine Rendite von
(150,0/109,1 — 1 = 0,375 bzw.) 37,5 % und bei Eintritt des negativen Umweltzu-
stand eine Rendite von (90,0/109,1 — 1 = -0,175 bzw.) -17,5 % erreicht.? Es gilt
also u = 1,375 und d = 0,825. Unter Kenntnis dieser Werte ergeben sich gemif
(2-18) die Pseudowahrscheinlichkeiten p = 0,409 und 1 —p = 0,591. Da die Wert-

1 Hierbei wird die Linge einer Binomialperiode bei der Optionsbewertung gleich der Lange einer
Periode in dem Zahlenbeispiel in Abschnitt 2.3.3 gesetzt. Wird die durch die Lizenz verbriefte
Investitionsoption erst am Ende der Optionslaufzeit (t = 3) wahrgenommen, fallen die Zahlungs-
riickfliisse also zu den Zeitpunkten t = 4 bis t = 6 an. Die Beobachtung der unsicheren Umwelt-
entwicklung bezieht sich nur auf die Entwicklung bis zum jeweiligen Entscheidungszeitpunkt.
Die dariiber hinaus gehende Entwicklung, von der die zukiinftigen Zahlungsiiberschiisse abhan-
gen, bleibt demgegeniiber unsicher.

2 Die zustandsabhingigen Werte in Hohe von 150,0 bzw. 90,0 ergeben sich als Summe aus dem
zustandsabhingigen Zahlungsiiberschuss OCF, 5 in Héhe von 43,3 bzw. 26,0 und dem zustands-
abhingigen Ertragswert der noch ausstehenden Zahlungsiiberschiisse EW, s in Hohe von 106,7
bzw. 64,0.
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entwicklung in allen Perioden und Zustidnden durch die gleichen Werte u und d be-
schrieben wird, ergeben sich iiber alle Perioden und Zustinde konstante Pseudo-
wahrscheinlichkeiten.

Durch die Moglichkeit, die Folgeentscheidung aufzuschieben, kann der Informati-
onsstand iiber die durch die Umweltentwicklung determinierte Niveauverschiebung
der Zahlungsiiberschiisse verbessert werden. Dem daraus resultierenden Vorteil,
eine Investition bei negativer Entwicklung vermeiden zu kénnen, stehen aber auch
Kosten des Abwartens gegeniiber. Durch die Verschiebung des Projektbeginns um
eine Periode erleidet der Investor einen Zinsverlust. Dieser wird sichtbar, wenn man
die durch u = 1,375 und d = 0,825 beschriebene Wertentwicklung des bereits be-
gonnenen Projekts mit der Entwicklung des Ertragswerts des noch nicht begonne-
nen Projekts vergleicht. Letzterer betragt z.B. in t=1 nur 136,4 bei positiver und
81,8 bei negativer Umwelten'cwicklung,1 was in beiden Fillen 90,9 % des Werts
entspricht, der bei einem Projektbeginn in t = 0 realisiert worden wire (150,0 bzw.
90,0). Will man die Wertentwicklung des noch nicht begonnenen Projekts ebenfalls
durch zwei Wachstumsfaktoren beschreiben, gilt hier u., = 1,25 und d., = 0,75. In
das Bewertungsmodell kann diese verminderte Renditeentwicklung durch eine Di-
videndenrate von 9,1 % integriert werden.

Aufgrund der zusammengestellten Daten kann nun der Wert der Lizenz in t =0 er-
mittelt werden. Dabei ist gleichzeitig die optimale Investitionsstrategie fiir das ei-
gentliche Projekt festzulegen. Abb. 2-V zeigt die Bewertung im dreiperiodigen Bi-
nomialmodell auf. In jedem der Felder in der Abbildung ist in der ersten Zeile der
Ertragswert des noch nicht begonnenen Projekts ausgewiesen, dessen Entwicklung
durch u,, und d., beschrieben wird. In der zweiten Zeile ist der Zinsverlust gegen-
iiber der Wertentwicklung des bereits begonnenen Projekts ZV, s ausgewiesen. Setzt
man die Summe aus EW,; und ZV, ins Verhiltnis zu EW, , ergeben sich u und d.
Der Wert in der dritten Zeile stellt den jeweiligen Wert der noch ungenutzten Li-
zenz dar. Bei dessen Berechnung wird — auBer am Ende der Laufzeit in t=3 — un-
terstellt, dass die Entscheidung weiter hinausgeschoben wird. Der Wert in der vier-
ten Zeile ist der Kapitalwert, der durch den Projektbeginn zum Zeitpunkt t im Zu-
stand s erreicht wird.

1 Wird das Projekt zu einem Zeitpunkt t nicht begonnen, verschiebt sich der gesamte Zahlungs-
prozess um 25 % nach oben bzw. unten. Hieraus folgt, dass der zustandsabhéngige Ertragswert
des noch nicht begonnen Projekts zum Zeitpunkt t+1 um 25 % hoher bzw. niedriger als zum
Zeitpunkt t ist. Hier gilt 109,1 - 1,25 =136,4 und 109,1 - 0,75 = 81,8.

2 Definiert man div als Symbol fiir die Dividendenrate, gilt: u., = u - (1 — div). Hier also bei-
spielsweise 1,25 = 1,375 - (1 — div) < div= 0,091 =9,1 %.
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Abb. 2-V: Bewertung der Lizenz, Fall 1 (Risikoaversion)

Aus dem Beispiel ist ersichtlich, dass der Wert der Lizenz W, unter der angenom-
menen Parameterkonstellation in t=0 den Kaufpreis von 12,0 iibersteigt. Der Er-
werb der Lizenz ist somit wertsteigernd. Weiterhin ist W, in t = 0 deutlich hoher als
der Kapitalwert des Folgeprojekts. Nach Erwerb der Lizenz lohnt es sich also zu-
nachst, die Umweltentwicklung abzuwarten. Ein Beginn des Projekts vor Ablauf
der Optionslaufzeit ist nur dann von Vorteil, wenn in den ersten beiden Perioden
jeweils der positive Umweltzustand eintritt. Der Kapitalwert KW, ,, ist dann mit
62,5 hoher als der Wert der Aufschubsoption W, ,,, in Hohe von 52,1. Tritt hingegen
zweimal nacheinander die negative Umweltentwicklung ein, ist die Lizenz wertlos,
da ein positiver Kapitalwert in t = 3 nicht mehr erreicht werden kann.

In gleicher Weise wie fiir den Fall risikoaverser Kapitalmarktteilnehmer mit dem
Ertragswert von 109,1 konnen die Bewertungsparameter auch fiir den Fall risiko-
neutraler Kapitalmarktteilnehmer mit dem Ertragswert von 120,0 ermittelt werden.
Die Wertentwicklung des Projekts nach Projektbeginn wird hier durch u = 1,313
und d = 0,788 beschrieben,' woraus sich unter Beriicksichtigung von 1; = 5 % die
Pseudowahrscheinlichkeiten p = 1 — p = 0,5 ergeben. Die so berechneten Pseudo-
wahrscheinlichkeiten entsprechen erwartungsgemiafl den tatséchlichen Eintritts-
wahrscheinlichkeiten.

1 Es gilt: 43,3 + 114,3 = 157,6 bzw. 26,0 + 68,6 = 94,6. Hieraus folgt u=157,6 / 120,0 = 1,313
und d = 94,6 / 120,0 = 0,788.
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Die Wertentwicklung des noch nicht begonnenen Projekts wird hier wie oben durch
Uex = 1,25 und dex = 0,75 beschrieben. Hieraus folgt gegeniiber der Wertentwicklung
des bereits begonnenen Projekts ein Abschlag von 4,8 %, der wie oben als Dividen-
denrate in das Bewertungsmodell einbezogen wird. Abb. 2-VI stellt die Bewertung
im Uberblick dar.

2344
};\3’“ 11,7
ts 126,4
W, 187,5 126.4

KW, 9,4 ?
150,0 57 140,6
7,5 79,5 70
453 32,6

120,0 42.0 112,5 ’
i » 56 32,6
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7,4 0,0

’ 67,5 ’
-18,0 34 -23,6

0,0

’ 50,6

6 E)
-40, 25
0,0
-57,4
t=0 t=1 t=2 t=3

Abb. 2-VI: Bewertung der Lizenz, Fall 2 (Risikoneutralitiit)

Der Kauf der Lizenz tragt unter der Annahme von Risikoneutralitit stirker zur
Wertsteigerung bei als oben. Der Wert der Lizenz iibersteigt den Kaufpreis um 13,1.
Ansonsten ergeben sich qualitativ dhnliche Ergebnisse. Der Wert der ungenutzten
Lizenz in t = 0 ist ebenfalls hoher als der Kapitalwert bei sofortigem Projektbeginn,
so dass nach dem Erwerb der Lizenz zunichst einmal abgewartet werden sollte. Wie
oben lohnt sich der Beginn des Projekts vor dem Ende der Laufzeit nur dann, wenn
bis t=2 zweimal nacheinander die positive Umweltentwicklung eingetreten ist
KWy = 79,5 > Wy, = 75,7). Tritt demgegeniiber zweimal nacheinander die ne-
gative Umweltentwicklung ein, ist die Lizenz auch hier wertlos, weil ein positiver
Kapitalwert nicht mehr erreicht werden kann.

2.4.3 Optionspreistheoretische Bewertung von
Desinvestitionsmoglichkeiten

Bislang wurde unterstellt, dass Investitionsauszahlungen in voller Héhe irreversibel
sind. In der Realitit besteht demgegeniiber haufig die Mdglichkeit, einen Teil der
Investitionsauszahlung durch eine Einschrankung des Projektumfangs oder durch
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einen Projektabbruch wiederzugewinnen. Solche Desinvestitionsmoglichkeiten
koénnen im Sinne der Realoptionstheorie analog zu Verkaufsoptionen auf Aktien
betrachtet werden. Der Ertragswert des laufenden Projekts entspricht dem Kurs der
Aktie, der mogliche Verkaufserlos dem Basispreis.

Die Bewertung von Desinvestitionsoptionen erfolgt weitgehend analog zur Bewer-
tung von Investitionsoptionen. Dabei ist lediglich zu bedenken, dass der Wert einer
Desinvestitionsoption am Ende der Laufzeit nicht als das Maximum aus dem zu-
standsabhingigen Kapitalwert und null, sondern als das Maximum aus der Diffe-
renz zwischen Verkaufserlos und zustandsabhingigem Ertragswert und null zu be-
stimmen ist. Bezeichnet man den Wert einer Desinvestitionsoption zum Zeitpunkt t
mit D, und den Verkaufserlos mit A,, ergibt sich der Wert einer einperiodigen Des-
investitionsoption im Binomialmodell analog zu (2-19) wie folgt:

-max (A, -EW, ,;0)+(1-p) -max (A, -EW, ,;0
D0=p (A, 1, )1( P) (A, 1,d ) 2-22)
+1;

Wie das Bewertungsmodell fiir Investitionsoptionen kann dieser einperiodige An-
satz auf mehrere Perioden ausgeweitet werden und der optimale Desinvestitions-
zeitpunkt zustandsabhingig festgelegt werden.

Durch die Moglichkeit, einen Teil der Investitionsauszahlung wiedergewinnen zu
koénnen, wird das Verlustrisiko von Investitionsprojekten erheblich verringert.
Wenn Desinvestitionsoptionen bestehen, sollten sie deshalb bei der Bewertung von
Investitionsprojekten nicht vernachlassigt werden. Im Folgenden wird allerdings die
eingangs getroffene Annahme vollstindiger Irreversibilitit grundsétzlich aufrecht
erhalten, so dass Desinvestitionsoptionen nur in Einzelfillen betrachtet werden.
Nichtsdestotrotz sind die Uberlegungen in spiteren Kapiteln auch fiir teilweise re-
versible Projekte giiltig. Dies wird deutlich, wenn man sich folgenden Zusammen-
hang vor Augen halt: Der Besitz eines laufenden Projekts mit einer Desinvestitions-
option fiir einen beliebigen Zeitpunkt T erdffnet dem Entscheidungstrager zu diesem
Zeitpunkt die gleichen Handlungsalternativen wie eine Investitionsoption fiir den
gleichen Zeitpunkt mit gleichem Basispreis. Der Entscheidungstrager verfiigt ent-
weder iiber den Ertragswert des Projekts (durch Verfallenlassen der Desinvestitions-
option bzw. Ausiiben der Investitionsoption) oder den Basispreis (durch Ausiiben
der Desinvestitionsoption bzw. Verfallenlassen der Investitionsoption).' Die Ent-
scheidung iiber ein teilweise reversibles Projekt kann deshalb immer als eine ge-
mischte Investitionsentscheidung der Typen A und B modelliert werden.

1 Vgl. allgemein in Bezug auf Aktienoptionen Brealey/Myers (2000), S. 589 ff. Eine Position aus
Aktie und Verkaufsoption hat das gleiche Gewinnprofil am Verfalltag der Option wie eine
Kaufoption auf die gleiche Aktie mit gleichem Basispreis.
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2.5 Vergleich des Realoptionsansatzes mit anderen
Bewertungsmethoden

2.5.1 Uberblick

Die aufgezeigte optionspreistheoretische Vorgehensweise stellt nur einen von meh-
reren moglichen Ansitzen zur Bewertung zustandsabhéngiger Zahlungen dar. Als
Alternativen werden in der Literatur zum einen weitere kapitalmarkttheoretisch
fundierte Methoden diskutiert,’ zum anderen wird der Realoptionsansatz mit ent-
scheidungstheoretischen Methoden verglichen.” Anders als Erstere, die aufgrund
der Separationseigenschaften des vollkommenen und vollstandigen Kapitalmarkts
eine von individuellen Zeit- und Risikopraferenzen der Marktteilnehmer unabhin-
gige Bewertung erlauben, stellen Letztere auf eben diese ab. Sie kénnen somit auch
dann angewandt werden, wenn die den kapitalmarkttheoretischen Ansitzen zugrun-
de liegenden Annahmen nicht erfiillt sind.> Werden indes die gleichen Annahmen
iiber die Beschaffenheit des Kapitalmarkts getroffen, wird das gleiche Ergebnis wie
beim Realoptionsansatz erzielt. Da hier die bislang getroffenen Kapitalmarktan-
nahmen nicht aufgehoben werden sollen, konzentrieren sich die folgenden Ausfiih-
rungen auf den Vergleich des Realoptionsansatzes mit anderen kapitalmarkttheore-
tisch fundierten Methoden zur Bewertung zustandsabhéngiger Zahlungen.

Bei einem solchen Vergleich ist darauf zu achten, dass nicht ,,Apfel mit Birnen*
verglichen werden. Ein in diesem Sinne unsinniger Vergleich liegt beispielsweise
der Aussage von Trigeorgis und Mason zugrunde, der Realoptionsansatz stelle eine
seconomically-adjusted version> der so genannten decision tree analysis dar.® Sie
beziehen sich dabei auf einen Vorschlag von Magee, fiir alle Perioden und Zustinde
einen konstanten risikoadjustierten KalkulationszinsfuB zu verwenden.” Aufgrund
der damit verbundenen Vernachlissigung des perioden- und zustandsspezifischen
Risikos erscheint es wenig verwunderlich, dass eine solche Bewertung nicht zu ei-
nem Ergebnis fiihrt, das Arbitragegelegenheiten ausschlieBt.® Bei Anwendung peri-
oden- und zustandsspezifischer, kapitalmarkttheoretisch fundierter Zinsfiie fithren

1 Vgl. Breuer/Giirtler/Schuhmacher (1999); Fischer/Hahnenstein/Heitzer (1999); Nippel (1994);
Teisberg (1995).

Vgl. Kasanen/Trigeorgis (1995); Nippel (1994); Smith/Nau (1995); Teisberg (1995).

Vgl. Dixit/Pindyck (1994), S. 121; Nippel (1994), S. 151 f.; Smith/Nau (1995), S. 804 ff.
Vgl. Kasanen/Trigeorgis (1995), S. 53 £f.; Smith/Nau (1995), S. 796; Teisberg (1995), S. 32.
Trigeorgis/Mason (1987), S. 21.

Zur decision tree analysis vgl. grundlegend Magee (1964a, 1964b). Der Ansatz von Magee
wurde in Deutschland als ,,flexible Investitionsplanung* insbesondere von Laux (1971) unter
Verwendung der linearen Programmierung weiterentwickelt. Vgl. hierzu auch Inderfurth
(1982).

7 Vgl. Magee (1964b), S. 84.

8 Fir illustrierende Beispiele vgl. Breuer/Giirtler/Schuhmacher (1999), S.218 f.; Trigeorgis/
Mason (1987), S. 16.
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beide Methoden demgegeniiber zum gleichen Ergebnis.' Der von Ti rigeorgis und
Mason aufgezeigte Vorteil des Realoptionsansatzes ist also nicht in Schwichen der
Methode der decision tree analysis selbst begriindet, sondern in der pra§matischen
Annahme eines konstanten Kalkulationszinsfules bei deren Anwendung.

AuBer der ,,naiven Anwendung der decision tree analysis ist der Realoptionsansatz
in der Literatur auch einer Bewertung unter Riickgriff auf das so genannte time state
preference model (TSPM) und das CAPM gegeniibergestellt worden.> Beide Vor-
gehensweisen werden im Folgenden zunichst gesondert dargestellt und mit dem
Realoptionsansatz verglichen. AbschlieBend wird dann der Frage nachgegangen,
welche eigenstindige Bedeutung dem Realoptionsansatz vor dem Hintergrund der
erzielten Ergebnisse zukommt.

2.5.2 Bewertung anhand des TSPM

Grundlage des time state preference model (TSPM)* sind so genannte reine Wert-
papiere, die einen Anspruch auf eine Zahlung in Hohe von einer Geldeinheit in ge-
nau einem moglichen zukiinftigen Umweltzustand verbriefen. Ist der Kapitalmarkt
arbitragefrei und vollstandig, kénnen die Preise reiner Wertpapiere fiir alle mogli-
chen Umweltzustinde aus den Preisen gehandelter Wertpapiere abgeleitet werden.’
Anhand dieser Zustandspreise konnen anschliefend alle méglichen Zahlungsstro-
me, die sich aus Kombinationen reiner Wertpapiere ergeben, bewertet werden.

Zur Tlustration wird auf die Bewertungssituation in Abschnitt 2.4.2.2 mit nur zwei
Zeitpunkten und zwei Zustinden zuriickgegriffen. Der Wert der Investitionsoption
ergibt sich als Summe der mit den jeweiligen Zustandspreisen ©t; gewichteten Werte
bei positiver und negativer Entwicklung.

Wo=my  Wiutmg Wig (2-23)

Wird zunichst angenommen, das Bezugsgut sei selbst ein gehandeltes Wertpapier
mit Marktpreis EW, kann weiterhin folgende Gleichung aufgestellt werden:

EWo=n, - EW,, + Ty EW;4 (2-24)
Da EW,,=u-EW,und EW,;4=d - EW,, gilt:

Il=m,-u+ my-d (2-25)

1 Vgl. Teisberg (1995), S. 33 f.
2 Vgl. auch Nippel (1994), S. 150.

3 Vgl. insb. Fischer/Hahnenstein/Heitzer (1999). Allgemein zum Verhiltnis zwischen Options-
preistheore, TSPM und CAPM vgl. Nippel (1996b); Breid (1997).

4 Grundlegend zum TSPM vgl. Myers (1968a) und die dort zitierte Literatur; zum Vergleich mit
dem Realoptionsansatz Nippel (1994); Fischer/Hahnenstein/Heitzer (1999).

5 Zur Vorgehensweise vgl. z.B. Copeland/Weston (1988), S. 113 ff.
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Um der Annahme der Vollstandigkeit zu geniigen, muss ein zweites linear unab-
hiangiges Wertpapier existieren. Als solches kann die risikolose Anlagemoglichkeit
herangezogen werden, die durch folgenden Zusammenhang beschrieben wird.

l=my - (1+r)+mg-(1+r1 (2-26)
Aus (2-25) und (2-26) konnen 7, und 74 bestimmt werden.

_ (I+r)-d p
YT (l4r)@u-d) 141

(2-27a)

S u—(l+r;) 1-p
¢ (4 )u-d) 141

(2-27b)

Hieraus ist ein direkter Zusammenhang zwischen den Zustandspreisen 7, und 74
einerseits und den Pseudowahrscheinlichkeiten p und 1 —p andererseits zu erken-
nen.! Der Unterschied zwischen beiden liegt letztlich nur darin, dass die Zustands-
preise sowohl zur Erfassung der Risiko- als auch der Zeitkomponente dienen, wih-
rend diese bei der risikoneutralen Bewertungsmethode in zwei getrennten Vorgéan-
gen erfolgt. Der Risikokomponente wird durch die Pseudowahrscheinlichkeiten
Rechnung getragen, die Zeitkomponente hingegen durch die Diskontierung mit r¢
beriicksichtigt.

Zur Herleitung von 1, und g wurde angenommen, dass EW, bekannt ist. Eine Be-
wertung anhand des TSPM kann aber auch ohne diese Annahme erfolgen. Es wird
dann allerdings ein weiteres, von der risikolosen Anlagemdéglichkeit linear unab-
hiangiges Wertpapier benétigt, fiir das ein Marktpreis existiert. Die so ermittelten
Zustandspreise kénnen sowohl zur Bewertung des Bezugsguts als auch der Investi-
tionsoption herangezogen werden.

Zur Veranschaulichung sei auf das Zahlenbeispiel aus den Abschnitten 2.3.3 und
2.4.2.5 zuriickgegriffen. Neben der risikolosen Anlage existiere ein Wertpapier,
dass genau die oben angenommene Wertentwicklung des Marktportfolios nachbil-
de. Fiir ein einperiodiges Bewertungsproblem mit nur zwei moglichen Zustianden
am Periodenende kann somit folgendes Gleichungssystem aufgestellt werden, aus
dem sich rt, = 0,390 und 7y = 0,563 ergeben.

1=m,-1,05+m-1,05 (2-28)
1=m,- 1,245+ - 0,915 (2-29)

Um das TSPM zur Bewertung des Investitionsprojekts bzw. der Lizenz anwenden
zu konnen, sind Zustandspreise fiir saimtliche Zustinde zu allen Zeitpunkten wih-
rend der Nutzungsdauer bzw. der Laufzeit der Option zu ermitteln. Zerlegt man das

1 Vgl. Cox/Ross/Rubinstein (1979), S. 240; Zimmermann (1998), S. 33 f.

39



mehrperiodige Bewertungsproblem wie oben in mehrere einperiodige Bewertungs-
probleme mit jeweils zwei moglichen Zustinden am Periodenende, vereinfacht sich
die Vorgehensweise erheblich. Aufgrund der Annahme, dass der risikolose Zinsfuf3
und die erwartete Marktrendite zu allen Zeitpunkten unabhéngig vom eingetretenen
Zustand sind, gilt das Gleichungssystem aus (2-28) und (2-29) fiir jedes der einpe-
riodigen Bewertungsprobleme. Die Preise fiir die moglichen Zusténde in t =2 und
t =3 konnen somit durch Multiplikation der den Realisationen der Zufallsvariable
zugeordneten Preise entlang des jeweiligen Pfads ermittelt werden. Fiir die Preise
der den vier méglichen Zustinden in t = 2 zugeordneten reinen Wertpapiere gilt:

Mo = Ty - Ty = 0,390 - 0,390 = 0,152 (2-30a)
Mand = Ty - T = 0,390 - 0,563 = 0,219 (2-30b)
Mo =g * Ty = 0,563 - 0,390 = 0,219 (2-30c)
Mo4a =g - T = 0,563 - 0,563 = 0,317 (2-30d)

Entsprechend ergeben sich fiir die Preise der den acht moglichen Zusténden in t=3
zugeordneten reinen Wertpapiere 73 yyy = 0,059, T304 = T3, uqu = 73,900 = 0,085, 73,444
= T3,4ud = M3,4du = 0,123, 73,904 = 0,178.

Bewertet man das Investitionsprojekt aus Abschnitt 2.3.3 anhand dieser Zustands-
preise, ergibt sich in t = 0 der gleiche Ertragswert von 109,1 wie oben. Nimmt man
die Konstanz der Marktparameter auch iiber t =3 hinaus an, iibertragt sich das er-
mittelte Preissystem auf die spiteren Investitionszeitpunkte t=1 bis t=3. Es ist
dann logische Konsequenz, dass auch der aufgrund der ermittelten Zustandspreise
berechnete Wert der Lizenz mit dem in Abschnitt 2.4.2.5 berechneten Wert von
12,9 iibereinstimmt.

2.5.3 Bewertung anhand des CAPM

Neben der Bewertung mit dem TSPM wird in der Literatur auch die Anwendung
des CAPM zur Bewertung von Realoptionen diskutiert.! Hierzu ist das mehrperio-
dige Bewertungsproblem wiederum in mehrere einperiodige Bewertungsprobleme
zu zerlegen, fiir die sich jeweils die CAPM-typische Kovarianz-Beziechung zwi-
schen der Wertentwicklung des Projekts und der Marktrendite ermitteln lasst. Die
Vorgehensweise ist im Prinzip die gleiche, wie sie bereits in Abschnitt 2.3 aufge-
zeigt wurde. Da der erwartete Wert der Option am Ende einer Periode jeweils in
deren Wert zu Periodenbeginn einfliet, ist die Bewertung rekursiv vorzunehmen.
Der Wert der Option am Ende der Laufzeit basiert seinerseits wieder auf dem zu
diesem Zeitpunkt geltenden Kapitalwert des Projekts, der ebenfalls unter Riickgriff
auf das CAPM zu ermitteln ist.

1 Vgl. insb. Fischer/Hahnenstein/Heitzer (1999), S. 1211 ff.
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Periode 1 Periode 2 Periode 3
Zustand (Periodenbeginn) - u uu
E(W,) 15,85 35,10' 62,46
cov(Wy; 1) 2,1182 4,5152 7,0315
Sicherheitsabschlag 2,33 4,98 7,75
SA(W) 13,52 30,12 54,71
Wi 12,87 28,69 52,11
r, 23,1 % 22,3% 19,9 %
Zustand (Periodenbeginn) - d ud bzw. du
E(W)) 3,87 9,92
cov(Wy; 1) 0,6379 1,6373
Sicherheitsabschlag 0,70 1,80
SA(W)) 3,16 8,12
W 3,01 7,73
r, 283 % 28,3 %
Zustand (Periodenbeginn) - - dd
E(W) 0,00
cov(Wy; 1) 0,0000
Sicherheitsabschlag -
SA(W)) 0,00
W 0,00
I, 5,0 %

Tab. 2-1V: CAPM-basierte Bewertung der Lizenz

Zur Veranschaulichung sei erneut das Beispiel der Lizenz betrachtet. Dabei wird die
zur Anwendung des CAPM im Mehrperiodenkontext aufgezeigte Vorgehensweise
auf den mit der Lizenz verbundenen Zahlungsstrom angewandt. Im Unterschied zu
oben ist hier aber nicht die Kovarianz der Summe aus Zahlungsiiberschuss und Er-
tragswert mit der Marktrendite, sondern die Kovarianz des Optionswerts mit der
Marktrendite zu betrachten. Ubersteigt in einem Zustand am Ende einer Periode der
Kapitalwert den Optionswert bei weiterem Abwarten, ist der Optionswert fiir die
Kovarianzberechnung durch den héheren Kapitalwert zu ersetzen. In t = 3 wird der
Optionswert generell durch den Kapitalwert bestimmt, solange dieser gréSer null
ist. Die perioden- und zustandsabhéngigen Kapitalwerte entsprechen denen aus Ab-
schnitt 2.4.2.5, auf die Darstellung ihrer CAPM-gestiitzten Berechnung wird des-

1 Bei erneutem Eintreten der positiven Umweltentwicklung ist es vorteilhaft, sofort zu investie-
ren. Es gilt deshalb hier E(W,) = 0,5 - 62,46 + 0,5 - 7,73 = 35,10 anstelle von E(W,) =0,5 - 52,11
+0,5-7,73=29,92.
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halb hier verzichtet. Tab. 2-1V fasst die Berechnungsschritte zur Bewertung der Li-
Zenz zusammen.

Das Zahlenbeispiel zeigt, dass auch die Bewertung unter Riickgriff auf das CAPM
zum gleichen Wert der Lizenz fiihrt wie der Realoptionsansatz. Dies wird jedoch
nur aufgrund der perioden- und zustandsspezifischen Risikoberiicksichtigung mog-
lich. Die pauschale Annahme eines konstanten risikoadjustierten ZinsfuBes wiirde
nicht zum gleichen Ergebnis fithren. Die Hohe der hier zu verwendenden Zinsfiifle
schwankt zwischen 19,9 % und 28,3 %. Aus dem Rahmen fillt der Zustand dd. Hier
entspricht der relevante Zinsfu dem risikolosen Zinsfu. Dies ist insofern plausi-
bel, als dass hier mit Sicherheit ein Wert von null am Ende der Periode erreicht
wird. Als erwartete Rendite ist dieser Zinssatz allerdings nicht zu interpretieren, da
der Wert der Lizenz in diesem Zustand bereits zu Beginn der Periode gleich null ist.

2.5.4 Ist der Realoptionsansatz iiberfliissig?

Aufgrund der vorstehenden Ergebnisse ist die eigenstindige Bedeutung des Real-
optionsansatzes fiir den Fall, dass kein Marktpreis des Bezugsguts existiert, in Frage
gestellt worden.! Dabei wird argumentiert, dass der Riickgriff auf das TSPM bzw.
CAPM zur Bewertung des Bezugsguts den zweistufigen Bewertungsvorgang fiir
Realoptionen iiberfliissig macht, da auch eine direkte Bewertung mit den anderen
Ansitzen moglich ist. Insofern erscheine die zweistufige Vorgehensweise unnétig
kompliziert.

In realen Bewertungssituationen, in denen nicht von idealisierten Kapitalmarktbe-
dingungen ausgegangen werden kann, verliert dieser Einwand jedoch an Scharfe.
Unter solchen Umsténden kann jede kapitalmarkttheoretische Bewertungsmethode
nur als eine Heuristik angesehen werden, die mehr oder weniger zur Schatzung des
Werts von Investitions- und Desinvestitionsoptionen geeignet ist.” Aus praktischer
Sicht erscheint der Realoptionsansatz hierbei gerade von Vorteil, da er den komple-
xen Bewertungsvorgang in zwei einfachere Schritte zerlegt.’

,If the value of a completed project is observable, better understood, or easier to
model than the value of the (potentially complex) opportunity to invest in the
project, the option valuation technique can simplify the analysis significantly.**

Die Giite der Approximation durch den Realoptionsansatz hingt allerdings ent-
scheidend davon ab, ob der Marktwert des Bezugsguts wie auch dessen Varianz

1 Vgl. Breuer/Giirtler/Schuhmacher (1999); Fischer/Hahnenstein/Heitzer (1999); Nippel (1994).

2 Vgl. Breuer/Giirtler/Schuhmacher (1999), S. 214; Fischer/Hahnenstein/Heitzer (1999), S. 1226;
Tomaszewski (2000), S. 196 £.

3 Vgl. Tomaszewski (2000), S. 196, der in diesem Zusammenhang den Realoptionsansatz als eine
,,JKomplexititsreduktion“ bezeichnet.

4 Teisberg (1995), S. 38.
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zuverlissig bestimmt werden kann.' Besonders gut eignet sich der Ansatz fiir solche
Bewertungssituationen, in denen Marktwert und Varianz aus beobachtbaren Daten
abgeleitet werden konnen. Diese Bedingung ist beispielsweise bei der Bewertung
von Vorkommen natiirlicher Ressourcen wie Ol, Gold und Kupfer weitgehend er-
fiillt. Hier konnen Marktnotierungen fiir die Ressourcen selbst zur Schitzung der
Marktparameter verwendet werden. Es kann deshalb nicht verwundern, dass zahl-
reiche Pionierarbeiten zur Anwendung der Realoptionstheorie diesem Themenbe-
reich zuzuordnen sind.”

2.6 Kapitelfazit

Die vorstehenden Ausfiihrungen haben Regeln fiir optimale Investitionsentschei-
dungen in einer Modellwelt ohne Anreizprobleme unter der Annahme eines voll-
kommenen und vollstandigen Kapitalmarkts aufgezeigt. Die fiir die unterschiedli-
chen Typen von Investitionsentscheidungen aufgezeigten Regeln konnen hier ab-
schlieBend zu einem allgemeinen Entscheidungskriterium zusammengefasst wer-
den, das neben den Typen A, B und C auch Entscheidungen vom Typ D sowie
samtliche anderen Mischformen umfasst.

Hierzu wird EWRC definiert als der Wert eines Investitionsobjekts unter Beriick-
sichtigung aller damit verbundenen Anpassungsmoéglichkeiten, d.h. inklusive aller
Folgeinvestitions-, Umstellungs- und Desinvestitionsoptionen. Des Weiteren wird
die in Abschnitt 2.4.1 getroffene Differenzierung in die beiden GroBen W.'° und
W2 hier wieder aufgegriffen, wobei WO Teil von EWRO ist. Als allgemeines
Kriterium fiir die Vorteilhaftigkeit einer sofortigen Investition ergibt sich somit:

EWRC > ICF, + WA° (2-31)

Je nach Parameterkonstellation ergeben sich aus dem allgemeinen Kriterium die
Entscheidungsregeln fiir Investitionsentscheidungen vom Typ A, B und C als Spe-
zialfille. Tabelle 2-V fasst zusammen, unter welchen Bedingungen dies jeweils der
Fall ist.

EWRO wao
Typ A =EW, =
Typ B =wy° =
Typ C =EW, >0

Tab. 2-V: Spezialfille der allgemeinen Entscheidungsregel

1 Vgl. Fischer/Hahnenstein/Heitzer (1999), S. 1226, dort allerdings nur mit Blick auf den Markt-
wert selbst.

2 Vgl. Brennan/Schwartz (1985); Ekern (1988); Paddock/Siegel/Smith (1988); Tourinho (1979);
Trigeorgis (1990).
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Fiir die spatere Analyse von Auftragsbeziehungen und den damit verbundenen An-
reizproblemen dienen die allgemeine Entscheidungsregel bzw. die verschiedenen
Spezialfille als so genannte First-best-Losung. Anhand dieser ist die Losungsqua-
litat der im vierten und fiinften Kapitel diskutierten Anséitze im Hinblick auf das
resultierende Investitionsverhalten des Managers zu beurteilen. Hat der Manager
einen Anreiz, nicht zu investieren, obwohl die Bedingung in (2-31) erfiillt ist, be-
steht ein Unterinvestitionsproblem. Besteht umgekehrt ein Anreiz zu investieren,
obwohl die Bedingung nicht erfiillt ist, besteht ein Uberinvestitionsproblem.

Bevor jedoch die Analyse von Investitionsentscheidungen in einer Modellwelt mit
Anreizproblemen vertieft wird, stechen im nichsten Kapitel zunichst die Auswir-
kungen von Investitionsentscheidungen auf die Periodenerfolgsrechnung im Vor-
dergrund. Dabei liegt das Augenmerk auf solchen Grofen, die im Rahmen der spa-
teren Analyse unter Beriicksichtigung von Anreizproblemen als Bemessungs-
grundlagen rechnungswesenbasierter Entlohnungsvertrige diskutiert werden.
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3 Zusammenhang zwischen Investitionsentscheidungen
und Periodenerfolgsrechnung

3.1 Kapiteliiberblick

Bislang wurden Investitionen durch die mit ihnen verbundenen Ein- und Auszah-
lungen beschrieben. Ziel dieses Kapitels ist es nun, die Auswirkungen von Investi-
tionsentscheidungen auf verschiedene Periodenerfolgsgrofien des Rechnungswesens
aufzuzeigen, die im vierten und fiinften Kapitel als Bemessungsgrundlage fiir die
Managemententlohnung diskutiert werden. Zur Ermittlung des Periodenerfolgs
werden Zahlungen im internen Rechnungswesen in Kosten und Erlése, im externen
Rechnungswesen in Aufwendungen und Ertrige transformiert.' Die Hohe des in
einer Periode ausgewiesenen Erfolgs hingt dabei von der jeweils zugrunde gelegten
Erfolgsdefinition ab. Unterschiede zwischen verschiedenen Erfolgsdefinitionen er-
geben sich insbesondere aufgrund unterschiedlicher Periodisierungen von Zahlun-
gen und den damit verbundenen Fragen der Erfolgsrealisation und Vermégensbe-
wertung.

Im Folgenden wird zunéchst auf zwei konkrete Auspragungen aus dem Spektrum
moglicher Erfolgsdefinitionen abgestellt: den ,,6konomischen und den ,.kaufmén-
nischen“ Gewinn. Fiir beide wird jeweils untersucht, wie sich Investitionsentschei-
dungen der Typen A, B und C im ausgewiesenen Erfolg der Entscheidungsperiode
und wiahrend der Nutzungsdauer niederschlagen. AnschlieBend wird auf so ge-
nannte Residual- bzw. Ubergewinne eingegangen, durch die eine Briicke zwischen
Investitions- und Periodenerfolgsrechnung geschlagen werden kann.

3.2 Annahmen

Die Analyse erfolgt unter einigen vereinfachenden Annahmen. Einerseits werden
die im zweiten Kapitel getroffenen Annahmen, insbesondere hinsichtlich des dis-
kreten Aufiretens von Zahlungen und der Vernachldssigung von Steuern und Infla-
tion, auch im Folgenden aufrechterhalten. Dariiber hinaus werden noch folgende
Annahmen getroffen:

1 Zum Zusammenhang zwischen den Gré8en vgl. z.B. Baetge/Kirsch/Thiele (2002), S. 3 ff. Bei
der Transformation von Zahlungen in Kosten/Aufwendungen und Erlose/Ertrdge werden Aus-
zahlungen, denen Leistungen mehrerer Perioden gegeniiberstehen, entweder durch Aktivierung
und anschlieBende Abschreibung oder durch die Bildung von Riickstellungen periodisiert. Um-
gekehrt werden auch Einzahlungen zeitlich verteilt, wenn sie dem Unternehmen aufgrund von
Leistungen in mehreren Perioden zufliefen. Die Vorwegnahme von zukiinftigen Einzahlungen
in der Erfolgsrechnung findet z.B. im Rahmen der Teilgewinnrealisierung entsprechend der
percentage-of-completion-method statt. Vgl. hierzu Pellens (2001), S. 220 ff. sowie zur An-
wendbarkeit der Methode im internen Rechnungswesen Bischof (1998).
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* Samtliche Einnahmen und Ausgaben fiihren zeitgleich zu Ein- und Auszahlun-
gen.' Es gibt somit weder Forderungen noch Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen.

* Es wird ein vollstindig mit Eigenkapital finanziertes Unternehmen unterstellt.
Der dem Vermogen des Unternehmens zugerechnete Wert entspricht somit dem
bilanziellen Wert des Eigenkapitals.

* Der nach Abzug von Investitionsauszahlungen verbleibende Zahlungsiiber-
schuss, der so genannte free cash flow?®, wird vollstindig an die Eigentiimer des
Unternehmens ausgeschiittet. Ist der free cash flow negativ, wird neues Kapital
eingelegt.

3.3 Aligemeine Definition des Periodenerfolgs

Wihrend der Totalerfolg eines Investitionsprojekts sich nach dessen Durchfithrung
als Summe aller damit verbundenen Ein- und Auszahlungen eindeutig feststellen
lasst, ist eine eindeutige Ermittlung der Erfolgswirkung in einzelnen Perioden der
Nutzungsdauer nicht méglich. Die Hohe des Periodenerfolgs hingt vielmehr davon
ab, ob und in welcher Weise Zahlungen periodisiert werden. Konsequenz der Perio-
disierung von Zahlungen ist der Ansatz von Vermogen und Schulden als Abgren-
zungsposten, deren Wertdnderung dem Erfolg der Periode zuzurechnen ist.

Unter den getroffenen Annahmen kann der einer Periode zugerechnete Erfolg PG,
allgemein definiert werden als Zahlungsiiberschuss der Periode zuziiglich der Wert-
anderung des Vermogens V..

PGt:FCFt+V1_V1_] (3"1)

Dabei reprisentiert FCF, den free cash flow, der sich als Differenz aus dem operati-
ven Zahlungsiiberschuss OCF, und den Investitionsauszahlungen ICF, der Periode
ergibt.

FCF, = OCF, - ICF, (3-2)

Die Auswahl méglicher Erfolgsdefinitionen wird im Folgenden auf solche be-
schrankt, die dem Kongruenz- bzw. Clean-surplus-Prinzip geniigen.’ Dieses besagt,
dass die Summe der Periodenerfolge iiber die Lebensdauer des Unternehmens dem

1 Zur Abgrenzung von Einnahmen und Ausgaben gegeniiber Ein- und Auszahlungen vgl. z.B.
Baetge/Kirsch/Thiele (2002), S. 3 ff.

2 Jensen (1986), S. 323, definiert den free cash flow als ,,cash flow in excess of that required to
fund all projects that have positive net present values when discounted at the relevant cost of
capital * Fiir eine praxisndhere Definition des free cash flow vgl. Copeland/Koller/Murrin
(2000), S. 167 ff.

3 Die Bezeichnung , Kongruenzprinzip* geht zuriick auf Schmalenbach (1926), S. 96 ff.; vgl.
hierzu auch Schildbach (1999), S. 1813 ff. m.w.N. Zur Entwicklung des Clean-surplus-Prinzips
in der englischsprachigen Literatur vgl. Brief/Peasnell (1996).
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Totalerfolg, d.h. der Summe aller Ein- und Auszahlungen, entsprechen muss.' Um
dies zu gewihrleisten, muss dem Vermogen zu Beginn einer Periode der gleiche
Wert zugerechnet werden wie dem Vermdgen am Ende der Vorperiode (Prinzip der
Bilanzidentitit). Durch die Forderung nach Kongruenz werden somit solche Er-
folgsdefinitionen ausgeschlossen, bei denen Erfolgsrechnung und Vermdogensbe-
wertung kein geschlossenes System bilden, wie dies oft bei kalkulatorischen Er-
folgsrechnungen der Fall ist.2

Die Erfolgsdefinition gemaB (3-1) zeigt die Bedeutung des zur Vermogensbewer-
tung ausgewihlten MaBstabs auf. Da FCF, in jeder Periode eine eindeutig messbare
GroBe ist, determiniert der dem Vermogen zu den einzelnen Zeitpunkten beigemes-
sene Wert, wie der Totalgewinn auf die Perioden verteilt wird. Aus der allgemeinen
Definition gemaB (3-1) konnen somit durch die Auswahl verschiedener Bewer-
tungsmafstibe verschiedene konkrete Erfolgsdefinitionen abgeleitet werden. Das
Spektrum reicht hier vom so genannten ,,6konomischen Gewinn*, bei dem zukiinf-
tig erwartete Zahlungen bereits vollstindig antizipiert werden, bis hin zu einem
ganzlichen Verzicht auf Periodisierung und Vermogensbewertung durch eine reine
Zahlungsbetrachtung.

Aus der Vielzahl der moglichen Erfolgsdefinitionen konzentrieren sich die folgen-
den Ausfiihrungen auf den 6konomischen Gewinn und die in der Unternehmenspra-
xis iibliche Erfolgsermittlung unter Riickgriff auf das Anschaffungs- und Herstel-
lungskostenprinzip. Zur begrifflichen Abgrenzung gegeniiber dem &konomischen
Gewinn wird ein derart ermittelter Periodenerfolg im Folgenden als ,,kaufminni-
scher Gewinn“ bezeichnet. Auf die Untersuchung einer reinen Zahlungsbetrachtung
wird verzichtet, da sich die resultierenden Wirkungen auf den ausgewiesenen Peri-
odenerfolg in diesem Fall direkt aus den im zweiten Kapitel aufgezeigten Zahlungs-
reihen ablesen lassen.

3.4 Okonomischer Gewinn

3.4.1 Grundlagen

Bei dem auf die Arbeiten von Béhm-Bawerk, Fisher, Lindahl und Hicks zuriickzu-
fithrenden Konzept des 6konomischen Gewinns wird das Vermégen zu Beginn und
am Ende der Periode jeweils mit dem Barwert der erwarteten zukiinftigen Ein- und

1 Erfolgen Einlagen und Entnahmen der Eigentiimer teilweise in Form von Sacheinlagen bzw.
-entnahmen, ist das Kongruenzprinzip entsprechend zu modifizieren. Die Summe der Perioden-
erfolge muss in diesem Fall der Summe der Ein- und Auszahlungen korrigiert um den wertmi-
Bigen Saldo der Sacheinlagen und -entnahmen entsprechen.

2 Eine Reihe moglicher Verstofle gegen das Kongruenzprinzip benennt Hax (1989), S. 159 f.
Hierzu z#hlen insb. so genannte Abschreibungen ,,unter null* sowie Abscheibungen auf Basis
von Wiederbeschaffungswerten ohne eine entsprechende Neubewertung und Fortschreibung des
Vermogens.
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Auszahlungen bewertet.' Fiir ein einzelnes Investitionsprojekt, fiir das keine zu-
standsabhangigen Entscheidungen mehr zu treffen sind, entspricht dieser Wert dem
auf den jeweiligen Zeitpunkt bezogenen Ertragswert EW,. Der konomische Ge-
winn OG; ergibt sich somit als:

OG;=FCF,+ EW,-EW,, (3-3)

Bezogen auf ein ganzes Unternehmen ist der Ertragswert als Unternchmenswert,
d.h. als Barwert der erwarteten Zahlungsiiberschiisse des Unternehmens iiber dessen
Lebensdauer, zu interpretieren. Da davon auszugehen ist, dass die Lebensdauer ei-
nes Unternehmens im Allgemeinen langer ist als die der einzelnen bereits laufenden
Projekte, sind in den Unternehmenswert auch Zahlungen zukiinftig geplanter Pro-
jekte einzubeziehen.” Werden hierzu zukiinftige Zahlungen unter Beriicksichtigung
von Ersatz- und Erweiterungsinvestitionen prognostiziert und mit einem konstanten
risikoadjustierten Zinsfu8 diskontiert, unterstellt die Vorgehensweise implizit, dass
die Durchfiihrung aller einbezogenen Projekte im Sinne einer starren Planung be-
reits endgiiltig feststeht. Dies erscheint jedoch angesichts der Erkenntnisse des
zweiten Kapitels problematisch. Zur exakten Ermittlung des Unternehmenswerts
auf Basis der free cash flows des Unternehmens wiren zukiinftige Entscheidungen
in einem flexiblen Investitionsplan zu erfassen und die resultierenden Zahlungen
unter Beriicksichtigung des perioden- und zustandsspezifischen Risikos zu bewer-
ten.

Zur Reduzierung der Komplexitit des Bewertungsverfahrens wird in der Literatur
zur Unternehmensbewertung vorgeschlagen, eine gedankliche Trennung von bereits
laufenden bzw. schon fest eingeplanten Projekten (assets-in-place)’ und zukiinfti-
gen Investitionsmoglichkeiten mit noch bestehender Entscheidungsflexibilitit
(growth opportunities, real options) vorzunehmen und die beiden Komponenten
separat zu bewerten.® Wihrend die Bewertung der bereits laufenden Projekte mit
der traditionellen Ertrags- bzw. Kapitalwertmethode erfolgt, soll der Wert der zu-
kiinftigen Investitionsmoglichkeiten mit der in Abschnitt 2.4 beschriebenen Metho-
dik der Realoptionsbewertung ermittelt werden.

1 Vgl. grundlegend Bohm-Bawerk (1902); Fisher (1906); Hicks (1939), S. 171 ff.; Lindahl
(1933). Zur Eignung des Konzept fiir Zwecke der Rechnungslegung vgl. Hansen (1962) sowie
die in Deutschland in den 1960er und 1970er Jahren u.a. von Drukarzeyk (1973), Hax (1964),
Honko (1965), Lippmann (1970), Miinstermann (1966a, 1966b), Schneider (1963, 1968, 1971)
und Wegmann (1970) gefiihrte bilanztheoretische Diskussion. Fiir einen weiteren Uberblick
tiber diese Diskussion vgl. Ordelheide (1988b), S. 277 f. Eine Lehrbuchdarstellung mit Bezug
zum internen Rechnungswesen findet sich beispielsweise bei Laux (1999), S. 166 {f.

2 Vgl. Miinstermann (1966b), S. 527.

3 Als ,bereits fest eingeplante Projekte” werden hier solche Projekte angesehen, tiber deren spite-
re Durchfithrung kein Zweifel mehr besteht. Zur begrifflichen Vereinfachung wird im Folgen-
den nur noch von bereits laufenden Projekten gesprochen.

4 Vgl. grundlegend Myers (1977), S. 171 £; ders. (1986), S. 400 f.; des Weiteren auch Koch
(1999), S. 89 ff.; Mostowfi (2000), S. 147 ff.; Smith/Triantis (1995); Tomaszewski (2000),
S. 52 ff.
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Wird dieser Gedanke auf die Bestimmung des 6konomischen Gewinns iibertragen,
tritt neben den Ertragswert der bereits laufenden Investitionsprojekte der Wert zu-
kiinftiger Handlungsspielraume. Unter Beriicksichtigung der in Abschnitt 2.6 einge-
fiihrten Definition von EWF® lisst sich ein modifizierter 6konomischer Gewinn de-
finieren, der auch die Wertentwicklung von Realoptionen abbildet.

OG,=FCF,+ EW° —~EW}’° (3-4)

Diese Erweiterung ist jedoch insofern problematisch, als durch sie die dem Er-
tragswert zugrunde liegende Gesamtbewertungskonzeption zugunsten einer teilwei-
sen Einzelbewertung von Vermogensteilen aufgegeben wird. Dies setzt die Giiltig-
keit des Wert-Additivitits-Theorems voraus, nach dem sich der Wert eines Ganzen
aus der Summe der Werte der einzelnen Teile ergibt.! Davon kann prinzipiell nur
ausgegangen werden, wenn zwischen den einzeln bewerteten Teilen keine Ver-
bundeffekte bestehen oder die daraus resultierenden Werteffekte eindeutig zure-
chenbar sind. Ist dies nicht der Fall, konnen schwerwiegende Bewertungsprobleme
auftreten. Dies gilt insbesondere fiir den Versuch, den Beitrag einzelner Produkti-
onsanlagen, Gebaude, Vorrite, Fertigerzeugnisse etc. zum Unternehmenswert fest-
zustellen.? Die in (3-4) unterstellte Trennung in einen Wert bereits laufender Pro-
jekte und einen Wert zukiinftiger Handlungsspielrdume stellt demgegeniiber nur
eine sehr grobe Aufteilung des Unternehmenswerts dar. Auch wenn Verbundeffekte
zwischen den beiden Teilen nicht ausgeschlossen werden konnen, erscheint die
Aufteilung doch als geeignete Komplexitatsreduktion, um den unterschiedlichen
Erfordernissen bei der Bewertung bereits laufender Projekte einerseits und zukiinf-
tiger Investitionsmoglichkeiten mit Entscheidungsflexibilitat andererseits gerecht zu
werden. Im Folgenden wird deshalb trotz der aufgezeigten Bedenken dem Vor-
schlag einer getrennten Bewertung der beiden Komponenten von EW gefolgt und
die modifizierte Definition des 6konomischen Gewinns gemaf (3-4) verwendet.

Fiir den ,traditionellen” 6konomischen Gewinn nach (3-3) gilt, dass der zu Beginn
einer Periode erwartete Erfolg genau einer mit dem Kalkulationszinsful berechne-
ten kalkulatorischen Verzinsung auf den Ertragswert zu Periodenbeginn entspricht.’
Die Verzinsung auf den Anfangswert stellt genau den Betrag dar, der aus dem Un-
ternehmen entnommen werden kann, ohne dass das Vermogen bzw. das Erfolgska-
pital geschmilert wird.* Dieses Ergebnis 148t sich prinzipiell auf den modifizierten

1 Vgl. Dirrigl (1994), S. 423. Zum Beweis des Wert-Additivitits-Theorems unter neoklassischen
Kapitalmarktannahmen vgl. Myers (1968b); Schall (1972).

2 Vgl. Wegmann (1970), S. 73 ff. m.w.N.

3 Dieses Ergebnis 148t sich leicht herleiten. Ausgehend von der Gleichung zur Bestimmung des
Ertragswerts zu Beginn einer Periode EW, = E(FCF., + EW,,)/ (1 +1) ergibt sich EW,+
r-EW.= E(.FCFM) + E(EWy,). Hieraus folgt unmittelbar der in t erwartete konomische Ge-
winn als E(OGy;) = E(FCF.;) + EEW,) — EW,=r - EW,. Vgl. z.B. Laux (1999), S. 166.

4 Vgl. grundlegend Hicks (1939), S. 172: ,, ... we ought to define a man’s income as the maximum

value which he can consume during a week, and still expect to be as well off at the end of the
week as he was at the beginning.*
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okonomischen Gewinn gemaB (3-4) iibertragen. Dazu ist jedoch ein entsprechender
risikoadjustierter ZinsfuB zu ermitteln. Ist der in EWR® enthaltene Wert zukiinftiger
Handlungsspielraume W, bereits auf anderem Wege bestimmt worden, kann der fiir
diesen Teil relevante Kalkulationszinsfuf} unter der Annahme eines Modells mit nur
zwei moglichen Umweltzustinden, wie bereits in Abschnitt 2.5.3 aufgezeigt, als
erwartete Rendite r, berechnet werden:

- q- wt+l,u + (1 _q) : Wt+l,d

W,
1+r1,

(3-5)

Besteht der aktuelle Wert des Unternehmens sowohl aus bereits laufenden Projekten
als auch aus zukiinftigen Handlungsspielraumen, sind die beiden Zinsfiile r, und r,
mit dem Anteil der jeweiligen Wertkomponente am Gesamtwert zu gewichten.

EW, W,
EW?® * EWF

Ty (3'6)

Tro =

Der erwartete 6konomische Gewinn unter Beriicksichtigung des Werts zukiinftiger
Handlungsspielraume ergibt sich somit als:

E(0Gw) = EWF® “1zo (3-7)

Der realisierte 6konomische Gewinn kann aufgrund verschiedener Faktoren vom
erwarteten Ergebnis abweichen. Zum einen kann der Zahlungsiiberschuss der Peri-
ode und/oder der Vermogenswert am Ende der Periode vom jeweiligen Erwar-
tungswert abweichen. Zum anderen konnen innerhalb der Periode Investitionsent-
scheidungen getroffen werden, die per Saldo einen positiven oder negativen Effekt
auf den 6konomischen Gewinn haben. Der realisierte 6konomische Gewinn setzt
sich somit aus drei Effekten zusammen:' (1) dem in der Verzinsung des Anfangs-
vermogens zum Ausdruck kommenden Zeiteffekt, (2) dem aufgrund einer Ande-
rung des Informationsstandes eintretenden Informationseffekt und (3) dem durch
die Aufnahme neuer Projekte in das Investitionsprogramm bedingten Aktionseffekt.

Diese Dreiteilung bezieht sich urspriinglich auf Investitionsentscheidungen vom
Typ A und erweist sich dabei auch als trennscharf. Bei Situationen mit Entschei-
dungsflexibilitit konnen sich jedoch Interpretationsschwierigkeiten ergeben. Da bei
der Bewertung von Realoptionen zukiinftige, von der Ankunft neuer Informationen
abhéangige Aktionen des Entscheidungstrigers beriicksichtigt werden, kommt es zu
Uberschneidungen zwischen dem Informations- und dem Aktionseffekt. Zur Kla-
rung dieser Schwierigkeiten kann die folgende Betrachtung des Aktionseffekts von
Investitionsentscheidungen der Typen A, B und C beitragen.

1 Vgl Hax (1964), S. 649; Laux (1999), S. 166 und S. 172 f.
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3.4.2 Betrachtung der Entscheidungssituationen

3.4.2.1 Investitionsentscheidungen vom Typ A

Investitionsentscheidungen vom Typ A stellen den Entscheidungstriger vor eine
Jetzt-oder-nie-Entscheidung, die unmittelbar in einer Zahlungsreihe resultiert. Er
wird sich fiir die Durchfithrung eines Projekts entscheiden, wenn damit ein positiver
Kapitalwert realisiert wird. Diese Entscheidung wirkt sich in der Entscheidungspe-
riode in zweierlei Weise auf den dkonomischen Gewinn aus:' Einerseits sinkt der
Zahlungsiiberschuss der Periode um die Investitionsauszahlung, andererseits steigt
der Ertragswert des Unternehmens am Ende der Periode um den Ertragswert des
zusitzlichen Projekts. In der Summe steigt somit der 6konomische Gewinn genau
um dessen Kapitalwert (Aktionseffekt).

Die Entscheidung fiir die Durchfiihrung eines Projekts wirkt sich auch auf den 6ko-
nomischen Gewinn der Folgeperioden aus. Wahrend der Nutzungsdauer des Pro-
jekts erhoht sich der erwartete 6konomische Gewinn um die Verzinsung des jeweils
zusitzlichen Ertragswerts zu Periodenbeginn (Zeiteffekt). Abweichungen hiervon
konnen in einer Ex-post-Betrachtung aufgrund der tatsichlichen Umweltentwick-
lung auftreten (Informationseffekt).

Zur Veranschaulichung sei das Zahlenbeispiel aus Abschnitt 2.3.3 aufgegriffen.
Dabei wird der Fall risikoneutraler Kapitalmarktteilnehmer betrachtet, so dass der
risikolose ZinsfuBl von 5 % der relevante KalkulationszinsfuB ist. Die Betrachtung
des Falls risikoaverser Kapitalmarktteilnehmer wiirde zu qualitativ gleichen Ergeb-
nissen fiihren.

Zeitpunkt 0 1 2 3

0 E(FCF) -108,0 34,6 51,4 46,8
© E(EW)) 120,0 91,4 44,6 0,0
© E(EW,, - EW) -120,0 28,6 46,8 44,6
0 E(OG) (=0-0) 12,0 6,0 4,6 2,2

In t = 0 wird der Aktionseffekt in Hohe des Kapitalwerts von 12,0 als 6konomischer
Gewinn ausgewiesen. Die fiir die Folgeperiode erwarteten 6konomischen Gewinne
entsprechen jeweils einer mit 5 % berechneten kalkulatorischen Verzinsung auf den
erwarteten Ertragswert zu Periodenbeginn.

Die Ex-post-Betrachtung realisierter okonomischer Gewinne weicht im Zahlen-
beispiel aufgrund der dichotomen Merkmalsauspragungen zwangslaufig von den
Erwartungswerten ab. Wird angenommen, dass in der ersten und dritten Periode die
positive Umweltentwicklung, in der zweiten hingegen die negative Umweltent-
wicklung eintritt, ergibt sich folgendes Bild realisierter 6konomischer Gewinne:

1 Vgl. z.B. Laux (1999), S. 167.
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Zeitpunkt 0 1 2 3

0 FCF, -108,0 433 48,2 54,8
@ EW, 120,0 1143 41,8 0,0
© EW,, - EW, -120,0 6,7 72,5 41,8
0 0G,(=0-0) 12,0 36,6 =243 13,0

Aufgrund des hoheren Zahlungsiiberschusses und der gestiegenen Erwartungen fiir
die verbleibenden Perioden, fillt der Skonomische Gewinn in t=1 deutlich héher
aus als geplant. In t=2 wird hingegen ein negativer 6konomischer Gewinn reali-
siert, da sowohl der Zahlungsiiberschuss niedriger ausfillt als auch die Erwartungen
fiir t = 3 sinken. In t =3 wird schlieflich wieder ein héherer 6konomischer Gewinn
ausgewiesen, da mit der positiven Umweltentwicklung ein hoherer Zahlungsiiber-
schuss einhergeht.

3.4.2.2 Investitionsentscheidungen vom Typ B

Bei Investitionsentscheidungen vom Typ B ist ebenfalls eine Jetzt-oder-nie-Ent-
scheidung zu treffen. Das Resultat der Investition ist jedoch eine weitere Investiti-
onsmoglichkeit, iiber deren Durchfithrung erst in der Zukunft in Abhéngigkeit von
der Umweltentwicklung entschieden wird. Der Entscheidungstrager wird sich fiir
die erste Investition entscheiden, wenn der Wert der Folgeinvestitionsmoglichkeit
groBer als die aktuelle Investitionsauszahlung ist.

In dieser Situation treten wiederum zwei entgegengesetzte Effekte auf den 6kono-
mischen Gewinn auf. Der Verminderung des Zahlungsiiberschusses steht in diesem
Fall jedoch nicht der Ertragswert einer Zahlungsreihe, sondern der Wert der neu
geschaffenen Investitionsmoglichkeit gegeniiber, um den der Vermégenswert am
Periodenende steigt. In der Summe erhéht sich der 6konomische Gewinn um den
Betrag, um den der Wert der Investitionsmoglichkeit die Investitionsauszahlung
ubersteigt.

Die Auswirkungen auf den erwarteten okonomischen Gewinn der Folgeperioden
sind hier grundsitzlich die Gleichen wie bei Investitionsentscheidungen vom Typ
A. Der erwartete 6konomische Gewinn entspricht jeweils dem Zeiteffekt, der in
einer kalkulatorischen Verzinsung auf den Vermogenswert zu Periodenbeginn zum
Ausdruck kommt. Dabei ist allerdings auf den jeweiligen Wert der Investitions-
moglichkeit abzustellen, der sowohl von der Umweltentwicklung als auch von der
noch zu treffenden Folgeinvestitionsentscheidung abhingt. Der Aktionseffekt der
moglichen Folgeinvestition ist also in den erwarteten 6konomischen Gewinnen be-
reits einkalkuliert.

Zur Veranschaulichung sei das Zahlenbeispiel aus Abschnitt 2.4.2.5 betrachtet. Es
wird auch hier der Fall risikoneutraler Kapitalmarktteilnehmer betrachtet, so dass
der Ausgangswert der Lizenz 25,1 betragt.
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Zeitpunkt 0 1 2 3

© E(FCF,) -12,0 0,0 27,0 -13,5
® E(EWF°) 25,1 26,3 54,6 70,8
© E(EW}° —EW ) -25,1 -1,3 -28,3 -16,2
0 E(0G) (=0 -©) 13,1 1,3 1,3 2,7

In t =0 fithrt der Kauf der Lizenz zu einem 6konomischen Gewinn von 13,1, der
sich als Differenz aus dem Wert der Lizenz von 25,1 und der Investitionsauszahlung
in Hoéhe von 12,0 ergibt. Unproblematisch ist auch die Berechnung des erwarteten
dkonomischen Gewinns in der ersten Periode. In t=1 tritt mit gleicher Wahr-
scheinlichkeit ein Wert der Lizenz von 45,3 bzw. 7,4 ein, so dass der Erwartungs-
wert 26,3 betrdgt. Da in keinem der Zustinde Zahlungen flieBen, ergibt sich der
okonomische Gewinn allein aus der Wertsteigerung der Lizenz. Fiir die zweite Pe-
riode ist die Berechnung komplexer. Ist bis t =2 zweimal die positive Umweltent-
wicklung (uu) eingetreten, ist der Beginn des Folgeprojekts vorteilhaft. Es kommt
zu einer Auszahlung in Hohe von 108,0, der ein Ertragswert in Hohe von 187,5 ge-
geniibersteht. In den anderen drei moglichen Zustinden (ud, du, dd) wird demge-
geniiber weiter abgewartet. Da jeder der méglichen Zustinde mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 25 % eintritt, ergibt sich der Erwartungswert des Zahlungsiiber-
schusses in t = 2 von -27,0 und der Erwartungswert fiir EW;° von 54,6.1

Fiir die dritte Periode gelten dhnliche Uberlegungen. Ist in t =2 bereits investiert
worden, wird ein operativer Zahlungsiiberschuss von entweder 67,6 (uuu) oder 40,5
(uud) realisiert.” Der Ertragswert der noch ausstehenden Zahlungsiiberschiisse be-
tragt 178,5 bzw. 107,1.° In zwei weiteren Zustanden (udu, duu) lohnt sich der Pro-
jektbeginn, so dass es jeweils zu einer Auszahlung von 108,0 kommt. Der Auszah-
lung steht jeweils ein Ertragswert von 140,6 gegeniiber. In den anderen vier mogli-
chen Zustinden verfillt die Lizenz wertlos. Jeder der acht Zustidnde tritt mit einer
Wahrscheinlichkeit von 12,5 % ein, so dass sich der Erwartungswert des Zahlungs-
iiberschusses von -13,5 und der Erwartungswert fiir EW;° von 70,8 ergibt.*

Die gleichen Uberlegungen gelten prinzipiell auch fiir den Fall risikoaverser Kapi-
talmarktteilnehmer. Abweichend ist lediglich zu beachten, dass die erwartete Peri-
odenrendite im Zeitablauf schwankt. Die in t=0 erwartete periodenspezifische
Rendite ergibt sich jeweils als arithmetisches Mittel der z\ustandsabhﬁngigen, auf
den erwarteten Wert der Investitionsmoglichkeit zu Periodenbeginn bezogenen
Renditen.

1 E(FCF,)=-108,0 - 0,25 +0,0 - 0,75 = -27,0; E(EW:° ) = 187,5 - 0,25 + 15,5 - 0,5 + 0,0 - 0,25 =
54.6.

2 OCF;gu = 34,6 - 1,25’ = 67,6; OCF; 44, = 34,6 - 1,252 - 0,75 = 40,5.

EW; = 91,4 - 1,25% = 178,5; EW;3 g4, = 91,4 - 1,257 - 0,75 = 107,1.

4 E(FCF;) = 67,6 - 0,125 + 40,5 - 0,125 — 108,0 - 0,25 + 0,0 - 0,5 = -13,5; E(EW3° ) = 178,5 -
0,125 + 107,1 - 0,125 + 140,6 - 0,25 + 0,0 - 0,5 = 70,8.

w
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Abweichungen von den erwarteten dkonomischen Gewinnen ergeben sich unab-
hiangig von der Annahme iiber die Risikopriaferenzen der Kapitalmarktteilnehmer
aufgrund des durch die Umweltentwicklung bedingten Informationseffekts. Dieser
tiberlagert sich allerdings gegebenenfalls mit dem Aktionseffekt der Folgeinvestiti-
onsmoglichkeit. Zur weitergehenden Analyse dieses Zusammenhangs bietet sich die
Betrachtung von Investitionsentscheidungen vom Typ C an, die das Folgeinvestiti-
onsproblem einschlieBen.’

3.4.2.3 Investitionsentscheidungen vom Typ C

Bei Investitionsentscheidungen vom Typ C muss entschieden werden, ob eine Inve-
stitionsmoglichkeit sofort wahrgenommen oder die Entscheidung eine (weitere) Pe-
riode aufgeschoben wird. In diesem Fall ist abzuwigen, ob der Ertragswert bei so-
fortiger Investition die Summe aus der Investitionsauszahlung und dem Wert der
Investitionsoption bei weiterem Abwarten iibersteigt.

Die Wirkung auf den 6konomischen Gewinn ist hier komplexer als in den zuvor
betrachteten Situationen. Die Entscheidung hiangt von der in den Vorperioden ein-
getretenen Umweltentwicklung ab. Um den durch die Entscheidung bedingten Ak-
tionseffekt herauszustellen, muss er von dem durch die Umweltentwicklung be-
dingten Informationseffekt iiberschneidungsfrei abgegrenzt werden. Dazu soll hier
der Begriff des ,,reinen Informationseffekts“ eingefiihrt werden, der als jener Effekt
definiert wird, der bei passivem Halten der Investitionsméglichkeit eintritt. Wird
abweichend von der passiven Strategie die Investitionsmodglichkeit wahrgenommen,
tritt der Aktionseffekt ein. Dieser setzt sich aus der positiven Komponente ,,Er-
tragswert des Projekts* und den beiden negativen Komponenten ,Investitionsaus-
zahlung* und ,,aufgegebener Wert der Investitionsméglichkeit* zusammen.

Zur Veranschaulichung sei wieder das Zahlenbeispiel aufgegriffen. Dabei soll spe-
ziell die Situation in t = 2 betrachtet werden, der eine zweimalige positive Umwelt-
entwicklung vorausgegangen ist.

Zeitpunkt 1 2 3 4 5
Ist Plan

0 E(FCF) . | -108,0 54,1 80,3 73,1

@ E(EW ) 453 | 1875 142,8 69,6 0,0

© E(EW}° -EW[°) .| -1423 44,7 73,2 69,6

0 E(0G,) (= 0 - ©) 343 9,4 7,1 3,5

1 Neben dem Folgeinvestitionsproblem umfassen Entscheidungssituationen vom Typ C auch den
Fall einer ,,entdeckten* Investitionsmdoglichkeit, die nicht Resultat einer vorhergehenden Inve-
stitionsentscheidung ist. Wihrend diese Unterscheidung hier keinen Unterschied zu machen
scheint, ist sie bei der anschlieBenden Betrachtung des kaufménnischen Gewinns von erhebli-
cher Bedeutung.
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In t=2 wird hier ein dkonomischer Gewinn von 34,3 ausgewiesen, der sich aus
dem Zeiteffekt, dem reinen Informationseffekt und dem Aktionseffekt der Investiti-
onsentscheidung vom Typ C zusammensetzt. Der Zeiteffekt betragt 45,3 - 0,05 =
2,3. Um den reinen Informationseffekt zu ermitteln, ist auf den Wert der Lizenz ab-
zustellen, der gilt, wenn in der betrachteten Situation auf den Beginn des Projekts
verzichtet wird. Dieser betriagt hier 75,7, so dass der reine Informationseffekt in
Hohe von 75,7 — (45,3 - 1,05) = 28,2 ergibt. Der verbleibende Restbetrag von 34,3 —
2,3 — 28,2 = 3,8 stellt den Aktionseffekt der Investitionsentscheidung dar. Der glei-
che Wert ergibt sich, wenn man den Ertragswert des Investitionsprojekts der Inve-
stitionsauszahlung und dem Wert der Lizenz bei weiterem Abwarten direkt gegen-
iber stellt: 187,5 - 108,0 — 75,7 =3,8.

Hinsichtlich der Entwicklung der erwarteten und realisierten 6konomischen Gewin-
ne wihrend der Nutzungsdauer kann auf die Uberlegungen zu Investitionsentschei-
dungen vom Typ A verwiesen werden. Die Existenz der Aufschubsoption vor Be-
ginn des Investitionsprojekts hat nach deren Aufgabe, im Beispiel also nach t=2,
keinen Einfluss mehr auf die 6konomischen Gewinne im Zusammenhang mit dem
laufenden Investitionsprojekt.

3.5 Kaufminnischer Gewinn

3.5.1 Grundlagen

Dem 6konomischen Gewinn als theoretischem Konzept der Erfolgsermittlung steht
in der Unternehmenspraxis das Konzept des kaufmannischen Gewinns gegeniiber,
bei dessen Ermittlung die allgemeine Definition des Periodenerfolgs nach (3-1)
durch die Bewertung des Vermogens zu fortgefiihrten Anschaffungs- bzw. Herstel-
lungskosten' konkretisiert wird. Auch die Verbreitung wertorientierter Erfolgskenn-
zahlen hat nicht zu einem Abriicken vom kaufménnischen Gewinnkonzept gefiihrt.
Obwohl Bezeichnungen wie Economic Value Added® oder Economic Profit’ eine
stirkere Ausrichtung an der 6konomischen Gewinndefinition suggerieren, wird
auch bei der Berechnung dieser Kennzahlen an den Grundprinzipien der kaufméin-
nischen Gewinndefinition festgehalten.

Anders als beim okonomischen Gewinnkonzept wird beim kaufménnischen Ge-
winnkonzept generell eine Einzelbewertung des Vermogens vorgenommen. Jeder

1 Zum Begriff der Anschaffungskosten vgl. z.B. Ziolkowski (1998), zum Begriff der Herstel-
lungskosten Ordelheide (1998). Im Folgenden wird zur Vereinfachung nur noch von Anschaf-
fungskosten gesprochen.

2 Vgl. Ehrbar (1998); Hostettler (1997); Stewart (1991).

Vgl. Copeland/Koller/Murrin (2000), S. 166 f.

Eine Ausnahme bildet die von Rappaport entwickelte und propagierte Kennzahl Shareholder

Value Added (SVA), bei der ein standardisierter Ertragswert zur Vermégensbewertung genutzt

wird. Vgl. grundlegend Rappaport (1998), S. 119 ff., sowie fiir eine kritische Analyse Crasselt

(2001).

HoWw
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Vermogensgegenstand wird mit seinem Buchwert bewertet, der den Anschaffungs-
kosten abziiglich aller bis dahin vorgenommenen Abschreibungen und zuziiglich
méglicher Zuschreibungen entspricht. Dabei wird die Bandbreite méglicher Buch-
werte grundsitzlich nach oben durch die Anschaffungskosten und nach unten durch
null begrenzt." Wird der Buchwert aller Vermdgensgegenstinde zum Zeitpunkt t
mit BW, gekennzeichnet, kann der kaufménnische Gewinn KG, wie folgt definiert
werden:

KGt = FCF| + BW‘ - BW‘_] (3'8)

Allerdings wird der kaufméannische Gewinn iiblicherweise nicht anhand der Verin-
derung des Buchwerts sondern als Uberschuss der Erlose bzw. Ertrige iiber die Ko-
sten bzw. Aufwendungen einer Periode berechnet. Unter den in Abschnitt 3.2 ge-
troffenen Annahmen entspricht der auf diese Weise ermittelte kaufméinnische Ge-
winn der Differenz aus operativem Zahlungsiiberschuss OCF, und den Abschrei-
bungen AB,.

KG; = OCF, - AB, 3-9)

Um die Aquivalenz der beiden Definitionen zu zeigen, ist der Zusammenhang zwi-
schen den Groflen FCF,, OCF,, AB, und BW, néher zu betrachten. FCF, kann gemif
(3-2) als Differenz zwischen OCF, und den Investitionsauszahlungen ICF, ausge-
driickt werden. Der Buchwert aller Vermogensgegenstiande dndert sich innerhalb
einer Periode aufgrund von zweierlei Einfliissen. Zum einen erhoht er sich um die
Investitionsauszahlungen der Periode, die als Anschaffungskosten neuer Vermo-
gensgegenstdnde aktiviert werden. Zum anderen vermindert er sich um die Ab-
schreibungen der bereits bestehenden Vermogensgegenstinde.

BWt = BW(_] + ICFt - ABt (3']0)

Unter Beachtung von (3-2) und (3-10) ergibt sich die Definition des kaufminni-
schen Gewinns gemaB (3-9) unmittelbar aus (3-8).

Wie aus (3-9) ersichtlich ist, kommt den Abschreibungen erhebliche Bedeutung fiir
die Ermittlung des kaufménnischen Gewinns zu. Durch sie iibertrdgt sich die Ver-
mogensbewertung in die Erfolgsermittlung. Anders als beim Skonomischen Ge-
winnkonzept ist die Hohe der Abschreibungen aber nicht zwangslaufig Resultat der
Vermégensbewertung, sondern wird zunichst durch die Annahme konkreter Ab-
schreibungsverldufe planmiaflig bestimmt. Bei der Auswahl eines Abschreibungs-
verlaufs kann natiirlich die Zielsetzung im Vordergrund stehen, die Anschaffungs-
kosten moglichst entsprechend der Wertentwicklung auf die Perioden der Nut-
zungsdauer zu verteilen. Es ist aber genauso denkbar, dass andere Ziele, wie z.B.

1 Abweichend von diesem Grundsatz lassen jiingere Verlautbarungen nach US-GAAP und IAS
fiir bestimmte Vermégensgegenstinde, insb. Finanzinstrumente, auch eine erfolgswirksame Zu-
schreibung iiber die Anschaffungskosten hinaus zu. Vgl. hierzu z.B. Ackermann (2001).
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die Definition eines besonders fiir die Investitionssteuerung oder fiir die Steuer-
optimierung geeigneten Gewinns, im Vordergrund stehen.

Zwingend durch die Vermdgensbewertung begriindet sind demgegeniiber auBer-
planmaBige Abschreibungen, die der Anpassung des Buchwerts an einen niedrige-
ren Marktwert der zu bewertenden Vermoégensposition dienen. In gleicher Weise
dienen Zuschreibungen der Anpassung an hohere Marktwerte. Nach kaufméanni-
scher Konvention diirfen dabei aber in der Regel die Anschaffungskosten nicht
iiberschritten werden. Inwiefern auBerplanméBige Abschreibungen und Zuschrei-
bungen — unabhingig von gesetzlichen Vorgaben fiir das externe Rechnungswesen
— vorgenommen werden sollen, hiangt letztlich von der Zielsetzung ab, die bei der
Festlegung der planmaBigen Abschreibungen verfolgt wird. Moglicherweise ist es
gerade fiir den Zweck der Investitionssteuerung sinnvoll, am urspriinglichen Ab-
schreibungsplan festzuhalten.

Im Folgenden werden die Auswirkungen von Investitionsentscheidungen auf den
kaufménnischen Gewinn sowohl in der Entscheidungs- als auch in den Folgeperi-
oden betrachtet. Dabei ist zu beachten, dass entsprechend der Annahme diskreter
Zahlungszeitpunkte fiir zum Zeitpunkt t erworbene Vermogensgegenstinde erst in
der Folgeperiode, d.h. zum Zeitpunkt t+1, erstmals eine Abschreibung angesetzt
wird. In den Zahlenbeispielen werden spezielle Annahmen iiber den Abschrei-
bungsverlauf getroffen. Im Allgemeinen ist dies aber fiir die folgenden Uberlegun-
gen nicht notwendig. Aufgrund des Kongruenzprinzips muss lediglich gewéhrleistet
sein, dass die Summe der Abschreibungsbetrage iiber die Nutzungsdauer der Diffe-
renz zwischen Anschaffungskosten und Liquidationserlds entspricht.

3.5.2 Betrachtung der Entscheidungssituationen

3.5.2.1 Investitionsentscheidungen vom Typ A

Aufgrund der Aktivierung der Investitionsauszahlung wirken sich Investitionsent-
scheidungen vom Typ A in der Entscheidungsperiode nicht auf den kaufménnischen
Gewinn aus. In den Folgeperioden verandern sich die erwarteten Gewinne, jedoch
besteht kein fester Zusammenhang zwischen Vermogenswert und erwartetem Peri-
odenerfolg. Die konkrete Auswirkung in jeder einzelnen Periode kann ex ante nur
unter Kenntnis der erwarteten operativen Zahlungsiiberschiisse und des Abschrei-
bungsplans bestimmt werden. Ex-post-Abweichungen vom erwarteten Periodener-
folg ergeben sich in erster Linie durch iiber oder unter den Erwartungen liegende
operative Zahlungsiiberschiisse. Des Weiteren konnen sich Erwartungsinderungen
gegebenenfalls in Veranderungen des Buchwerts durch aulerplanmiBige Abschrei-
bungen und Zuschreibungen niederschlagen.

Zur Veranschaulichung sei das bereits im Abschnitt zum 6konomischen Gewinn
herangezogene Zahlenbeispiel verwendet. Wird eine gleichbleibende Abschreibung
unterstellt und zudem angenommen, dass keine Abweichungen vom geplanten Ab-
schreibungsverlauf erlaubt sind, ergibt sich folgende Planung erwarteter kaufménni-
scher Gewinne:
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Zeitpunkt 0 1 2 3

0@ E(OCF,) - 34,6 514 46,8
@ BW, 108,0 72,0 36,0 0,0
© AB, - 36,0 36,0 36,0
0 EKG,) (=0-) 0,0 -1,4 15,4 10,8

Wird hingegen davon ausgegangen, dass auflerplanméBige Abschreibungen vorge-
nommen werden, wenn der Ertragswert den Buchwert unterschreitet, andert sich das
Bild. Gleichzeitig sei unterstellt, dass der urspriinglich vorgesehene Buchwert wie-
der hergestellt wird, wenn der Ertragswert in spiteren Perioden wieder iiber diesem
liegt. Unter Beriicksichtigung der in Abschnitt 2.3.3 aufgezeigten erwarteten Ent-
wicklung der Zahlungsiiberschiisse gilt nun folgende Planung:

Zeitpunkt 0 1 2 3

0 E(OCF),) - 34,6 51,4 46,8
@ E(BW) 108,0 70,3 33,3 0,0
© E(AB,) - 37,7 37,0 33,3
0 E(KG) (=0-0) 0,0 -3,1 144 13,5

Jetzt sind auch die Buchwerte und die Abschreibungen unsichere Grofen. In t=1
besteht bei Eintreten der negativen Umweltentwicklung Bedarf fiir eine auBlerplan-
méBige Abschreibung, da der Buchwert von 72,0 iiber dem Ertragswert von 68,6
liegt. Somit betragt der Erwartungswert des Buchwerts nur 70,3 und die erwartete
Abschreibung ist entsprechend hoher.' In t =2 liegt der Ertragswert bei 25,1 und
damit unter dem planméBigen Buchwert von 36,0, wenn zweimal nacheinander die
negative Umweltentwicklung eingetreten ist. Folglich ergeben sich E(BW;) = 33,3
und E(AB,) = 37,0.2 In t = 3 ist schlieBlich in sechs von acht moglichen Fillen ein
Betrag von 36,0 abzuschreiben und in den anderen beiden Fillen jeweils 25,1. So-
mit gilt E(AB;) = 33,3.% In der Reihe erwarteter kaufménnischer Gewinne schligt
sich die Beriicksichtigung auBerplanmaBiger Abschreibungen in einer Verschiebung
von den ersten beiden Perioden in die dritte nieder. Die Summe der erwarteten Ge-
winne bleibt aber definitionsgemaB gleich.

3.5.2.2 Investitionsentscheidungen vom Typ B

Auch Investitionsentscheidungen vom Typ B bleiben prinzipiell in der Entschei-
dungsperiode ohne Auswirkung auf den kaufméannischen Gewinn. Mit Blick auf die

1 EBW,)=72,0-0,5+68,6-0,5=70,3; E(AB,) =36,0-0,5+39,4-0,5=37,7.

2 E(BW,) =36,0 - 0,75 + 25,1 - 0,25 = 33,3; E(AB,) = 36,0 - 0,5 + 32,6 - 0,25 + 43,5 - 0,25 =
37,0.

3 E(AB;)= 36,0-0,75+25,1-0,25.
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praktische Umsetzung des kaufminnischen Gewinnkonzepts ist diese Aussage je-
doch einzuschrénken, da der Vermogensgegenstand ,,Folgeinvestitionsmoglichkeit*
immateriellen Charakter hat. Immaterielle Vermogensgegenstinde werden — in An-
lehnung an die Regeln der Rechnungslegung — auch im internen Rechnungswesen
zumeist nur dann als aktivierungsfihig angesehen, wenn sie Resultat eines Kauf-
vorgangs sind.' Fiir die weitere Betrachtung ist deshalb zu unterscheiden, ob Inves-
titionsmoglichkeiten selbsterstellt oder fremdbezogen sind.” Ist Letzteres der Fall,
kann der Wert von Investitionsmoglichkeiten im Rahmen typischer Anwendungs-
fille der Realoptionstheorie beispielsweise durch die Aktivierung gekaufter Patente,
Lizenzen und Konzessionen oder bei Unternehmensakquisitionen als Teil des deri-
vativen Goodwills’ Eingang in die Bilanz finden. Ist die Schaffung einer Investiti-
onsmoglichkeit hingegen Resultat eines eigenen Herstellungsvorgangs, wird eine
Aktivierung iiblicherweise nur dann erfolgen, wenn sich der Flexibilitdtswert in ho-
heren Herstellungskosten eines materiellen Vermogensgegenstandes konkretisiert,
z.B. bei der Herstellung einer erweiterungsfahigen und deshalb teureren Produkti-
onsanlage. In allen anderen Fillen wird die Investitionsauszahlung bereits in der
Entscheidungsperiode in voller Hohe als negativer Erfolgsbestandteil beriicksich-
tigt. Die Auswirkung auf den kaufménnischen Gewinn gleicht dann der reinen
Zahlungsbetrachtung.

Bei der Untersuchung der Auswirkungen auf die Folgeperioden sind zwei Phasen
zu unterscheiden: der Zeitraum bis zur Entscheidung iiber die Durchfiihrung des
Folgeprojekts und, soweit die Entscheidung positiv ausfillt, der Zeitraum danach.
Da die zweite Phase im nichsten Unterabschnitt ausfiithrlich behandelt wird, steht
hier die erste Phase im Vordergrund, wahrend der noch keine operativen Zahlungs-
iiberschiisse anfallen. Die Hohe des kaufméannischen Gewinns wird somit in diesem
Fall allein durch mogliche Abschreibungen determiniert. Diese kénnen selbstver-
standlich nur dann anfallen, wenn die Investitionsauszahlung in der Entscheidungs-
periode aktiviert worden ist. Dies wird fiir die folgenden Uberlegungen unterstelit.

Die Tatsache, dass der Wert einer Investitionsmdoglichkeit generell nicht durch Ab-
nutzung gemindert wird, sondern sich im Zeitablauf nur aufgrund der unsicheren
Umweltentwicklung verandert, konnte dafiir sprechen, keine planmaBige Abschrei-
bung des aktivierten Vermogensgegenstandes vorzusehen. Tatsachlich eintretende
Wertminderungen unter die Anschaffungskosten miissten hingegen durch auBer-
planmafige Abschreibungen beriicksichtigt werden, wodurch bei Eintreten negati-

1 Zur Behandlung immaterieller Vermogensgegenstinde im Rahmen der Rechnungslegung nach
HGB, IAS und US-GAAP vgl. Pellens/Fiilbier (2000), S. 42 ff. Fiir die Ermittlung des Econo-
mic Value Added schlidgt Stewart vor, selbsterstellte immaterielle Vermégensgegenstinde zu
aktivieren, vgl. Stewart (1991), S. 115 f. Anwendungsbeispiele zeigen jedoch, dass die Praxis
bei der Umsetzung dieses Vorschlags eher zogerlich ist, vgl. z.B. Greth (1998); Neubiirger
(2000).

2 Niemann wihlt in ahnlichem Kontext die Bezeichnung des origindren bzw. derivativen Erwerbs
von Realoptionen, vgl. Niemann (1999), S. 352 £.; ders. (2001), S. 40 £.

3 Zu einer solchen Interpretation des Goodwills vgl. Sellhorn (2000), S. 890.
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ver Umweltentwicklungen mit dem Ausweis von Verlusten gerechnet werden muss.
Sind auBerplanmiaflige Abschreibungen vorgenommen worden, besteht in spiteren
Perioden auch die Moglichkeit von Zuschreibungen.

Zur Veranschaulichung sei das schon in Abschnitt 3.4.2.2 herangezogene Zahlen-
beispiel betrachtet. Hierbei sei angenommen, dass der Kaufpreis der Lizenz solange
nicht planméBig abgeschrieben wird, bis die Entscheidung iiber das Folgeprojekt
fallt. Der Buchwert wird aber auBerplanmifig angepasst, wenn der Wert der Lizenz
unter den Kaufpreis fillt.

Zeitpunkt 0 1 2 3

© E(OCF) - 0,0 0,0 13,5
® E(BW) 12,0 9,7 36,0 50,0
© E(AB) - 2,3 0,7 13,0
0 E(KG,) (=0 - ©) 0,0 23 -0,7 0,5

In t = 0 wird aufgrund der Aktivierung der Lizenz zum Kaufpreis weder ein Verlust
noch ein Gewinn ausgewiesen. In t =1 steigt der Wert der Lizenz entweder auf 45,3
oder er sinkt auf 7,4. Ist Letzteres der Fall, ist eine auBlerplanmiflige Abschreibung
von 4,6 vorzunehmen. Da beide Fille gleich wahrscheinlich sind, ergeben sich
E(BW,) = 9,7 und E(AB,) = 2,3." Der erwartete kaufménnische Gewinn in t=1
betrigt folglich -2,3.

In t =2 wird bei zweimaligem Eintreten der positiven Umweltentwicklung das Fol-
geprojekt begonnen. In diesem Fall steigt der Buchwert auf 108,0 + 12,0 = 120,0.
Abschreibungen fallen weiterhin nicht an. Ist zunéchst die positive und dann die
negative Umweltentwicklung eingetreten, bleibt der Buchwert auch in t =2 unver-
andert bei 12,0. Ist hingegen erst die negative und dann die positive Umweltent-
wicklung eingetreten, ist der Buchwert um 4,6 von 7,4 int=1 auf 12,0 in t=2 zu
erhohen. Ist schlieBlich zweimal die negative Umweltentwicklung eingetreten, ist
die Lizenz in t = 2 wertlos und der Restbuchwert von 7,4 auf null abzuschreiben. Da
alle vier Zustinde gleich wahrscheinlich sind, ergeben sich E(BW;) = 36,0 und
E(AB,) = 0,7.2 Der in t = 2 erwartete kaufmannische Gewinn ist somit -0,7.

Ist in t = 2 investiert worden, fillt in t =3 erstmals ein operativer Zahlungsriickfluss
an. Im positiven Fall (uuu) betragt dieser 67,5, im negativen Fall (uud) 40,5.
Gleichzeitig ist in beiden Fillen eine planméaBige Abschreibung von 120,0 / 3 =
40,0 vorzunehmen. In zwei Fillen (udu; duu) lohnt sich eine Investition am Ende
der Optionslaufzeit, so dass der Buchwert auf 120,0 steigt. Eine Abschreibung ist

1 EBW))=12,0-0,5+7,4-0,5=9,7;, E(AB;)=0,0-0,5+4,6-0,5=2,3.
2 E(BW,) =120,0-0,25 + 12,0 - 0,5 + 0,0 - 0,25 = 36,0; E(AB;) =0,0 - 0,5-4,6 - 0,25 + 7,4 -
0,25 =0,7.

60



nicht notwendig.' In zwei weiteren Fillen (udd, dud) lohnt sich die Investition am
Ende der Laufzeit nicht und der Buchwert von 12,0 muss in voller Héhe abge-
schrieben werden. In den verbleibenden beiden Fillen (ddu; ddd) bleibt die Lizenz
wertlos und es sind keine weiteren Anpassungen notwendig. Da alle acht Zustinde
gleich wahrscheinlich sind, ergeben sich E(OCF;) = 13,5, E(BW;) = 50,0 und
E(AB;) = 13,0.% Hieraus folgt ein erwarteter kaufménnischer Gewinn von 0,5.

3.5.2.3 Investitionsentscheidungen vom Typ C

Bei Investitionsentscheidungen vom Typ C ist neben der Investitionsauszahlung
und den erwarteten Zahlungsriickfliissen auch der Wert der Aufschubsoption zu
beriicksichtigen, der durch die Durchfiihrung des Investitionsprojekts aufgegeben
wird. Inwiefern dieser Wert im Rahmen der kaufménnischen Erfolgskonzeption im
Rechnungswesen zum Vorschein tritt, hangt davon ab, ob (1) die Investitionsmég-
lichkeit iiberhaupt Resultat eines konkreten Kauf- bzw. Herstellungsvorgangs ist
und (2) falls ja, ob die Investitionsauszahlung in der Entscheidungsperiode aktiviert
oder sofort ergebniswirksam verrechnet worden ist.

Ist die Investitionsmoglichkeit entweder gar nicht Resultat eines Kauf- oder Her-
stellungsvorgangs® oder, falls doch, ist die Investitionsauszahlung sofort ergebnis-
wirksam verrechnet worden, reduzieren sich die Auswirkungen auf den kaufménni-
schen Gewinn auf die Uberlegungen fiir Entscheidungssituationen vom Typ A. Hat
sich die Schaffung der Investitionsmoglichkeit hingegen in der Aktivierung eines
Vermogensgegenstandes niedergeschlagen, ist zunachst von entscheidender Be-
deutung, inwiefern dessen Buchwert den tatsidchlichen Wert der Investitionsméog-
lichkeit in der Entscheidungsperiode widerspiegelt.

Der Buchwert des Vermogensgegenstandes kann den tatsichlichen Wert der Inve-
stitionsmoglichkeit nur dann adiquat widerspiegeln, wenn Letzterer kleiner oder
gleich den urspriinglichen Anschaffungskosten ist. In diesem Fall sollte der Buch-

1 Eine Abschreibung kénnte indes notwendig sein, wenn sich die Investition zwar lohnt (also:
EW, > ICF)), der Ertragswert EW, jedoch kleiner als die Summe aus ICF, und dem Buchwert der
Investitionsmoglichkeit ist. Dies ist hier jedoch in keinem Zustand am Ende der Laufzeit der
Fall.

2 E(OCF;)=67,6-0,125+40,5-0,125+ 0,0 - 0,75 = 13,5; E(BW,) = 80,0 - 0,25 + 120,0 - 0,25 +
0,0 - 0,5=50,0; E(AB,)=40,0-0,25+0,0-0,5-12,0 - 0,25 =13,0.

3 Kritisch zu dem Gedanken, dass Investitionsméglichkeiten nicht zwingend Resultat eines Kauf-
oder Herstellungsvorgangs sein miissen, duflert sich Niemann (2001), S. 40: ,[Es] bleibt zumeist
unklar, wie Realoptionen entstehen. Bisweilen wird der Eindruck erweckt, es handele sich um
fiir jedermann verfligbare freie Giiter, die dennoch einen positiven Wert haben. Einem solchen
Anschein ist wegen der Nicht-Existenz eines ,free lunch® zu widersprechen.* Es erscheint je-
doch durchaus plausibel, dass nicht jede einem Unternehmen zur Verfiigung stehende Investiti-
onsméglichkeit einem konkreten Kauf- oder Herstellungsvorgang zugeordnet werden kann.
Vielmehr resultieren neue Investitionsméglichkeiten hédufig aus einer bereits bestehenden
Marktposition des Unternehmens. Der Versuch, solche Investitionsméglichkeiten mit fritheren
Investitionen zum Aufbau der Marktposition in Verbindung zu bringen, erscheint zumindest im
hier behandelten Kontext wenig zweckdienlich.
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wert entsprechend den obigen Uberlegungen durch auBerplanmiBige Abschreibun-
gen bzw. Zuschreibungen an den tatsichlichen Wert angepasst worden sein. Uber-
steigt der tatsachliche Wert hingegen die Anschaffungskosten, ist dies nicht mog-
lich. Somit besteht die Gefahr, dass der Wert der Investitionsmoglichkeit durch den
Buchwert unterschitzt wird. Die Gefahr ist dabei umso groSer, je niedriger die An-
schaffungskosten im Verhéltnis zum urspriinglichen Wert der Investitionsméglich-
keiten waren.

Existiert nun in einer Typ-C-Situation ein Vermodgensgegenstand, der den Wert der
Investitionsmoglichkeit bei weiterem Abwarten ganz oder zumindest teilweise re-
prisentiert, stellt sich die Frage, wie dieser bei einer Entscheidung fiir eine sofortige
Investition zu behandeln ist. Hierbei ist zu bedenken, dass der aufgegebene Opti-
onswert eine zusatzliche Opportunititskostenkomponente darstellt. Insofern er-
scheint die im vorigen Abschnitt bereits ohne nahere Begriindung gewihlte Vorge-
hensweise sinnvoll, den Vermogensgegenstand durch einen Aktivtausch den An-
schaffungskosten des Folgeprojekts zuzuschlagen und zusammen mit der Investiti-
onsauszahlung iiber die Nutzungsdauer abzuschreiben.

Zur Veranschaulichung sei wiederum die Situation in t=2 betrachtet, der eine
zweimalige positive Umweltentwicklung vorausgegangen ist. Da der Wert der Li-
zenz nicht planmafig abgeschrieben wurde, betragt deren Buchwert hier noch 12,0.

Zeitpunkt 1 2 3 4 5
Ist Plan

© E(OCF)) 0,0 54,1 80,3 73,1

e E(BW,) 12,0 120,0 80,0 39,8 0,0

© E(ABy) 0,0 40,0 40,2 39,8

0 E(KG) (=0 -0) 0,0 14,1 40,1 333

Wird in t = 2 investiert, erh6ht sich der Buchwert auf 120,0. In t =3 ergibt sich un-
abhangig davon, welcher Zustand eintritt, ein Buchwert von 80,0 und somit ein Ab-
schreibungsbetrag von 40,0. In t = 4 fallt der Ertragswert in dem Fall, dass seit dem
Investitionszeitpunkt zweimal die negative Umweltentwicklung eingetreten ist, auf
39,2 und damit unter den Buchwert gemifl dem Abschreibungsplan. Somit ergeben
sich E(BW,) = 39,8, E(AB,) = 40,2 und E(AB;) = 39,8.!

3.6 Diskussion

Die vorstehenden Ausfiithrungen zeigen, dass die Annahme verschiedener Erfolgs-
definitionen zu ganz unterschiedlichen Verteilungen der aufgrund eines Investiti-
onsprojekts ausgewiesenen Periodenerfolge fithrt. Beim &konomischen Gewinn
wird der durch die jeweils betrachtete Investitionsentscheidung begriindete Wert-

1 E(BW,)=E(ABs)= 40,0 - 0,75 + 39,2 - 0,25 = 39,8; E(AB,) = 40,0 - 0,25 + 40,8 - 0,25 = 40,2.
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zuwachs — unabhéngig vom Typ der Entscheidung — vollstandig in der Entschei-
dungsperiode ausgewiesen. Erfolgsbeitrage in spateren Perioden werden bei plan-
mafBiger Realisierung nur noch in Hohe einer kalkulatorischen Verzinsung erzielt.
Abweichungen hiervon treten bei nicht planméafliger Realisierung bzw. bei Erwar-
tungsidnderungen auf. Beim kaufménnischen Gewinn bleiben Investitionsentschei-
dungen demgegeniiber in der Entscheidungsperiode grundsitzlich erfolgsneutral. In
den spiteren Perioden werden Erfolge entsprechend dem Zufluss der zugrunde lie-
genden Zahlungsiiberschiisse realisiert. Der Aktionseffekt wird somit iiber die Nut-
zungsdauer verteilt. Anders als beim 6konomischen Gewinn besteht kein fester Zu-
sammenhang zwischen der Vermogensbewertung und dem erwarteten kaufménni-
schen Gewinn. Der erwartete Gewinn einzelner Perioden kann nur unter Kenntnis
des Abschreibungsplans ermittelt werden. Abweichungen vom erwarteten Gewinn
treten vor allem durch nicht planmaBige Realisation der Zahlungsiiberschiisse auf.

Die beobachteten Unterschiede in der Ergebnisverteilung provozieren die Frage
nach dem ,richtigen* Gewinn. Fiir die Anwendung im Rahmen der wertorientierten
Unternehmensfithrung konnte fiir eine solche Beurteilung die Relevanz der vermit-
telten Information entscheidend sein.! Die verschiedenen Gewinndefinitionen sind
diesbeziiglich sehr unterschiedlich zu bewerten. Der 6konomische Gewinn bildet in
jeder Periode genau die Veridnderung des Unternehmenswerts ab und liefert somit in
hochstem MaBe relevante Informationen iiber die zentrale Zielgrofie wertorientierter
Unternehmensfilhrung. Demgegeniiber konnen aus dem kaufminnischen Gewinn
einzelner Perioden nur sehr begrenzt Riickschliisse iiber die Verdnderung des Un-
ternehmenswerts gezogen werden. So kann die erfolgsneutrale Behandlung in der
Entscheidungsperiode allenfalls dahingehend interpretiert werden, dass von einem
Projekt auszugehen ist, bei dem der Barwert der erwarteten Zahlungsiiberschiisse
zumindest die Hohe der Anschaffungs- oder Herstellungskosten erreicht.? Auch die
ausgewiesenen Erfolge wihrend der Nutzungsdauer lassen keine allgemeingiiltigen
Schliisse zu, da sie stark durch die zeitliche Struktur der Zahlungsiiberschiisse und
die Auswahl des Abschreibungsverfahrens gepragt sind.

Trotz dieser Uberlegenheit des 6konomischen Gewinns im Hinblick auf die Rele-
vanz der vermittelten Information wird in der Unternehmenspraxis seit langem,
immer noch und auch im Rahmen modemer Wertmanagementkonzepte am kauf-
minnischen Gewinn festgehalten. Auch wenn sich die Berechnung wertorientierter
Kennzahlen teilweise von den Bilanzierungsvorschriften nach deutschem Handels-
recht, US-GAAP oder IAS lést,> liegt ihnen der Grundsatz der Bewertung zu An-
schaffungskosten zugrunde. Die Unternehmen stehen dabei im Einklang mit der

1 Das Kriterium der Relevanz der vermittelten Information ist angelehnt an den Grundsatz der
relevance, der zu den grundlegenden Anforderungen an Rechnungslegungsdaten nach US-
GAAP und IAS gehort. In gleicher Weise entspricht das im Folgenden noch eingefiihrte Krite-
rium der Verlasslichkeit dem Grundsatz der reliability. Vgl. zu diesen Grundsitzen z.B. Pellens
(2001), S. 138 ff., 438 ff.

2 Vgl. Hax (1989), S. 166 f.; Ordelheide (1988a), S. 280 £.; ders. (1988b), S. 279 £.

3 Fiir einen Uberblick iiber mogliche Anpassungen vgl. z.B. Stewart (1991), S. 68 ff.
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Literatur, die die praktische Anwendbarkeit des 6konomischen Gewinns ebenfalls
nur als gering einschatzt.' Kritisch gesehen wird dabei vor allem, dass seine Be-
rechnung auch ex post weitgehend auf ErwartungsgroBen basiert. Es besteht deshalb
die Gefahr, dass an der Hohe des dkonomischen Gewinns bemessene Zahlungen,
z.B. Kapitalentnahmen der Eigentiimer, sich im Nachhinein als zu hoch erweisen.
Beispielsweise kann die Entnahme des Kapitalwerts einer neuen Investition in der
Entscheidungsperiode zu Liquiditatsproblemen fiihren, wenn die Einzahlungen
spiter deutlich niedriger ausfallen als erwartet.

Der okonomische Gewinn erweist sich somit unter Unsicherheit selbst dann als
problematisch, wenn davon ausgegangen werden kann, dass er nach bestem Wissen
des Entscheidungstrigers ermittelt worden ist. Deutlich verschirft wird dieses Pro-
blem in Situationen, in denen das Rechnungswesen als Instrument zur Lésung per-
soneller Koordinationsprobleme eingesetzt wird. Dies gilt insbesondere dann, wenn
variable Gehaltszahlungen anhand des ckonomischen Gewinns bemessen werden,
und sich die Eigentiimer auf Prognosen des Managements fiir die Berechnung des
okonomischen Gewinns verlassen miissen.

Vor diesem Hintergrund kommt neben dem Informationsgehalt des ausgewiesenen
Periodengewinns auch der Verlasslichkeit der Daten eine groSe Bedeutung zu.> Ein
Hochstmal} an Verlasslichkeit ware durch einen vollstindigen Verzicht auf Periodi-
sierung, also die Orientierung allein an den Zahlungsiiberschiissen, zu erreichen.
Der ausgewiesene Periodenerfolg ist in diesem Fall frei von subjektiven Einfliissen
und am Ende einer Periode eindeutig festzustellen. Er ist jedoch auch vollig unge-
eignet, Informationen iiber den in einer Periode erreichten Beitrag zum Unterneh-
menswert zu liefern: jede Investition fiihrt in der Entscheidungsperiode zum Aus-
weis eines negativen Erfolgsbeitrags in Hohe der Investitionsauszahlung.’

Die Kiriterien ,,Relevanz der vermittelten Information* und ,,Verlasslichkeit* stehen
offensichtlich in Konflikt miteinander. Eine einzelne ErfolgsgroBe kann beiden
Kriterien nicht gleichzeitig vollstandig geniigen. Innerhalb des durch die Kriterien
konstituierten Spannungsfelds kann der kaufménnische Gewinn als eine Kompro-
misslosung angesehen werden.* Der Ausweis unter Informationsgesichtspunkten
relevanter Daten wird zugunsten der Verldsslichkeit der Gewinngrofe einge-
schrankt. Durch die Aktivierung der Investitionsauszahlung wird einerseits eine klar
nachvollziehbare Regel getroffen, die den Einfluss subjektiver Erwartungen auf die

1 Mit Blick auf die Anwendung im externen Rechnungswesen vgl. z.B. Drukarczyk (1973); Miin-
stermann (1966a); Wegmann (1970), insb. S. 91 ff., 110 ff.; zur Anwendbarkeit im Rahmen der
wertorientierten Unternehmensfiihrung vgl. z.B. Giinther (1997), S. 22 ff.; Richter (1999), S.
202 £.; Schiiler (1998), S. 22 ff.

2 Hax (1989), S. 163, spricht in &hnlichem Zusammenhang vom Prinzip der Manipulationsfrei-
heit. Vgl. hierzu auch Abschnitt 4.2.3.2.2 dieser Arbeit.

3 Vgl. Richter (1999), S. 201 £.; ghnlich auch Hax (1989), S. 166 f.

4 Vgl. ghnlich Hax (1989), S. 167 ff., dort allerdings mit Bezug auf die von ihm formulierten
Kriterien der Entscheidungsverbundenheit und Manipulationsfreiheit. Vgl. zu diesen Kriterien
auch Abschnitt 4.2.3.2.2 dieser Arbeit.
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Bewertung erheblich vermindert. Andererseits beinhaltet auch diese Bewertung eine
Annahme iiber den Mindestwert des jeweiligen Vermogensgegenstands. In diesem
Sinne interpretiert Ordelheide den kaufmiannischen Gewinn als einen heuristisch-
6konomischen Gewinn.' Wesentliche Grundsitze kaufmannischer Bilanzierung wie
das Anschaffungskosten-, das Niederstwert- und das Realisationsprinzip konnen
dabei damit erklart werden, dass unter Unsicherheit mit einem Uberschitzen des
spater tatsichlich realisierten Werts groBere 6konomische Risiken verbunden sind
als mit einem Unterschitzen.” Bezogen auf dic Bemessung variabler Gehaltszah-
lungen reduzieren die Eigentiimer durch Anwendung des kaufmiannischen anstelle
des 6konomischen Gewinnkonzepts beispielsweise die Gefahr, dass ein Manager in
der Entscheidungsperiode iiberhohte Gehaltszahlungen erhilt, die er spater mogli-
cherweise nicht in der Lage ist, durch Verlustbeteiligungen wieder ,,zuriickzube-
zahlen®.

Konkretere Uberlegungen zur Auswahl einer Gewinndefinition als Bemessungs-
grundlage fiir die variable Entlohnung kénnen aufgrund der aufgezeigten Kriterien
jedoch noch nicht angestellt werden. Eine detailliertere Analyse dieser Fragestel-
lung ist Inhalt des vierten und fiinften Kapitels. Bevor diese Frage in den Mittel-
punkt geriickt wird, soll im Folgenden aber zunéchst noch der Begriff des Residual-
gewinns eingefiihrt werden. Dabei wird verdeutlicht, wie durch solche GroBen eine
Briicke zwischen Periodenerfolgs- und Investitionsrechnung geschlagen werden
kann.

3.7 Residualgewinne als Briicke zwischen Periodenerfolgs- und
Investitionsrechnung

3.7.1 Begriff des Residualgewinns

Die Auseinandersetzung mit Residual- bzw. Ubergewinnen kann ad hoc damit be-
grindet werden, dass solche Grofien von Unternehmensberatern als geeignete
Kennzahlen fiir wertorientierte Entlohnungssysteme propagiert’ und in zahlreichen
Unternehmen sowohl zur Erfolgsbeurteilung als auch als Bemessungsgrundlage fiir
variable Gehaltsbestandteile genutzt werden.” Im Rahmen der weiteren Analyse
zeigt sich aber auch die besondere Bedeutung solcher GroBen fiir die untersuchte
Problemstellung.

Der Residualgewinn RG, kann allgemein definiert werden als der Periodenerfolg
PG, im Sinne von (3-1) abziiglich kalkulatorischer Zinsen, die mit dem Kalkulati-

1 Vgl. Ordelheide (1988a), S. 280 ff.; Ordelheide (1988b), S. 278 ff.; zum Folgenden vgl. auch
Hax (1989), S. 166 ff.

2 Vgl. Ordelheide (1988b), S. 282 f.
Vgl. z.B. Stelter (1999), S. 225 ff.; Stewart (1991), S. 223 ff.

Zur Verbreitung solcher Entlohnungssysteme in Deutschland vgl. Pellens/Tomaszewski/Weber
(2000), S. 1831 £.

R V]
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onszinsful} r auf den dem Vermdgen zu Periodenbeginn zugerechneten Wert V.,
berechnet werden.'

RG[ = PGt— r- V[_] = FCF[—(Vt_l _Vt) —r- Vt-] (3'11)

Aus dieser Definition ist unmittelbar ersichtlich, dass die Ermittlung des Residual-
gewinns gegen das Kongruenzprinzip verst6t. Da bereits die Summe der einfachen
Periodengewinne dem durch den Saldo von Ein- und Auszahlungen determinierten
Totalgewinn entspricht, ist die Summe der Residualgewinne bei positiven Buch-
werten und positivem ZinsfuB} r kleiner als der Totalgewinn. Dieser Versto kann
aber dadurch gerechtfertigt werden, dass der Term r- Vi einen ,,Soll-Gewinn* aus
Sicht der Eigenkapitalgeber darstellt, mit dem der einfache Periodengewinn sowieso
verglichen werden muss. Ob dies nun durch eine einfache Gegeniiberstellung beider
Grofen oder durch den Ansatz kalkulatorischer Zinsen bei der Berechnung des Re-
sidualgewinns geschieht, spielt letztlich keine Rolle. Die Voraussetzung, dass nur
Gewinndefinitionen betrachtet werden, die nach dem Kongruenzprinzip ermittelt
werden, wird hier insofern auf den ,,Ist-Gewinn“ PG, eingeschrinkt.

Fiir die Untersuchung im vierten und fiinften Kapitel ist es hilfreich, die Verinde-
rung des Vermdgenswerts innerhalb einer Periode und die kalkulatorischen Zinsen
zum so genannten Kapitaldienst KD, zusammenzufassen. Bezogen auf ein einzelnes
Projekt mit nur einer Investitionsauszahlung ICF, zum Entscheidungszeitpunkt t=¢
kann so eine GroBe kd, fiir alle t > € als der Kapitaldienst einer Periode in Prozent
der Investitionsauszahlung, also KD,/ ICF, definiert werden. Um weiterhin auch
einen moglicherweise bereits zum Entscheidungszeitpunkt ausgewiesenen Erfolg
PG, zu beriicksichtigen, wird kd; als -PG./ICF, definiert. Hieraus ergibt sich — unter
Beachtung von (3-2) — folgender Ausdruck fiir den Residualgewinn:

RG, = OCF, - kd, - ICF, (3-12)

Aufgrund dieser Definition konnen fiir Investitionsentscheidungen vom Typ A fol-
gende drei Spezialfille identifiziert werden:

(1) Zahlungsbetrachtung

Wird kd; gleich 1 und kd, fiir alle t > € gleich null gesetzt, resultiert aus (3-12)
die reine Zahlungsbetrachtung.

(2a) Okonomischer Residualgewinn

Nach dem okonomischen Gewinnkonzept wird zum Entscheidungszeitpunkt
ein Gewinn in Hohe des Kapitalwerts (Aktionseffekt) erzielt und in den Fol-

1 Vgl zB. Laux (1999), S. 146, der den Residualgewinn in allgemeiner Form als residualen
Reinvermdgenszuwachs bezeichnet. Reichelstein (1997), S. 163 f., spricht demgegeniiber von
generalized residual income scheme. Da es fir die Definition des Residualgewinns unerheblich
ist, wie der KalkulationszinsfuB inhaltlich definiert ist, wird hier anstelle von r¢ bzw. r, das all-
gemeinere Symbol r verwendet.
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geperioden jeweils ein Gewinn in Héhe von r- EW,, erwartet (Zeiteffekt).
Dieser Zeiteffekt wird beim dkonomischen Residualgewinn durch Abzug von
kalkulatorischen Zinsen in Héhe von r - EW,; genau neutralisiert, so dass das
erwartete Ergebnis in jeder Periode null betrégt.

RGY® = FCF,— (EW, —EW) —r-EW,, (3-13)

Um zum Entscheidungszeitpunkt den 6konomischen Residualgewinn in Hohe
des Aktionseffekts zu erreichen, muss kd; gleich der mit -1 multiplizierten
Kapitalwertrate, also -KW./ICF,, gesetzt werden. Fiir alle anderen t muss kd,
dem Verhaltnis von operativem Zahlungsiiberschuss der jeweiligen Periode
zur Investitionsauszahlung, OCF/ICF,, entsprechen, so dass der Kapitaldienst
genau dem operativen Zahlungsiiberschuss entspricht.

(3a) Kaufminnischer Residualgewinn

Nach dem kaufménnischen Gewinnkonzept wird zum Entscheidungszeitpunkt
durch die Aktivierung zu Anschaffungskosten kein Gewinn ausgewiesen. Die
Hohe der erwarteten Residualgewinne in den Folgeperioden ist demgegeniiber
abhingig vom konkreten Verlauf der operativen Zahlungsiiberschiisse und
dem gewihlten Abschreibungsverfahren.

RGX® = OCF, - AB, -r-BW,, (3-14)
t

Die Aktivierung der Anschaffungskosten fiihrt dazu, dass kd, gleich null ge-
setzt werden muss. Die Hohe der iibrigen kd, bestimmt sich aus dem durch das
gewahlte Abschreibungsverfahren determinierten Verhaltnis von Kapitaldienst
zu ICF,, also jeweils (AB; + r - BW,)/ICF;.

Die Uberlegungen lassen sich weitgehend auf Investitionsentscheidungen vom Typ
B und C iibertragen. Beim 6konomischen und kaufménnischen Residualgewinn sind
jedoch einige Besonderheiten zu beriicksichtigen.

(2b) Okonomischer Residualgewinn

Um den Aktionseffekt zum Entscheidungszeitpunkt zu erfassen, ist kd; gleich
(ICF, - WYO)/ICF, (fiir Typ B) bzw. (WA - KW,)/ICF, (fiir Typ C) zu set-
zen. Da bei Entscheidungssituationen vom Typ B zunichst keine Zahlungs-
iberschiisse anfallen, ist der erwartete Kapitaldienst hier gleich null zu setzen.
Dieser setzt sich aus einem positiven Element (Zuschreibung) in Form der er-
warteten Wertsteigerung der Investitionsmoglichkeit in Hohe von r - W, und
einem negativen Element in Form der kalkulatorischen Zinsen in gleicher Ho-
he zusammen. In Entscheidungssituationen vom Typ C sind, nachdem die In-
vestitionsauszahlung erfolgt ist, keine Anderungen gegeniiber der oben be-
schriebenen Vorgehensweise notwendig.
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(3b) Kaufmdnnischer Residualgewinn

In Entscheidungssituationen vom Typ B ist zu bedenken, dass die Folgeinve-
stitionsauszahlung zu einer Erhohung des Buchwerts fiihrt. Ist die erste Inve-
stitionsauszahlung bis dahin noch gar nicht bzw. noch nicht vollstindig abge-
schrieben worden, wird der Kapitaldienst wiahrend der Nutzungsdauer der
Folgeinvestition durch zwei Investitionsauszahlungen bestimmt. Entsprechen-
des gilt fiir Entscheidungssituationen vom Typ C. Ein méglicherweise vorhan-
dener, den Wert der Aufschubsoption reprisentierender Vermogensgegenstand
ist ebenfalls abzuschreiben und bei der Ermittlung der kalkulatorischen Zinsen
zu beriicksichtigen.

3.7.2 Liicke-Theorem

3.7.2.1 Grundlagen

Durch den Residualgewinn kann eine Briicke zwischen der Periodenerfolgs- und
der Investitionsrechnung geschlagen werden. Hierzu ist auf den in der deutschspra-
chigen Literatur als Liicke-Theorem bekannten Zusammenhang zuriickzugreifen.' In
seiner urspriinglichen, auf eine einzelne Investitionsentscheidung vom Typ A bezo-
genen Formulierung besagt das Liicke-Theorem, dass der Barwert einer Reihe er-
warteter Residualgewinne gleich dem Kapitalwert des Projekts ist.” Den kalkulato-
rischen Zinsen kommt dabei die Funktion eines ,,Ausglelchsventlls“3 zu, durch das
der durch die Periodisierung der Investitionsauszahlung entstehende Zinseffekt ge-
rade ausgeglichen wird.

L E(OC s+|) I E(PGE-H) T E(Vs+1 l)
-ICF, = Ge 3-1
E‘ (1+1) ) n; (I+1)’ 12

PG, bezeichnet hierbei den Gewinn- oder Verlustausweis zum Entscheidungszeit-
punkt, wie er beim 6konomischen Gewinnkonzept oder bei reiner Zahlungsbe-
trachtung entstehen kann. Entspricht der Vermogenswert V, wie beim kaufménni-
schen Gewinnkonzept der Investitionsauszahlung ICF,, entfillt diese GroBe.

1 Vgl. grundlegend Liicke (1955), des Weiteren auch Busse von Colbe (1957), S. 54 ff.; Kloock
(1981); Liicke (1960), S. 371 ff.; ders. (1965), S. 23 ff.; Marusev/Pfingsten (1993); Philipp
(1960); Steiner (1981). Die Bezeichnung Liicke- bzw. Liickesches Theorem geht zuriick auf
Franke (1976), S. 189 ff. In der englischsprachigen Literatur wurde die Aussage des Liicke-
Theorems schon deutlich frither durch Preinreich (1936), S. 131 formuliert: ,,Goodwill is com-
monly obtained by discounting ,excess earnings.’ If the original investment is added to the
goodwill, the same capital value results as from the discounting of ,services.‘ “ Vgl. auch Ed-
wards/Bell (1961), S. 66 ff.; Feltham/Ohlson (1999); Miller/Modigliani (1961), S. 420 f.; Peas-
nell (1982), 364 ff.; Preinreich (1937), S. 220 f.

2 Vgl. Liicke (1955), S. 313 ff,; zu allgemeineren Beweisen vgl. z.B. Laux (1999), S. 146 {f,;
Peasnell (1982), S. 364.

3 Liicke (1955), S. 314.
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Zur Veranschaulichung sei hier das Zahlenbeispiel fiir eine Investitionsentschei-
dung vom Typ A betrachtet. Unter der Annahme von Risikoneutralitit betrigt der
Kapitalwert des Projekts 12,0. Wird der Periodengewinn wie in Abschnitt 3.4.2.1
nach dem 6konomischen Gewinnkonzept ermittelt, ergibt sich folgendes Bild, wenn
in jeder Periode kalkulatorische Zinsen mit dem Zinsfull von 5 % auf den Ertrags-
wert zu Periodenbeginn berechnet werden.

Zeitpunkt 0 1 2 3
0 E(OG) 12,0 6,0 4,6 2,2
@ E(EW) 120,0 91,4 44,6 0,0
© E(r- EW,)) . 6,0 46 2,2
@ E(RG*)(=0-0) 12,0 0,0 0,0 0,0

Da die erwarteten Residualgewinne in allen Perioden der Nutzungsdauer gleich null
sind, ist deren Barwert offensichtlich gleich dem 6konomischen Residualgewinn in
t = 0, der genau dem Kapitalwert entspricht.

Wird der Periodengewinn alternativ wie in Abschnitt 3.5.2.1 nach dem kaufménni-
schen Gewinnkonzept ermittelt, ergibt sich ein dhnliches Bild. Dabei sei ohne Ein-
schrinkung der Allgemeingiiltigkeit angenommen, dass aulerplanmiBige Abschrei-
bungen zur Anpassung an einen unter dem Buchwert liegenden Ertragswert unter-
bleiben. Buchwerte und Abschreibungen sind in diesem Fall sichere GréBen. Be-
rechnet man den Barwert der erwarteten Residualgewinne mit dem Kalkulations-
zinsfuB von 5 %, ergibt sich ebenfalls der Kapitalwert von 12,0.

Zeitpunkt 0 1 2 3
0 E(KG) - -1,4 15,4 10,8
© BW, 108,0 72,0 36,0 0,0
er-BW,, - 54 3,6 1,8
© E(RGX°) (=0 -0) 0,0 -6,8 11,8 9,0

Durch die in den Zahlenbeispielen getroffene Annahme von Risikoneutralitit wird
die Allgemeingiiltigkeit des Liicke-Theorems in keiner Weise eingeschrankt. Der
aufgezeigte Zusammenhang zwischen Investitions- und Periodenerfolgsrechnung
besteht in gleicher Weise bei Risikoaversion der Kapitalmarktteilnehmer. Als Zins-
fuBl zur Berechnung der kalkulatorischen Zinsen ist in diesem Fall lediglich statt des
risikolosen ZinsfuBes der als Kalkulationszinsful verwendete risikoadjustierte Zins-
ful zu verwenden.
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3.7.2.2 Beriicksichtigung von Realoptionen

In der Literatur wird das Liicke-Theorem bislang nur im Zusammenhang mit Inves-
titionsprojekten in Entscheidungssituationen vom Typ A diskutiert. Im Folgenden
soll deshalb aufgezeigt werden, welche Modifikationen notwendig sind, um das
Liicke-Theorem auf Entscheidungssituationen zu iibertragen, die Realoptionen be-
inhalten.

Die Form der notwendigen Modifikationen héngt von den zugrunde gelegten An-
nahmen ab. Ohne wesentliche Modifikationen iibertragbar ist das Liicke-Theorem
unter der Annahme risikoneutraler Kapitalmarktteilnehmer. Zur Berechnung der
kalkulatorischen Zinsen ist dann der — per Annahme im Zeitablauf konstante — risi-
kolose ZinsfuB zu verwenden. Es ist lediglich darauf zu achten, dass die aus den
zukiinftigen, zustandsabhingigen Entscheidungen resultierenden Zahlungsiiber-
schiisse bei der Berechnung der Erwartungswerte beriicksichtigt werden.

Zur Veranschaulichung sei das Zahlenbeispiel aus Abschnitt 3.5.2.2 in modifizierter
Form herangezogen. Abweichend von oben sei hier angenommen, dass der Kauf-
preis der Lizenz unabhéngig von der tatsichlichen Wertentwicklung planmiBig
durch eine gleichbleibende Abschreibung auf die drei Perioden verteilt wird. Unter
Beriicksichtigung der optimalen Investitionsstrategie ergeben sich drei mogliche
Reihen investiver Auszahlungen und operativer Zahlungsiiberschiisse. Mit einer
Wahrscheinlichkeit von jeweils q = 0,25 lohnt ein Projektbeginn in t=2 bzw. in
t=3; mit einer Wahrscheinlichkeit von q = 0,5 verfillt die Lizenz wertlos, ohne
dass uiberhaupt operative Zahlungsiiberschiisse erzielt werden.

0 1 2 3 4 5 6 q
ICF;OCF, | -120| - |-1080| 541 | 803 | 73,1 | - | 025
ICF;OCF, | -120 | - - |-1080| 40,5 | 602 | 548 | 025
ICF;OCF, | -120 | - - - - - - 0,5

Aufgrund der Investitionsauszahlungen in t =0, t =2 und t =3 und den getroffenen
Abschreibungsannahmen ergeben sich in den drei Szenarien folgende Buchwerte
BW, und Abschreibungsbetrige AB,.

0 1 2 3 4 5 6 q
BW, 120 | 80 | 1120 720 | 360 | 00 | - | o,
AB, - | 40 | 40 [ 400 | 360 [ 360 | -
BW, 120 | 80 | 40 | 1080 | 720 | 360 | 00 | .
AB, - | 40 | 40 | 40 | 360 | 360 | 36,0
BW, 120 | 80 | 40 [ 00 | - - - | o5
AB, -1 40 | 40 | 40 | - - -
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Unter Beriicksichtigung dieser Daten ergibt sich folgende Aufstellung erwarteter
kaufméannischer Residualgewinne:

0 1 2 3 4 5 6

© E(OCF) - 0,0 0,0 13,5 | 302 | 333 13,7
© E(BW, 12,0 8,0 31,0 | 450 | 270 9,0 0,0
© E(AB,) - 4,0 4,0 13,0 | 180 | 18,0 9,0
© E(r- BW,) - 0,6 0,4 1,6 2,3 1,4 0,5
© E(RG () 0,0 -4,6 -4,4 -1,1 10,0 14,0 43

Berechnet man den Barwert der erwarteten kaufméannischen Residualgewinne mit
dem Kalkulationszinsful von 5 %, ergibt sich 13,1. Dies entspricht dem Wertzu-
wachs durch den Kauf der Lizenz (25,1 — 12,0 = 13,1).

Wird von risikoaversen Kapitalmarktteilnehmern ausgegangen, ist dem perioden-
und zustandsspezifischen Risiko Rechnung zu tragen. Geschieht dies, indem alle
unsicheren Gré8en anhand der Pseudowahrscheinlichkeiten p,s fir die einzelnen
Zeitpunkte und Zustiande in Sicherheitsdquivalente transformiert werden, sind die
gerade aufgezeigten Uberlegungen direkt iibertragbar. Es sind lediglich anstelle der
tatsdchlichen Wahrscheinlichkeiten q;s die Pseudowahrscheinlichkeiten zu verwen-
den.

Gegen diese Vorgehensweise spricht aber, dass ein sinnvoller Ex-post-Vergleich
von geplanten und tatsidchlich erreichten Residualgewinnen nur dann méglich ist,
wenn vom tatsichlich realisierten Residualgewinn ebenfalls der Risikoabschlag in
Hohe der Differenz zwischen Erwartungswert und Sicherheitsdquivalent abgezogen
wird. Dies erscheint jedoch wenig realistisch. Zu Kontrollzwecken besser geeignet
ist die Beriicksichtigung des Risikos iiber den KalkulationszinsfuB. Aufgrund der
perioden- und zustandsabhingigen Risikostruktur bedingt diese Vorgehensweise
aber die Anwendung von perioden- und zustandsspezifischen Kalkulationszinsfii-
Ben.

Die Formulierung des Liicke-Theorems mit perioden- und zustandsspezifischen
KalkulationszinsfiiBen kann als Erweiterung des Ergebnisses von Marusev und
Pfingsten aufgefasst werden, die das Liicke-Theorem auf den Fall gekriimmter
Zinskurven iibertragen haben.' Sie zeigen, dass hierzu periodenspezifische Zinsfiife
angewendet werden miissen, die aus bekannten Zinssdtzen fiir Anlagen unter-
schiedlicher Laufzeit als so genannte arbitragefreie forward rates ermittelt werden
konnen.

1 Vgl. Marusev/Pfingsten (1993).

71



Wie risikoadjustierte KalkulationszinsfiiBe gefunden werden kénnen, die zu jedem
Zeitpunkt und in jedem Zustand zu einer arbitragefreien Bewertung von Realoptio-
nen fiihren, wurde bereits in Abschnitt 2.5.3 aufgezeigt. Daran ankniipfend soll hier
die Ubertragung des Liicke-Theorems auf die Bewertung einer Realoption exempla-
risch anhand des Zahlenbeispiels demonstriert werden.

_______________________________

| OCF, b 5 541: | 22(3). | ;21:
' 0!
i AB, | ‘
I ! 1121 10,0%) 7,2 36-
E;G‘?(XV-, | 0,0"_ .371. 3351
D R . R L1 5 B £ 72
! ; vy 1 (223%) U mmeean pmmemes peemees pm————-
tommmmmomes ‘ : 40,5 y 60,2 b— 54,81
0,0'. 36,0 .360 ..mo»/ 36,0
) W70 /0 )
4,0 10,8 To7.21 P36
...... , ' 163! L1700 1 152!

'''' {405, {602 [ 548
360! 36,0 !3'36,0
G 190 G 40 G0

Abb. 3-1.: Berechnung zustandsabhingiger Residualgewinne

Auch bei Annahme risikoaverser Kapitalmarktteilnehmer gelten die eben aufge-
zeigten drei moglichen Reihen investiver Auszahlungen und operativer Zahlungs-
iiberschiisse sowie die zugehérigen Buchwerte und Abschreibungen. Diese Werte
kénnen jedoch nicht, wie oben, einfach durch Durchschnittsbildung zusammenge-
fasst werden, da die kalkulatorischen Zinsen je nach erreichtem Zustand mit einem
anderen Zinssatz berechnet werden miissen. Abb. 3-I zeigt die Berechnung der zu-
standsabhingigen Residualgewinne. In jedem Feld in der Abbildung sind der ope-
rative Zahlungsiiberschuss, der Abschreibungsbetrag, die kalkulatorischen Zinsen
und der Residualgewinn eingetragen. Die kalkulatorischen Zinsen sind jeweils mit
dem links von dem betreffenden Rahmen angezeigten perioden- und zustandsspezi-
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fischen Zinssatz berechnet worden. Fiir die Folgeinvestition ist dieser Zinssatz fiir
alle Zustinde und Perioden gleich.'

Aufgrund der zustandsabhéangigen Residualgewinne kann jetzt der Wertzuwachs
durch den Kauf der Lizenz berechnet werden. Dazu ist wie bei der Bewertung auf-
grund der Zahlungsiiberschiisse im zweiten Kapitel rekursiv vorzugehen. Zunichst
ist der Wert des Folgeprojekts in t=2 bzw. t =3 zu berechnen. Dieser geht dann
zusammen mit dem jeweiligen Residualgewinn in die Berechnung der zeitlich vor-
gelagerten Werte ein. Abb. 3-II fasst die Berechnung zusammen.

__________

@, (RG)!
KG

pm————n 10,0% ) -~ Jr— pmmmmmn
1 - 1
]
1

19,8 (==

_______

______

Abb. 3-1I: Residualgewinnbasierte Bewertung der Lizenz

Fiir t = 3 ergibt sich in den Zustdnden udu und duu aufgrund der Residualgewinne
des Folgeprojekts ein Wert von 19,8, was genau dessen zustandsbedingten Kapital-
wert entspricht. Die Zustiande uud und uuu brauchen nicht detailliert betrachtet zu
werden, da das Folgeprojekt hier bereits in t =2 begonnen wurde. In den iibrigen
Zustinden lohnt sich eine Investition nicht, so dass ein Wert von 0,0 angesetzt wird.
Diese Werte werden dann zusammen mit dem jeweiligen zustandsbedingten Resi-

1 Vgl. Abschnitt 2.3.3 zur Ermittlung des konstanten KalkulationszinsfuBes in Hohe von 10 %.
Die dort in Abb. 2-III fur das Projekt mit Beginn in t =0 zusammengefassten Uberlegungen
sind auf das Folgeprojekt mit Beginn in t = 2 bzw. t = 3 uneingeschrénkt iibertragbar.
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dualgewinn zum Erwartungswert verdichtet und mit dem entsprechenden Zinssatz
um eine Periode diskontiert. Auf diese Weise ergeben sich die in t =2 ausgewiese-
nen Werte fiir die Zustidnde ud, du und dd. Im Zustand uu tritt an diese Stelle der
Barwert der Residualgewinne des Folgeprojekts. Er ist hier mit 58,5 um 4,0 niedri-
ger als der zustandsbedingte Kapitalwert. Hierin kommt zum Ausdruck, dass der
Restbuchwert der Lizenz von 4,0 mit in die Berechnung der Residualgewinne des
Folgeprojekts einflieft.

3.7.2.3 Bedeutung fiir die Unternehmensrechnung

Die Bedeutung des durch das Liicke-Theorem beschriebenen Zusammenhangs fiir
die Ausgestaltung der Unternehmensrechnung wird in der Literatur sehr unter-
schiedlich bewertet. So ist die Aquivalenz von zahlungs- und gewinnbasierter Inve-
stitionsrechnung einerseits ein zentraler Baustein von Wertmanagementkonzepten.'
Andererseits wird das Liicke-Theorem insbesondere fiir die Investitionsplanung als
weitgehend nutzlos abgetan” und ist mit Blick auf die Auswahl einer Gewinndefini-
tion fiir die Periodenerfolgsrechnung als , Irrelevanz-Theorem fiir das Rechnungs-
wesen’ bezeichnet worden.

Die augenscheinliche Diskrepanz erklért sich durch die verschiedenen Ausgangs-
punkte der jeweiligen Argumentation. Bei der Ausgestaltung von Wertmanage-
mentkonzepten liegt der Fokus auf einer Modifikation bestehender Systeme der
Unternehmensrechnung. Weder die zahlungsbasierte Vorgehensweise im Rahmen
der Investitionsplanung noch die Orientierung am kaufménnischen Gewinnkonzept
bei der Investitionskontrolle werden dabei grundsitzlich in Frage gestellt. Durch die
Verwendung von kaufminnischen Residualgewinnen wie z.B. EVA und CVA als
Erfolgskennzahl entsteht nun die Méglichkeit, diese bestehenden Systeme mitein-
ander in Einklang zu bringen. Im Hinblick auf die Bedeutung des Liicke-Theorems
fiir die Investitionsplanung steht demgegeniiber allein die Frage zur Diskussion, ob
es sinnvoll sein kann, zahlungsbasierte Investitionsrechnungen durch solche auf
Basis von (zumeist kaufméannischen) Residualgewinnen zu ersetzen. Diesbeziiglich
weist bereits Liicke selbst darauf hin, dass die zahlungsbasierte Rechnung einfacher
ist, da keine Buchwerte, Abschreibungen und kalkulatorische Zinsen berechnet
werden miissen.* Eine solche Beschrankung der Beurteilung allein auf die Investiti-
onsplanung erscheint jedoch gerade mit Blick auf den Anspruch von Wertmanage-
mentkonzepten als umfassende Steuerungskonzepte wenig hilfreich.

1 Vgl z.B. Stewart (1991), S. 3: ,,The most important reason to adopt EVA as the main corporate
financial goal ... is that it is the only measure to tie directly to intrinsic market value.*

2 Vgl. z.B. Schneider (1997), S. 57 f.; Tomkins (1975), 49.
3 Baldenius/Fuhrmann/Reichelstein (1999), S. 54.
4 Vgl Liicke (1955), S. 323.
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Die Einschitzung des Liicke-Theorems als Irrelevanz-Theorem resultiert schlieflich
aus der Erkenntnis, dass es fiir jede beliebige Gewinndefinition gilt, die das Kon-
gruenzprinzip erfiillt."

~[NJo matter at what value an asset is placed on the books and no matter in
what haphazard way it is amortized over its unexpired life, the discounted ex-
cess profits plus the recorded value will always give the true fair market value,
even thzough both the investment and the excess profits are measured incor-
rectly.

Hinweise fiir die Auswahl einer Periodisierungsregel (und damit einer konkreten
Gewinndefinition) konnen folglich aus dem Liicke-Theorem nicht abgeleitet wer-
den. Die einzige mogliche Empfehlung ist, dass anstelle einfacher GewinngrofSen
Residualgewinne in allgemeiner Form zur Anwendung kommen sollen.® Aber selbst
fir diese Empfehlung fehlt aufgrund der bisherigen Uberlegungen eine stringente
Begriindung, die iiber die normative Vorstellung hinaus geht, dass Investitionsrech-
nung und Periodenerfolgsrechnung sinnvollerweise miteinander in Einklang stehen
sollten. Inwiefern der aufgezeigte Zusammenhang fiir die Gestaltung von rech-
nungswesenbasierten Entlohnungsvertragen niitzlich ist, muss die Analyse solcher
Vereinbarungen im weiteren Verlauf der Arbeit zeigen.

3.8 Kapitelfazit

Im Laufe des dritten Kapitels sind eine Reihe von Ergebnissen erzielt worden, die
eine erste Einschiatzung der Eignung rechnungswesenbasierter Entlohnungsvertrage
erlauben. Im Einzelnen wurde festgestellt:

e Unter Abwiagung der Kriterien der Informationsrelevanz und der Verlasslichkeit
der vermittelten Daten erscheint eine Orientierung am 6konomischen Gewinn
insbesondere unter Beriicksichtigung eines potenziellen Informationsvorsprungs
der Unternehmensleitung gegeniiber den Eigentiimern wenig geeignet.

e Die Verwendung des kaufménnischen Gewinnkonzepts kann auf gleiche Weise
im Sinne einer positiven Analyse als Kompromisslosung zwischen den beiden
Kriterien erklart werden.

e Das Liicke-Theorem zeigt auf, wie durch die Verwendung von Residualgewin-
nen die Periodenerfolgsrechnung mit den Entscheidungsregeln der dynamischen
Investitionsrechnung in Einklang gebracht werden kann. Dies gilt sowohl fiir
,normale“ Investitionsprojekte als auch fiir solche, die Realoptionen beinhalten.

—

Vgl. z.B. Ewert/Wagenhofer (2000), S. 78; Kiipper (1990), S. 256 £.
Preinreich (1937), S. 220.

Eine solche Empfehlung kommt beispielsweise in dem von Laux (1999), S. 135 f., formulierten
Prinzip der Barwertidentitit zum Ausdruck.

w N
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Konkrete Empfehlungen, wie die Periodenerfolgsrechnung als Bemessungsgrundla-
ge fiir variable Gehaltszahlungen ausgestaltet werden sollte, konnen aufgrund der
bisherigen Uberlegungen jedoch noch nicht gegeben werden. Die Ergebnisse kon-
nen vielmehr nur als Zwischenergebnisse gewertet werden. In den folgenden beiden
Kapiteln wird hierauf aufbauend die Eignung rechnungswesenbasierter Entloh-
nungsvertrage fiir die Investitionssteuerung unter Beriicksichtigung konkret defi-
nierter Anreizprobleme untersucht.
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4 Rechnungswesenbasierte Entlohnungsvertriige bei
Investitionsentscheidungen vom Typ A

4.1 Kapiteliiberblick

Die Darstellung der Entscheidungsregeln im zweiten Kapitel erfolgte unter der An-
nahme, dass Investitionsentscheidungen von den Eigentiimern eines Unternehmens
selbst getroffen werden. Implizit wurde dabei auch unterstellt, dass die Eigentiimer
die aus ihren Entscheidungen resultierenden operativen Tatigkeiten selbst und des-
halb in ihrem Sinne optimal ausfiihren. In der Unternehmenspraxis, insbesondere in
groBen Kapitalgesellschaften, wird die Leitung des Unternehmens jedoch nicht von
den Eigentiimern selbst wahrgenommen, sondern an Manager delegiert. Die Eigen-
tiimer treffen dann weder Investitionsentscheidungen noch sind sie an deren Umset-
zung beteiligt. Als Folge dieser Trennung von Eigentum und Leitungsbefugnis be-
steht die Gefahr opportunistischen Verhaltens der Manager.! Sie kénnen bei der
Wahmehmung der ihnen ibertragenen Aufgaben eigene Interessen zu Lasten der
Eigentiimer verfolgen, ohne dass diese hiervon Kenntnis erlangen. Fiir die Eigen-
tiimer stellt sich somit die Frage, wie sie das Verhalten der Manager in ihrem Sinne
steuern konnen. Ist eine umfassende Kontrolle ausgeschlossen, stellt die Gestaltung
von Anreizsystemen hierzu einen méglichen Losungsweg dar.”

In diesem und im néchsten Kapitel wird untersucht, welchen Beitrag rechnungswe-
senbasierte Entlohnungsvertrage zur Losung der beschriebenen Problematik leisten
kénnen. Hierzu wird modellhaft eine Situation angenommen, in der ein Unterneh-
menseigner einen Manager mit allen Aufgaben im Rahmen der Investitionstatigkeit
des Unternehmens beauftragt.’ Dabei werden in diesem Kapitel zunachst nur Inves-
titionsentscheidungen vom Typ A betrachtet. Im fiinften Kapitel wird die Untersu-
chung auf Investitionsentscheidungen vom Typ B und C ausgeweitet.

Vor dem Beginn der eigentlichen Analyse werden im Folgenden zunichst einige
Grundlagen geschaffen, indem der Untersuchungsgegenstand prézisiert und die
Untersuchungsmethodik erldutert wird. Hinsichtlich des Untersuchungsgegenstands
wird zum einen auf den Aufgabenbereich des Managers sowie die zu beachtenden
Interessenkonflikte und Informationsasymmetrien eingegangen. Zum anderen wer-
den die untersuchten Entlohnungsvertrdge anhand der moglichen Bemessungs-
grundlagen und Pramienfunktionen charakterisiert.*

1 Vgl. Berle/Means (1932), S. 119 ff.; Jensen/Meckling (1976).
2 Allgemein zur Gestaltung von Anreizsystemen vgl. z.B. Becker (1990); Winter (1996).

3 Probleme aufgrund der Existenz mehrerer Eigentiimer oder mehrerer Manager mit jeweils un-
terschiedlichen Interessen werden ausgeklammert. Zu diesen Problemkreisen vgl. z.B. die Uber-
sicht bei Kah (1994), S. 45 ff.

4 Als drittes Merkmal von ,,Belohnungssystemen* nennt Laux (1999), S. 25 ff., die Art der Be-
lohnung. Durch die Bezeichnung ,,Entlohnungsvertrag® wird die Art der Belohnung jedoch be-
reits auf finanzielle Belohnungen eingegrenzt.
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4.2 Grundlagen der weiteren Analyse
4.2.1 Charakteristika der untersuchten Auftragsbeziehung

4.2.1.1 Aufgabenbereich des Managers

Die im weiteren Verlauf der Arbeit unterstellte Auftragsbeziehung ist grundsitzlich
dadurch gekennzeichnet, dass der Eigentiimer eines Unternehmens als Auftraggeber
(Prinzipal) einem Manager als Auftragnehmer (Agent) Aufgaben iibertrigt, die im
Zusammenhang mit dem Investitionsprozess des Unternehmens stehen. Hierbei
konnen drei Tatigkeitsbereiche unterschieden werden, die in der Verantwortung des
Managers liegen:'

(1) die Suche nach méglichen Investitionsprojekten,
(2) das Treffen von Investitionsentscheidungen und

(3) die operative Durchfiihrung von Investitionsprojekten.

Hierbei ist mit Blick auf die Problemstellung der Arbeit das Treffen von Investiti-
onsentscheidungen als zentraler Bestandteil der Auftragsbeziehung anzusehen. Da-
bei kann es sich sowohl um Akzeptanz- als auch um Auswahl- und Programment-
scheidungen handeln. Die Suche nach und die Durchfithrung von Investitionspro-
jekten sind demgegeniiber hier nur als erginzende Titigkeiten aufzufassen. Aller-
dings diirfte einem Manager, der eigenstindig Investitionsentscheidungen trifft, in
aller Regel auch die Verantwortung fiir die operative Durchfithrung der Projekte
iibertragen werden.” Inwiefern auch die Suche nach méglichen Investitionsprojekten
dem Aufgabenspektrum des Managers zugerechnet wird, hangt davon ab, ob das
Entdecken von Investitionsprojekten Ergebnis eines aktiven Suchprozesses ist. Ist
dies der Fall, wird die Suche nach neuen Projekten in der Regel ebenfalls dem Ma-
nager obliegen.

4.2.1.2 Interessenkonflikte und Informationsasymmetrien

Auftragsbeziehungen fiihren generell immer dann zu Anreizproblemen, wenn das
Verhiltnis zwischen Auftraggeber und Auftragnehmer gleichzeitig durch Interes-
senkonflikte und eine asymmetrische Informationsverteilung gekennzeichnet ist.

1 Vgl. hierzu beispielsweise Rogerson (1997), der eine Auftragsbeziehung unterstellt, die das
Treffen von Investitionsentscheidungen und die Durchfithrung von Investitionsprojekten um-
fasst, und Reichelstein (2000), der zusitzlich unterstellt, dass der Manager auch fiir die Suche
nach Investitionsprojekten verantwortlich ist. Allgemein zu dieser Dreiteilung vgl. Diamond
(1998), S. 931.

2 Der Manager selbst wird die bei der Durchfithrung anfallenden operativen Titigkeiten in vielen
Fillen an untergeordnete Hierarchiestufen iibertragen, so dass mehrstufige Anreizprobleme ent-

stehen. Zur Analyse solcher Anreizprobleme im Rahmen der wertorientierten Unternehmens-
fithrung vgl. insb. Riegler (2000).
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Verfugt der Auftragnehmer iiber einen Informationsvorsprung, kann er diesen nut-
zen, um auf Kosten des Auftraggebers eigene Ziele zu verfolgen.'

Interessenkonflikte zwischen Aufiraggeber und Auftragnehmer kénnen in gegebene
und gemachte Interessenkonflikte unterteilt werden.? Gegebene Interessenkonflikte
resultieren aus unterschiedlichen Préferenzen bzw. Zielvorstellungen von Auftrag-
geber und Auftragnehmer. Gemachte Interessenkonflikte sind demgegeniiber orga-
nisationsbedingt, d.h. der Auftragnehmer verhilt sich nur deshalb nicht in der ge-
wiinschten Weise, weil ihm das organisatorische Design des Unternehmens Anreize
fiir Fehlverhalten bietet. In diesem Abschnitt stehen gegebene Interessenkonflikte
im Vordergrund. Gemachte Interessenkonflikte bleiben in diesem Abschnitt zu-
néchst ausgeblendet, da sie gerade erst aufgrund der Auswahl bestimmter Bemes-
sungsgrundlagen und Pramienfunktionen entstehen und somit im Rahmen der spite-
ren Analyse untersucht werden.

Gegebene Interessenkonflikte konnen eine Reihe von Griinden haben. Der wohl
grundlegendste Konflikt liegt darin, dass der Auftragnehmer bei der Ausfithrung der
iibertragenen Tatigkeiten Arbeitsleid empfindet und deshalb ceferis paribus ein
moglichst niedriges Anstrengungsniveau anstrebt.’ Der Auftraggeber wird demge-
geniiber ein moglichst hohes Anstrengungsniveau wiinschen, wenn davon auszuge-
hen ist, dass groBlere Anstrengungen das Handlungsergebnis positiv beeinflussen.
Fiir die hier untersuchte Auftragsbeziehung ist dieser Interessenkonflikt insbesonde-
re bei der Suche nach und der operativen Durchfithrung von Investitionsprojekten
unmittelbar ersichtlich. Es erscheint plausibel, dass gréBere Anstrengungen bei der
Erledigung dieser Aufgaben zur Erwartung eines besseren Handlungsergebnisses,
d.h. einer hoheren Anzahl entdeckter Projekte bzw. hoheren Zahlungsiiberschiissen,
fithren.

Auch beim Treffen von Investitionsentscheidungen kann #hnlich argumentiert wer-
den, wenn man entscheidungsvorbereitende Tatigkeiten durch das Sammeln und
Auswerten von Daten mit zu diesem Aufgabenkomplex zéhlt. GroBere Anstrengun-
gen bei der Entscheidungsvorbereitung lassen eine ,,bessere” Entscheidung erwar-
ten. Jedoch treten hier andere Interessenkonflikte in den Vordergrund, die durch
eine unterschiedliche Bewertung des Projekts entstehen.

Ein moglicher Interessenkonflikt ist in diesem Zusammenhang wiederum das Ar-
beitsleid des Managers bei der Projektdurchfiihrung. Hierdurch besitzt das Projekt
fir den Manager einen negativen Eigenwert.* Der Manager wird sich nur dann fiir
die Durchfiihrung entscheiden, wenn die gewahrte Entlohnung einen Nutzen in

1 Vgl. z.B. Ewert/Wagenhofer (2000), S. 453; Pfaff/Zweifel (1998), S. 187 f.

2 Vgl. Ewert/Wagenhofer (2000), S. 450 ff.; Pfaff/Zweifel (1998), S. 184. Ahnlich auch Laux
(1999), S. 5.

3 Vgl. zB. Laux (1999), S. 4 f.

4 Zur Interpretation des Arbeitsleids als negativer ,,Eigenwert* eines Projekts vgl. Laux (1999),
S. 243.
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mindestens gleicher Hohe stiftet. Ein Investitionsprojekt kann aber auch einen posi-
tiven Eigenwert fiir den Manager haben. Dies ist dann der Fall, wenn das Projekt fiir
den Manager zu so genannten fringe benefits fiihrt, wie z.B. Macht, Prestige und
Einfluss, an denen der Eigentiimer nicht teilhat.! Der Manager wird sich in diesem
Fall moglicherweise fir die Durchfilhrung eines Projekts entscheiden, obwohl es
aus Sicht des Eigentiimers nicht vorteilhaft ist. Der Manager wird sich nur dann ge-
gen die Durchfiilhrung entscheiden, wenn dem Nutzen der fringe benefits negative
finanzielle Auswirkungen aufgrund des Entlohnungsvertrags in gleicher Héhe ent-
gegen stehen. Da fringe benefits bei der Gestaltung von Entlohnungsvertrigen in
gleicher Weise wie das Arbeitsleid des Managers — nur mit umgekehrtem Vorzei-
chen — einbezogen werden konnen, werden sie im weiteren Verlauf der Arbeit nicht
mehr explizit betrachtet.”

Bei der Bewertung der finanziellen Konsequenzen eines Investitionsprojekts kon-
nen Interessenkonflikte durch abweichende Risiko- und Zeitpraferenzen des Ei-
gentiimers und des Managers auftreten. Diese sind immer dann relevant, wenn der
Manager nur iiber einen eingeschrankten Kapitaimarktzugang verfiigt. Es ist ihm
dann nicht in gleicher Weise wie dem Eigentiimer moglich, eine unerwiinschte Ri-
siko- bzw. Zeitstruktur seines Zahlungsstroms aus dem Projekt durch Kapitalmarkt-
geschifte zu verdndern. Kann sich der Manager beispielsweise nur zu einem hohe-
ren Zinsfuf} als der Eigentiimer verschulden, und mochte er die erwarteten Gehalts-
zahlungen bereits vor ihrer Auszahlung zu Konsumzwecken nutzen, wird er den
héheren Zinssatz zur Bewertung verwenden.’

Eine Préferenz des Managers fiir moglichst frithe Gehaltszahlungen kann auch da-
mit begriindet werden, dass er erwartet, das Unternehmen vor dem Ende der Nut-
zungsdauer zu verlassen.’ Bezeichnet man mit 0 < 0, < 1 die Wahrscheinlichkeit
eines vorzeitigen Ausscheidens zum Zeitpunkt t* und mit L, die Gehaltszahlungen
des Managers, ergibt sich der Barwert der Gehaltszahlungen @\ (L,) aus Sicht des
Managers wie folgt:

e+T

@ (L) = l.z;_llz(L,) (14D +YE(L) 0p - (1+1)7 4-1)

t=te

Hieraus kann ein von r abweichender ZinsfuB3 abgeleitet werden, der ohne Beriick-
sichtigung von o zum gleichen Barwert der Gehaltszahlungen fiihrt. Fiir den Fall,
dass die Gehaltszahlungen in allen Perioden positiv sind, ist dieser ZinsfuB} zwin-

1 Vgl Laux (1999), S. 243.

2 Fiir Modelle, in denen rechnungswesenbasierte Entlohnungsvertrige unter Beriicksichtigung
von fringe benefits analysiert werden, vgl. Baldenius (2001); Ewert (1992).

3 Vgl. z.B. Gillenkirch/Schabel (2001), S. 220; Pfaff (1998), S. 505; Reichelstein (1997), S. 158,
Rogerson (1997), S. 771.

4 Vgl. Pfaff (1998), S. 505; Reichelstein (1997), S. 158; Rogerson (1997), S. 771.

80



gend groBer als r.' Ein so ermittelter ZinsfuB kann jedoch nicht unabhingig von der
Bemessungsgrundlage, der Pramienfunktion und der Verteilung der Zahlungsiiber-
schiisse des Projekts angewandt werden, da er von der zeitlichen Verteilung der Ge-
haltszahlungen abhingt, die ihrerseits von den genannten Faktoren beeinflusst wird.
Die Moéglichkeit eines vorzeitigen Ausscheidens wird deshalb im Rahmen der wei-
teren Untersuchung nicht unter den Fall divergierender Zeitpraferenzen subsumiert,
sondern als eigenstidndiger Interessenkonflikt behandelt.

Die alleinige Existenz der beschriebenen Interessenkonflikte fithrt noch nicht zum
Entstehen von Anreizproblemen. Erst das gleichzeitige Vorliegen einer asymmetri-
schen Informationsverteilung gibt dem Auftragnehmer die Méglichkeit, eigene In-
teressen auf Kosten des Auftraggebers zu verfolgen. Eine asymmetrische Informati-
onsverteilung kann sich auf unterschiedliche Weise konkretisieren. Nach Arrow
konnen grundlegend verborgene Handlungen (hidden action) und verborgene In-
formationen (hidden information) unterschieden werden.’

Als typischsten Fall von hidden action bezeichnet Arrow die vom Auftraggeber
nicht beobachtbare Wahl des Anstrengungsniveaus durch den Aufiragnehmer.’
Hiermit ist nicht nur gemeint, dass der Auftraggeber das Anstrengungsniveau nicht
direkt beobachten kann. Es muss auch ausgeschlossen werden, dass er indirekt iiber
das beobachtbare Handlungsergebnis auf das Anstrengungsniveau schlieBen kann.
Dies ist dann der Fall, wenn das Handlungsergebnis neben der Anstrengung des
Auftragnehmers auch durch eine vom Auftraggeber nicht beobachtbare Zufallsgro-
Be beeinflusst wird. So fiihrt beispielsweise Unsicherheit iiber die Anzahl mogli-
cherweise zu entdeckender Projekte bzw. iiber die mogliche Hohe der Zahlungs-
iberschiisse dazu, dass das Anstrengungsniveau des Managers bei der Suche nach
bzw. der Durchfiihrung von Investitionsprojekten auch nicht indirekt vom Eigentii-
mer beobachtbar ist.

Unter hidden action fasst Arrow auch die Delegation von unternehmerischen Ent-
scheidungen.* Fraglich ist hierbei, was als beobachtbares Handlungsergebnis ange-
sehen werden kann. Die Anzahl an Entscheidungen erscheint nicht als geeignete

1 Gillenkirch und Schabel bezeichnen diese Begriindung als nicht stichhaltig, da der Eigentiimer —
vorausgesetzt er kennt o — zur Bewertung der Gehaltszahlungen den gleichen modifizierten
ZinsfuB verwenden wird wie der Manager, vgl. Gillenkirch/Schabel (2001), S. 220, Fn. 9. Die-
sem Einwand ist zuzustimmen, wenn — wie bei Gillenkirch und Schabel — die Ermittlung der
Agency-Kosten verschiedener Losungsansitze im Vordergrund steht. Wird hingegen — wie bei
Pfaff (1998), Reichelstein (1997) und Rogerson (1997) — untersucht, ob der Manager aufgrund
der Gehaltszahlungen zur gleichen Entscheidung kommt wie der Eigentiimer im Ein-Personen-
Kontext, ist die Begriindung durchaus als stichhaltig anzusehen. Der Manager bewertet die Ge-
haltszahlungen mit einem anderen Kalkulationszinsful als der Eigentiimer die Zahlungsiiber-
schiisse im Ein-Personen-Kontext bewerten wiirde.

2 Vgl. Arrow (1985), S. 38 ff.; zu verschiedenen Typen asymmetrischer Information vgl. auch
Spremann (1990), S. 565 ff.

3 Vgl Arrow (1985), S. 38.

4 Vgl. Arrow (1985), S. 39.
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GroBe, vielmehr ist auf die Qualitit der Entscheidung abzustellen. Will der Eigen-
tiimer hierzu nicht die Planungen des Managers im Detail nachvollziehen, kann er
letztlich nur iiber die realisierten Projektdaten zu einem Urteil iiber die Qualitit der
Entscheidung kommen. Ein solches ist wiederum dann nicht mehr eindeutig mog-
lich, wenn Unsicherheit iiber die Héhe der Zahlungsiiberschiisse herrscht. Eine ex

ante optimale Entscheidung kann in diesem Fall ex post zu einem negativen Ergeb-
nis fiihren.

Eine asymmetrische Informationsverteilung in Form von hidden information liegt
dann vor, wenn der Auftragnehmer bereits vor Vertragsabschluss iiber bestimmte,
fur die Ausgestaltung der Auftragsbeziehung relevante Informationen verfiigt, die
dem Auftraggeber nicht zur Verfiigung stehen. Hierbei kann es sich sowohl um die
Kenntnis von Eigenschaften und Priferenzen des Auftragnehmers als auch um be-
stimmte Informationen iiber die Entscheidungssituation selbst handeln. Im Hinblick
auf Eigenschaften und Préferenzen des Auftragnehmers kann sich hidden informati-
on in der hier betrachteten Situation insbesondere auf die Kenntnis der Risiko- und
Zeitpriferenzen des Managers und das von ihm empfundene Arbeitsleid beziehen.
Im Hinblick auf Informationen iiber die Entscheidungssituation ist vor allem an In-
formationen tiber die Zahlungsiiberschiisse und das Risiko der zur Entscheidung
stehenden Projekte zu denken. Die zuletzt genannte Form der Informationsasym-
metrie stellt dabei eine notwendige Voraussetzung fiir die hier betrachtete Auftrags-
beziehung dar, weil der Eigentiimer die Investitionsentscheidung sonst auch selbst
treffen konnte und lediglich die Durchfilhrung an den Manager zu delegieren
brauchte.

4.2.2 Charakteristika der untersuchten Entlohnungsvei‘triige

4.2.2.1 Bemessungsgrundlagen

Variable, erfolgsabhingige Gehaltszahlungen sind in der Unternehmenspraxis an
unterschiedlichste GroBen gekniipft.' Gegeniiber der zu beobachtenden Vielfalt
wird die Auswahl méglicher Bemessungsgrundlagen fiir die weitere Untersuchung
hier deutlich eingeschriankt. Im Folgenden werden nur Kennzahlen des Rechnungs-
wesens betrachtet, bei deren Ermittlung Investitionsauszahlungen — z.B. durch Ab-
schreibungen — beriicksichtigt werden. Weiterhin sollen die verwendeten Kennzah-
len dem Kongruenzprinzip geniigen.” Die unter diesen Einschriankungen verblei-
benden méglichen Bemessungsgrundlagen sind neben reinen Zahlungsiiberschiissen
die im dritten Kapitel diskutierten einfachen GewinngréBen (kaufménnischer und
dkonomischer Gewinn) und die daraus abgeleiteten Residualgewinne. Eine der
zentralen Fragen im Hinblick auf diese Bemessungsgrundlagen ist, ob und wie In-
vestitionsauszahlungen durch Periodisierung iiber die Nutzungsdauer verteilt wer-
den sollen.

1 Zu empirischen Ergebnissen iiber die BezugsgroBen variabler Entlohnungsvertrége deutscher
Unternehmen vgl. Bassen/Koch/Wichels (2000); Pellens/Tomaszewski/Weber (2000), S. 1831 {.

2 Vgl. zum Kongruenzprinzip Abschnitt 3.3.1.
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Durch die getroffene Abgrenzung ausgeschlossene Bemessungsgrundlagen sind
insbesondere der Aktienkurs bzw. die Aktienrendite' und eine Reihe unterneh-
mensinterner Kenngréfen. Hinsichtlich des Aktienkurses ist allerdings zu beden-
ken, dass der 6konomische Gewinn eines Unternehmens unter idealisierten Kapi-
talmarktbedingungen der unternehmensextern anhand des Aktienkurses gemessenen
Verianderung des Marktwerts des Unternehmens entspricht. Fiir den 6konomischen
Gewinn erzielte Ergebnisse konnen somit Anhaltspunkte fiir die Beurteilung einer
aktienkursorientierten Entlohnung liefern. Mit Blick auf unternehmensinterne
Kennzahlen sind sowohl ,,weiche*“ Erfolgsfaktoren, die beispielsweise im Konzept
der Balanced Scorecard beriicksichtigt’ und ebenfalls als Grundlage fiir Entloh-
nungsvertriage diskutiert werden’, als auch verschiedene Kennzahlen des Rech-
nungswesens wie Deckungsbeitrag oder Umsatz ausgeschlossen. Letztere lassen
sich zwar iiber hierarchische Kennzahlensysteme mit einfachen GewinngréBen und
Residualgewinnen in Verbindung bringen, jedoch flieen Investitionsauszahlungen
nicht in ihre Berechnung ein.

4.2.2.2 Gestalt der Primienfunktion

Wichtiges Merkmal zur Charakterisierung von Entlohnungsvertragen ist neben der
Bemessungsgrundlage die Gestalt der Pramienfunktion. Im Hinblick auf die Pro-
blemstellung der vorliegenden Arbeit steht deren Festlegung jedoch nicht im Vor-
dergrund. Die Gestalt der Pramienfunktion ist vielmehr als Teil der Rahmenbedin-
gungen aufzufassen, unter denen die Eignung verschiedener Bemessungsgrundlagen
zu beurteilen ist.’

Als mogliche Pramienfunktionen werden im Folgenden nur die beiden in Abb. 4-I
dargestellten Funktionen betrachtet. In den meisten Abschnitten wird eine iiber den
gesamten Bereich moglicher Auspragungen der Bemessungsgrundlage B lineare
Priamienfunktion L(B) angenommen, durch die der Manager in gleicher Weise an
Gewinnen und Verlusten beteiligt wird. In einzelnen Abschnitten wird demgegen-
iiber eine Pramienfunktion ohne bzw. mit begrenzter Verlustbeteiligung unterstellt.
In Abb. 4-1 wurde hierbei eine Verlustbeteiligung bis in Hohe des neben den varia-
blen Gehaltszahlungen gewéhrten Fixums F angenommen.

1 Zur aktienkursorientierten Managemententlohnung vgl. umfassend Pirchegger (2001); Simons
(2002); Wenger/Knoll (1999); Winter (2000).

2 Zur Balanced Scorecard vgl. grundlegend Kaplan/Norton (1992, 1993); zur Einordnung in das
bestehende Controlling-Instrumentarium Weber/Schiiffer (1998).

3 Fir eine kritische Wiirdigung der Balanced Scorecard als Grundlage der Managemententloh-
nung vgl. Pfaff7Kunz/Pfeiffer (20002, 2000b).

4 Bekannte hierarchische Kennzahlensysteme sind das DuPont- bzw. ROI-Schema und der EVA-
Werttreiberbaum. Zum ROI-Schema vgl. z.B. Coenenberg (1999), S. 593 ff.; zum EVA-Wert-
treiberbaum vgl. Hostettler (1995), S. 310. Zur Ableitung von mitarbeiter- und kunden-
orientierten Werttreibern aus einem hierarchischen Kennzahlensystem vgl. Strack/Hansen/Dérr
(2001); Strack/Villis (2001).

5 Zur Analyse unterschiedlicher Pramienfunktionen als Gestaltungselement fiir Entlohnungsver-
trage vgl. insb. Laux/Schenk-Mathes (1992).
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Abb. 4-I: Priamienfunktionen mit und ohne Verlustbeteiligung

Gehaltsvereinbarungen ohne Verlustbeteiligung entsprechen auf den ersten Blick
eher der Realitat als solche mit Verlustbeteiligung. Insbesondere kann davon ausge-
gangen werden, dass Zahlungen des Managers an den Eigentiimer aufgrund einer
Verlustbeteiligung haufig nicht durchsetzbar sind bzw. der Manager unter diesen
Voraussetzungen gar nicht erst bereit wire, einen Vertrag mit dem Eigentiimer ab-
zuschlieBen. Allerdings werden Investitionsprojekte haufig nicht einzeln beurteilt,
sondern die Ergebnisse mehrerer Projekte zu einem gemeinsamen Ergebnis zusam-
mengefasst. Sind die Ergebnisse der iibrigen Projekte in ausreichender Hohe posi-
tiv, vermindern die negativen Ergebnisse neuer Projekte die Bemessungsgrundlage
in voller Hohe. Bezogen auf ein einzelnes Projekt kann der Manager in diesem Fall
unbeschrinkt an Verlusten beteiligt werden.

4.2.3 Zur weiteren Vorgehensweise

4.2.3.1 Untersuchungsmethodik

Nach der iiblichen Untersuchungsmethodik der formalen Principal-agent-Theorie
wird zur Losung des jeweils betrachteten Anreizproblems ein optimaler Vertrag
ermittelt, indem die Nutzenfunktion des Auftraggebers unter Beriicksichtigung der
Teilnahmebedingung des Auftragnehmers (participation constrainf) und der An-
reizbedingung (incentive compatibility constraint) maximiert wird." Dazu benotigt
der Auftraggeber weitreichende Informationen. Insbesondere muss er die Nutzen-
funktion des Auftragnehmers kennen, in die sowohl dessen Entlohnung als auch
dessen Anstrengungsniveau einflieen, und wissen, wie sich die Wahl des Anstren-
gungsniveaus auf die Verteilung moglicher Ergebnisse auswirkt. Zur Ermittlung

1 Vgl. grundlegend Ross (1973); Holmstrém (1979); fir eine ausfiihrliche Darstellung in deut-
scher Sprache vgl. z.B. Edelmann/Milde/Weimerskirch (1998).
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expliziter Lsungen ist es deshalb in der Regel notwendig, eine Vielzahl von An-
nahmen zu treffen, von denen die jeweilige Losung in hohem MaBe abhingt.

Diese Methodik wird teilweise auch zur Analyse rechnungswesenbasierter Entloh-
nungsvertrage im Zusammenhang mit der Delegation von Investitionsentscheidun-
gen eingesetzt.! Eine weitaus groBere Anzahl an Studien zu diesem Themenkom-
plex wihlt jedoch eine abweichende Vorgehensweise, bei der die Wahl des An-
strengungsniveaus nicht explizit betrachtet wird.? Statt dessen wird untersucht, wie
rechnungswesenbasierte Entlohnungsvertrage gestaltet werden miissen, damit bei
dem Versuch, gegebene Interessenkonflikte zu 16sen, keine gemachten Interessen-
konflikte entstehen.’ Dies ist der Fall, wenn von einem Entlohnungsvertrag keine
Anreize ausgehen, allein aufgrund dessen Ausgestaltung (Bemessungsgrundlage,
Pramienfunktion) von der optimalen Investitionsentscheidung abzuweichen. Erfiillt
ein Entlohnungsvertrag diese Bedingung, kann in einem zweiten Schritt untersucht
werden, welche Freiraume verbleiben, um die zuvor ausgeblendeten Anreizproble-
me, insbesondere die Wahl des Anstrengungsniveaus bei den verschiedenen Titig-
keiten des Managers, zu 16sen. Solche Freiraume konnen einerseits bei der Festle-
gung der Pramiensitze und der Pramienfunktion bestehen, andererseits aber auch in
der Moglichkeit liegen, die Bemessungsgrundlage weiter einzugrenzen.

Diese Vorgehensweise ist mit Vor- und Nachteilen verbunden. Als Vorteil ist vor
allem zu sehen, dass die Analyse mit schwiacheren Annahmen iiber den Informati-
onsstand des Auftraggebers auskommt und die Ergebnisse deshalb groBere Allge-
meingiiltigkeit haben. Des Weiteren gelingt es, einen direkten Bezug zu konkreten
ErfolgsgroBen des Rechnungswesens herzustellen, da insbesondere der Mehrperio-
digkeit von Investitionsprojekten ohne grofiere Schwierigkeiten Rechnung getragen
werden kann. Insgesamt kann somit eine gréBere ,,Praxistauglichkeit* der Ergebnis-
se erwartet werden. Nachteilig ist demgegeniiber, dass ein Entlohnungsvertrag, der
gemachte Interessenkonflikte im Hinblick auf die Investitionsentscheidung des Ma-
nagers ausschlieft, moglicherweise gerade nicht geeignet ist, das optimale Anstren-
gungsniveau zu induzieren.’ Soll mit der Standardmethodik der Principal-agent-
Theorie nach einem optimalen Vertrag gesucht werden, ,.it may be optimal for the
principal to induce at least some distortion in the agent’s investment decision in
order to gain extra leverage on the moral hazard problem.“®

1 Vgl. z.B. Baldenius (2001); Dutta/Reichelstein (2002); Ewert (1992); Wagenhofer (1999); Wa-
genhofer/Riegler (1999).

2 Vgl. z.B. Baldenius/Fuhrmann/Reichelstein (1999); Dierkes/Hanrath (2002); Gillenkirch/Scha-
bel (2001); Kah (1994), S. 136 ff.; Laux (1975); ders. (1999), Teil D; Pfaff (1998); Pfaff/Biirt]
(1999); Pfaff7Kunz/Pfeiffer (2000c); Pfaff/Pfeiffer/Kunz (2001); Pfeiffer (2000); Reichelstein
(1997, 2000); Rogerson (1997); Stark (2000).

3 Zur Unterscheidung verschiedener Interessenkonflikte vgl. Abschnitt 4.2.1.2.
4 Vgl. zum Folgenden insb. Rogerson (1997), S. 780 ff.

5 Pfaff spricht in diesem Zusammenhang vom ,Dilemma der Verhaltenssteuerung®, vgl. Pfaff
(1998), S. 499.

6 Rogerson (1997), S. 782.
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Im Folgenden wird trotzdem weitgehend dieser Vorgehensweise gefolgt und die
Wahl des Anstrengungsniveaus nicht explizit betrachtet. Ausschlaggebend hierfiir
ist vor allem die Erwartung praxisnéherer Ergebnisse, die zur theoretischen Fundie-
rung von Wertmanagementkonzepten genutzt werden kénnen. Gerade die Robust-
heit von Losungen gegeniiber verschiedenen Annahmekonstellationen kann von
praktischem Nutzen sein, da nicht davon auszugehen ist, dass Entlohnungsvertrige
in einem Unternehmen fiir eine Vielzahl verschiedener Konstellationen maBge-
schneidert werden.'

Die Wahl der Vorgehensweise darf jedoch nicht dahingehend missverstanden wer-
den, dass die Existenz eines Hidden-action-Problems ausgeschlossen wird. Viel-
mehr ist es sogar Voraussetzung fiir die weitere Analyse. Der Grund hierfiir ist, dass
sonst gar kein Anreizproblem besteht, welches einen Entlohnungsvertrag notwendig
macht.® Hidden action bei einer der Tatigkeiten des Managers dient also, obwohl
nicht explizit in die Analyse einbezogen, letztlich als Rechtfertigung fiir eben diese.

4.2.3.2 Beurteilungskriterien

4.2.3.2.1 Zielkongruenz und Anreizkompatibilitiit

Um beurteilen zu konnen, unter welchen Umstinden rechnungswesenbasierte Ent-
lohnungsvertrage gemachte Interessenkonflikte im Hinblick auf Investitionsent-
scheidungen des Managers vermeiden, werden operationalisierbare Beurteilungs-
kriterien benotigt. Aus der Literatur konnen insbesondere zwei mogliche Beurtei-
lungskriterien entnommen werden: das Kriterium der Zielkongruenz (goal congru-
ence) und die Bedingung der Anreizkompatibilitiit.

Ein Entlohnungsvertrag erfiillt das Kriterium der Zielkongruenz, wenn sich der Ma-
nager durch eine Entscheidung, die der Eigentiimer bei symmetrischer Informati-
onsverteilung selbst auch treffen wiirde, finanziell zumindest nicht schlechter stellt.’
Bezogen auf die Akzeptanz eines einzelnen Investitionsprojekts bedeutet dies bei-
spielsweise, dass ,,the manager is not worse off by accepting a project with non-
negative NPV. Similarly, the manager is not worse off by rejecting a project with
non-positive NPV.“* Misst man den Nutzen der Entlohnung durch den Barwert der
Gehaltszahlungen aus Sicht des Managers zum Entscheidungszeitpunkt t=g¢,
@, \(Ly), muss jedes Projekt mit einem positiven Kapitalwert zu einem Barwert der

1 Zur Erfordernis einer mdglichst individuellen Gestaltung von Entlohnungssystemen vgl. Laux
(1997), S. 132 1.

2 Vgl. Pfaff (1998), S. 499, sowie des Weiteren die Ausfithrungen in Abschnitt 4.2.3.3.

3 Vgl. Reichelstein (1997), 159 f. Die deutsche Bezeichnung ,,Zielkongruenz“ wurde von Balde-
nius/Fuhrmann/Reichelstein (1999), S. 54 f., in die Literatur eingefiihrt. Pfaff et al. sprechen
demgegeniiber von Zielkonsistenz, vgl. Pfaff/Pfeiffer/Kunz (2001). Weitere Studien, die das
Kriterium der Zielkongruenz anwenden sind Dierkes/Hanrath (2002); Gillenkirch/Schabel
(2001), S. 224 ff., 238 ff.; Pfaff (1998); Pfaff/Bdrtl (1999); Pfeiffer (2000); Reichelstein (2000);
Rogerson (1997).

4 Reichelstein (1997), 159 £.
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Gehaltszahlungen von mindestens null fithren. Jedes Projekt mit negativem Kapi-
talwert darf hingegen maximal einen Barwert der Gehaltszahlungen von null nach
sich ziehen.

Die Bedingung der Anreizkompatibilitit fordert demgegeniiber, dass der Barwert
der Gehaltszahlungen aus Sicht des Managers, ®; (L), eine streng monoton stei-
gende Funktion des Barwerts der Projektiiberschiisse nach Abzug der Gehaltszah-
lungen aus Sicht des Eigentiimers, @ g(FCF,-L,), ist.! Hinreichende Bedingung
hierfiir ist folgender linearer Zusammenhang:

D, (L) =0 - P g(FCF,—L) mita>0 (4-2)

Dabei ist o ein beliebiger Parameter, der aufgrund anderer Uberlegungen, z.B. im
Hinblick auf hier nicht explizit betrachtete Anreizprobleme, festgelegt werden kann.

Bewerten Eigentiimer und Manager die Gehaltszahlungen gleich, gilt also @(L,) =
D, pm(Ly) = D g(Ly), kann (4-2) wie folgt umgestellt werden:

a
Dy(L) = ;‘1—1 (@FCF) = —— KW, (4-3)

Fiir jeden Wert a > 0 entspricht das Vorzeichen von @ y(L,) demjenigen des Ka-
pitalwerts aus Sicht der Eigentiimers. Anreizkompatibilitdt und Zielkongruenz sind
in diesem Fall als dquivalent anzusehen.

Anders ist dies, wenn Eigentiimer und Manager die Gehaltszahlungen unterschied-
lich bewerten.’ Dies sei an einem einfachen Beispiel veranschaulicht. Hierzu sei
angenommen, der Eigentiimer zinse zukiinftige Zahlungen mit 5 % ab, der Manager
seine Gehaltszahlungen jedoch mit 12 %. Weiterhin habe der Manager iiber ein In-
vestitionsprojekt mit einer Investitionsauszahlung von 100 in t=0 zu entscheiden,
das nur einen einzigen positiven Zahlungsiiberschuss in t=1 verspricht. Dieser
muss offensichtlich 105 iiberschreiten, damit der Kapitalwert vor Abzug der Ge-
haltszahlungen positiv ist. Die konkrete Hohe des Zahlungsiiberschusses ist nur
dem Manager bekannt, so dass der Eigentiimer die Entscheidung nicht selbst treffen
kann. Um den Manager zur ,richtigen* Entscheidung zu motivieren, beteiligt ihn
der Eigentiimer an den Zahlungsiiberschiissen. Der Manager muss sich in t= 0 mit
einer Zahlung in Hohe von {; - 100 an der Investitionsauszahlung beteiligen und
erhilt in t = 1 eine Riickzahlung in Hohe von ¢, - FCF;.

1 Vgl Laux (1999), S. 31, 240 ff. m.w.N.; zur Anwendung bei der Analyse rechnungswesenba-
sierter Entlohnungsvertrage vgl. des Weiteren Gillenkirch/Schabel (2001), S. 227 ff., 240 ff,;
Kah (1994), S. 85 sowie bereits Laux (1975).

2 Vgl Laux (1999), S. 240 f. Unter der Annahme beliebiger Wahrscheinlichkeitsverteilungen der
Zahlungsiiberschiisse ist (4-2) auch eine notwendige Bedingung fiir Anreizkompatibilitiit, vgl.
Laux (1999), S. 81, 340 f.

3 Vgl. zur Gegeniiberstellung der beiden Kriterien unter den nachfolgenden Bedingungen Gillen-
kirch/Schabel (2001), S. 224 ff.
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Ein zielkongruenter Entlohnungsvertrag muss nun gewahrleisten, dass der Barwert
der Gehaltszahlungen aus Sicht des Managers null entspricht, wenn der Zahlungs-
tiberschuss in t = 1 gleich 105 ist. Es muss also gelten:

41-1;)5_[0. 100=0 (4-4)

Do m(Ly) =

3

Hieraus ergibt sich:

1,12
6=ty == =4y 1,067 4-5
1 0 1.05 0 ( )

b

Der erhohte Pramiensatz in t=1 gleicht genau den Effekt des héheren Kalkulati-
onszinsfuBles aus. Die Auswirkung auf die finanzielle Position des Eigentiimers ist
jedoch wie folgt:

(1-2,)-105

@ g(FCF,~ L) = 105

—(1—4£p) - 100=(£o—£;) - 100 (4-6)

Da ¢, gemif (4-5) groBer als 4, ist, verbleibt nach Abzug der Gehaltszahlungen fiir

jeden positiven Primiensatz ¢, ein negativer Kapitalwert. Der Entlohnungsvertrag
ist demnach zwar zielkongruent, jedoch nicht anreizkompatibel.

Um Anreizkompatibilitiat zu gewihrleisten, muss der Vertrag entsprechend (4-2)
modifiziert werden. Fiir das Beispiel ergibt sich daraus folgende Bedingung:

¢,-FCE,
1,12

(1-2,)-FCF,

£,-100=0o -
1,05

-(1—@-100] 47

Diese ist erfiillt, wenn fiir beide Zeitpunkte t=0und t =1 gilt:'

¢, -FCE, =q - (1-¢,)-FCF,

4-8
1,12 1,05 (4-8)
Hieraus ergeben sich folgende Pramiensitze:
gy= -2 (4-9)
o+l
b= —— = (4-10)

a+105/1,12  a+09375

1 Vgl. Gillenkirch/Schabel (2001), S. 227; Laux (1999), S. 308.
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Es kann nun berechnet werden, wie hoch der Zahlungsiiberschuss in t=1 in Ab-
héangigkeit von o sein muss, damit der Barwert der Gehaltszahlungen aus Sicht des
Managers nicht negativ ist. Hierzu ist die linke Seite von (4-7) gleich null zu setzen
und nach FCF, aufzul6sen. Im Beispiel ergibt sich:

a+0,9375

A

112 (4-11)

Setzt man beispielsweise o = 0,25 (und damit £, = 0,2 und ¢, = 0,2105), ergibt sich
ein kritischer Wert von 106,4 fiir FCF,. Den gleichen kritischen Wert erhilt man
auch aus Sicht des Eigentiimers, indem man den Kapitalwert nach Abzug der Ge-
haltszahlungen gleich null setzt. Der Entlohnungsvertrag ist somit anreizkompati-
bel, da es dem Manager nur dann einen finanziellen Vorteil bringt, wenn auch der
Eigentiimer einen Vorteil durch die Entscheidung erlangt. Gleichzeitig besteht aber
ein Unterinvestitionsproblem, da der kritische Wert fiir die Projektannahme héher
liegt als im Ein-Personen-Kontext.

Der gefundene anreizkompatible Entlohnungsvertrag entspricht demjenigen (anreiz-
kompatiblen und zielkongruenten) Entlohnungsvertrag, der sich ergeben wiirde,
wenn sowohl der Eigentiimer als auch der Manager einen Kalkulationszinsful von
6,4 % anwendeten. Diesen fiir beide identischen ZinsfuBl bezeichnen Gillenkirch
und Schabel als induzierte Zeitpriferenzrate des Managers bzw. des Eigentiimers.'
Anders als beim Kriterium der Zielkongruenz, durch das die Zeitpriferenz des Ma-
nagers an diejenige des Eigentiimers angeglichen wird,” fiihrt Anreizkompatibilitit
zu einer von den tatsdchlichen Zeitpriferenzraten beider Vertragspartner abwei-
chenden induzierten Zeitpraferenzrate.

Die Gegeniiberstellung der beiden Kriterien zeigt, dass Zielkongruenz und Anreiz-
kompatibilitat unter bestimmten Bedingungen zu gleichen Beurteilungen von Ent-
lohnungsvertragen fithren, unter anderen Bedingungen aber auch unterschiedliche
Ergebnisse liefern. Letzteres ist immer dann der Fall, wenn der Eigentiimer Infor-
mationen iber einen gegebenen Interessenkonflikt bei der Bewertung der finanziel-
len Konsequenzen eines Investitionsprojekts hat und diese bei der Gestaltung des
Entlohnungsvertrags nutzt. Folglich stellt sich die Frage, welches der beiden Krite-
rien in solchen Situationen geeigneter ist. Gillenkirch und Schabel gehen dieser
Frage nach, indem sie die Agency-Kosten vergleichen, die im Einklang mit jeweils
einem der beiden Kriterien stehende Entlohnungsvertrige unter sonst gleichen Be-

1 Vgl. Gillenkirch/Schabel (2001), S. 228. Die Identitit der induzierten Zeitpriferenzraten ist der
Grund dafiir, dass die Bedingung der Anreizkompatibilitit in der englischsprachigen Literatur
als ,principle of similarity* bezeichnet wird, vgl. Ross (1974).

2 Fir das Beispiel gilt: ¢,/ (1+ry) = £, - (1,12/1,05) / 1,12 = £,/ 1,05. Der zielkongruente Entloh-
nungsvertrag induziert also das gleiche Managerverhalten, das sich ergdbe, wenn ry = 5 % gilt
und der Pramiensatz in t = 1 mit dem in t = 0 iibereinstimmt.
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dingungen hervorrufen.' Sie kommen dabei jedoch zu keinem allgemeingiiltigen
Ergebnis: ,,Letztlich hangt die Frage der Vorziehenswiirdigkeit ... wesentlich von
der Annahme iiber die Investitionsmoglichkeiten ab.*? Fiir die weitere Vorgehens-
weise wird hieraus die Konsequenz gezogen, dass immer dann, wenn Zielkongruenz
und Anreizkompatibilitat zu unterschiedlichen Ergebnissen fiihren, beide Kriterien
untersucht werden. Sind die Kriterien hingegen #dquivalent, wird im Einklang mit
dem groBeren Teil der Literatur von Zielkongruenz gesprochen.?

4.2.3.2.2 Weitere Kriterien

Neben Zielkongruenz und Anreizkompatibilitit werden in der Literatur noch weite-
re Kriterien zur Beurteilung rechnungswesenbasierter Entlohnungsvertrige heran-
gezogen. Haufig genannte Kriterien sind vor allem die Prinzipien der Entschei-
dungsverbundenheit und der Manipulationsfreiheit. Nach dem Prinzip der Ent-
scheidungsverbundenheit soll ,,der Erfolgsausweis in unmittelbarer Verbindung und
somit auch in zeitlicher Ndhe zu den Entscheidungen stehen ... , auf die der Erfolg
zuriickzufiihren ist.*> Um diesem Prinzip in hochstem MaBe zu geniigen, ist auf den
okonomischen Residualgewinn als Bemessungsgrundlage abzustellen.® Das Prinzip
der Manipulationsfreiheit besagt hingegen, dass ,,eine Manipulation der Periodenzu-
rechnung durch den Entscheidungstrager ausgeschlossen werden sollte.*” Eine voll-
standige Beachtung dieses Prinzips erfordert den Ausweis der Zahlungsiiberschiisse
als ErfolgsgroBe bzw. zumindest die eindeutige Festlegung auf einen Abschrei-
bungsplan durch den Eigentiimer, wie dies beim kaufmannischen Gewinnkonzept
der Fall sein kann.®

Beiden Kriterien kommt im Rahmen der weiteren Untersuchung nur an einzelnen
Stellen eine eigenstéindige Bedeutung zu. So kann das Prinzip der Entscheidungs-
verbundenheit dann Gestaltungshinweise liefern, wenn eine zielkongruente bzw.
anreizkompatible Losung noch Freirdume fiir die Auswahl von Periodisierungsre-
geln lasst und dadurch die Hohe der Agency-Kosten beeinflusst werden kann. Ist
demgegeniiber die Bemessungsgrundlage durch die anderen Kriterien bereits genau
festgelegt, ist die Frage der Entscheidungsverbundenheit unerheblich. Manipulati-

1 Vgl. Gillenkirch/Schabel (2001), insb. S. 232 f., 242. Grundlegend zum Begriff der 4Agency-
Kosten vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 308 ff.

2 Gillenkirch/Schabel (2001), S. 233.
3 Vgl. die Quellenangaben in Fn. 3 auf S. 86 und Fn. 1 auf S. 87.

4 Vgl. Hax (1989), S. 162 ff. Die von Hax formulierten Prinzipien sind in der Folge von verschie-
denen Autoren aufgegriffen worden, vgl. z.B. Crasselt (2001), S. 168 f.; Gillenkirch/Schabel
(2001), S. 222 £.; Kiipper (1998), S. 527 ff.; Laux (1997), S. 105 ff.; ders. (1999), S. 136. In-
haltlich identisch mit dem Prinzip der Entscheidungsverbundenheit ist die von Kah formulierte
ZAnreizbedingung 2, vgl. Kah (1994), S. 85.

Hax (1989), S. 162.

Vgl. Hax (1989), S. 164.

Hax (1989), S. 163.

Mit Bezug auf Zahlungsiiberschiisse vgl. Hax (1989), S. 165.
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onsfreiheit ist dann wichtig, wenn Losungen unter verschiedenen Informationsstéin-
den des Eigentiimers beurteilt werden sollen. Wird die Menge der verfiigbaren In-
formationen eingeschrankt, konnen neue Manipulationsméglichkeiten entstehen, die
zuvor gleichwertige Losungen in unterschiedlichem Licht erscheinen lassen.

Als Beurteilungskriterium fiir rechnungswesenbasierte Entlohnungsvertriage nennt
Laux schlieBlich das Prinzip der pareto-effizienten Risikoteilung.' Die durch einen
Entlohnungsvertrag bedingte Risikoteilung ist pareto-effizient, wenn weder der Ei-
gentiimer noch der Manager durch eine Veranderung der Vereinbarung im Hinblick
auf die Risikoteilung besser gestellt werden kann, ohne dass der andere schlechter
gestellt wird. Einfluss auf die Risikoteilung kann der Eigentiimer insbesondere
durch die Wahl der Pramienfunktion nehmen. Teilweise wird in der Literatur aber
auch die Méglichkeit diskutiert, die Risikoteilung durch die Wahl der Bemessungs-
grundlage zu verbessern.” Fiir die folgende Untersuchung ist die Frage der Risiko-
teilung in weiten Teilen irrelevant, da grundsatzlich risikoneutrale Akteure ange-
nommen werden. Die Ubertragbarkeit der Ergebnisse auf den Fall risikoaverser
Akteure wird jedoch in einem eigenen Abschnitt diskutiert.?

4.2.3.3 Untersuchungsszenarien

Zur Analyse rechnungswesenbasierter Entlohnungsvertrage bei Investitions-
entscheidungen vom Typ A werden in den folgenden Abschnitten zunichst drei
grundlegende Szenarien untersucht, die sich durch verschiedene Annahmen iiber die
Zeitpraferenz des Managers und den diesbeziiglichen Kenntnisstand des Eigentii-
mers unterscheiden. Ausgangspunkt der Analyse ist dabei das durch die folgenden
Annahmen gekennzeichnete Szenario:

* Der Eigentiimer beauftragt den Manager mit einer einmaligen Entscheidung
iiber die Akzeptanz eines Investitionsprojekts und — bei Annahme des Projekts —
dessen anschlieBender Durchfiilhrung. Informationen iiber das Projekt stehen
dem Manager ohne eine aktive Suche zur Verfiigung.

e Das Treffen der Investitionsentscheidung ist fiir den Manager nicht mit Anstren-
gungen verbunden. Bei der operativen Durchfiihrung des Projekts dagegen emp-
findet er Arbeitsleid und kann durch sein Anstrengungsniveau den Projekterfolg
beeinflussen. Der Eigentiimer kann dabei das Anstrengungsniveau des Managers
nicht direkt beobachten.

* Fiir ein gegebenes Anstrengungsniveau des Managers wird die Héhe der erwar-
teten Zahlungsiiberschiisse durch das von der Natur festgelegte ,,Profitabilitits-

1 Vgl. Laux (1999), S. 137; allgemein zur pareto-effizienten Risikoteilung Laux (1998), S. 25 ff.

2 Laux (1999), S. 407 f., diskutiert beispielsweise vor diesem Hintergrund die Verwendung kal-
kulatorischer Wagniskosten als eine Méglichkeit, den Manager vor Risiken zu schiitzen. Korner
(1994), S. 212 ff.,, diskutiert des Weiteren auch die Moglichkeit, die Risikoteilung durch die
Wahl von Periodisierungsregeln zu beeinflussen.

3 Vgl. Abschnitt 4.6.4.
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niveau“ des Projekts determiniert, welches der Manager bereits zum Entschei-
dungszeitpunkt kennt. Der Eigentiimer verfiigt demgegeniiber ex ante iiber so
gut wie keine Informationen iiber das Investitionsprojekt; er kennt lediglich die
Nutzungsdauer.

* Auch ex post kann der Eigentiimer nur die realisierten Zahlungsiiberschiisse be-
obachten. Ein Riickschluss auf das Profitabilititsniveau des Projekts oder das
Anstrengungsniveau des Managers ist ihm dadurch nicht méglich.

* Eigentimer und Manager sind risikoneutral. Beide diskontieren zukiinftige
Zahlungen folglich mit einem KalkulationszinsfuB}, der sich als kapitalmarkt-
induzierte Zeitpraferenzrate aus der Verzinsung einer risikolosen Kapitalauf-
nahme bzw. -anlage ergibt. Der relevante KalkulationszinsfuB ist fiir Eigentiimer
und Manager identisch.

* Der Eigentiimer kennt die Risiko- und Zeitpriferenzen des Managers vor der
Vereinbarung des Entlohnungsvertrags.

* Eigentiimer und Manager haben den gleichen Planungshorizont, der bis zum
Ende der Nutzungsdauer des Projekts reicht. Der zwischen Eigentiimer und Ma-
nager vereinbarte Vertrag erstreckt sich iiber die gesamte Nutzungsdauer. Nach-
verhandlungen sind dabei ausgeschlossen.

* Der Eigentiimer beschrinkt sich bei der Gestaltung der variablen Entlohnung auf
eine lineare Pramienfunktion; der Manager kann vollstindig an Verlusten betei-
ligt werden. Zur Vereinfachung wird angenommen, dass das Fixum in jeder Pe-
riode null betragt.

Aufgrund dieser Annahmen bestehen aus Sicht des Eigentiimers zwei wesentliche
Probleme: Zum einen kann er das Anstrengungsniveau des Managers bei der Durch-
filhrung nicht beobachten (Hidden-action-Problem). Zum anderen kennt er die er-
warteten Zahlungsiiberschiisse des Projekts nicht, und kann deshalb die Investiti-
onsentscheidung nicht selbst treffen (Hidden-information-Problem). Keines dieser
beiden Probleme fiir sich kann jedoch eine Analyse alternativer Bemessungsgrund-
lagen fiir variable Entlohnungsvertrige rechtfertigen.' Bestiinde allein das Hidden-
action-Problem, ergibe sich aufgrund der Annahme eines risikoneutralen Managers
die Verpachtung des Unternehmens als optimale Losung.? Der Manager wiirde in
diesem Fall das gesamte Erfolgsrisiko tragen und der Eigentiimer einen festen Be-
trag in Hohe des Kapitalwerts abziiglich des geldwerten Aquivalents des vom Ma-
nager beim optimalen Anstrengungsniveau empfundenen Arbeitsleids erhalten. Be-
stinde demgegeniiber allein das Hidden-information-Problem, wire eine variable
Entlohnung gar nicht notwendig, da der Manager bei einer fixen Entlohnung keinen
Grund hitte, von der optimalen Investitionsentscheidung abzuweichen.

1 Vgl. Dutta/Reichelstein (2002), S. 256; Pfaff (1998), S. 499.
2 Vgl. z.B. Laux (1999), S. 54 ff.

92



Nach der Analyse des Ausgangsszenarios im folgenden Abschnitt 4.3 wird in den
Abschnitten 4.4 und 4.5 — unter sonst gleichen Pramissen — die Annahme aufgeho-
ben, dass die kapitalmarktinduzierten Zeitpraferenzen und damit die Kalkulations-
zinsfiile von Eigentiimer und Manager zwingend identisch sind. Dabei werden zwei
unterschiedliche Fille betrachtet. Im ersten Fall (Abschnitt 4.4) wird die abwei-
chende Zeitpriferenz des Managers als dem Eigentiimer bekannt unterstellt. Im
zweiten Fall (Abschnitt 4.5) verfiigt der Eigentiimer nicht iiber diesbeziigliche In-
formationen und kann diese somit auch nicht zur Gestaltung des Entlohnungs-
vertrags verwenden.

Nach der Untersuchung der drei beschriebenen Szenarien werden in Abschnitt 4.6
schlieBlich einige Erweiterungen des Modells betrachtet, wobei durchweg die An-
nahme aufrechterhalten bleibt, dass der Manager Entscheidungen vom Typ A tref-
fen muss. Im fiinften Kapitel wird die Analyse demgegeniiber auf Entscheidungen
vom Typ B und C ausgedehnt.

4.3 Bekannte, identische Zeitpriferenz des Managers

4.3.1 Zahlungsiiberschiisse als Bemessungsgrundlage

Zur Beantwortung der Frage, welche Bemessungsgrundlagen in dem eben beschrie-
benen Ausgangsszenario Zielkongruenz gewihrleisten kénnen, werden sukzessiv
Entlohnungsvertrage auf Grundlage von Zahlungsiiberschiissen, einfachen Gewinn-
groBen und Residualgewinnen untersucht.'

Wird wie im zweiten Kapitel ein Investitionsprojekt mit einer einzelnen Anschaf-
fungsauszahlung zum Entscheidungszeitpunkt t=¢ angenommen, muss sich der
Manager bei einer Entlohnung anhand der Zahlungsiiberschiisse FCF, zunichst an
der Investitionsauszahlung ICF; beteiligen, um wihrend der Nutzungsdauer an den
operativen Zahlungsiiberschiissen OCF, zu partizipieren. Bezeichnet man den fiir
eine Periode t relevanten Pramiensatz mit ¢, ergibt sich der Barwert der Gehalts-
zahlungen @ (LF CF) aus Sicht des Managers wie folgt:

T .
O ML) = D¢,,;-E(OCE,,,)-(1+1)" - £, - ICF, (4-12)
i=1

Aufgrund des einheitlichen Kalkulationszinsfufles ist der Barwert der Gehaltszah-
lungen aus Sicht des Eigentiimers, @, g (LFF), hier mit demjenigen aus Sicht des
Managers identisch. Fiir die weitere Analyse des Ausgangsszenarios wird deshalb
der Zusatz M bzw. E fallengelassen.

1 Zur Gegeniiberstellung einzelner der im Folgénden diskutierten Entlohnungsvertrige unter den
hier angenommenen Bedingungen vgl. bereits Flower (1971); Laux (1975). Vgl. des Weiteren
auch Laux (1999), S. 235 ff.; Pfaff (1998), S. 493 ff.; Reichelstein (1997), S. 161 ff.
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Wird nun weiterhin angenommen, dass fiir alle Perioden der gleiche Pramiensatz ¢
verwendet wird, gilt:'

(L) = ¢-(¥ E(OCE,,)- (1+1)" ~ICF,) = £ - KW, (4-13)

i=1

Der Barwert der Gehaltszahlungen entspricht in diesem Fall fiir jeden beliebigen
Zahlungsstrom einem Anteil £ vom Kapitalwert des Projekts, so dass Zielkongruenz
erreicht wird. Projekte mit positivem Kapitalwert fiihren zu einem positiven und
Projekte mit negativem Kapitalwert zu einem negativen Barwert der Gehaltszahlun-
gen.

4.3.2 Einfache Gewinngroéfien als Bemessungsgrundlage

Da bereits durch die Wahl von Zahlungsiiberschiissen als Bemessungsgrundlage
Zielkongruenz erreicht wird, kann durch eine Entlohnung anhand von Gewinnkenn-
zahlen hier keine Verbesserung mehr erreicht werden. Thr Einsatz kommt nur in
Betracht, wenn durch sie ebenfalls Zielkongruenz hergestellt werden kann. Um zu
iberpriifen, ob dies der Fall ist, seien die beiden folgenden Entlohnungsvertrige auf
Basis des okonomischen und des kaufmannischen Gewinns definiert:

LY%=4-0G, (4-14)
1X¢=y¢, -KG, (4-15)

Wie im dritten Kapitel aufgezeigt wurde, wird beim 6konomischen Gewinnkonzept
bereits zum Entscheidungszeitpunkt der Kapitalwert eines Projekts als Gewinn aus-
gewiesen (Aktionseffekt). In den Folgeperioden wird jeweils ein Gewinn in Héhe
einer kalkulatorischen Verzinsung auf den Ertragswert zu Beginn jeder Periode er-
wartet (Zeiteffekt), so dass die Summe der 6konomischen Gewinne der Summe der
Zahlungsiiberschiisse entspricht (Kongruenzprinzip). Wird ein iiber alle Perioden
konstanter Pramiensatz unterstellt, fiihrt eine Entlohnung gemifl (4-14) offensicht-
lich bereits zum Entscheidungszeitpunkt zu einer Gehaltszahlung in Hohe von £ -
KW,. Der Barwert der Gehaltszahlungen ist folglich fiir jede Kombination aus ei-
nem positiven Kalkulationszinsful und einem positiven Pramiensatz gro8er als bei
einer Entlohnung anhand von Zahlungsiiberschiissen.’

Bei der Berechnung des kaufminnischen Gewinns wird zum Entscheidungszeit-
punkt durch die Aktivierung der Anschaffungskosten weder ein Verlust noch ein
Gewinn ausgewiesen. Der in den Folgeperioden erwartete Gewinn steht des Weite-
ren in keinem festen Zusammenhang zur Vermogensbewertung, sondern ergibt sich
jeweils aus der konkreten Hohe der operativen Zahlungsiiberschiisse und dem Ab-

1 Vgl. Laux (1975), S. 604.
2 Vgl Laux (1999), S. 254 f.
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schreibungsplan. Dabei gilt auch hier, dass sich die Summen der Periodengewinne
und der Zahlungsiiberschiisse entsprechen.

Um Entlohnungsvertrige auf Zahlungsbasis und auf Basis des kaufménnischen
Gewinns miteinander zu vergleichen, kann in einem ersten Schritt zunichst der
Barwert einer Reihe von kaufméannischen Gewinnen dem Kapitalwert gegeniiber
gestellt werden. Hierzu ist es hilfreich, den Barwert der Gewinnreihe unter Beriick-
sichtigung von (2-2) und (3-9) wie folgt auszudriicken.'

Do(KGy) = ©(OCF)) - Oo(AB) = EW, — D,(AB,) (4-16)

Der Barwert der Abschreibungsbetrage tritt hier also an die Stelle der Investitions-
auszahlung bei der Kapitalwertberechnung entsprechend (2-1). Der Vergleich kann
somit auf diese beiden Groflen beschrankt werden.

Die planmaBige Abschreibung eines Vermogensgegenstands im kaufménnischen
Gewinnkonzept erfolgt unabhingig von der gewihlten Abschreibungsmethode
durch eine Reihe positiver Abschreibungsbetrige, deren Summe den Anschaffungs-
kosten in Hohe der Investitionsauszahlung abziiglich eines moglichen Restwerts
entspricht.> Wird der Restwert gleich null gesetzt, gilt formal:

T
> AB,,;=ICF, 4-17)

i=1

Hieraus folgt fiir jeden positiven KalkulationszinsfuB r:*

T .
®,(AB) = AB,,;-(1+1)" < ICF, (4-18)

i=l

Unter Beriicksichtigung von (4-16) folgt hieraus wiederum, dass der Barwert einer
Reihe von kaufménnischen Gewinnen den Kapitalwert um einen Betrag in Hohe
von ICF; — ®,(AB,) iibersteigt. Bei einem iiber alle Perioden konstanten Pramien-
satz erhalt der Manager somit auch bei einer Entlohnung anhand kaufméinnischer
Gewinne Gehaltszahlungen mit einem héheren Barwert als bei einer Entlohnung
anhand der Zahlungsiiberschiisse.

Zur Veranschaulichung kann das Zahlenbeispiel aus dem zweiten und dritten Kapi-
tel betrachtet werden. In der folgenden Tabelle sind die Zahlungsiiberschiisse sowie
die in den Abschnitten 3.4.2.1 und 3.5.2.1 berechneten 6konomischen und kauf-
minnischen Gewinne zusammengefasst. Beim kaufméannischen Gewinn wird dabei
die Variante verwendet, bei der auch dann nicht vom urspriinglichen Abschrei-
bungsplan abgewichen wird, wenn der Ertragswert der verbleibenden Zahlungs-

1 Vgl Laux (1975), S. 615.
2 Zur Darstellung géangiger Abschreibungsverfahren vgl. z.B. Baetge/Kirsch/Thiele (2002), S. 196 ff.
3 Vgl. Laux (1975), S. 615.
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iiberschiisse unter den Buchwert sinkt. Die Abschreibungen dienen auf diese Weise
allein der Kostenallokation, Aspekte der Vermégensbewertung spielen demgegen-
iiber keine Rolle.

Zeitpunkt 0 1 2 3

0 E(FCF) -108,0 34,6 51,4 46,8
® E(OG) 12,0 6,0 4,6 22
© E(KGy) 0,0 -1,4 15,4 10,8

Es sei nun angenommen, der iiber alle Perioden konstante Primiensatz ¢ betrage
10 %, so dass sich die in der nachsten Tabelle in den Zeilen 1, 3 und 5 ausgewiese-
nen variablen Gehaltszahlungen ergeben. Wird weiterhin beriicksichtigt, dass der
Kalkulationszinsful des Managers hier annahmegema8 demjenigen des Eigentii-
mers in Héhe von 5 % entspricht, resultieren die angegebenen Barwerte der Ge-

haltszahlungen.

Zeitpunkt 0 1 2 3
0 E(LF) -10,80 3,46 5,14 4,68
© Dy(LF) 1,20

© E(199) 1,20 0,60 0,46 0,22
© y(L%) 2,38

@ E(1X0) 0,00 -0,14 1,54 1,08
© y(L°) 2,20

Werden die variablen Gehaltszahlungen anhand der Zahlungsiiberschiisse bemes-
sen, entspricht der Barwert der Gehaltszahlungen genau 10 % des Kapitalwerts in
Hohe von 12,0. Demgegeniiber ist der Barwert bei einer Bemessung der Gehalts-
zahlungen anhand der konomischen bzw. kaufmannischen Gewinne deutlich ho-
her. Der Barwert der am kaufméannischen Gewinn bemessenen Gehaltszahlungen ist
dabei aufgrund des tendenziell spiteren Gewinnausweises niedriger als der am 6ko-
nomischen Gewinn bemessenen Gehaltszahlungen.

Die vorstehenden Ergebnisse haben aus Sicht des Eigentiimers unerfreuliche Kon-
sequenzen. Da sich der Barwert der Gehaltszahlungen nicht mehr proportional zum
Kapitalwert verhalt, wird Zielkongruenz nicht erreicht. Vielmehr besteht die Ge-
fahr, dass der Manager Investitionsentscheidungen trifft, die zu einem Wertverlust
des Eigentiimers fithren (Uberinvestitionsproblem).' Im ungiinstigsten Fall werden
Investitionsprojekte durchgefiihrt, die bereits vor Abzug der Gehaltszahlungen ei-
nen negativen Kapitalwert aufweisen. Dies ist immer dann der Fall, wenn der Bar-

1 Vgl. Flower (1971), S. 206 £.; Laux (1975), S. 615.
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wert der Gehaltszahlungen trotz des negativen Kapitalwerts noch positiv ist. So
wird im Zahlenbeispiel der Barwert der 6konomischen Gewinne bzw. der daran ge-
kniipften Gehaltszahlungen erst dann negativ, wenn die Investitionsauszahlung
108,0 + 23,8 = 131,8 iibersteigt bzw. der Kapitalwert unter -11,8 fallt. Nur wenig
besser ist die Situation, in der ein Projekt zwar vor Abzug der Gehaltszahlungen
noch einen positiven Kapitalwert aufweist, dieser jedoch durch den Barwert der
Gehaltszahlungen iiberkompensiert wird. Schlielich sind einfache Gewinngréfen
gegeniiber den Zahlungsiiberschiissen auch dann fiir den Eigentiimer als Bemes-
sungsgrundlage nachteilig, wenn ein Projekt auch nach Abzug der Gehaltszahlun-
gen noch einen positiven Kapitalwert aufweist. Der Belastung des Eigentiimers,
gemessen durch den Barwert der Gehaltszahlungen, ist bei einfachen Gewinngro8en
ceteris paribus hoher als bei Zahlungsiiberschiissen.

4.3.3 Residualgewinne als Bemessungsgrundlage

Die Ursache fiir die Abweichungen zwischen Gewinn- und Zahlungsbetrachtung
liegen offensichtlich in der Vernachlassigung von Zinseffekten bei der Verteilung
der Investitionsauszahlung. Der Manager wird neben dem aus seiner Entscheidung
resultierenden Aktionseffekt auch an dem aus der Periodisierung resultierenden
Zeiteffekt beteiligt. Besonders deutlich wird dies im Fall des 6konomischen Ge-
winns, bei dem der Aktionseffekt vollstindig zum Zeitpunkt der Entscheidung aus-
gewiesen wird. Die in den Folgeperioden erwarteten Periodenerfolge sind allein
durch den Zeiteffekt bedingt und sollten insofern nicht zu einer héheren Entlohnung
des Managers fiilhren. Beim kaufméannischen Gewinnkonzept vermischt sich zwar
der Ausweis der Effekte, jedoch wird auch hier der Manager an beiden beteiligt.

Um die aufgezeigten Fehlanreize zu vermeiden, darf der Manager nicht am Zeitef-
fekt beteiligt werden. Es liegt somit nahe, anstelle einfacher GewinngréBen Resi-
dualgewinne als Bemessungsgrundlage zu verwenden, deren Barwert — wie in Ab-
schnitt 3.7.2.1 gezeigt wurde — dem Kapitalwert entspricht (Liicke-Theorem). Wer-
den die Gehaltszahlungen mit einem iiber alle Perioden konstanten Priamiensatz £ an
Residualgewinne gekniipft, ergibt sich unter Beachtung von (3-15), dass der Bar-
wert der Gehaltszahlungen @, (L") einem Anteil £ am Kapitalwert entspricht.'

@, (LX) = Z-iE(RGm)-(Hr)" =¢-KW, 4-19)
i=1

Fiir das Ausgangsszenario konnen Entlohnungsvertrage aufgrund von Residualge-
winnen und Zahlungsiiberschiissen somit als gleichwertig angesehen werden.”

Zur Veranschaulichung sei wieder das Zahlenbeispiel betrachtet. Dazu werden fol-
gende Vertrage definiert:

1 Vgl. Laux (1975), S. 607.
2 Vgl. Laux (1999), S. 257; Pfeiffer (2000), S. 75; Reichelstein (1997), S. 167.
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o0 .
L¥" = ¢ -RG® (4-20)
LR = ¢ .RGXC (4-21)
Unter Beriicksichtigung der bereits in Abschnitt 3.7.2.1 berechneten dkonomischen

und kaufménnischen Residualgewinne ergeben sich die folgenden Gehaltszahlun-
gen und Barwerte der Gehaltszahlungen.

Zeitpunkt 0 1 2 3

0 E(RG%) 12,0 0,0 0,0 0,0
@ E(1R™) 1,20 0,00 0,00 0,00
0 oy(17”) 1,20

0 E(RGKY) 0,0 -6,8 11,8 9,0
© E(LR9) 0,00 -0,68 1,18 0,90
® @ (L) 1,20 '

In beiden Fillen entspricht der Barwert der Gehaltszahlungen einem Anteil von
10 % am Kapitalwert.

Von zentraler Bedeutung fiir die Gleichwertigkeit der Zahlungsbetrachtung, des
kaufméannischen und des 6konomischen Residualgewinns ist der Ansatz kalkulatori-
scher Zinsen. Um diesen Zusammenhang weiter zu analysieren, ist es hilfreich, auf
die alternative Definition des Residualgewinns nach (3-12) zuriickzugreifen. Die
Aussage des Liicke-Theorems lasst sich dann wie folgt ausdriicken.
T .

KW Z E(OC s+|) Z E(OC s+n) kde+| C (4_22)
o (1+1) o 1+ = (1+1)

Der Barwert der Terme kd; - ICF,, die jeweils Abschreibungen und kalkulatorische
Zinsen der Periode umfassen, stimmt mit der Investitionsauszahlung iiberein. Hier-
aus lisst sich die folgende Gleichung ableiten, die in allgemeiner Form eine Regel
zur Allokation der Investitionskosten beschreibt, die sicherstellt, dass der Barwert
der Gewinnreihe dem Kapitalwert entspricht:'

@ (kd)= ikdw 1+ =1 (4-23)

1 Vgl. Rogerson (1997), S. 779 f. Im Unterschied zu hier vernachldssigt Rogerson die Méglich-
keit eines Gewinnausweises zum Entscheidungszeitpunkt. Folglich braucht kd, nicht beriick-
sichtigt zu werden. Vgl. auch Reichelstein (1997), S. 164.
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Allokationsregeln, die diese Gleichung erfiillen, bezeichnet Rogerson als complete
bzw. vollstandig.' Eine in diesem Sinne vollstandige Allokation gewihrleisten im
Allgemeinen nur Residualgewinne. Einfache Gewinngro8en konnen eine vollstin-
dige Allokation demgegeniiber nur bei einem KalkulationszinsfuBl von 0 % sicher-
stellen.

4.3.4 Verbleibende Gestaltungsspielriume

Wie in Abschnitt 4.2.3 erldutert, fiihrt das Kriterium der Zielkongruenz allein noch
nicht zur Losung der durch die zugrunde liegenden gegebenen Interessenkonflikte
bedingten Anreizprobleme. Es soll deshalb hier untersucht werden, welche Gestal-
tungsspielrdume dem Eigentiimer zur Losung dieser Probleme bleiben, wenn er
durch die Auswahl der Bemessungsgrundlage Zielkongruenz herstellen will.

Erheblicher Spielraum bleibt dem Eigentiimer bei der Auswahl einer Periodisie-
rungsregel. Es ist offensichtlich, dass sich die gefundene Aquivalenz von Zahlungs-
betrachtung, 6konomischem und kaufménnischem Residualgewinn auf jede beliebi-
ge Gewinndefinition iibertrigt, der eine vollstindige Allokationsregel im Sinne von
(4-23) zugrunde liegt. Der Eigentiimer kann folglich — innerhalb der Grenzen des
Kongruenzprinzips — eine beliebige Periodisierungsregel auswéhlen. Niitzlich ist
dieser Spielraum allerdings unter den getroffenen Annahmen nicht. Insbesondere im
Hinblick auf das bislang ausgeblendete Hidden-action-Problem bei der Durchfiih-
rung ist die Frage der zeitlichen Verteilung der Bemessungsgrundlage unerheblich.
Aufgrund der Annahmen identischer Kalkulationszinsfiile und Planungshorizonte
kann der Manager jede von ihm gewiinschte Verteilung durch eigene Kapitalauf-
nahmen oder -anlagen erreichen, ohne dass sich dies auf den Barwert seiner Ge-
haltszahlungen oder auf die Wohlfahrt des Eigentiimers auswirkt.

Wenn der Spielraum bei der Auswahl der Bemessungsgrundlage keine Bedeutung
fiir das Hidden-action-Problem hat, kann dieses nur iiber Festlegung der Primien-
funktion und der Pramiensitze gelost werden. Hierbei besteht im Ausgangsszenario
allerdings nur wenig Freiraum. Eine nihere Betrachtung von (4-13) und (4-19)
zeigt, dass die oben ad hoc getroffenen Annahmen einer linearen Primienfunktion
und eines iiber alle Perioden konstanten Primiensatzes nicht nur hinreichende, son-
dern auch notwendige Bedingungen fiir Zielkongruenz sind. Wird einerseits bei
konstantem Pramiensatz eine nicht lineare Pramienfunktion gewahlt, entspricht der
Erwartungswert der Gehaltszahlung einer Periode nicht mehr zwingend einem pro-
portionalen Anteil am Erwartungswert der Bemessungsgrundlage. Somit ist auch
nicht sichergestellt, dass der Barwert der Gehaltszahlungen einem proportionalen
Anteil am Kapitalwert entspricht. Werden andererseits bei linearer Pramienfunktion

1 Vgl. Rogerson (1997), S. 779: ,.In the single-period context, where costs are allocated between
multiple products ..., one usually thinks of an allocation rule as ,completely‘ allocating a cost if
the allocation shares sum to one. In the multiperiod case ... the natural analogue is having the
discounted allocation shares sum to one." Zur Ahnlichkeit der Probleme bei der Allokation von
Gemeinkosten auf mehrere Bereiche und der zeitlichen Verteilung von Investitionskosten vgl.
auch Pfaff (1998), S. 507.
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periodenindividuelle Pramiensitze festgelegt, fiihrt dies zu einer unterschiedlichen
Gewichtung der Perioden. Es besteht dann die Gefahr, dass ein Projekt mit positi-
vem (negativem) Kapitalwert zu einem negativen (positiven) Barwert der Gehalts-
zahlungen fithrt." Zielkongruenz konnte nur durch eine gleichzeitige Variation der
Primienfunktion und der Pramiensitze erhalten bleiben. Da der Eigentiimer aber
annahmegemiB ex ante keine Informationen iiber die Zahlungsiiberschiisse hat,
kann er die Wirkung solcher Verinderungen auf den Barwert der Gehaltszahlungen
nicht abschatzen. Unter den getroffenen Annahmen kann Zielkongruenz somit au-
Ber durch eine lineare Beteiligung mit im Zeitablauf konstanten Primiensatz nur
zufillig erreicht werden.

Den einzigen Ansatzpunkt zur Losung des Hidden-action-Problems bietet im Aus-
gangsszenario also die Hohe des konstanten Primiensatzes. Ohne die gleichzeitige
Existenz des Hidden-information-Problems wiirde dieser zusammen mit der Még-
lichkeit, das Fixum festzulegen, fiir eine optimale Lésung ausreichen. Der Eigentii-
mer miisste hierzu das Projekt an den Manager verpachten, indem er ein Reihe ne-
gativer fester Gehaltsbestandteile festlegt, deren Barwert genau dem Kapitalwert
beim optimalen Anstrengungsniveau entspricht, und den Primiensatz gleich eins
setzt. Aufgrund des kombinierten Anreizproblems ist eine solche Losung jedoch
nicht moglich.

4.4 Bekannte, abweichende Zeitpriferenz des Managers

4.4.1 Problemstellung

Abweichend vom Ausgangsszenario wird jetzt eine Situation untersucht, in der sich
die Kalkulationszinsfiile des Eigentiimers und des Managers aufgrund abweichen-
der Zeitpriferenzen unterscheiden. Unter der Annahme, dass der Manager zukiinfti-
ge Zahlungen stirker diskontiert als der Eigentiimer, handelt es sich dabei um den
in der Literatur als ,,Problem des ungeduldigen Managers“3 diskutierten Fall.

Weicht der Kalkulationszinsful des Managers ry von demjenigen des Eigentiimers
rg ab, gewinnt die zeitliche Verteilung der Gewinnausweise an Bedeutung. In Ab-
hingigkeit von der gewiahlten Periodisierungsregel und der Hohe der beiden Kal-

1 Reichelstein zeigt unter der Annahme einer linearen Pramienfunktion, dass die Primiensitze in
allen Perioden identisch sein miissen, vgl. Reichelstein (1997), S. 164 £.

2 Fiir eine explizite Losung des kombinierten Anreizproblems vgl. Dutta/Reichelstein (2002).
Dabei kann der Eigentiimer den Manager zur optimalen Investitionsentscheidung und gleich-
zeitig zum optimalen Anstrengungsniveau motivieren. Allerdings gelingt ihm dies nur, indem er
dem Manager die gesamte aufgrund der asymmetrischen Informationsverteilung erzielbare In-
formationsrente iiberldsst. Um selbst einen Teil der Informationsrente zu erhalten, muss der Ei-
gentiimer den Vertrag so gestalten, dass der Manager auf einige profitable Projekte verzichtet.

3 Pfaff’Kunz/Pfeiffer (2000), S. 562; vgl. auch Baldenius/Fuhrmann/Reichelstein (1999), S. 55;
Gillenkirch/Schabel (2001), S. 220; Reichelstein (1997), S. 166. Unter diesem Stichwort wird
auch der Fall diskutiert, dass der Eigentiimer anders als hier ry nicht exakt kennt, sondern le-
diglich weiB, dass ry > rg gilt. Zu diesem Szenario vgl. Abschnitt 4.5.

100



kulationszinsfiile weicht der Barwert der Gehaltszahlungen aus Sicht des Mana-
gers, @, (L), vom proportionalen Anteil am Kapitalwert aus Sicht des Eigentii-
mers, £ - KW, ab. Betrachtet man im Zahlenbeispiel die fiir den Fall identischer
Kalkulationszinsfiile als dquivalent befundenen Losungen aufgrund von Zahlungs-
tiberschiissen, kaufmannischen und okonomischen Residualgewinnen und nimmt
einen Kalkulationszinsful des Managers ry von 12 % an, ergibt sich folgendes Bild:

Zeitpunkt 0 1 2 3
0 E(L'F) -10,80 3,46 5,14 4,68
© @ (LFF) -0,28

© E(L?) 0,00 -0,68 1,18 0,90
® Dy M(LF) 0,97

© E(LR™) 1,20 0,00 0,00 0,00

0G
0 Dy (L) 1,20

Lediglich bei einer Bemessung der Gehaltszahlungen am 6konomischen Residual-
gewinn entspricht deren Barwert einem proportionalen Anteil am Kapitalwert. Bei
diesem ist aber nun abweichend vom Ausgangsszenario die Nebenbedingung der
Manipulationsfreiheit verletzt: der Manager kann durch die Angabe eines zu hohen
Kapitalwerts einen Vorteil erlangen.' Zwar sind dann negative Skonomische Resi-
dualgewinne in den Folgeperioden zu erwarten, diese fallen jedoch aufgrund des
héheren Kalkulationszinsfules weniger stark ins Gewicht. Fiir den Eigentiimer ist
dies unproblematisch, solange der Kapitalwert positiv ist und sichergestellt ist, dass
die Annahmen iiber den Planungshorizont des Managers und die Moglichkeit der
Verlustbeteiligung zutreffen. Aus seiner Sicht bleibt der Barwert der Gehaltszah-
lungen von ¢ - KW, erhalten, da die kalkulatorischen Zinsen mit seinem Kalkula-
tionszinsfull berechnet werden. Es besteht aber die Gefahr, dass der Manager durch
die Angabe eines iiberh6hten Kapitalwerts auch dann Gehaltszahlungen mit aus sei-
ner Sicht positivem Barwert erhalt, wenn der Kapitalwert negativ ist. Folglich ist
Zielkongruenz nicht gewihrleistet.

Gianzlich ausgeschaltet wird das Manipulationsproblem durch die Wahl von Zah-
lungsiiberschiissen als Bemessungsgrundlage. Fir das im Ausgangsszenario ge-
wihlte Vertragsdesign wird jedoch auch hier Zielkongruenz nicht erreicht. Es be-
steht ein Unterinvestitionsanreiz, da — wie im Zahlenbeispiel — trotz eines positiven
Kapitalwerts ein negativer Barwert der Gehaltszahlungen resultieren kann.? Durch
die Verwendung kaufméannischer Residualgewinne als Bemessungsgrundlage kon-
nen sowohl die Manipulationsgefahr als auch das Unterinvestitionsproblem gemil-
dert werden. Durch die verbindliche Festlegung eines Abschreibungsverlaufs kann

1 Vgl. Laux (1999), S. 299 f.
2 Vgl. Laux (1999), S. 288 ff.
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der Eigentiimer die Manipulationsgefahr sogar ganz ausschlieBen. Unter den Infor-
mationsannahmen des Ausgangsszenarios kann die Wahl eines Abschreibungsver-
fahrens jedoch allenfalls zuféllig den Effekt des abweichenden Kalkulationszinsfu-
Bes genau kompensieren, so dass auch hier Zielkongruenz nicht gewihrleistet ist.
Dabei besteht nicht nur die Gefahr, dass der Unterinvestitionsanreiz nicht vollstin-
dig eliminiert wird, sondern er kann sich auch in sein Gegenteil umkehren.'

4.4.2 Ldsungsansatz

Da das im Ausgangsszenario gefundene Vertragsdesign bei bekannter, aber abwei-
chender Zeitpriferenz des Managers keine zielkongruente Losung darstellt, ist nach
einem alternativen Losungsansatz zu suchen. Dabei kann auf die Uberlegungen aus
Abschnitt 4.2.3.2.1 zuriickgegriffen werden, wo der hier behandelte Fall bereits zum
Vergleich von Zielkongruenz und Anreizkompatibilitdt herangezogen wurde. Da
sich dort gezeigt hat, dass gerade in diesem Fall Zielkongruenz und Anreizkompati-
bilitat zu unterschiedlichen Ergebnissen fiihren, werden im Folgenden beide Krite-
rien betrachtet.

Um Zielkongruenz herzustellen, ist der durch (4-5) beschriebene Zusammenhang
zwischen £, und /£, fiir periodenindividuelle Pramiensatze 4, in allen Perioden der
Nutzungsdauer zu verallgemeinern.?

t—€

1

&=fe'[ HMJ Vitxe (4-24)
I+

Durch die steigenden Pramiensitze wird der Effekt der stirkeren Diskontierung ge-
nau aufgehoben. Der Manager erhilt den gleichen Barwert seiner Gehaltszahlungen,
der sich im Fall identischer Zeitpraferenzen bei einem konstanten Primiensatz in
Hohe von /, ergeben hiitte.

Zur Veranschaulichung sei das Zahlenbeispiel betrachtet. Aus (4-24) ergeben sich
folgende Pramiensitze: ¢, = 0,1067, ¢; = 0,1138 und 45 = 0,1214. Hieraus resultie-
ren die in der Tabelle ausgewiesenen erwarteten Gehaltszahlungen und Barwerte
aus Sicht des Managers. Durch die Anpassung der Primiensitze ist es fiir den Ma-
nager nun wieder irrelevant, welche der drei Bemessungsgrundlagen gewahlt wird.
Die Moglichkeit, den Barwert durch Gewinnverschiebungen zu verandern, besteht
nicht mehr. Von Bedeutung ist die Wahl der Bemessungsgrundlage jetzt aber fiir
den Eigentiimer, der die Gehaltszahlungen mit rg diskontiert. Die steigenden Prami-
ensitze fithren dazu, dass der Barwert der Gehaltszahlungen aus Sicht des Eigentii-
mers umso hoher ausfillt, je weiter der Gewinnausweis in die Zukunft verschoben
wird. Bei einer Entlohnung anhand von Zahlungsiiberschiissen betragt der mit 5 %
berechnete Barwert der Gehaltszahlungen 2,93 und bei einer Entlohnung anhand

1 Vgl Laux (1999), S. 297 £.
2 Vgl. Gillenkirch/Schabel (2001), S. 224.
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von kaufménnischen Gewinnen 1,47. Nur bei einer Entlohnung anhand von 6kono-
mischen Residualgewinnen entsprechen die Kosten des Eigentiimers dem Barwert
der Gehaltszahlungen aus Sicht des Managers.

Zeitpunkt 0 1 2 3
0 E(L') -10,80 3,69 5,85 5,68
© O\ (LFF) 1,20

© E(L*) 0,00 -0,73 1,34 1,09
0 Do (L2) 1,20

© E(L%) 1,20 0,00 0,00 0,00
© Do(LR™) 1,20

Der Eigentiimer grenzt also in diesem Fall sinnvollerweise die aus Sicht des Mana-
gers aquivalenten Bemessungsgrundlagen auf den 6konomischen Residualgewinn
ein. Allerdings muss dafiir sichergestellt sein, dass die Annahmen iiber den Pla-
nungshorizont des Managers und die Moglichkeit der Verlustbeteiligung zutreffen.
Ist dies nicht der Fall, entstehen fiir den Manager Manipulationsspielraume.' Wird
nicht auf den 6konomischen Residualgewinn abgestellt, birgt die Orientierung am
Kriterium der Zielkongruenz hier wie im Beispiel in Abschnitt 4.2.3.2.1 die Gefahr,
dass Investitionsprojekte durchgefiihrt werden, die nach Abzug der Gehaltszahlun-
gen einen negativen Kapitalwert aufweisen.

Soll der Entlohnungsvertrag nicht Zielkongruenz, sondern Anreizkompatibilitat her-
stellen, ist der durch (4-8) beschriebene Zusammenhang zu verallgemeinern. Daraus
ergibt sich folgende Bestimmungsgleichung fiir die Pramiensitze 4,

b=——% wixe (4-25)

t-¢
1+
o+ B
1+1y
Zum Vergleich mit der Losung aufgrund von Zielkongruenz sei das Zahlenbeispiel
betrachtet. Soll wie oben ein anfinglicher Pramiensatz von 10 % zur Anwendung
kommen, ist o = 0,1 zu wihlen. Aufgrund dessen ergeben sich ¢; = 0,1060, ¢, =

0,1122 und ¢; = 0,1188. Hieraus resultieren folgende Gehaltszahlungen und Bar-
werte der Gehaltszahlungen:

1 Vgl hierzu insb. Laux (1997) sowie die Abschnitte 4.6.3.1 und 4.6.3.2.
2 Vgl. Gillenkirch/Schabel (2001), S. 227; Laux (1999), S. 308.
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Zeitpunkt 0 1 2 3
0 E(L'F) -10,80 3,67 5,77 5,56
@ @) \(L'F) 1,03

© E(L*) 0,00 -0,72 1,32 1,07
@ D m( LTGKG ) L,17

© E(L*”) 1,20 0,00 0,00 0,00
0 Dy (L") 1,20

Das Zahlenbeispiel zeigt, dass die Bemessungsgrundlagen anders als bei Zielkon-
gruenz aus Sicht des Managers nicht dquivalent sind. Der Grund hierfiir ist, dass fiir
ihn die durch den Entlohnungsvertrag induzierte Zeitpriferenzrate relevant ist, die
kalkulatorischen Zinsen jedoch mit dem tatsdchlichen Kalkulationszinsful des Ei-
gentiimers berechnet werden.' Da die induzierte Zeitpraferenzrate iiber dem ZinsfuB
des Eigentiimers liegt, wird der im vorigen Abschnitt beschriebene Effekt nicht
ginzlich ausgeschlossen. Andererseits liegt die induzierte Zeitpriferenzrate auch
unter dem tatsdchlichen Zinsfufl des Managers, so dass die Abweichung vom pro-
portionalen Anteil am Kapitalwert deutlich niedriger ausfallt als oben.

Fiir den Eigentiimer bleibt auch bei Anwendung des Anreizkompatibilitatskriteri-
ums der Effekt erhalten, dass eine Vorverlagerung des Gewinnausweises zu niedri-
geren Agency-Kosten fiihrt. So betrigt der Barwert der Gehaltszahlungen aus Sicht
des Eigentiimers bei den Zahlungsiiberschiissen 2,73 und bei den kaufméannischen
Gewinnen 1,44. Die Werte sind jedoch mit denen bei Zielkongruenz nicht direkt
vergleichbar, da es sich nicht um die Kosten eines gleich starken Anreizes fiir den
Manager handelt. Die niedrigeren Kosten (2,73 vs. 2,93 bzw. 1,44 vs. 1,47) gehen
mit einem niedrigeren Barwert der Gehaltszahlungen aus Sicht des Managers einher
(1,03 vs. 1,20 bzw. 1,17 vs. 1,20). Um einen gleich starken Anreiz auch bei Beteili-
gung an Zahlungsiiberschiissen bzw. kaufmannischen Residualgewinnen zu errei-
chen, ist o zu Lasten des Eigentiimers zu erhohen.

Sowohl der Eigentiimer als auch der Manager konnen also von einem moglichst
frihen Gewinnausweis profitieren. Dieses Ergebnis spricht dafiir, den 6konomi-
schen Residualgewinn als Bemessungsgrundlage zu verwenden. Dabei kann der
Manager jedoch immer noch durch Angabe eines zu hohen Kapitalwerts auch dann
einen positiven Barwert der Gehaltszahlungen erlangen, wenn das Projekt bereits
vor Abzug der Gehaltszahlungen einen negativen Kapitalwert hat. Zwar ist das Ma-
nipulationsproblem hier kleiner als oben, da die induzierte Zeitpraferenzrate unter
dem tatsiachlichen Kalkulationszinsful des Managers liegt. Ganzlich ausgeschlossen

1 Vgl. Gillenkirch/Schabel (2001), S. 240. Die periodenindividuelle induzierte Zeitpraferenzrate
wird allgemein wie folgt berechnet: rj,q = 15 + [o * (v — 15)] / [0 + Re/Ry)' I mit Rg =1 +r1g
und Ry = 1 + ry. Vgl. ebenda, S. 228.
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wie bei der zielkongruenten Lésung wird es jedoch nicht. Will der Eigentiimer An-
reizkompatibilitit gewahrleisten, kann er diese Manipulationsmoglichkeit nur aus-
schlieflen, indem er den kaufménnischen Residualgewinn mit einem verbindlichen
Abschreibungsplan bzw. die Zahlungsiiberschiisse als Bemessungsgrundlage wihlt.

Die Beteiligung am okonomischen Residualgewinn ist also unter den getroffenen
Annahmen sowohl die zielkongruente als auch die anreizkompatible Losung mit
den jeweils geringsten Agency-Kosten. Die zielkongruente Losung gewihrleistet
dabei aufgrund der speziellen Festlegung der Primiensitze zusatzlich auch Mani-
pulationsfreiheit, die durch die anreizkompatible Losung nicht erreicht wird. Solan-
ge weitere Manipulationsgefahren, die beispielsweise bei vorzeitigem Ausscheiden
des Managers oder durch eine begrenzte Verlustbeteiligung entstehen kénnen, aus-
geschlossen sind, sollte die Entlohnung folglich anhand des 6konomischen Resi-
dualgewinns unter Verwendung zielkongruenter Pramiensitze erfolgen.

4.5 Unbekannte Zeitpriferenz des Managers

4.5.1 Problemstellung und Grundlagen des Lsungsansatzes

Die bisherigen Uberlegungen waren durch die Annahme geprigt, dass der Eigentii-
mer die Zeitpriferenz des Managers kennt. Diese Annahme wird nun aufgehoben.
Fur den Eigentiimer stellt sich somit die Frage, wie er einen Entlohnungsvertrag
gestalten kann, der moglichst unabhéngig von der Hohe von ry Zielkongruenz ge-
wihrleistet.' Da eine Anpassung der Pramiensitze in der im vorigen Abschnitt be-
schriebenen Weise wegen des geanderten Informationsstands nicht mehr moglich
ist, konzentrieren sich die Ausfilhrungen auf die Wahl der Bemessungsgrundlage.

Aufgrund der bisherigen Ergebnisse kann eine Vorauswahl moglicher Bemessungs-
grundlagen erfolgen. Da die Annahme eines unbekannten KalkulationszinsfuBes des
Managers den Fall identischer Kalkulationszinsfiile nicht ausschlieBt, kann die
weitere Analyse auf Zahlungsiiberschiisse und Gewinngroflen, denen eine vollstéin-
dige Allokationsregel mit ry als Zinsfufl zur Berechnung der kalkulatorischen Zin-
sen zugrunde liegt, beschrankt werden. Da aber umgekehrt auch divergierende Kal-
kulationszinsfiilBe moglich sind, erscheint angesichts der in Abschnitt 4.4.1 aufge-
zeigten Problematik eine weitere Eingrenzung notwendig.

Als Losungskonzept fiir den Fall eines unbekannten KalkulationszinsfuBes schlagen
Rogerson und darauf aufbauend weitere Autoren vor, die Erfolgsermittlung so zu
gestalten, dass fiir Projekte mit positivem (negativem) Kapitalwert in jeder Periode
der Nutzungsdauer ein positiver (negativer) Residualgewinn ausgewiesen wird.?
Hierdurch erhélt der Manager unabhingig davon, mit welchem Zinssatz er seine
Gehaltszahlungen diskontiert, bei einem Projekt mit positivem Kapitalwert Gehalts-

1 Vgl. zu dieser Problemstellung insb. Pfaff (1998); Pfeiffer (2000); Reichelstein (1997); Roger-
son (1997).

2 Vgl. Rogerson (1997), S. 772 £.; Reichelstein (1997), S. 157 {.; Pfaff (1998), S. 506 f.
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zahlungen mit einem positiven Barwert. Baldenius et al. sprechen in diesem Zu-
sammenhang von starker Zielkongruenz gegeniiber nur schwacher Zielkongruenz,
die bereits dann vorliegt, wenn eine vollstindige Allokation der Investitionskosten
gewihrleistet ist.'

Um starke Zielkongruenz herstellen zu kénnen, ist es offensichtlich notwendig, die
Annahmen iiber den Informationsstand des Eigentiimers hinsichtlich der Projektda-
ten zu dndern. Damit ein Projekt mit positivem Kapitalwert in jeder Periode einen
positiven Residualgewinn aufweist, muss eine Allokationsregel festgelegt werden,
die Perioden mit niedrigem erwarteten Zahlungsiiberschuss mit einem niedrigen
Kapitaldienst und Perioden mit hohem erwarteten Zahlungsiiberschuss mit einem
hohen Kapitaldienst belegt. Daher wird hier die Annahme getroffen, dass der Ei-
gentiimer die zeitliche Struktur der Zahlungsiiberschiisse kennt. Nach wie vor unbe-
kannt ist ihm jedoch deren konkrete Hohe, so dass er die Entscheidung iiber die
Durchfiihrung des Investitionsprojekts auch hier nicht selbst treffen kann.

Im folgenden Abschnitt soll aufgezeigt werden, wie das beschriebene Lésungskon-
zept konkret umgesetzt werden kann. Bereits vorab kann jedoch die Menge mogli-
cher Bemessungsgrundlagen noch weiter eingeschriankt werden, indem der Gewinn-
ausweis zum Entscheidungszeitpunkt im Hinblick auf das Kriterium starker Ziel-
kongruenz niher betrachtet wird.

Der Gewinnausweis zum Entscheidungszeitpunkt ist von besonderer Bedeutung, da
er anders als die wahrend der Nutzungsdauer ausgewiesenen Gewinne nicht durch
den operativen Zahlungsiiberschuss, sondern lediglich durch den Term kd. - ICF,
bestimmt wird. Sobald ICF, bekannt ist, wird der Gewinnausweis also allein durch
die Wahl der Bemessungsgrundlage festgelegt, die in der Héhe von kd; zum Aus-
druck kommt.” Im Fall des 6konomischen Residualgewinns muss der Eigentiimer
dazu allerdings auf die Angabe des Kapitalwerts durch den Manager zuriickgreifen.

Die moglichen Bemessungsgrundlagen lassen sich nun eingrenzen, indem ein Pro-
jekt mit einem Kapitalwert von null betrachtet wird. Fiir ein solches Grenzprojekt
wird starke Zielkongruenz nur erreicht, wenn sowohl zum Entscheidungszeitpunkt
als auch in jeder Periode wihrend der Nutzungsdauer der Gewinnausweis gleich
null ist. Wiirde abweichend hiervon in einer Periode ein positiver (negativer) Resi-
dualgewinn ausgewiesen, miisste in mindestens einer anderen Periode ein negativer
(positiver) Erfolgsausweis erfolgen, wodurch angesichts potenziell unterschiedli-
cher Kalkulationszinsfiifle ry; und rg Fehlanreize resultieren konnen.

Zum Entscheidungszeitpunkt kann ein Gewinnausweis von null nur durch den
kaufménnischen (kd; =0) oder den okonomischen Residualgewinn (kd; = -kwr),
nicht aber durch die Zahlungsbetrachtung (kd, = 1) erreicht werden. Weiterhin be-
steht beim 6konomischen Residualgewinn die Gefahr, dass der Manager einen po-

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

2 Zum Zusammenhang zwischen der Wahl von kd; und den verschiedenen Gewinndefinitionen
vgl. Abschnitt 3.7.1.
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sitiven Kapitalwert angibt, obwohl es sich um ein Grenzprojekt handelt. Der ge-
wiinschte Ausweis in H6he von null wiirde verfehlt. Um sicherzustellen, dass bei
jedem Grenzprojekt ein Griindungsgewinn von null ausgewiesen wird, muss der
Eigentiimer folglich den kaufménnischen Residualgewinn als Bemessungsgrundla-
ge wihlen. Da er nicht zwischen Grenzprojekten und anderen Projekten mit positi-
vem oder negativem Kapitalwert unterscheiden kann, muss er dies nicht nur fiir
Grenzprojekte, sondern generell fiir alle Projekte tun.’

Die Beschriankung auf den kaufméannischen Residualgewinn ist somit notwendige
Voraussetzung, um unter den getroffenen Annahmen iiber den Informationsstand
des Eigentiimers Zielkongruenz zu erreichen. Im Folgenden werden deshalb samtli-
che anderen Gewinndefinitionen, insbesondere die Zahlungsbetrachtung und der
dkonomische Residualgewinn nicht mehr in die Analyse einbezogen.

4.5.2 Kapitaldienst nach dem relativen Beitragsverfahren

4.5.2.1 Herleitung der Allokationsregel

Um das beschriebene Losungskonzept fiir den allgemeinen Fall schwankender ope-
rativer Zahlungsiiberschiisse umzusetzen, muss der Eigentiimer die Investitionsko-
sten den einzelnen Perioden entsprechend der zeitlichen Struktur der Zahlungsiiber-
schiisse zuordnen (Abb. 4-II). Dabei muss er gleichzeitig eine vollstindige Alloka-
tion im Sinne von (4-23) sicherstellen.

RG:+2
e RG RGe.s RG, ¢

€+l
= KD:,H KDE+2 = I(I):+3 ——ccesceadp KD“T
ssssnse .

ICF

Abb. 4-1I: Zum Zahlungsiiberschuss proportionaler Kapitaldienst

Wiirde der Eigentiimer die Hohe der erwarteten operativen Zahlungsiiberschiisse
und deren Ertragswert kennen, lieBe sich eine entsprechende Allokationsregel ein-
fach unter Riickgriff auf ein bereits 1890 von Ladelle vorgestelltes und in den
1960er Jahren von Brief und Owen wiederentdecktes Verfahren aufstellen.” Hier-

1 Zum formalen Beweis vgl. Reichelstein (1997), S. 168 f., 176. Demgegeniiber beschriinkt Ro-
gerson (1997) seine Analyse ad hoc auf kaufménnische Residualgewinne. Vgl. hierzu die Defi-
nition einer Allokations- (S. 778 f.) bzw. Abschreibungsregel (S. 785), die einen Gewinnaus-
weis zum Entscheidungszeitpunkt nicht zulassen.

2 Vgl. Ladelle, O.G.: The calculation of depreciation, in: The Accountant vom 29. Nov. und
6. Dez. 1890, wiederabgedruckt in Brief (1967), dort S. 31; des Weiteren Brief/Owen (1968),
S. 368 f.; Wright (1967). Fiir kritische Einschitzungen aktuelleren Datums vgl. Henselmann
(2001), S. 177 ff.; Hesse (1996), S. 146 f. Unabhingig von den genannten Vorarbeiten schligt
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nach ist der Kapitaldienst einer Periode zu ermitteln, indem der erwartete operative
Zahlungsiiberschuss mit dem Quotient aus Investitionsauszahlung und Ertragswert
skaliert wird.

ICF,
= W -E(OCF) Vt>¢g (4-26)

€

KD,

Fiir die Kapitaldienstfaktoren kd, ergibt sich hieraus:

KD, E(OCF)
== yi>g 4-27
‘" ICE EW, (4-27)

Aus (4-27) ist unmittelbar ersichtlich, dass dieses Verfahren fiir jedes Investitions-
projekt mit nur einer Investitionsauszahlung ICF; und positiven operativen Zah-
lungsiiberschiissen in allen Perioden der Nutzungsdauer zu Residualgewinnen fiihrt,
die in jeder Periode das gleiche Vorzeichen wie der Kapitalwert haben. Gilt EW, >
ICF,, ist der Kapitaldienst jeder Periode kleiner als der erwartete operative Zah-
lungsiiberschuss, fiir EW, < ICF, genau umgekehrt. Fiir ein Grenzprojekt entspre-
chen sich KD, und E(OCF,), so dass in jeder Periode ein Residualgewinn von null
erwartet wird.

Dem Eigentiimer ist jedoch annahmegemifl die Héhe der operativen Zahlungsiiber-
schiisse und damit deren Ertragswert unbekannt. Er kennt nur die zeitliche Struktur
der Zahlungsreihe. Um die gesuchte Allokationsregel trotzdem ableiten zu kénnen,
muss auf eben diese Struktur abgestellt werden.' Um diese auszudriicken, wird ein
Strukturparameter «, eingefiihrt, durch den die erwarteten Zahlungsiiberschiisse der
einzelnen Perioden in Relation zueinander gesetzt werden. Setzt man k.., ohne Ein-
schrinkung der Allgemeingiiltigkeit gleich 1, driicken die Parameter «; fiir alle spa-
teren Perioden aus, um wieviel groBer (k, > 1) oder kleiner (k, < 1) der erwartete
Zahlungsiiberschuss der Periode im Verhiltnis zu demjenigen der ersten Periode ist.
Wird beispielsweise angenommen, dass unabhéngig von der absoluten Hohe von
E(OCF,4,) die erwarteten Zahlungsiiberschiisse iiber die Nutzungsdauer pro Periode
mit einem Faktor g wachsen, gilt fiir die Strukturparameter:

=1+ vi>e (4-28)

Um von den Strukturparametern auf die konkrete Hoéhe der erwarteten Zahlungs-
itberschiisse zu schliefen, sind diese mit dem nur dem Manager bekannten Faktor P
zu multiplizieren, der das Produktivititsniveau der Investition ausdriickt.

Grinyer die Gewinngrdfe earned economic income vor, die auf dem gleichen Abschreibungs-
verfahren beruht, vgl. grundlegend Grinyer (1985, 1987); kritisch hierzu Peasnell (1995a,
1995b); Skinner (1993).

1 Vgl. zum Folgenden Rogerson (1997), S. 789 f.; Reichelstein (1997), S. 167 f.
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E(OCF) =, P (4-29)

Fiir den Ertragswert der operativen Zahlungsiiberschiisse folgt hieraus:

T .
EW.=P- > k., -(1+15)" (4-30)

i=1

Die oben berechneten Kapitaldienstfaktoren kd, = E(OCF,) / EW, kénnen vom Ei-
gentiimer somit ohne Kenntnis von P wie folgt bestimmt werden.

K

kd, = ——— Vi>e (4-31)

Z Kesi® (I+1g )-|

i=1
Die hierdurch beschriebene Allokationsregel bezeichnen Rogerson und Reichelstein
als relative marginal benefit allocation rule bzw. relative benefit cost allocation
schedule." Im Folgenden soll in Anlehnung an Baldenius et al. von der Berechnung
des Kapitaldienstes nach dem relativen Beitragsverfahren gesprochen werden.? Aus
der Anwendung dieses Verfahrens folgt fiir den erwarteten kaufméannischen Resi-
dualgewinn:

E(RGKXY)=E(OCF) - hl ‘ICF, V t>¢ (4-32)
Ko -(1415)"

™o

Unter Beriicksichtigung von (4-29) ergibt sich hieraus:>

Ky

E(RGKC) =«, - P - - ICF, (4-33)

T

2 Kesi '(1+r5)_i

i=l

I

T .
K. -(er+i-(l+r5)"‘-P—ICF€) Vit>e
Keyi '(1+rE)—i =

M-

Der Ausdruck in Klammern entspricht dem Kapitalwert des Projekts. Unter Beach-
tung von (4-31) gilt somit:

1 Vgl. Reichelstein (1997), S. 168; Rogerson (1997), S. 790. Rogerson spricht von marginal be-
nefit, da seine Modellformulierung auf die Festlegung des optimalen Investitionsvolumens bei
sinkender Grenzproduktivitit abzielt. Vgl. hierzu Abschnitt 4.6.2.1.

2 Vgl. Baldenius/Fuhrmann/Reichelstein (1999), S. 59. Anders als hier beziehen sich Baldenius et
al. mit der Bezeichnung jedoch nur auf das aus dem relative benefit cost allocation schedule
abgeleiteten Abschreibungsverfahren. Vgl. hierzu den folgenden Abschnitt.

3 Vgl. Reichelstein (1997), S. 168.
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B(RG{“) =kd; - KW, (4-34)

Der Kapitalwert wird also durch die erwarteten Residualgewinne in gleicher Weise
liber die Nutzungsdauer verteilt wie die Investitionsauszahlung durch die Kapital-
dienste. Aus (4-27) und (4-34) folgt auBerdem, dass das Verhiltnis von Residual-
gewinn zu Kapitaldienst in jeder Periode genau der Kapitalwertrate entspricht.'

E(RG;°) KW,
KD, ICE

€

= kwr (4-35)

Die vorstehenden Uberlegungen zeigen, dass die Berechnung des Kapitaldienstes
gemil (4-31) fiir Projekte mit nur einer Investitionsauszahlung und positiven Zah-
lungsiiberschiissen in allen Perioden der Nutzungsdauer eine hinreichende Bedin-
gung fiir Zielkongruenz ist. Es soll nun noch nachgewiesen werden, dass sie unter
den getroffenen Annahmen auch notwendig ist.” Um dies zu zeigen wird wie bereits
in Abschnitt 4.5.1 ein Grenzprojekt mit einem Kapitalwert von null betrachtet, fiir
das in jeder Periode ein Residualgewinn von null ausgewiesen werden muss. Jede
Abweichung von der aufgezeigten Allokationsregel fiihrt nun fiir ein solches Pro-
jekt dazu, dass in mindestens einer Periode ein positiver und in mindestens einer
anderen ein negativer Residualgewinn ausgewiesen wird. Bewertet der Manager die
Gehaltszahlungen mit einem abweichenden Kalkulationszinsfuf}, resultiert fiir ihn
aufgrund der aufiretenden Zinseffekte ein von null abweichender Barwert der Ge-
haltszahlungen. Hierdurch kann fiir den Manager ein Anreiz entstehen, auch Pro-
jekte mit negativem Kapitalwert anzunehmen bzw. solche mit positivem Kapital-
wert abzulehnen. Da der Eigentiimer annahmegemaB weder das Profitabilititsni-
veau P noch den Kalkulationszinsfull des Managers ry kennt, kann er die Wirkung
der Abweichung nicht abschitzen. Um fiir jede mogliche, durch konkrete Auspri-
gungen von P und ry gekennzeichnete Konstellation Zielkongruenz zu erreichen,
muss er deshalb das relative Beitragsverfahren anwenden.

4.5.2.2 Aufspaltung in Abschreibungen und kalkulatorische Zinsen

In der Unternehmenspraxis wird der Kapitaldienst in der Regel nicht in einem Ge-
samtbetrag ausgewiesen, sondern in die Bestandteile Abschreibungen und kalkula-
torische Zinsen aufgeteilt. Soll dies auch hier geschehen, ist aus der gefundenen
Allokationsregel eine Abschreibungsregel abzuleiten, die zum gleichen Ergebnis
fiihrt. Eine Abschreibungsregel wird hierbei gekennzeichnet durch eine Reihe von

1 Zur Kapitalwertrate vgl. Abschnitt 2.3.1.

2 Der verbale Beweis folgt im Wesentlichen Rogerson (1997), S. 783 f., 790 f. Rogerson bezieht
sich allerdings nicht wie hier auf das Problem, eine Akzeptanzentscheidung tiber ein einzelnes
Projekt zu treffen, sondern auf die Festlegung des optimalen Investitionsvolumens bei sinkender
Grenzproduktivitat. Dieses ist erreicht, wenn durch eine weitere Steigerung kein hoherer Kapi-
talwert mehr erzielt werden kann. Fiir die ,,Grenzeinheit* des Investitionsvolumens gilt wie hier
ein Kapitalwert von null. Zu einem formalen Beweis der Aussage vgl. Reichelstein (1997),
S. 168,176 f.
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Faktoren ab,, die das Verhiltnis des Abschreibungsbetrags einer Periode zur Inve-
stitionsauszahlung ausdriicken.’

_ AB,
ICF,

ab, Vit>e (4-36)

Weiterhin sei der Buchwert zu einem Zeitpunkt t im Verhéltnis zur Investitionsaus-

zahlung mit bw, bezeichnet.

BW,
ICF,

bw, = (4-37)

Aus den gemiB (4-31) ermittelten Kapitaldienstfaktoren kann die Abschreibungsre-
gel nun aufgrund folgender Zusammenhinge abgeleitet werden.

ab,=kd,—rg-bwy; Vt>¢ (4-38)
bw,=bw,; —ab, Vt>¢g (4-39)

Da der Buchwert zum Entscheidungszeitpunkt der Investitionsauszahlung ent-
spricht, gilt bw, = 1. Somit ergibt sich:

abg =kde+) — g (4-40)

t-1
ab=kd,-1g - (1- Y ab,) Vt>e+l (4-41)
i=e+l

Da die Kapitaldienstfaktoren kd, durch (4-31) eindeutig bestimmt sind, resultiert aus
(4-40) und (4-41) auch eine eindeutige Abschreibungsregel.?

4.5.2.3 Zahlenbeispiel

Zur Veranschaulichung des Verfahrens sei wieder das Zahlenbeispiel betrachtet.
Die zeitliche Struktur der Zahlungsiiberschusses wird dabei durch x; = 1, x, = 1,486
und k3 = 1,353 ausgedriickt.

1 Es wird hier nur eine planmiBige Abschreibung betrachtet. Abweichungen durch auBerplanmi-
Bige Abschreibungen werden ausgeschlossen. Sind diese moglich, miissten die Faktoren ab, als
Erwartungswerte ausgedriickt werden, da die Hohe der Periodenabschreibung nicht im Voraus
mit Sicherheit bekannt ist. Gleiches gilt auch fiir die im Anschluss eingefiihrten Faktoren bw,.

2 Zum Nachweis, dass die durch (4-32) beschriebene Allokationsregel fiir einen gegebenen Zins-
fuB r nur durch eine einzige Abfolge von Abschreibungsbetrigen erzielt werden kann, vgl. Ro-
gerson (1997), S. 785 ff., 791 f. Rogerson bezeichnet die gefundene Abschreibungsregel als
relative marginal benefit depreciation rule (S. 791); Reichelstein demgegeniiber als relative be-
nefit depreciation schedule, vgl. Reichelstein (1997), S. 168. Pfaff (1999), S. 66, spricht in die-
sem Zusammenhang von einer Verteilung der Investitionskosten ,,in der Art eines Tragfihig-
keitsprinzips*.
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Zeitpunkt 0 1 2 3
0 E(OCFy) 34,6 51,4 46,8
© BW, 108,0 82,3 40,1 0
© AB, 25,7 42,1 40,1
®rz - BW,, 5,4 4,1 2,0
® E(RG{°) 0,0 3,5 5,1 4,7
0 O)x(RGLC) 12,0

@ E(LR) 0,00 0,35 0,51 0,47
© Dop (L) 1,05

Aus den Strukturparametern ergeben sich gemaB (4-31) folgende Kapitaldienstfak-
toren: kd; = 0,288, kd, = 0,428 und kd; = 0,390. Der Kapitaldienst in den einzelnen
Perioden betragt dementsprechend KD, = 31,1, KD, = 46,2 und KD; = 42,1. Zeilen
3 und 4 der Tabelle zeigen die hieraus folgende Aufteilung des Kapitaldienstes auf
Abschreibungen und kalkulatorische Zinsen. Die erwarteten Residualgewinne spie-
geln im Verhiltnis zum Kapitalwert genau die Allokationsfaktoren kd, wider, ihr
Barwert entspricht dem Kapitalwert. Die Gehaltszahlungen werden hier wieder mit
einem liber alle Perioden konstanten Pramiensatz in Héhe von 10 % bemessen. Der
Barwert der Gehaltszahlungen betréigt aufgrund des — dem Eigentiimer unbekannten
— KalkulationszinsfuBles des Managers von 12 % hier nur 1,05. Der Entlohnungs-
vertrag fiihrt aber dennoch zu Zielkongruenz, da der Barwert aufgrund der in allen
Perioden positiven Residualgewinne fiir jeden beliebigen Kalkulationszinsfuf3 posi-
tiv ist.

4.5.2.4 Verbleibende Gestaltungsspielriume

Wie im Ausgangsszenario gilt auch hier, dass das Kriterium der Zielkongruenz
nicht automatisch zur Losung des Hidden-action-Problems fiihrt. Es soll deshalb
wiederum untersucht werden, welche Gestaltungsspielraume dem Eigentiimer ver-
bleiben, wenn er durch den Entlohnungsvertrag Zielkongruenz gewéhrleisten will.

Anders als im Ausgangsszenario ist der Eigentiimer hier mit dem relativen Bei-
tragsverfahren auf eine eindeutig definierte Periodisierungsregel festgelegt. Mogli-
che Freirdume sind somit allein bei der Gestalt der Pramienfunktion und der Hohe
der Primiensitze zu suchen. Folglich riickt die Frage in den Mittelpunkt, ob anders
als im Ausgangsszenario von der ad hoc getroffenen Annahme einer linearen Pra-
mienfunktion mit im Zeitablauf konstantem Pramiensatz abgewichen werden kann.

Hierzu ist zunichst festzustellen, dass der Eigentiimer im Fall eines unbekannten
KalkulationszinsfuBBes nicht mehr in der Lage ist, das Verhiltnis zwischen dem
Barwert der Gehaltszahlungen aus Sicht des Managers und dem Kapitalwert genau
zu beziffern. Er stellt durch die Anwendung des relativen Beitragsverfahrens ledig-
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lich sicher, dass der Quotient @ (L,) / KW, immer dann (und nur dann) positiv ist,
wenn das Projekt einen positiven Kapitalwert aufweist. Da der Grund hierfiir die in
jeder Periode positive Bemessungsgrundlage ist, gilt dies bei linearer Pramienfunk-
tion offensichtlich fiir beliebige positive Pramiensatze, die auch periodenindividuell
festgelegt werden konnen.

Ein Abweichen von der linearen Pramienfunktion ist indes im Allgemeinen nicht
moglich, da bei nicht-linearer Pramienfunktion der Erwartungswert der Gehalts-
zahlung einer Periode im Regelfall von einem proportionalen Anteil am Erwar-
tungswert der Bemessungsgrundlage abweicht.' Es ist dann nicht mehr sicherge-
stellt, dass die Gehaltszahlungen immer das gleiche Vorzeichen wie die Bemes-
sungsgrundlage haben. Unschadlich ist die Verwendung nicht-linearer Prdmien-
funktionen nur dann, wenn der Erwartungswert der Gehaltszahlung in jeder Periode
erhalten bleibt. Unter Beriicksichtigung der Annahmen iiber den Informationsstand
des Eigentiimers ist diese Bedingung aber nur erfiillt, wenn der Manager die Zah-
lungsiiberschiisse bereits vor Projektbeginn mit Sicherheit voraussagen kann. Dies
ist beispielsweise dann der Fall, wenn allein der Profitabilitdtsparameter unsicher ist
und dieser fiir den Manager bereits vor Projektbeginn beobachtbar ist. Ein positiver
Quotient @, pq(L,) / KW, wird dann durch jede streng monoton steigende Pramien-
funktion gewihrleistet.”

4.5.3 Spezialfall: Konstante operative Zahlungsiiberschiisse

Wenn das relative Beitragsverfahren bei konstanten erwarteten operativen Zah-
lungsiiberschiissen angewandt wird, fiihrt dies zu einem iiber alle Perioden kon-
stanten Kapitaldienst (Abb. 4-III). Dieser Spezialfall soll hier noch néher betrachtet
werden, da gerade eine solche konstante Verteilung der Investitionskosten im Rah-
men von Wertmanagementkonzepten hiufig empfohlen und teilweise auch schon
praktiziert wird.?

cF RG,,| |RG,,| |RG RG,,,

€+2

® »KD,,, KD, - KD,,, .......HKD£+T

Abb. 4-1II: Konstanter Kapitaldienst

1 Vgl hierzu detaillierter Abschnitt 4.6.3.2.
2 Vgl. Pfaff (1998), S. 508; Pfeiffer (2000), S. 77; Reichelstein (1997), S. 168; Rogerson (1997),
S.772.

3 Die Verteilung von Investitionsauszahlungen durch einen konstanten Kapitaldienst empfehlen
z.B. Ottoson/Weissenrieder (1996); Stelter (1999), S. 233 ff.; Stewart (1994), S. 80; fiir Anwen-
dungsbeispiele vgl. Herrmann/Xhonneux/Groth (1999), S. 401 ff.; Kley (2000), S. 293 f.
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Formal sind bei konstanten Zahlungsiiberschiissen alle Strukturparameter x, gleich
1 zu setzen. Hieraus folgt fiir die Kapitaldienstfaktoren kd,:

kd=— L vise (4-42)

T

Z(1+rE)’i

i=1

Die so definierten Kapitaldienstfaktoren entsprechen dem fiir den Kalkulationszins-
ful des Eigentiimers und die Nutzungsdauer des Projekts berechneten Annuititen-
bzw. Kapitalwiedergewinnungsfaktor ANF(rg;T).'

(1+rE)T Ty

kd, = ANF(rg;T) =
‘ Cee:1) (+15)" -1

Vit>e (4-43)

Analog zum allgemeinen Fall schwankender Zahlungsiiberschiisse gilt hier, dass
eine annuititische Verteilung der Investitionskosten die einzige Allokationsregel ist,
die generell Zielkongruenz sicherstellt.”

Ebenfalls wie oben kann der Kapitaldienst in die Bestandteile Abschreibungen und
kalkulatorische Zinsen aufgeteilt werden. Die hier aus (4-40) und (4-41) folgende
Abschreibungsregel ist die im Laufe der Zeit von verschiedenen Autoren immer
wieder vorgeschlagene Methode der Annuititenabschreibung.® Diese hat einige in-
teressante Eigenschaften, die naher betrachtet werden sollen.

Aufgrund des konstanten Kapitaldienstfaktors kd besteht hier ein iiber die Perioden
konstantes Verhaltnis zwischen den Abschreibungsfaktoren. Wahrend ab,; sich
gemifl Gleichung (4-40) als kd — rg ergibt, gilt fiir die Abschreibungsfaktoren der
Perioden t > €+1, dass sie dem um eine Periode aufgezinsten Abschreibungsfaktor
der Vorperiode entsprechen.

ab, = kd - g bwyy = kd —1g - (bwa— abyy) (4-44)
= la —TIg*bwy, tr1g° abt_l = ab,_l +Ig ab,_,
= (1+rg)-ab,, V t>etl

Hieraus kann folgende allgemeine Bestimmungsgleichung fiir den Abschreibungs-
faktor einer Periode abgeleitet werden:*

1 Vgl. z.B. Kruschwitz (2001), S. 52; fiir die Uberleitung von (4-42) zu (4-43): ebenda, S. 124 f.
2 Vgl. Rogerson (1997), S. 783 f.

3 Vgl bereits Canning (1929), S. 273 f. (,sinking fund formula*); des Weiteren z.B. Dearden
(1969), S. 131 (,,annuity depreciation*); Solomons (1965), S. 135 ff. (,,compound interest me-
thod of depreciation*); zur Anwendung im Rahmen des EVA-Konzepts vgl. Stewart (1994),
S. 80 (,,sinking-fund depreciation®).

4 Vgl. Rogerson (1997), S. 787.
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(1 + rE )t—(€+l)

ab, = ANF(rg;T) -
t (E ) (1+rE)T

Vit>eg (4-45)

Der resultierende Abschreibungsverlauf ist progressiv. Da die Zinsbelastung in der
ersten Periode am hochsten ist, wird hier der niedrigste Abschreibungsbetrag aus-
gewiesen. In der Folge wird die sinkende Zinsbelastung jeweils genau durch die
steigende Abschreibung kompensiert.

Zur Veranschaulichung sei das Zahlenbeispiel betrachtet. Dieses muss nun aller-
dings modifiziert werden, um der Annahme konstanter Zahlungsiiberschiisse Rech-
nung zu tragen. Um dabei soweit wie moglich Vergleichbarkeit mit den vorherigen
Beispielen zu gewahrleisten, werden alle Parameter aufier den Zahlungsiiberschiis-
sen, insbesondere die Nutzungsdauer, der KalkulationszinsfuBl und die Investitions-
auszahlung, nicht veriandert. Die konstanten Zahlungsiiberschiisse selbst werden so
gewihlt, dass ihr Ertragswert demjenigen der bislang verwendeten schwankenden
Zahlungsiiberschiisse entspricht. Folglich verdndert sich auch der Kapitalwert aus
Sicht des Eigentiimers nicht.

Fiir den KalkulationszinsfuBl des Eigentiimers von 5 % und die Nutzungsdauer von
3 Jahren betragt der Annuitatenfaktor 0,367. Wird dieser mit der Investitionsaus-
zahlung multipliziert, ergibt sich der iiber alle Perioden konstante Kapitaldienst in
Hohe von 39,7. Dieser teilt sich hier in der ersten Periode auf kalkulatorische Zin-
sen in Hohe von 108,0 - 0,05 = 5,4 und daraus folgend einen Abschreibungsbetrag
in Hohe von 39,7 — 5,4 = 34,3 auf. In den Perioden 2 und 3 bleibt der Kapitaldienst
konstant, beinhaltet aber steigende Abschreibungsbetrige und sinkende kalkulatori-
sche Zinsen. Es resultiert ein iber alle Perioden konstanter erwarteter Residualge-
winn in Hohe von 4,4. Unter Anwendung des Kalkulationszinsfules des Eigentii-
mers resultiert hieraus wie oben ein Barwert der Gewinnreihe von 12,0. Die Ge-
haltszahlungen betragen jeweils 10 % vom Residualgewinn, ihr Barwert betrigt

aufgrund des angenommenen KalkulationszinsfuBes des Managers von 12 % hier
1,06.

Zeitpunkt 0 1 2 3
© E(OCF) 44,1 44,1 44,1
e BW, 108,0 73,7 37,8 0,0
© AB, 34,3 36,0 37,8
o1z - BW,, 5.4 3,7 1,9
© E(RG°) 0,0 44 44 44
® Do x(RG°) 12,0

@ E(L*) 0,00 0,44 0,44 0,44
® @ p(LR) 1,06
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Neben der Annuititenabschreibung werden in der Literatur noch weitere Verfahren
diskutiert, die zu einem konstanten Kapitaldienst fithren.' Hierbei sind insbesondere
die Berechnung kalkulatorischer Zinsen auf die durchschmtthche Kapitalbindung
bei Verwendung einer gleichbleibenden Abschreibung® und die dem von der Boston
Consultmg Group progaglerten Cash Value Added zugrunde liegende Berech-
nungsweise zu nennen.” Letztere besteht im Kern darin, dass die kalkulatorischen
Zinsen in jeder Periode auf die Anschaffungskosten berechnet werden und anstelle
der Abschreibung eine Riickstellung fiir Reinvestitionen verzinslich iiber die Nut-
zungsdauer aufgebaut wird.

Auf welche Weise der konstante Kapitaldienst fiir den Spezialfall konstanter Zah-
lungsiiberschiisse berechnet wird, spielt fiir das Erreichen von Zielkongruenz letzt-
lich keine Rolle. Allerdings ist zu beachten, dass nur die Annuititenabschreibung
direkt aus (4-40) und (4-41) abgeleitet werden kann.* Die anderen Verfahren kon-
nen insofern nur fiir den resultierenden Kapitaldienst, nicht jedoch fiir die Ab-
schreibungskomponente als Ausprégung der fir den allgemeinen Fall schwankender
Zahlungsiiberschiisse erzielten Losung angesehen werden.

4.5.4 Aquivalente Losung durch Variation des Zinssatzes

Bislang wurde davon ausgegangen, dass der zur Berechnung der kalkulatorischen
Zinsen verwendete Zinsful dem per Annahme iiber alle Perioden konstanten Kal-
kulationszinsful des Eigentiimers entspricht. Dabei hat sich gezeigt, dass einem
Investitionsprojekt jeweils genau ein mit (4-40) und (4-41) in Einklang stehender
Abschreibungsplan zugeordnet werden kann, der eine zielkongruente Bemessungs-
grundlage gewihrleistet. Im Umkehrschluss kann durch keinen anderen Abschrei-
bungsplan Zielkongruenz hergestellt werden.

Die Moglichkeit, fiir beliebige Abschreibungspléne zielkongruente Bemessungs-
grundlagen zu bestimmen, wird jedoch geschaffen, wenn der zur Berechnung der
kalkulatorischen Zinsen verwendete Zinssatz von Periode zu Periode variiert wer-
den kann.’ Eine Bestimmungsgleichung fiir den periodenindividuellen Zinssatz
kann direkt aus der in Abschnitt 4.5.2.2 gefundenen Abschreibungsregel hergeleitet
werden. Fasst man Gleichungen (4-40) und (4-41) zusammen, wird diese beschrie-
ben durch:

t-1
ab=kd, -1z - (1- X ab;) (4-46)

1 Fiir einen Uberblick iiber solche Verfahren vgl. Crasselt/Pellens/Schremper (2000).

2 Vgl. Dirrigl (1998), S. 550 ff.; Richter (1999), S. 158 ff.; grundlegend zu der dabei verwendeten
Berechnungsvorschrift fiir die durchschnittliche Kapitalbindung vgl. Zimmermann (1959a),
S. 151 f,; ders. (1959b), S. 1033.

3 Vgl insb. Stelter (1999), S. 233 ff.; fiir ein Anwendungsbeispiel vgl. Kdster/Konig (1998).
4 Vgl. Rogerson (1997), S. 785 ff.
5 Vgl. Pfaff/Pfeiffer/Kunz (2001), S. 129; Pfeiffer (2000), S. 81.
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Hieraus ergibt sich durch einfache Umformungen und Ersetzen von rg durch den
periodenindividuellen Zinssatz ry:

_ kd, -ab,

t-1
1-) ab,

Ty

(4-47)

Fiir jedes beliebige Abschreibungsverfahren, das das Kongruenzprinzip erfiillt, kon-
nen aus (4-47) periodenindividuelle Zinssatze zur Berechnung der kalkulatorischen
Zinsen ermittelt werden.

Zur Veranschaulichung wird wieder auf das Zahlenbeispiel zuriickgegriffen. Hier-
bei wird jetzt wieder die urspriingliche Version mit schwankenden Zahlungsiiber-
schiissen verwendet. Als fixiertes Abschreibungsverfahren wird die gleichbleibende
Abschreibung angenommen.

Aufgrund der Strukturparameter x, gelten die gleichen Kapitaldienstfaktoren kd, wie
in Abschnitt 4.5.2.3. Die gleichbleibende Abschreibung iiber drei Perioden kommt
in konstanten Abschreibungsfaktoren in Héhe von 0,333 zum Ausdruck. Aus diesen
Informationen lassen sich nun unter Riickgriff auf (4-47) periodenindividuelle Zins-
sitze in Héhe von r; = -4,5 %, 1, = 14,3 % und r; = 17,0 % berechnen. Werden diese
auf die in Zeile 2 ausgewiesenen Buchwerte zu Periodenbeginn angewendet, erge-
ben sich die in Zeile 4 ausgewiesenen kalkulatorischen Zinsbelastungen. Hieraus
resultieren die gleichen erwarteten Residualgewinne wie oben.

Zeitpunkt 0 1 2 3

© E(OCF)) 0,0 34,6 51,4 46,8
© BW, 108,0 72,0 36,0 0
© AB, - 36,0 36,0 36,0
Or1-BW,, - -4,9 10,3 6,1
© E(RGKY) 0,0 3,5 5,1 4,7

Unklar bleibt allerdings, welcher theoretische und praktische Nutzen dem aufge-
zeigten Verfahren zukommt. Insbesondere fehlt eine Begriindung des Vorgehens,
die iiber die Tatsache hinaus geht, dass bei beliebigem Abschreibungsverfahren die
Allokationsregel gemaB (4-31) hergestellt werden kann. Die resultierenden peri-
odenindividuellen ZinsfiBe konnen weder als Opportunititskosten im Allgemeinen
noch als kapitalmarktgestiitzte Kapitalkosten im Speziellen interpretiert werden.
Pfeiffer sieht in dem Ergebnis eine mogliche Erklarung fiir die Tatsache, dass in der
Unternehmenspraxis ,,critical capital-cost rates are widely used for value-oriented
control'. Diese Einschitzung kann aber angesichts tatsichlich zu beobachtender

1 Pfeiffer (2000), S. 85.
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Vorgehensweisen nicht geteilt werden. Werden in der Unternehmenspraxis so ge-
nannte hurdle rates anstelle der Kapitalkosten als Bezugsbasis fiir kalkulatorische
Zinsen verwendet, so sind diese in der Regel (1) hoher als der Kapitalkostensatz
und (2) im Zeitablauf konstant. Beides kann nun aber bei der von Pfeiffer vorge-
stellten Losung nicht gleichzeitig erreicht werden. Dies folgt unmittelbar aus der
Beobachtung, dass die aus (4-31) folgende Zahlungsreihe {-ICF;, KDy, ..., KD¢s1}
die Voraussetzungen fiir eine Normalmvestmon und somit auch fiir die Eindeutig-
keit ihres internen ZinsfuBes erfiillt.' Die Allokationsregel kann somit durch keinen
anderen im Zeitablauf konstanten Zinsfufl als den zur Bestimmung der Kapital-
dlenstfaktorcn verwendeten, d.h. den Kapitalkostensatz des Eigentiimers, erzeugt
werden.” Werden aufgrund von (4-47) in einzelnen Perioden ZinsfiiBe oberhalb des
Kapitalkostensatzes ausgewiesen, wird dies durch Zinsfiile unterhalb des Kapital-
kostensatzes in anderen Perioden ausgeglichen. Insbesondere fiir die hiufig in der
Praxis angewandten Verfahren der gleichbleibenden und der degressiven Abschrei-
bung besteht dabei — wie das Zahlenbeispiel gezeigt hat — die Gefahr, dass in den
ersten Perioden sogar negative ZinsfiiBe angewendet werden miissen.

4.6 Erweiterungen

4.6.1 Uberblick

Die Analyse in den Abschnitten 4.3 bis 4.5 hat einige grundlegende Erkenntnisse im
Hinblick auf die zielkongruente Gestaltung von rechnungswesenbasierten Entloh-
nungsvertragen gebracht. Einerseits hat sich gezeigt, dass die Periodisierung von
Zahlungen fiir das Erreichen von Zielkongruenz iiberhaupt keine Rolle spielt, wenn
jedweder Interessenkonflikt bei der Bewertung der aus einem Projekt resultierenden
Gehaltszahlungen ausgeschlossen ist. Andererseits hat sich aber auch gezeigt, dass
dieses Ergebnis nicht verallgemeinerbar ist. Vielmehr kann bei unbekannter Zeit-
priferenz allein durch den kaufminnischen Gewinn unter Beachtung des relativen
Beitragsverfahrens Zielkongruenz erreicht werden.

Die Verinderung des Ergebnisses durch die Annahme einer unbekannten Zeitpréfe-
renz verdeutlicht, wie stark sich Annahmeénderungen auf die Losungen auswirken
kénnen. Um die Robustheit der Ergebnisse gegeniiber anderen Annahmeénderungen
zu iiberpriifen, sollen im folgenden eine Reihe von Erweiterungen untersucht wer-
den. Dabei werden zum einen die folgenden Modifikationen der Entscheidungssi-
tuation analysiert:

e Der Manager muss keine Akzeptanzentscheidung treffen, sondern das optimale
Investitionsvolumen festlegen (Abschnitt 4.6.2.1).

1 Vgl hierzu Abschnitt 2.3.2.
2 Vgl. auch Rogerson (1997), S. 786 f.
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e Der Manager muss Akzeptanzentscheidungen iiber mehrere Projekte treffen.
Dabei konnen die Projekte entweder in der gleichen Periode oder in mehreren
aufeinander folgenden Perioden zur Entscheidung stehen (Abschnitt 4.6.2.2.).

e Der Manager muss Auswahl- und Programmentscheidungen treffen (Abschnitt
4.6.2.3).

Zum anderen werden weitere Interessenkonflikte in die Analyse einbezogen. Ohne
die Annahme risikoneutraler Vertragspartner aufzuheben, werden hierbei zunichst
die folgenden Modifikationen untersucht:

e Es kann kein Vertrag iiber die gesamte Nutzungsdauer abgeschlossen werden, da
der Manager das Unternehmen moglicherweise vor deren Ende verldsst (Ab-
schnitt 4.6.3.1).

e Der Manager kann nur begrenzt an Verlusten beteiligt werden (Abschnitt
4.6.3.2).

e Der Manager empfindet Arbeitsleid beim Treffen von Investitionsentscheidun-
gen und kann durch das hierbei gewihlte Anstrengungsniveau den Projekterfolg
beeinflussen (Abschnitt 4.6.3.3).

e Der Manager wird auch mit der Suche nach neuen Investitionsprojekten beauf-
tragt, bei der er Arbeitsleid empfindet (Abschnitt 4.6.3.4).

In Abschnitt 4.6.4 wird schlieBlich die Annahme risikoneutraler Vertragspartner
aufgehoben. Dabei werden wiederum zwei Fille differenziert. Erstens wird ein un-
eingeschriankter Kapitalmarktzugang sowohl des Eigentiimers als auch des Mana-
gers unterstellt. Demgegeniiber wird zweitens angenommen, dass der Manager nur
einen eingeschriankten Zugang zum Kapitalmarkt hat. Fiir ihn sind in diesem Fall
auch im Sinne des CAPM unsystematische Risiken bewertungsrelevant.

4.6.2 Modifikationen der Entscheidungssituation

4.6.2.1 Festlegung des optimalen Investitionsvolumens

Die Ergebnisse der Abschnitte 4.3 bis 4.5 wurden unter der Annahme hergeleitet,
dass der Manager eine Akzeptanzentscheidung iiber ein einzelnes Investitions-
projekt treffen muss. In der Literatur zum ,,Problem des ungeduldigen Managers*
wird demgegeniiber auch der Fall untersucht, dass das optimale Investitionsvolu-
men festzulegen ist.' In diesem Abschnitt soll aufgezeigt werden, wie sich die bis-
herigen Uberlegungen auf diese abweichende Entscheidungssituation iibertragen
lassen.

Um die Festlegung des optimalen Investitionsvolumens modellhaft zu erfassen,
wird angenommen, der Manager miisse iiber ein Projekt entscheiden, dessen Inve-

1 Vgl grundlegend Rogerson (1997) sowie des Weiteren Pfaff (1998); Pfeiffer (2000).
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stitionsauszahlung nicht eindeutig festgelegt ist.' Der Kapitalwert des Projekts soll
eine steigende Funktion des Investitionsvolumens sein, deren zweite Ableitung
kleiner null ist. Das Projekt weist also mit steigendem Investitionsvolumen eine
sinkende Grenzproduktivitat auf. Das im Ein-Personen-Kontext optimale Investiti-
onsvolumen ICF,, ist in dieser Situation dasjenige Investitionsvolumen, bei dem
die Grenzproduktivitit — gemessen als interner Zinsfuf} der letzten zusétzlich einge-
setzten Kapitaleinheit — gleich dem Kalkulationszinsful des Eigentiimers ist. Der
Eigentiimer kann dieses jedoch nicht selbst festlegen, da das optimale Investitions-
volumen auch von dem ihm unbekannten Produktivititsniveau P abhéngt.

Ein zielkongruenter Entlohnungsvertrag muss nun sicherstellen, dass sich der Ma-
nager durch eine Erhohung des Investitionsvolumens nur solange finanziell besser
stellen kann, bis ICF, erreicht ist. Diese Bedingung wird offensichtlich genau dann
erfiillt, wenn die in den vorstehenden Abschnitten erzielten Ergebnisse iibernom-
men werden. Ist dem Eigentiimer der Kalkulationszinsfufl des Managers bekannt,
wird durch die in den Abschnitten 4.3 und 4.4. beschriebenen Vorgehensweisen
sichergestellt, dass der Manager einen proportionalen Anteil am Kapitalwert erhilt.
Dieser Anteil erreicht sein Maximum bei ICF,,. Bei unbekanntem Kalkulations-
zinsfuBB wird durch die Anwendung des relativen Beitragsverfahrens sichergestellt,
dass der Barwert der Gehaltszahlungen nur solange steigt, bis ICF,y, erreicht ist.2
Beim optimalen Investitionsvolumen erreicht der erwartete Residualgewinn in jeder
Periode gerade sein Maximum. Bei jeder weiteren Steigerung fallt er unter das op-
timale Niveau, da er sich proportional zum Kapitalwert verhilt, der ebenfalls nach
Erreichen des optimalen Niveaus wieder sinkt.

4.6.2.2 Akzeptanzentscheidungen iiber mehrere Projekte

Die Annahme, der Manager habe nur iiber ein einzelnes Investitionsprojekt zu ent-
scheiden, kann auch dahingehend aufgeweicht werden, dass Akzeptanzentscheidun-
gen iiber mehrere Investitionsprojekte getroffen werden miissen. In der Literatur
koénnen hierbei zwei Fille identifiziert werden:

(1) Es muss gleichzeitig iiber die Durchfilhrung mehrerer Projekte entschieden wer-
den.’

(2) Es muss an mehreren aufeinanderfolgenden Zeitpunkten jeweils iiber die Durch-
filhrung eines Projekts entschieden werden.*

Eine Ubertragung der Ergebnisse aus den Abschnitten 4.3 bis 4.5 ist in beiden Fal-
len unproblematisch, wenn davon ausgegangen werden kann, dass zwischen den

1 Vgl. zu den folgenden Annahmen Pfaff (1998), S. 494 f.; Pfeiffer (2000), S. 72 f.; Rogerson
(1997), S. 776 £.

2 Zum Nachweis dieser Aussage vgl. Rogerson (1997), S. 783, 790 f.
3 Vgl Pfaff/Birtl (1999), S. 110 f.

4 Vgl. insb. Reichelstein (1997); des Weiteren auch Gillenkirch/Schabel (2001); Reichelstein
(2000).
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Projekten keine Interdependenzen bestehen und fiir jedes der Projekte ein einzelner
Entlohnungsvertrag vereinbart werden kann. Welche Konsequenzen sich demge-
geniiber ergeben, wenn Interdependenzen zwischen den Projekten nicht auszu-
schliefen sind, wird im Folgenden naher betrachtet. Als Ursachen fiir Interdepen-
denzen sind dabei vor allem Verbundeffekte und Auswirkungen eines Projekts auf
das Entscheidungsfeld spiterer Perioden zu unterscheiden.

Verbundeffekte zwischen gleichzeitig durchgefithrten Projekten kénnen sowohl
positive (z.B. bei Herstellung komplementirer Produkte) als auch negative (z.B. bei
Herstellung substitutiver Produkte) Auswirkungen auf das gemeinsame Ergebnis
der Projekte haben.' Die Projekte konnen in beiden Fallen nicht mehr einzeln beur-
teilt werden. Der Manager muss vielmehr zwischen drei Moglichkeiten auswihlen:
er kann entweder das eine, das andere oder beide Projekte durchfithren. Da Aus-
wahlentscheidungen im néchsten Abschnitt noch ausfiihrlich behandelt werden, soll
diese Problematik hier nicht weiter vertieft werden. Es sei lediglich auf das beson-
dere Problem hingewiesen, dass der Eigentiimer zur Anwendung des relativen Bei-
tragverfahrens nicht nur die Zahlungsstruktur beider Projekte bei alleiniger Durch-
fiilhrung kennen muss. Es ist auch notwendig, dass er die Auswirkung der Ver-
bundeffekte auf die Struktur der gemeinsamen Zahlungsreihe beider Projekte ab-
schatzen kann.

Ein typisches Beispiel fiir eine Interdependenz in Form von Auswirkungen auf das
Entscheidungsfeld zukiinftiger Perioden ist der Fall, dass durch eine heutige Inves-
tition zukiinftige Investitionsmoglichkeiten iiberhaupt erst geschaffen werden. An-
dererseits kann eine heutige Investition aber auch dazu fiihren, dass zukiinftige In-
vestitionsmoglichkeiten nicht mehr wahrgenommen werden kénnen. Solche Inter-
dependenzen fiihren dazu, dass die sofort zu treffende Entscheidung Charakteristika
von Typ-B- bzw. Typ-C-Entscheidungen aufweist. Folglich kann zur Behandlung
dieses Problemkreises auf die ausfiihrliche Analyse von rechnungswesenbasierten
Entlohnungsvertrdge unter Beriicksichtigung von Realoptionen im fiinften Kapitel
verwiesen werden.

Unabhingig von den beiden bislang genannten Effekten sind Interdependenzen zwi-
schen verschiedenen Projekten auch dadurch moglich, dass an sich vollkommen
unabhingige Projekte gemeinsam bewertet werden. Dies ist immer dann der Fall,
wenn nicht von der Giiltigkeit des auf den Annahmen der neoklassischen Kapital-
markttheorie beruhenden Wert-Additivitits-Theorems ausgegangen werden kann.’
Diese Gefahr besteht vor allem dann, wenn ein risikoaverser Manager aufgrund ei-
nes eingeschriankten Kapitalmarktzugangs nicht in der Lage ist, eine optimale Di-
versifikation zu erreichen. Unter der bislang durchgingig getroffenen Annahme ei-
nes risikoneutralen Managers ist diese Gefahr hingegen nur gegeben, wenn seine
Entscheidungen ihm unterschiedliche Verschuldungsméglichkeiten eréffnen. Hier-
fiir besteht jedoch wenig Grund, so dass hier trotz abweichender Zeitpriferenzen

1 Zur Systematisierung von Verbund- bzw. Synergieeffekten vgl. z.B. Rockholtz (1999), S. 132 ff.
2 Zum Wert-Additivitits-Theorem vgl. grundlegend Myers (1968b); Schall (1972).
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des Eigentiimers und des Managers von der Giiltigkeit des Wert-Additivitits-
Theorems ausgegangen werden kann.

Ein weiteres Problem entsteht schlieSlich, wenn die Projekte zwar keine Interde-
pendenzen aufweisen, der Eigentiimer die mit ihnen verbundenen Zahlungsstréme
jedoch nicht separat beobachten kann. Speziell ist es in diesem Fall ausgeschlossen,
das relative Beitragsverfahren zu implementieren. Werden zwei Projekte gleichzei-
tig begonnen, weil der Eigentiimer ohne Auskunft des Managers nicht, welchen
Teil der gesamten Investitionsauszahlung er anhand der jeweiligen Zahlungsstruktur
verteilen muss. Uberlappen sich die Projekte zeitlich, kann der Eigentiimer mogli-
cherweise auch operative Zahlungsiiberschiisse bereits begonnener Projekte nicht
von der Investitionsauszahlung des aktuellen Projekts trennen. Auch in diesem Fall
kann er ohne Auskunft des Managers die zukiinftigen Abschreibungen und kalku-
latorischen Zinsen nach dem relativen Beitragsverfahren nicht festlegen, selbst
wenn er die zeitliche Struktur der Zahlungen kennt.

4.6.2.3 Auswahl- und Programmentscheidungen

Neben Akzeptanzentscheidungen sind in der Unternehmenspraxis hiaufig auch Ent-
scheidungen zu treffen, bei denen eines von mehreren sich gegenseitig ausschlie-
Benden Projekten auszuwihlen oder das optimale Investitionsprogramm festzulegen
ist. Es soll deshalb untersucht werden, inwiefern die bisherigen Ergebnisse auf sol-
che Situationen iibertragbar sind. Dabei wird speziell fiir den Fall der Programment-
scheidungen angenommen, dass zwischen den Projekten keine der im vorigen Ab-
schnitt angesprochenen Interdependenzen bestehen.

Wenig Probleme bereitet die Ubertragung der Ergebnisse unter den Annahmen des
Ausgangsszenarios. Wie in Abschnitt 4.3 gezeigt wurde, erhalt der Manager in die-
sem bei einer linearen Beteiligung mit einem im Zeitablauf konstanten Primiensatz
¢ immer einen Anteil am Kapitalwert in Hohe von £ - KW,, solange die Bemes-
sungsgrundlage eine vollstindige Allokation der Investitionskosten sicherstellt.
Wird die Hohe des Pramiensatzes unabhingig von der Projektauswahl des Mana-
gers festgelegt, wird dieser sich ceteris paribus fiir das Projekt mit dem hochsten
Kapitalwert bzw. das Investitionsprogramm mit der hochsten Summe der Kapital-
werte entscheiden. Eine solche Entscheidung steht im Einklang mit den im zweiten
Kapitel aufgezeigten Entscheidungsregeln, so dass Zielkongruenz gewahrleistet ist.

Zu bedenken ist allerdings, dass neben der Hohe des Barwerts der Gehaltszahlungen
noch weitere Grofen aus Sicht des Managers entscheidungsrelevant sein konnen.
Verursachen die Projekte in unterschiedlicher Hohe Arbeitsleid oder sind mit ein-

1 Fiir Auswahlentscheidungen ist eine solche Annahme nicht notwendig, da sich die Alternativen
gegenseitig ausschlieBen und somit Interdependenzen bei gemeinsamer Durchfiihrung irrelevant
sind. Dem steht auch nicht entgegen, dass im vorigen Abschnitt argumentiert wurde, die gleich-
zeitige Entscheidung iiber zwei Projekte mit Verbundeffekten fiihre zu einer Auswahlentschei-
dung. Vielmehr wird in diesem Fall das Entscheidungsfeld auf drei sich gegenseitig ausschlie-
Bende Investitionsalternativen erweitert.
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zelnen Projekten fringe benefits verbunden, werden Auswahl- und Programment-
scheidungen auch von diesen Faktoren beeinflusst. Solche Unterschiede im Eigen-
wert der Projekte lassen sich prinzipiell durch eine projektindividuelle Gestaltung
des Entlohnungsvertrags ausgleichen. Unter den im Ausgangsszenario getroffenen
Annahmen iiber den Informationsstand des Eigentiimers ist dies aber nicht moglich.

Offensichtlich unverindert gelten diese Uberlegungen auch fiir den Fall eines ab-
weichenden, jedoch bekannten Kalkulationszinsfules des Managers. Bei der in Ab-
schnitt 4.4 aufgezeigten Lésung einer Beteiligung am 6konomischen Residualge-
winn mit Pramiensitzen gemaB (4-24) erhalt der Manager einen proportionalen
Anteil am Kapitalwert in Héhe von ¢ - KW, so dass wiederum ceteris paribus
Zielkongruenz auch bei Auswahl- und Programmentscheidungen gewahrleistet ist.

Niher betrachtet werden muss dagegen der Fall eines unbekannten Kalkulations-
zinsfufles des Managers, aufgrund dessen der Eigentiimer die Hohe des Barwerts
der erwarteten Gehaltszahlungen aus Sicht des Managers nicht mehr zuverlissig
abschatzen kann.! Er ist damit auch nicht mehr in der Lage, den Quotienten
D, \(Ly) / KW, genau zu beziffern. Bei Akzeptanzentscheidungen hat sich dies im
Hinblick auf das Kriterium der Zielkongruenz als ohne Bedeutung erwiesen, da die
Anwendung des relativen Beitragsverfahrens sicherstellt, dass sich das Vorzeichen
der beiden Grofen unabhingig vom Kalkulationszinsfull des Managers entspricht.
Beim Vergleich des Barwerts zweier sich gegenseitig ausschlieBender Projekte tritt
nun jedoch das folgende Problem auf, das in enger Verwandtschaft mit der in Ab-
schnitt 2.3.2 erlduterten Problematik der Internen-Zinsfu-Methode bei Auswahl-
entscheidungen steht: Sortiert der Manager die Projekte nach der Hohe des mit ry
berechneten Barwerts der Gehaltszahlungen, kann dies selbst dann zu einer anderen
Reihenfolge fithren als die Berechnung des Kapitalwerts mit dem Zinsfu des Ei-
gentiimers, wenn beide Projekte die gleiche Investitionsauszahlung und Nutzungs-
dauer aufweisen.” Der Grund hierfiir ist, dass sich die auf die Gehaltszahlungen be-
zogenen Barwertfunktionen aufgrund unterschiedlicher Zahlungsstrukturen der
Projekte schneiden konnen.’ Liegt dieser Schnittpunkt zwischen rg und ry, kehrt
sich die Rangfolge der Projekte um. Das Projekt mit dem hoheren Kapitalwert hat

1 Zur Beurteilung des relativen Beitragsverfahrens im Hinblick auf Auswahlentscheidungen vgl.
auch Pfaff (1999), S. 67 f.; Pfaff7Bdrtl (1999), S. 108 f. Die dortigen Ausfiihrungen unterschei-
den sich vom Folgenden durch die Annahme, dass der Planungshorizont des Managers kiirzer
als die Nutzungsdauer der Projekte ist. Zu diesem Problemkreis vgl. Abschnitt 4.6.3.1.

2 Fiir die Giiltigkeit der Aussage ist es unerheblich, ob aus Sicht des Eigentiimers der Kapitalwert
vor oder nach Abzug der Gehaltszahlungen berechnet wird. Da der Kapitalwert nach Abzug der
Gehaltszahlungen in beiden Fillen (1 — ¢) - KW, entspricht, verindert sich die Reihenfolge
nicht. Aufgrund der Annahme von Risikoneutralitiit konnen weiterhin mégliche Unterschiede
hinsichtlich des mit den Projekten verbundenen Risikos vernachlassigt werden.

3 Hinsichtlich der Barwertfunktionen der Gehaltszahlungen ist zu beachten, dass der Barwert
unabhingig von der Hohe des verwendeten Zinsfules bei einem Projekt mit positivem Kalkula-
tionszinsfuB nie negativ werden kann, da die Gehaltszahlungen aufgrund des relativen Beitrags-
verfahrens in jeder Periode positiv sind. Geht r gegen unendlich, konvergiert der Barwert gegen
null.
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aus Sicht des Eigentiimers zwar auch dann immer noch den hoheren Barwert der

Gehaltszahlungen, der Manager zieht aber das Projekt mit dem niedrigeren Kapital-
wert vor.

Zur Veranschaulichung kann hier wieder das Zahlenbeispiel aus Abschnitt 4.5.2.3
herangezogen werden. Es muss jedoch ein zweites Investitionsprojekt (,,das neue
Projekt*) eingefiihrt werden, das alternativ zum bislang betrachteten Projekt (,,das
alte Projekt*) durchgefiihrt werden kann. Dieses soll die gleiche Nutzungsdauer und

die gleiche Investitionsauszahlung aufweisen wie das alte Projekt und folgende ope-
rativen Zahlungsiiberschiisse versprechen:

Zeitpunkt 1 2 3
E(OCFy) 93,3 20,5 14,3

Der Ertragswert des Projekts betragt bei Anwendung des KalkulationszinsfuBes des
Eigentiimers 119,8; der Kapitalwert somit 11,8. Der Eigentiimer wiirde dementspre-
chend das alte Projekt dem neuen vorziehen.

Aufgrund der Daten kénnen nun die Strukturparameter k; = 1, ¥, = 0,220, und ¥3 =
0,153 sowie die Kapitaldienstfaktoren kd; = 0,779, kd, = 0,171 und kd; = 0,119 be-
rechnet werden. Wird wie oben ein iiber alle Perioden konstanter Primiensatz von
10 % angenommen, ergibt sich fiir das neue Projekt folgendes Bild:

Zeitpunkt 0 1 2 3
© E(OCF) 93,3 20,5 14,3
® BW, 108,0 29,3 12,3 0,0
© AB, 78,7 17,0 12,3
o1z BW,, 5,4 1,5 0,6
© E(RGXY) 0,0 9,2 2,0 1,4
0 @, x(RGFY) 11,8

@ E(L*) 0,00 0,92 0,20 0,14
® Do(L7) 1,08

Die ermittelten Werte konnen nun den entsprechenden Werten des alten Projekts
gegeniiber gestellt werden:

altes Projekt neues Projekt
0 Oy (RGF%) =KW, 12,0 11,8
e q)O,E(L‘t‘GKG )=£-KW, 1,20 1,18
© Do (L) 1,05 1,08
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Aus Sicht des Eigentiimers entspricht der Barwert der Residualgewinne in beiden
Fillen dem Kapitalwert des Projekts und der Barwert der Gehaltszahlungen einem
proportionalen Anteil am Kapitalwert, hier jeweils 10 %. Das alte Projekt bleibt
somit auch nach Abzug der Gehaltszahlungen das Projekt mit dem héheren Kapi-
talwert. Aus Sicht des Managers ist der Barwert der Gehaltszahlungen jedoch beim
neuen Projekt mit 1,08 héher als beim alten Projekt. Der Entlohnungsvertrag kann
somit trotz der Berechnung des Kapitaldienstes nach dem relativen Beitragsverfah-
ren fiir die betrachtete Auswahlentscheidung keine Zielkongruenz gewihrleisten.

Die Moglichkeiten des Eigentiimers, dem festgestellten Problem entgegenzuwirken,
sind begrenzt. Da bei der Auswahl von Projekten nach wie vor die oben herausge-
arbeiteten Bedingungen fiir Akzeptanzentscheidungen erfiillt sein miissen, kann er
von der gewihlten Bemessungsgrundlage und der linearen Pramienfunktion nicht
abweichen.! Eine Anpassung ist folglich nur iiber die Auswahl der Primiensatze
moglich. Hierzu miisste der Eigentiimer jedoch die wesentlichen Determinanten des
moglichen Fehlanreizes, den KalkulationszinsfuB des Managers und die Unter-
schiede in der Zahlungsstruktur der Projekte, kennen. Da er jedoch annahmegemaB8
nur die Zahlungsstrukturen kennt, hilft ihm der Freiraum, die Pramiensitze anpas-
sen zu kénnen, zur Lésung des Problems nicht weiter.

Die Uberlegungen zu Auswahlentscheidungen lassen sich in dhnlicher Weise auch
auf Programmentscheidungen iibertragen. Der Manager wird das Investitionspro-
gramm unter Beachtung der Budgetrestriktion so festlegen, dass er ceteris paribus
den maximalen Barwert der Gehaltszahlungen erhélt. Um eine Rangfolge zu bilden,
kann in Anlehnung an die Kapitalwertrate der Quotient aus dem mit einem Projekt
verbundenen Barwert der Gehaltszahlungen und der jeweiligen Investitionsauszah-
lung, ®, (L) / ICF,, herangezogen werden. Aus den obigen Uberlegungen folgt
unmittelbar, dass die nach dieser Kennzahl gebildete Rangfolge nicht zwingend mit
der unter Anwendung der Kapitalwertrate gebildeten Rangfolge iibereinstimmt. Bei
unbekanntem Kalkulationszinsfu des Managers kann somit auch bei Programm-
entscheidungen durch das relative Beitragsverfahren keine Zielkongruenz gewihr-
leistet werden.

4.6.3 Weitere Interessenkonflikte bei Risikoneutralitiit der
Vertragspartner

4.6.3.1 Interessenkonflikte durch vorzeitiges Ausscheiden des Managers

Nach der Untersuchung einiger komplexerer Entscheidungssituationen soll nun ana-
lysiert werden, wie sich die Existenz weiterer Interessenkonflikte auf die bislang ge-
fundenen Losungen auswirkt. Hierzu wird als erstes die Annahme aufgehoben, dass
Eigentiimer und Manager einen identischen Planungshorizont bis zum endgiiltigen
Abschluss des Investitionsprojekts bzw. aller zur Entscheidung stehenden Investi-

1 Zu den notwendigen Bedingungen fiir das Erreichen von Zielkongruenz bei unbekanntem Kal-
kulationszinsfuf vgl. Abschnitte 4.5.2.1 und 4.5.2.4.

125



tionsprojekte haben. Wenn der Manager vorzeitig aus dem Unternehmen ausschei-
det, ist es nicht mehr mdglich, einen langfristigen Vertrag abzuschlieBen, der die fi-
nanziellen Konsequenzen der Projekte iiber ihre gesamte Nutzungsdauer einbezieht.

Fiir den Fall einer bekannten, identischen Zeitpriferenz wird in der dlteren Literatur
vorgeschlagen, dem Manager zum Zeitpunkt des Ausscheidens eine Primie zu zah-
len, die an den Barwert der noch verbleibenden Zahlungsiiberschiisse bzw. Resi-
dualgewinne gekniipft ist." Auf diese Weise wird zwar grundsitzlich Zielkongruenz
erreicht, da der Barwert der Gehaltszahlungen weiterhin einem proportionalen An-
teil am Kapitalwert entspricht, jedoch wird dem Manager erheblicher Spielraum fiir
Manipulationen geboten.” Dieser ist umso hoher, je eher der Manager aus dem Un-
ternehmen ausscheiden wird und je weniger der Eigentiimer iiber die Zahlungsiiber-
schiisse des Projekts weifl. Lehnt man die Zahlung einer solchen Primie aufgrund
der Manipulationsgefahr ab, besteht bei dem fiir das Ausgangsszenario angenom-
menen Informationsstand des Eigentiimers keine Moglichkeit, Zielkongruenz zu
erreichen. Die gleichen Uberlegungen gelten offensichtlich auch fiir den Fall einer
bekannten, aber abweichenden Zeitpriaferenz des Managers.

Anders sieht dies aus, wenn der Eigentiimer — zusitzlich oder alternativ zur Zeitpra-
ferenzrate des Managers — die Zahlungsstruktur des Investitionsprojekts kennt.
Durch die Anwendung des relativen Beitragsverfahrens fiihrt ein Investitionsprojekt
mit positivem Kapitalwert in jeder Periode zu einem positiven Residualgewinn.
Somit kann selbst dann, wenn der Manager nach nur einer Periode ausscheidet,
Zielkongruenz gewihrleistet werden. Die Losung iiber das relative Beitragsverfah-
ren erweist sich somit im Hinblick auf ein vorzeitiges Ausscheiden des Managers
als eine robuste Losung, die hier auch fiir den Fall eines bekannten Kalkulations-
zinsfufles eine eigenstindige Bedeutung gewinnt.

Ein Problem, das durch das relative Beitragsverfahren auch hier nicht gelést werden
kann, ist jedoch die Frage der Zielkongruenz bei Auswahl- und Programmentschei-
dungen.’ Vielmehr verschirft sich das Problem sogar noch und existiert nun auch
bei bekannter Zeitpriferenz. Der Grund hierfiir ist, dass der Manager nur einen Teil
der Perioden in sein Bewertungskalkiil einbezieht. Im Extremfall bewertet er jedes
der zur Auswahl stehenden Projekte nur anhand seines Anteils am erwarteten Resi-
dualgewinn der ersten Periode. Hierdurch kann im Fall unterschiedlicher Zahlungs-
strukturen die optimale Projektauswahl nicht generell gewahrleistet werden.

Zur Veranschaulichung kann das Zahlenbeispiel aus Abschnitt 4.6.2.3 herangezo-
gen werden. Wird abweichend von oben angenommen, der Manager bewerte die
Gehaltszahlungen mit dem gleichen KalkulationszinsfuBl wie der Eigentiimer, erge-

1 Vgl. Laux (1975), S. 604 f., 608 £.

2 Hierauf weist auch Laux (1975), S. 605, hin, fiihrt jedoch aus, dies sei ,kein hinreichender
Grund, bei der Primie diese Dividenden zu vernachldssigen, da sonst die Gefahr besteht, daf3
der Vorstand nachteilige Investitions-Entscheidungen fallt.“

3 Vgl. zum Folgenden Pfaff (1999), S. 67 £.; Pfaff/Birtl (1999), S. 108 f.
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ben sich die folgenden Barwerte der Gehaltszahlungen fiir die verschiedenen Ver-
weildauern.

Der Manager verbleibt ... altes Projekt neues Projekt
eine Periode 0,33 0,88
zwei Perioden 0,80 1,06
drei Perioden 1,20 1,18

Nur wenn der Manager alle drei Perioden in sein Bewertungskalkiil einbezieht, wird
er sich ceteris paribus fiir das aus Sicht des Eigentiimers vorteilhafte alte Projekt
entscheiden. Bei kiirzerer Verweildauer wird er demgegeniiber das neue Projekt
priferieren. Zielkongruenz wird also in diesem Fall auch durch das relative Bei-
tragsverfahren nicht erreicht.

4.6.3.2 Interessenkonflikte durch begrenzte Verlustbeteiligung

Eine weitere zentrale Annahme der bislang untersuchten Szenarien ist die Moglich-
keit einer unbegrenzten Verlustbeteiligung. In diesem Abschnitt soll nun untersucht
werden, welche Implikationen sich ergeben, wenn der Manager nur begrenzt an
Verlusten beteiligt werden kann.' Dabei wird die Existenz einer Haftungsgrenze
hier nicht als ein Gestaltungselement des Eigentiimers, sondern als Teil der Rah-
menbedingungen aufgefasst.”

Grundlegende Erkenntnisse fiir die betrachtete Problematik lassen sich bereits aus
den Ausfiihrungen der Abschnitte 4.3.4 und 4.5.2.4 ableiten. Dort wurde fiir die je-
weilige Losung festgestellt, dass eine lineare Entlohnungsfunktion nicht nur hinrei-
chende, sondern auch notwendige Bedingung fiir das Erreichen von Zielkongruenz
ist. Hieraus folgt im Umkehrschluss, dass Zielkongruenz bei beschriankter Haftung
nicht erreicht werden kann, wenn die Haftungsgrenze in den Bereich méglicher
Auspragungen der Bemessungsgrundlage fallt. Im Folgenden stehen deshalb die
Fragen im Vordergrund, (1) welche konkreten Probleme sich durch eine begrenzte
Verlustbeteiligung ergeben und (2) durch welche Gestaltungsvarianten die Gefahr
nicht zielkongruenter Entscheidungen méglichst gering gehalten werden kann.

Durch die Einfithrung einer Haftungsgrenze erhalt der Manager einen Strom an Ge-
haltszahlungen, der als eine Reihe von ,,Entlohnungsoptionen“ dargestellt werden
kann. Die Gehaltszahlung jeder Periode betragt fiir eine beliebige Bemessungs-
grundlage B, und unter der Annahme einer Haftungsgrenze HG; in allgemeiner
Form:

1 Zur Analyse von rechnungswesenbasierter Entlohnungsvertrige bei asymmetrischer Erfolgsbe-
teiligung vgl. insb. Laux (1999), S. 357 ff.

2 Bedeutung als eigenstindiges Gestaltungselement gewinnt eine begrenzte Verlustbeteiligung
bei Annahme eines risikoaversen Managers. Vgl. hierzu Abschnitt 4.6.4.
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Lt = E[ *max (B!; HGt) mit HG‘ S 0 (4‘48)

Wird die Annahme eines risikoneutralen Managers beibehalten, ergibt sich hieraus
der Barwert der Gehaltszahlungen aus dessen Sicht wie folgt:

+i° E[max (Bs+i > HGs+i )]
(1+1y,)’

L/
O m(L) =D ¢ (4-49)
i=0

Da Ergebnisse unterhalb der Haftungsgrenze fiir den Manager irrelevant sind, ist
der Barwert der Gehaltszahlungen nach (4-49) generell grofler als der Barwert bei
unbegrenzter Verlustbeteiligung. Nur wenn die Haftungsgrenze in keiner Periode
im Bereich moglicher Ausprigungen der Bemessungsgrundlage liegt, ergibt sich
der gleiche Barwert. Wie grof} die Gefahr ist, dass die Haftungsgrenze unterschrit-
ten wird, hangt insbesondere von der Haftungsgrenze selbst und den Verteilungen
der operativen Zahlungsiiberschiisse in den einzelnen Perioden ab. Ein mdoglicher
Einflussfaktor ist aber auch die Wahl der Bemessungsgrundlage. Im Folgenden soll
untersucht werden, welche Auswirkungen hiervon ausgehen. Dazu wird fiir alle Pe-
rioden eine Haftungsgrenze von null angenommen.

Bei reiner Zahlungsbetrachtung fiihrt eine Haftungsgrenze von null dazu, dass der
Manager iiberhaupt nicht an der Investitionsauszahlung beteiligt wird. In seine Be-
wertung flieBen nur die erwarteten operativen Zahlungsiiberschiisse wahrend der
Nutzungsdauer ein. Jedes Projekt, dass zumindest in einer Periode in einem mogli-
chen Zustand einen positiven Zahlungsiiberschuss aufweist, fithrt zu einem positi-
ven Barwert der Gehaltszahlungen. Es besteht somit ein starkes Uberinvestitions-
problem.

Um das Uberinvestitionsproblem einzuschrinken, bietet sich eine Verteilung der
Investitionsauszahlung auf die Perioden der Nutzungsdauer an, wie dies beim 6ko-
nomischen und beim kaufménnischen Residualgewinn der Fall ist. Dabei ist jedoch
ein wesentlicher Unterschied zwischen den beiden Gewinnkonzeptionen zu beach-
ten: Der Aktionseffekt einer Investitionsentscheidung wird beim 6konomischen Re-
sidualgewinn bereits zum Zeitpunkt der Entscheidung ausgewiesen, wiahrend er
beim kaufménnischen Residualgewinn erst im Laufe der Nutzungsdauer realisiert
wird. Fiir den 6konomischen Residualgewinn ergibt sich hieraus eine deutlich héhe-
re Gefahr, dass wihrend der Nutzungsdauer Verluste ausgewiesen werden. Aufler-
dem eroffnet ein Entlohnungsvertrag auf Basis des 6konomischen Residualgewinns
dem Manager einen erheblichen Manipulationsspielraum. Er kann durch Angabe
eines zu hohen Kapitalwerts bei Projektbeginn eine iiberhohte Pramie erlangen, oh-
ne dass er an den spateren Verlusten beteiligt wird." Hierdurch kann es fiir den Ma-
nager vorteilhaft sein, sogar solche Projekte durchzufiihren, fiir die er unter keinen
Umstinden einen positiven Zahlungsiiberschuss erwartet. Von einer Milderung des

1 Vgl. Laux (1999), S. 397 f.
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Uberinvestitionsproblems kann also bei einer Beteiligung am 6konomischen Resi-
dualgewinn unter Beriicksichtigung des Manipulationsspielraums keine Rede sein.

Durch den kaufméannischen Residualgewinn wird das Manipulationsproblem weit-
gehend vermieden. Gleichzeitig wird der Uberinvestitionsanreiz abgeschwicht. Al-
lerdings besteht weiterhin die Gefahr, dass Projekte mit negativem Kapitalwert zu
einem positiven Barwert der Gehaltszahlungen fiihren. Dies ist immer dann der Fall,
wenn zumindest in einer Periode die Moglichkeit besteht, dass der Zahlungsiiber-
schuss den jeweiligen Abschreibungsbetrag zuziiglich der kalkulatorischen Zinsen
ibersteigt. Um die Wahrscheinlichkeit hierfiir moglichst gering zu halten, bietet
sich aufgrund des an die Zahlungsstruktur angepassten Kapitaldienstes gerade das
relative Beitragsverfahren an.

Die Wahl des kaufméannischen Gewinns als Bemessungsgrundlage erscheint also
ceteris paribus am besten geeignet, um dem durch eine begrenzte Verlustbeteili-
gung hervorgerufenen Uberinvestitionsproblem entgegenzuwirken. Allerdings wird
der Barwert der Gehaltszahlungen bei einer Haftungsgrenze von null auch hier nie
negativ. Eine weitere Eingrenzung des Uberinvestitionsproblems kann letztlich nur
gelingen, wenn der Manager zumindest teilweise an Verlusten beteiligt werden
kann. Wird davon ausgegangen, dass generell keine Zahlungen des Managers an
den Eigentiimer durchsetzbar sind, besteht hierzu bei periodenindividueller Abrech-
nung keine Méglichkeit. Allerdings kann der Eigentiimer Vorgehensweisen wihlen,
die eine stirkere periodeniibergreifende Saldierung von Gewinnen und Verlusten
erlauben, ohne dass Zahlungen des Managers an den Eigentiimer notwendig wer-
den. Hierzu konnen einerseits Verluste in frilheren Perioden durch einen Verlust-
vortrag mit Gewinnen in spiteren Perioden verrechnet werden.! Andererseits kon-
nen Gewinne fritherer Perioden durch Bildung einer so genannten ,,Bonus-Bank*
zum Ausgleich spiterer Verluste dienen.’

Neben dem bei Akzeptanzentscheidungen identifizierten Uberinvestitionsproblem
kénnen in anderen Entscheidungssituationen durch eine begrenzte Verlustbeteili-
gung noch weitere Fehlanreize hervorgerufen werden. Insbesondere existiert bei
Auswahlentscheidungen das Problem, dass der Manager einen Anreiz erhilt, mog-
lichst riskante Projekte durchzufiihren.® Der Grund hierfiir ist, dass der Wert der
,»Entlohnungsoption in (4-48) wegen der einseitigen Beteiligung des Managers an
dem zusitzlichen Risiko mit wachsender Varianz der Projektiiberschiisse steigt. Die
Moglichkeiten, diesem Risikoanreizproblem durch die Gestaltung der Periodener-
folgsrechnung zu begegnen, sind begrenzt, da durch alternative Gewinndefinitionen
zwar die Schwankungsbreite der erwarteten Gewinne im Zeitablauf gemindert wer-

1 Vgl Laux (1999), S. 379.

2 Zum Design von Bonus-Banken auf Basis von Residualgewinngréen vgl. z.B. O ’Hanlon/Peas-
nell (1998), S. 437 {f.; Plaschke (2002), S. 218 ff., ; Stewart (1991), S. 235 ff.

3 Bei der Analyse von Anreizkonflikten zwischen Eigen- und Fremdkapitalgebern wird diese
Problematik als Risikoanreiz- bzw. Asset-Substitution-Problem diskutiert. Vgl. grundlegend
Jensen/Meckling (1976); des Weiteren Ewert (1995) m.w.N.
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den kann, nicht jedoch die Varianz des Gewinnausweises zu einem bestimmten
Zeitpunkt. Wihrend die planmiaBige Abschreibung von Investitionsauszahlungen
beim kaufmiannischen Gewinnkonzept lediglich zu einer varianzerhaltenden Ver-
schiebung des erwarteten Gewinns jeder Periode fiihrt, wird die Spannweite mogli-
cher Gewinne durch das 6konomische Gewinnkonzept unter Umstinden sogar noch
erhoht.! Folglich erhirtet sich das bei alleiniger Betrachtung des Uberinvestitions-
problems erzielte Ergebnis, dass der kaufménnische Residualgewinn bei begrenzter
Verlustbeteiligung die geeignetste Bemessungsgrundlage ist.

Zusiatzliche Bedeutung gewinnt bei begrenzter Verlustbeteiligung auch der Fall,
dass mehrere Projekte gleichzeitig durchgefiihrt werden und die Periodenergebnisse
nicht separat beobachtbar sind. Die Ergebnisse von in Vorperioden begonnenen
Projekten konnen hierbei aktuelle Entscheidungen beeinflussen. Sind aufgrund von
bereits laufenden Projekten in den Folgeperioden hohe Ergebnisse zu erwarten, er-
moglicht dies fiir neue Projekte eine Verlustbeteiligung, auch wenn keine Zahlun-
gen des Managers an den Eigentiimer durchsetzbar sind.> Das Uberinvestitionspro-
blem wird somit durch die Saldierung der Ergebnisse verschiedener Projekte gemil-
dert. Sie konnte folglich vom Eigentiimer sogar dann angestrebt werden, wenn er
die Zahlungsiiberschiisse separat beobachten kann.

Allerdings besteht auch die Gefahr, dass durch die Saldierung ein Unter-
investitionsproblem entsteht. Dies geschieht, wenn die durch bereits laufende Pro-
jekte bedingten Ergebnisse in den Folgeperioden unter keinen Umstanden mehr po-
sitiv werden konnen. In diesem Fall hat der Manager nur noch dann einen Anreiz
ein zusitzliches Projekt zu beginnen, wenn dadurch die Mdglichkeit geschaffen
wird, wieder positive Ergebnisse zu erzielen.’ Aussagen iiber problemspezifische
Vor- und Nachteile verschiedener Gewinndefinitionen lassen sich an dieser Stelle
nur noch schwierig treffen. Ziel des Eigentiimers wird es einerseits sein, eine solche
Situation moglichst zu vermeiden. Hierzu konnte es sich anbieten, Verluste mog-
lichst frithzeitig durch auBerplanmaBige Abschreibungen zu antizipieren. Anderer-
seits fiihrt eine solche Vorgehensweise aber zu erheblichen Manipulationsmoglich-
keiten seitens des Managers. Dieser kann durch die Angabe eines zu hohen Ab-
schreibungsbedarfs seine zukiinftigen Gehaltszahlungen erhohen. Eine andere
Maoglichkeit konnte die Vereinbarung von Zielvorgaben sein, die trotz Verlusten
eine Belohnung des Managers ermoglichen. Keine dieser Losungen ist allerdings

1 Dies ist dann der Fall, wenn der realisierte Zahlungsiiberschuss groBer (kleiner) als der erwar-
tete Zahlungsiiberschuss ist, und mit dieser Abweichung auch die Erwartungen fiir zukiinftige
Perioden steigen (sinken). Durch die erfolgswirksame Anpassung des Ertragswerts wird die
Abweichung vom erwarteten 6konomischen Gewinn in H6he des Zeiteffekts sogar noch ver-
starkt.

2 Vgl. hierzu bereits Abschnitt 4.2.2.2.

3 Diese Problematik wird ebenfalls bei der Analyse von Anreizkonflikten zwischen Eigen- und
Fremdkapitalgebern diskutiert. Vgl. grundlegend Myers (1977); des Weiteren Ewert (1995)
m.w.N.
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unter den getroffenen Annahmen ohne weitere Informationsbeschaffungsaktivititen
des Eigentiimers umsetzbar.

4.6.3.3 Arbeitsleid beim Treffen der Investitionsentscheidung

Bislang wurde zur Begriindung der Notwendigkeit eines Anreizsystems durchweg
ein Hidden-action-Problem bei der Durchfithrung von Investitionsprojekten unter-
stellt. Fiir die in den verschiedenen Szenarien gefundenen zielkongruenten Vertriige
wurde jeweils untersucht, welche Gestaltungsspielraume verbleiben, um den Mana-
ger bei der Projektdurchfithrung zur Wahl des optimalen Anstrengungsniveaus zu
motivieren. In diesem und im nichsten Abschnitt soll nun untersucht werden, in-
wiefern die erzielten Ergebnisse erhalten bleiben, wenn (auch) bei anderen Titig-
keiten des Managers ein Hidden-action-Problem besteht. In diesem Abschnitt sei
dazu zunichst die Annahme aufgehoben, dass der Manager im Zusammenhang mit
dem Treffen der Investitionsentscheidung kein Arbeitsleid empfindet. Statt dessen
soll er durch die Wahl seines fiir den Eigentiimer unbeobachtbaren Anstrengungsni-
veaus bei entscheidungsvorbereitenden Tatigkeiten, z.B. beim Sammeln und Aus-
werten von Daten, den Projekterfolg beeinflussen kénnen. Zur Vereinfachung sei
weiterhin unterstellt, dass anders als bislang Anstrengungen des Managers bei der
Durchfithrung des Projekts keinen Einfluss auf den Projekterfolg haben. Die Not-
wendigkeit eines Anreizsystems besteht also lediglich aufgrund des Hidden-action-
Problems bei der Entscheidungsvorbereitung.

Um den Manager in dieser Situation zur Wahl des optimalen Anstrengungsniveaus
zu motivieren, liegt es nahe, ihn am Erfolg des Projekts zu beteiligen. Ein solcher
Entlohnungsvertrag muss nun aber auch hier nicht nur einen Anreiz fiir die Wahl
des optimalen Anstrengungsniveaus geben, sondern auch eine zielkongruente Ent-
scheidung gewihrleisten. Es stellt sich somit die Frage, inwiefern die bislang ge-
fundenen Losungen auf den hier betrachteten Fall iibertragen werden kénnen.

Zur Beantwortung dieser Frage ist ein Vergleich der Problemstrukturen hilfreich.
Geht man davon aus, dass das Arbeitsleid in beiden Fillen unabhéngig vom Profi-
tabilitatsniveau des Projekts ist, besteht der wesentliche Unterschied der Problem-
strukturen in dem Zeitraum, innerhalb dessen der Manager die Anstrengungen er-
bringt. Hierdurch wirkt sich insbesondere ein vorzeitiges Ausscheiden des Mana-
gers unterschiedlich aus: Die durch das Arbeitsleid bei der Durchfithrung bedingte
Nutzeneinbufle des Managers verringert sich bei einem Ausscheiden vor dem Ende
der Nutzungsdauer. Die durch die Entscheidungsvorbereitung bedingte Nutzenein-
buBe tritt demgegeniiber unabhingig von der Linge der Verweildauer ein.

Aus dem Vergleich der Problemstrukturen kann geschlossen werden, dass eine
Ubertragung der Losungen aus den Abschnitten 4.3 bis 4.5 ohne weiteres moglich
ist, wenn ein langfristiger Vertrag iiber die gesamte Nutzungsdauer des Projekts
geschlossen werden kann. Anders ist demgegeniiber der Fall zu beurteilen, in dem
nur kurzfristige Vertrage geschlossen werden konnen. Zwar kann — wie in Abschnitt
4.6.3.1 gezeigt — durch das relative Beitragsverfahren generell Zielkongruenz her-
gestellt werden. Jedoch besteht das Problem, dass allein der erste kurzfristige Ver-
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trag den Manager zur Wahl des optimalen Anstrengungsniveaus bei der Entschei-
dungsvorbereitung motivieren muss. Dies wird bei Anwendung des relativen Bei-
tragsverfahrens offensichtlich immer dann misslingen, wenn der erste Vertrag nur
den Entscheidungszeitpunkt mit dem durch die Aktivierung zu Anschaffungskosten
festgelegten Gewinnausweis von null umfasst. Um in diesem Fall trotzdem iiber
einen Ansatzpunkt zur Losung des Hidden-action-Problems zu verfiigen, wire ent-
sprechend dem Prinzip der Entscheidungsverbundenheit ein Gewinnausweis bereits
zum Zeitpunkt der Entscheidung notwendig.! Jeder Gewinnausweis zum Entschei-
dungszeitpunkt er6ffnet dem Manager jedoch Manipulationsmoglichkeiten, die da-
zu fiihren, dass Zielkongruenz nicht mehr aligemein sichergestellt werden kann.

4.6.3.4 Arbeitsleid bei der Suche nach Investitionsprojekten

Aus dem Titigkeitsbereich des Managers ausgeschlossen war bislang die Suche
nach neuen Investitionsprojekten, da angenommen wurde, dass sie dem Manager
bereits bekannt sind. An dieser Stelle sei nun unterstellt, dass Investitionsprojekte
dem Unternehmen nur durch Suchanstrengungen des Managers zur Verfiigung ste-
hen und der Manager dabei durch die Wahl seines Anstrengungsniveaus die Anzahl
der entdeckten Projekte beeinflussen kann.”> Konkret sei hierzu angenommen, er
konne entweder ein hohes oder ein niedriges Anstrengungsniveau wiahlen. Nur
wenn er das hohe Anstrengungsniveau wihlt, entdeckt er ein Investitionsprojekt aus
der Menge aller méglichen Investitionsprojekte.

Der Eigentiimer soll dabei die Suchaktivititen des Managers genauso wenig beob-
achten kénnen wie den Kapitalwert des moglicherweise entdeckten Projekts. Somit
kann er in dem Fall, dass kein Projekt durchgefiihrt wird, auch nicht feststellen, ob
der Manager mangels Anstrengung gar kein Projekt entdeckt hat oder ob er das ent-
deckte Projekt aufgrund eines negativen Kapitalwerts abgelehnt hat. Demgegeniiber
haben der Eigentiimer und der Manager vor Beginn der Suche die gleichen Erwar-
tungen iiber das noch unentdeckte Projekt. Insbesondere gehen beide vom gleichen
erwarteten Wert des Projekts E[max (KW¢; 0)] aus. Dabei soll die Menge aller mog-
lichen Projekte zumindest ein Projekt mit positivem Kapitalwert enthalten, so dass
E[max (KW¢; 0)] strikt positiv ist.

Zur Vereinfachung sei hier wie im vorigen Abschnitt angenommen, dass die Durch-
fiihrung des Projekts unabhéngig vom Anstrengungsniveau des Managers erfolgt.

1 Vgl. Hax (1989), S. 162. Wagenhofer/Riegler (1999) untersuchen eine dhnliche Situation in
einem formalen Agency-Modell und finden eine Optimalldsung, die sie als ,,Formalisierung des
Prinzips der Entscheidungsverbundenheit* (S. 78) ansehen. Vgl. hierzu auch Schiller (1999)
sowie Wagenhofer (1999), der die Analyse von Wagenhofer und Riegler um die Annahme eines
risikoaversen Managers erweitert.

2 Die im Folgenden getroffenen Annahmen entsprechen weitgehend denen in Reichelstein (2000),
S. 245 ff. In einem #hnlichen Modellrahmen untersuchen Gillenkirch und Schabel die mit den
Kriterien der Zielkongruenz und der Anreizkompatibilitit verbundenen Agency-Kosten, vgl.
Gillenkirch/Schabel (2001).
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Die Notwendigkeit eines Anreizsystems besteht also nur aufgrund des Hidden-
action-Problems bei der Suche.

In der beschriebenen Situation wird der Eigentiimer versuchen, den Manager zur
Wahl des hohen Anstrengungsniveaus bei der Suche zu motivieren, indem er ihm
einen Anteil A an E[max (KW,; 0)] gewahrt. Dieser Anteil muss aus Sicht des Ma-
nagers die durch die Wahl des hohen Anstrengungsniveaus bedingte NutzeneinbuBle
mindestens ausgleichen. Die Problemstruktur dieses Szenarios ist derjenigen im
vorigen Abschnitt insofern sehr dhnlich, als dass das bei der Suche empfundene Ar-
beitsleid ebenfalls unabhiangig von der Verweildauer des Managers ist. Kénnen nur
kurzfristige Vertriage abgeschlossen werden, entsteht somit auch hier das Dilemma,
dass durch das relative Beitragsverfahren zwar Zielkongruenz gewihrleistet wird,
jedoch méglicherweise kein Ansatzpunkt mehr fiir die Losung des Hidden-action-
Problems besteht.

Ist es demgegeniiber moglich, einen langfristigen Vertrag iiber die gesamte Nut-
zungsdauer zu schlieBen, kann das Hidden-action-Problem bei der Suche nach neu-
en Projekten bestimmten Bedingungen sogar durch den zielkongruenten Vertrag
explizit gelost werden. Der Grund hierfiir ist, dass der Manager unter den getroffe-
nen Annahmen vor Vertragsabschluss keinen Informationsvorsprung im Hinblick
auf das Projekt selbst hat. Er entscheidet iiber die Annahme des Vertrags und die
Wahl des Anstrengungsniveaus allein unter Kenntnis des Werts E[max (KW¢; 0)],
der auch dem Eigentiimer bekannt ist. Letzterer kann folglich die optimale Beteili-
gungsquote Ay S0 festlegen, dass genau die NutzeneinbuBle des Managers ausgegli-
chen wird.

Ob die Kenntnis der optimalen Beteiligungsquote tatsichlich auch die Ermittlung
eines optimalen Entlohnungsvertrags ermoglicht, hiangt allerdings noch vom Infor-
mationsstand des Eigentiimers iiber die Zeitpraferenz des Managers ab. Da die
Entlohnung nicht an den Kapitalwert sondern an Periodenerfolge gekniipft wird,
miissen aus der optimalen Beteiligungsquote Ay, periodische Pramiensitze ¢, ablei-
tet werden. Dies ist jedoch nur dann méglich, wenn der Eigentiimer die Zeitprife-
renz des Managers kennt. Anderenfalls ist es dem Eigentiimer nicht méglich, si-
cherzustellen, dass der erwartete Barwert der Gehaltszahlungen im Verhiltnis zu
E[max (KW¢; 0)] die optimale Beteiligungsquote widerspiegelt.

4.6.4 Risikoaverse Vertragspartner

4.6.4.1 Uberblick

Eine zentrale Annahme der bisherigen Analyse, die in der Realitit in der Regel
nicht erfiillt sein diirfte, ist die Risikoneutralitit von Eigentiimer und Manager. In
diesem Abschnitt soll deshalb untersucht werden, welchen Einfluss die Annahme
risikoaverser Vertragspartner auf die bislang erzielten Ergebnisse hat. Dabei werden
zwei verschiedene Szenarien untersucht:
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(1) Sowohl der Eigentiimer als auch der Manager sind risikoavers und haben Zu-
gang zu einem vollkommenen und vollstindigen Kapitalmarkt.

(2) Der Manager verfligt nur iiber eingeschriankte Diversifikationsmoglichkeiten.
Fiir ihn sind deshalb auch (im Sinne des CAPM) unsystematische Risiken be-
wertungsrelevant.

Im ersten Szenario sind sowohl der Eigentiimer als auch der Manager in der Lage,
unsystematische Risiken durch Diversifikation auszuschlieBen. Zusitzliche Risiken
aus dem Entlohnungsvertrag konnen durch entgegengesetzte Kapitalmarktgeschifte
wieder ausgeglichen werden, so dass die Frage der Risikoteilung hier keine Rolle
spielt. Die Untersuchung kann sich somit allein auf die Frage beschrinken, inwie-
fern die unter Annahme von Risikoneutralitit gefundenen Ergebnisse ceteris pari-
bus erhalten bleiben.

Im zweiten Szenario tritt durch die unterschiedliche Abgrenzung bewertungsrele-
vanter Risiken ein zusitzlicher Interessenkonflikt auf. Im Hinblick auf die nur aus
Sicht des Managers relevanten unsystematischen Risiken kann modellhaft ange-
nommen werden, dass der Eigentiimer risikoneutral und der Manager risikoavers
ist. In einer solchen Situation steht der Eigentiimer vor dem Dilemma, dass der Ma-
nager durch die Gewihrung von variablen Entlohnungsbestandteilen Risiken ausge-
setzt wird, die er im Sinne einer pareto-effizienten Risikoteilung nicht tragen sollte.'
Es ist deshalb zu untersuchen, welche Méglichkeiten bestehen, den Manager soweit
wie moglich gegen unerwiinschte Risiken zu schiitzen und gleichzeitig noch geeig-
nete Anreize fiir die Wahl eines hohen Anstrengungsniveaus zu bieten.

4.6.4.2 Uneingeschriinkter Kapitalmarktzugang des Managers

Die Annahme eines uneingeschriankten Kapitalmarktzugangs beider Vertragspartner
unter der Annahme von Risikoaversion kann als Pendant zum Ausgangsszenario
mit identischen Zeitpraferenzen angesehen werden: Eigentiimer und Manager be-
werten Zahlungsstrome gleichen Risikos mit dem gleichen risikoadjustierten Kal-
kulationszinsfuB.? Es erscheint deshalb naheliegend, anzunehmen, dass sich die Er-
gebnisse aus Abschnitt 4.3 iibertragen lassen. Um dies zu verifizieren, wird die
Ubertragbarkeit in einem ersten Schritt fiir die reine Zahlungsbetrachtung iiberpriift.
Gelingt die Ubertragung, kann in einem zweiten Schritt untersucht werden, ob auch
dkonomische und kaufmannische Residualgewinne zu Zielkongruenz fithren.

1 Vgl z.B. Laux (1999), S. 48 .

2 Dies setzt allerdings voraus, dass der Eigentiimer den fiir das zur Entscheidung stehende Projekt
addquaten risikoadjustierten Kalkulationszinsfufl kennt. Hierzu miisste er wiederum die Kovari-
anz der Projektrendite mit der Marktrendite kennen. Verfiigt er tiber alle Informationen, um die-
se zu bestimmen, kann er die Investitionsentscheidung auch selbst treffen. Da die folgenden Er-
gebnisse jedoch nicht von der Kenntnis des exakten risikoadjustierten Kalkulationszinsfulles
abhingen, sondern sich auch dann ergeben, wenn mit gegriffenen Risikozuschldgen gearbeitet
wird, wird hier zur Vereinfachung davon ausgegangen, dass der Eigentiimer den risikoadju-
stierten ZinsfuB kennt.
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Fiir die Zahlungsbetrachtung ist schnell gezeigt, dass eine lineare Beteiligung mit
einem im Zeitablauf konstanten Pramiensatz auch hier zu Zielkongruenz fiihrt.
Durch einen solchen Entlohnungsvertrag wird der gesamte Zahlungsstrom propor-
tional aufgeteilt. Da beide Teile gleiches bewertungsrelevantes Risiko aufweisen,
bewerten Eigentiimer und Manager ihren Teilzahlungsstrom unter den angenomme-
nen Bedingungen mit dem gleichen risikoadjustierten ZinsfuB. Folglich liegt formal
der gleiche Zusammenhang wie in (4-12) und (4-13) vor. Es ist lediglich der fiir
beide identische risikolose Zinsfuf} durch den fiir beide identischen risikoadjustier-
ten ZinsfuBl zu ersetzen.

Um die Ubertragbarkeit der Ergebnisse auf 6konomische und kaufménnische Resi-
dualgewinne zu iiberpriifen, ist auf das Liicke-Theorem zuriickzugreifen.! Dessen
Kernaussage gilt auch unter der Annahme risikoaverser Kapitalmarktteilnehmer.
Zur Berechnung und zur Diskontierung der Residualgewinne ist lediglich anstelle
des risikolosen ZinsfuBles der fiir die Bewertung aufgrund von Zahlungsiiberschiis-
sen berechnete risikoadjustierte KalkulationszinsfuB zu verwenden.” Zur Veran-
schaulichung sei das bekannte Zahlenbeispiel betrachtet, jetzt aber unter Verwen-
dung des risikoadjustierten KalkulationszinsfuBes von 10 %.?

Zeitpunkt 0 1 2 3

© E(FCF) -108,0 34,6 51,4 46,8
@ KW, 1,1

© E(RGO0) 1,1 0,0 0,0 0,0
® Oy(RGO) 1,1

© E(RGKY) 0,0 -12,2 8,2 72
0 Oy(RGKO) 1,1

Sowohl fiir den 6konomischen als auch fiir den kaufméannischen Residualgewinn ist
der Barwert der Residualgewinne gleich dem Kapitalwert auf Basis der Zahlungs-
iiberschiisse. Addiert man jeweils die Investitionsauszahlung von 108,0 zum Kapi-
talwert, erhélt man in allen drei Fallen den Ertragswert von 109,1.

Im Hinblick auf die Gestaltung eines zielkongruenten Entlohnungsvertrags er-
scheint die Berechnung der Residualgewinne mit dem risikoadjustierten Zinsfull
allerdings problematisch. Dies wird besonders deutlich, wenn man im Zahlenbei-
spiel den 6konomischen Residualgewinn betrachtet. Hier erhilt der Manager in
t = 0 eine sichere Zahlung, die (bei wahrheitsgemaBer Angabe des Managers) einem
Anteil ¢ am Kapitalwert entspricht. Wahrend der Nutzungsdauer betragen die er-

1 Zum Liicke-Theorem vgl. Abschnitt 3.7.2.

2 So z.B. die Empfehlung von Stewart fiir eine Unternehmensbewertung auf Basis des Economic
Value Added, vgl. Stewart (1991), S. 318 ff.

3 Vgl zu dieser Variante des Zahlenbeispiels Abschnitt 2.3.3.
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warteten Residualgewinne jeweils null. Im Risikoneutralititsfall fithrt genau dies
dazu, dass der Barwert der Gehaltszahlungen aus Sicht des Managers auch bei einer
Entlohnung anhand von 6konomischen Residualgewinnen ¢ - KW, betrigt. Der risi-
koaverse Manager wird demgegeniiber bei der Bewertung unsicherer erwarteter
GroBen generell ein Sicherheitsabschlag vornehmen.' Folglich resultieren aus er-
warteten Residualgewinnen in Héhe von null negative Sicherheitsdquivalente. De-
ren Barwert ist ebenfalls negativ und schmalert den Anteil an dem in t =0 ausge-
wiesenen Aktionseffekt. Der Manager erhilt hier offensichtlich keinen proportio-
nalen Anteil am Kapitalwert mehr und es besteht die Gefahr der Unterinvestition.

Die Ursache dieses Effekts liegt darin, dass durch die Verwendung des Residualge-
winns zur Managemententlohnung der urspriingliche Strom operativer Zahlungs-
tiberschiisse in zwei Komponenten aufgeteilt wird: den Kapitaldienst und den Resi-
dualgewinn. Im Vergleich zur Zahlungsbetrachtung hat die Periodisierung der In-
vestitionsauszahlung aus Sicht des Managers die Wirkung einer Kreditaufnahme.
Der Eigentiimer iibernimmt zum Entscheidungszeitpunkt die Beteiligung des Ma-
nagers an der Investitionsauszahlung und erhélt dafiir einen héheren Anteil an den
Zahlungsiiberschiissen wahrend der Nutzungsdauer. Die Verzinsung dieses Kredits
entspricht dem zur Berechnung der kalkulatorischen Zinsen verwendeten Zinssatz,
hier also dem risikoadjustierten Zinsfuf} r,. Aufgrund seines uneingeschrinkten Ka-
pitalmarktzugangs kénnte der Manager nun aber einen Kredit in gleicher Héhe am
Kapitalmarkt mit einer Verzinsung von r; aufnehmen.” Im Normalfall (r, > ry) ist der
im Entlohnungsvertrag implizite Kredit somit teurer als ein vergleichbarer Kredit
am Kapitalmarkt.

Aus diesen Uberlegungen ist zu schlieBen, dass durch einen Entlohnungsvertrag auf
Basis von mit dem risikoadjustierten Zinsful r, berechneten Residualgewinnen
Zielkongruenz nicht erreicht wird. Damit der Manager einen proportionalen Anteil
am Kapitalwert erhalt, muss vielmehr zur Umperiodisierung der Investitionsaus-
zahlung der gleiche Zinssatz verwendet werden, den der Manager bei einer Kre-
ditaufnahme am Kapitalmarkt zahlen miisste. Unter den hier angenommenen Be-
dingungen ist dieser Zinssatz der risikolose Zins r;. Der Barwert der auf diese Weise
ermittelten Residualgewinne ist bei einem Grenzprojekt wieder exakt null. Aller-
dings darf hierzu nicht der zuvor fiir die Bewertung auf Basis der Zahlungsiiber-
schiisse verwendete risikoadjustierte Zinsful verwendet werden. Vielmehr ist bei
der isolierten Bewertung der Residualgewinne deren bewertungsrelevantes Risiko
zu beachten. Fiir ein Grenzprojekt mit einem Kapitalwert von null kann dabei nur
iiber die Sicherheitsiquivalentmethode vorgegangen werden, da sich ein risikoadju-

1 Eine Bewertung mit einem risikoadjustierten Zinsfuf§ ist in diesem Fall nicht méglich, da er
nicht sinnvoll (im Sinne einer erwarteten Rendite) definiert werden kann.

2 Da unterstellt wurde, der Manager kénne unbegrenzt fiir Verluste haften, ist rr der relevante
Zinssatz fiir den Kredit. Bestiinde demgegeniiber ein Ausfallrisiko, miisste mit einem héheren
Zinssatz gerechnet werden.
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stierter ZinsfuB im Sinne einer erwarteten Rendite aufgrund des Ausgangswerts von
null gar nicht bestimmen lasst."

Dieses Ergebnis steht im Widerspruch zu den Empfehlungen zur praktischen Aus-
gestaltung von Wertmanagementkonzepten. Bei diesen wird generell empfohlen,
kalkulatorische Zinsen mit dem risikoadjustierten Kapitalkostensatz des Unterneh-
mens bzw. der Division zu berechnen.” Wie schwer diese Abweichung zwischen
theoretischer Losung und praktischer Empfehlung wiegt, kann allerdings ohne wei-
tere Analyse der Rahmenbedingungen nicht abschlieBend beurteilt werden. So ist es
denkbar, dass das durch die Verwendung von r, erzeugte Unterinvestitionsproblem
durch eine nur beschriankt mogliche Verlustbeteiligung und die davon ausgehende
Tendenz zur Uberinvestition gerade kompensiert wird.

4.6.4.3 Eingeschrinkter Kapitalmarktzugang des Managers

Ein eingeschrankter Kapitalmarktzugang des Managers fiihrt dazu, dass er Risiken
nicht in der gleichen Weise wie der Eigentiimer diversifizieren kann. Fiir ihn sind
deshalb auch (im Sinne des CAPM) unsystematische Risiken bewertungsrelevant.
Um diese Situation modellhaft zu erfassen, wird im Folgenden angenommen, dass
der Manager sich risikoavers verhalt, wahrend der Eigentiimer risikoneutral ist.

Eine besondere Problematik bei der Analyse dieser Situation liegt darin, dass die
Bewertung der Gehaltszahlungen des Managers hier nicht mehr kapitalmarkttheo-
retisch fundiert erfolgen kann. Insbesondere sind Kapitalanlage und -aufnahmeent-
scheidungen des Managers zumindest nicht mehr generell von seinen Konsum-
entscheidungen separierbar. Es ist deshalb eine entscheidungstheoretisch fundierte
Bewertung zukiinftiger Gehaltszahlungen anhand der intertemporalen Nutzenfunk-
tion des Managers vorzunehmen, in die dessen Zeit-, Risiko- und Konsumpriferen-
zen einflieBen. Bezeichnet man diese Nutzenfunktion mit Uy(.), kann der Erwar-
tungsnutzen der Gehaltszahlungen zum Entscheidungszeitpunkt wie folgt ausge-
driickt werden:

E[US(LE’ L£+l’ LI LE+T)] (4—50)

Anders als bei uneingeschrinktem Kapitalmarktzugang des Managers ist hier die
Frage der Risikoteilung relevant. Unter diesem Gesichtspunkt sollte der risikoneu-
trale Eigentiimer das gesamte mit dem Investitionsprojekt verbundene Risiko tragen
und dem Manager eine festes Gehalt zahlen. Ein solcher Entlohnungsvertrag gibt
dem Manager aber keinen Anreiz, ein hohes Anstrengungsniveau zu wihlen. Der

1 Fiir die Bewertung des zusammengesetzten Stroms aus Kapitaldienst und Residualgewinn blei-
ben diese Uberlegungen ohne Konsequenz, da sich in diesem Fall das bewertungsrelevante Ri-
siko unabhingig von der Periodisierung aus der Kovarianz des Projektwerts mit der Marktren-
dite, cov(EW, + OCF,; rp,), ableitet. Vgl. hierzu auch die Ausfithrungen zum CAPM in Abschnitt
23.1.

2 Vgl. z.B. Stewart (1991), S. 431 ff., fir das EVA-Konzept und Lewis (1995), S. 81 ff.; Stelter
(1999), S. 233 ff., fiir das CVA-Konzept.
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Eigentiimer wird deshalb den Manager in der Regel abweichend von der pareto-
optimalen Risikoteilung am Erfolg des Investitionsprojekts und damit auch am Ri-
siko beteiligen.

Bei einer Erfolgsbeteiligung des Managers besteht die Gefahr, dass er ein aus Sicht
des Eigentiimers vorteilhaftes Projekt ablehnt, weil es in zu hohem Mafle mit Risiko
behaftet ist. Als Ansatzpunkt zur Losung (bzw. zumindest Milderung) dieses Pro-
blems wird in der Literatur zumeist die Gestalt der Pramienfunktion gewihlt. Dabei
wird insbesondere darauf hingewiesen, dass der Manager durch eine beschrinkte
Verlustbeteiligung zur Durchfithrung von riskanteren Investitionen motiviert wer-
den kann.' Teilweise wird aber auch untersucht, ob die Risikoteilung durch die
Wahl der Bemessungsgrundlage verbessert werden kann. Da die Wahl der Pramien-
funktion nicht im Mittelpunkt dieser Arbeit steht, soll im Folgenden der zuletzt ge-
nannte Aspekt weiter vertieft werden.

Ein moglicher Ansatzpunkt zur Verbesserung der Risikoteilung bei der Festlegung
der Bemessungsgrundlage liegt darin, bestimmte risikobehaftete Kostenarten gar
nicht bei der Bestimmung des Periodenerfolgs zu beriicksichtigen oder anstelle der
Istdaten kalkulatorische Wagniskosten anzusetzen.” In beiden Fallen wird der Ma-
nager wirksam gegen ungewollte Risiken geschiitzt. Da dieser Effekt jedoch unab-
hingig von konkreten Gewinndefinitionen ist, konnen fiir die Wahl zwischen Zah-
lungsbetrachtung, kaufménnischem und o&konomischem Residualgewinn keine
weiteren Erkenntnisse gewonnen werden.>

Inwiefern die Periodisierung von Investitionsauszahlungen die Risikoteilung beein-
flussen kann, untersucht indes Kérner.* Dabei kommt er zu dem Ergebnis, dass un-
ter bestimmten Bedingungen eine Entlohnung anhand von kaufménnischen Resi-
dualgewinnen zum Abbau von Risikoteilungsproblemen fiihren kann. Im Folgenden
wird die diesem Ergebnis zugrunde liegende Argumentation aufgezeigt und kritisch
gewiirdigt.

Die intertemporale Nutzenfunktion des Managers (4-50) konkretisiert Kérner durch
folgende zeitlich separierbare Nutzenfunktion:’

T
E[Ue(Le, Ls+1, vy LS+T)] = Z = i (4'51)

1 Vgl. z.B. Wenger/Knoll (1999), S. 572; Winter (2000), S. 39 f.
2 Vgl. Laux (1999), S. 406 ff.

3 Weiterhin ist zu bedenken, dass durch eine solche Vorgehensweise gegen das Kongruenzprinzip
verstoBen wird. Diesem Problem kann jedoch durch eine geeignete Abgrenzung der dem Ver-
antwortungsbereich des Managers zugerechneten Zahlungen begegnet werden.

4 Vgl. zum Folgenden Korner (1994), S. 212 ff.
5 Vgl. Korner (1994), S. 214.
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Die fiir alle Zeitpunkte t und Zustinde s identische Nutzenfunktion U(L,;) ist ent-
sprechend der Annahme eines risikoaversen Managers konkav.' Der Nutzen des
Managers bezieht sich dabei auf seinen Konsum, der durch die Gehaltszahlung je-
der Periode ermoglicht wird. Die Moglichkeit des Sparens schlieBt Kérner aus; der
Manager hat somit gar keinen Kapitalmarktzugang. Der im Zahler des Bruchs aus-
gewiesene zeitpunktbezogene Erwartungswert des Nutzens wird durch Diskontie-
rung mit der personlichen Zeitpraferenzrate des Managers zpr auf den Entschei-
dungszeitpunkt bezogen. Dabei nimmt Kdrner an, dass diese personliche Zeitprife-
renzrate mit der kapitalmarktinduzierten Zeitpraferenzrate des risikoneutralen Ei-
gentiimers, also dem risikolosen ZinsfuB3, iibereinstimmt.

Unter diesen Annahmen ergibt sich nun folgender Effekt: Aufgrund des konkaven
Verlaufs von U(L,) fiilhrt die Beteiligung an der Investitionsauszahlung zum Ent-
scheidungszeitpunkt zu einer starkeren NutzeneinbuBle als die Verrechnung des Ka-
pitaldienstes wihrend der Nutzungsdauer. Dadurch fiihrt eine Entlohnung anhand
des kaufminnischen Residualgewinns ceteris paribus zu einem hoheren Nutzen-
niveau des Managers als eine Entlohnung anhand der Zahlungsiiberschiisse. Abb.
4-IV veranschaulicht diese Uberlegung fiir den Fall einer zweiperiodigen Nut-
zungsdauer. Dabei wird zur Vereinfachung ein Zinssatz von null unterstellt, so dass
weder kalkulatorische Zinsen zu berechnen noch Diskontierungseffekte zu beriick-
sichtigen sind.

(oo B e ettt

C A L,
——
£-AB=¢-ICF,/2

¢- ICF,

Abb. 4-IV: Auswirkung der Periodisierung

1 Kérner prazisiert die Annahme eines konkaven Verlaufs durch eine logarithmische Nutzen-
funktion, verweist aber darauf, dass diese Annahme ,nicht konstitutiv fiir die Ableitung* des
Ergebnisses ist. Vgl. Korner (1994), S. 216 £.
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Zur Interpretation der Abbildung sei angenommen, der Manager erhalte vor Be-
riicksichtigung der Investitionsauszahlung in jeder Periode Gehaltszahlungen mit
einem Sicherheitsiquivalent in Hohe von A, in denen sein Anteil an den operativen
Zahlungsiiberschiissen des Projekts bereits enthalten ist.' Hierdurch erreicht er in
jeder Periode einen Nutzen in Hohe von U(A). Wiirde er gar nicht an der Investiti-
onsauszahlung beteiligt, erhielte er also Gehaltszahlungen mit einem Gesamtnutzen
von 3 - U(A).

Wird der Manager nun anhand von Zahlungsiiberschiissen entlohnt, wird die Ge-
haltszahlung zum Entscheidungszeitpunkt um den Anteil ¢ an der Investitionsaus-
zahlung gekiirzt. Der Manager erhilt dann Gehaltszahlungen mit einem Sicherheits-
dquivalent in Hohe von B, das ihm einen Nutzen von U(B) stiftet. Die Gehaltszah-
lungen am Ende der ersten und der zweiten Periode bleiben demgegeniiber unver-
andert. Sein Gesamtnutzen betrigt folglich 2 - U(A) + U(B) bzw. 3 - U(A) - [U(A)
— U(B)]. Bei einer Entlohnung anhand von kaufméannischen Residualgewinnen er-
halt der Manager zum Entscheidungszeitpunkt die Gehaltszahlung in Héhe von A
mit entsprechendem Nutzenniveau U(A). In den beiden Perioden der Nutzungsdau-
er wird jeweils der Anteil ¢ der Abschreibung verrechnet, so dass das Sicherheits-
dquivalent der Gehaltszahlungen auf C sinkt. Der Periodennutzen des Managers
reduziert sich folglich jeweils auf U(C) und sein Gesamtnutzen betrigt U(A) +
2-U(C) bzw. 3 - U(A) — 2 - [U(A) — U(C)]. Man erkennt, dass sich ein Vergleich
der beiden Alternativen auf eine Gegeniiberstellung der Terme U(A) — U(B) und
2 - [U(A) — U(C)] beschranken kann. Aus der Abbildung ist hierbei unmittelbar er-
sichtlich, dass aufgrund des konkaven Verlaufs der Nutzenfunktion die Nutzenein-
buBle U(A) — U(B) groBer als die Nutzeneinbufie 2 - [U(A) — U(C)] ist. Der Eigen-
tiimer kann also hier durch die Wahl von kaufmannischen Residualgewinnen den
Nutzen des Managers steigern. Gleichzeitig bleibt sein eigenes Nutzenniveau min-
destens gleich hoch, da der Barwert der Gehaltszahlungen sich nicht dndert und er
von der verbesserten Anreizwirkung profitieren kann.

Das auf den ersten Blick klare Ergebnis von Kérner muss allerdings in mehrfacher
Hinsicht kritisch hinterfragt werden. Da die Bewertung anhand (4-51) der in der
Literatur zur Unternehmensbewertung diskutierten entscheidungstheoretischen Si-
cherheitsidquivalentmethode entspricht, konnen neuere Ergebnisse aus diesem Be-
reich herangezogen werden. Hier hat Kiirsten jiingst aufgezeigt, dass eine zeitlich
separierbare Nutzenfunktion in der Form von (4-51) aus der multiattributiven Nut-
zenfunktion (4-50) nur unter sehr einschrinkenden Bedingungen abgeleitet werden
kann.” Insbesondere muss die Nutzenfunktion des Managers die lineare Funktion

1 Alternativ konnten an dieser Stelle unterschiedlich hohe Ausgangsbetrige fiir die verschiedenen
Perioden angenommen werden. Insbesondere erscheint es plausibel, dass die Gehaltszahlungen
in den beiden Perioden der Nutzungsdauer aufgrund der operativen Zahlungsiiberschiisse hoher
sind als zum Entscheidungszeitpunkt. Der nachfolgend erlduterte Effekt wiirde hierdurch jedoch
nur noch verstirkt, so dass aus Vereinfachungsgriinden auf eine solche Annahme verzichtet
wird.

2 Vgl. Kiirsten (2002).
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U(x) = x sein."' Dies ist aber gleichbedeutend mit der Annahme eines risikoneutralen
Managers, fiir den eine verbesserte Risikoteilung iiberhaupt nicht relevant ist.

Uber diese grundlegende Kritik hinaus bleibt die Interpretation des Ergebnisses aber
auch dann noch problematisch, wenn man die Giiltigkeit der Nutzenfunktion (4-51)
trotz der von Kiirsten aufgezeigten Zusammenhénge unterstellt. Der Grund hierfiir
ist die Beobachtung, dass der von Korner aufgezeigte Effekt unabhingig davon
eintritt, ob die operativen Zahlungsiiberschiisse sicher oder unsicher sind. Das aus
Abb. 4-IV abgeleitete Ergebnis ergibt sich in gleicher Weise, wenn anstelle des Si-
cherheitsiquivalents in Hohe von A eine sichere Gehaltszahlung in gleicher Hohe
tritt. Hieraus lasst sich nur folgern, dass die Erhohung des Nutzenniveaus nicht auf
eine verbesserte Risikoteilung, sondern allein auf eine verbesserte zeitliche Vertei-
lung der Gehaltszahlungen zuriickzufiihren ist. Der Eigentiimer iibernimmt die
Funktion des Kapitalmarkts, zu dem der Manager keinen Zugang hat. Dass Kdrner
sein Ergebnis trotzdem als Indiz fiir eine verbesserte Risikoteilung sieht, kann nur
darauf zuriickgefiihrt werden, dass er sich von der Bezeichnung ,Risikonutzen-
funktion* hat irreleiten lassen und iibersicht, dass sie neben der Risikopriferenz
auch durch die Hohenpriferenz des Bewerters bestimmt wird.”

Es zeigt sich also, dass eine Verbesserung der Risikoteilung zwischen Eigentiimer
und Manager durch die Auswahl einer Gewinnkonzeption (zumindest durch die von
Korner vorgetragene Argumentation) nicht begriindbar ist. Die Beurteilung im Hin-
blick auf das Kriterium der Zielkongruenz kann insofern ohne Beriicksichtigung
solcher Uberlegungen erfolgen. Ob ein Entlohnungsvertrag Zielkongruenz gewahr-
leistet, kann jedoch nur unter sehr einschrainkenden Annahmen festgestellt werden.
Selbst wenn dem Eigentiimer die intertemporale Nutzenfunktion des Managers be-
kannt ist, kann er nur dann eine Aussage iiber Zielkongruenz treffen, wenn er auch
die Wahrscheinlichkeitsverteilung der unsicheren Gréflen kennt.> Unter den zuvor
getroffenen Annahmen iiber den Informationsstand des Eigentiimers ist das jedoch
nicht der Fall. Auch eine dem relativen Beitragsverfahren dhnliche Losung, die oh-
ne Kennnis der Nutzenfunktion zu Zielkongruenz fiihrt, ist nicht unter den zuvor
getroffenen Annahmen moglich. Hierbei gilt wie im Fall uneingeschriankten Kapi-
talmarktzugangs des Managers: Der Wert einer Reihe unsicherer Gehaltszahlungen
mit einem Erwartungswert von jeweils null ist fiir den risikoaversen Manager nega-
tiv! Der Eigentiimer miisste also auch hier einen Zinssatz unterhalb seines Kalkula-
tionszinsfuBes zur Berechnung der kalkulatorischen Zinsen wihlen. Wie weit unter-
halb, kann er aber ohne Kenntnis der Nutzenfunktion nicht sagen.

1 Eine bereits sehr einschrinkende Voraussetzung ist auflerdem die Bedingung der additiven Un-
abhingigkeit der Zahlungsiiberschiisse. Diese ist z.B. erfiillt, wenn der Bewerter einem Zah-
lungsstrom, der mit gleicher Wahrscheinlichkeit von 0,5 zu einer Realisation von (100; 100)
oder (0; 0) fiihrt, den gleichen Wert beimisst wie einem Zahlungsstrom, der mit ebenfalls glei-
cher Wahrscheinlichkeit zu einer Realisation von (100; 0) oder (0; 100) fiihrt.

2 Zum Verhiltnis von Risiko- und Hohenpriferenz vgl. insb. Wilhelm (1986); des Weiteren auch
Dyckhoff (1993); Kiirsten (1992).

3 Vgl Gillenkirch/Schabel (2001), S. 220, Fn. 8.
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4.6.5 Fazit

Durch die verschiedenen Erweiterungen sollte die Robustheit der zuvor in den Ab-
schnitten 4.3 bis 4.5 erzielten Ergebnisse iiberpriift werden. Dabei hat sich ein ge-
mischtes Bild ergeben. Einerseits haben sich die Ergebnisse gegeniiber einer Reihe
von Veridnderungen als robust erwiesen. Hervorzuheben ist hierbei insbesondere die
Bedeutung des relativen Beitragsverfahrens bei vorzeitigem Ausscheiden des Ma-
nagers und die Moglichkeit, das Vorgehen in den Abschnitten 4.3 bis 4.5 auch
durch Hidden-action-Probleme in anderen Phasen des Investitionsprozesses zu be-
griinden. Als robust, aber im Widerspruch zu praktischen Empfehlungen hat sich
das Ergebnis aus Abschnitt 4.3 auch fiir den Fall risikoaverser Vertragspartner bei
uneingeschrianktem Kapitalmarktzugang gezeigt. Andererseits existieren aber auch
verschiedene Konstellationen, bei denen Zielkongruenz durch rechnungswesenba-
sierte Entlohnungsvertrage nicht mehr oder nur noch unter sehr einschrinkenden
Annahmen erreicht werden kann. Als problematisch haben sich hierbei vor allem
Auswahl- und Programmentscheidungen unter der Annahme einer unbekannten
Zeitpraferenz des Managers erwiesen. Durch das relative Beitragsverfahren kann in
diesem Fall keine Zielkongruenz gewihrleistet werden. Dariiber hinaus kann bei nur
begrenzt moglicher Verlustbeteiligung generell keine Zielkongruenz erreicht wer-
den, da eine lineare Pramienfunktion notwendige Bedingung hierfiir ist. SchlieBlich
konnte in der zuletzt diskutierten Erweiterung um risikoaverse Vertragspartner bei
eingeschranktem Kapitalmarktzugang keine dem relativen Beitragsverfahren dqui-
valente Losung identifiziert werden. Ohne Kenntnis der Nutzenfunktion des Mana-
gers kann der Eigentiimer keinen Vertrag festlegen, bei dem der Barwert des unsi-
cheren Gehaltszahlungsstroms bei einem Grenzprojekt mit einem Kapitalwert von
null gleich null ist.”

4.7 Praktische Implikationen

4.7.1 Realititsnihe der Annahmen

Ein Vergleich der in den Abschnitten 4.3 bis 4.6 erzielten Ergebnisse zeigt die Be-
deutung der jeweils getroffenen Annahmen iiber die Rahmenbedingungen (Ent-
scheidungssituation, gegebene Interessenkonflikte) und den Informationsstand des
Eigentiimers. Um die Bedeutung der Ergebnisse fiir die Unternehmenspraxis zu be-
urteilen, ist folglich insbesondere die Realitiatsnidhe der jeweils zugrunde gelegten

1 Abweichend von diesem Ergebnis fiihrt Rogerson (1997) fiir die von ihm gewiéhlte Modellie-
rung aus: ,,Shareholders require essentially no information about the manager’s preferences in
order to construct this allocation rule* (S. 773). Der Grund fiir diese Einschitzung liegt in den
speziellen Annahmen Rogersons iiber die Entscheidungssituation und insbesondere seine Mo-
dellierung der Unsicherheit. Der Manager muss bei Rogerson das optimale Investitionsvolumen
festlegen. Unsicherheit herrscht aus dessen Sicht nach Beobachtung des Profitabilititsniveaus P
nur noch im Hinblick auf einen additiv in die Funktion des Zahlungsiiberschusses einer Periode
einfliefenden Zufallsterm, der von P unabhéngig ist. Aufgrund dieser Annahmen kann das op-
timale Investitionsvolumen unabhingig von der Risikoeinstellung des Managers festgelegt wer-
den, die sich allein in der Bewertung des unsicheren Zufallsterms niederschlégt.
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Annahmen zu hinterfragen. Hierbei wird in zwei Schritten vorgegangen. Zuerst
werden die Annahmen iiber die Rahmenbedingungen auf ihre Realitdtsnihe iiber-
priift. Dadurch konnen Losungen ausgeschlossen werden, denen nur in sehr einge-
schrinkten, realitdtsfernen Szenarien Bedeutung zukommt. Fiir die danach verblei-
benden Losungsansitze kann anschliefend untersucht werden, ob sie auch wirklich
umsetzbar sind, oder ob sie in praxi gegebenenfalls an den Annahmen iiber den In-
formationsstand des Eigentiimers scheitern miissen.

Die in Abschnitt 4.2.3.3 fiir die Untersuchung in den Abschnitten 4.3 bis 4.5 getrof-
fenen Annahmen sind in mehrfacher Hinsicht restriktiv. Neben der Annahme, der
Manager miisse einmalig iiber ein einzelnes Projekt entscheiden, erscheinen insbe-
sondere die Annahmen iiber den Verbleib des Managers bis zum Ende der Nut-
zungsdauer, die unbegrenzte Moglichkeit der Verlustbeteiligung und die beidersei-
tige Risikoneutralitat wenig realititsnah. Mit den Erweiterungen in Abschnitt 4.6
wurde dieser Realititsferne durch Aufheben der genannten Annahmen begegnet.
Dabei hat sich die in den Abschnitten 4.3 und 4.4 gefundene, nur bei bekannter
Zeitpraferenz des Managers realisierbare Lésung im Hinblick auf die Annahme an-
derer Entscheidungssituationen als die robustere Losung herausgestellt. Demgegen-
iiber erweist sich die in Abschnitt 4.5 gefundene Losung anhand des relativen Bei-
tragsverfahren robuster gegen gednderte Annahmen hinsichtlich der Interessenkon-
flikte.

Vor diesem Hintergrund ist die in den Abschnitten 4.3 und 4.4 gefundene Losung
bei bekannter Zeitpraferenz als wenig praxisrelevant anzusehen. Insbesondere das
Versagen dieser Losung bei vorzeitigem Ausscheiden des Managers spricht auf-
grund des langfristigen Charakters der meisten Investitionsprojekte dagegen, die
Frage der Periodisierung von Zahlungen fiir den Zweck der Managemententlohnung
als irrelevant zu erklaren. Aufgrund ihrer groSeren Robustheit kann der in Abschnitt
4.5 gefundene Losung demgegeniiber eine hohe Praxisrelevanz zugesprochen wer-
den. Insbesondere in Situationen, in denen eine projektbezogene Verlustbeteiligung
— beispielsweise durch die Saldierung mit den erwarteten Gewinnen anderer, bereits
laufender Projekte — moglich ist, kann das Verfahren potenziell zur Verminderung
von Interessenkonflikten fithren.

Die Implementierung des relativen Beitragsverfahrens setzt allerdings eine Reihe
von Informationen voraus. Zum einen muss der Eigentiimer die Nutzungsdauer und
insbesondere die Zahlungsstruktur des zur Entscheidung stehenden Projekts kennen.
Zum anderen muss ihm die Risikopriaferenz des Managers bekannt sein, da hier-
durch die Hohe des relevanten ZinsfuBes fiir die Berechnung der kalkulatorischen
Zinsen determiniert wird. Da die Risikopriferenz groBtenteils durch auBlerbetriebli-
che Sachverhalte (z.B. das Privatvermogen des Managers, dessen Lebenssituation
etc.) bedingt ist, soll hier vor allem die Annahme iiber die Kenntnis der Zahlungs-
struktur diskutiert werden. Als eine Situation, in der die Annahme zutrifft, nennt
Reichelstein den Fall, dass ,, ... an accountant may be able to project how the out-
put capacity of a new plant evolves over time, yet he may not be able to assess re-
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liably the contribution margin that a unit of output can achieve.*' Wird hingegen
die Produktionsmenge im Wesentlichen durch die Produktnachfrage und nicht
durch das Kapazititsangebot bestimmt, erscheint die Annahme ungleich schwieriger
zu rechtfertigen.’

Noch grolere Schwierigkeiten bereitet die Annahme in einigen der in Abschnitt 4.6
diskutierten Erweiterungen. So setzt sie bei der Festlegung des optimalen Investiti-
onsvolumens voraus, dass die zeitliche Struktur der Zahlungsiiberschiisse unabhin-
gig vom Investitionsvolumen ist.> Anderenfalls kénnte der Eigentiimer den zielkon-
gruenten Entlohnungsvertrag vor der Entscheidung des Managers nur unter Kennt-
nis des optimalen Investitionsvolumens festlegen, wodurch keine Notwendigkeit
mehr bestiinde, die Entscheidung an den Manager zu delegieren. Ein &hnliches Bild
ergibt sich auch bei der Suche nach neuen Investitionsprojekten. Kann de Eigentii-
mer nicht beobachten, ob der Manager iiberhaupt ein Projekt entdeckt, schlieBt dies
mit ein, dass der Eigentlimer auch nicht in der Lage ist, die Zahlungsstruktur des
entdeckten Projekts zu beobachten. Um trotzdem das relative Beitragsverfahren
anwenden zu konnen, muss der Eigentiimer folglich bereits vor Vertragsabschluss
die Zahlungsstruktur des moglicherweise entdeckten Projekts kennen, was nur
moglich ist, wenn alle Projekte aus der Menge entdeckbarer Projekte die gleiche
Struktur aufweisen.

4.7.2 Beurteilung praktisch relevanter Abschreibungsmethoden

Geht man davon aus, dass das relative Beitragsverfahren aufgrund fehlender Infor-
mationen praktisch nicht umsetzbar ist, kann es trotzdem zur Beurteilung praktisch
relevanter Abschreibungsverfahren dienen. Hierzu muss die Frage beantwortet wer-
den, wie stark mogliche Fehlanreize sind, die durch die Anwendung solcher Ab-
schreibungsverfahren entstehen.® Hierfiir sei zunichst unterstellt, (1) der Manager
verbleibe bis zum Ende der Nutzungsdauer im Unternehmen, (2) sei risikoneutral
und (3) habe einen héheren Kalkulationszinsfuf} als der Manager. Unter diesen An-
nahmen koénnen folgende allgemeine Aussagen getroffen werden:

e Fiihrt das gewihlte Abschreibungsverfahren gegeniiber dem relativen Beitrags-
verfahren zu einer Verschiebung des Gewinnausweises in spitere Perioden,
sinkt der Barwert der Gehaltszahlungen, so dass ceteris paribus eine Tendenz
zur Unterinvestition entsteht. Fithrt das Abschreibungsverfahren demgegeniiber
zu einem fritheren Gewinnausweis, resultiert eine Tendenz zur Uberinvestition.

e Die Hohe der beobachteten Abweichungen hiangt davon ab, wie stark die durch
das Abschreibungsverfahren bedingte zeitliche Struktur der Kapitaldienste von

1 Reichelstein (1997), Endnote 12. Vgl. auch Reichelstein (2000), S. 253.
2 Zur Realitdtsnahe der Annahme vgl. auch Pfaff (1999), S. 67.

3 Zum Nachweis, dass der zielkongruente Vertrag ohne Kenntnis des optimalen Investitionsni-
veaus nur erreicht werden kann, wenn die Zahlungsstruktur unabhingig vom Investitionsvolu-
men ist, vgl. Pfeiffer (2000), S. 83 £.

4 Zudieser Frage vgl. auch Rogerson (1997), S. 788 f.
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der zeitlichen Struktur der Zahlungsiiberschiisse abweicht. Je schlechter das
wmatching®, desto hoher die Abweichung.

Wird demgegeniiber unterstellt, dass der Manager vorzeitig aus dem Unternehmen
ausscheiden wird, kann (weitgehend unabhéangig von der Zeitpréaferenzrate des Ma-
nagers) folgende Aussage getroffen werden:

e Fiihrt das gewihlte Abschreibungsverfahren gegeniiber dem relativen Beitrags-
verfahren zu einer Verschiebung des Gewinnausweises in spitere Perioden, be-
steht die Gefahr, dass in den fiir den Manager relevanten friihen Perioden Verlu-
ste ausgewiesen werden, obwohl ein Projekt einen positiven Kapitalwert auf-
weist. Hieraus resultiert ein Anreiz zur Unterinvestition. Fiihrt das Abschrei-
bungsverfahren demgegeniiber zu einem frilheren Gewinnausweis, ergibt sich
eine Tendenz zur Uberinvestition.

Aufgrund dieser Aussagen kann die Eignung bestimmter Abschreibungsverfahren
zumindest grob beurteilt werden. Hat der Eigentiimer eine ungefihre Vorstellung
iiber die Zahlungsstruktur, kann er bestimmte Abschreibungsverfahren ad hoc aus-
schlieBen. Insbesondere erscheinen die gleichbleibende und die degressive Ab-
schreibung nur bei fallenden bzw. stark fallenden Zahlungsiiberschiissen geeignet.'
Thre Anwendung fiihrt deshalb bei konstanten oder steigenden Zahlungsiiberschiis-
sen zu einem Unterinvestitionsproblem. Zumindest teilweise entgegengcwirkt wer-
den kann diesem Fehlanreiz durch die Annuititenabschreibung.” Die zunehmende
Verwendung dieses Verfahrens im Rahmen von Wertmanagementkonzepten kann
somit aufgrund der Ergebnisse dieses Kapitels als ein Schritt in die richtige Rich-
tung angesehen werden.’

4.8 Kapitelfazit

Die Ausfithrungen dieses Kapitels haben eine Reihe von Ansatzpunkten zur Erkls-
rung praktisch beobachtbarer Systeme der Periodenerfolgsrechnung aufgezeigt. Ins-
besondere tragen die Ergebnisse dazu bei, die Verwendung des kaufmannischen
Gewinnkonzept auch fir Zwecke der wertorientierten Unternehmensfithrung zu
rechtfertigen.* Um Uberinvestitionsanreize zu vermeiden, erscheint es dabei aller-

1 Vgl. Reichelstein (1997), S. 169.
2 Zur Annuititenabschreibung vgl. Abschnitt 4.5.3.

3 Die Anwendung der Annuititenabschreibung erfolgt dabei i.d.R. nicht explizit, sondern durch
den Ausweis eines Soll-Zahlungsiiberschusses in Hohe der Kapitaldienstannuitit, die Abschrei-
bung und kalkulatorische Zinsen umfasst. Eine solche Vorgehensweise findet sich z.B. in den
Wertmanagementkonzepten des Bayer- und des Lufthansa-Konzerns. Vgl. hierzu Her-
mann/Xhonneux/Groth (1999), S. 401 ff. (Bayer; ,,Brutto-Cash-Flow-Hurdle*); Kley (2000), S.
293 f. (Lufthansa, ,,Ziel-Cashflow*). Des Weiteren vgl. auch Ottoson/Weissenrieder (1996), die
den Soll-Zahlungsiiberschuss im Rahmen eines von der schwedischen Unternehmensberatung
Anelda propagierten Konzepts als operating cash flow demand bezeichnen.

4 Dies steht im Widerspruch zu vielen Arbeiten zum Wertmanagement. Auf Ablehnung st68t das
kaufminnische Gewinnkonzept insb. bei -Rappaport (1998), S. 13 ff.; vgl. des Weiteren auch
den Uberblick bei Giinther (1997), S. 50 ff. m.w.N.
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dings notwendig, nicht auf den einfachen Gewinn, sondern den Gewinn nach Abzug
kalkulatorischer Zinsen (Residualgewinn) abzustellen.

Mit gebotener Vorsicht konnen auch Empfehlungen fiir die Auswahl von Abschrei-
bungsverfahren gegeben werden. Dabei zeigt sich, dass eine Orientierung der Ab-
schreibungen an der zeitlichen Struktur der Zahlungsiiberschiisse Fehlanreize er-
heblich mildern kann. Bei der Interpretation der Ergebnisse ist allerdings zu beden-
ken, dass durch die hier gewihlte Vorgehensweise der Losung des Entscheidungs-
delegationsproblems Vorrang vor der Lésung von gleichzeitig bestehenden Hidden-
action-Problemen gegeben wurde. Wird demgegeniiber der Schwerpunkt auf Letzt-
genannte gelegt, ergeben sich moglicherweise andere Ergebnisse. Diese kénnen sich
beispielsweise darin niederschlagen, dass die Investitionsentscheidung durch die
Verwendung so genannter hurdle rates zur Berechnung der kalkulatorischen Zinsen
bewusst verzerrt wird.! Des Weiteren konnen aber auch andere Gewinnermittlungs-
vorschriften notwendig sein, um iiberhaupt Ansatzpunkte zur Losung von Hidden-
action-Problemen zu haben.” Dies hat sich beispielsweise in den Abschnitten
4.6.3.3 und 4.6.3.4 gezeigt, in denen ein Hidden-action-Problem beim Treffen der
Investitionsentscheidung bzw. bei der Suche nach Projekten unterstellt wurde.

Trotz dieser Einschrankungen erscheinen die erzielten Ergebnisse als geeignete
Ausgangsbasis, um auch die Eignung rechnungswesenbasierter Entlohnungsvertra-
ge fiir solche Investitionsentscheidungen zu beurteilen, die zum Erwerb oder zur
Ausiibung von Realoptionen fiithren. Auf solche wird die Analyse im folgenden Ka-
pitel ausgeweitet.

1 Zu einem solchen Lésungsansatz vgl. z.B. Dutta/Reichelstein (2002). Grundlegend zu dieser
Idee, jedoch ohne Bezug zur Gestaltung der Periodenerfolgsrechnung, vgl. Antle/Eppen (1985);
Antle/Fellingham (1997).

2 Zu Modellen mit einem solchen Ergebnis vgl. z.B. Wagenhofer (1999); Wagenhofer/Riegler
(1999).

146



S Rechnungswesenbasierte Entlohnungsvertriige bei
Investitionsentscheidungen vom Typ B und C

5.1 Kapiteliiberblick

Nach der ausfiihrlichen Analyse rechnungswesenbasierter Entlohnungsvertrige bei
Investitionsentscheidungen vom Typ A wird die Untersuchung nun auf Entschei-
dungen iiber den Erwerb (Typ B) und die frithzeitige Ausiibung von Realoptionen
(Typ C) ausgeweitet.' Hierzu wird in einem ersten Schritt (Abschnitt 5.2) unter Be-
riicksichtigung der im dritten Kapitel aufgezeigten Zusammenhinge zwischen
Realoptionen und der Periodenerfolgsrechnung iiberpriift, inwiefern die fiir Typ A
erzielten Ergebnisse auf die anderen Typen iibertragbar sind. Die Ausfithrungen
konzentrieren sich dabei auf die beiden folgenden grundlegenden Szenarien: das
Ausgangsszenario des vierten Kapitels mit bekannter, identischer Zeitpriferenz und
den Fall einer unbekannten Zeitpriferenz des Managers. Erganzend wird auch auf
das Szenario mit bekannter, abweichender Zeitpriferenz des Managers und einige
der in Abschnitt 4.6 diskutierten Erweiterungen eingegangen. Dabei werden vor
allem diejenigen Erweiterungen betrachtet, fiir die sich die Losungsansitze aus Ab-
schnitt 4.3 bis 4.5 als robust erwiesen haben. Problemfelder, fiir die bereits bei Ent-
scheidungen vom Typ A keine zielkongruenten Lésungen gefunden werden konn-
ten, bleiben demgegeniiber weitgehend ausgeblendet.

Als zweiter Schritt werden anschlieend (Abschnitt 5.3) die bislang in der Literatur
vorzufindenden Ansétze zur Verbindung zwischen rechnungswesenbasierten Ent-
lohnungsvertragen und Realoptionen dargestellt und kritisch beurteilt. Untersu-
chungsgegenstand dieser Ansétze sind jeweils spezielle Entscheidungssituationen,
die als Mischformen aus den Typen A, B und C charakterisiert werden kénnen. Im
Rahmen der Beurteilung wird neben der Eignung fiir die speziellen Situationen auch
untersucht, welchen Beitrag die Ansitze zur Losung der zuvor in Abschnitt 5.2
identifizierten Probleme leisten.

Ein wesentliches Ergebnis der Abschnitte 5.2 und 5.3 ist die Identifikation be-
stimmter Annahmekonstellationen, unter denen der Eigentiimer nur dann einen
zielkongruenten Entlohnungsvertrag festlegen kann, wenn er iiber alle Informatio-
nen verfiigt, um die Entscheidung auch selbst treffen zu kénnen. Werden so weitrei-
chende Informationen ausgeschlossen, kann im Umkehrschluss kein zielkongruen-
ter Vertrag festgelegt werden. Als dritter Schritt (Abschnitt 5.4) wird deshalb unter-
sucht, welche Moglichkeiten bestehen, die mit Realoptionen verbundenen Wert-
komponenten in solchen Situationen zumindest approximativ zu beriicksichtigen.
Wie im vierten Kapitel werden abschlieBend (Abschnitt 5.5) praktische Implikatio-
nen der erzielten Ergebnisse diskutiert.

1 Zur Abgrenzung der Entscheidungstypen vgl. Abschnitt 2.1.
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5.2 Ubertragbarkeit der Ergebnisse des vierten Kapitels

5.2.1 Kriterium der Zielkongruenz

Zentraler Beurteilungsmafistab fiir Entlohnungsvertrége ist hier wie im vierten Ka-
pitel das Kriterium der Zielkongruenz.' Fiir die weitere Untersuchung ist dieses
Kriterium im Hinblick auf die im zweiten Kapitel aufgezeigten Entscheidungsregeln
unter Beriicksichtigung von Realoptionen zu konkretisieren.

Bei einer Investitionsentscheidung vom Typ B wiirde sich der Eigentiimer bei
symmetrischer Informationsverteilung immer dann fiir die Investition entscheiden,
wenn der Wert der neu geschaffenen Folgeinvestitionsoption zum Entscheidungs-
zeitpunkt t = g, WaO, groBer als die Investitionsauszahlung ICF, ist. Um Zielkon-
gruenz zu erreichen, muss ein Entlohnungsvertrag folglich sicherstellen, dass die
Gebhaltszahlungen bei Annahme der Investition aus Sicht des Managers (1) keinen
negativen Barwert aufweisen, wenn aus Sicht des Eigentiimers W °> ICF, gilt,
und (2) keinen positiven Barwert aufweisen, wenn umgekehrt W° < ICF, gilt.

Bei einer Investitionsentscheidung vom Typ C wiirde sich der Eigentiimer immer
dann fiir eine sofortige Investition entscheiden, wenn der Kapitalwert bei sofortigem
Beginn des Projekts KW, grofer als der Wert der Aufschubsoption W2 ist. Fiir die
Konkretisierung des Zielkongruenzkriteriums ist in diesem Fall zu beachten, dass
der Manager im Allgemeinen auch dann noch mit Gehaltszahlungen rechnen kann,
wenn er sich gegen den sofortigen Beginn des Projekts entscheidet.” Um einen ziel-
kongruenten Entlohnungsvertrag zu charakterisieren, ist deshalb auf die Verande-
rung des Barwerts der Gehaltszahlungen gegeniiber dér Alternative ,,Abwarten®
abzustellen. Zielkongruenz wird folglich erreicht, wenn sichergestellt ist, dass der
Barwert der Gehaltszahlungen aus Sicht des Managers durch die Entscheidung fir
eine sofortige Investition (1) nicht sinkt, wenn aus Sicht des Eigentlimers
KW, > WA° gilt, und (2) nicht steigt, wenn umgekehrt KW, < wAo gilt.

5.2.2 Bekannte Zeitpriiferenz des Managers

5.2.2.1 Investitionsentscheidungen vom Typ B

Die Untersuchung des Ausgangsszenarios mit bekannter, identischer Zeitpraferenz
in Abschnitt 4.3 hat fiir Entscheidungen vom Typ A gezeigt, dass Zielkongruenz
erreicht wird, wenn der Manager iiber die gesamte Nutzungsdauer mit einem im
Zeitablauf konstanten Anteil £ linear an einer Bemessungsgrundlage beteiligt wird,
die auf einer im Sinne von (4-23) vollstindigen Allokationsregel beruht. Der Mana-
ger erhilt bei jedem solchen Entlohnungsvertrag einen Anteil £ am Kapitalwert.

1 Vgl. Abschnitt 4.2.3.2.1.

2 Fiir verschiedene Ausnahmefille, in denen die Alternative ,,Abwarten* fiir den Manager mit der
Erwartung keiner Gehaltszahlungen bzw. mit Gehaltszahlungen mit einem Barwert von null
verbunden ist, vgl. die Abschnitte 5.2.2.2 und 5.2.3.2.
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Um zu iiberpriifen, ob sich fiir Entscheidungen iiber den Erwerb von Realoptionen
(Typ-B-Entscheidungen) unter den gleichen Annahmen das gleiche Ergebnis ergibt,
wird in zwei Schritten vorgegangen. Im ersten Schritt wird gepriift, ob eine lineare
Beteiligung an den Zahlungsiiberschiissen mit einem im Zeitablauf konstanten Pri-
miensatz £ hier ebenfalls zu einem Anteil ¢ an der ZielgroBe des Eigentiimers vor
Abzug der Gehaltszahlungen, also (W.'° — ICF,), fiihrt. Fallt die Antwort hierauf
positiv aus, kann in einem zweiten Schritt gepriift werden, ob auch eine Entlohnung
anhand anderer Bemessungsgrundlagen zum gleichen Ergebnis fiihrt.

Fiir die Beantwortung der ersten Frage ist es hilfreich, sich in Erinnerung zu rufen,
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