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Die vorgesehene Dreiteilung bei der Problembehandlung entspricht in gewisser
Weise der in der praxisniheren Literatur hiufig anzutreffenden Ubung, die Auf-
gaben des Finanzmanagements durch das ,,magische Dreieck‘ aus Rentabilitit,
Risiko und Liquiditét zu verdeutlichen. Wie wir jedoch noch sehen werden, haben
die mit den drei Schlagworten umrissenen Anforderungen an das Finanzmanage-
ment recht unterschiedlichen Charakter und sind weder begrifflich noch konzepti-
onell auf der gleichen Ebene angesiedelt.

3.2 Vermogens- und Barwertmaximierung als originére Zielvorgabe
3.2.1 Ein barwertorientiertes Vermogenskonzept

Dem Thnen bereits aus unserem A-Modul bekannten Leitbild des Unternehmens
als privat- und marktwirtschaftliche Erscheinung des Betriebes folgend gehen wir
von der gewissermallen als Axiom gesetzten Annahme aus, dass das gesamte un-
ternehmerische Handeln — und damit auch das des Finanzmanagements — darauf
auszurichten ist, den Nutzen der im jeweiligen Planungs- und Entscheidungszeit-
punkt aktuell vorhandenen Gesellschafter zu steigern. Mit der Verwendung des
Nutzenbegriffes ist diese Zielvorgabe einerseits noch viel zu vage, um daraus
konkrete Beurteilungsmaf3stibe abzuleiten. Mit der Festlegung auf die Gesell-
schafter als die bei jeglicher Bewertung mal3gebliche Referenzgruppe wird aller-
dings andererseits doch eine wesentliche Festlegung getroffen. Dieser in vielen
Teilbereichen der Betriebswirtschaftslehre teils explizit vorgegebenen, teils impli-
zit unterstellten Zielvorstellung entsprechend ist es eben nicht die primire Aufga-
be der Unternehmenstitigkeit, z.B. ein gutes Image auf den Absatzmirkten zu
erreichen, zufriedene Kunden zu haben, moglichst hohe Umsétze oder Marktantei-
le zu erzielen, von Geldgebern und Ratingagenturen positiv eingeschitzt zu wer-
den, ein freundliches Arbeitsklima zu realisieren, neue Arbeitsplitze zu schaffen
oder bendtigte Rohstoffe so billig wie moglich einzukaufen. Nichtsdestoweniger
kann die Realisierung derartiger Anforderungen sehr wohl ein Mittel zu dem
tibergeordneten Zweck der Steigerung des Nutzens der Gesellschafter darstellen.

Zur weiteren Konkretisierung wollen wir von einer Welt ausgehen, in der die Ge-
sellschafter ihren Nutzen an monetidren Grof8en messen und zwar konkret an den
Einzahlungen, die ihnen aus ihrer Gesellschafterposition heraus zuflieen, sowie
den Auszahlungen, die sie in dieser Eigenschaft zu leisten haben. Einzahlungen
konnen im Wesentlichen aus Entnahmen der Gesellschafter oder Ausschiittungen
an sie sowie den Erlosen bei dem isolierten Verkauf nur des eigenen Gesell-
schaftsanteils oder der volligen Liquidation des Unternehmens resultieren. Bei
den von den Gesellschaftern moglicherweise noch zu leistenden Auszahlungen ist
etwa an Zahlungen im Zusammenhang mit der Einforderung von ausstehenden
Einlagen oder Nachschussverpflichtungen, der Ubernahme weiterer Gesell-
schaftsanteile etwa im Zuge einer Kapitalerhohung oder aber auch an moglicher-
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weise erfolgende Zahlungen in der Insolvenz des Unternehmens zu denken. Der
sprachlichen Einfachheit halber wollen wir die Gesamtheit dieser Zahlungen im
Folgenden kurz als ,,Entnahmestrom‘ bezeichnen. Der formalen Einfachheit we-
gen wollen wir in diesem einleitenden Abschnitt zudem von den Gesellschaftern
zu leistende Zahlungen ausschlie3en, so dass der ,,Entnahmestrom‘* nur noch posi-
tive Elemente enthiilt.

Die Aufgabe des Finanzmanagements kann dann — ebenso wie die der iibrigen
Funktionsbereiche — dahingehend prézisiert werden, einen fiir die Gesellschafter
moglichst ,,glinstigen* Entnahmestrom zu realisieren. Dabei wollen wir an dieser
Stelle die Moglichkeit unterschiedlicher Beurteilungen innerhalb der Gruppe der
Gesellschafter auBBer Acht lassen.

Das Prinzip der Entnahmestromoptimierung hat in zahlreiche finanzwirtschaft-
liche Theorie- und Modellbildungen Aufnahme gefunden. Etliche Modelle gehen
dabei von einem exogen vorgegebenen zeitlichen Endpunkt des betrachteten Ent-
nahmestroms aus, wihrend in anderen Modellen ein ,,ewig lebendes* Unterneh-
men und dementsprechend ein zeitlich nicht begrenzter Entnahmestrom unterstellt
wird. Welcher der beiden Varianten auch immer man folgt, hingen die Méglich-
keiten, Handlungsalternativen nach dem Prinzip der Entnahmestromoptimierung
beurteilen zu konnen, in hohem Mafle davon ab, von welchen Priferenzen und
Transaktionsmoglichkeiten der Gesellschafter man ausgeht.

Geht man nur von der schwachen Priamisse aus, dass Gesellschafter in jeden Zeit-
punkt hohere Einzahlungen geringeren Einzahlungen vorziehen, und trifft ansons-
ten keine weiteren Annahmen {iiber die personlichen Priferenzen der Gesellschaf-
ter und die ihnen im Privatbereich zur Verfiigung stehenden Transaktions-
moglichkeiten, so bleiben die Beurteilungsmoglichkeiten nach dem Prinzip der
Entnahmestromoptimierung sehr eng begrenzt. Es erlaubt die Fundierung finanz-
wirtschaftlicher Entscheidungen dann nur bei Vorliegen allgemeiner zeitlicher

Dominanzbeziehungen, die Ihnen bereits aus dem A-Modul bekannt sind. b

1 Vgl Kurs ,Investition* (40520).
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Beispiel 3.01:

Nach bisherigem Planungsstand ist bei einem auf insgesamt drei Jahre angelegten Unterneh-
men am Ende eines jeden der kommenden drei Jahre, also in den Zeitpunkten t =1, 2, 3, mit
folgenden Entnahmen zu rechnen:

+11.000;  +12.100; +13.310.

Das Management des betrachteten Unternehmens habe nun zwei einander ausschlieBende
Handlungsalternativen A und B identifiziert, die dazu fithren wiirden, dass der Entnahmestrom
alternativ das folgende Aussehen annehmen wiirde:

A: +11.000; +12.221; +13.310
B: +9.950; +12.100; +14.762.

Geht man von der nahe liegenden Annahme aus, dass hohere Entnahmen niedrigeren vorgezo-
gen werden, so ist sofort erkennbar, dass es nach dem Ihnen bereits aus unserem A-Modul be-
kannten Prinzip der allgemeinen zeitlichen Dominanz offensichtlich vorteilhaft ist, von der
bislang vorgesehenen Unternehmenspolitik abzuweichen und das Projekt A zusitzlich zu rea-
lisieren: Der dadurch realisierbare Entnahmestrom stimmt in t = 1 und t =3 mit dem urspriing-
lichen tiberein, fiihrt in t =2 aber zu einem hoheren Wert. Fraglich ist demgegeniiber, wie das
Projekt B zu beurteilen ist, da das einfache Dominanzprinzip weder im Vergleich zu der Aus-
gangssituation noch im Vergleich zu Projekt A eine eindeutige Aussage zulésst.

Um zu einem aussagekriftigeren Kriterium zu gelangen, wollen wir deshalb als
nichstes unterstellen, dass es aus Sicht der Gesellschafter moglich ist, einen vor-
gegebenen Entnahmestrom durch Auf- bzw. Abzinsoperationen der Thnen eben-
falls schon bekannten Art zu einem einzigen Wert zusammenzufassen. Der Be-
zugszeitpunkt fiir die Ermittlung eines solchen Wertes kann im Prinzip beliebig
gewihlt werden. In vielen Zusammenhingen ist es allerdings besonders nahe lie-
gend, dafiir einen Zeitpunkt ganz zu Beginn des betrachteten Zahlungsstroms zu
wihlen. Wir werden dieser Praxis im Rahmen dieses Kursprogramms zumeist
auch folgen und als Bezugszeitpunkt entweder den Beginn des Jahres vor der ers-
ten Entnahme oder den Zeitpunkt der ersten Entnahme selbst wihlen. Das
Ergebnis einer derartigen Rechnung bezeichnet man bekanntlich allgemein als
Barwert.

Hinsichtlich der fiir eine derartige Barwertbestimmung benotigten Zinssitze sind
verschiedene Konstellationen vorstellbar: so konnen sie entweder Ausdruck rein
subjektiver Zeitpriaferenzen sein oder aus exogenen Marktgrolen abgeleitet wer-
den. Sie konnen im Zeitablauf konstant bleiben oder wechselnde Werte anneh-
men. Wir werden auf derartige Probleme an der einen oder anderen Stelle noch
niher eingehen, in diesem einleitenden Bereich jedoch einfach unterstellen, dass
die entsprechenden Zinssitze vorgegeben sind.
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Die Aufgabe des Finanzmanagements kann dann dahingehend prizisiert werden,
sich bei der Koordination der in seinem Einwirkungsfeld liegenden Zahlungs-
strome so zu verhalten, dass der Barwert des sich letztendlich ergebenden Ent-
nahmestroms maximiert wird. Diesem Konzept wird in weiten Teilen der finan-
zierungstheoretischen Literatur gefolgt. Es hat zudem inzwischen auch breiten
Einzug in die Unternehmenspraxis gefunden. So stellen etwa die in der Unter-
nehmensbewertung inzwischen weit verbreiteten Ertragswert- oder Discounted-
Cash-Flow (DCF)-Verfahren nichts anderes dar als spezielle Barwertberechnun-
gen. Und auch der gelegentlich zu einer ,,wertorientierten” Unternehmensfiihrung
herangezogene Shareholder Value in seinen vielfiltigen Varianten ist in formaler
Hinsicht nichts anderes als ein Entnahmebarwert.

Fiir die folgenden Ausfithrungen wollen wir dieses Konzept — nach wie vor unter
der Annahme der Ergebnissicherheit — etwas weiter prézisieren und formalisieren.
Dazu nehmen wir an, dass Management und Gesellschafter {ibereinstimmend da-

von ausgehen, dass die bislang vorgesehene Unternehmenspolitik in den Zeit-

punkten t=0, 1,2, ..., T zu sicher vorhersehbaren Entnahmen 68, e(l), eg, ces e%

fiihrt. Der hochgestellte Index O soll dabei verdeutlichen, dass es sich um den Ent-
nahmestrom handelt, mit dem nach dem Informationsstand im Zeitpunkt t=0
gerechnet wird. Die aus den im Betrachtungszeitpunkt noch ungewissen Moglich-
keiten, durch das Aufspiiren lohnender ,,neuer* Alternativen zusitzliche Entnah-
men zu ermoglichen, sollen hingegen génzlich aus der Bewertung ausgeklammert
werden. Bei einem als konstant unterstellten Zinsfu3 von r gilt dann fiir den
Barwert dieses sicheren Zahlungsstroms: )

T
G0 vv) = Yed.a+nt.
t=0

Analog gilt fiir den Barwert des unmittelbar nach Auszahlung der Entnahme 68

verbleibenden Entnahmestroms:

T
3.01) VN = Sel.a+nt.
t=1

Die durch die Relationen (3.01) und (3.01") definierten Barwerte konnen als Maf3-
stab fiir die Hohe des im Ausgangspunkt der Betrachtung gegebenen Vermdgens
der Gesellschafter angesehen werden. Wir werden dafiir im Folgenden zumeist
vom ,,Vermogenswert reden, gelegentlich auch die Bezeichnung ,,Unterneh-
menswert* verwenden.

1 VV steht fiir ,,Vermogen vor* und VN fiir ,,Vermdgen nach® Entnahme.
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Wie bereits im Beispiel 3.01 verdeutlicht, kann es durch die weiteren Aktivititen
des Managements im Laufe der ersten Periode dazu kommen, dass sich das Aus-
sehen des fiir die Zeitpunkte t =1, 2, ..., T zu erwartenden Entnahmestroms ge-
geniiber den im Zeitpunkt t = 0 urspriinglich unterstellten Werten verdndert. Die
entsprechenden Grofen seien mit e{,elz,e%,...,e% bezeichnet. Fir den auf den
Zeitpunkt t=1 bezogenen Barwert des jetzt erwarteten Entnahmestroms (ein-
schlieBlich der in t = 1 unmittelbar bevorstehenden Entnahme) gilt dann

T
(3.02) Vvl = Yel.a+ntt.
t=1

Die Aufgabe des Managements unseres Idealunternehmens kann dann dahinge-
hend prizisiert werden, alle Malnahmen zu ergreifen, durch die das am Ende der
betrachteten Periode gemil Relation (3.01) gegebene Vermogen der Gesellschaf-
ter moglichst gro3 wird. Diese Prézisierung des Prinzips der Entnahmestromopti-
mierung zu der Zielsetzung der Vermdgensmaximierung erlaubt es jetzt auch,
nicht mehr allein nach dem Dominanzprinzip bewertbare Verdnderungen des Ent-
nahmestroms zu beurteilen.

Beispiel 3.02:

Geht man von den in Beispiel 3.01 gegebenen Daten aus und unterstellt man einen konstanten
Kalkulationszins von 10%, so betrigt das als Barwert des urspriinglich zu erwartenden Ent-
nahmestroms definierte Ausgangsvermogen der Aktiondre gemifl Relation (3.01")

11.000-1,17" + 12.100-1,17% + 13.310-1,17°

VN

30.000 .

Wiirden nun keinerlei neue MaBBnahmen ergriffen und der in Aussicht genommene Entnah-
mestrom unveridndert bleiben, so wiirde sich das am Ende der Periode (vor Titigung der vor-
gesehenen Entnahme) gegebene Vermogen auf

VV) = 11.000 + 12.100-1,17" + 13.310- 1,177

33.000

belaufen. Nach dem im Zeitpunkt t = 0 gegebenen Kenntnisstand iiber die realisierbaren Akti-
vitidten wire insoweit also eine Steigerung des Vermogens der Gesellschafter von 30.000 auf
33.000 GE ,,vorprogrammiert*. Wir werden darauf spéter noch einmal zuriickkommen.

Barwert des Entnahme-
stroms als Vermogens-
mal3stab

Vermogensmaximie-
rung als prizisierte
Zielsetzung
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Um die beiden aus Beispiel 3.01 bereits bekannten Modifikationen des Aktionsprogramms de-
finitiv beurteilen zu konnen, sind nun ganz einfach die jeweiligen Barwerte der daraus resul-
tierenden Entnahmestrome zu berechnen. Man erhilt so die Ergebnisse

VVY = 11000 + 12.221-117" + 13.310- 1,172
= 33.110

VVE = 9950 + 12.100-1,17" + 14.762-1,17
= 33.150 .

Wie schon aufgrund von Dominanziiberlegungen gar nicht anders zu erwarten war, erkennt
man zunéchst, dass die Aufnahme des Projektes A im Vergleich zu dem urspriinglichen Akti-
vitdtsplan zu einer ,,Verbesserung* des Entnahmestroms fiithren wiirde. Uber die bereits aus
der Dominanzanalyse vorliegende Erkenntnis hinaus kann der Vermogensvorteil dieser Mal-
nahme im Vergleich zur Ausgangssituation jetzt allerdings mit 110 GE (bezogen auf den Zeit-
punkt t = 1) genau quantifiziert werden.

Weiterhin erkennt man, dass die Aufnahme des Projektes B

— im Vergleich zur Ausgangssituation ebenfalls vorteilhaft ist und

— einen groBeren Vermogensvorteil als die Alternative A bringt.

Angesichts der Annahme, dass sich die Projekte A und B wechselseitig ausschlielen, wire es
aus Sicht der Gesellschafter am giinstigsten, das urspriinglich vorgesehene Aktivititspro-
gramm durch die Aufnahme des Projektes B zu modifizieren.

Unter den hier nach wie vor geltenden Annahmen (Ergebnissicherheit, fest vorge-
gebene Werte fiir das Ausgangsvermogen und den Zins) kann das Ziel der auf den
Barwert VV% bezogenen Vermogensmaximierung auch noch in anderer Weise
formuliert werden. Eine Moglichkeit dazu besteht darin, die in der betrachteten
Periode eintretende Verdnderung des Vermdogens, also die Differenz VV% - VN8
als zu maximierende ZielgroBe zu definieren. Diese Differenz korrespondiert of-
fensichtlich mit dem in der Betriebswirtschaftslehre allgemein iiblichen Begriff
des Periodengewinns, so wie er durch Relation (3.03) formal verdeutlicht wird.

(3.03) g = vvi - VN) = (VN]-VND) + el .

Gewinn- und Rendite- Dabei lduft es auf dasselbe Ergebnis heraus, ob der Gewinn
maximierung als alter-
native Zielformulierung ~— — als Vermogensverinderung vor Entnahme interpretiert wird, so wie das der

erste Term verdeutlicht, oder

- als Summe aus der Vermogensverdnderung nach Entnahmen zuziiglich der
erfolgten Entnahme, so wie das der zweite Term aufzeigt.
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Bezieht man den in der einen oder anderen Weise definierten Gewinn schlief3lich
auf das zu Periodenbeginn eingesetzte Vermogen VN8 , so erhilt man mit

1

304 1 = Ll

VNY

einen Ausdruck, der nichts anderes angibt als die auf das urspriinglich eingesetzte
Vermogen erzielte Rendite.

In der bislang modellierten Welt sind die Zielsetzungen der Vermdgensmaximie-
rung, der Gewinnmaximierung und der Renditemaximierung zwangslaufig dqui-
valent. Wir weisen Sie aber darauf hin, dass diese Aquivalenz nicht zwangsliufig
bestehen bleibt, wenn die hier malgeblichen Priamissen variiert werden.

Ubungsaufgabe 3.01:

Gehen Sie von den Daten der Beispiele 3.01 und 3.02 aus und bestimmen Sie jeweils Gewinn
und Rendite fiir den Fall, dass

— das urspriinglich vorgesehene Aktivitidtsprogramm unverindert realisiert wird,

— zusitzlich Projekt A realisiert wird bzw.

— anstelle von A zusitzlich Projekt B realisiert wird!

Etwas anders verhilt es sich mit dem Thnen schon aus fritheren Studienabschnitten
bekannten Prinzip, bei der Auswabhl einzelner Investitions- oder Finanzierungspro-
jekte der Kapitalwertmaximierung zu folgen. Dieser Beurteilungsmafstab fiihrt
nur dann zu Entscheidungen, die mit der Vermodgensmaximierung in dem hier
definierten Sinne kompatibel sind, wenn gesichert ist, dass

- der Kapitalwert des Einzelprojektes und die aus der Projektdurchfiihrung
resultierende Verénderung des Vermogens VV} das gleiche Vorzeichen ha-

ben und

- die Vermogensidnderung (AV) umso grofler ausfillt, je groBer der Kapital-
wert (K) des Einzelprojektes ist.

Fasst man AV als Funktion von K auf, miissten also die Bedingungen

AV(K =0) = 0 und
dAV(K)/dK > 0

erfiillt sein.

Vermogensmaximie-
rung der Gesellschafter
und Projektbeurteilung
anhand von Kapital-
werten
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Diese Bedingungen sind insbesondere — aber nicht nur — dann erfiillt, wenn

- sich die mit dem betrachteten Einzelprojekt verbundenen Ein- und Aus-
zahlungen zeitpunkt- und betragsgleich in entsprechenden Erh6hungen bzw.
Verminderungen des gesamten Entnahmestroms niederschlagen und

- der Kapitalwert des Einzelprojektes und der Barwert des Entnahmestroms
auf der Basis eines iibereinstimmenden Kalkulationszinsfulles ermittelt wer-
den.

In diesem Fall gilt ndmlich einfach AV = K. Daneben sind allerdings auch weni-
ger einschrinkende Konstellationen denkbar, in denen die angegebenen Bedin-
gungen erfiillt sind.

3.2.2 Okonomischer Gewinn und Residualgewinn

Zur Einordnung verschiedener praktisch relevanter Steuerungs- und Analysekon-
zepte wollen wir Sie kurz noch mit zwei anderen Gewinnkonzepten vertraut ma-
chen, die im finanzierungstheoretischen Schrifttum bereits seit den 30er Jahren
des letzten Jahrhunderts bekannt sind, in den letzten Jahren jedoch mit gewissen
Modifikationen auch in der Praxis, insbesondere im Bereich der Unternehmensbe-
ratung und der Unternehmensanalyse, Beachtung gefunden haben.

Dazu betrachten wir zunichst den Gewinn g(l), der sich in der ersten Periode reali-
siert hitte, wenn das urspriingliche Aktionsprogramm und damit auch der ur-
spriinglich erwartete Entnahmestrom keinerlei Modifikationen unterzogen worden
wiren. Fiir den nun auf den Zeitpunkt t = 1 bezogenen Barwert des unveréinderten
Entnahmestroms, berechnet vor Abzug der unmittelbar bevorstehenden Entnahme

e(l), wiirde dann gelten:

3.05) vV = Yl a4t

T -

T
= d+1)-Yel-+n7"
t=1

= (1+1)-VN] .

Der Unternehmenswert wiirde also gegeniiber dem Ausgangsvermogen zwangs-
laufig steigen, was ja auch ohne explizite Berechnung unmittelbar plausibel ist:
Der zu bewertende Entnahmestrom ist vollig unveridndert geblieben. Der Bewer-
tungszeitpunkt ist jedoch eine Periode in die Zukunft verschoben worden, mithin
fallen sidmtliche Abzinsungseffekte schwécher aus, was bei einem nach unseren
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Annahmen zwangsldufig positiven Ausgangswert VN8 zu einer Barwerterhohung
fithren muss.

Fiir den sich unter der Fiktion eines unveridndert bleibenden Entnahmestroms ein-
stellenden Periodengewinn erhilt man dann ausgehend von dem letzten Term in
(3.05) unmittelbar die Relation

3.06) ¢ = v - vN) = r-VvN§.

Die durch diesen Ausdruck spezifizierte Gewinngrofle wird im theoretischen
Schrifttum hiufig als 6konomischer Gewinn bezeichnet. Wie der letzte Term in
Relation (3.06) unmittelbar verdeutlicht, kann der 6konomische Gewinn auch als
»verzinsung des urspriinglich eingesetzten Vermogens® interpretiert werden.
Wenn Sie sich die Daten der Beispiele 3.01 und 3.02 noch einmal anschauen,
konnen Sie leicht erkennen, dass die durch (3.06) allgemein beschriebenen Gege-
benheiten dort in der Tat erfiillt sind. Bei unveridndertem Entnahmestrom wiirde
sich dessen Barwert im ersten Jahr gerade von 30.000 auf 33.000 GE, also um
10%, erhohen, was exakt dem verwendeten Kalkulationszinsfu entspricht.

Geht man nun wieder davon aus, dass das Aktionsprogramm in der Periode 1 tat-
sdchlich geédndert wird, so kann der de facto eintretende Gewinn g} dem okono-
mischen Gewinn g(l) gegeniibergestellt werden. Beschrianken wir uns auf den un-
ter den hier unterstellten Primissen nahe liegenden Fall, dass g} > g(l) gilt, so kann
die Differenz dieser beiden Groéfen

1 1 0 1 0
(3.07) gg1 = g —g = g —r1-VNy

auch als Residualgewinn bezeichnet werden. Bezieht man die in (3.07) enthalte-
nen Gewinngroflen in jeweils einheitlicher Weise auf das urspriinglich eingesetzte

Vermogen VN8 , so kann analog die Residualrendite durch
1 _ 1
(308) Iy = (I'l - r)

definiert werden.

Der Verwendung derartiger ResidualmaBe liegt die Uberlegung zugrunde, dass
sich ein Gewinn in Hohe von g(l) = r-VN8 bzw. eine Rendite in Hohe von r schon
allein aus den zu Periodenbeginn ,,vorprogrammierten‘ Aktivitdten und insoweit
ohne alles weitere unternehmerische Handeln ergeben hitten. Erst eine iiber die
sich in dieser Weise ,,automatisch* ergebende Verzinsung des Anfangsvermogens
hinausgehende Vermogenssteigerung kann in dieser Sichtweise als zusitzliche

o6konomischer Gewinn
als Verzinsung des
eingesetzten Vermogens

,Philosophie* von
Residualmallen
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»Wertschopfung* der betrachteten Periode angesehen werden. Fiir die hier interes-
sierende Frage der fiir das Finanzmanagement mafgeblichen Zielgroflen ist — zu-
mindest solange wir den Primissenkranz unseres einfachen Grundmodells nicht
verlassen — die Unterscheidung zwischen dem gesamten Gewinn g% und dem Re-
sidualgewinn gg% allerdings unerheblich. Bei der Beurteilung zur Auswahl ste-
hender Handlungsalternativen iiber die damit verbundenen Entnahmestrome fiih-
ren beide Mallstibe stets zu einer iibereinstimmenden Beurteilung der
Alternativen.

Anders konnte es sich demgegeniiber in unserer Modellwelt verhalten, wenn
MaBstibe fiir die Qualitidt der durch das Unternehmensmanagement in einer Peri-
ode erbrachten Leistungen gesucht werden. Fiir die Suche nach solchen Maf3sté-
ben wird teilweise von der Annahme ausgegangen, dass die einfache Fortfithrung
bereits in fritheren Perioden eingeleiteter Aktivitdten keine besondere unternehme-
rische Leistung darstellt, sondern die spezielle Aufgabe des Managements gerade
darin besteht, neue, profitable Projekte aufzuspiiren und ihre Realisierung zu be-
ginnen. Geht man davon aus, dass es zu der Fortfithrung der bereits eingeleiteten
Aktivitaten wirklich keiner weiteren Anstrengungen des Managements bedarf,
und sucht man dann MaBstébe fiir die ,,wirkliche* Leistung des Managements und
in diesem Zusammenhang auch nach Grundlagen fiir Vergiitungsvarianten, durch
die das Management Anreize empfingt, im Eigeninteresse genau das zu tun, was
zugleich auch im Sinne der Gesellschafter ist, so diirften Residualmale der durch
(3.07) bzw. (3.08) umschriebenen Art in der hier unterstellten artifiziellen Welt
der Ergebnissicherheit dazu besser geeignet sein als ,,einfache* Gewinn- oder
RenditegrofBen.

Allerdings ist groBte Vorsicht geboten, wenn versucht wird, diese an sehr speziel-
le Annahmen gekniipfte Modellerkenntnis unmittelbar in die Praxis zu iibertragen.
Nichtsdestoweniger hat dieses hier zunédchst nur in einem modellméfBigen Kontext
verdeutlichte Konzept seit einigen Jahren unter der eingédngigen Bezeichnung
EVA als Kiirzel fiir ,,Economic Value Added* auch in der Wirtschaftspraxis er-
hebliche Beachtung gefunden. Dabei erstaunt allerdings gelegentlich, mit welcher
Unbekiimmertheit, und ab und an auch mit welchem Mangel an Literaturkenntnis,
versucht wird, eine unmittelbare Briicke aus der Welt theoretischer Modelle ins
konkrete Wirtschaftsleben zu schlagen. Es liegt nahe, dass die Fundamente derar-
tiger gedanklicher Briicken hédufig wenig solide sind. Einen ersten Eindruck von
der Problematik, geeignete GroBen fiir die Beurteilung und Belohnung von Mana-
gern festzulegen, vermittelt Innen Ubungsaufgabe 3.02.
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