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,.Real options analysis is a significant
step forward for thinking of flexibility
and especially how to value it*'

1. Einleitung
1.1 Zielsetzung der Untersuchung

Laufend miissen Manager Entscheidungen unter Unsicherheit treffen und wis-
sen, dass die Zukunft von heutigen Entscheidungen abhingt, deren Folgen aber
nicht genau eingeschitzt werden konnen.” Die Zukunft ist und bleibt unsicher.’
Auf Grund der vorliegenden Unsicherheit fordert deshalb Luhmann, ,,dass we-
nigstens die Kriterien, nach denen geurteilt wird, dieselben bleiben ....*

Es ist somit auch nicht verwunderlich, dass in der Betriebswirtschaftslehre der
Bereich der Investitionsrechnung (Projektbewertungen) zu den meist diskutier-
ten Themenfeldern gehodrt. Durch immer neue Verfahrensweisen und Metho-
den zur Bewertung von Projekten lebt der Themenbereich immer wieder auf.’
Dabei ist darauf hinzuweisen, dass die Investitionspolitik einer Unternehmung
von hoher Bedeutung ist, da sie mit iiber die Entwicklung des Unternechmens
entscheidet. Durch Investitionen werden sowohl der Wertverlauf als auch die

Risikoposition der Unternehmung determiniert.

' Antikarov/Copeland (2001), S. 340.

2 Vgl. Luhmann (1984), S. 32 ff., 41 ff.; Bechmann (1997), S. XXI f.

Siehe die Vielzahl der wissenschaftlichen Beitrige zum Thema Risikosoziologie, vgl.
Luhmann (1991); Beck (1986); Covello/Johnson (1987); Conrad (1983); Krimsky/Golding
(1992); Douglas/Wildavsky (1983). Dabei wird in der Entscheidungstheorie davon
ausgegangen, dass Risiken beim Entscheiden in Sicherheit gewandelt werden konnen, siche
Kapitel 2.

* Luhmann (2003), S. 208.

Siehe Volkart, der einen Uberblick iiber Investitionsrechenverfahren gibt, vgl. Volkart
(2003), S. 230; als weitere Beispiele sind hier der Realoptionsansatz, vgl. Trigeorgis
(1995), sowie das EVA-Konzept von der Unternehmensberatung Stern Stewart & Co., vgl.
Stewart (1991), zu nennen; vgl. Copeland/Koller/Murrin (2002); Lewis/Lehmann (1992).




In den letzten Jahren sind nun die traditionellen Verfahren zur Bewertung von
Projekten, hier speziell einer der meist genutzten Bewertungsverfahren, die
Discounted-Cash-Flow (DCF)-Methode (Net Present Value (NPV)-Kriterium),
immer wieder in die Kritik geraten.’ Sie wiirde den Wert von Projekten nicht

korrekt berechnen und somit zu einer falschen Investitionspolitik fithren.’

Nun stellt sich natiirlich die Frage, was genau die Ausloser sind, die in der Be-
wertung von Projekten zu inkorrekten Projektwerten fiihren, und wie korrekter
die Werte der Projekte bestimmt werden konnen?

Der erste Teil der Frage lésst sich basierend auf Praxiserfahrungen schnell be-
antworten: Hiufig finden Handlungsmoglichkeiten des Managements, z.B. die
Moglichkeit, eine Investition zu einem spéteren Zeitpunkt zu revidieren, oder
Folgeinvestitionsmoglichkeiten, in der Bewertung des urspriinglichen Projektes
nicht die volle Beriicksichtigung.® Gerade aber diese Handlungsmoglichkeiten
des Managements konnen unter bestimmten Bedingungen einen groBen Teil
des Wertes eines Projektes darstellen.” So kann durch das Handeln des Mana-
gements laufend das Projekt den aktuellen (Markt-) Bediirfnissen angepasst
werden und operative Investitionsentscheidungen durch Manager {iberpriift

werden. Des Weiteren konnen eingegangene Risikopositionen den neuen An-

% Vgl. Rams (1998), S. 676; siehe auch Antikarov/Copeland (2001), S. 24 und Brealey/Myers
(2002), S. 617; zur Haufigkeit der Anwendung von Investitionsrechenverfahren sieche aus-
fiihrlich Graham/Harvey (2001), S. 189, 197; vgl. auch Vollrath (2001), S. 58. Auf Kritik
an anderen traditionellen Investitionsrechenverfahren wird in dieser Arbeit nicht ndher ein-

gegangen.

7 Vgl. Hommel/Pritsch (1999a), S. 3 ff.; vgl. Trigeorgis (1995), S. 1 ff.; vgl. Vollrath (2001),
S. 45.

Siehe hier vor allem die Befiirworter des Realoptionsansatzes, vgl. Trigeorgis (1995), S. 1
ff.; vgl. Gintschel (1999), S. 63 ff.; vgl. Borison (2001), S. 7 ff.; vgl. aber auch
Copeland/Koller/Murrin (2002), S. 466 ff.; vgl. Brealey/Myers (2002), S. 617 ff.; vgl.
Beckmann/Peeméller (2002), S. 736 ff.; vgl. Hommel/Miiller (1999), S. 177 ff. Auf andere
Aspekte, die in der Bewertung von Projekten Ausloser fiir inkorrekte Projektwerte seien

kdnnen, wird hier nicht niher eingegangen. Vgl. weiterfiihrend Volkart (2003), S. 295 ff,;
Perridon/Steiner (2004), S. 37 ff.; Drukarczyk (2003), S. 61 ff.

Vgl. Borison (2001), S. 11; vgl. Trigeorgis (1995), S. 1 ff.



forderungen angepasst werden. Es ist somit nicht ausreichend, eine einmal ge-
troffene Entscheidung bzw. Investitionsabfolge als gegeben fiir die Bewertung
von Projekten anzunehmen, sondern es ist den Handlungsmoglichkeiten des
Managements in der Bewertung von Projekten Rechnung zu tragen.'’ Zudem
werden die in der Theorie gesetzten Annahmen und Voraussetzungen zur kor-
rekten Anwendung der Konzepte in der Praxis nur selten erfiillt. Die Anwender

der Konzepte sind es, die mit diesen Unzulénglichkeiten umzugehen haben. "'

Der zweite Teil der im oberen Abschnitt angefiihrten Fragestellung wird in der
Wissenschaft kontrovers diskutiert. Verschiedenste Methoden werden angebo-
ten, den Wert eines Projektes zu berechnen: Zum einen werden die traditionel-
len Verfahrensweisen wie z.B. statische Verfahren (z.B. Gewinn-, Rendite- und
Kostenvergleichsrechnungen), aber auch dynamische Verfahren (z.B. DCF-
Methode (NPV-Kriterium), Internal Rate of Return) in der Literatur zur Bewer-
tung von Projekten angepriesen.'” Relativ neu erscheint nun aber ein Konzept,
dass in der Praxis durch Hilfe von Unternehmensberatern und Investment Ban-
kern versucht, den Durchbruch als gidngige Methodik in der Projektbewertung
zu schaffen: der Realoptionsansatz (RO-Ansatz)."” Der RO-Ansatz basiert auf
der Optionspreistheorie.'* Die Annahmen zur Bewertung von finanziellen Op-
tionen werden auf Sachinvestitionen iibertragen.”” Gerade die Flexibilitit, die
mittels der Optionspreistheorie bewertet wird, die Moglichkeit, zukiinftige

Handlungsoptionen des Managements systematisch in die Bewertung mit ein-

1% Vgl. Beckmann/Peemdéller (2002), S. 736 ff.
Siche ausfiihrlich Kapitel 8, in dem diese Fragehaltung thematisiert wird.

Diese Aufstellung stellt nur exemplarisch Investitionsrechenverfahren vor. Einen Uberblick
iber traditionelle Methoden gibt Drukarczyk, vgl. Drukarczyk (2003), S. 7 und
Mandl/Rabel (2002), S. 51 ff.; vgl. aber auch Perridon/Steiner (2004), S. 37 {f.; vgl. Volkart
(2003), S. 230; vgl. Brealey/Myers (2002), S. 93.

Der Ansatz geht auf Arbeiten von Myers zuriick, vgl. Myers (1974); McDonald/Siegel
(1985); Brennan/Schwartz (1985), die die Methode weiterentwickelten.

Vgl. Trigeorgis (1996), S. 69 ff.
'3 Vgl. Fischer (1996), S. 89 ff.



zubeziehen, eroffnet der Wissenschaft neue Moglichkeiten, die mit den traditi-
onellen Verfahren kaum erkldrbaren Projektwerte zu berechnen.'® Schon wird
der RO-Ansatz in der Theorie den traditionellen Methoden gegeniiber als ,,ii-

berlegen“'” bezeichnet.

Fraglich ist nun, ob der RO-Ansatz wirklich den traditionellen Verfahren der
Projektbewertung iiberlegen ist oder nur als eine alternative bzw. ergénzende
Methode dient. In der Literatur finden sich nur wenige Autoren, die sich kri-
tisch mit dem RO-Ansatz auseinandersetzen und die Uberlegenheit des Ansat-
zes gegeniiber den traditionellen Bewertungsverfahren anzweifeln. Hier ist
wohl fiihrend Ballwieser zu nennen, der in einer Publikation'® die Moglichkei-
ten des RO-Ansatzes eher zuriickhaltend beurteilt. Er weist besonders auf die
Probleme hin, die bei der Anwendung dieser Methodik entstehen, und bietet
gleichzeitig Rezensionen iiber bisher entstandene Werke zum Thema Realopti-
onen."” Aber auch andere Verfasser, z.B. Dirriglzo, Fischer et al.zl, Superinazz,
setzen sich kritisch mit dem Ansatz auseinander und sehen unwesentlichen
bzw. gar keinen Vorteil des RO-Ansatzes gegeniiber traditionellen Bewer-

tungsverfahren.

Zudem werden Schwierigkeiten bei der Ubertragung des zugrundeliegenden

Konzeptes von finanziellen Optionen auf Sachinvestitionen und der Anwend-

1 Vgl. Beckmann/Peeméller (2002), S. 736; vgl. Borison (2001), S. 10 ff.

17" Vollrath (2001), S. 45; siche auch Kilka (1995), S. 35ff., der den Realoptionsansatz zur
Uberwindung der ,,Defizite* der traditionellen Bewertungsmethoden einsetzt.

'8 Vgl. Ballwieser (2002), S. 184 ff.
¥ Vgl. derselbe (2002), S. 191 ff.

2 ygl. Dirrigl (1994), S. 409 ff.
I vgl. Fischer/Hahnenstein/Heitzer (1999), S. 1207 ff.

22 Vgl. Superina (2000), S. 234 ff.



barkeit und Einfithrbarkeit des RO-Ansatzes in der Praxis gesehen.> Auch
wird sich bei der Bewertung von Projekten hauptséchlich auf die Beriicksichti-
gung der Unsicherheit der Cash Flow-GroBBen konzentriert. Technische Unsi-

cherheit wird haufig in der Berechnung von Projektwerten vernachlissigt.”*

Bisher hat sich der RO-Ansatz auf Grund der verschiedenen oben genannten
Problemfelder in der Praxis nicht durchgesetzt. Immer noch weisen traditionel-
le Verfahren der Projektbewertung, hier speziell die Kapitalwertkalkiile, eine

deutlich breitere Akzeptanz in der Bewertungspraxis auf als der RO-Ansatz.*

Ableitend aus der oben geschilderten Problemstellung wird in meiner
Dissertation  grundsitzlich die  Fragehaltung  verfolgt, wie mit
Handlungsmoglichkeiten des Managements bei der Bewertung und Beurteilung
von Projekten = Investitionsvorhaben) am  Beispiel von
betriebswirtschaftlichen Konzepten umgegangen wird. Dabei wird speziell ein
vereinfachtes Phasenkonzept basierend auf dem RO-Ansatz auf seine Anwend-

und Einfiihrbarkeit aus Sicht der Praxis analysiert.

Es wird erwartet, dass die Anwend- und Einfiihrbarkeit des Konzeptes in der
Praxis mit erheblichen Problemen behaftet ist, da in der Praxis die in der
Theorie gesetzten Bedingungen und Annahmen des Konzeptes nur selten
erfiillt werden. Als Ausgangshypothese wird in dieser Arbeit deshalb
angenommen, dass die Konzepte (hier speziell ein zu entwickelndes
Phasenkonzept basierend auf dem RO-Ansatz) auf Grund von verschiedenen

Einflussfaktoren und Rahmenbedingungen in der Praxis nicht funktionieren.

# Vgl Vollrath (2001), S. 45 ff., der die hohe Komplexitit des Realoptionsansatzes moniert;

vgl. Beckmann/Peemdller (2002), S. 749; der z.B. die zeitliche Beanspruchung der Anwen-
der als Kritikpunkt nennt.

' Vgl. Dixit/Pindyck (1994), S. 345 ff.; vgl. Antikarov/Copeland (2001), S. 270 ff.

» vgl. Vollrath (2001), S. 46 ff., der hierzu einen Uberblick iiber bisher erarbeitete For-
schungsergebnisse prasentiert. Vgl. auch Graham/Harvey (2001), S. 189.



Um die Ausgangshypothese iiberpriifen zu konnen, werden die
betriebswirtschaftlichen Modelle umfassend und detailliert vorgestellt, um die
verschiedenartigen Probleme sowie Limitationen der Implementier- und
Anwendbarkeit der Bewertungskonzepte in der Praxis darzustellen. Es wird die
gesamte Komplexitdt der Modelle (speziell des RO-Ansatzes) beschrieben. Es
soll gezeigt werden, dass die Betriebswirtschaft versucht, sdmtliche
Zusammenhdnge, Risiken und Unsicherheiten in der Entscheidungsfindung in
Bewertungskonzepten abzubilden. Dabei wird geklart, dass Unsicherheit nicht
einfach in genau kalkulierbares Risiko umgesetzt werden kann.
Entscheidungen bleiben riskant. Zudem kann ein Bewertungsmodell dem
Anwender die endgiiltige Entscheidung {iber die Durchfiihrung der Investition

nicht abnehmen.

Zuerst wird in der Arbeit dargestellt, was in der Soziologie unter Risiko und
Unsicherheit verstanden wird. Danach wird definiert, warum und unter wel-
chen Bedingungen Handlungsmoglichkeiten des Managements eine Wertkom-
ponente in der Bewertung von Projekten darstellen. Anschliefend werden dann
zum einen eine traditionelle Bewertungsmethode, die DCF-Methode, zum an-
deren der RO-Ansatz als neueres Bewertungskonzept von Projekten vorgestellt
und kritisch beleuchtet. Hierbei wird auch analysiert, wie die Modelle Risiko
und Unsicherheit bei der Entscheidungsfindung beriicksichtigen. AuBerdem
soll ein klarer Bezug zur Praxis hergestellt werden, indem geklért wird, ob und
welche Vorteile der RO-Ansatz gegeniiber den traditionellen Verfahren er-
bringt und ob eine Anwendung in der Praxis zum heutigen Stand moglich und

sinnvoll erscheint.

Nach dem Vergleich der beiden betriebswirtschaftlichen Bewertungskonzepte
wird dann ein Phasenkonzept zur Bewertung von Projekten mittels RO-Ansatz
entwickelt. Dieses Konzept soll durch die Integration von Vereinfachungen
soweit simplifiziert werden, so dass eine Anwendung in der Praxis unproble-

matisch erscheint. Auch Anwender mit geringem Know-how iiber die Options-



preistheorie sollen dieses Konzept nutzen kénnen. Eine Fallstudie aus der Au-
tomobilzulieferindustrie soll praxisnah die Anwendung aufzeigen. Zudem soll
dargestellt werden, welche Rahmenbedingungen vorliegen miissen bzw. zu
schaffen sind, soll das Phasenkonzept erfolgreich implementiert werden. Hier-
bei soll auch auf Problemfelder bei der Implementierung (z.B. Unternehmens-
kultur und Know-how der Anwender, Principal-Agent-Beziehung) des Kon-

zeptes eingegangen werden und Losungsmoglichkeiten angeboten werden.

Als weiteres Ziel der Arbeit soll aus Sicht der Praxis gekldrt werden, ob das
entwickelte Phasenkonzept mit den integrierten Vereinfachungen tliberhaupt in
der Praxis implementiert und angewendet werden kann (oder warum nicht).
Hierzu werden Interviews mit Fachleuten aus der Praxis durchgefiihrt. Es sol-
len zusammen mit den Interviewteilnehmern Kriterien zur Beurteilung des
Konzeptes im Hinblick auf dessen Einfiihr- und Anwendbarkeit in der Praxis
entwickelt werden. Zudem wird analysiert, welche Vorteile das Konzept ge-
geniiber bisher eingesetzten Projektbewertungsverfahren aus Sicht der Praxis
erbringt. Speziell anhand dieser Interviews soll auch die Ausgangshypothese,
dass das entwickelte Phasenkonzept auf Grund von verschiedenen Einflussfak-
toren und Rahmenbedingungen in der Praxis nicht funktionieren kann, iiber-
priift werden. Die Disfunktionalitidt der Modelle aus Sicht der Praxis soll be-

schrieben werden.

Dabei soll auch die Diskrepanz zwischen der Intelligenz eines Modells und den
Erfahrungen sowie dem Praxiswissen der Anwender aufgezeigt werden. Ein
Modell kann einen Entscheider nicht ersetzen. Zudem kann ein Modell nur

durch die gesammelten Erfahrungen der Akteure weiterentwickelt werden.

Zentrale Fragestellungen/Thesen dieser Arbeit sind:

Bedeutung von Handlungsmoglichkeiten des Managements und Risiko
Es wird gezeigt, dass der Risikobegriff in der Soziologie eine andere Definition

als in der Entscheidungstheorie erfdhrt. Entscheiden ist aus soziologischer



Sicht riskant. Somit ist es fiir das Management von grofler Bedeutung, auch
zukiinftige Handlungsmdglichkeiten bei der Entscheidungsfindung zu bertick-
sichtigen und zu bewerten, die evtl. eine eingegangene Risikoposition verin-
dern bzw. Gefahren in Risiken wandeln konnen. Das Handeln des Manage-
ments kann eine festgelegte Unternehmensstrategie verdndern, um sie den ak-
tuellen Marktgegebenheiten anzupassen. Es wird hinterfragt, welche Bedin-
gungen vorliegen miissen, damit Handlungsmdglichkeiten des Managements

eine Wertkomponente in der Bewertung von Projekten darstellen.

Darstellung der Mdoglichkeit, Handlungsmoglichkeiten des Managements in
der Bewertung von Projekten zu bericksichtigen

In meiner Arbeit wird dargestellt, wie Handlungsmdglichkeiten des Manage-
ments in Methoden der Projektbewertung Beriicksichtigung finden. Zum einen
wird der RO-Ansatz systematisch aufbereitet, zum anderen aber auch die Mog-
lichkeit, mittels einer traditionellen Methode der Projektbewertung (hier: DCF-
Ansatz) Handlungsoptionen des Managements zu bewerten. In den DCF-
Ansatz werden Erweiterungen eingearbeitet, um die Handlungsmoglichkeiten
des Managements abzubilden. Es soll den Anwendern bewiesen werden, dass
nicht nur der relativ neue RO-Ansatz Flexibilitdt des Managements berticksich-
tigen kann, sondern auch durch Modifikationen traditioneller Projektbewer-
tungsmethoden diese Handlungsoptionen schon heute in der Bewertung von
Projekten abgebildet werden konnen. Zudem wird dargestellt, wie die Modelle

mit Risiko und Unsicherheit bei der Entscheidungsfindung umgehen.

Vergleich des RO-Ansatzes mit dem DCF-Ansatz als einer der traditionellen
Methoden zur Projektbewertung

Nur wenige wissenschaftliche Beitrdge setzen sich kritisch mit dem RO-Ansatz
auseinander. Einer der Ziele meiner Arbeit ist es, die bisherige Kritik an der
auf der Optionspreistheorie basierenden Methodik zu konsolidieren und anhand
eines Beispiels die Vorteile des RO-Ansatzes gegeniiber den traditionellen

Verfahren auch im Hinblick auf die Anwendung des Ansatzes in der Praxis zu



priifen. AuBlerdem wird ein qualitativer Vergleich angestrebt, der die Vor- und
Nachteile des RO-Ansatzes gegeniiber den traditionellen Verfahren (DCF-
Verfahren) darstellt. Hierbei wird speziell auf die praktischen Erfahrungswerte
und das betriebswirtschaftliche Know-how der Anwender, die Transparenz der

Berechnungsmethodik und die Unternehmenskultur eingegangen.

Entwicklung eines Phasenkonzeptes zur Abbildung von Handlungsmoglichkei-
ten des Managements unter Berlcksichtigung technischer Unsicherheit basie-
rend auf dem RO-Ansatz

Es soll ein Phasenkonzept zur Abbildung von Handlungsmoglichkeiten des
Managements in der Projektbewertung basierend auf dem RO-Ansatz entwi-
ckelt werden, das nicht nur die Unsicherheit der Cash Flow-Grof3en abbildet.
Es soll auch die Unsicherheit der Inputgroen und des Arbeitseinsatzes zur
Erreichung der gesetzten Projektziele (allgemein beschrieben als technische
Unsicherheit) in die Bewertung einflieen. Dies geschieht, indem die techni-
sche Unsicherheit mittels Entscheidungsbaum (DTA)-Verfahren in den RO-
Ansatz integriert wird. Der Anwender soll ein Konzept erhalten, das Projekte
vollstindig unter Beachtung der Anwendbarkeit in der Praxis bewertet. Hierzu
werden Vereinfachungen in die Schritte zur Bewertung der Projekte integriert,
sofern dies notwendig erscheint. Ein Beispiel aus der Automobilzulieferindust-

rie soll die Einsatzmoglichkeiten des Phasenkonzeptes in der Praxis aufzeigen.

Implementierung des entwickelten Phasenkonzeptes in der Praxis

Neben der Anwendbarkeit des entwickelten Phasenkonzeptes basierend auf
dem RO-Ansatz soll auch dessen Einfithrbarkeit in der Praxis diskutiert wer-
den. Ziel ist es dabei nicht, Schritte der Implementierung des Phasenkonzeptes
und einen Projektzeitplan festzulegen. Vielmehr sollen Einblicke in wesentli-
che Problemfelder prisentiert werden, die es bei der Implementierung des Pha-
senkonzeptes in der Unternehmung zu beachten gilt und die die Funktionsfa-
higkeit des Konzeptes einschranken konnen. Es sollen auch Losungsmoglich-

keiten zur Bewiltigung dieser Problemstellungen angeboten werden. Zudem
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werden Rahmenbedingungen bestimmt, die vorliegen miissen bzw. zu schaffen
sind, soll der RO-Ansatz als wertorientiertes Steuerungsinstrument im Unter-

nehmen erfolgreich eingesetzt werden.

Kritische Beurteilung des entwickelten Phasenkonzeptes basierend auf dem
RO-Ansatz zur Bewertung von Projekten aus Sicht der Praxis

Des Weiteren soll neben der Entwicklung des Phasenkonzeptes auch dessen
Beurteilung im Mittelpunkt stehen und die Ausgangshypothese dieser Arbeit
tiberpriift werden. Zur Erreichung dieses Ziels werden strukturierte Interviews
mit moglichen Anwendern des Konzeptes (Praktikern) gefiihrt. Es wird der
Fragehaltung nachgegangen, ob ein solches Konzept inkl. der integrierten Ver-
einfachungen in der Praxis implementiert und angewendet werden kann, wel-
che Vorteile es generiert oder ob es eher als kontraproduktiv eingestuft wird.
Dabei werden zusammen mit den Interviewteilnehmern Kriterien entwickelt,
mittels denen das Phasenkonzept beurteilt wird. Die Kriterien und Einschét-
zungen werden auch den Ergebnissen gegeniibergestellt, die bei dem Vergleich
der beiden Projektbewertungsmethoden (RO- vs. DCF-Ansatz) und bei der
Bestimmung der Rahmenbedingungen fiir eine erfolgreiche Implementierung
des Phasenkonzeptes ermittelt werden. Zudem sollen die Interviewteilnehmer
auf Grund ihrer Funktion das Phasenkonzept aus verschiedenen Perspektiven
beleuchten: So werden zum einen Geschiftsleitungsmitglieder und Controller
befragt, zum anderen werden Interviews mit Forschern (F&E-Abteilung) und
Technikern gefiihrt. Die Befragten sollen aus Unternehmen verschiedener
Branchen und GroBenklassen sowie aus verschiedenen Liandern (Schweiz und
Deutschland) stammen, so dass auch hier evtl. vage Tendenzaussagen und

Vergleiche moglich sind.

Die aufgeworfenen Fragestellungen sowie die dargestellten Thesen werden im
Laufe der Dissertation kritisch beleuchtet, auf Richtigkeit gepriift und in Bezug

zur Praxis beantwortet.
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1.2 Gang der Arbeit

Die hier vorliegende Arbeit gliedert sich grundsétzlich in 2 Bereiche mit insge-
samt 9 Kapiteln. Im ersten Teil der Arbeit wird eine Einfiihrung in die Thema-
tik gegeben und die Grundlagen der Arbeit prasentiert (Kapitel 1 - 4). Im zwei-
ten Teil der Arbeit wird dann ein Phasenkonzept zur Bewertung von Hand-
lungsmdglichkeiten des Managements unter Beriicksichtigung von technischer
Unsicherheit entwickelt. Zudem wird die praktische Anwendbarkeit des Kon-
zeptes in einem einfachen Beispiel und einer Fallstudie gezeigt sowie die
Rahmenbedingungen, Problemfelder und Ldosungsmoglichkeiten fiir eine er-
folgreiche Implementierung des Konzeptes dargestellt. Eine kritische Beurtei-

lung des Phasenkonzeptes aus Sicht von Praktikern schliet diesen Teil der

Arbeit (Kapitel 5 - 8).

Der Gang der Arbeit stellt sich detailliert wie folgt dar:

Im Kapitel 2 werden grundlegende Begriffe (z.B. Risiko, Unsicherheit und
Handlungsmoglichkeiten des Managements) definiert. Zudem wird der Zu-
sammenhang zwischen Risiko und den Handlungsmoglichkeiten des Manage-
ments erklart und analysiert, warum und unter welchen Bedingungen Hand-
lungsmoglichkeiten des Managements eine Bedeutung in der Projektbewertung

besitzen.

Kapitel 3 fiihrt in Verfahren der Projektbewertung ein, die Handlungsméglich-
keiten des Managements in der Bewertung berlicksichtigen. Zum einen wird
der RO-Ansatz vorgestellt, fiir den die zugrundeliegende Optionspreistheorie,
die Ubertragung dieser auf die Realgiiter-Welt sowie dessen Arten und Be-
rechnungsweisen erldutert werden. Zum anderen werden Mdglichkeiten der
Abbildung von Handlungsoptionen des Managements im DCF-Ansatz (NPV-
Kriterium) erklért, der hierzu in seiner einfachen Form eingefiihrt wird und
sukzessive um Modifikationen, wie z.B. dem Mehrperioden-Capital Asset Pri-

cing Modell (CAPM) oder dem DTA-Verfahren, erweitert wird. Dabei wird
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besonderer Wert auf eine kritische Beleuchtung der Projektbewertungsverfah-

ren gelegt.

Im Kapitel 4 wird ein Vergleich der beiden vorgestellten Bewertungsverfahren
(DCF-Verfahren und RO-Ansatz) vorgenommen. Nach einer Gegeniiberstel-
lung der Grundideen wird untersucht, ob beide Konzepte identische Ergebnisse
in der Bewertung von Projekten liefern. Begleitet wird der Vergleich durch ein
Beispielprojekt, fiir das der Projektwert bestimmt wird, um die Anwendung der
Ansitze sowie Unterschiede der beiden Konzepte darzustellen. Eine Gegen-
iberstellung der Bedingungen zur Anwendung sowie eine kritische Wiirdigung
des Einsatzes der beiden Konzepte in der Praxis beenden diesen Themenbe-

reich.

Im zweiten Teil der Arbeit wird im Kapitel 5 ein Phasenkonzept zur Bewertung
von Projekten entwickelt, das Handlungsmoglichkeiten des Managements unter
Beriicksichtigung von technischer Unsicherheit abbildet. Hierzu werden zuerst
der Begriff und die Bedeutung der technischen Unsicherheit geklart. Danach
wird dargestellt, mit welchen Verfahren technische Unsicherheit bewertet wer-
den kann. Anschliefend werden dann die Schritte der Projektbewertung mit
dem Phasenkonzept unter Beachtung der Anwendbarkeit in der Praxis ausfiihr-
lich diskutiert sowie die Ermittlung der Inputparameter vorgestellt. Das Kon-
zept wird die Anwendbarkeit in der Praxis durch Ermittlung des Projektwertes
in einer stark vereinfachten Beispiel-Projektbewertung und anhand einer Fall-
studie abbildend eine Situation eines Zulieferers in der Automobilindustrie

beweisen (Kapitel 6).

Kapitel 7 stellt die Rahmenbedingungen vor, die es zu beachten gilt bzw. die
zu schaffen sind, soll das im Kapitel 5 entwickelte Phasenkonzept nicht nur als
Bewertungsmethode, sondern auch als neue Managementphilosophie in ein
Unternehmen erfolgreich implementiert werden. Danach wird auf ausgewéhlte

Problembereiche (Interessenkonflikt Eigentiimer vs. Manager, Incentive-
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Systeme des Managements, Wandel der Unternehmenskultur und Know-how
der Mitarbeiter) bei der Implementierung des Phasenkonzeptes eingegangen
und es werden Losungsmoglichkeiten zur Bewiéltigung der Problemstellungen

angeboten.

Im Kapitel 8 wird aus Sicht von Praktikern geklart, ob das erarbeitete Konzept
iiberhaupt in der Praxis implementiert und angewendet werden kann. Hierzu
wird zuerst definiert, in welcher Form die Befragung der Praktiker durchge-
fiihrt wird. Danach wird definiert, wer als Interviewpartner ausgewahlt wird.
Des Weiteren werden die Ergebnisse der Interviews prisentiert. Hierzu wird
der in den Interviews zusammen mit den Befragten erstellte Kriterienkatalog
prasentiert, mit dem das Phasenkonzept evaluiert wird. Es werden auch die
Einschitzungen der Befragten den Ergebnissen der Kapitel 4 und 7 im Hin-
blick auf die praktische Anwendbarkeit und auf die Einfiihrbarkeit des Phasen-
konzeptes gegeniibergestellt. Ein Vergleich der hier vorgenommenen Befra-
gung mit bisher durchgefiihrten Untersuchungen zum Thema Realoptionen

schlieB3t diesen Abschnitt der Arbeit.

Die Arbeit wird mit einer Zusammenfassung der gewonnenen Erkenntnisse
abgeschlossen (Kapitel 9). Hierbei werden auch Problemstellungen angespro-

chen, die weiteren Forschungsbedarf begriinden.
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2. Handlungsmoglichkeiten des Managements und Risiko
2.1 Unsicherheit, Risiko und Handlungsmoglichkeiten des Managements -
Definitionen

In diesem Kapitel werden Definitionen fiir die Begriffe Unsicherheit, Risiko
und Handlungsmdglichkeiten des Managements gesucht. Es sollen die grund-
legenden Begrifflichkeiten der Arbeit gekldrt werden, um etwaige Missver-
standnisse beim Studium der Arbeit auszuschlieBen. Besonderer Wert wird auf
die Darstellung des Zusammenhangs von Risiko und den Handlungsmoglich-
keiten des Managements gelegt (sieche Abschnitt 2.2). Gerade der Umgang mit
den Handlungsmoglichkeiten des Managements (und damit auch mit Risiko)
bei einer Investitionsentscheidung analysiert am Einsatz von betriebswirt-

schaftlichen Konzepten stellt den Schwerpunkt der Arbeit dar.

Normalerweise féllt das Management Entscheidungen unter Unsicherheit, d.h.
dass der Entscheidungstrager nicht iiber vollkommene Informationen verfiigt
und sowohl den tatsichlichen Umweltzustand als auch die Konsequenz der

Entscheidung in der heutigen Situation nicht kennt.

Unsicherheit ist der entscheidungstheoretische Oberbegriff fiir Risiko und fiir
Ungewissheit.”” Wird von Risiko gesprochen, so kann der Entscheidungstriger
eine Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir die verschiedenen unsicheren Umwelt-
zustdnde angeben. Dieser Risikobegriff der Entscheidungstheorie ist durch ein
Informationsproblem gekennzeichnet. Bei Ungewissheit kann keine Wahr-
scheinlichkeitsverteilung gefunden werden. Deshalb ist auch die Generierung

einer rationalen Losung ,,bei volliger Unkenntnis iiber die relevanten Faktoren

% vgl. Meise (1998), S. 7 ff.; vgl. Adam (1996), S. 5 ff.

T Vgl. Perridon/Steiner (2004), S. 98, 99; vgl. Adam (1996), S. 225 f.; siche auch Knight
(1921), S. 233.
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.. natiirlich unmdéglich ...“*®. Im folgenden soll deshalb nur Risiko betrachtet

werden.”

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass grundsitzlich zwischen be-
rechenbaren Risiken und unberechenbaren Ungewissheiten in der Entschei-
dungstheorie unterschieden wird. Somit kann also von der Sicherheit und Un-
sicherheit beim Entscheiden gesprochen werden, wobei die Transformation
von Unsicherheit in Sicherheit beim Entscheiden durch die Wahrscheinlich-
keitsrechnung geleistet wird.*® Dabei gilt zu beachten, dass die Zukunft weiter-
hin unsicher bleibt. Die Entscheidung aber wird durch die Wahrscheinlichkeits-
rechnung sicher, ,,das heilit: es muss ausreichend ... sein, dass entschieden wor-

. . . . 1
den ist und wie entschieden worden ist.*

Aus soziologischer Sicht stellt sich nun die Frage, ob die Transformation von
Unsicherheit in Sicherheit durch die Unterstiitzung von Wahrscheinlichkeits-
rechnungen iiberhaupt méglich ist.”* SchlieBlich werden hiufig standardisierte
Wabhrscheinlichkeiten in den Berechnungen genutzt sowie die Prdmissen der
Wabhrscheinlichkeitsrechnung auf Einzelentscheidungen angewendet, obwohl
dies nicht mdglich ist bzw. nicht Sicherheit in der Entscheidungsfindung er-
zeugt. Die Entscheidung bleibt somit riskant. Die Zukunft ist weiterhin unsi-

cher und Erwartungen miissen nicht zwangslaufig eintreten.

2 Perridon/Steiner (2004), S. 100.

¥ Besitzt das Management dagegen vollstiandige, sichere Informationen, ist natiirlich nur die

beste Alternative aus den Handlungsmoglichkeiten auszuwéhlen. Vollkommene
Informationen bzgl. der zielrelevanten Grofen sind in der Praxis aber eher selten
anzutreffen, vgl. dieselben (2004), S. 98, 99.

30 Vagl. Japp (1996), S. 13.

' Luhmann (1993), S. 144, 145. Siehe aber auch die folgenden Diskussionen, die beschrei-
ben, dass das Entscheiden weiterhin riskant ist.

2 Vagl. derselbe (1993), S. 144 f.; oder grundsitzlicher: ob nicht eine umfassendere Definition

notwendig ist.
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Des Weiteren gilt festzuhalten, dass individuelle Priaferenzen das Ergebnis der
Berechnung beeinflussen. So kann nicht von einem rational Handelnden bei
der Berechnung ausgegangen werden. Eine Sozialdimension ist somit auch bei

der Definition von Risiko zu beriicksichtigen.*®

Zudem kann auch argumentiert werden, dass Gesellschaften in struktureller
Hinsicht durch Kontingenz beschrieben werden kénnen.”* Unter Kontingenz
wird dabei die Notwendigkeit und Unmoglichkeit des Entscheidens verstanden:
Es werden in der Gegenwart Entscheidungen getroffen, deren Entscheidungs-
folgen in der Zukunft anfallen. Dabei konnen die Entscheidungsfolgen fiir die
Zukunft in der Gegenwart nicht bestimmt werden. Da entschieden werden
muss,” indem aus einer Vielzahl von Handlungsalternativen gewahlt wird,
wobei natiirlich jede Selektion hitte anders ausfallen konnen, wird eine offe-
ne’® Zukunft impliziert. Somit ist eine Unterscheidung von Risiko und Sicher-

heit bzw. Unsicherheit und Sicherheit nicht zu sehen.’

Wenn aber nicht Sicherheit der Gegenbegriff zu Risiko ist, da das Entscheiden
immer riskant ist, welcher ist es denn dann?
Es wird hier der Unterscheidung von Luhmann gefolgt.”® Er fiihrt die Unter-

scheidung Risiko und Gefahr ein, da Sicherheit ohnehin unerreichbar ist: ,,Der

" Vgl. Luhmann (1993), S. 145.
* Vgl. derselbe (1991), S. 24 ff.

3 vgl. Japp (1996), S. 21. Des Weiteren sei hier angemerkt, dass jeder Nicht-Entscheid auch

ein Entscheid ist (evtl. bezogen auf eine verpasste Chance), vgl. hierzu derselbe (1996), S.
68.

36 Offen bezieht sich hier auf die Unsicherheit in der Zukunft. Gesetzte Erwartungen des Ent-

scheiders in der Zukunft treffen evtl. nicht zu.

37 Vgl. derselbe (1996), S. 20, 66, der aus der Position des Beobachters zweiter Ordnung

argumentiert; siche auch Luhmann (1993), S. 145 ff.

¥ Es wird hier die Definition von Luhmann gewihlt, da bei ihm die begrifflichen Instrumente

seiner soziologischen Systemtheorie auf die Risikothematik angewendet werden. Es wird
hier somit den Ausfiihrungen von Japp gefolgt, vgl. Japp (1996), S. 7. Vgl. aber auch wei-
tere Beitrdge zur Risikosoziologie: vgl. Beck (1986); Covello/Johnson (1987); Conrad
(1983); Krimsky/Golding (1992); Douglas/Wildavsky (1983).
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Unterscheidung von Risiko und Gefahr liegt ein Attributionsvorgang zu Grun-
de, sie hingt also davon ab, von wem und wie etwaige Schiden zugerechnet
werden. Im Falle von Selbstzurechnung handelt es sich um Risiken, im Falle

von Fremdzurechnung um Gefahren.«*’

Es wird also von Risiken und Gefahren gesprochen, sofern im gegenwértigen
Zeitpunkt davon ausgegangen wird, dass in der Zukunft ein Schaden eintritt.
Der Schadeneintritt ist aber unsicher und wird von zukiinftigen Ereignissen
beeinflusst. Dabei hingt es von der Zurechnung ab, ob etwas als Gefahr oder
Risiko bezeichnet werden muss. Bezieht sich die Unsicherheit und die schadli-
chen Folgen auf das entscheidende System, so wird von Risiko gesprochen.
Als Gefahr wird dagegen gesprochen, sofern sich die Entscheidungsfolgen auf
die Umwelt Betroffener beziehen. Es wird also anhand der Zurechenbarkeit der

Schiden unterschieden.*’

Neben dem Vorteil der Zurechenbarkeit der moglichen zukiinftigen Schiden
wird bei dieser Unterteilung in Risiko und Gefahr auch auf den Unterschied
von Entscheidern und Betroffenen hingewiesen. Die Entscheidung des einen
kann eine Gefahr fiir einen anderen darstellen. Des Weiteren wird auch das
Verhiltnis zur Zukunft dargestellt, indem beschrieben wird, dass durch heutige
Entscheidungen Folgen in der Zukunft ausgelost werden, die evtl. nicht be-

kannt sind.*!

Unsicherheit ist neben den entstehenden Schiaden mafigebend fiir die Definition
von Risiko und Gefahr. Unsicherheit entsteht durch die selbsterzeugte ,,Diffe-

renz von Wissen/Nichtwissen“*?. Entscheidungsfolgen kénnen evtl. den gesetz-

¥ Vgl. Luhmann (1993), S. 160.

% Auf die Unterscheidung in der folgenden Diskussion in Sach-, Zeit- und Sozialdimension

wird hier verzichtet; siehe ausfithrlich Luhmann (1984), S. 92 ff.
1 vgl. derselbe (1991), S. 32 ff., 41 ff.; vgl. Bechmann (1997), S. XXI f.
2 Krause (2001), S. 225.
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ten Erwartungen (des Entscheiders) nicht entsprechen und stehen somit in der

Gegenwart noch nicht fest.*

Am Beispiel einer Unternechmung gilt somit:

Taglich miissen Entscheidungen in Unternehmen getroffen werden. Bei der
Entscheidungsfindung stehen dem Management einer Unternehmung nun eine
Vielzahl von Handlungsalternativen44 zur Verfiigung. Es gilt, diese Handlungs-
alternativen (und die damit verbundenen Risiken) zu eruieren und unter Be-
ricksichtigung von zukiinftigen Handlungsmdglichkeiten des Managements
(z.B. zur Risikoreduzierung) zu beurteilen, welche Alternative gewdhlt wird.
Dabei ist natiirlich zu beachten, dass jede Entscheidung, d.h. die Wahl jeder
Alternative, Risiken birgt. Es geht also um die Entscheidung, welches Risiko

eingegangen werden soll.*

Risiken werden durch den Entscheidungsprozefl im Unternehmen selbst veran-
lasst. Dabei kann es auch vorkommen, dass die getroffene Entscheidung spéter
bereut wird.*® Wird dagegen ein Sachverhalt (z.B. Schwankung des Olpreises)
von auflen an die Organisation herangetragen, so spricht man von Gefahren.
Ziel des Managements sollte es nun sein, die Gefahren in Risiken zu wandeln,

d.h. die Gefahren steuerbar zu machen und ein bewusst kalkuliertes Risiko

# Vgl. Luhmann (1993), S. 144.

“ Luhmann merkt bei der Einfiihrung des Begriffs Alternative an, dass eine Alternative nur

vorliegt, wenn bei der Wahl der einen Alternative auf die anderen zu verzichten ist. Zusétz-
lich miissen sich die Alternativen in Bezug auf die Wahrscheinlichkeiten der moglichen
Schéden deutlich differenzieren; vgl. derselbe (2000), S. 125; siehe auch derselbe (1991),
S. 32.

% Siehe ausfiihrlich Abschnitt 2.2.

* Diese Thematik wird in der Organisationssoziologie unter dem Thema der postdecision

surprise diskutiert, vgl. z.B. Harrison/March (1984); vgl. auch Luhmann (2000), S. 125;
siche derselbe (1991), S. 32.
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einzugehen.”’ Etwaige Schiden werden dann als Folge der eigenen Entschei-

dung gesehen.

Wie in der Einleitung (Kapitel 1) erwidhnt, sollen in dieser Arbeit nun gerade
die Handlungsmoglichkeiten des Managements bei der Wahl der Alternative
im Mittelpunkt stehen. Es wird also die Frage analysiert, wie Handlungsmdg-
lichkeiten des Managements bei der Entscheidungsfindung (am Beispiel von
betriebswirtschaftlichen Konzepten) beriicksichtigt werden.” Um nun den Be-
griff der Handlungsmdglichkeit des Managements zu definieren, bietet die wis-
senschaftliche Literatur verschiedene Moglichkeiten. So umschreiben z.B.
Brealey/Myers Handlungsmdglichkeiten des Managements wie folgt: ,,Mana-
gers who hold real options do not have to be passive; they can make decisions
to capitalize on good fortune and to mitigate loss.“*” Andere definieren Hand-
lungsmoglichkeiten als Spielrdume des Managements, ,,... wertorientiert auf

neue Informationen ... reagieren zu kénnen.

Das Management hat durch sein Handeln die Moglichkeit, einmal getroffene
Entscheidungen zu verdndern bzw. vorbehaltene Entschliisse auszulosen. So-
mit konnen bisher gewéhlte Risikopositionen und Alternativen im Zeitablauf
abgeédndert werden mit der Konsequenz, dass auf andere Alternativen und so-
mit Entscheidungsfolgen verzichtet werden muss. Dabei sind vorbehaltene
Entschliisse Entscheidungen, die schon friihzeitig (evtl. schon zu Projektbe-

ginn) getroffen wurden. Sie werden vorgehalten, um diese bei Eintritt bestimm-

47 Vgl. Nollmann (1997), S. 242, der am Beispiel von Zinsinderungsrisiken diesen Sachver-

halt erklart.

* Siehe ausfiihrlich Abschnitt 2.2; siche auch die Darstellung der betriebswirtschaftlichen

Konzepte im Kapitel 3.

* Brealey/Myers (2002), S. 617.

50

Beckmann/Peemdller (2002), S. 735; siche aber auch Trigeorgis (1995), S. 1 bzw. Fischer
(1996), S. 62.
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ter Rahmenbedingungen/Szenarien auszulosen. Ziel ist es, die Risiken fiir das
Unternechmen zu minimieren bzw. Chancen fiir das Unternehmen zu nutzen.
Das Management kann somit aktiv auf verdnderte Rahmenbedingungen reagie-

ren und einen einmal definierten Pfad neuen Gegebenheiten anpassen.

In diesem Abschnitt wurden die grundlegenden Begriffe der Arbeit definiert.
Dabei wurde auch der Unterschied der Definitionen aus Sicht der Entschei-
dungstheorie und der Soziologie dargestellt. Im nachsten Abschnitt (2.2) ist es
nun das Ziel, den Zusammenhang zwischen Risiko und den Handlungsmog-

lichkeiten des Managements auszuarbeiten.
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2.2 Zusammenhang Risiko und Handlungsmoglichkeiten des Manage-

ments

Im letzten Abschnitt wurde gezeigt, dass das Management die Aufgabe hat, aus
einer Vielzahl von Handlungsalternativen die fiir sie am besten geeignete zu
wihlen. Dabei gilt zu beachten, dass die Wahl der Alternative und damit die
Entscheidung natiirlich auch die Risikoposition des Unternehmens mit beein-
flusst. ,,Es gibt kein risikofreies Verhalten.“”! Auch eine Nicht-Entscheidung

ist eine Entscheidung.

Nun gilt es natiirlich aus Sicht des Managements, Handlungsalternativen zu
eruieren und die Folgewirkungen der moglichen Entscheidungen abzuschitzen.
Dabei sei angemerkt, dass die Entscheidungssituationen heutzutage immer
komplexer werden, da immer mehr Entscheidungsméglichkeiten vorliegen.”
Es ist aber nicht die Komplexitit, die Risiken erzeugt. Vielmehr sind es die
Entscheidungen des Managements, die auf Grund der nicht genau kalkulierba-
ren Folgewirkungen Uberraschungen erwarten lassen und somit unsicher

sind.>?

Das Management legt sich also mit seiner Entscheidung auf eine bestimmte
Vorgehensweise (bzw. Alternative) und die Folgehandlungen fest. Es besteht
aber die Moglichkeit, bei Erhalt neuer Erkenntnisse und somit Verédnderung der
Rahmenbedingungen neu zu entscheiden. Das Management kann flexibel auf
Verdnderungen reagieren. Eine bisher verfolgte Alternative kann modifiziert

und die Risikoposition des Unternehmens angepasst werden.

°'" Luhmann (1991), S. 37; siehe auch Wildavsky (1988).

> Dies gilt natiirlich nicht fiir alle Entscheidungen (gedacht sei z.B. an Umweltauflagen, die

erfillt werden miissen). Dennoch nehmen Informationen und Handlungsmdglichkeiten des
Managements immer mehr zu.

33 Vagl. Japp (1996), S. 65.
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Und eben diese Handlungsmdglichkeiten des Managements, mit denen proak-
tiv Risiken reduziert, Gefahren in Risiken gewandelt und Chancen fiir das Un-
ternehmen genutzt werden konnen, gilt es, bei der Entscheidungsvorbereitung
und Auswahl bzw. Bewertung der Handlungsalternative abzubilden und zu
beachten. Die Moglichkeiten des Managements auf die Unsicherheit der Zu-
kunft zu reagieren sind bei der Wahl der Alternative zu beriicksichtigen und zu

bewerten.

Ein Beispiel mag die Situation eines Entscheidungstrigers bei der Entschei-
dungsfindung verdeutlichen, in der auf Grund der Komplexitit und Dynamik
der heutigen Wirtschaftsméarkte (externe Unsicherheit) sowie der zunehmenden
internen Komplexitdt basierend auf steigender GroBe und sich verringender
Transparenz in den Unternehmen (interne Unsicherheit) keine vollkommenen
und gesicherten Informationen zum Zeitpunkt der Entscheidung vorliegen:

Viele Zulieferer in der Automobilindustrie iiberlegen zur Zeit, in den chinesi-
schen Automobilmarkt einzutreten bzw. ihr Engagement in diesem zu iiber-
denken. Die Entscheidungsfindung ist aber schwierig. Es liegt externe Unsi-
cherheit vor, da die Entwicklung der chinesischen Automobilindustrie extrem
schwierig abzuschidtzen ist. Publizierte Vorhersagen iiber die Automobilpro-
duktion @ndern fast stiindlich und variieren erheblich.”* Zudem ist die zukiinf-
tige Verdanderung der chinesischen Automobilindustrie durch wechselnde Vor-
gaben rechtlicher Strukturen schwer einzuschitzen. So werden z.B. fiir die
Produktion einiger Produkte/in bestimmten Regionen Joint Venture-Strukturen
mit definierten Eigenkapitalquoten fiir ausldndische Investoren vorgegeben
oder auch Automobilhersteller gezwungen, sich in der Zukunft zu vereinigen.
Auch die Zinsen sowie die Wechselkurse variieren erheblich. Auf welchem
Datenmaterial sollen nun Entscheidungen vorbereitet werden? Welche Kunden
sollen akquiriert werden, um langfristig Erfolg zu haben? Wie soll die benotig-

te Produktionskapazitit bestimmt werden? Wie hoch sind die Erfolgschancen

* Vgl. Taube (2004), S. 17.
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fiir das Unternehmen? Da diese Fragen nur unter Unsicherheit beantwortet
werden konnen, unterteilen deshalb viele Unternehmen ihre Investitionen in
mehrere Tranchen. Ziel ist es dabei, Risiken beim Eintritt in den chinesischen
Markt zu minimieren. So gehen Zulieferer der Automobilindustrie zumeist wie
folgt vor: Sie importieren zuerst Giiter und vertreiben diese iiber eine Partner-
gesellschaft, mittels eigener Verkiufer oder einer Vertriebsgesellschaft.”
Nachdem das Unternehmen schon erste Erfahrungen auf dem chinesischen
Markt sammeln und einige Kunden gewinnen bzw. direkten Kundenkontakt
herstellen konnte, werden in einem zweiten Schritt dann Produktionskapazité-
ten vor Ort geschaffen und erst jetzt grofere Investitionen durchgefiihrt. Durch
diesen schrittweise erfolgten Markteintritt wird auf Unsicherheit im Datenma-
terial reagiert. Investitionsrisiken konnen reduziert werden, indem Investitio-

nen etappenweise durchgefiihrt werden.

Neben dieser externen Unsicherheit besteht aber auch die Mdoglichkeit interner
Unsicherheit. Auch diese Art der Unsicherheit spiegelt sich in dem angefiihrten
Beispiel wider: Nachdem z.B. Mitarbeiter fiir das neue Unternehmen in China
ausgebildet wurden, stellt sich die Frage, wie hoch die Fluktuation wichtiger
Know-how-Tréger ist. Reaktionen der Mitarbeiter sind bei der Entscheidungs-
findung zu beriicksichtigen. Das Management kann aktiv versuchen, Mitarbei-
ter zu motivieren, fiir das Unternehmen zuriickzugewinnen oder stirker an das
Unternehmen zu binden. AuBlerdem ist bei der Entscheidungsfindung zu be-
riicksichtigen, dass der Eintritt in einen neuen Markt eine komplexere Ent-
scheidung ist als die Durchfithrung einer Ersatzinvestition. Viele Mitarbeiter

sind mit einer solch komplexen Entscheidungsfindung nicht vertraut.

Das Management besitzt also im Zeitablauf die Mdglichkeit, die bei der Ent-

scheidungsfindung vorliegenden unvollkommenen Informationen zu verbes-

> Zum Teil fordern natiirlich groBe chinesische Automobilproduzenten bzw. deren Joint
Venture-Partner die sofortige Investition in Produktionsstitten vor Ort. Diese Forderung
wird als ,,local content* bezeichnet.
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sern bzw. auf die Unsicherheit der zukiinftigen Entwicklung zu reagieren. Das
Management kann auf Grund der verbesserten Datenlage zielorientiert Ent-
scheidungen unter Nutzung der vorliegenden Handlungsmoglichkeiten anpas-
sen bzw. neu treffen. Der Wert eines Projektes kann erhoht werden, indem
Chancen genutzt bzw. Risiken reduziert werden.’® Zudem sind viele Projekte in
Phasen unterteilt. Vor Start einer weiteren Phase bzw. der Ausgabe neuer Mit-
tel werden die bisher festgelegten Entscheidungen nochmals tiberpriift und

gegebenenfalls auf Grund veridnderter Rahmenbedingungen angepasst.

Um mit dieser Unsicherheit der Zukunft umzugehen, wurden in der Betriebs-
wirtschaft Modelle zur Unterstiitzung des Managements bei Investitionsent-
scheidungen entwickelt. Diese Modelle beriicksichtigend die Handlungsmog-
lichkeiten des Managements werden im Kapitel 3 vorgestellt. Vorab gilt es
aber zu analysieren, welche Arten von Handlungsmoglichkeiten existieren
(Abschnitt 2.3) und wann iiberhaupt Handlungsmoglichkeiten des Manage-
ments Werte darstellen und Beachtung in der Bewertung von Projekten und

dessen Risiken zu finden haben (Abschnitt 2.4).

% Siehe ausfiihrlich Abschnitt 2.4. Hier werden simtliche Bedingungen aufgelistet, die erfiillt
sein miissen, damit Handlungsmoglichkeiten des Managements Wertkomponenten in der
Projektbewertung darstellen.



-25 -

2.3 Arten von Handlungsmoglichkeiten des Managements

Das Management einer Unternehmung oder die Projektverantwortlichen eines
Projektes haben natiirlich verschiedene Mdoglichkeiten, durch ihr Handeln eine
einmal festgelegte Vorgehensweise (bzw. Business-Plan) neuen Rahmenbedin-
gungen anzupassen. In dieser Arbeit sollen Handlungsmoglichkeiten des Ma-
nagements betrachtet werden, die sich auf Investitionsausgaben wahrend der
Projektlaufzeit beziehen, d.h. investitionsseitige Ausgaben von der Entwick-
lung (z.B. eines Produktes) bis zur Beendigung des Investitionsprojektes.”” So
kann das Management z.B. schon beschlossene Projekte nicht realisieren bzw.
den Projektstart verzogern. Es kann auf Grund verdnderter wirtschaftlicher
Rahmenbedingungen Produktionsstandorte schlieBen bzw. einen anderen mit
neuen Maschinen ausstatten, um mehr/andere Produkte produzieren zu kdnnen.
Zudem kann es den Produktmix dndern, um die Produktion der Nachfrage an-

zupassen.

Die hier angefithrten Handlungsmdglichkeiten des Managements verdndern
alle einen einmal festgesetzten Business-Plan. Dabei lassen sich als eine erste
Systematisierung vier verschiedene Typen von investitionsseitigen Hand-
lungsméglichkeiten unterscheiden:*®

e Abbruchsoptionen

¢ Flexibilititsoptionen

e Aufschubsoptionen

e Erweiterungs- oder Wachstumsoptionen

Kurz sollen die vier Optionstypen beschrieben werden:>

" Das Projekt ist beendet, wenn die Nutzungsdauer der Investition abgelaufen ist oder das

Projekt verkauft bzw. liquidiert wird. Des Weiteren existieren natiirlich neben den hier auf-
gefiihrten investitionsseitigen Handlungsmdoglichkeiten andere (z.B. Preisanpassungen).

* Vgl. Volkart (2003), S. 348.
% Vgl. Trigeorgis (1995), S. 3 ff.; Volkart (2003), S. 348 ff.; siche auch Abschnitt 3.2.2.2.
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Unter einer Abbruchsoption wird die Mdoglichkeit des Managements verstan-
den, das Projekt vorzeitig abzubrechen, d.h. vor Ende seiner Laufzeit zu stop-
pen. Es kann als ganzes oder nur teilweise verduflert werden. Es besteht auch
die Moglichkeit der Liquidation.

Eine Flexibilitatsoption bezeichnet technische und wirtschaftliche Moglichkei-
ten, eine Investition flexibel zu nutzen. So koénnen z.B. Produktspezifikationen
gedndert bzw. andere Inputfaktoren zur Produktion genutzt werden (technische
Flexibilitdt). Werden andere Lieferanten genutzt oder neue Mérkte bedient, so
wird von wirtschaftlicher Flexibilitit gesprochen.®

Durch eine Aufschubsoption besitzt das Management die Mdglichkeit, entwe-
der das Projekt sofort durchzufiihren oder abzuwarten und den Projektstart zu
verschieben, um neue Informationen fiir die Entscheidungsfindung zu beriick-
sichtigen.

Bei einer Erweiterungs- oder Wachstumsoption kann das Management eine
Anfangsinvestition zu einem spadteren Zeitpunkt um eine zusétzliche Investition
erweitern. So kann auch ein groBeres Investitionsvorhaben in verschiedene
Teilprojekte unterteilt werden. Uber jedes dieser Teilprojekte wird dann separat

unter Beachtung der aktuell vorliegenden Rahmenbedingungen entschieden.

Die Nutzung der Handlungsmdglichkeiten durch das Management verdndert
aber nur unter bestimmten Bedingungen den Wert eines Projektes. Diese Be-

dingungen werden im Abschnitt 2.4 definiert.

0 vgl. Volkart (2003), S. 350; siehe z.B. auch Bechtle/Lang (1999), S. 51 ff.



-27 -

24 Handlungsmoglichkeiten des Managements als Wertkomponente in

der Projektbewertung

Bisher wurden in den Abschnitten 2.1, 2.2 und 2.3 Definitionen, Arten von
Handlungsmoglichkeiten sowie das Zusammenspiel von Handlungsmoglich-
keiten des Managements und Risiko dargestellt. Nach diesen einleitenden An-
merkungen stellt sich in diesem Abschnitt nun die Frage, unter welchen Bedin-
gungen die dargestellten Handlungsmoglichkeiten zu einer Verdnderung des

Projektwertes fiihren.

Handlungsmoglichkeiten des Managements stellen eine Wertkomponente in
der Projektbewertung dar, sofern die Entscheidung unter Unsicherheit geféllt
wird. Somit ist Unsicherheit bei der Entscheidungsfindung als erste Bedingung
vorauszusetzen, sollen zukiinftige Handlungsmoglichkeiten des Managements
einen Wert in der Projektbewertung besitzen.”' Im Zeitablauf kann das Mana-
gement seine bisher gesetzte Marschrichtung korrigieren und durch seine

Handlungen Chancen fiir das Unternehmen nutzen bzw. Risiken minimieren.

Neben der Voraussetzung der Unsicherheit gilt zudem, dass Handlungsmog-
lichkeiten des Managements nur werthaltig sind, wenn die Entscheidung nicht
einfach beliebig revidiert werden kann, sondern irreversibel ist. Irreversibilitat
bedeutet, dass das Unternehmen auf einen gewissen Rahmen durch die Investi-
tionsausgabe festlegt wird und Kosten entstehen, sollte die Entscheidung revi-
diert werden.®” So sind z.B. viele Investitionen speziell nur in einer Branche
nutzbar, andere sind mit hohen weiteren Aufwendungen (z.B. Marketingauf-
wendungen) verbunden, die aber verloren gehen, sollte die Investition verkauft
werden. Eine Entscheidung kann somit nicht kostenneutral revidiert werden.
Bei volliger Reversibilitit der Entscheidung ist die Investitionsentscheidung

dagegen trivial.”?

1 Und ,,die Zukunft ist und bleibt immer ein Horizont der Unsicherheit,* Luhmann (1993), S.
144.

62 Vgl. Hommel/Pritsch (1999a), S. 9; Meise (1998), S. 6, 10; siche auch Goffman (1986).

63 Vgl. Meise (1998), S. 6, 7.
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Liegt nun eine Situation gekennzeichnet durch Unsicherheit bei der Entschei-
dungsfindung und Irreversibilitit der Investitionsausgabe vor, so ist als weitere
Bedingung das Vorhandensein von Handlungsmoglichkeiten des Managements
vorauszusetzen. Nur dann kann der Wert eines Projektes positiv beeinflusst
werden. Diese Annahme ist natiirlich zwingend, da das Management ja gerade
Handlungsmoglichkeiten nutzen soll, um den Wert des Projektes und damit des
Unternehmens zu erhohen. Liegt keine Handlungsmoglichkeit des Manage-
ments beim Erhalt neuer Informationen vor, so kann auch keine durch das Ma-

nagement ausgeldste Wertbeeinflussung des Projektes erfolgen.®*

Zusammenfassend gilt: Handlungsmdglichkeiten des Managements stellen nur
dann eine Wertkomponente in der Projektbewertung dar, wenn die Entschei-
dungen unter Unsicherheit gefdllt werden und nicht einfach kostenneutral revi-
dierbar sind. Zudem miissen Handlungsmoglichkeiten beim Eintritt neuer In-
formationen vorhanden sein, um Entscheidungen im Zeitablauf neuen Rah-
menbedingungen anzupassen.®® Das Management kann laufend Investitionsent-
scheidungen {iberpriifen und gegebenenfalls Entscheidungen verdndern. Durch
das Handeln des Managements soll der Wert des Projektes gesteigert werden.®
Es ist somit nicht ausreichend, einen einmal festgelegten Ablaufplan eines Pro-
jektes mit allen seinen Entscheidungen fiir die Bewertung von Projekten heran-
zuziehen. Vielmehr sind die vorhandenen Handlungsmdglichkeiten des Mana-
gements bei Vorliegen von Unsicherheit und Irreversibilitit der Entscheidung

in der Bewertung von Projekten zu beriicksichtigen.®’

 vgl. Hommel/Pritsch (1999b), S. 123; Meise (1998), S. 21.

8 vgl. Borison (2001), S. 11; vgl. Trigeorgis (1995), S. 1 ff.

5 Die Zielsetzungen im Unternehmen sollen das Handeln des Managements determinieren,

vgl. Adam (1996), S. 113 ff.
7 Vgl. Beckmann/Peeméller (2002), S. 736 ff.
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2.5 Zwischenergebnis

In der Entscheidungstheorie wird grundsétzlich zwischen Sicherheit und Unsi-
cherheit unterschieden. Dabei dient Unsicherheit als entscheidungstheoreti-
scher Oberbegriff fiir Risiko und fiir Ungewissheit. Risiken konnen durch das
Vehikel der Wahrscheinlichkeitsrechnung beim Entscheiden in Sicherheit ge-
wandelt werden, wihrenddessen Ungewissheit durch die Unberechenbarkeit
definiert ist. Der Risikobegriff ist durch ein Informationsproblem gekennzeich-

net.

Aus soziologischer Sicht ist aber die Transformation von Unsicherheit in Si-
cherheit beim Entscheiden durch Nutzung der Wahrscheinlichkeitsrechnung
sehr fraglich. Schlieflich werden die Pramissen der Wahrscheinlichkeitsrech-
nung teilweise auf Einzelentscheidungen angewendet und es wird von rational
Handelnden bei der Berechnung ausgegangen. Aullerdem kann Gesellschaft
aus struktureller Hinsicht durch Kontingenz beschrieben werden, d.h. es be-
steht die Notwendigkeit und Unmdglichkeit des Entscheidens mit der Konse-
quenz, dass jede Selektion hdtte anders ausfallen kdnnen unter der Annahme,
dass die Zukunft in der Gegenwart nicht bestimmt werden kann. Somit ist das

Entscheiden riskant.

Nach Luhmann wird deshalb nicht zwischen Sicherheit und Unsicherheit unter-
schieden, sondern vielmehr wird als Gegenbegriff von Risiko die Gefahr ge-
wihlt. Es wird von Risiko gesprochen, wenn die Unsicherheit und die schadli-
chen Folgen das entscheidende System betreffen; von Gefahr wird gesprochen,
sofern sich die Entscheidungsfolgen auf die Umwelt Betroffener beziehen.
Durch diese Definition wird die Zurechenbarkeit der mdglichen zukiinftigen
Schiden sowie der Unterschied zwischen Entscheidenden und Betroffenen
besonders betont und das Verhiltnis zur Zukunft geklirt. Des Weiteren wird
unter Unsicherheit die mogliche Abweichung der Entscheidungsfolgen von den

gesetzten Erwartungen verstanden. Die Zukunft ist und bleibt unsicher.
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Da jede Entscheidung riskant ist, sind bei der Entscheidungsfindung Hand-
lungsmoglichkeiten des Managements zu beriicksichtigen. Durch das Handeln
des Managements konnen proaktiv Risiken reduziert, Gefahren in Risiken ge-
wandelt und Chancen fiir das Unternehmen genutzt werden. Es gilt, Hand-
lungsmoglichkeiten des Managements bei der Entscheidungsfindung und Beur-
teilung von Projekten zu bewerten und nicht einfach eine gesetzte Vorgehens-
weise als gegeben hinzunehmen. Dabei ist anzumerken, dass sich in dieser Ar-
beit die Handlungsmoglichkeiten des Managements immer auf Investitionsaus-

gaben beziechen.

Als eine der einfachsten Systematisierungen bietet sich an, vier verschiedene
Typen von investitionsseitigen Handlungsmdglichkeiten zu unterscheiden: Ab-
bruchsoptionen, Flexibilitidtsoptionen, Aufschubsoptionen und Erweiterungs-/
Wachstumsoptionen. Ein einmal festgelegter Business-Plan kann durch die

Nutzung dieser Typen von Handlungsmoglichkeiten verédndert werden.

Wert besitzen aber die Handlungsmdoglichkeiten des Managements nur unter
den folgenden drei Bedingungen:

Zum einen muss die Entscheidung unter Unsicherheit geféllt werden. Zum an-
deren muss die Investition irreversibel sein. Irreversibilitdt bedeutet, dass eine
Investition nicht kostenneutral revidiert werden kann. Besteht die vollige Re-
versibilitit der Entscheidung, so kann die Entscheidung ohne die Verursachung
zusitzlicher Kosten riickgéngig gemacht werden.

Als dritte Bedingung muss bei einer Verdnderung der Ausgangssituation bzw.
bei Erhalt neuer Informationen auch eine Handlungsmoglichkeit fiir das Mana-

gement vorliegen, die dann werterhohend genutzt werden kann.

Ist eine dieser Bedingungen nicht erfiillt, so begriinden Handlungsmdoglichkei-
ten des Managements keinen zusitzlichen Wert bei der Bewertung von Projek-

ten.
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3. Bewertungsverfahren  zur  Berticksichticung  von  Handlungs-
moglichkeiten des Managements

3.1 Discounted-Cash-Flow-Verfahren (NPV-Kriterium) als klassischer
Ansatz der Projektbewertung

3.1.1 Grundidee und Berechnung der Discounted-Cash-Flow-Methode

Aufbauend auf Kapitel 2 werden in diesem Kapitel der Arbeit nun Methoden
vorgestellt, Handlungsmdglichkeiten des Managements in Verfahren zur Be-
wertung von Projekten zu beriicksichtigen. Zuerst wird hierzu eine kurze Auf-
arbeitung der DCF (Discounted-Cash-Flow)-Methoden prisentiert. Anschlie-
Bend wird praxisnah der RO (Realoptions)-Ansatz vorgestellt. Die Darstellun-
gen geben eine Einflihrung in die beiden Bewertungsansétze und stellen spe-
ziell die Berechnungsschritte dar. Verweise auf weiterfiihrende, vertiefende

Literatur werden sofern notwendig angeboten.

Der DCF-Ansatz mit seinem zentralen Kriterium dem NPV (net present value)
ist eine der meist genutzten Methoden der Projektbewertung in der Praxis.®®
Der NPV stellt den durch das Projekt generierten Mehrwert dar und entscheidet
somit iiber die Durchfiihrung des Projektes.”” Er wird ermittelt, indem die er-
warteten, den Eigenkapital- und Fremdkapitalgebern zustehenden Cash Flows
risikogerecht diskontiert werden und anschlieBend von diesem berechneten
Bruttobarwert die Investitionsausgabe abgezogen wird. Dabei wird im Basis-
modell die Annahme gesetzt, dass der Projektwert passiv ermittelt wird. Eine
einmal festgelegte Strategie verdndert sich nicht und kann nicht mehr durch
Handlungen des Managements modifiziert werden. Flexibilitit findet keine
Beriicksichtigung.”® Der einmal festgesetzte Business-Plan wird als Grundlage

fiir die Berechnung des Projektwertes genutzt. Die erwarteten Cash Flows wer-

8 Vgl. Graham/Harvey (2001), S. 189, 197; siche auch Vollrath (2001), S. 58.

% Dies ist nur eine theoretische Aussage. Auch andere Aspekte (z.B. strategische Ausrichtung

des Unternehmens) sind bei der Beurteilung eines Projektes zu beriicksichtigen.

" Vgl. Brealey/Myers (2002), S. 15; siche Abschnitt 3.1.2, in dem das Basismodell erweitert

wird und die restriktiven Annahmen aufgehoben werden.
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den durch die Gewichtung der verschiedenen Zukunftsszenarien mit den Ein-
trittswahrscheinlichkeiten ermittelt. Es gilt zur Bestimmung des Projektwertes
(hier ausgedriickt als Kapitalwert des Projektes)’' mit Hilfe der NPV-Methode

ohne Beriicksichtigung von Steuereffekten in t=0:">

L E|CF,
Kp=cr+ YA m
’ ~ (1+ WACO)'
T FK EK
mlt- \KHAC:(:ZI(FK *G7K+kEK *GiK (2)
K,, = Kapitalwert (passiv ermittelt) in Periode t=0

WACC= gewogener Gesamtkapitalkostensatz vor Steuern (konstant)
E[CF,] = erwartete Free Cash Flow”

k.« = Renditeforderung der Eigenkapitalgeber/Eigenkapitalkosten
eines anteilig fremdfinanzierten Unternehmens

k.« = Renditeforderung der Fremdkapitalgeber/Fremdkapitalkosten

CF, = Anfangsinvestition I,inkl. evtl. anfallender Cash Flows in
Periode t=0

GK = Marktwert des Gesamtkapitals (GK = EK + FK )

EK = Marktwert des Eigenkapitals

FK = Marktwert des Fremdkapitals

7 Analog zu Hommel/Pritsch (1999a), S. 23; vgl. Meise (1998), S. 33, 35; im Gegensatz
hierzu Fischer (1996), S. 107, 108, 110, der den Projektwert als Gegenwartswert der zu-
kiinftigen Zahlungsiiberschiisse definiert (Entscheidungsregel hier: Investiere, wenn Pro-
jektwert > erforderliche Investitionsausgabe); siche auch Brealey/Myers (2002), S. 33 ff.,
die die Kapitalwertmethode (NPV-Methode) in den DCF-Ansatz iiberfiihren. Siehe aber
z.B. auch Vettiger/Volkart (1999), S. 14 ff., die beschreiben, dass z.B. im EVA-Konzept
nicht Zahlungsgrofen, sondern angepasste Bilanz- und ErfolgsgroBen Verwendung finden.

> Bei der NPV-Methode werden prognostizierte Cash Flows diskontiert zur Ermittlung des

Bruttobarwertes, um dann in einem néchsten Schritt zur Berechnung des generierten Mehr-
wertes des Projektes die Anfangsinvestition abzuziehen, vgl. Volkart (2003), S. 231. Der
Unterschied zum Einsatz der DCF-Verfahren in der Unternehmensbewertung ist, dass ne-

ben einer etwaigen Anpassung des Diskontierungssatzes auf Grund verdnderter Risiko- und
Kapitalstruktur die Anfangsinvestition abzuziehen ist.

7 Der Free Cash Flow (FCF) bei Entity-Sichtweise wird wie folgt berechnet: Gewinn vor

Zinsen und Steuern (EBIT) — Steuern (pauschal als Prozentsatz des EBIT) + Abschreibung
- Investitionen. Zur Definition und Herleitung der FCF siehe ausfiihrlich derselbe (2003), S.
253. Die Entity-Sichtweise wird auf der nachsten Seite beschrieben.



-33 -

Bei den DCF-Verfahren kommt nun zur Ermittlung des Projektgesamtwertes
der WACC als Gesamtkapitalkostensatz zum Einsatz (Entity-Sichtweise).”* In
ihm wird das Risiko und die Kapitalstruktur des Projektes abgebildet. Stimmt
das Risiko und die Gesamtkapitalstruktur des Unternehmens mit denen des

Projektes tliberein, so kann der Unternehmens-WACC gewéhlt werden.

Der WACC ist ein risikoadjustierter Kapitalkostensatz und verdankt seinen
Namen der Diskontierung von erwarteten Cash Flows mit einem kapitalge-
wichteten Durchschnitt der Eigen- und Fremdkapitalkosten (weighted average
cost of capital).” Dabei wird hiufig praxisorientiert die Annahme gesetzt, dass
sich der Zinssatz iiber die gesamte Projektlaufzeit nicht verandert.”® Dies setzt
aber neben der Konstanz des Projektrisikos auch voraus, dass die Kapitalstruk-

tur des Unternehmens(-bereiches) bzw. Projektes, die der Berechnung zu

™ Diese Aussage gilt nur fiir die direkte Ermittlung des Projektgesamtwertes, denn bei der
Beurteilung eines Projektes mittels DCF-Ansatz werden grundsitzlich zwei Sichtweisen
unterschieden: Beim Equity-Ansatz (FTE (flow to equity)- Ansatz) wird lediglich der
Marktwert des Eigenkapitals durch die risikogerechte Diskontierung der an die Eigentiimer
zuflieenden Cash Flows berechnet. Hingegen wird beim Entity-Ansatz (WACC (weighted
average cost of capital)-Ansatz) direkt der Gesamtprojektwert durch die risikogerechte Dis-
kontierung der Eigen- und Fremdkapitalgebern zustehenden Cash Flows ermittelt, vgl.
Volkart (2003), S. 252. Dabei kommt der FTE-Ansatz nur bei Investitionen in Joint Ven-
tures oder bei internationalen Projekten zum Einsatz und ist eher theoretischer Natur. Der
WACC-Ansatz tiberwiegt deutlich in der Anwendung, vgl. derselbe (2003), S. 252, 273,
276, 306. Da bei konsistenter Anwendung alle DCF-Verfahren zu identischen Ergebnissen
fiihren und eine Uberfiihrung der DCF-Ansiitze deren Gleichwertigkeit beweist, wird hier
im folgenden nur der WACC-Ansatz detailliert beschrieben; vgl. Drukarczyk (2003), S.
199; fiir die Uberleitung siehe Miles/Ezzell (1980); Hachmeister (1998); Loffler (1998);
Hachmeister (1996a); Schwetzler/Darijtschuk (1999); Inselbag/Kaufold (1997). Auf Me-
thoden der Unternehmensbewertung mittels DCF-Verfahren wird hier nicht eingegangen.

™ Die Sicherheitsiquivalenzmethode fiihrt zu gleichen Ergebnissen. Bei ihr wird die unsiche-

re Verteilung der Riickfliisse in Sicherheitsdquivalente {ibertragen und mit dem risikolosen
Zinssatz diskontiert, vgl. Perridon/Steiner (2004), S. 15; Kilka (1995), S. 10; zur Ermittlung
der Kapitalkostensétze und zur Kritik an konstanten Diskontsétzen siehe Abschnitt 3.1.2.1.

7 Vgl. Drukarczyk (2003), S. 378, 379 und vgl. Fischer/Hahnenstein/Heitzer (1999), S. 1212,
die aber auch Kritik an diesem Vorgehen duern. Da die optimale Strategie die Risikostruk-

tur des Projektes verdndert, ist auch der Zinsfuss anzupassen (auf das Zirkularitiatsproblem
wird nicht eingegangen), vgl. Ballwieser (2002), S. 188; siche auch Kilka (1995), S. 17;
Mun (2003), S. 51-53; vgl. auch Meise (1998), S. 40-42 und Abschnitt 3.1.2.1.
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Grunde gelegt wird, konstant bleibt.”” AuBerdem bestehen bei nicht borsenko-
tierten Gesellschaften hdufig Probleme, die Kapitalstruktur zu Marktwerten zu
gewichten.” In der Praxis wird sich deshalb hiufig Buchwerten bedient, um

die Bewertung durchfiihren zu kénnen.

Die Bestimmung von der Renditeforderung der Eigenkapitalgeber k.. im

WACC (siehe (2), S. 32) kann zum einen iiber kapitalmarkttheoretische Model-
le wie z. B. das Capital Asset Pricing Model (CAPM) ermittelt werden. Es

gilt:”?
K = Elk J=r; + B> (E[ry ]-1) (3)
mit: E[k, ] = erwartete bzw. geforderte Rendite der Eigenkapitalgeber

Iy = Rendite des Marktportfolios

I = risikoloser Zinssatz

B = systematisches Risiko des Eigenkapitals

In Abhéngigkeit des systematischen Risikos (= Marktrisiko) des Eigenkapitals
kann die erwartete Rendite der Eigenkapitalgeber berechnet werden, indem zur
risikolosen Verzinsung als Basis das systematische Risiko multipliziert mit der

Differenz zwischen Marktportfoliorendite und risikoloser Verzinsung addiert

7 Siehe hierzu auch Meise (1998), S. 31 und Copeland/Koller/Murrin (2002), S. 252 ff., die
eine Zielkapitalstruktur auch zur Vermeidung von Zirkularititsproblemen beim WACC-
Ansatz vorschlagen. Des Weiteren wird hier angenommen, dass sich gegenldufige Effekte
der Zins-, Kapitalstruktur- und Projektrisikoverdnderung nicht aufheben.

® Fehlt der Marktwert des Eigenkapitals, so kann dieser durch das DCF-Verfahren bestimmt

werden. Hier liegt aber eine Zirkularitit vor, da diese Grofle erst nach Durchfiihrung der
Bewertung bekannt ist, somit vorher nicht vorliegt, vgl. Volkart (2003), S. 280, 281.

" Weitere detaillierte Informationen bei: Drukarczyk (2003), S. 363 ff,, 381 ff.; Kniisel

(1994), S. 199; vgl. Volkart (1998d), S. 868; eine Ubersicht und Kritik zeigt Hachmeister
(1998), S. 158-174, 177; zur Darstellung des CAPM siehe Sharpe (1964), S. 425-442; Lint-
ner (1965), S. 587-615; Mossin (1966), S. 768-783; zur Beriicksichtigung des Mehrperio-
den-CAPM siehe auch Kilka (1995), S. 17, 21; sieche auch Abschnitt 4.2.2. Dabei gilt, dass
,»die Investoren ... risikoscheu sind und homogene Erwartungen hinsichtlich der unsicheren

Rendite der Investitionsmdglichkeiten hegen, ...“, Perridon/Steiner (2004), S. 119.
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wird. Dabei enthilt das Marktportfolio sdmtliche am Markt gehandelten Anla-
gen gewichtet nach ihren Kapitalwerten. AuBBerdem kann in effizienten Portfo-

lios unsystematisches (= titelspezifisches) Risiko diversifiziert werden.*’

Als weiteres kapitalmarkttheoretisches Modell zur Bestimmung von k., kann

auch die Arbitrage Pricing Theory (APT) Verwendung finden.®'

Zum anderen kann die Renditeforderung der Eigenkapitalgeber auch {iber ei-
nen Risikokomponenten-Ansatz ermittelt werden. Dabei wird der risikolose
Zinssatz um rein subjektiv geschitzte Risikozuschldge erhoht. Dabei sollen
durch die Zuschldge sowohl das Geschéfts- als auch das Finanzierungsrisiko
widergespiegelt werden. Des Weiteren konnen auch spezielle Risikokompo-

nenten wie z.B. die FirmengroBe Beriicksichtigung finden.**

Aus Kreditvertragen/Emissionsbedingungen fiir Anleihen kann dagegen kgx
abgelesen werden, da es sich um eine vertraglich bestimmte Renditeforderung

der Fremdkapitalgeber handelt.*

Optimal wiére, wenn die Bestimmung des KalkulationszinsfuB3es determinis-
tisch periodenindividuell erfolgen wiirde, um das sich verdndernde Projektrisi-

ko im Zeitablauf korrekt abzubilden, auch wenn hier der WACC als konstant

% Vgl. Volkart (2003), S. 198; evtl. sind auch noch weitere Komponenten wie z.B. Firmen-

grofe oder Liquiditdt des EK bei der Ermittlung von kg, zu beriicksichtigen; siche auch

Abschnitt 6.4; siche aulerdem die ausfiihrlichen Darstellungen der Probleme zur Erhebung
der Inputparameter des CAPM bei demselben (2003), S. 207-210.

1 Vgl. Drukarczyk (2003), S. 363 ff., 381 ff.; Kniisel (1994), S. 199; vgl. Volkart (1998d), S.
868; eine Ubersicht und Kritik zeigt Hachmeister (1998), S. 158-174, 177; zur Darstellung
des CAPM siehe Sharpe (1964), S. 425-442; Lintner (1965), S. 587-615; Mossin (1966), S.
768-783; und der APT siche Ross (1976), S. 341-360; Lockert (1997); Drukarczyk (1993),
S. 259-297; zur Beriicksichtigung des Mehrperioden-CAPM siehe auch Kilka (1995), S. 17,
21; siehe auch Abschnitt 4.2.2.

2 Vgl. ausfiihrlich Volkart (2003), S. 277-279.

8 Vgl. Hachmeister (1998), S. 155.
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wihrend des Betrachtungszeitraumes dargestellt wurde (siche oben angefiihrte
Argumentation). Somit verbleibt nur noch Unsicherheit iiber die Auspriagung

der Cash Flows.*

Wichtig ist auch, dass der Wert mehrerer Projekte einfach durch Addition der
Kapitalwerte bestimmt werden kann. Diese Eigenschaft wird als ,,Value Addi-
tivity Principle® bezeichnet und stellt die Verbindung zur Unternechmensbe-
wertung dar. Die Summe sdmtlicher Projekte resultiert ndmlich in dem Wert

des Unternehmens.

Sollen nun im WACC-Ansatz fiir Kapitalgesellschaften steuerliche Effekte,
speziell die Gewinnsteuer als wichtigste zu entrichtende direkte Steuer von
Unternehmen, beriicksichtigt werden, so werden zuerst die Gewinnsteuern auf
Basis des EBIT (earnings before interests and taxes) pauschal ermittelt. Dies
fiihrt aber zu einem zu hohen Steuerabzug und damit zu einer zu hohen Reduk-
tion der Cash Flows, da Fremdkapitalzinsen ja steuerlich abzugsfahig sind.
Deswegen wird dann eine Korrektur direkt im WACC vorgenommen, um die
Steuervorteile, die sich aus der Abzugsfdahigkeit der Fremdkapitalzinsen von
der Steuerbemessungsgrundlage ergeben (= Tax Shields TS), abzubilden.*” Es
gilt fiir den steueradjustierten WACC:

FK EK
WACC =k *(1-8)*— + ke *—— 4
mit: s = Steuersatz auf dem Unternehmensgewinn (meist Grenzsteuersatz)

¥ Vgl. Kilka (1995), S. 18; vgl. Meise (1998), S. 40; siche Constantinides (1980), S. 84 f.
% Volkart (2003), S. 232.

% Normalerweise wird bei der Berechnung der Projektwerte von operativen Geschiften aus-

gegangen, so dass etwaige nichtbetriebliche Aktivititen zu bewerten und dem Unterneh-
menswert des operativen Geschiftes hinzu zu addieren sind, vgl. Copeland/Koller/Murrin
(2002), S. 188; Richter (1999), S. 144; Hostettler (1997), S. 182.

¥ Vgl. Volkart (1999a), S. 147 ff.; vgl. derselbe (1998¢), S. 759 ff.; vgl. derselbe (1998d), S.
865 ff.; vgl. Brealey/Myers (2002), S. 525. Wichtig ist auch darauf hinzuweisen, dass fiir
natiirliche Personen meistens spezielle Steuerrechtsgrundlagen vorliegen.
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Dabei ist ausdriicklich darauf hinzuweisen, dass diese Art der Korrektur nicht
unbedingt unter jedem Steuergesetz die zweckmifigste ist, da in einigen Steu-
ergesetzen z.B. kein linearer Gewinnsteuersatz bzw. spezielle Ausnahmerege-
lungen existieren. Durch die oben angefiihrte WACC-Korrektur dargestellt als
WACC, kann dies dann nicht mehr korrekt abgebildet werden.®®

Als Entscheidungsregel fiir den DCF-Ansatz (NPV-Kriterium) gilt: Ist der er-
mittelte passive Kapitalwert positiv, so ist das Projekt durchzufiihren. Die Ver-
zinsung des Projektes liegt liber der geforderten Mindestverzinsung. Die Er-
mittlung eines negativen Kapitalwertes fiihrt zu einer Ablehnung des Projektes,

da die Durchfiihrung konomisch nicht sinnvoll ist.*

Es soll noch zur Vervollstindigung der Ausfiihrungen angemerkt sein, dass
hier nur das DCF-Verfahren in der Projektbewertung vorgestellt wurde. Andere
DCF-Verfahren, wie der APV (adjusted present value)-Ansatz oder der FTE
(flow to equity)-Ansatz, wurden nicht dargestellt. Diese Verfahren sind eher in
der Unternehmensbewertung zu finden und spielen deshalb fiir den weiteren
Gang der Arbeit keine Rolle.”

Da Handlungsmoglichkeiten des Managements bei der Bewertung von Projek-
ten bisher keine Berlicksichtigung fanden, soll im néchsten Abschnitt anhand
der WACC-Berechnungsweise gezeigt werden, wie dennoch die Bewertung

von Flexibilitit mittels DCF-Methode durchgefiihrt werden kann.

8 Vgl. Volkart (1999a), S. 151; siehe derselbe (1998d), S. 866.

¥ Strategische Aspekte finden hier keine Beriicksichtigung.

% Siche fiir den APV-Ansatz: Drukarczyk/Richter (1995), S. 561, 562; die Methode wurde
von Myers, vgl. Myers (1974), S. 2-25, eingefiihrt; siehe flir den FTE-Ansatz: Hachmeister
(1996b), S. 357; vgl. Richter (1999), S. 36; derselbe (1998), S. 381, 388. Zudem kdnnen die
DCF-Verfahren bei konsistenter Anwendung ineinander iiberfiihrt werden, vgl. FN 74 (S.
33).
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3.1.2 Berechnung des Projektwertes mittels Discounted-Cash-Flow-

Verfahren unter Beriicksichtigung von Flexibilitét

3.1.2.1 Einbindung von Unsicherheit in Discounted-Cash-Flow-Verfahren

Haufig wird in der wissenschaftlichen Literatur kritisiert, dass der DCF-Ansatz
Handlungsmoglichkeiten des Managements in der Bewertung von Projekten
nicht beriicksichtigt.”’ Diese Aussage muss aber insofern eingeschrinkt wer-
den, als dass sie sich nur auf die ,statische®, passive DCF-Berechnungsweise

bezieht (siehe Darstellung im Abschnitt 3.1.1).

Um nun Handlungsmoglichkeiten des Managements in der Bewertung mittels
DCF-Ansatz zu integrieren, wird zuerst in diesem Abschnitt die Beriicksichti-
gung von Unsicherheit im DCF-Ansatz explizit aufgegriffen. Im Abschnitt
3.1.2.2 wird dann die Abbildung von Handlungsmoglichkeiten im DCF-Ansatz
mittels Entscheidungsbaumverfahren (DTA-Verfahren) analysiert.

Entscheidungen werden normalerweise unter Unsicherheit gefillt, d.h. dass der
Entscheidungstrager nicht {iber vollkommene Informationen bei der Entschei-
dungsfindung verfiigt, und den tatsdchlichen Umweltzustand sowie die Konse-
quenzen der Entscheidung und die zukiinftige Entwicklung in der heutigen

Situation nicht kennt.”?

Um nun das mit der Investition verbundene Risiko und die Einstellung des Ent-

scheiders gegeniiber Risiko im DCF-Ansatz zu beriicksichtigen, bieten sich

grundsitzlich zwei Verfahren an:”

1 Vgl. Beckmann/Peemdller (2002), S. 735 ff.; vgl. auch Trigeorgis (1995), S. 1 ff.; vgl.
Brealey/Myers (2002), S. 618, 619.

%2 Siehe zur Definition der Begriffe Abschnitt 2.3.

» Siehe grundlegend Adam (1996), S. 215 ff.; vgl. Fischer/Hahnenstein/Heitzer (1999), S.
1211 ff.; vgl. Kilka (1995), S. 9 ff.
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Zum einen kann das Risiko durch eine Risikoanpassung der Cash Flows einge-
fiigt werden. Hierbei wird die unsichere Verteilung der Riickfliisse in Sicher-
heitsdquivalente libertragen, so dass alle mit der Investition verbundenen Risi-
ken vollstindig im Zahler abgebildet werden. Anschlieend werden diese mo-

difizierten Cash Flows dann mit dem risikolosen Zinssatz diskontiert.”* Es

gilt:”
L. CEQ, *E|CF,
K, =CF, + Q—U (5)
t=1 (1 + rf )
. I+1 96
mit: CEQ, =(————)' 5.1
Q=G WACC,, ) G-
CEQ, = Sicherheitsidquivalenzfaktor, der die erwarteten Cash Flows der
Periode t in Sicherheitséquivalente umwandelt
I = risikoloser Zinssatz

Es wird hier die Annahme gesetzt, dass der risikolose Zinssatz im Zeitablauf
nicht dndert.”” Dieser Zinssatz kann aus der Rendite von langfristigen Bundes-

anleihen (Laufzeit: ca. 10 Jahre) abgeleitet werden.”®

Zum anderen besteht die Mdoglichkeit, das Risiko in dem fiir die Investition
relevanten Kalkulationszinsfu3 abzubilden. Dieser stellt einen/eine Opportuni-
titskostensatz/Rendite dar, der/die bei alternativer Investition des eingesetzten

Kapitals mit anderen Projekten gleicher Risikoklasse erzielt werden wiirde.”

" Vgl. Perridon/Steiner (2004), S. 15; vgl. Fischer/Hahnenstein/Heitzer (1999), S. 1211.

% Vgl. Kilka (1995), S. 10; siche auch Ballwieser (1993), S. 156.
% Vagl. Volkart (2003), S. 187, 188.

7 Diese Bedingung gilt hier zur vereinfachten Darstellung.

% Vgl. Kilka (1995), S. 30.

% Vgl. Brealey/Myers (2002), S. 15-18.
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Es gilt:'®

Ll E|CE
Kpo=CE+> — HCEL (6)
o 1+ WACC, )

mit:  WACC,, = steueradjustierter WACC in der Periode t

Beide hier vorgestellten Verfahren fiihren bei konsistenter Anwendung zu glei-

01

chen Ergebnissen.'”' Nachteilig wirkt sich aus, dass die Risikoeinschitzung

bei der Sicherheitsdquivalenzmethode in der Praxis hédufig subjektiv vorge-

102 . .
Zudem erscheint es schwie-

nommen wird und schwer nachzuvollziehen ist.
rig, dass in der Praxis haufig die gleichen Kalkulationszinssitze fiir alle Inves-
titionsprojekte Verwendung finden und somit die individuelle Risikostruktur
des Projektes nicht beriicksichtigt wird.'” Auch die Ermittlung des korrekten

Sicherheitsdquivalents bzw. KalkulationszinsfuBBes gestaltet sich umfang-

reich.'®

Da beide Verfahren (wie oben angefiihrt) bei konsistenter Anwendung zu glei-
chen Resultaten fiihren, soll deshalb hier nur ein vereinfachtes Beispiel die

Anwendung der Methode der Sicherheitsdquivalente verdeutlichen:

Ein rein eigenfinanziertes Unternehmen in einer Welt ohne Steuern besitzt die

Moglichkeit, in t=0 eine Investition in Hohe von I, =250.0 TCHF auszulo-

1% vgl. Richter (1999), S. 42-45; vgl. Hachmeister (1998), S. 151, 152.

11 vgl. Volkart (2003), S. 188; siche auch zur Uberleitung (5.1) (S. 39).

12 ygl. Kilka (1995), S. 11; im Beispiel dagegen aus dem CAPM abgeleitet und somit kapi-
talmarkttheoretisch fundiert.

19 vgl. Volkart (2003), S. 307.

1% Siche nachfolgendes Beispiel; vgl. auBerdem Hommel/Lehmann (2001), S. 119; vgl.
Drukarczyk (2003), S. 363 ff.; vgl. auch Hommel/Pritsch (1999b), S. 128; vgl. dieselben
(1999a), S. 28.




-41 -

sen.'” Die Cash Flows des Projektes im Beispielunternehmen werden fiir die
einzelnen Perioden in Abb. 3-1 illustriert. Dabei werden sich die Cash Flows
der Folgeperiode im Vergleich zur Vorperiode mit einer Wahrscheinlichkeit
von 60% (40%) verbessern (verschlechtern). Die Cash Flows der Folgeperiode
werden nach einer Verschlechterung mit d, nach einer Verbesserung mit u ge-

kennzeichnet.

Abb. 3-1: Zustandsbaum der Projekt-Cash Flows (in TCHF)

t=1 =2
0.6
0.6 — CF,=300.0
—»> CF=2000 4,
— CF,=160.0
0.6

0.4 — CF, = 140.0

—» CF=1000 4,

Quelle: Eigene Darstellung.

Um nun den Projektwert des Projektes in t=0 zu berechnen, wird rekursiv vor-
gegangen. Dabei gilt es, aus dem CAPM abgeleitete, kapitalmarkttheoretisch
objektivierte Sicherheitsdquivalente zu bilden. Hierzu werden zuerst in der
Periode'*® T durch Unterstiitzung des CAPM (siehe (3), S. 34) die Kapitalkos-
ten WACC, bestimmt:'”’

1% In einem Beispiel soll unter restriktiven Annahmen die Bewertung durchgefiihrt werden.
Das Modell kann um Steuern sowie der Beriicksichtigung von Fremdkapitalkosten erwei-
tert werden, siche hierzu Drukarczyk (2003), S. 367-376, 381-385; Meise (1998), S. 30 f.

1% Genauer: Die Periode T liegt zwischen den Zeitpunkten T-1 und T.

"7 Es wird in diesem Beispiel von einer Welt ohne Steuern ausgegangen. Deswegen gilt:
WACG, 1 = WACG; .
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Kper =1p +<E[rM]—rf>*M=WACCT (7'
’ Varlr,, ]

mit: 1, = Rendite des Projektes in der Periode t

Covl..] =Kovarianz zwischen zwei Werten

Da aber zur Ermittlung des Diskontierungssatzes in T (WACC,) schon die
Rendite des Projektes r, in der zu bewertenden Periode bekannt sein muss (sie-

he (7)), diese aber nur bestimmt werden kann, sofern der Projektwert in der
Periode T-1 bekannt ist, dieser Projektwert aber gerade erst bestimmt wird,
liegt eine Zirkularitéit vor. Diese wird gelost, in dem in (8) die Kovarianz zwi-
schen Marktportfoliorendite und den Cash Flows des Projektes in Verbindung
mit der Kovarianz zwischen Marktportfolio- und Unternehmensrendite gesetzt

wird:'%

Covlry;ry |= * Cov|CE; ;1 | (8)

P,T-1 ~ “~4T-1
eingesetzt in (7):

COV[CFT 3Ty ]

9
(KP,T—l - CFT—] ) * Var[rM] ( )

WACC, =1, + (E[rM]_rf)*

In diesem Beispiel wird sowohl die Konstanz des risikolosen Zinssatzes mit

;= 5.0% als auch, abgeleitet aus der Verteilung der Rendite des Marktportfo-

1% Die dargestellte Beziehung gilt, da es sich hier um ein rein eigenfinanziertes Unternehmen
in einer Welt ohne Steuern handelt.

19" Siche ausfiihrlich Fischer/Hahnenstein/Heitzer (1999), S. 1213.
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lios, der erwarteten Marktrendite E[r,|= 6.0% und der Varianz des Marktport-

folios Varfr,,]=0.0006 in allen Perioden unterstellt.'"®

Um nun in einem zweiten Schritt die Sicherheitsdquivalente und den passiven

Projektwert K in t=T-1 rekursiv ermitteln zu konnen, gilt in t=T-1 unter

P,T-1
Hinzunahme von (5) und (5.1) (S. 39) und (9) (S. 42) zur Vermeidung von Zir-
kularitdten:'!

KP,T—I = CFT—] + E[CFT ] (10)

Cov[CF,;1,, ]
1+1, +(Elr, |-1.)* oM
' [M] ' (KP,T—I _CFT—I)*Var[rM]

aufgeldst nach K, ;-
E[CFT ] * (KP,T—I B CFT—l) * Var[rM ]

K  —
o (I+1)* Ky —CF ) * Var[rM ] + (E[rM ] —r;)* COV[CFT 5 rM]

P.T-1 —

== (l+r)*Kppy —CEF ) * VaI{rM ] = E[CFT ] * VaI{rM ] - (E[rM ] —1;)* CO"[CFT 5 rM]

= KP,T—I =CF,, + E[CFT ] _ (E[rM ] —1;)* COV[CFT STy ]

1+1; (1+rf)*Var[rM]
Elry [-1,)* E.;
= Ky =CE + Y =CE, +———== (10.1)
’ l+r; l+r;
mit: S, = Sicherheitsdquivalent in Periode T

"% Die Annahme wird zur Vermeidung rechentechnischer Schwierigkeiten getroffen, vgl.
hierzu auch Fischer/Hahnenstein/Heitzer (1999), S. 1212. Des Weiteren gilt auch die An-
nahme des vollstindigen Marktes. Es gilt zudem fir alle Zustinde:

E[ry ] = 0.6%8%+0.4%3% = 6% und Varfry, | = 0.6*(8%—6%)” +0.4*(3%—6%)* = 0.0006. Im

Beispiel wird auch kein Prognoseproblem angenommen, d.h. es konnen Angaben iiber Ein-
trittswahrscheinlichkeiten getroffen und eindeutig den verschiedenen Zustinden Cash
Flows zugeordnet werden. Es handelt sich hier zudem um ein Binomialmodell, so dass die
Anzahl der moglichen Ereignisse jeweils auf zwei beschrankt wird. AuBerdem werden im
Beispiel keine weiteren Handlungsméglichkeiten zugelassen.

" Ausfithrlich werden die Rechenschritte dargestellt bei Constantinides (1980), S. 84 ff;;
Fama (1977), S. 11; aber auch Kilka (1995), S. 17 ff.
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.... rekursiv fortgefiihrt in t=T-2:

S, IK
Kpr, =CFp, +%:"T_1J (10.2)
£

In unserem Beispiel gilt nun unter Anwendung von (10.1) (S. 43) in t=T-1 112

(0.06—0.05)*1.68

(300%0.6 +160*0.4) —
K, =200+ — 0.0006 4057 -
’ + 0.
(140% 0.6+ 60°% 0.4) — (000~ 0097096
Ky, =100+ 0.0006 _1876
" 140.05

Unter Anwendung von (10.2) wird nun der Projektwert in t=0 rekursiv unter

Nutzung der Projektwerte K, ,, und K, ermittelt. Es gilt:

P,1d

_ %k
(405.7%0.6 +187.6%0.4) — (0:00=00572.62

Kp o =-250+ 0.0006 =11.8
’ 1+0.05

Die Ermittlung des ,,passiven* Projektwertes unter Beriicksichtigung perioden-
individueller, kapitalmarkttheoretisch objektiven Sicherheitsdquivalenten er-

gibt einen positiven Projektwert von K, = 11.8 TCHF und empfiehlt somit

die Durchfiihrung des Projektes. Die Bewertung ist abgeschlossen.

"2 Es gilt: Cov,[CF,, uq:T ] = 0.6% (8% —6%)* (300—244) +0.4* (3% — 6%) * (160—244) = 1.68.
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3.1.2.2 Discounted-Cash-Flow-Verfahren unter Finsatz des Entscheidungs-

baumverfahrens

Neben der expliziten Beriicksichtigung der Unsicherheit soll nun des Weiteren
der DCF-Ansatz um das Entscheidungsbaumverfahren ergénzt werden. Dieses
fokussiert auf die transparente Darstellung des Entscheidungsfeldes und bildet
die aus der Mehrstufigkeit von Investitionsentscheidungen resultierenden (end-
lichen Folgen von) Handlungsmoglichkeiten des Managements ab. Entscheider
sind gezwungen, mdgliche Handlungsalternativen basierend auf verschiedenen

Umweltzustinden darzustellen.'"

Komplexe Probleme werden so unter Be-
ricksichtigung von Unsicherheit gelost. Das Entscheidungsbaumverfahren
wird darum auch als ,klassische Technik zur Losung mehrstufiger Entschei-

dungsprobleme“''* bezeichnet.

Der Entscheidungsbaum besteht aus Entscheidungs- und Zufallsknoten sowie
Ergebniswerten. Den Zufallsknoten sind Eintrittswahrscheinlichkeiten zuge-

115
ordnet.

Die im Entscheidungsbaum enthaltenen Werte beriicksichtigen die
im Entscheidungszeitraum verfligbaren Informationen und Erfahrungen aus
dhnlichen Projekten. Die ermittelten Daten hdngen mafBgeblich von der Quali-
tat der Einschiatzungen der Entscheider und von dem zur Verfligung stehenden
Datenmaterial ab.''® Als Entscheidungskriterium im Entscheidungsbaum gilt:
Der Pfad im Entscheidungsbaum ist optimal, der den hochsten Kapitalwert

erzielt.

'3 Siehe grundlegend Magee (1964).
14 Kilka (1995), S. 27.
15 ygl. Meise (1998), S. 33.

% vgl. Superina (2000), S. 225; vgl. auch Teisberg (1995), S. 33, die beide speziell darauf
hinweisen, dass in der Praxis Wahrscheinlichkeiten vorwiegend auf Daten dhnlicher Pro-
jekte basieren und nur, wenn kein dhnliches Projekt vorhanden ist, subjektiv vom Entschei-
der geschiétzt werden.
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Ein Beispiel soll die Anwendung des Entscheidungsbaumverfahrens verdeutli-
chen: Ein Unternehmen besitzt die Mdglichkeit, die Investition in Hohe von I =
100.0 TCHF in eine neue Maschine um 1 Jahr zu verzdgern. Die Investitions-
ausgaben werden sich bei Ausilibung der Option nicht dndern. Der risikoadjus-
tierte Kalkulationszinssatz betrigt WACC = 10.0% p.a. und der risikofreie

Zinssatz betrdgt r, = 5.0%. Beide Zinssitze sind in allen Perioden konstant.

Zudem variieren die Cash Flows resultierend aus einer Verdnderung der Rah-
menbedingungen (z.B. Verdnderung der Nachfrage nach dem produzierten
Produkt). Mit einer Wahrscheinlichkeit von 80% steigen die Cash Flows im
Vergleich zur Vorperiode an. Der Entscheidungsbaum wird in Abb. 3-2 darge-
stellt.

Abb. 3-2: Projektwertermittlung mittels Entscheidungsbaumverfahren — der

Entscheidungsbaum (Cash Flows in TCHF)

B ”: 80% i
1=100072  —p CF~105.0 i
A 20% i
> | —» CF=90.0 i
i = 27 i
NEIN | 1 =100.0 ?7 | S0
— | mwooL
i i CF,= 125.0
i 8—>0% NEIN i 20%
| _,/ — CF,=110.0
| 20% |
, AT 8%
| — | » CFy=110.0
i L 20% _
i NEIN / » CFa=80.0
t=0 | t=1 ! t=2
= Entscheidung = Zufallsknoten (CF steigt oder fillt)

Quelle: Eigene Darstellung.
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Zur Berechnung des passiven Kapitalwertes unter Nutzung von (6) (S. 40) gilt

im Beispiel:
Kpp =-100+(0.8*%105+0.2%90)/1.1=-7.3

Es wird ein Kapitalwert in t=0 von K, ;= -7.3 TCHF ermittelt. Es empfiehlt

sich, die Investition in t=0 nicht auszufiihren.

In einem néchsten Schritt sollen die Kapitalwerte der Handlungsmoglichkeit
bis t=1 ,abzuwarten* analysiert werden. Abhédngig vom Verlauf der Cash

Flows gelten fiir diese Kapitalwerte diskontiert in t=0:
= bei gestiegenen Cash Flows:

Kpyo = —100/1.1+(0.8%125+0.2%110)/1.1> =9.9

= bei gefallenen Cash Flows:
Kpso = ~100/1.1+(0.8*110+0.2*80)/1.1*> = =5.0

Es wird bei einem Anstieg der Cash Flows bis t=1 ein positiver Projektwert

von K, ;= 9.9 TCHF, bei sinkenden Cash Flows ein negativer Projektwert
von K, ; =-5.0 TCHF errechnet. Somit ergibt sich fiir die Wartestrategie ein
Gesamtkapitalwert von K ... 0= 7.9 TCHF (= 0.8”‘KP2,0).117 Der Entschei-

der sollte also eine Periode abwarten und nach Analyse des Verlaufs der Cash
Flows (= Verbesserung der Informationen) und der Kapitalwerte entscheiden,

ob investiert wird.

Kritisch ist anzumerken, dass die Annahme eines konstanten Diskontierungs-
satzes (wie in dem oben angefiihrten Beispiel) im Entscheidungsbaumverfah-

ren sehr fraglich ist. Durch die Handlungsmoglichkeiten verdndern sich der

""" Bei sinkenden Cash Flows bis t=1 wird das Projekt in t=1 nicht initiiert.
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Wert sowie das Risiko und die Laufzeit des Investitionsprojektes kontinuierlich
und muss in einer Anpassung des KalkulationszinsfuBes resultieren.''® Auch
die Annahme weniger diskreter Zeitpunkte der Auflosung von Unsicherheit ist
somit zu hinterfragen, da dies kontinuierlich im Zeitablauf erfolgt.'"” Zudem
kann Transparenz im Entscheidungsbaumverfahren verloren gehen und der
Rechenaufwand ansteigen, sofern viele Handlungsmoglichkeiten abzubilden

sind.'?°

Werden die beiden vorgestellten Erweiterungen des DCF-Ansatzes miteinander
kombiniert, d.h. periodenindividuelle Kalkulationszinssitze sowie das Ent-
scheidungsbaumverfahren in die Projektbewertung mittels DCF-Ansatz einge-
fiigt, so konnen Handlungsmdglichkeiten des Managements in der Bewertung

mit diesem Verfahren korrekt abgebildet werden (sieche Abschnitt 4.2.2).

3.1.3  Kiritische Wiirdigung der Discounted-Cash-Flow-Methode

Der DCF-Ansatz (NPV-Kriterium) ist einer der weitverbreitetsten Projektbe-
wertungsansitze in der Praxis.'*' Dennoch wird haufig kritisiert, dass der An-
satz nur passiv Projektwerte ermittelt, d.h. die Annahme einer fixen, nicht ver-
anderbaren Strategie als Basis in der Bewertung gesetzt wird. Die vorhergehen-
den Ausfithrungen haben aber gezeigt, dass Handlungsmdglichkeiten des Ma-

nagements durch Modifikationen und Ergénzungen des passiven DCF-

8 Giehe die Diskussion im Abschnitt 3.1.2.1.

9 ygl. Kilka (1995), S. 28; siche auch Mandl/Rabel (2002), S. 72, die auf die sich im Zeitab-
lauf mogliche verdndernde Kapitalstruktur hinweisen, die zu einer Anpassung des Diskon-
tierungssatzes fiihrt.

120 ygl. Fischer (1996), S. 63.

121 Vgl. Graham/Harvey (2001), S. 232. Siche aber auch Volkart (2003), S. 328, 329, der dar-
auf hinweist, dass spezifische Entscheidungssituationen aber auch andere, spezielle Bewer-
tungsmethoden verlangen konnen.
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Verfahrens in diesem traditionellen Ansatz der Investitionsrechnung bertick-

sichtigt werden kénnen. '

Des Weiteren ist auch auf grundlegende Probleme in der Anwendung der DCF-
Methode in der Bewertung von Projekten hinzuweisen:'* Zum einen stellt die
Ermittlung eines periodenindividuellen Diskontierungssatzes eine ,,schwer 16s-
bare Aufgabe“'** dar, die in den vorherigen Abschnitten ausfiihrlich beschrie-

125
ben wurde.

Zum anderen ist auch die Schitzung der zukiinftigen Cash Flows
schwierig. Zwar liegt im Entscheidungsbaumverfahren der Fokus auf der Cash
Flow-Ermittlung, indem das Entscheidungsproblem transparent und ausfiihr-
lich dargestellt wird. Dennoch werden Entscheidungsbdaume durch eine hohe
Anzahl an Handlungsmdglichkeiten schnell uniibersichtlich und zu komplex.
Der Rechenaufwand steigt bei einer hohen Anzahl an Handlungsmoglichkeiten

126
schnell an.

Die Datenqualitit hingt zudem auch von den im Entscheidungs-
zeitraum verfiigbaren Informationen und Einschédtzungen des Entscheiders
ab.'?’ Des Weiteren erfolgt die Bewertung im Entscheidungsbaum nur zu dis-
kreten Zeitpunkten. Die Bewertung miisste aber kontinuierlich durchgefiihrt
werden auf Grund des sich stetig veranderten Risikos und den sich damit an-

. . 128
passenden Zinssétzen.

122 Sjehe ausfiihrlich Abschnitt 3.1.2 sowie weiterfithrend Abschnitt 4.2.2.

12 Siehe hierzu auch erginzend Myers (1984), S. 6 ff., der grundsitzlich von vier Problemen
bei der Anwendung des Kapitalwertverfahrens spricht: Bestimmung des Diskontierungsfak-
tors, Schitzung der zukiinftigen Cash Flows, Schitzung des Einflusses des zu bewertenden
Projektes auf Cash Flows anderer, Schitzung des Einflusses auf zukiinftige Investitions-
moglichkeiten.

124 Hommel/Pritsch (1999b), S. 128.

123 Siche vor allem die Diskussion im Abschnitt 3.1.1; siche ergéinzend zu dieser Problematik
auch Volkart (2003), S. 273, 274.

126 yg]. Ballwieser (2002), S. 189; vgl. Fischer (1996), S. 63; vgl. Kilka (1995), S. 30, der
auch auf die Problematik der Beriicksichtigung zukiinftiger Investitionsmoglichkeiten in
der Bewertung der Anfangsinvestition hinweist.

127 ygl. Teisberg (1995), S. 33.
128 ygl. Meise (1998), S. 42 und Abschnitt 3.1.2.2.
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Neben diesen grundlegenden Problembereichen der DCF-Methode gilt speziell
fiir die Bewertung mittels WACC-Ansatz,'® dass sich dieser durch seine Ein-
fachheit in der Anwendung sowie der leichten Interpretierbarkeit auszeichnet.
Er eignet sich besonders bei der wertorientierten Finanzierungspolitik (= Be-
kanntheit der Kapitalstruktur im Bewertungszeitraum).'*® Liegt aber keine
wertorientierte Finanzierungspolitik vor, so besteht ein Zirkularititsproblem:
Zur Bestimmung des WACC wird neben dem FK auch EK zu Marktwerten
bendtigt. EK kann aber bei fehlenden Marktwerten erst nach der Bewertung
bestimmt werden und ist somit vor der Bewertung noch gar nicht vorhanden.
Somit liegt eine Zirkularitdt vor, die in der Praxis durch eine iterative Bestim-
mung vom WACC, durch die Verwendung von Buchwerten oder durch die
Festlegung einer Zielkapitalstruktur zu 16sen versucht wird."! Im Hinblick auf
die Probleme in der praktischen Umsetzung und der Schwierigkeit, richtige
WACC-Werte zu definieren, wird deshalb vorgeschlagen, WACC-Bandbreiten
zu definieren und mit ihnen eine Spanne von Projektwerten zu berechnen.'*”
Anwender sollten verstehen, dass die Bestimmung eines einzelnen WACC-
Wertes nur bedingt richtig sein kann und eher einen ersten Anhaltspunkt zur

Berechnung des Projektwertes als die absolute Losung darstellt.

12 Auf eine kritische Beleuchtung der anderen DCF-Verfahren soll hier verzichtet werden.
Siehe zur Kritik am APV-Ansatz: Drukarczyk (2003), S. 214 ff.; Drukarczyk/Richter
(1995), S. 561; Volkart (1998h), S. 195-199; vgl. Kruschwitz/Loffler (1999a), S. 5; siehe
zur Kritik am FTE-Ansatz: Copeland/Koller/Murrin (2002), S. 501 ff.; Volkart (2003), S.
277.

130 ygl. Steiner/Wallmeier (1999), S. 5, 9.

Bl vgl. Volkart (2003), S. 280, 281; vgl. Ballwieser (1998), S. 85.

132 Siehe z.B. Volkart (2003), S. 281.
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32 Der Realoptionsansatz als neuerer Ansatz der Projektbewertung

3.2.1 Grundidee und Berechnung des Realoptionsansatzes

3.2.1.1 Grundlagen und Ubertragung des Gedankengutes der finanziellen Op-

tionspreistheorie auf Realoptionen

In diesem Abschnitt wird nun ein weiteres Verfahren vorgestellt, Handlungs-
moglichkeiten des Managements in der Bewertung von Projekten zu bertick-
sichtigen: der Realoptions-Ansatz (RO-Ansatz). Dabei werden zuerst die
Grundlagen sowie die Uberleitung des Gedankengutes der finanziellen Opti-
onspreistheorie auf Realoptionen erklirt. AnschlieBend werden dann kurz Op-
tionspreismodelle zur Bewertung von Realoptionen vorgestellt und kritisch auf
Eignung in der Praxis untersucht. Die detaillierte Vorstellung einer der Opti-
onspreismodelle, das Binomialmodell zur Bewertung von Realoptionen (inkl.
einfiihrender Beispiele zur Bewertung verschiedener Optionstypen), schlief3t

neben einer kritischen Wiirdigung des RO-Ansatzes das Kapitel.

Beim RO-Ansatz handelt es sich um ein relativ neues'> Konzept der Bewer-
tung, das in der Praxis mit Hilfe von Unternehmensberatern und Investment
Bankern versucht, den Durchbruch als géngige Methode der Projekt- und Un-
ternehmensbewertung zu schaffen. Zugrunde liegt dem Ansatz die finanzielle
Optionstheorie, wobei sich aber der RO-Ansatz nicht auf Finanzkontrakte,
sondern auf reale Giiter bezieht. Der RO-Ansatz basiert auf Arbeiten von My-

ers',

Optionen weisen in der finanziellen Optionspreistheorie folgende Merkmale
auf:"*> Mit dem Kauf einer Option erwirbt der Kéufer durch Zahlung einer
Pramie (Optionspramie) das Recht, ist aber nicht verpflichtet (Flexibilitét), ein

definiertes Gut zu einem bestimmten Preis zu kaufen oder zu verkaufen. Dabei

133 Neu* relativ zur Verwendung von Kapitalwertkalkiilen, siche Ballwieser (2002), S. 185.

1% ygl. Myers (1974); McDonald/Siegel (1985); Brennan/Schwartz (1985), die die Methode
weiterentwickelten; siehe zudem Trigeorgis (1995); derselbe (1996).

135 ygl. Perridon/Steiner (2004), S. 329 ff.
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kann die Ausiibung zu jedem beliebigen Zeitpunkt wihrend der Laufzeit (ame-
rikanische Option) oder nur zu einem bestimmten Zeitpunkt (europdische Op-
tion) erlaubt sein. Es héngt natiirlich von dem Eintreten eines vorher nicht ge-
nau vorherzusagenden Umweltzustandes ab (Unsicherheit), ob die Option aus-
geiibt wird. Zudem verursacht die Ausiibung dieses Rechts versunkene Kosten
(Irreversibilitat). Durch diese Flexibilitat kann ein Verlustrisiko begrenzt, eine

Chance genutzt werden.

Diese oben angefiihrten Merkmale beschreiben auch typische sachwirtschaftli-
che Investitionsprojekte. So sind viele Investitionen mit den Eigenschaften der
Flexibilitat, Unsicherheit und Irreversibilitat behaftet."*® Es liegt dann eine A-
nalogie zwischen Handlungsspielriumen und Finanzoptionen vor, die auf der
Ahnlichkeit der Auszahlungs- und Risikostruktur beruht. Somit kénnen die E-
lemente der finanziellen Optionspreistheorie auf Realoptionen iibertragen wer-
den (siehe Abb. 3-3, S. 53):"%’

136 y/gl. Hommel/Pritsch (1999b), S. 123.

57 Vgl. Meise (1998), S. 50-52; Einschriinkungen in der Ubertragung der finanziellen Options-
theorie auf Realoptionen werden im Abschnitt 3.2.3 diskutiert.
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Abb. 3-3: Uberleitung der Optionsterminologie auf Realoptionen138

Options-
terminologie

Realoptionen

Vergleich: Finanz-
optionen (Aktie)

Wert des Basis-
objektes

Bruttoprojektwert (Barwert der
Brutto-Cash-Flows)

Aktienkurs

Ausubungspreis

Barwert der Investitionsausgaben

Ausubungspreis

Zeitspanne, in der die Investitions-

(z.B. durch Wettbewerbseffekte)

i Laufzeit
Laufzeit moglichkeit offensteht autzel
—_— Standardabweichung des Standardabweichung
Volatilitat . .
Bruttoprojektwertes des Aktienkurses
Dividenden Entgangene Brutto-Cash-Flows Dividenden

Quelle: Darstellung in Anlehnung an Meise (1998), S. 52.

Zudem wird durch die Ubertragung des Gedankengutes der finanziellen Opti-

onstheorie auf Realoptionen auch die bedingungslose Orientierung des RO-

Ansatzes an Flexibilitdt deutlich. Handlungsmoglichkeiten des Managements

werden in der Bewertung explizit beriicksichtigt, um Risiken zu minimieren

und Chancen zu nutzen. Dadurch férdern realwirtschaftliche Optionen die ,,Ra-

tionalitit unternehmerischer Entscheidungen

«139

% Der risikolose Zinssatz wird hier nicht beriicksichtigt, da dieser bei allen Optionstypen

identisch ist.

13 Hommel/Pritsch (1999a), S. 4, 5; vgl. dieselben (1999b), S. 123.
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3.2.1.2 Darstellung erster Uberlegungen zur Bewertung von Realoptionen

Wie im vorherigen Abschnitt gezeigt, l4sst sich das Gedankengut der finanziel-

140 iibertra-

len Optionstheorie auf Realoptionen (mit einigen Einschrankungen)
gen. Somit konnen auch die Bewertungstechniken fiir Finanzoptionen auf die

Bewertung von Realoptionen iibertragen werden (siche Abb. 3-4).

Abb. 3-4: Optionspreismodelle im Uberblick

Optionspreismodelle

Analytische Numerische
Verfahren Verfahren

)
)

Geschlossene  Niherungs- Approximation  Approximation
Losungen verfahren von Differential- des stochastischen

z.B. Black/Scholes-Formel ?ungen }GSSQ
Implizite/ Lattice- Monte-
Explizite Ansitze Carlo-

Finite z.B. Binomialmodell Simulation
Differenzierung

Quelle: Darstellung in Anlehnung an Hommel/Lehmann (2001), S. 124.

Grundsitzlich werden zwei verschiedene Verfahren, die analytischen und die
numerischen Verfahren, zur Ermittlung des Realoptionswertes unterschieden:
Die analytischen Verfahren definieren fiir bestimmte Problemstellungen Be-
wertungsgleichungen, mit denen dann exakt der Wert der Realoption ermittelt
werden kann.'"' Als bekannteste Bewertungsgleichung kann hier wohl die

Black/Scholes-Formel genannt werden, die zur Bewertung von europdischen

10 Siehe Abschnitt 3.2.3.
141 Vgl. Hommel/Pritsch (1999b), S. 130.
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Call- und Put-Optionen eingesetzt werden kann.'** Bei steigender Komplexitit
der Problemstellung ist aber auf Nidherungslosungen auszuweichen, da die ge-
schlossenen Modelle teilweise hier keine Losung anbieten konnen. Vorteilhaft
erscheint bei den analytischen Verfahren, dass nach Bestimmung der Formel
fiir eine bestimmte Problemstellung eine Losung leicht zu generieren ist, der
Rechenaufwand und somit auch die Anwendungskosten gering sind.'* Den-
noch sollte darauf hingewiesen werden, dass bei dem Einsatz geschlossener
Modelle die Bewertungsgleichungen nicht immer vom Management nachvoll-
zogen werden konnen, da nur die notwendigen Daten in die Bewertungsglei-
chung durch das Management einzufiigen sind. Dadurch kann fiir das Mana-
gement der Zugang zum eigentlichen Bewertungsproblem verschlossen sein.
Zudem besteht auch nicht die Notwendigkeit, die relevanten Bewertungszu-
sammenhénge transparent darzustellen. Es wird in diesem Zusammenhang
auch vom ,,Black Box“-Problem gesprochen.'** AuBerdem lassen die restrikti-
ven Modellannahmen den Anwendungsbereich der Bewertungsmodelle deut-
lich einschrianken. Diese generieren aber dennoch bei ihrer Nutzung einen ers-

ten Hinweis auf den Optionswert.'®

Die numerischen Verfahren gliedern sich wieder grundsitzlich in zwei Verfah-
ren: Zum einen versucht eine erste Gruppe an Verfahren, die partiellen Diffe-
rentialgleichungen der Wertentwicklung der Option in Differenzengleichungen
zu transformieren und diese approximativ in rekursiver Weise zu l16sen (Ap-
proximation von Differentialgleichungen).'*® Auf Grund des hohen Rechen-
aufwandes und des mathematisch vorauszusetzenden Know-hows wird dieser

Ansatz fiir die Praxis nicht empfohlen und wird daher hier nicht niher betrach-

12 ygl. Black/Scholes (1973).
' Vgl Hommel/Lehmann (2001), S. 125; siehe auch Hommel/Pritsch (1999b), S. 130.

14 ygl. dieselben (1999a), S. 31.

145 Vgl. Hommel/Lehmann (2001), S. 125; so ist es z.B. nicht moglich, ,,amerikanische Real-

optionen auf Basisinstrumente mit stochastischen Cash-Flow-Ausschiittungen korrekt zu
bewerten, Hommel/Pritsch (1999a), S. 31.

146 ygl. Trigeorgis (1996), S. 312.
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tet.""” Zum anderen versucht eine zweite Gruppe numerischer Verfahren, durch
Approximation des stochastischen Prozesses, um die Wertverdnderung des
Basisinstrumentes zu modellieren, den Wert der Option zu ermitteln.'*® Hierbei

bieten sich zwei Ansétze: die Monte-Carlo-Simulation und die Lattice-Ansétze.

Bei der Monte-Carlo-Simulation werden fiir die Werttreiber des Projektes
Wahrscheinlichkeitsverteilungen anhand von empirischen Schidtzungen bzw.
subjektiven Erfahrungen bestimmt. Danach wird in Simulationsldufen fiir jeden
Werttreiber ein Zufallswert ermittelt. Fiir die sich daraus resultierenden Kom-
binationen der Zufallswerte der Werttreiber werden Cash-Flow-Werte sowie
der Kapitalwert des Projektes bestimmt. Durch haufige Wiederholungen der
Simulationsldufe konnen dann Aussagen iliber die Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung der jeweiligen Ergebnisse sowie Kennzahlen (z.B. Varianzen) ermittelt

149
werden.

Vorteilhaft erscheint, dass bei der Modellierung und Datenschit-
zung kaum Grenzen zu setzen sind. Interdependenzen zwischen Werttreibern
konnen abgebildet werden, um moglichst realitdtsnah die Experimente durch-
fiihren zu kénnen. Ein Uberblick {iber Chancen und Risiken des Projektes kann

150
gewonnen werden.

Zudem unterstiitzen heute Simulationsprogramme, wie
z.B. Crystal Ball, die Berechnungen und reduzieren somit den zeitlichen Auf-
wand sowie das vorauszusetzende Know-how in der Programmierung. Den-
noch ist es schwierig, alle Interdependenzen in diesem Modell abzubilden so-
wie Wahrscheinlichkeitsverteilungen fiir alle Werttreiber zu ermitteln. Gleich-
zeitig flihrt auch die moglichst wirklichkeitsnahe Abbildung zu erheblicher

Komplexitit."!

147 Vgl. Hommel/Pritsch (1999a), S. 32; siche aber auch Hommel/Lehmann (2001), S. 125.
148 Vgl Hommel/Pritsch (1999a), S. 32.

149 vy gl. Perridon/Steiner (2004), S. 123 ff.

130 vgl. Hommel/Lehmann (2001), S. 117.

131 vgl. Perridon/Steiner (2004), S. 123 ff.; vgl. auch Hommel/Lehmann (2001), S. 117.
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Die Lattice-Ansdtze dagegen werden in der wissenschaftlichen Literatur als
,Standardverfahren fiir die Realoptionsbewertung*'** fiir Praktiker bezeichnet.
Hier wird speziell auf den bekanntesten Lattice-Ansatz, das Binomialmodell
von Cox/Ross/Rubinstein'>, abgestellt. Um den Wertverinderungsprozess des
Basisinstrumentes zu modellieren, wird die Laufzeit der Option in gleich grof3e
Zeitintervalle unterteilt. Cox/Ross/Rubinstein gehen nun davon aus, dass das
Basisinstrument in der Folgeperiode nur zwei Zustinde annehmen kann (Auf-
wirts- oder Abwirtsbewegung). Durch Abbildung eben dieser Auf- und Ab-
wirtsbewegungen kann dann ein Ereignisbaum fiir die Optionswerte abgeleitet
werden, mit dem dann rekursiv die Realoption bewertet werden kann.'>* Ob-
wohl durch die Verwendung eines diskreten stochastischen Prozesses Genau-
igkeitsverluste in der Bewertung der Option auftreten konnen,'”” {iberwiegen
die Vorteile beim Einsatz der Lattice-Ansédtze in der Praxis: Die Ansétze
zeichnen sich durch relativ einfache mathematische Anwendbarkeit aus und
stellen das Entscheidungsfeld wéhrend des Bewertungsprozesses transparent

dar. Somit entsteht fiir den Anwender eine klar nachvollziechbare Bewertung.'>

Im folgenden wird auch in dieser Arbeit der Lattice-Ansatz in der Form des
Binomialmodells von Cox/Ross/Rubinstein als Standardverfahren bei der Be-
wertung der Realoptionen eingesetzt und die Berechnungsweise detailliert im

nichsten Abschnitt 3.2.2 erklirt.

1

W

2 Hommel/Pritsch (1999a), S. 32; vgl. aber auch Antikarov/Copeland (2001), S. 112.

1

%

? Vgl. Cox/Ross/Rubinstein (1979).

4

1

%3

Vgl. Abschnitt 3.2.2.1, in der die Bewertung einer Realoption mittels Lattice-Ansatz darge-
stellt wird; siche aber auch Hommel/Pritsch (1999a), S. 32.

'35 Im Gegensatz hierzu finden bei den analytischen Verfahren zur Modellierung der Wertver-

dnderung des Basisinstrumentes kontinuierliche stochastische Prozesse Verwendung.

1% ygl. Hommel/Pritsch (1999a), S. 32, 33.



-58 -

3.2.2  Das Binomialmodell zur Bewertung von Realoptionen

3.2.2.1 Darstellung der Bewertung von Realoptionen mit dem Binomi-

almodell

In diesem Abschnitt wird dargestellt, wie Realoptionen mit dem Binomialmo-
dell bewertet werden konnen. Es wird eine anwenderorientierte Sichtweise fiir
die Darstellung gewihlt, bei der die Grundzusammenhénge der Optionspreis-
theorie gleich auf die Bewertung der Realoptionen in der Unternehmenspraxis
iibertragen werden. Detailliert wird die Herleitung der Bewertung von Realop-
tionen im Binomialmodell z.B. von Trigeorgis, Fischer, Hommel/Pritsch und
Kilka beschrieben."”’

Wie im Abschnitt 2.3 schon dargestellt, existieren grundsitzlich vier verschie-
dene Typen von Realoptionen: Abbruchs-, Flexibilitits-, Erweiterungs- und
Aufschubsoptionen. Dabei werden Realoptionen als Werte fiir die Handlungs-
moglichkeiten des Managements definiert, sofern die Voraussetzungen der
Unsicherheit und Irreversibilitit der Investition sowie der Flexibilitdt erfiillt
sind."”® Bei den ersten drei Realoptionstypen wird der Wert des erweiterten
Kapitalwertes W, der unter Berticksichtigung von Handlungsmoglichkeiten des
Managements ermittelt wird, durch die Addition der Realoption RO und dem
passiven Kapitalwert Kp gebildet. Kp beriicksichtigt dabei keine weiteren
Handlungsmoglichkeiten des Managements, Entscheidungen zu dndern bzw.

159

neu zu treffen, und kann wieder mit der DCF-Mecthode ~~ ermittelt werden. Es

gilt:

157 Exemplarisch werden genannt: Trigeorgis (1996), S. 72 ff.; Fischer (1996), S. 95 ff.;
Hommel/Pritsch (1999b), S. 134 ff.; Kilka (1995), S. 71 ff.; siche aber auch Volkart (2003),
S. 356 ff.; Meise (1998), S. 60 ff.; Hommel/Lehmann (2001), S. 122 ff.

158 Siehe ausfiihrlich Abschnitt 2.4.

139 Siehe Abschnitt 3.1.1; ,,passive” Ermittlung des Kapitalwertes mittels DCF-Methode.
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W, =RO, +K,, (11)
mit: RO, = Wert der Realoption in Periode t
K, = Kapitalwert (passiv ermittelt) in Periode t

W, = Kapitalwert (inkl. Wert der Handlungsmoglichkeiten) in Periode t

Bei dem vierten Realoptionstyp (Aufschubsoption) dagegen wird das Projekt
zuziiglich der Moglichkeit des Abwartens direkt als Option bewertet. Ein Zwi-
schenschritt zur separaten Ermittlung des passiven Kapitalwertes und des Opti-
onswertes entféllt. Das Ergebnis stellt somit den erweiterten Kapitalwert W
dar, d.h. inkl. des Zeitwertes der Call-Option.'®

Im folgenden soll nun der erweiterte Kapitalwert W mittels Binomialmodell
bestimmt werden. Dabei wird im speziellen die Berechnung des Projektge-
samtwertes inkl. Aufschubsoption beschrieben. Das Projekt wird wie oben be-

schrieben direkt als Option bewertet.'®!

In der Optionstheorie wird davon ausgegangen, dass auf Grund der zentralen
Annahme der Arbitragefreiheit'®® jede Anlagemdglichkeit, hier exemplarisch

abgebildet der erweiterte Projektwert W (oder eine Option)'®

, am Kapital-
markt durch eine Kombination zwischen einer Anzahl n eines Basisinstrumen-

tes Bi (= Underlying) und einem Betrag B eines risikolosen Bonds nachgebil-

10 yg]. Volkart (2003), S. 358.

' Die hier vorgestellten Schritte gelten allgemein zur Bewertung einer Option. Fiir die ande-
ren drei Realoptionstypen ist zur Bewertung der Option ein identisches Vorgehen zu wih-
len. Der passive Kapitalwert ist dem Optionswert dann hinzu zu addieren (siche (11).

12 Des Weiteren gilt das Argument der risikoneutralen Bewertung. Weiterhin gelten bei der

Anwendung des Binomialansatzes auch die Annahmen des vollkommenen Marktes,
rational handelnder Investoren, der Konstanz des risikolosen Zinssatzes tiber die Laufzeit
der Option bei Gleichheit der Haben- und Sollzinssitze, eines bekannten stochastischen
Prozesses und der Bekanntheit der Dividenden in Hohe und zeitlicher Struktur, vgl.
Perridon/Steiner (2004), S. 21; vgl. auch Meise (1998), S. 60.

' Da in diesem Fall der Gesamtprojektwert direkt als Option bestimmt wird, kann hier im

folgenden auch einfach von einer Option gesprochen werden, vgl. auch Stickel (2001), S.
236; Kilka (1995), S. 46; Meise (1998), S. 91; durch das Hedge-Portfolio werden die Zah-
lungsstrome der Option perfekt korreliert abgebildet.
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det werden kann (risikoloser Zinssatz = rr). Dieses Portfolio bildet die Anlage-
moglichkeit hinsichtlich Risikostruktur und Zahlungsstromen perfekt gleich
ab.'" W spiegelt dabei sdmtliche Zahlungsstrome inkl. der Werte der Hand-
lungsmoglichkeiten der gegenwirtigen und zukiinftigen Perioden (abdiskon-
tiert) wider. Dabei wird der erweiterte Kapitalwert in t=1 nach einer Aufwirts-

bewegung (Abwirtsbewegung) mit W, (W,) und in t=0 mit W, gekenn-
zeichnet. Es gilt in einem einstufigen Modell (Abb. 3-5):

Abb. 3-5: Nachbildung des erweiterten Projektwertes (inkl. Flexibilitit)

t=0 t=1=T

w*n*Bi+(l+1,)*B = W, (122)

W, = n*Bi+B (12.1)

d*n*Bi+(1+1,)*B = W, (12.3)

Quelle: Eigene Darstellung.

Dabei folgt, wie schon im Abschnitt 3.2.1.2 dargestellt, das Basisinstrument Bi
im Binomialmodell einem diskreten stochastischen Prozess, der sich in Form
von zwei Parametern u (Aufwirtsbewegung) und d (Abwértsbewegung) aus-

prigt. Es gilt fiir u und d:'®

1% Als Basisinstrument muss somit nicht zwangsliufig das Projekt selber gewahlt werden, da
es vielleicht auch gar nicht am Markt gehandelt wird bzw. keine Moglichkeit hierzu be-
steht. Vielmehr reicht es auch aus, wie im kommenden Abschnitt gezeigt wird, eine Repli-
kation aus am Kapitalmarkt gehandelten Wertpapieren zu bilden, die das Projekt im Hin-
blick auf die Risikostruktur und Zahlungsstrome dupliziert, vgl. Gintschel (1999), S. 67.

195 Vgl. Hommel/Pritsch (1999b), S. 135; ist die Anzahl der Intervalle sehr groB und der Bi-
nomialbaum multiplikativ, so ergibt sich durch das Black-Scholes-Model die gleiche Lo-
sung, siche Antikarov/Copeland (2001), S. 216; u und d wurden hier so gewahlt, damit die
Konvergenz zwischen Binomial- und Black-Scholes-Modell gewahrt bleibt, vgl. Volkart
(2003), S. 353 1.
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t
u=e ﬁ (13.1)
1
d=— (13.2)
u
mit: ¢ = Volatilitit des Basisinstrumentes Bi
t = Restlaufzeit in Jahren
P = Anzahl der Stufen im Binomialmodell

Das Underlying folgt dieser vorgegebenen Bewegung. Grundsitzlich werden
zweil verschiedene Berechnungsweisen, die multiplikative und die additive,
unterschieden, um die Bewegung des Underlyings im Binomialbaum zu ermit-
teln (sieche Abb. 3-6). Der multiplikative Binomialbaum wird im folgenden
gewdhlt, da bei dieser Variante fiir die Abwértsbewegung d der Wert des Be-

zugsobijektes nicht negativ werden kann.'®

Abb. 3-6: Bewegungen im Binomialbaum

Multiplikativer Additiver
Binomialbaum ! Binomialbaum
i L43g LR =
i 1+2u 1 k—— >
| —>
|
i 1+3u-d
|
i 1-3d+u
[}
[}
i
i —>
: lim(1-kd) = —0
i k——>
[}
t=0 t=1 t=2 t=3 t=0 t=1 t=2 t=3

Quelle: Abbildung in Anlehnung an Antikarov/Copeland (2001), S. 197, 198.

' Die multiplikative Berechnungsweise bei der Bewertung von Finanzoptionen ist zudem
weiter verbreitet, vgl. Antikarov/Copeland (2001), S. 197 ff.
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Zuriickkommend auf die zentrale Annahme der Arbitragefreiheit und aufbau-
end auf Abb. 3-5 (S. 60), kann W des mit Flexibilitdt ausgestatteten Projektes
in t=0 bestimmt werden, da der Wert des Projektes (= Option) und des Portfo-
lios in t=1 identisch sind. Es gilt'®":

u*n*Bi+(1+1,)*B=W, (12.2) und d*n*Bi+(l+r,)*B=W, (12.3)

.... aufgelost nach n und B gilt:

— % —_d*
n= M und B= u Wd d Wu
(u—d)*Bi (u-d)*(+r1;)
... eingefiigt in: W, =n*Bi+B (12.1)

W, —W, | utW,—d*W,
(u—d)*Bi  (u—d)*(+r,)

KMJW(%JW}“) (124

W, =n*Bi+B=Bi*

u—d u-—

(I+1)-d

u-—

Wird nun p definiert als p = und q =1+r1; ergibt sich zur Berech-

nung von W in t=0 die folgende Gleichung:'®®

P*W, +(1-p)* W,
q

W, = mit: 0<p<1 (14)

Hierbei ist wichtig, dass die GroBe p eine risikoneutrale Wahrscheinlichkeit (=

170

Pseudowahrscheinlichkeit)'® darstellt.'”® Durch diese Pseudowahrscheinlich-

167 Zum vertiefenden Studium siehe Kilka (1995), S. 72 ff.

1% Es handelt sich hier um ein einstufiges Modell. Da hier speziell die Berechnung fiir eine
Aufschubsoption dargestellt wurde, existiert in t=0 auch keine Anfangsinvestition. Zur Be-
rechnung von W, und W, siehe detailliert die Entscheidungsregeln im Abschnitt 3.2.2.2.

19 Es wird von Pseudowahrscheinlichkeiten gesprochen, da nicht die wirklichen Eintrittswahr-
scheinlichkeiten zur Berechnung gewihlt werden, sondern eben risikoneutrale, die die risi-
kobehafteten Zahlungsstrome in ein Sicherheitsdquivalent wandeln, vgl. Volkart (2003), S.
706.

170" Siehe detailliert Antikarov/Copeland (2001), S. 95 ff.; siehe auch Meise (1998), S. 60 ff.
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keiten werden unsichere Zahlungsgrofen in einen sicherheitsdquivalenten Wert
umgerechnet.'”’ Dieses Sicherheitsiquivalent stiftet fiir einen risikoaversen
Investor identischen Nutzen wie der Erwartungswert risikobehafteter Zah-
lungsgroBen. Zudem kann das Sicherheitsdquivalent natiirlich auch mit dem
risikolosen Zinssatz diskontiert werden, da das zu diskontierende Sicherheits-
dquivalent vom Investor eben als sicher eingestuft wird. Die grundlegende Idee
ist, dass die Risikoaversion des Investors in der Wahrscheinlichkeit enthalten

. 172
1st.7

Da in dieser Herleitung der Wert eines Projektes inkl. Aufschubsoption be-
rechnet wird, wird direkt der Gesamtprojektwert als Option berechnet. Bei den
anderen drei Realoptionstypen sind dagegen der passive Kapitalwert und der
Realoptionswert getrennt zu ermitteln. Dabei wird wieder die rekursive Be-
rechnungsweise zur Ermittlung des Realoptionswertes (14) (S. 62) genutzt mit
dem Unterschied, dass anstelle der direkten Ermittlung des erweiterten Kapi-
talwertes W dann nur der Wert fiir die Realoption RO berechnet wird.'”® Durch
Addition des passiven Kapitalwertes und des Realoptionswertes wird dann

mittels (11) (S. 59) der erweiterte Kapitalwert bestimmt.'™

Im folgenden Abschnitt werden nun exemplarisch fiir drei Optionstypen die

Bewertungen vorgestellt. Dabei finden eine Call-, Put- und Compound-Option

"' Durch den Einsatz der Pseudowahrscheinlichkeiten wird der zukiinftige Erwartungswert
reduziert. Per Definition liegt das Sicherheitsdquivalent einer unsicheren positiven Zah-
lungsgroe immer unter dem Erwartungswert, vgl. Volkart (2003), S. 187.

"2 In einer risikoaversen Welt wird genau das gleiche Ergebnis ermittelt wie in einer risiko-

neutralen, da anstatt der risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten die effektiven, anstatt des ri-
sikolosen Diskontierungssatzes ein risikogerechter zur Berechnung eingesetzt wird, siche
Volkart (2003), S. 706, 707.

' In (14) (S. 62) wird also W durch RO ersetzt. Zudem sind bei der Berechnung des Wertes
der Realoption die entsprechenden Entscheidungsregeln je Optionstyp zu beachten, die im
nichsten Abschnitt 3.2.2.2 vorgestellt werden.

1" Zudem sind zusitzlich Interaktionen bei der Berechnung mehrerer Realoptionswerte zu

beachten, die sich gegenseitig im Wert beeinflussen; siehe hierzu ausfiihrlich Abschnitt
5.3.4.
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Verwendung. Auf die Darstellung der Berechnung einer Flexibilitdtsoption
wird verzichtet, da diese als Put-Option evtl. kombiniert mit einer Call-Option
gedeutet werden kann und die Bewertung beider Optionen (Call und Put) in

den folgenden Abschnitten ausfiihrlich dargestellt werden.'”

3.2.2.2 Vorstellung und Bewertung verschiedener Realoptionstypen

3.2.2.2.10ption zu warten

Nach einer kurzen Einfiihrung in die jeweilige 6konomische Bedeutung der
Optionen wird anhand von Beispielprojekten die Bewertung dieser Optionen in
einem einstufigen Modell dargestellt. Der Fokus wird in diesem Abschnitt

nicht auf die Ermittlung der Inputparameter gelegt.'’®

Die Option ,,zu warten* bedeutet fiir den Entscheider, dass er den Beginn der
Investition verschieben kann, um z.B. auf neue Informationen zu warten oder
um die Zukunft besser einschitzen zu kénnen. Das Management kann so auf
verdanderte Rahmenbedingungen reagieren und Risiken minimieren. Die Option
,»Zu warten‘ ist eine Call-Option. Gegen Zahlung der Investitionssumme I kann
das Management den Bruttobarwert BB des Projektes (inkl. evtl. dem Wert

weiterer Optionen) ausldsen.

Ein Beispielunternehmen besitzt die Moglichkeit, eine Investition (z.B. Neubau
einer Fabrikation) bei gleicher Investitionssumme in Hohe von I,= 102.0

TCHF eine Periode spiter auszufiihren, da es z.B. eine Lizenz fiir das Produkt

allein besitzt. Das Unternehmen steht dabei folgender Ausgangssituation ge-

17 Siehe zur Berechnung einer Call-Option die Darstellung der Wertermittlung einer Option
,»ZU warten” (Abschnitt 3.2.2.2.1); fiir die Bestimmung des Wertes einer Put-Option siche
die Wertermittlung bei einer Option zu schlieBen (Abschnitt 3.2.2.2.2).

176 Siehe hierzu weiterfithrend Abschnitt 5.3.3.
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geniiber:'”’ Das zugrundeliegende Basisinstrument abbildend den Wertverlauf

der zukiinftigen Cash Flows des Projektes besitzt in t=0 einen Wert von Bi,=

100.0 TCHF mit einer Volatilitit von o= 20.0% p.a. Zudem ist der risikolose
Zinssatz mit r,= 10.0% p.a. konstant im Betrachtungszeitraum. Zusammenfas-

send gilt: (siche Abb. 3-7)

Abb. 3-7: Ausgangsdaten des Beispielprojektes

Ausgangsdaten rp = 10.0% p.a.

des Beispiels: G = 200%p.a.
Bi, = 100.0 TCHF
I, = 102.0 TCHF

Quelle: Eigene Darstellung.

Um nun den Wertverlauf des Underlyings (ausgedriickt durch die Parameter u

und d) zu bestimmen, werden (13.1) und (13.2) (S. 61) genutzt. Es gilt:

u=e"2V1 2122

d= 1 =0.82
1.22

Es wird fiir die Aufwirtsbewegung ein Wert von u=1.22, fiir die Abwiértsbe-
wegung ein Wert von d=0.82 ermittelt. Die Wahrscheinlichkeit der Aufwarts-
(I+r)-d

u-—

bewegung des Underlyings ergibt sich aus p = und betrigt p=70%.

Somit ergibt sich nach einer Aufwértsbewegung ein Wert fiir das Underlying

von Bi,=122.0, nach einer Abwirtsbewegung ein Wert von Bi;=82.0. Die

""" Die Ermittlung der Inputparameter wird ausfiihrlich im Abschnitt 5.3.3 dargestellt.
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Werte stellen den Bruttobarwert des Projektes BB in t=1 abhéngig vom Eintritt
einer Ab-/ Aufwértsbewegung dar.

Um nun direkt den erweiterten Projektwert inkl. der Mdglichkeit zu warten zu

berechnen, gilt unter Nutzung von (14) (S. 62): (siche Abb. 3-8)

Abb. 3-8: Ermittlung des Wertes einer Option ..zu warten‘

- t=0 t=1 =W,

3‘;’ =W, =max(BB, —-1,;0)

£l prwoadoprw, P07 =max(22.0-102.00)

S - =20.0

o q

3 0.7%20.0403%0 " TTTTTTToTTTTTTomooos

T = =W,

2 L1 (1-p)=0.3

g —127 —> =max(BB, —1,;0)

0] = max(82.0 —102.0;0)
=0

Quelle: Eigene Darstellung.

Es wird ein erweiterter Kapitalwert von W,=12.7 TCHF ermittelt.

Des Weiteren ist der passive Kapitalwert des Projektes Ky, , zu berechnen. Es

gilt unter Nutzung von (6) (S. 40):

Kpo=-102+(0.7%122+0.3%82)/1.1=-2.0

Fiir das Beispielprojekt wird ein negativer Kapitalwert von Ky, (=-2.0 TCHF

ermittelt.'”®

' Hier werden die risikolosen Wahrscheinlichkeiten zur Berechnung von Kp genutzt. Somit
kann zur Diskontierung r; Verwendung finden. Die Berechnungen in diesem Beispiel wer-

den analog zu Meise (1998), S. 89 ff. gefiihrt; des Weiteren siche ausfiihrlich zur Einfiih-
rung von Finanzierungsflexibilitdt Trigeorgis (1996), S. 168 ff.
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Das Beispielunternehmen wird in diesem Fall eine Periode abwarten, um zu
beobachten, wie sich die Rahmenbedingungen verdndern, da der erweiterte
Kapitalwert einen positiven Wert von Wy = 12.7 TCHF besitzt. Zudem ist der
passive Kapitalwert in t=0 negativ und empfiehlt nicht die Durchfiihrung des
Projektes. Der erweiterte Kapitalwert wird in diesem Beispiel direkt (als Opti-
on) berechnet. Steigt das Basisinstrument, so wird die Investition in der Perio-
de t=1 getdtigt, die Option ausgeiibt. Fillt dagegen das Basisinstrument, so
wird die Investition nicht getdtigt, die Option verfallt. Bei Félligkeit wird eine
Option generell dann genutzt, sofern der Bruttobarwert des Projektes BB (hier
ausgedriickt als Wert des Basisinstrumentes in t=1=T) die damit zusammen-
hingende Investition (Ausiibungspreis) libersteigt. Es gilt allgemein als Bedin-

gung: max[BB - I;O] >0.

Kann, wie bei einer amerikanischen Option, die Investition auch friihzeitig
ausgeilibt werden, so miissen die Opportunitéitskosten resultierend aus mogli-
chen Verlusten von Zahlungsstromen gréBer sein als die Kosten aus dem Ver-

fall der Option.'”

3.2.2.2.20ption zu schlieBen

Die Option ,,zu schlielen® bietet dem Management die Mdglichkeit, ein Pro-
jekt vor Ablauf der geplanten Lebensdauer zu stoppen und einen Restwert R
fiir die getitigten Investitionen (Aktiva) zu erzielen. Das Management besitzt
somit die Flexibilitdt, auf den Eintritt schlechter Rahmenbedingungen zu rea-

gieren und das Verlustrisiko zu begrenzen. Es handelt sich um eine Put-Option.

Im Beispiel™ wird eine Investition in t=0 in Héhe von Iy = 102.0 TCHF geti-

tigt. Da aber evtl. schlechte Rahmenbedingungen in t=1 eintreten, besitzt das

17 Vgl. hierzu detailliert McDonald/Siegel (1986).
%0 Siehe als weiteres Beispiel auch Trigeorgis (1996), S. 166 ff.
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Management die Moglichkeit, die getitigte Investition in t=0 zu einem Rest-
wert R in Hohe von Ry = 95.0 TCHF in t=1 zu verkaufen. Des Weiteren besitzt
das Underlying identische Werte wie im Abschnitt 3.2.2.2.1. Das Underlying
spiegelt hier den gegenwértigen Kapitalwert des Projektes inkl. sdmtlicher
Folge-Realoptionswerte in der Periode t wider (= NPV;). Als passiver Kapital-

wert wird wieder K = -2.0 TCHF ermittelt. Es gilt zur Bestimmung des Re-

aloptionswertes unter Nutzung von (14) (S. 62): (siche Abb. 3-9)

Abb. 3-9: Ermittlung des Wertes einer Option ..zu schlieBen*

t=0 t=1 =RO,

.5 = RO, 07 =max(R, —NPV,;0)

8| p*RO,+(1-p)*RO, p=0. = max(95.0 —122.0;0)

S| = ' _

o4 ¢

o T* 3*13.

3 _0.7*%0+0.3*13.0 _RO,

t’ 1.1 (1-p)=0.3

%) ~36 —> =max(R, —NPV,;0)
=max(95.0-82.0;0)
=13.0

Quelle: Eigene Darstellung.

Der Wert der Realoption in t=0 betridgt RO,=3.6 TCHF.

Das Management wiirde ohne den Einsatz des RO-Ansatzes die Investition in
t=0 nicht durchfiihren, da der Kapitalwert mit K, ;= -2.0 TCHF negativ ist. Da
aber der Realoptionswert RO,= 3.6 TCHF positiv ist, ergibt sich ein positiver

Projektwert beriicksichtigend die Flexibilitdt des Managements unter Nutzung

von (11) (S. 59) von W,= 1.6 TCHF. Das Projekt wird in t=0 ausgefiihrt, mit

der Moglichkeit, es bei negativer Entwicklung der Rahmenbedingungen in t=1

zu stoppen und R zu erzielen.
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Ein Investitionsprojekt wird immer dann gestoppt, wenn der Restwert den ge-
genwirtigen  Kapitalwert des  Projektes inkl.  sédmtlicher  Folge-
Realoptionswerte, ausgedriickt durch die Variable NPV, iibersteigt. Es gilt:'*'

max[Rt —NPVt;0]> 0. Negativen Entwicklungen kann so das Management

durch Verkauf der Anlage entgegentreten. Hierbei ist natiirlich zu beachten,
dass der Restwert der Aktiva eines Projektes hdufig gegen Null tendiert, da die

Anlage in einen speziellen Produktionsablauf integriert ist.

3.2.2.2.30ption, die Investition etappenweise auszufithren

Die Option, eine Investition etappenweise auszufiihren, bietet dem Manage-
ment die Mdglichkeit, Projekte in mehrere Teile zu unterteilen und je nach
Verlauf und Veranderung der Rahmenbedingungen weitere (Teil-)Investitionen
auszulosen. Es handelt sich hierbei um eine Compound-Option, d.h. Verbund-

182 Das Management kann so bei positiver Ent-

option bzw. Option auf Option.
wicklung der Rahmenbedingungen in ein weiteres Teilprojekt investieren. Jede
Teilinvestition ist als amerikanische Call-Option auf folgende Teilinvestitionen
zu verstehen, wobei der Payoff einer Teilinvestition sich aus der Gesamtheit

der Payoffs der Folgeinvestitionen inkl. weiterer Optionen ergibt.

81 Der Unterschied zwischen NPV,und W, liegt neben der Beriicksichtigung des passiven
Kapitalwertes in der Erfassung der Realoptionswerte fiir die Handlungsmdglichkeiten: In
der Berechnung des NPV, werden nur die Werte sdmtlicher Folge-
Handlungsmdéglichkeiten beriicksichtigt (> t+1), wahrend bei der Berechnung von W,

auch die Werte der Handlungsmoglichkeiten der laufenden Periode einbezogen werden
(=t); siehe als Beispiel Anhang I (S. 276). Durch die Ermittlung von NPV, als Hilfsgrofie
bei der Bestimmung des Optionswertes wird aber eben dieser Wert der Handlungsméglich-
keit fiir t erst berechnet. Zusétzlich gilt: Bei beiden wird natiirlich der gleiche Wert fiir den
passiven Kapitalwert verwendet. Interaktionen der Handlungsméglichkeiten sind zu beach-
ten.

182 y/g]. Hommel/Pritsch (1999b), S. 126.
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Das Beispielunternechmen'®® sieht sich einem Projekt gegliedert in zwei Teilin-
vestitionen (Ip= 110.0 TCHF in t=0 [= Projekt I]; I;= 100.0 TCHF in t=1
[= Projekt II]) gegeniiber. Dabei stellt Projekt II eine Erweiterungsmoglichkeit
von Projekt I dar. Nach der jeweiligen Teilinvestition generiert das Teilprojekt
in der Folgeperiode Cash Flows. Die Cash Flows werden wieder iiber die
Wertbewegung des im Abschnitt 3.2.2.2.1 vorgestellten Underlyings bestimmt.
So ergibt sich nach einer zweimaligen Aufwértsbewegung ein Bruttobarwert

von BB, = 148.8 TCHF, nach je einer Auf- und einer Abwirtsbewegung von
BB,;= 100.0 TCHF und bei zweimaliger Abwirtsbewegung von BB, = 67.2

TCHF. Um die Bruttobarwerte des Projektes II in t=1 zu bestimmen, werden
die Bruttobarwerte in t=2 gewichtet mit den Eintrittswahrscheinlichkeiten auf
t=1 diskontiert. Da sich aber evtl. die Rahmenbedingungen erheblich in der
Periode t=1 verschlechtern, ist es fraglich, ob I; iiberhaupt durchgefiihrt werden
soll (=Handlungsmdglichkeit). Es gilt zur Bestimmung des Wertes der Erwei-
terungsmoglichkeit (= Projekt II): (Abb. 3-10)

Abb. 3-10: Ermittlung des Wertes einer Option, eine Investition etappen-

weise durchzufithren

t=0 t=1 = ROu
é =RO, p=0.7 = max(BBH,u” -1;;0)
5— p*RO, +(1-p)*RO, —¥» =max(122.0-100.0;0)
‘U —
& @ e
5 0.7%¥22.0+0.3*%0
f‘:_" = - (1-p)=0.3 =ROq

=max(82.0-100.0;0)

_p*u’*Bi+(1-p)*ud*Bi

1) BBy, = o =122.0
f

Quelle: Eigene Darstellung.

'8 Als weiteres Beispiel siche auch analog zu der hier vorgestellten Berechnungsweise Fischer
(1996), S. 114, 120.
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Es wird ein Realoptionswert von RO,=14.0 TCHF ermittelt.

Um den passiven Kapitalwert zu bestimmen, wird sich wieder (6) (S. 40) be-

dient. Es gilt:

Kpo=-110+(0.7*%122+0.3*82)/1.1=-10.0

Die Ermittlung des passiven Kapitalwertes ergibt jedenfalls einen negativen
Wert von Kpy =-10.0 TCHF. Es wird nur das Projekt I bewertet, d.h. sémtliche
Cash Flows bis einschlieBlich t=1 auBler der Erweiterungsinvestition I; finden

Beriicksichtigung. Das Projekt wiirde nicht durchgefiihrt.

Da hier der Wert der Realoption mit ROy = 14.0 TCHF deutlich positiv ist
(siehe Abb. 3-10, S. 70), ergibt sich ein erweiterter Kapitalwert des Projektes
unter Beriicksichtigung der Flexibilitét, der mittels (11) (S. 59) ermittelt wird,
von W, = 4.0 TCHF. Das Projekt ist also in t=0 zu starten. Bei negativer Ent-
wicklung ist jedoch in t=1 keine weitere Investition zur Vermeidung von Ver-

lusten durchzufihren.

Die Option wird nicht ausgeiibt, sofern die erforderliche Investition den BB des
Folgeprojektes inkl. weiterer Optionen {ibersteigt. Es gilt als Bedingung zur

Optionsauslésung: max[BB, —I,;0] > 0. Das Management kann so deutlich die

Risiken eines mehrstufigen Investitionsprojektes reduzieren.
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3.2.3 Kritische Wiirdigung des Realoptionsansatzes

In der wissenschaftlichen Literatur wird haufig behauptet, dass der RO-Ansatz

dem DCF-Ansatz gegeniiber ,,iiberlegen*'™*

ist. Dieser Behauptung liegt als
Vergleich zum RO-Ansatz die statische Berechnungsweise der DCF-Methode
zugrunde, die von einem gegebenen Business-Plan ausgeht und fiir die Investi-
tionsentscheidungen einer ,,Jetzt oder Nie- Logik“'® folgt, d.h. die Entschei-
dung sofort zu treffen ist. Der RO-Ansatz dagegen orientiert sich bedingungs-
los an Flexibilitdt und fordert explizit die Beriicksichtigung von Handlungs-
moglichkeiten des Managements in der Projektbewertung. Dabei werden in die
Berechnung des Projektwertes zukiinftige Entwicklungen der Umwelt in die
spatere Entscheidungsfindung mit einbezogen und begriinden so den Wert der
Realoptionen. Das Denken in Flexibilitit wird bei diesem Ansatz in den Vor-
dergrund geschoben. Er richtet sich konsequent an dem Grundprinzip aus, ...
dass die groBten Wertpotentiale durch die Identifikation und Ausiibung der
Handlungsflexibilitit geschaffen werden konnen*'®. Er ist also nicht nur ein
neues Investitionsverfahren, sondern vielmehr ein Konzept, mit dem das Ma-
nagement rationelle Entscheidungen zu erreichen versucht und proaktiv, strate-

gische Entscheidungen zur Steigerung des Shareholder Values treffen kann.'™

Dennoch ist auch auf die Grenzen und Probleme der Realoptionsbewertung
hinzuweisen: Neben dem notwendigen, umfangreichen vorauszusetzenden be-
triebswirtschaftlichen Know-how der Anwender, um die Optionspreistheorie

iiberhaupt nutzen zu kénnen, ist besonders die Komplexitét bei der Wertermitt-

'8 Vollrath (2001), S. 45; siche auch Kilka (1995), S. 35 ff., der den RO-Ansatz zur
Uberwindung der ,,Defizite” der traditionellen Unternehmensbewertungsmethoden einsetzt;
Trigeorgis (1995), S. 1 ff.

185 Hommel/Miiller (1999), S. 178.
1% Borison (2001), S. 9; siche auch Copeland/Keenan (1999), S. 1, 5, 6.
187 Vgl. Hommel/Pritsch (1999a), S. 4, 5.
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lung von Realoptionen zu monieren.'® Zudem erfordert die Ermittlung der
relevanten Daten zur Berechnung des Projektwertes mit dem RO-Ansatz sehr
viel Zeit bzw. Schitzungen, da komplexe Datenstrukturen erhoben werden
miissen.'™ AuBerdem kann schon das Erkennen einer Realoption ein Problem
darstellen.'”® Speziell hat der Anwender auch zu beachten, dass Einfliisse durch
Wettbewerber, Interaktionen und Interdependenzen zwischen Investitionsob-

jekten bei der Ermittlung des Projektwertes abzubilden sind.'”!

Des Weiteren hingt aber die Beurteilung des RO-Ansatzes auch von dem ge-
wihlten Bewertungsmodell ab, da einige der angefiihrten Kritikpunkte durch
das gewihlte Modell reduziert bzw. eliminiert werden:'*> So kann z.B. bei der
Verwendung der Optionspreisformeln (z.B. Black-Scholes-Formel) nach der
Ermittlung der notwendigen Inputparameter durch Einsetzen der Daten in die
entsprechende Formel der Projektwert einfach bestimmt werden. Nachteilig
wirkt sich bei dieser Methode aber aus, dass das Entscheidungsfeld nicht trans-
parent dargestellt werden muss und Berechnungen somit schwer nachzuvoll-

ziehen sind.'”?

Anders gestaltet es sich bei der Anwendung des Binomialmodells (Lattice-
Ansatz). Hier werden die Bewertungsschritte und Einflussgrolen transparent

dargestellt und sichern so die Nachvollziehbarkeit der Entscheidungen. Zudem

18 ygl. Volkart (2003), S. 262 ff.; vgl. Vollrath (2001), S. 45.

'8y gl. Beckmann/Peemdller (2002), S. 749; siehe aber auch im weiteren die Diskussion zur
Verwendung verschiedener Methoden und Abschnitt 3.2.1.2, in dem die Bewertungsme-
thoden vorgestellt werden. Zur Erhebung der Inputdaten und den damit verbundenen Prob-
lemen siehe ausfiihrlich Abschnitt 5.3.3.

10y g]. Bucher/Marbacher/Mondello (2002), S. 785.

1 ygl. Volkart (2003), S. 363; siehe auch Kilka (1995), S. 117 ff.; vgl. Rams (1998), S. 679
ff.; vgl. Ballwieser (2002), S. 197.

"2 Dieser Einwand wurde bei den vorherigen Kritikpunkten nicht beriicksichtigt; siehe aber

auch Abschnitt 3.2.1.2.
19 ygl. Hommel/Pritsch (1999a), S. 31; vgl. Ballwieser (2002), S. 197.
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sind die mathematischen Anforderungen eher gering und die Implementierung
dieser Methode einfach (deshalb: ,,Standardverfahren'** fiir Praktiker). Dafiir
liegen hier Genauigkeitsverluste in der Bewertung vor, die aber durch die Vor-
teile des Verfahrens ausgeglichen werden."”> Zudem darf man sich bei der Re-
aloptionsbewertung auf Grund der Komplexitit des Ansatzes und der Ent-
scheidungssituationen sowie den Schwierigkeiten der Bestimmung der Input-

Parameter ,,... nie der Illusion hingeben, dass Realoptionen exakt bewertbar

wiren.“'*

AuBerdem ist die im Abschnitt 3.2.1.1 angefiihrte Analogie zwischen Finanz-

und Realoptionen limitiert und die Ubertragung der finanziellen Optionspreis-

theorie auf Realoptionen weist Schwachpunkte auf:'’

e In der Optionspreistheorie wird davon ausgegangen, dass aufbauend auf
den Arbitrage-Uberlegungen in den Optionspreismodellen die Existenz ei-
nes ,,Twin Security* vorhanden sein muss, um die Realoptionsbewertung
durchfiihren zu konnen. Dies kann aber insofern schwierig sein, da evtl.
erst die Ausiibung der Option den Vermogensgegenstand bildet und dieser
einzigartig ist (z.B. in einem F&E-Projekt). Zudem muss auch die zukiinf-
tige Entwicklung des Basisinstrumentes prognostiziert werden kénnen.'”®

e Da die Unternehmensleitung auch den Ausiibungspreis (= Investitionsaus-

gaben) durch die Variation der Mittel verdndern und Unsicherheit bzgl. des

Projekterfolges z.B. durch Analyse erster Testergebnisse reduzieren kann,

194 Vgl. Hommel/Pritsch (1999a), S. 32.
195 ygl. Hommel/Lehmann (2001), S. 126; vgl. Hommel/Pritsch (1999a), S. 32, 33.

196 Volkart (2003), S. 361, 363.

7 In dieser Arbeit wird davon ausgegangen, dass die Ubertragung des Gedankengutes zu

keiner Einschrinkung in der Bewertung von Realoptionen fiihrt. Weiterfithrende Literatur
zu diesem Thema findet sich bei Kilka (1995), S. 47 f.; vgl. aber auch Hommel/Pritsch
(1999a), S. 15 ff.; Meise (1998), S. 82 ff.; Antikarov/Copeland (2001), S. 110-112; Hom-
mel/Pritsch (1999b), S 124; Fischer (1996), S. 71 ff.

% Vgl. Meise (1998), S. 84 ff.; vgl. Hommel/Pritsch (1999b), S. 124; vgl. auch Kilka (1995),
S. 47; vgl. Gintschel (1999), S. 78.
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unterliegt dieser endogenen (evtl. auch stochastischen) Einfliissen. Dies

liegt bei Finanzoptionen nicht vor.'*’

e Im Vergleich zu Finanzoptionen sind Realoptionen komplexere Produkte,
da sie miteinander interagieren und somit nicht einfach addiert werden
konnen. Zudem muss auch Wettbewerb beriicksichtigt werden, der den
Wert der Option beeinflussen kann, da evtl. die Option mit einem Wettbe-
werber geteilt wird und somit nicht exklusiv ist. Der Wert von Finanzopti-
onen dagegen ist unabhingig vom Verhalten weiterer Optionsinhaber.”’
Des Weiteren werden Realoptionen auch nicht an den Finanzmaérkten ge-
handelt. Dies kann dazu fiihren, dass eine Option verfriiht ausgeilibt werden
muss und nicht verkauft werden kann. Der Zeitwert der Option wird dann

. 201
vernichtet.

Basierend auf dieser kritischen Wiirdigung des RO-Ansatzes wird ein Ver-
gleich mit den traditionellen DCF-Verfahren im Kapitel 4 zeigen, welche Vor-
teile der RO-Ansatz gegeniiber den traditionellen Verfahren der Projektbewer-

tung generiert.

1 ygl. Hommel/Pritsch (1999a), S. 18; vgl. dieselben (1999b), 124.

20 yol. dieselben (1999a), S. 18; vgl. Antikarov/Copeland (2001), S. 111; vgl.
Peemdller/Beckmann (2002), S. 743; siche auch Volkart (2003), S. 347.

21 ygl. Meise (1998), S. 54.
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3.3 Zwischenergebnis

In diesem Kapitel wurden zwei Verfahren zur Bewertung von Projekten vorge-
stellt:

Zum einen wurde der DCF-Ansatz (NPV-Kriterium) als traditionelles Verfah-
ren der Projektanalyse kurz in seiner starren Form, danach erweitert um das
Entscheidungsbaumverfahren und um periodenindividuelle Diskontierungssit-
ze zur Erfassung der Unsicherheit présentiert. Zum anderen wurde ein neues
Verfahren zur Erfassung von Handlungsmdglichkeiten des Managements in der

Bewertung von Investitionsmoglichkeiten, der RO-Ansatz, eingefiihrt.

In der wissenschaftlichen Literatur werden die DCF-Verfahren hdufig kritisiert,
dass sie Handlungsmoglichkeiten des Managements nicht abbilden kdnnen.
Vielmehr bewerten sie nur eine einmal vorgegebene Strategie, die im Zeitab-
lauf nicht mehr durch das Management modifiziert werden kann. Durch die
explizite Einbindung von Unsicherheit sowie der Erweiterung um das Ent-
scheidungsbaumverfahren wird aber der DCF-Ansatz vorbereitet, Handlungs-
moglichkeiten des Managements korrekt abbilden zu kénnen:*"*

Das mit dem Projekt verbundene und sich verdndernde Risiko wurde mittels
Sicherheitsdquivalenzmethode bzw. der Beriicksichtigung von periodenindivi-
duellen Kalkulationszinsfiissen in den DCF-Ansatz integriert. Auflerdem wur-
den Handlungsmdglichkeiten des Managements resultierend aus der Mehrstu-
figkeit von Investitionsentscheidungen durch das Entscheidungsbaumverfahren
transparent abgebildet und in den DCF-Ansatz eingefiigt. Trotzdem muss aber
auch darauf hingewiesen werden, dass sich die Ermittlung der periodenindivi-
duellen Diskontierungssitze schwierig gestaltet und der Entscheidungsbaum
bei einer Vielzahl von Handlungsmoglichkeiten uniibersichtlich, sehr komplex
und mathematisch aufwendig wird. Zudem ist die Annahme diskreter Zeit-

punkte bei sich kontinuierlich auflosender Unsicherheit zu hinterfragen.

202 §iehe hierzu weiterfiihrend Abschnitt 4.2.2.
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Im zweiten Teil des Kapitels wurde der RO-Ansatz vorgestellt. Es ist ein rela-
tiv neues Konzept der Bewertung, welches explizit Handlungsmdglichkeiten
des Managements in der Ermittlung des Projektwertes berticksichtigt. Basie-
rend auf der finanziellen Optionspreistheorie wird das Gedankengut dieser (mit
Einschrinkungen wie z.B. der Exklusivitit einer Investition, verdnderbarer
Ausiibungspreis, Vorhandensein eines ,,Twin Security*) auf Investitionsprojek-
te libertragen, die auch wie finanzielle Optionen mit typischen Eigenschaften
wie Flexibilitat, Unsicherheit und Irreversibilitdt behaftet sind. Der RO-Ansatz
zeichnet sich zudem durch seine bedingungslose Orientierung an Flexibilitét

aus.

Nach Vorstellung und Beurteilung der praktischen Anwendbarkeit verschiede-
ner Modelle zur Bewertung von Optionen wurde an Hand des ,,Standardverfah-
ren fiir die Realoptionsbewertung“®” fiir Praktiker, den Lattice-Ansitzen mit
seiner bekanntesten Form, dem Binomialmodell von Cox/Ross/Rubinstein, die
Bewertung von Realoptionen (auch an Beispielen) vorgestellt. Dennoch sollte
beim Einsatz des RO-Ansatzes auch die Komplexitit der Berechnungsmetho-
den, das vorauszusetzende betriebswirtschaftliche Know-how sowie die
Schwierigkeiten bei der Erhebung der notwendigen Datenstrukturen beachtet
werden. Wie dargestellt hingt es aber auch von der Wahl des Bewertungsmo-
dells ab, mit welchen Stirken und Schwéchen der RO-Ansatz in der Projekt-

bewertung ausgestattet ist.

Beide in diesem Kapitel vorgestellten Verfahren zur Bewertung von Projekten
(bzw. Unternehmen) eignen sich, Handlungsmdglichkeiten des Managements
in der Bewertung abzubilden (siche auch Abschnitt 4.2.2). Ein Vergleich der
beiden Bewertungsmethoden im Kapitel 4 stellt zum einen die Grundideen,
zum anderen die Vorziige der beiden Konzepte in der praktischen Anwendung

gegeniiber und arbeitet die Vorteile der jeweiligen Methode heraus.

23 Hommel/Pritsch (1999a), S. 32.



-78 -

4. Discounted-Cash-Flow-Verfahren vs. Realoptionsansatz zur Beruck-
sichtigung von Flexibilitit in der Projektbewertung

4.1 Vergleich der Grundideen der beiden Konzepte

Nachdem im Kapitel 3 zwei Verfahren zur Bewertung von Projekten vorge-
stellt wurden, der RO (Realoptions)-Ansatz und das DCF (Discounted-Cash-
Flow)-Verfahren, werden in diesem Kapitel die beiden vorgestellten Bewer-
tungsmethoden zur Beriicksichtigung von Handlungsmoglichkeiten des Mana-
gements in der Projektbewertung gegeniibergestellt. Dabei werden zuerst die
zugrundeliegenden Ideen beider Konzepte miteinander verglichen. Danach
werden an Hand eines Beispiels aus der Praxis die beiden Berechnungsweisen
dargestellt. AbschlieBend wird die Anwendbarkeit der Konzepte sowie deren

Vorteile in der Praxis in einem Vergleich prisentiert.

Der DCF-Ansatz ist ein Barwertkalkiil, das zu prognostizierende Cash Flows

auf einen Zeitpunkt diskontiert.”**

Dabei werden in der passiven Berechnungs-
weise (= Standardmodell) fixe Cash Flows unterstellt, d.h. es wird einer ,,Jetzt
oder Nie — Logik [gefolgt] und legt das Management auf eine bestimmte Hand-
lungsstrategie fest“**. Durch Erweiterungen des passiven DCF-Ansatzes wird
versucht, periodenindividuelle Diskontierungsfaktoren (Mehrperioden-CAPM)
bzw. durch Abbildung verschiedener Alternativen genauere Cash Flows (DTA-
Verfahren) zu bestimmen.””® Somit wird die Flexibilitit des Managements in
dem DCF-Verfahren durch die Einfiihrung des DTA-Verfahrens explizit abge-
bildet und durch das Mehrperioden-CAPM die Cash Flows mit korrekten Zins-
sitzen an den jeweiligen Entscheidungsbaumknoten diskontiert. Handlungs-

moglichkeiten des Managements konnen so in der Bewertung Beriicksichti-

gung finden.

2% vgl. Volkart (1998¢), S. 760; vgl. Brealey/Myers (2002), S. 13 ff.
25 Hommel/Miiller (1999), S. 178.

% Siche ausfiihrlich Abschnitt 3.1.2. Die Ermittlung der Cash Flows besitzt durch den Einbe-
zug des DTA-Verfahrens eine hohe Bedeutung, vgl. Ballwieser (2002), S. 189.
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In dem RO-Ansatz wird der Grundgedanke der finanziellen Optionspreistheo-
rie auf reale Giiter libertragen. Die Optionspreistheorie setzt sich zum Ziel,
Chancen zu nutzen bzw. Risiken zu reduzieren (hedgen).””” Somit spiegelt sie
genau das Verhalten des Managements wider, die ihre Handlungsspielrdume
zur Optimierung der Unternehmenssituation ausnutzen wollen. Hierbei ist aber
zu beachten, dass die Ubertragung des Gedankengutes der finanziellen Opti-

onspreistheorie auf Realoptionen limitiert ist.**®

Eine Gegeniiberstellung der Grundideen beider Konzepte zeigt, dass beide in
der Lage sind, Handlungsmdglichkeiten des Managements abzubilden und zu
bewerten.”” Zudem basieren sowohl das DCF-Verfahren als auch der RO-
Ansatz auf der neoklassischen Kapitalmarkttheorie.”'® Beide Verfahren setzen
auch zur Berechnung korrekter Werte voraus, dass vollkommene und vollstin-
dige Kapitalmirkte existieren.”’’ Des Weiteren fordern die beiden Verfahren
vor Durchfiihrung der Bewertung die Bestimmung verschiedener Inputparame-

ter, deren Ermittlung haufig mit Schwierigkeiten verbunden ist.*"?

Anzumerken ist aber, dass zwar beide Verfahren Handlungsmoglichkeiten des
Managements in der Bewertung beriicksichtigen. Der RO-Ansatz hebt jedoch
in seiner Grundidee speziell Flexibilitidt auf Grund der Analogie zur Options-

preistheorie hervor. Manager im Besitz von Realoptionen haben die Moglich-

27 Vgl. Perridon/Steiner (2004), S. 329 ff.
208 giehe ausfiihrlich Abschnitt 3.2.3.

%9 Es wird nicht der Argumentation gefolgt, dass mittels DCF-Verfahren nur passiv Unter-

nehmenswerte ermittelt werden konnen, sieche z.B. Leslie/Michaels (1997), S. 11, 23; siche
auch Copeland/Keenan (1998), S. 45, 46 und Abschnitt 4.1.

21 ygl. Fischer/Hahnenstein/Heitzer (1999), S. 1211.

11 Vgl. Ballwieser (2002), S. 197; siehe auch Fischer/Hahnenstein/Heitzer (1999), S. 1226, die
darauf hinweisen, dass diese Bedingungen in realen Bewertungssituationen nicht unbedingt

anzutreffen sind.

12 Siehe ausfiithrlich die Abschnitte 4.3 und 5.3.3, in dem die notwendigen Inputparameter

sowie die Schwierigkeiten in der Ermittlung dieser ausfiihrlich diskutiert werden.
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keit, durch ihr Handeln ,.... to capitalize on good fortune or to mitigate loss.«*"

Der RO-Ansatz wird deshalb nicht nur als ein Investitionsrechnungsverfahren,
sondern sogar als ,,neue Managementphilosophie‘*'* bezeichnet. Er verindert
die Denke im Unternechmen, um proaktiv Handlungsmdéglichkeiten zur Steige-
rung der Wettbewerbsvorteile und des Shareholder Values zu nutzen.”'” In ihm
lebt eben das Grundprinzip, dass durch Nutzung/Management der Handlungs-
moglichkeiten grole Wertbeitrdge fiir das Unternehmen erzielt werden kon-
nen.”'® Besonders hervorzuheben ist auch, dass der RO-Ansatz Unsicherheit

und Flexibilitit explizit abbildet.?”

Im Abschnitt 4.2 wird nun anhand eines Beispiels eine Gegeniiberstellung der
Berechnungsweisen der beiden Methoden sowie danach ein Vergleich der An-

wendbarkeit der Methoden in der Praxis vorgenommen.

13 Brealey/Myers (2002), S. 617; siche aber auch Rams (1999), S. 361.

214 Hommel/Miiller (1999), S. 177.
13 ygl. Hommel/Pritsch (1999a), S. 4, 5; vgl. auch Leslie/Michaels (1997), S. 13, 22.
216 ol Borison (2001), S. 9; Hommel/Miiller (1999), S. 178; Brealey/Myers (2002), S. 617.

" Denke auch an die Voraussetzung der Irreversibilitit der Investition; vgl. Hommel/Pritsch
(1999b), S. 122, 128, 129; vgl. dieselben (1999a), S. 20; vgl. Volkart (2003), S. 125.
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4.2 Gegenitiberstellung der beiden Bewertungsmethoden

4.2.1 Modellannahmen und Ausgangsdaten des Beispiels

In einem Beispielunternehmen wird hier mittels DCF- und RO-Ansatz der
Wert eines Projektes bestimmt. Zur Berechnung des Projektwertes werden fol-
gende Annahmen gesetzt:*'®

Ein Unternehmen besitzt die Moglichkeit, zwei Projekte durchzufiihren. Pro-
jekt I kann in Periode t=0 mit Ausgaben von Iy= 250.0 TCHF lanciert werden,
wihrend Projekt II aufbauend auf Projekt I in t=1 (I;= 45.0 TCHF) gestartet
werden kann. Die harte Wettbewerbssituation 14sst keine Verzogerung der Pro-
jekte zu und bedingt deren zeitgerechte Ausfiithrung. Zudem baut zwar Projekt
IT auf dem ersten auf, beeinflusst aber bei Nichtdurchfiihrung die Cash Flows
des Projektes I nicht. Die Cash Flows der beiden Projekte schwanken, da sich
die Wettbewerbssituation in den Perioden verbessern (u = up-movement) oder
verschlechtern (d = down-movement) kann. So ergeben sich fiir Projekt I in t=1
bei einer positiven (negativen) Verdnderung der Wettbewerbssituation Riick-
fliisse in Hohe von CF, ;= 200.0 TCHF (CFq4,;= 100.0 TCHF). Die Riickfliisse
in t=2 hingen von t=1 ab: Hat sich die Wettbewerbssituation bis in t=1 positiv
(negativ) entwickelt, so werden Cash Flows in Hohe von CF,,;= 300.0 TCHF
(CF4qu= 140.0 TCHF) bei einer positiven Verdnderung bis in t=2, bei einer
negativen Verdnderung bis in t=2 von CF,q;= 160.0 TCHF (CF4q;= 60.0
TCHEF) erzielt. Auch fiir Projekt II ist die Ausgangssituation in t=1 entschei-
dend fiir den Verlauf des Projektes. Hat sich die Wettbewerbssituation bis in
t=1 positiv (negativ) entwickelt, so werden Cash Flows in Hohe von CF, =
60.0 TCHF (CFg4, = 45.0 TCHF) bei einer positiven Verdnderung bis in t=2,
bei einer negativen Verdnderung bis in t=2 von CFyqy= 45.0 TCHF (CFyq1=
23.0 TCHF) erzielt. Dem Beispiel ist unterstellt, dass nur zwei mogliche Zu-

218 Ausfithrlich fiihren Fischer/Hahnenstein/Heitzer den Vergleich des RO-, DCF- und Time-
State-Preference-Ansatzes in einem formalen Beweis durch, wvgl. Fischer/
Hahnenstein/Heitzer (1999), S. 1221-1225 und ermitteln fiir alle drei Ansétze einen
identischen, Handlungsspielrdume beriicksichtigenden Projektwert.
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stinde in Abhéngigkeit von der Vorperiode eintreten konnen, um eine mathe-
matisch einfache Darstellung zu erzielen. Die Cash Flows und die Ausgangssi-
tuation beider Projekte werden unter Berlicksichtigung eines Binomialmodells

und Angabe der Eintrittswahrscheinlichkeiten in Abb. 4-1 illustriert.

Abb. 4-1: Projektwertermittlung — Ausgangssituation Projekt I und 11

Projekt I: Zustandsbaum der Projekt-Cash Flows [TCHF]
t=0 t=1 t=2

0.6

06 —> CFuu,I: 3000

—» CF,~=200.0 0.4

— CF,, = 160.0
Ip=250.0 cceeeeoeeil
0.6

04 —» CFde: 140.0

— CFy100.0 4 4

— CFy=60.0

Projekt II: Zustandsbaum der Projekt-Cash Flows [TCHF]

t=0 t=1 t=2

0.6

06 — CF,, ;= 60.0
0.4
—> CFy =450

Il = 45.0 _________________________

0.6

o —> CF, = 45.0

o

0.4
— CFy=23.0

Quelle: Eigene Darstellung.

Des Weiteren handelt es sich um ein rein eigenfinanziertes Unternehmen, dass
finanzielle Uberschiisse zur Finanzierung dieser Projekte verwendet (100%

Eigenkapital). Steuern finden in diesem Modell auch keine Beriicksichtigung.
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Zudem wird im Beispiel kein Prognoseproblem angenommen, d.h. es kdnnen
Angaben liber Eintrittswahrscheinlichkeiten getroffen und eindeutig den ver-
schiedenen Zustinden Cash Flows zugeordnet werden. Auflerdem sind dem
Kapitalmarkt die Eigenschaften der Vollstindigkeit und Vollkommenheit un-

terstellt.?"”

Fir die Projektdauer der beiden Projekte gilt die Konstanz des risikolosen

Zinssatzes mit r, = 5.0%. Keine anderen Wettbewerbseffekte sowie Interaktio-

nen mit anderen Projekten und Handlungsmoglichkeiten des Managements

finden Beriicksichtigung.

Die Ermittlung des Projektwertes mittels DCF-Ansatz erfordert aulerdem die
Kalkulation von Sicherheitsiquivalenten.”® Hierzu bedarf es einer Annahme
iiber die Verteilung des Marktportfolios, die hier analog zu den Annahmen
iiber das Marktportfolio (dargestellt im Abschnitt 3.1.2.1) getroffen wird. Es
wird dabei aus der Verteilungsannahme des Marktportfolios abgeleitet, dass

sowohl die erwartete Marktrendite E[r,]= 6.0% als auch die Varianz des

221

Marktportfolios Varlr, |= 0.0006 in allen Perioden konstant ist.”*' Es ist hier

2% Es handelt sich hierbei um eine sehr restriktive Modellannahme. Diese Annahme wird
getroffen, damit die Zielsetzung der individuellen Nutzenmaximierung des rational han-
delnden Investors durch die Zielsetzung der Maximierung des Marktwertes ersetzt werden
kann. Somit kann die am besten die individuellen Wiinsche erfiillende Zahlungsstruktur
durch Markttransaktionen gebildet werden, vgl. Fischer/Hahnenstein/Heitzer (1999), S.
1209.

0 In diesem Beispiel wird das mit der Investition verbundene Risiko und Einstellung des

Entscheiders gegeniiber Risiko vollstindig im Zahler beriicksichtigt, d.h. mittels Sicher-
heitsdquivalenzmethode. Eine andere Moglichkeit besteht in der Abbildung des Risikos in
dem fiir die Investition relevanten Kalkulationszinsfuss. Siehe hierzu ausfiihrlich Abschnitt
3.1.2.1.

21 Elry]=0.6%8%+0.4%3% = 6% und Varry, |=0.6(8%—6%)* +0.4*(3%—6%)> = 0.0006. Die

Berechnungen wurden analog zu Abschnitt 3.1.2.1 gefiihrt. Angemerkt sei, dass der theore-
tisch richtige Risikoabschlag bei der Ermittlung des periodenindividuellen Diskontierungs-
faktors bzw. Projektwertes mittels DCF-Ansatz durch die Verdanderung der Kovarianz zwi-
schen Marktportfoliorendite und Projektrendite (verdndert durch Projekt II) bestimmt wird.
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also die Moglichkeit der Beobachtbarkeit der Marktportfoliorendite-Verteilung
gegeben.

Zudem erfolgt im Beispiel die Bewertung nur zu diskreten Zeitpunkten mit
festgelegten Intervallen (Periodenldngen). Die Perioden sind hier immer ein

Jahr lang.***

4.2.2 Projektwertermittlung mit beiden Konzepten

In diesem Abschnitt wird zunichst der Gesamtwert der beiden Projekte mittels
DCF-Ansatz (NPV (net present value)-Kriterium), danach unter Anwendung
des RO-Ansatzes basierend auf den im Abschnitt 4.2.1 getroffenen Annahmen
berechnet. Ein Vergleich der Ergebnisse der beiden Ansdtze schlieBt diesen
Abschnitt. Die Kalkulationen werden analog zu den im Kapitel 3 vorgestellten

Formeln durchgefiihrt.

Projektbewertung mittels DCF-Ansatz (inkl. Handlungsmaoglichkeit)

Die DCF-Methode wurde schon im Abschnitt 3.1.2.1 angewendet, um den
richtigen Projektwert fiir Projekt I zu berechnen. Es handelt sich hierbei um
einen passiv ermittelten Kapitalwert, der basierend auf periodenindividuellen,
kapitalmarkttheoretisch korrekten Sicherheitsdquivalenten gebildet worden

ist.** Da der Wert mit K,,, =11.8 TCHF positiv ist, wird die Durchfiihrung

P,0,I

der Investition in Projekt I (Ip= 250.0 TCHF) empfohlen.

In diesem Beispiel bietet sich nun eine Erweiterungsmoglichkeit des Projektes

I in t=1 (= Projekt II; I,= 45.0 TCHF). Dabei ist zundchst zu analysieren, ob

22 Somit wird auch eine diskrete Rendite-Verteilung fiir die Anwendung des CAPM im DTA-
Verfahren unterstellt, obwohl das CAPM eigentlich eine multivariat normalverteilte Vertei-
lung der Renditen fordert, vgl. Fischer/Hahnenstein/Heitzer (1999), S. 1212.

3 Siehe im Gegensatz hierzu (1) (S. 32), in der der Projektwert mit konstantem Diskontie-
rungssatz berechnet wird.
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und unter welchen Bedingungen diese Investition in Projekt II sinnvoll ist. Erst

224

anschlieBend ist der Gesamtprojektwert zu berechnen.”” Basierend auf den

gesetzten Annahmen und unter Anwendung von (10.1) (S. 43), d.h. beriicksich-

tigend periodenindividuelle Sicherheitsédquivalente, gilt fiir den Wert von Pro-

jekt IT in t=1:**°

(60*0.6 +45%0.4) — (0.06—0.05)*0.18

45+ 0.0006 ~3.6 (15.1)
1+0.05

K

Plull —
mit: COVu,II [CFuu/ud’H 3Ty ] =0.6%(8%—6%)*(60—54)+0.4*(3%—6%)*(45-54) =0.18

und

(45%0.6+23%0.4) — (0.06 - 0.05)*0.26

0.0006
Ky oy =—45+ — —-147 (15.2)

mit: Cov, ,|CF,y qus Ty |= 0.6%(8%—6%)* (45-36) +0.4* (3%—6%)*(23-36) = 0.26

Da der Wert des Projektes II in t=1 unter der Annahme einer verbesserten
Wettbewerbssituation in der ersten Periode, ausgedriickt als Aufwirtsbewe-

gung im Zustandsbaum (siehe (15.1)), mit K = 3.6 TCHF positiv ist, emp-

P,1u,II
fiehlt sich die Durchfiihrung des Projektes in dieser Situation. Dagegen wird
unter der Annahme sich verschirfenden Wettbewerbs, ausgedriickt als Ab-
wirtsbewegung im Zustandsbaum (siehe (15.2)), ein negativer Projektwert in

Hohe von K -14.7 TCHF ermittelt. In dieser Situation ist das Projekt II

PId,II —
nicht in t=1 durchzufiihren. Es hingt also von der Entwicklung der Wettbe-

werbssituation in der ersten Periode ab, ob in Projekt II investiert werden soll.

% AnnahmegemiB liegen hier keine negativ wertbeeinflussenden Interaktionen zwischen den
beiden Projekten vor.

225 Sjehe Abschnitt 4.2.1 und besonders Abb. 4-1, S. 82.
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Unter Berticksichtigung der eben erarbeiteten Entscheidungsregeln fiir Projekt
II und basierend auf den Projekt-Cash Flows dargestellt in Abb. 4-1 (S. 82)
ergibt sich fiir das Gesamtprojekt folgender Zustandsbaum (Abb. 4-2):

Abb. 4-2: Projektwertermittlung — Zustandsbaum inkl. Investitionsmoglichkeit

Gesamtprojekt:
Zustandsbaum der Projekt-Cash Flows [in TCHF]

'Projekt 11 wird durchgefiihrt und verandert die
1 Cash Flows des Projektes I.

06 CF,, =300.0+60.0=360.0
—>

I, =250.0 / e
04\‘ Projekt Il wird nicht durchgefihrt.

0.6
» CE, =140.0

| CF, =200.0—45.0

0.4

| CE,=100.0
—» CF, =600

_____________________________________________________

t=0 =1 =2

Quelle: Eigene Darstellung.

Um nun den Projektwert (inkl. der Handlungsmoglichkeiten) basierend auf der

in Abb. 4-2 angefiihrten Datenlage fiir das Gesamtprojekt (Projekt I + Projekt

IT) zu ermitteln, folgt unter Anwendung von (10.1) (S. 43) in t=1:>*

2% Es findet jetzt der erweiterte Kapitalwert W und nicht mehr der passiv ermittelte Projekt-
wert Kp Verwendung.
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— %
(360%0.6 + 205 % 0.4) — (000~ 009 71.86

W, =155+ 0.0006 =409.3
1+0.05

mit: Cov, [CF, ;1 ]=0.6%(8%—6%)* (360—298) +0.4*(3%—6%)*(205-298) =1.86

22
und®’

— *
(140%0.6 + 60 0.4) — (100~ 0097096

W, =100+ 0.0006 =187.6=K,,
1+0.05

mit: Cov,[CE,,, 4Ty | = 0.6%(8%—6%)* (140—108) +0.4* (3%—6%)* (60—108) = 0.96

Rekursiv wird dann unter Nutzung von (10.2) (S. 44) und den Zwischenresulta-

ten W,, und W, in t=1 der Projektwert des Gesamtprojektes W, in t=0 ermit-

telt. Es gilt:

_ k
(409.3*%0.6 +187.6*0.4) — (0.06-0.05)*2.66

W, =250+ 0.0006 =13.1
1+0.05

mit: Cov,|[CF, .1, ]=0.6* (8% — 6%) * (409 — 321) + 0.4 * (3% — 6%) * (188 — 321) = 2.66

Das Gesamtprojekt fiihrt zu einem positiven Projektwert von W, =13.1 TCHF.

Dabei flossen in die Bewertung des Gesamtprojektes die Durchfithrung des
Projektes I und die Investition in Projekt I nur unter der Annahme des positi-
ven Geschéftsverlaufs in der ersten Periode ein. Die Bewertung fiir das Projekt
mit der DCF-Methode unter Beriicksichtigung von Handlungsspielrdumen ist

abgeschlossen.

Zu beachten ist, dass durch die Investition in Projekt II bei positivem Ge-

schiftsverlauf des Projektes I in der ersten Periode, die Risikoabschlidge bzw.

#7 K,, wird identisch wie im Abschnitt 3.1.2.1 ermittelt, da auf Grund der Nicht-

Durchfiihrung des Projektes II keine Verdnderungen auf Projekt I (hier dann Gesamtpro-
jekt) wirken.
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die Kovarianzen zwischen Marktportfoliorendite und den Projektrenditen be-
einflusst werden. Zur Ermittlung kapitalmarkttheoretisch korrekter, perioden-
und zustandsspezifischer Sicherheitsdquivalente ist dies in der Bewertung von
Projekten mit Handlungsmoglichkeiten (wie im Beispiel) zu beriicksichti-

gen 22

Projektbewertung mittels RO-Ansatz (inkl. Handlungsmaoglichkeit)

Nachdem bisher die Bewertung des Gesamtprojektes mittels DCF-Verfahren
vorgestellt wurde, soll als nidchstes die Bewertung mittels RO-Ansatz préisen-
tiert werden. Da es sich hier um eine Erweiterungsoption handelt, erfolgt (wie

im Abschnitt 3.2.2.1 vorgestellt) die Berechnung des Gesamtprojektwertes W,

komponentenweise unter Anwendung von (11) (S. 59): Zuerst wird der Wert

des Projektes I ohne Handlungsmdglichkeiten des Managements K, ,, ermit-

telt und danach wird der Wert des Projektes I RO, ,, als Handlungsmoglich-

0,112
keit des Managements zu verstehen, zur Ermittlung des Gesamtprojektwertes
hinzuaddiert. Zur Bewertung der Realoption kommt das Binomialmodell zum
Einsatz.

Da die Kalkulation des passiven Projektwertes K, ,, mittels DCF-Methode wie

P,0.1
im Abschnitt 3.1.2.1 erfolgt, wird auf die Herleitung hier nicht néher eingegan-
2 = 11.8 TCHF. Das Projekt I sollte

gen.”” Der Projektwert I in t=0 betrdgt K

P.,0,I

auf Grund des positiven Kapitalwertes durchgefiihrt werden.

Um mittels RO-Ansatz den Wert von Projekt IT (= RO, ;) zu bestimmen, gelten

die im Abschnitt 3.2.2.1 angefiihrten Darstellungen und Berechnungsweisen.**°

Zur Anwendung dieser Formeln bedarf es aber als Voraussetzung zuerst der

2% Vgl. Fischer/Hahnenstein/Heitzer (1999), S. 1216.

¥ Siche ausfiihrlich Abschnitt 3.1.2.1, speziell (10.1) (S. 43).
2% Siehe besonders (14) (S. 62).



-89 -

Bestimmung und Beobachtung eines Underlyings, um Flexibilitdt mit diesem
Ansatz beriicksichtigen und die Parameter dieser Rechenschritte bestimmen zu
konnen. Hierzu kann zum einen ein am Kapitalmarkt gehandeltes Wertpapier
bzw. Projekt als Underlying dienen, das durch Multiplikatoren mit dem zu be-
wertenden Projekt in Relation gesetzt wird.”®' Zum anderen, dieser Alternative
wird hier gefolgt, kann aber auch der passiv ermittelte Gegenwartswert des
Projektes (Projekt II) ohne Anfangsauszahlung ermittelt durch die risikoadjus-
tierte Diskontierung der erwarteten Zahlungsstrome in t=0 als Ausgangswert
des Underlyings definiert werden.””* Zur Ermittlung des passiven Gegen-

wartswertes mittels (10.1) (S. 43) in t=0 gilt:233

(0.06—0.05)*0.22

45.0+3.6)*0.6 +(45.0-14.7)*0.4) —
( )* 0.6+ ( 0D o0 e

BB, =
o1 1+0.05

mit: Cov,,,[BB,q 13Ty | = 0.6% (8% —6%)* (49— 41) +0.4* (3%~ 6%)* (30— 41) = 0.22

Bei der Berechnung des Gegenwartswertes wird unterstellt, dass das Projekt II
auf jeden Fall ausgefiihrt wird, obwohl bereits mittels DCF-Ansatz berechnet
wurde, dass die Durchfiihrung bei negativer Entwicklung der Wettbewerbssitu-
ation in der ersten Periode nicht anzuraten ist. AuBerdem werden hier im Ge-

gensatz zum DCF-Ansatz nur die Zahlungsstrome von Projekt II beriicksich-

3! Vgl. Hommel/Pritsch (1999b), S. 131. Dies setzt aber die perfekte Korrelation des Projektes
zu einem am Kapitalmarkt gehandelten Projekt bzw. Wertpapier voraus. So kann dann auch
einfach die Volatilitdt abgeleitet werden.

32 ygl. dieselben (1999a), S. 33. Dieses Verfahren wird auch weit verbreitet in der Praxis

eingesetzt. Es wird z.B. bei F&E Projekten eingesetzt, die gerade im Zuge des Projektes ei-
ne Neuheit entwickeln. Deutlich ist aber auf die Schwierigkeiten bei der Ermittlung der ri-
sikoadjustierten Kalkulationszinsfiisse hinzuweisen. Zudem wird der Gegenwartswert pas-
siv ermittelt, d.h. unter der Annahme, dass eine festgelegte Strategie des Managements
nicht verdndert werden kann.

23 Die Werte fiir t=1 wurden mittels (15.1/15.2) (S. 85) unter Addition der Anfangsinvestition
(I,;; = 45 TCHF) ermittelt. Es gilt: BB, ,, = 48.6 TCHF; BB, ,, = 30.3 TCHF.

Tu,II 1d,1T
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tigt. Somit wird eine Trennung zwischen der Handlungsmdglichkeit und den

entscheidungsunabhingigen Zahlungsstromen vorgenommen.>*

Da der RO-Ansatz auf der Annahme der risikoneutralen Bewertung basiert,
sind in einem néchsten Schritt die risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten (=

Pseudowahrscheinlichkeiten) p fiir die Aufwértsbewegung und (1-p) fir die

Abwirtsbewegung im Binomialmodell zu berechnen. Dabei ist zunéchst die

Ermittlung der Auf- und Abwirtsbewegungsfaktoren u und d durchzufiihren.

Es gilt fiir u und d in der ersten Periode unter Beachtung der Ergebnisse von
(15.1) und (15.2) (S. 85) fiir t=1 und der Addition der Investitionsausgaben
(und somit fiir die Wertentwicklung des Underlyings (sieche auch Abb. 4-3, S.
92):23%

_ BBlu,II _ 486 _

136 und g PBuan 303 _

. 0.85
BB,, 358 BB,, 358

(I+r)-d

Unter Anwendung von p = gilt zur Ermittlung der Pseudowahr-

scheinlichkeiten:>*®

_(140.05-0.85

0.40 d 1—p) = 0.60
136-0.85 o (=p)

Da nun alle Parameter bestimmt sind, kann mittels (14) (S. 62) und unter Be-

achtung der Entscheidungsregel fiir die etappenweise Durchfiihrung von Inves-

4 Vgl. ausfithrlich Fischer/Hahnenstein/Heitzer (1999), S. 1218.

25 Auf die Anwendung von (13.1) und (13.2) (S. 61) kann hier verzichtet werden, da die Ver-
teilung des Underlyings fiir t=1 bzw. deren Wertentwicklung schon definiert ist. Es ist so-
mit auch keine Volatilititenschitzung notwendig. Die modifizierten Bewertungsschritte im
Vergleich zum Abschnitt 3.2.2.1 dienen dem Beweis der Gleichwertigkeit der beiden An-
sitze (DCF-Ansatz inkl. Ergédnzungen und RO-Ansatz).

26 Siche ausfiihrlich Abschnitt 3.2.2.1.
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titionsprojekten (max[BBt - It;O] > 0)*7 der Projektwert fiir Projekt II (= Wert

der Realoption) in t=0 ermittelt werden. Es gilt:

0.40%3.57 +0.60*0
RO = 1.05

mit: RO, , =max[BB, ; — I, ;0] = max[48.57 — 45,0] = 3.57

=1.36

RO,y =max[BB,,; -1, ;0] = max[30.29 —45;0] = 0

Durch die Entscheidungsregeln wird iiberpriift, in welchem Szenario bzw.
Umweltzustand Projekt II ausgefiihrt werden soll, d.h. die Option zu nutzen ist.
Die Ergebnisse sind analog zu denen berechnet mittels DCF-Ansatz und zei-
gen, dass das Projekt II nur bei positivem Geschéftsverlauf in der ersten Perio-
de zu beginnen ist. Anderenfalls ist die Option, Projekt II durchzufiihren, ver-

fallen zu lassen.”® Es wird ein Realoptionswert in Hohe von RO, = 1.36

TCHF ermittelt.

Abb. 4-3 (S. 92) fasst die einzelnen Berechnungsschritte zur Bewertung des

Projektes II (= Wert der Realoption) zusammen:

57 Siehe ausfiihrlich Abschnitt 3.2.2.2.3.

238 Weitergehende Ausfiihrungen/Erkldrungen finden sich bei (15.1) und (15.2) (S. 85).
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Abb. 4-3: Zusammenfassung: Bewertung Projekt II mittels RO-Ansatz

t=0 t=1
(%2}
1 " O
- 0=04 48.57
e Bigy = 35.81 oo
£2 2
£ £
£ 2 2 (1-p)=0.6 30.29
W m —> =d*Bi,
hier mit: u*Bi,;; = BBy, ya d*Big =BBy
- =RO,, i
% =ROy p=0.4 =max(BB,,;—1I,;;0)
c
% S p*RO,, ;1 +(1-p)*RO, = max(48.57—45.0;0)
3 |° =3.57
- 8 q :
(@) c |\ -  mmemmem e e m e m—m— - ===
Sy 0.40*3.57+0.60*0 1-p)=0.6
2 CE = ( p_’) =RO4 1
o 1.05
§ © =1.36 =max(BB,y ; — I, ;;;0)
D =max(30.29 - 45.0;0)
=0

Quelle: Eigene Darstellung.

Da bei der Projektbewertung mittels RO-Ansatz der erweiterte Projektwert
komponentenweise ermittelt wird, kann unter Anwendung von (11) (S. 59)
dann der Gesamtwert der Projekte durch Addition des Projektwertes I (= passi-
ver Kapitalwert) und des Projektwertes II (= Wert der Handlungsmdglichkeit)

ermittelt werden. Es gilt (in TCHF):

W, =11.77+1.36 =13.13

Unter Anwendung des RO-Ansatzes wird fiir die beiden Projekte ein Gesamt-

wert von W, =13.1 TCHF ermittelt. Die Bewertung ist abgeschlossen.
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Ein Vergleich der mittels DCF-Ansatz und RO-Ansatz berechneten Projektge-
samtwerte zeigt, dass beide Verfahren zu identischen Ergebnissen gelangen,
obwohl beide Verfahren unterschiedliche Vorgehensweisen zur Ermittlung des
Projektgesamtwertes gewihlt haben:

Beim DCF-Ansatz wird direkt der Projektgesamtwert ermittelt. Nach einer
ersten Priifung, ob Projekt I durchgefiihrt werden soll, wird analysiert, in wel-
chen Umweltzustidnden Projekt II zu lancieren ist. Die Cash Flows des Projek-
tes I werden dann durch die Cash Flows des Projektes II in den Umweltzustén-
den modifiziert, in denen Projekt II durchgefiihrt wird. AbschlieBend wird dann
der Projektgesamtwert durch Diskontierung des Zustandsbaumes der Projekt-
Cash Flows des Projektes I inkl. Investitionsmdglichkeit (= Projekt II) gebildet.
Der RO-Ansatz priift auch in einem ersten Schritt, ob Projekt I durchzufiihren
ist. Er ermittelt aber den Gesamtwert der beiden Projekte komponentenweise.
Die Bewertung der Option (= Projekt II) wird separat durchgefiihrt, d.h. es er-
folgt eine Trennung zwischen der Handlungsmoglichkeit und den entschei-
dungsunabhingigen Zahlungsstromen. Dabei wird unter Nutzung der Entschei-
dungsregel fiir diesen Optionstyp gepriift, in welchem Szenario Projekt II
durchzufiihren ist. Danach wird in rekursiver Vorgehensweise der Optionswert
unter Anwendung des Binomialmodells gebildet. AbschlieBend werden dann

die beiden Projektwerte addiert zum Projektgesamtwert.

Im Abschnitt 4.3 ist es nun das Ziel, die Anwendbarkeit der Konzepte in der

Praxis zu tiberpriifen.
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4.3 Anwendbarkeit der Konzepte in der Praxis

4.3.1 Gegeniiberstellung der Bedingungen zur Anwendung der Konzepte in
der Praxis

Im Abschnitt 4.1 wurden die Vorteile des RO-Ansatzes gegeniiber den DCF-
Verfahren im Hinblick auf die zugrundeliegenden Ideen dargestellt. Hier sollen
nun die aus den in dieser Arbeit vorgestellten Bewertungsverfahren erwach-
senden Bedingungen kritisch beleuchtet werden, die erfiillt sein miissen, um
mit diesen Methoden in der Praxis moglichst korrekt den Wert eines Projektes
ermitteln zu konnen. Im nichsten Abschnitt 4.3.2 wird dann der Frage nachge-
gangen, welche Vor- und Nachteile der RO-Ansatz gegeniiber dem erweiterten
DCF-Verfahren in der Anwendung in Unternehmen und bei Anwendern auf-

welst.

Beide hier vorgestellten Projektbewertungsverfahren basieren auf der neoklas-
sischen Kapitalmarkttheorie. Sie setzen beide die Vollstindigkeit und Voll-
kommenheit des Kapitalmarktes voraus. In der Praxis wird eine solche An-
nahme eher unwahrscheinlich vorzufinden sein. Somit ist eigentlich also eine
korrekte Ermittlung des Projektwertes mit keinem der beiden Verfahren mog-
lich.”*’ Da aber Unterschiede im ,,heuristischen Potential*** bestehen, konnte
eine verstirkte Anwendung des RO-Ansatzes in der Praxis gerechtfertigt

sein.>*!

Zudem ist bei der Anwendung des DCF-Verfahrens kritisch die Ermittlung der
risikoadjustierten ZinsfiiBe zu hinterfragen. Diese miissen ermittelt werden, um

Projektwerte zu berechnen, die korrekt das sich verdndernde Projektrisiko im

239 Bestenfalls ist diese Annahme néherungsweise erfiillt, vgl. Ballwieser (2002), S. 188.

20 Fischer/Hahnenstein/Heitzer (1999), S. 1226.

21 ygl. dieselben (1999), S. 1211, 1226; vgl. Volkart (2003), S. 363, 364; vgl. auch Hom-
mel/Miller (1999), S. 177, die den RO-Ansatz nicht einfach als neues Investitionsrech-
nungsverfahren bezeichnen, sondern als neue ,,Managementphilosophie®.
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Zeitablauf abbilden.*** Ublicherweise wird hierzu das CAPM eingesetzt, dass
aber bei Verwendung vergangenheitsorientierter Schiatzwerte fiir Betafaktoren
in der Kritik steht.** Als Losung dieses Problems schlagen deshalb z.B. Fi-
scher/Hahnenstein/Heitzer die Verwendung einer bekannten Marktportfolio-
Verteilung im CAPM vor, die natiirlich beobachtet werden kdnnen muss, um

244 Die erwartete Rendite so-

risikoadjustierte Diskontierungssitze abzuleiten.
wie die Varianz der Marktportfoliorendite-Verteilung muss aber nicht, wie
auch der risikolose Zinssatz, konstant im Zeitablauf sein. Diese Annahme wird
nur zur Vermeidung rechentechnischer Komplikationen getroffen (sieche das

oben angefiihrte Beispiel).

Um dagegen den RO-Ansatz zur Bewertung einsetzen zu konnen, wird voraus-
gesetzt, dass der Marktwert eines Underlyings fiir die Realoption beobachtet
oder eine Replikation gebildet werden kann.”*> Hierbei ist zu beachten, dass
nicht nur das Underlying identifiziert, sondern auch dessen Wertbewegung im
Zeitablauf widergespiegelt werden muss.**® Im angefiihrten Beispiel wurde der
Ausgangswert und der Verlauf des Underlyings mit Riickgriff auf das Projekt
selber durch die DCF-Methode ermittelt, so dass deshalb mit Sicherheitséqui-

242 Giehe ausfiihrlich Abschnitt 3.1.2.1; des Weiteren siehe auch Abschnitt 4.3.2, in dem
weitere Schwachpunkte in der Anwendbarkeit der Konzepte in der Praxis benannt werden
(z.B. Schitzung der Wahrscheinlichkeiten fiir den Eintritt eines Ereignisses); vgl. auch
Hommel/Pritsch (1999b), S. 128.

3 ygl. Volkart (2003), S. 207, 208.

4 Vgl. Fischer/Hahnenstein/Heitzer (1999), S. 1212, die als weitere Kritik die Einperiodigkeit
des CAPM anfiihren. Diese wird aber bei ihnen als gelost angesehen; siehe auch Kritik bei
Ballwieser (1998), S. 83; siche auch derselbe (2001), S. 16 f.; vgl. Lockert (1998), S. 76 ff.,
der die Problematik des Beobachtens des Marktportfolios beschreibt; siehe aber auch Vol-
kart (2003), S. 208-210, der zur Ermittlung von Beta vorschligt, diesen mittels CAPM er-
génzt um einen Risikozuschlag (zwischen 2-4%) zu ermitteln. Des Weiteren wird in der

Praxis hdufig die Konstanz des Beta im Zeitablauf angenommen, vgl. Fischer/Hahnenstein/
Heitzer (1999), S. 1212.

5 ygl. Hommel/Pritsch (1999b), S. 124.

26 vgl. Rams (1999), S. 353; siehe auch zur Ermittlung der Volatilitit des Underlyings Ab-

schnitt 5.3.2.



-96 -

valenten zur Bewertung des Underlyings gearbeitet wurde.”*’” Dies ist aber
nicht zwingend erforderlich, da z.B. auch ein am Kapitalmarkt gehandeltes
Wertpapier als Underlying hitte genutzt werden konnen.

AufBlerdem werden beim DCF-Ansatz subjektive Wahrscheinlichkeiten fiir den
Eintritt eines Ereignisses geschitzt. Hingegen finden beim RO-Ansatz risiko-
neutrale Pseudowahrscheinlichkeiten Beriicksichtigung, so dass ein risikofreier

248

Zinssatz zur Diskontierung Anwendung finden kann.”™ Auf eine subjektive

Schitzung der Eintrittswahrscheinlichkeiten kann somit beim RO-Ansatz ver-

zichtet werden, da diese aus der Underlying-Wertentwicklung ableitbar sind.**’

Des Weiteren bestehen Einschrinkungen bei der Ubertragung der finanziellen
Optionspreistheorie auf Realoptionen, die ausfiihrlich im Abschnitt 3.2.3 be-
schrieben sind. Diese Restriktionen beziehen sich, neben dem schon diskutier-
ten erschwerten Auffinden und Beobachten des Underlyings, auf die Definition
des Ausiibungspreises, die Illiquiditdt im Handel des Underlyings, die Exklusi-

vitit der Option und die erhohte Komplexitit des Produktes ,.Realoption®.*"

Zudem sind bei der Durchfilhrung der Bewertung mit den beiden Ansitzen
korrekte Vorgehensweisen sicherzustellen, indem ein fundiertes Methodenver-
stindnis der Anwender gewdhrleistet wird, um unkorrekte Interpretationen der
Ergebnisse bzw. Inputparameter sowie Anwendungen zu vermeiden.”' Dieser

Frage wird im Abschnitt 4.3.2 detailliert nachgegangen.

7 Bei dieser Art der Ermittlung des Underlyings wird im Abschnitt 4.2.2 ausdriicklich auf die

Unterschiede zum DCF-Ansatz in der Berechnung des Gegenwartswertes in t=0 hingewie-
sen.

% Es gilt das Argument der risikoneutralen Bewertung, vgl. Hommel/Pritsch (1999b), S. 129;

vgl. auch Fischer (1996), S. 110; siche Abschnitt 3.2.2.1.
9 ygl. Hommel/Miiller (1999), S. 178.

20 Siche ausfiihrlich Abschnitt 4.2.3, vgl. auch Rams (1999), S. 353; zudem sind auch z.B.
etwaige Dividendenzahlungen zu beriicksichtigen, vgl. ausfiihrlich auch fiir Losungsvor-
schlige Hommel/Miiller (1999), S. 185 f.

»1 ygl. auch Hommel/Pritsch (1999b), S. 129, die diese Aussage auf die Nutzung des RO-
Ansatzes beziehen.



-97 -

Beide Methoden setzen sehr viele Inputparameter voraus, bevor die Bewertung
eines Projektes durchgefiihrt werden kann. Dabei ist die Ableitung der meisten
oben angefiihrten Parameter mit extremem Schwierigkeitsgrad behaftet,>* so
dass kein eindeutiger Vorteil einer Methode erkannt werden kann. Dennoch
steht der Anwendung beider Ansétze unter Berilicksichtigung der hier angefiihr-

ten Kritikpunkte grundsétzlich nichts entgegen.

432  Kiritische Wiirdigung der Anwendbarkeit der Konzepte in der Praxis

Im Abschnitt 4.3.1 wurden die aus den Bewertungsmethoden erwachsenden

Bedingungen zur Sicherstellung korrekter Ergebnisse kritisch beleuchtet. Nun

wird die Anwendbarkeit der Konzepte in Unternehmen und bei Anwendern

anhand von drei Kriterien analysiert:*>>

- betriebswirtschaftliches Know-how sowie praktische Erfahrungswerte im
Umgang mit Projektbewertungsmethoden der Anwender

- Transparenz der Berechnungsmethodik

- Unternehmenskultur der Unternehmung.

Betriebswirtschaftliches Know-how sowie praktische Erfahrungswerte im
Umgang mit Projektbewertungsmethoden der Anwender

Beide Verfahren stellen hohe Anforderungen an die Anwender beziiglich des
notwendigen betriebswirtschaftlichen Know-hows. Der Anwender des RO-
Ansatzes sollte mit den Grundlagen der Optionspreistheorie, der des DCF-

Verfahrens mit dem Mehrperioden-CAPM sowie dem DTA-Verfahren vertraut

52 Es sei dabei an die Ermittlung des Underlyings oder auch an die Schwierigkeit der Ermitt-
lung der periodenindividuellen Diskontierungsfaktoren gedacht.

3 Dije Kriterien zum Vergleich der beiden Bewertungsmethoden wurden abgeleitet aus

Ausfithrungen von Pritsch/Weber, vgl. Pritsch/Weber (2001), S. 30 ff., die bedeutende
Punkte bei der Implementierung des RO-Ansatzes beschreiben. Zudem finden sich diese
Kriterien ungegliedert bei Antikarov/Copeland (2001), S. 41 ff. sowie bei
Beckmann/Peemdller (2002), S. 749.
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sein, da ansonsten die Anwendung der Modelle nicht korrekt vorgenommen

wird und Fehlinterpretationen moglich sind.***

Schwierig gestaltet sich zudem die Ermittlung der Inputparameter zur Berech-
nung des Projektwertes mit dem RO-Ansatz, die sehr viel Zeit bzw. Schitzun-
gen zur Erhebung der komplexen Datenstrukturen benédtigt.”>> Neben der
Schwierigkeit der Identifikation des Underlyings soll hier als Beispiel die Er-
mittlung des Volatilititswertes angefiihrt werden.”® Da die Volatilitit des Un-
derlyings hiufig im Zeitablauf sehr stark schwankt, stellt sich zunédchst die Fra-
ge, welcher Volatilitditswert zu wéhlen ist. Zudem liefern Verfahren zur Schét-
zung der Volatilitdt auf Grund der zum Teil mangelnden Néhe der realen Pro-
jekte zum Kapitalmarkt nicht exakt die Realitdt widerspiegelnde Werte, son-

257 Des Weiteren hat der Anwender die Exklusivitit

dern eher Anndherungen.
der Realoptionen, Interaktionen und Interdependenzen zwischen Investitions-
objekten bei der Ermittlung des Projektwertes zu beachten.””® Uberhaupt schon

das Erkennen einer Realoption kann ein Problem darstellen.””

% Vgl. Antikarov/Copeland (2001), S. 270 ff. und 41 ff.; zumindest ein fiir die Bewertungs-
verfahren Verantwortlicher sollte Hilfestellungen geben konnen; vgl. hierzu auch
Pritsch/Weber (2001), S. 32.

3 Siche ausfithrlich Abschnitt 4.3.1; vgl. Beckmann/Peeméller (2002), S. 749; siehe auch
Stickel (2001), S. 238, 239.

¢ Sjehe ausfiihrlich zur Diskussion um die Bestimmung des Underlyings die Abschnitte 4.2.2

und 4.3.1.

7 ygl. Pritsch/Weber (2001), S. 28; sie weisen ausdriicklich daraufhin, dass der Volatilitits-
wert verschiedener Pharmaaktien und -indizes im Zeitablauf sehr stark schwanken kann
und stellen sich die Frage, welcher Wert dann der korrekte ist. Dieser Kritikpunkt geht auch
auf die Diskussion im Abschnitt 4.3.1 zuriick, in dem die Schwierigkeit der Ermittlung ei-
nes Underlyings und dessen Wertentwicklung angefiihrt wird.

28 ygl. Kilka (1995), S. 117 ff.; siche aber auch Rams (1998), S. 679 ff.; vgl. Ballwieser
(2002), S. 197.

%9 ygl. Bucher/Marbacher/Mondello (2002), S. 785; deswegen wird auch vorgeschlagen, dass
eine Instanz im Unternehmen die Anwendung des RO-Ansatzes perfekt beherrscht, vgl.
Pritsch/Weber (2001), S. 33.
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Da aber in dieser Arbeit die Anwendung des Binomialmodells préferiert wird,
sind auch die geringen mathematischen Anforderungen des Modells in der Er-
mittlung des Projektwertes sowie die transparente Darstellung der Entschei-

. . . 2
dungssituation als Vorteil zu nennen.*®

Aber nicht nur der RO-, sondern auch der DCF-Ansatz erfordert die Erhebung
komplexer Datenstrukturen. Speziell die Ermittlung der periodenindividuellen
Kalkulationszinssitze neben der Erhebung der Cash Flows sowie der Eintritts-
wahrscheinlichkeiten stellt eine ,,schwer 16sbare Aufgabe“261 dar.?®* AuBerdem
werden durch eine hohe Anzahl an Handlungsmdglichkeiten die verwendeten
Entscheidungsbdume schnell uniibersichtlich und der Rechenaufwand steigt

2
an. 63

Um den Einfluss der Erfahrungswerte der Anwender auf die Anwendbarkeit
des RO-Ansatzes und des um das DTA-Verfahren sowie um das Mehrperio-
den-CAPM erweiterten DCF-Verfahrens in der Praxis zu analysieren, ist zuerst
darauf hinzuweisen, dass die DCF-Verfahren (in der Ermittlung des passiven
Unternehmenswertes) als ,.Standardverfahren der Unternehmensbewertung*“®*

bezeichnet werden. Sie sind die im internationalen Kontext meist genutzte Me-

thodik.*®> Aber auch in der Projektbewertung spielen sie eine bedeutende Rol-

260 vol. Hommel/Pritsch (1999a), S. 32, 33; ein Vorteil kann auch in der kompakten Anwen-

dung der Optionspreisformeln (z.B. Black-Scholes-Formel) nach Ermittlung der Inputpa-
rameter zur Berechnung des Projektwertes gesehen werden (unter Beachtung der restrikti-
ven Annahmen des Modells), vgl. Ballwieser (2002), S. 197.

! Hommel/Pritsch (1999b), S. 128; vgl. Stickel (2001), S. 238; siche ausfiihrlich Abschnitt
3.1.2.1; vgl. auch Ballwieser (2001), S. 10 f.

262 ygl. Teisberg (1995), S. 33; vgl. Superina (2000), S. 225; vgl. Fischer/Hahnenstein/Heitzer

(1999), S. 1226; vgl. auch Hommel/Miiller (1999), S. 178.

263 Vgl. Fischer (1996), S. 63; vgl. Kilka (1995), S. 30; siehe auch Ballwieser (2002), S. 189.
204 Beckmann/Peemdller (2002), S. 735; siehe auch Volkart (1998a), S. 1.
265 vgl. Peemdller/Bomelburg/Denkmann (1994), S. 743.
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le.®® Tendenziell besitzen Anwender von Projekt-/Unternchmensbewertungs-
methoden somit mehr Erfahrungen im Umgang mit der DCF-Methodik als mit

«267 steckt.

dem RO-Ansatz, der in der Anwendung noch in den ,,Kinderschuhen
Hierbei ist aber anzumerken, dass es natiirlich vom Unternehmen abhéngt,
welche Methode und Systematik bisher bei der Ermittlung von Projekt- bzw.
Unternehmenswerten angewendet wurde. Wird schon eine anspruchsvolle Me-
thode genutzt, so ist es fiir die Anwender relativ leicht, sich an neue Begriff-
lichkeiten und Vorgehensweisen zu gewohnen, da schon gewisse Fiahigkeiten
der Anwender im Unternehmen vorhanden sind.*®® Erfahrungswerte der An-
wender spielen neben dem Verstindnis der zugrundeliegenden Theorie eine

grofBe Bedeutung in der Anwendung der Methoden, um Fehlinterpretationen

und Manipulationen zu vermeiden.”®

Da sowohl der DCF-Ansatz erweitert um das DTA-Verfahren und das Mehrpe-
rioden-CAPM als auch der RO-Ansatz deutlich komplexere Ansédtze im Ver-
gleich zur passiven Projektwertermittlung mittels DCF-Verfahren sind, kann in
Bezug auf Erfahrungswerte der Anwender (wenn tliberhaupt) nur ein geringfii-
giger Mehrwert der DCF-Methode auf Grund der weiten Verbreitung des Stan-
dardmodells identifiziert werden. Die jeweiligen Unternehmensspezifika sind

aber bei dem Vergleich der beiden Methoden zu beriicksichtigen.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass eine eindeutige Uberlegen-
heit eines Ansatzes gegeniiber dem anderen bei diesem Kriterium nicht besteht.
In beiden Verfahren haben die Anwender fundiertes betriebswirtschaftliches

Know-how vorzuweisen, um die Methoden korrekt anwenden und verstehen zu

266 v/o]. Graham/Harvey (2001), S. 232.
67 yolkart (2003), S. 363.

6% ygl. Antikarov/Copeland (2001), S. 41 ff.; zudem ist auch die Ausbildung der jeweiligen
Mitarbeiter zu hinterfragen.

269 ygl. Pritsch/Weber (2001), S. 32, die diesen Kritikpunkt auf die Implementierung des RO-
Ansatzes beziehen.
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konnen. Als hervorzuhebende Schwierigkeiten in der Praxis stellt sich dabei
die Ermittlung der Inputparameter dar: So ist beim RO-Ansatz das Auffinden
eines Underlyings (bzw. einer Replikation) sowie dessen Wertverlaufs, beim
DCF-Ansatz die Kalkulation der periodenindividuellen Diskontierungssitze
sowie die Schitzung der subjektiven Eintrittswahrscheinlichkeiten und der
Cash Flows zu nennen. Zudem héngt die Anwendbarkeit in der Praxis auch
stark von den Erfahrungswerten der Anwender ab, die aber, wie auch das

Know-how der Benutzer, unternehmensindividuell verschieden sind.

Transparenz der Berechnungsmethodik

Beide Bewertungsverfahren berechnen zur Evaluierung der Investitionsvorha-
ben eine Zahl, die evtl. neben qualitativen Aspekten liber die Genehmigung des
Projektes entscheidet. Hierbei ist es nun von grofler Relevanz, die Ermittlung
dieser Zahl, die Bewertungsschritte und Einflussgroflen so transparent wie
moglich darzustellen. Entscheider miissen die Methode und die Bewertungs-
schritte verstehen, um die Ansdtze der Bewertung zu akzeptieren und um keine
Aversionen gegen das Modell zu entwickeln. So beschreiben z.B.
Pritsch/Weber Angste der Manager, dass einem neuen Finanzmodell mehr

Glauben geschenkt wird als der Intuition der Manager.*”

Vorteilhaft gestaltet sich die Transparenz der Berechnungsmethodik bei den
modifizierten DCF-Verfahren, da durch die Abbildung der Alternativen im
Entscheidungsbaum die in die Berechnung eingehenden Parameter (Ausnahme:
der KalkulationszinsfuB) deutlich dargestellt werden.”’' Dagegen hingt es beim
RO-Ansatz vom Bewertungsmodell ab, wie die Transparenz der Methode zu

beurteilen ist: Die in dieser Arbeit préaferierten Lattice-Ansétze stellen die ein-

21 ygl. Pritsch/Weber (2001), S. 32.

711 ygl. Ballwieser (2002), S. 189, der beschreibt, dass bei der Ermittlung der Parameter im
DTA-Verfahren die Berechnung des Kalkulationszinsfusses vernachléssigt wird, da das
DTA-Verfahren auf die Ermittlung der zu diskontierenden Cash Flows fokussiert. Der Kal-
kulationszinsfuss wird mittels Mehrperioden-CAPM errechnet, ist somit also auch klar dar-
zustellen, damit alle Bewertungsschritte transparent sind.



-102 -

zelnen Bewertungsschritte und Einflussgréfen transparent dar, so dass Ent-
scheidungen nachvollziehbar sind.”’* Hingegen wird z.B. bei der Verwendung
von Optionspreisformeln die Ermittlung des Realoptionswertes als ein komple-
xes mathematisches Verfahren angesehen, bei dem das Ergebnis schwierig

nachzuvollziehen ist (,,Black-Box“-Problem).*”

Es ist also festzuhalten, dass keiner der beiden Bewertungsverfahren im Hin-
blick auf die Transparenz der Berechnungsmethodik einen Mehrwert gegen-

274

iiber dem anderen bietet.”"" Beide Ansitze stellen die Berechnung des Projekt-

wertes transparent dar.

Unternehmenskultur der Unternehmung

Durch die Beriicksichtigung der Handlungsmoglichkeiten des Managements in
der Bewertung von Projekten wird natiirlich gerade das Denken in Flexibilitét
gefordert. Hier ist der RO-Ansatz durch seine bedingungslose Orientierung an
Flexibilitdit und seinem erzeugten Verstdndnis, Handlungsmdglichkeiten des
Managements in der Projektbewertung mit einzubeziehen, gegeniiber dem
DCF-Verfahren iiberlegen.””> Unternehmen, die proaktives Management unter-
stlitzen, Offenheit gegeniiber Neuerungen zeigen, sich durch hohe Lernbereit-
schaft und Motivation sowie Akzeptanz zu experimentieren auszeichnen, wer-
den speziell den RO-Ansatz leichter implementieren, akzeptieren und anwen-
den konnen. Diese Unternechmen werden zukiinftig proaktiv, wertorientiert
Handlungsmoglichkeiten mit in ihre Entscheidungsfindung aufnehmen, was

276

evtl. zu einer Verdnderung der Unternehmenskultur fithren kann.””” Zudem

12 ygl. Ernst (2002), S. 19; siche auch Hommel/Pritsch (1999a), S. 32, 33.

13 ygl. Bucher/Marbacher/Mondello (2002), S. 785; vgl. Beckmann/Peemdller (2002), S. 749;
vgl. Hommel/Pritsch (1999b), S. 130.

™ Unter der Annahme der Verwendung der Lattice-Verfahren beim RO-Ansatz.

2

=

> Siehe Abschnitt 4.1.

276 ygl. Pritsch/Weber (1999), S. 32, 33; vgl. Hommel/Miiller (1999), S. 177, die von einer
neuen ,,Managementphilosophie® sprechen; vgl. auch Leslie/Michaels (1997), S. 13, 22.
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haben Entscheider die Einfiihrung der neuen Methode zu unterstiitzen und Hil-

277

festellungen zu geben.””” Von groBer Bedeutung ist hier also die unter-

nehmensindividuelle Ausgangssituation.

Zusammenfassend ist anzumerken, dass sowohl die erweiterte DCF-Methode
als auch der RO-Ansatz hohe Anforderungen im Hinblick auf das betriebswirt-
schaftliche Know-how der Anwender stellen, um korrekt Inputparameter be-
stimmen, Projektwerte ermitteln und Ergebnisse richtig interpretieren zu kon-
nen. Beziiglich der Erfahrungswerte der Anwender im Umgang mit Projektbe-
wertungsmethoden kann ein leichter Vorteil fiir die DCF-Methode gesehen
werden, da diese als Standardmodell (passive Ermittlung des Projektwertes)
weit verbreitet ist. Dennoch ist darauf hinzuweisen, dass die DCF-Methode
durch Einfiigen des DTA-Verfahrens und des Mehrperioden-CAPM massiv
komplexer wird und somit dieser Vorteil sehr fraglich ist. Des Weiteren sind
beide Verfahren zur Sicherstellung der Akzeptanz im Unternehmen und der
Nachvollziehbarkeit der Resultate als transparent einzustufen unter der An-

nahme, dass Lattice-Modelle fiir den RO-Ansatz Anwendung finden.

Dennoch erscheint der RO-Ansatz im Hinblick auf die praktische Anwendbar-
keit dem DCF-Ansatz iiberlegen, da er nach seiner Einfithrung zur Veridnde-
rung der Unternehmenskultur fiihren kann, sofern die Anwender offen fiir
Neuerungen sind. Die konsequente Ausrichtung an Flexibilitidt sowie die pro-
aktive, wertorientierte Nutzung der Handlungsmdglichkeiten verdndert die

Denke im Unternehmen und hilft, den Shareholder Value zu steigern.

Anzumerken ist aber, dass die Beurteilungen losgelost von der Branchenzuge-
horigkeit bzw. GroBe des Unternehmens getroffen wurden. Evtl. wird ein gro-

278 .. .. .
eres Unternehmen” " andere Ausprigungen der genannten Kriterien aufweisen

277 Vgl. Pritsch/Weber (1999), S. 32, 33.

*" Es wird hier keine genaue Definition fiir ,,gréBeres Unternehmen* angeboten, da auch die
unternechmensindividuelle Situation die Auspragung der Kriterien mitbestimmt.
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als ein kleineres. Die spezifische Situation des Unternehmens ist in die Beurtei-
lung der Anwendbarkeit der Methoden fiir ein bestimmtes Unternehmen mit

einzubeziehen. In Abb. 4-4 werden die Ergebnisse zusammengefasst:

Abb. 4-4: Vergleich der Bewertungsmethoden im Hinblick auf praktische An-

wendbarkeit
Bewertungs- . )
verfahren Realoptions- Discounted-Cash-Flow-
o Ansatz Verfahren (erweitert)
Kriterien

Umfangreiche betriebs-

wirtschaftliche Kenntnisse Mehrperioden-CAPM und

Betriebswirtsch. DTA-Verfahren sollten

Erkennen der Optionen?!?)

Know-how erforderlich, speziell
. ; . beherrscht werden
der Optionspreistheorie
) Nur in einzelnen Unter- ,,Die meist verbreitete
Praktische nehmen bisher eingesetzt Bewertungsmethode +
Erfahrungswerte (Umstellung fiir User/ (passive Bewertung) im

internationalen Kontext*

Transparenz der

Abhingig vom Bewertungs-
modell: hier Lattice-

Durch DTA-Verfahren ist

BereChr.]ungs_ Verfahren (=>Transparenz Transparenz sichergestellt
methodik :
sichergestellt)
Chanee Management: Veréndert nicht unbedingt
Unternehmens- Zukﬁgn i Deiken in' + |Unternehmenskultur; Alternativen
kultur & werden aber bei Entscheidungen

Flexibilitat

beriicksichtigt
Die unternehmensindividuelle Situation ist zu bertcksichtigen!

Quelle: Eigene Darstellung.

Des Weiteren ist beim Einsatz von Bewertungsmethoden in der Praxis darauf
hinzuweisen, dass es auch von der Bewertungssituation abhéngt, welcher An-
satz gewdhlt wird. Der RO-Ansatz z.B. zeichnet sich durch seine Abbildung
von hoher Unsicherheit und Flexibilitit aus und sollte bei irreversiblen Investi-
tionsprojekten mit dieser Charakteristika eingesetzt werden. Hingegen eignet
sich z.B. der statische DCF-Ansatz fiir Projekte in Situationen, die mit geringer

Unsicherheit und Flexibilitdt ausgestattet sind. AuBBerdem wird aus Griinden
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der Komplexititsreduktion evtl. auf einfachere Verfahren in der Bewertung

zuriickgegriffen.””

Bisher hat sich der RO-Ansatz auf Grund der verschiedenen oben angefiihrten
Problemfelder in der Praxis nicht durchgesetzt. Immer noch weisen traditionel-
le Verfahren der Bewertung eine deutlich breitere Akzeptanz in der Bewer-

tungspraxis auf.**’

" ygl. Brealey/Myers (2002), S. 635; vgl. Hommel/Pritsch (1999b), S. 128 f.; hier wird auch
ein Denkrahmen zur Auswahl eines Bewertungsverfahrens préasentiert; vgl. auch
Hommel/Lehmann (2001), S. 199-121; vgl. auch Piesse/Présiaux/van de Putte (2002), S. 2
und Copeland/Keenan (1998), S. 45 f.

20 ygl. Vollrath (2001), S. 46 ff., der hierzu einen Uberblick iiber bisher erarbeitete For-
schungsergebnisse prasentiert; vgl. auch Koch (2001), S. 91; vgl. Ernst (2002), S. 17.
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4.4 Zwischenergebnis

In diesem Kapitel wurde der RO-Ansatz den in dieser Arbeit vorgestellten,
erweiterten DCF-Verfahren gegentibergestellt. Dabei wurde anhand einer Pro-
jektbewertung in einem Beispielunternehmen illustriert, dass beide Ansitze
Handlungsmoglichkeiten des Managements in der Bewertung abbilden kénnen

und zu identischen Ergebnissen gelangen.

Vorteile generiert der RO-Ansatz gegentiber den DCF-Verfahren, da in ihm auf
Grund der Analogie zur Optionspreistheorie der Gedanke lebt Flexibilitdt zu
nutzen, d.h. Handlungsmoglichkeiten zur Ausschopfung von Chancen fiir das
Unternehmen bzw. zur Minimierung von Risiken zu beachten. Deshalb wird er
auch als ,,neue Managementphilosophie“®®' bezeichnet, da er durch sein
Grundprinzip (Flexibilitit nutzen) zur Steigerung des Shareholder Values des
Unternehmens beitridgt. Zudem ist der RO-Ansatz besonders geeignet, Investi-
tionsprojekte, die mit der Eigenschaft der Flexibilitdt, Unsicherheit und Irre-
versibilitdt behaftet sind, abzubilden und zu bewerten. Er bildet ndmlich Flexi-

bilitdt und Unsicherheit explizit ab.

Danach wurde bei der Uberpriifung der Anwendbarkeit der Konzepte in der
Praxis festgestellt, dass beide Ansdtze zum einen die Erhebung komplexer Da-
tenstrukturen vor Durchfiihrung der Bewertung verlangen. Dabei ist insbeson-
dere auf die Schwierigkeit der Ermittlung der risikoadjustierten Diskontie-
rungssitze sowie der Schitzung der subjektiven Eintrittswahrscheinlichkeiten
beim DCF-Verfahren, beim RO-Ansatz auf die Ermittlung des Underlyings
(und dessen Wertentwicklung) hinzuweisen. Zum anderen stellen beide Ver-
fahren hohe Anforderungen an die Anwender bzgl. deren betriebswirtschaftli-
chen Know-hows, zeichnen sich aber durch transparente Berechnungsweisen

aus.”® Vorteilhaft fiir die DCF-Methode erscheint dagegen auf Grund der Hau-

21 Hommel/Miiller (1999), S. 177.

2 Annahme: Verwendung von Lattice-Modellen fiir den RO-Ansatz. Zudem dient die trans-
parente Darstellung der Sicherstellung der Akzeptanz der Methoden im Unternehmen.



- 107 -

figkeit dessen Anwendung, dass die Anwender mehr Erfahrung im Umgang
mit dieser (in der passiven Berechnungsweise) besitzen. Es ist aber zu hinter-
fragen, ob dieser Vorteil durch Erweiterungen des Standardmodells (passive
DCF-Methode) mit dem Mehrperioden-CAPM und DTA-Verfahren bestehen
bleibt. Dennoch erscheint auch in der praktischen Anwendbarkeit der RO-
Ansatz den DCF-Verfahren auf Grund der zugrundeliegenden Ideen iiberlegen,
da durch die bedingungslose Orientierung an Flexibilitit und das proaktive,
wertorientierte Management der Handlungsmoglichkeiten die Denke im Unter-
nehmen und damit die Unternehmenskultur verdndert wird. Der Ansatz trigt so
zur Steigerung des Unternehmenswertes bei. Aus Griinden der Vereinfachung
und abhéngig von der Bewertungssituation wird aber teilweise auf den Einsatz
der beiden Verfahren verzichtet, um einfacheren, dem Management bekannten

Verfahren den Vorzug zu geben.
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5. Entwicklung eines Phasenkonzeptes zur Bewertung von Projekten
mittels Realoptionsansatz unter Beriicksichtigcung technischer Unsi-
cherheit

5.1 Begriff der technischen Unsicherheit

In einer Gegeniiberstellung konnten im Kapitel 4 Vorteile des RO (Realopti-
ons)-Ansatzes gegeniiber dem DCF (Discounted-Cash-Flow)-Ansatz, ergénzt
um das DTA (Entscheidungsbaum)-Verfahren und um das Mehrperioden-
CAPM (capital asset pricing model), in der Abbildung von Handlungsmdoglich-
keiten des Managements in der Bewertung aufgezeigt werden.”®® In diesem
Kapitel soll nun ein Phasenkonzept entwickelt werden, dass bei der Bewertung
von Projekten Handlungsmdglichkeiten des Managements unter Beriicksichti-
gung technischer Unsicherheit und unter Beachtung der Anwendbarkeit des
Konzeptes in der Praxis abbildet. Dabei wird zuerst der Begriff sowie Mog-
lichkeiten der Abbildung der technischen Unsicherheit in der Projektbewertung
definiert. Es folgt die Entwicklung der Phasen eines geschlossenen Bewer-
tungskonzeptes. Das Konzept unterstiitzt den Anwender bei der Entscheidungs-
findung und reduziert den Aufwand des Entscheidungsprozesses. Es werden
Vereinfachungen in die Bewertungsschritte integriert, sofern dies unter Beach-
tung der Anwendbarkeit des Konzeptes in der Praxis notwendig erscheint. Es
soll der Kritik am RO-Ansatz widersprochen werden, dass ,,Hilfen zur Imple-
mentierung z.B. durch Vorgabe der richtigen Vereinfachungen [...] kaum ver-
fiigbar [sind]***. AbschlieBend illustriert eine Beispielbewertung nochmals die

Vorgehensweise des Konzeptes.

Die meisten Lehrbiicher sowie Bewertungen von Projekten vermeiden es, de-
tailliert die Investitionsausgaben zu untersuchen. Vielmehr werden bei der Pro-
jektbewertung umfassend die Risiken der zukiinftigen Zahlungsstrome analy-

siert und fiir eben diese verschiedene Bewertungen und Szenarien angefertigt.

3 Bei dem Vergleich miissen aber auch die unternehmensindividuelle Situation und die ange-
fiihrten Kritikpunkte Beachtung finden.

2 Hommel/Pritsch (1999a), S. 62.
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Dabei werden in dieser Arbeit unter Investitionsausgaben die Ausgaben ver-
standen, die von der Entwicklung bis zur Liquidation des Investitionsprojektes

anfallen, d.h. inkl. simtlicher Forschungs- und Entwicklungs (F&E)-Ausgaben.

Dieser Abschnitt beschéftigt sich aber nun genau mit der Frage, wie Unsicher-
heiten bei den Investitionsausgaben Entscheidungen beeinflussen. In der Ana-
lyse wird wieder unterstellt, dass die getroffenen Investitionsentscheidungen

. . . . . . g . 2
irreversibel sind und nicht einfach kostenneutral revidiert werden konnen.”®

Grundsétzlich werden zwei Typen von technischer Unsicherheit unterschieden,
die einen Einfluss auf die Hohe der Investitionsausgaben ausiiben: die Input-

Kosten-Unsicherheit und die technologische Unsicherheit.**°

Die Input-Kosten-Unsicherheit beriicksichtigt die Verdnderungen der Input-
Kosten einer Investition, d.h. sie spiegelt unvorhersehbare Schwankungen z.B.
von Gehiltern, Materialkosten sowie Regularien wider. Sie wirkt von auflen
auf das Unternehmen und hingt nicht von der Investitionsentscheidung des
Unternehmens ab und wird als Gefahr bezeichnet.”®” Diese Art der Unsicher-
heit wirkt sich speziell bei Investitionen aus, die eine lange Zeit der Realisie-
rung bendtigen (bzw. mit Verzogerungen behaftet sind) und/oder bei denen der
Investitionszeitpunkt weit in der Zukunft liegt.”®® Begriindet liegt dies in der
Tatsache, dass auf Grund neuer Informationen im Zeitablauf die Gewissheit
iiber die Hohe der Kosten fiir die Investition steigt sowie das Risiko bei der
Entscheidungsfindung, ungiinstige Investitionsausgaben vorzufinden, reduziert

wird. Somit wird der Entscheider ermutigt zu warten. Zudem hingt die Fluktu-

8 ygl. ausfiithrlich die Argumentation im Abschnitt 2.4; siche auch Pindyck (1993), S. 54.

6 Vgl. Dixit/Pindyck (1994), S. 346; vgl. auch Piesse/Présiaux/van de Putte (2002), S. 1; die
Wortwahl ,,technologisch wurde getroffen, um Missverstindnisse mit ,,technischer* Unsi-

cherheit zu vermeiden.
27 Siehe ausfiihrlich Abschnitt 2.1.
28 Vgl. Pindyck (1993), S. 53-55; vgl. Dixit/Pindyck (1994), S. 346-348.
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ation der Input-Kosten sehr wahrscheinlich von der allgemeinen wirtschaftli-

chen Situation des Landes ab.?%’

Die technologische Unsicherheit dagegen bezieht sich auf die Frage, wie viel
Ressourcen bzw. Anstrengungen (z.B. Zeit, Material) eingebracht bzw. unter-
nommen werden miissen, um eine Investition fertig zu stellen. Es wird also in
dieser Unsicherheit die Schwierigkeit der Schiatzung des wirklichen Einsatzes
von Personal, Material und Projektzeit widergespiegelt. Erst die Beendigung
des Projektes bestimmt die endgiiltigen Investitionsbetrdge. Da Informationen
iber die Ausgaben bzw. zusitzlichen Ausgaben der Investitionen nur bei des-
sen Durchfithrung zu erhalten sind, wird der Entscheider ermutigt, die Investi-
tion zu starten und nicht zu warten. Zusétzlicher Wert wird z.B. generiert, da
der Entscheider die Moglichkeit besitzt, dass Projekt bei schlechtem Verlauf

290
abzubrechen.

Diese beiden beschriebenen Unsicherheiten konnen nun dazu fithren, dass ein
Entscheider seine unter Nutzung der passiven Kapitalwertmethode getroffene
Entscheidung zu revidieren hat: Die Durchfiihrung eines Projektes mit positi-

vem passiven Kapitalwert K, , was eigentlich sofort zu lancieren wire, wird

P,0°
vielleicht durch die Beriicksichtigung einer Warteoption heute aufgeschoben.
Es ist evtl. zu verschieben, da auf Grund neuer Informationen bei negativen
Umweltzustdnden das Projekt nicht durchgefiihrt wird und somit der Projekt-

wert steigt (Input-Kosten-Unsicherheit). Ein Projekt mit negativem K, , kann

unter Beriicksichtigung einer Abbruchsoption einen positiven Wert erhalten

und ist dann sofort durchzufiihren (technologische Unsicherheit).

2% vgl. Pindyck (1993), S. 54, 60; vgl. Dixit/Pindyck (1994), S. 347.

20 ygl. dieselben (1994), S. 346-348; vgl. Pindyck (1993), S. 53-55; vgl. auch Piesse/
Présiaux/van de Putte (2002), S. 1; siche auch Antikarov/Copeland (2001), S. 271 ff.
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Beide Unsicherheiten fiihren somit zu gegenldufigen Effekten, da bei der einen
die sofortige, bei der anderen die Verschiebung der Ausfithrung des Projektes
gefordert wird.”! Dies ist bei der Bewertung von Projekten mit technischer

Unsicherheit zu beriicksichtigen.

#1 vgl. Pindyck (1993), S. 55, 56; vgl. Dixit/Pindyck (1994), S. 46-48; siche auch die Beispie-
le im Abschnitt 5.2.
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52 Mogelichkeiten der Beriicksichtigung der technischen Unsicherheit im
Realoptionsansatz

Basierend auf Abschnitt 5.1 sollen in diesem Abschnitt die Handlungsmoglich-
keiten des Managements resultierend aus den beiden vorgestellten Typen der
technischen Unsicherheit bewertet werden. Dabei konnen grundsitzlich zwei
Verfahren gewidhlt werden: Zum einen bietet sich das DTA (Entscheidungs-
baum)-Verfahren an, zum anderen kann ein Modell von Pindyck genutzt wer-

den.””?

Dabei wird auf eine detaillierte Darstellung sowie der Prasentation ei-
nes Beispiels des Modells von Pindyck verzichtet, da dieses Modell ausfiihrlich
bei demselben beschrieben wird. In der Praxis ist zudem auf Grund des hohen
vorauszusetzenden mathematischen Know-hows von Schwierigkeiten bei der

Anwendung auszugehen.””

Das DTA-Verfahren wird im Abschnitt 3.1.2.2 ausfiihrlich beschrieben. Es gilt
nun, mit diesem Verfahren die Handlungsmoglichkeiten resultierend aus tech-
nologischer sowie Input-Kosten-Unsicherheit abzubilden.”®* Dabei steht neben
der transparenten Darstellung der Berechnungen die Anwendbarkeit des Mo-

dells in der Praxis im Vordergrund.

Viele Projekte werden (nicht nur) auf Grund der technologischen Unsicherheit
in Phasen unterteilt, die wiederum mit Meilensteinen zwischen (oder wéhrend)

den Phasen versehen sind. Ist ein Meilenstein erreicht, wird iiber die nichste

2 Siehe ausfiihrlich Pindyck (1993); siehe aber auch Dixit/Pindyck (1994), S. 46-48, 345-
351. Antikarov/Copeland stellen auch ein Verfahren dar, technische Unsicherheit abzubil-
den; siche hierzu auch Abschnitt 5.3. Sie kombinieren hierzu das DTA-Verfahren und den
Bino-mialansatz zur Bewertung von Realoptionen miteinander, vgl. Antikarov/Copeland
(2001), S. 270 ff.

23 ygl. Pindyck (1993), S. 73. Zur Ermittlung der Inputparameter siehe Dixit/Pindyck (1994),
S. 351. Natiirlich hiangt es von der unternehmensindividuellen Situation ab, ob eine An-
wendung moglich ist.

% Weiterhin findet der Begriff der technischen Unsicherheit als Oberbegriff fiir technologi-
sche und Input-Kosten-Unsicherheit Verwendung.
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Ausbaustufe entschieden, d.h. ob neue Mittel investiert werden, das Projekt
abgebrochen oder verdndert wird. Es entsteht eine Folge von Investitionsent-

scheidungen, die an diskreten Punkten zu treffen ist.**’

Da sich das DTA-Verfahren durch seine transparente Abbildung der Entschei-
dungssituation auszeichnet und die Mehrstufigkeit von Investitionsentschei-
dungen resultierend aus Handlungsmdglichkeiten des Managements reflek-
tiert,”® ist es eben besonders geeignet, technologische Unsicherheit abzubil-
den.””” Zudem kann das DTA-Verfahren problemlos auf Grund seines Charak-

ters an diskreten Punkten Zahlungsstrome beurteilen.

Dagegen erscheint es schwierig, technologische Unsicherheit auf Grund des
sprunghaften Anstiegs der Investitionsausgaben zu bestimmten Zeitpunkten
durch ein Underlying widerzuspiegeln.®® So meinen z.B. Piesse/Présiaux/van
de Putte, dass technologische Unsicherheit gepaart mit marktseitiger Unsicher-
heit am besten durch eine Kombination von DTA-Verfahren (fiir technologi-
sche Unsicherheit) und dem RO-Ansatz (fiir marktseitige Unsicherheit) abge-
bildet werden kann (siche Abb. 5-1, S. 114).*° Die Stirken beider Verfahren

konnen so in der Bewertung eines Investitionsprojektes genutzt werden.*”

295 Vgl. Piesse/Présiaux/van de Putte (2002), S. 2.

% Siehe ausfiihrlich Abschnitt 3.1.2.2.
7 Vgl. als Beispiel Antikarov/Copeland (2001), S. 270 ff.

298

Hier konnten komplexe mathematische Modelle, wie z.B. durch Reinhardt eingesetzt zur
Abbildung der technischen Erreichung der gesetzten Meilensteine (Poisson-Prozess, der
sich durch sprunghafte Anderungen der Zufallsvariable auszeichnet) Verwendung finden.
Vegl. Reinhardt (1997), S. 160.

#% ygl. Piesse/Présiaux/van de Putte (2002), S. 2-6; die Unterscheidung der Begrifflichkeiten

Htechnisch® und ,,technologisch wird bei diesen nicht explizit angefiihrt; siche aber auch
Antikarov/Copeland (2001), S. 270 ff.

30 Abb. 5-1 (S. 114) gibt einen vereinfachten Uberblick iiber den Charakter der RO- und der
DTA-Bewertungsmethode. Ziel ist es hier, die Moglichkeiten der Abbildung der technolo-
gischen im Unterschied zur marktseitigen Unsicherheit darzustellen. Ausfiihrlich werden
die beiden Verfahren im Abschnitt 3.1.2.2 (DTA-Verfahren) und Abschnitt 3.2 (RO-
Ansatz) priasentiert.
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Dabei wird die marktseitige (= wirtschaftliche) Unsicherheit definiert als Funk-

tion von Einflussfaktoren, die von auien auf das Projekt wirken."!

Abb. 5-1: Wahl der Bewertungsmethode bei marktseitiger und/oder technolo-

gischer Unsicherheit

Grad der technologischen Unsicherheit

RO-Bewertungsmethode Kombination RO-Ansatz und DTA-
* basierend auf finanzieller Verfahren

Optionspreistheorie » _Flexibilitit findet Beriick-
9+ Flexibilitét findet sichtigung (technologische +
2 Beriicksichtigung wirtschaftliche Unsicherheit)
E (wirtschaftliche Unsicherheit) «  kombiniert Stirken des RO-
- * Beriicksichtigung von Ansatzes und des DCF-Verfahrens
[ 1o
S Volatilititen
=
(5]
=1 DCF-Analyse Entscheidungsbaum (DTA-
7] * passive Kapitalwert- Verfahren)
:—/’E ermittlung + Flexibilitdt findet Beriick-
= + Abdiskontierung der Cash sichtigung (technologische
& Flows Unsicherheit)
o) .
i=1 « Flexibilitat findet keine * Bewertung des Projektes an
= Beriicksichticun Entscheidungsknoten
G} gung . .

=> dann Entscheidung iiber
Fortfiihrung

Quelle: Darstellung in Anlehnung an Piesse/Présiaux/van de Putte (2002), S. 2.

Bei der Ermittlung des Diskontierungssatzes ist zudem folgendes zu beachten:
Bei der Herleitung der Eigenkapitalkosten zur Diskontierung der Investitions-
ausgaben existiert das systematische Risiko nicht, da technologische Unsicher-

heit losgelost vom Marktgeschehen auftritt.’"? Somit ist es projektspezifisch

1 vgl. Piesse/Présiaux/van de Putte (2002), S. 1.

392 ygl. Antikarov/Copeland (2001), S. 271, 276-279; vgl. Meise (1998), S. 152.
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und stellt unsystematisches Risiko dar. Zudem besagt das CAPM, dass ein rati-
onal handelnder Investor durch Diversifikation unsystematische Risiken in
einem ausgewogenen Portfolio eliminieren kann.**” Somit wird fiir die Uber-
nahme des technologischen Risikos am Kapitalmarkt keine Prdmie bezahlt.
Daraus folgt, dass zur Diskontierung der Investitionsausgaben unter der An-
nahme des vollkommenen, vollstindigen Kapitalmarktes der risikolose Zins-

satz gewihlt werden kann.*%*

Des Weiteren sind im Entscheidungsbaum den Zufallsknoten Eintrittswahr-
scheinlichkeiten sowie Einfliisse auf die Investitionsausgaben auf Grund der
technologischen Unsicherheit zuzuordnen, die in der Praxis basierend auf Da-

ten dhnlicher Projekte ermittelt und/oder durch Expertenteams gebildet wer-

38 Vgl. Trigeorgis (1996), S. 43. Volkart dagegen weist darauf hin, dass in mittelstindischen
Unternehmen diese Annahme anzuzweifeln ist, da Eigentiimer meistens ein Grossteil ihres
Vermogens in die Unternehmung zur Finanzierung der Projekte investiert haben und somit
,unzureichend diversifiziert sind, vgl. Volkart (2003), S. 244, 482; um die individuelle
Bewertungssituation besser abzubilden, schldgt dieser deshalb fiir die Anwendung in der
Praxis vor, mit Zuschligen zum CAPM-ermittelten Kapitalkostensatz zu arbeiten, vgl.
derselbe (2003), S. 210, 278; zur Vermeidung einer Diskussion iiber den korrekten
Eigenkapitalkostensatz bzw. die Schitzung des Zuschlags und zur Sicherstellung der
mathematischen Einfachheit wird als Vereinfachung angenommen, dass unsystematische
Risiken vollstindig diversifiziert werden kdnnen.

304 Vgl. des Weiteren Reinhardt (1997), S. 158 ff., 167, 168, 179 ff. Er stellt ausfiihrlich die
Bewertung von F&E-Projekten unter Nutzung des DTA-Verfahrens in Kombination mit
dem RO-Ansatz dar; sieche auch Pindyck (1993), S. 54, 59, 60; aber auch
Huchzermeier/Loch (1999), S. 7, die unterstellen, dass die Eliminierung des

unsystematischen Risikos fiir grole Firmen moglich ist. Diese Annahme wird auf
Unternehmen aller GroBenordnungen iibertragen, ohne individuelle
Unternehmenssituationen zu beriicksichtigen. Des Weiteren gelten auch wieder die
Annahmen des vollkommenen und vollstdndigen Marktes, so dass keine Unterscheidung in
Eigen- und Fremdkapital zu erfolgen hat und fiir risikolose Kapitalaufnahmen und -anlagen
der risikolose Zinssatz gilt, siche auch Abschnitt 5.3.3; vgl. Perridon/Steiner (2004), S. 21,
336; vgl. aber auch Fischer (1996), S. 71. Siche auch zur Kritik an dieser Annahme
Ballwieser (2002), S. 188. Wird diese Bedingung modifiziert, so muss der WACC (siche
(2), S. 32) berechnet werden.
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305

den Es handelt sich hierbei um Schitzungen. Zudem gilt im DTA-

Verfahren, dass die Kostenerhohungen resultierend aus der technologischen

Unsicherheit nur zu bestimmten Zeitpunkten eintreten diirfen.

Basierend auf oben angefiihrten Ausfiihrungen wird nun in einem Beispiel il-
lustriert, wie technologische Unsicherheit durch das DTA-Verfahren abgebildet
und bewertet werden kann. Die Ausgangssituation stellt sich wie folgt dar: In

einem Projekt sind in t=0 Anfangsinvestitionen in Hohe von I,= 40.0 TCHF

zu tdatigen. Des Weiteren sind in t=1 mit einer Wahrscheinlichkeit von 60%

Nachbesserungen am Investitionsobjekt in Hohe von Al = 140.0 TCHF durch-
zufiithren, bevor sichere Cash Flows in Hohe von CF= 112.0 TCHF (auch in

t=1) generiert werden konnen. Unter der Annahme eines risikolosen Zinssatzes

von r; = 5.0% p.a. und unter Anwendung der passiven DCF-Berechnungsweise

((1), S. 32) gilt zur Bestimmung des passiven Kapitalwertes:

Kpo=-40.0+(1120-0.6*140.0-0.4*0)/1.05=-13.3
Es wird ein passiver Projektwert von K, ; = -13.3 TCHF ermittelt.
Es besteht flir das Management aber auch die Moglichkeit, das Projekt in t=1

abzubrechen. Diese Ausgangssituation wird im Entscheidungsbaum reflektiert:

(siche Abb. 5-2,S.117)

395 Vgl. Teisberg (1995), S. 33; siche auch Superina (2000), S. 225; vgl. Antikarov/Copeland
(2001), S. 248, 270 ff.; sollten keine Daten verfiigbar sein, wird eine subjektive Schéitzung

vorgenommen (evtl. basierend auf mathematischen Modellen). Siche zudem Reinhardt
(1997), S. 179 ff. (und folgende Modellvariationen), der F&E-Projekte bewertet, die nicht
durch einen eindeutig definierten Zeitrahmen festgelegt sind.
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Abb. 5-2: Emmittlung des Einflusses der technologischen Unsicherheit mittels
DTA-Verfahren — der Entscheidungsbaum (in TCHF)

o | JA B
5 Durchfiihrung | —_p CE=1120
| vonl,=40.0? i AI, =140.0
= 1 60% !
= JA | —p Al =140.0 —
3 > NEIN //
@ b40% e .
e i —»  AL=0 A
E // CF, =112.0
) |
£ NEIN 7| AL =0
g i —>

t=0 ' t=1=T NEIN//

= Entscheidung = Zufallsknoten

Quelle: Eigene Darstellung.

Auf Grund der Moglichkeit, das Projekt bei Eintritt schlechter Umweltzustéinde
abzubrechen, ist der Projektwert inkl. dieser Projekt-Abbruchsmoéglichkeit zu
bestimmen. Es gilt unter Nutzung von (6) (S. 40):

W, =-40.0+(0.4*112.0-0.4*0)/1.05=+2.7

Es wird ein erweiterter Projektwert von W, = 2.7 TCHF ermittelt. Das Projekt

sollte somit sofort in t=0 durchgefiihrt und bei schlechtem Verlauf (= Nachbes-
serung notwendig) in t=1 abgebrochen werden. In dem Beispiel wird auf eine
detaillierte Darstellung der Herleitung des optimalen Pfades (hier dargestellt

durch die Berechnung des erweiterten Kapitalwertes) verzichtet.®

3% Bei Eintritt der Notwendigkeit der Nachbesserung ergibt sich ein negativer Kapitalwert von
-56.0 TCHF. Das Projekt ist dann nicht durchzufiihren. Da hier aulerdem annahmegemaf
der risikolose Zinssatz Verwendung findet, stellt auch die Ermittlung des Diskontierungs-
satzes kein groB3eres Problem dar.
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Etwaige Input-Kosten-Unsicherheiten werden in diesem Beispiel nicht abge-
bildet.*”” Das Beispiel kann auch dahingehend modifiziert werden unter Beibe-
haltung der gleichen Berechnungsweise, dass anstelle der evtl. auftretenden
Zusatzkosten auf Grund von vorherigen Fehleinschitzungen etappenweise

festgelegte Investitionen Beriicksichtigung finden.**

Auch die Input-Kosten-Unsicherheit kann durch das DTA-Verfahren abgebil-

309
det werden.

Im Unterschied zur technologischen Unsicherheit wirkt diese
aber von auflen auf das Projekt. Die Abbildung marktseitiger Unsicherheit
wurde schon in Abb. 3-2 (S. 46) aufgezeigt, da dort fiir eine Option ,,zu war-
ten” bei sich verdndernden Riickfliissen der Wert der Handlungsmoglichkeit
unter Ausblendung der Problematik der Ermittlung des risikoadjustierten Dis-
kontierungssatzes ermittelt wurde. Diesmal unterliegen aber nicht die Riick-
fliisse, sondern die Kosten Schwankungen, deren Wertentwicklung auf Grund
der Abhéngigkeit der Input-Kosten zur allgemeinen wirtschaftlichen Situation
des Landes erkldrt wird.’'® Somit finden aber im Gegensatz zur technologi-

schen Unsicherheit bei der Input-Kosten-Unsicherheit risikoadjustierte Diskon-

tierungssitze anstelle vom risikofreien Zinssatz Verwendung, da die Input-

397 zudem finden Aspekte der Finanzierung sowie der Einfluss der technologischen Unsicher-
heit auf zukiinftige Zahlungsstrome keine Beriicksichtigung. Siehe weiterfithrend Reinhardt
(1997), S. 158 ff.; hier dagegen handelt es sich um ein rein eigenfinanziertes Projekt, um
die Vermischung von Real- und Finanzierungsoptionen zu vermeiden. Vgl. aber ausfiihrlich
Trigeorgis (1996), S. 168 ff., der einen Uberblick iiber den Einfluss der Kapitalstruktur auf
den Projektwert vermittelt. Zudem wird unterstellt, dass die zukiinftigen Zahlungsstrome
sicher sind. Zudem ist die Investition irreversibel.

% Siche ausfithrlich das Beispiel bei Antikarov/Copeland (2001), S. 270 ff. und Abschnitt
32223.

% Im Abschnitt 5.3 wird die Input-Kosten-Unsicherheit (marktseitig) durch den RO-Ansatz

abgebildet und somit der Empfehlung von Piesse/Présiaux/van de Putte siehe Abb. 5-1, S.
114 gefolgt.

319 ygl. Pindyck (1993), S. 54, 60; vgl. Dixit/Pindyck (1994), S. 347; denke aber auch an die

Verianderung von Regularien, die zu sprunghaft ansteigenden Kosten fiihren konnen. Die
Wertentwicklung der Input-Kosten wird bei Pindyck durch Analyse von erwarteten histori-
schen Kosten beim Bau einer Anlage und dessen Verdnderung im Zeitablauf abgeleitet, sie-
he Pindyck (1993), S. 69.
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Kosten-Unsicherheit durch marktseitige Verdnderungen beeinflusst wird. Sys-
tematisches Risiko ist zu beachten, hingegen kann unsystematisches Risiko
wieder in ausgewogenen Portfolios durch Diversifikation eliminiert werden.*"!
Somit stellt sich die Problematik der Ermittlung risikoadjustierter Diskontie-

rungssatze.

Ein Beispiel soll die Bewertung der Input-Kosten-Unsicherheit verdeutlichen:
Ein Unternehmen besitzt die Moglichkeit, ein Projekt mit einer Anfangsinvesti-

tion in t=0 in Hohe von I,= 100.0 TCHF um eine Periode zu verschieben. Bei

einem Aufschub des Projektes unterliegen die Investitionsausgaben aber

Schwankungen (I,= 122.0 TCHF; 1,= 82.0 TCHF), die marktseitig bedingt

sind. Mit einer Wahrscheinlichkeit von 60% steigen die Investitionsausgaben
bis in t=1 an. Unter Beriicksichtigung der Handlungsméglichkeit des Manage-
ments, das Projekt, um eine Periode bei gleichbleibenden Cash Flows zu ver-

schieben, gilt im Entscheidungsbaum: (Abb. 5-3, S. 120)*"

! Siche die Diskussion zur Ermittlung korrekter Zinssitze bei technologischer Unsicherheit.

312 7Zur vereinfachten mathematischen Darstellung werden wieder die Zahlungsriickfliisse als
gesichert angenommen. Aulerdem handelt es sich um ein rein eigenfinanziertes Unterneh-
men; die Investition ist irreversibel.
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Abb. 5-3: Ermittlung des Wertes einer Option ..zu warten® (Input-Kosten-

Unsicherheit)
m ! JA
JA ! _

5 5 i CF, =112.0 » CF=1120
~ : I,=122.0
E | 60%
S L —p 1,=1220 —>
3 —> | NEIN /
& NEIN i 40 020202020 Z~—T-T==- | :A ------------
5 i —» 1, =82.0 ~
3| Durchfihrung | d 4 CR=1120
et |
§ vonl, =100.0? | I, =82.0
E i —

t=0 ' t=1=T NEIN//

= Entscheidung = Zufallsknoten

Quelle: Eigene Darstellung.

Unter der Annahme sicherer Riickfliisse mit CF,= 112.0 TCHF und einem risi-
kolosen Zinssatz von r,= 5.0% p.a. gilt fiir den passiven Kapitalwert unter

Anwendung von ((1), S. 32):

Kpo=-100.0+112.0/1.05=6.7
Es wird ein passiver Projektwert von K, , = 6.7 TCHF ermittelt.
Zudem wird der risikobehaftete Kalkulationszinsful zur Diskontierung der

Investitionsausgaben mit WACC = 10.0% p.a. vorgegeben.’"> Mogliche tech-

nologische Unsicherheit wird in der Beispielbewertung vernachléssigt.

313 Der WACC stellt hier nur die Renditeforderung der Eigenkapitalgeber kpg dar, da es sich

um ein rein eigenfinanziertes Unternehmen handelt. Abschnitt 5.3.3 greift diese Thematik
und die damit verbundene Kritik nochmals auf. Siehe auBerdem detailliert zur Ermittlung
des Diskontierungssatzes die Abschnitte 3.1.2.2 und 4.2.2.
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Da bei steigenden Investitionsausgaben das Projekt nicht durchgefiihrt wird,>"

berechnet sich der erweiterte Projektwert unter Nutzung von (8) (S. 42):

—0*0.6—82*0.4+112*0.4_

W, =0+ =
1+0.1 1+0.05

12.9

Unter Beriicksichtigung der Moglichkeit des Managements, das Projekt zu ver-

schieben, wird ein erweiterter Projektwert in Héhe von W, = 12.9 TCHF er-

mittelt. Dabei werden die unsicheren Investitionsausgaben mit dem risikoad-

justierten, die sicheren Cash Flows mit dem risikofreien Zinssatz diskontiert.

An diesem Beispiel wird deutlich, welchen Einfluss die Input-Kosten-
Unsicherheit und die damit zusammenhédngende Schwankung der Investitions-
ausgaben auf die Entscheidung des Managements hat. Das Projekt wird um 1

Jahr verschoben, da W, = 12.9 TCHF deutlich positiver ist als der passiv er-
mittelte Kapitalwert mit K, , = 6.7 TCHF. Der erweiterte Kapitalwert bertick-

sichtigt, dass das Projekt in t=1 nur bei sinkenden Investitionsausgaben durch-

geflihrt wird, da bei steigenden der Kapitalwert negativ ist.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass technische Unsicherheit in der Bewer-
tung mittels DTA-Verfahren beriicksichtigt werden kann. Besonders ist das
DTA-Verfahren geeignet, technologische Unsicherheit abzubilden, da es trans-
parent die Entscheidungssituationen darstellt, verstdndlich und leicht kommu-
nizierbar ist und die Mehrstufigkeit von Investitionsentscheidungen resultie-
rend aus Handlungsmoglichkeiten des Managements reflektiert. Hingegen stellt
sich bei der Input-Kosten-Unsicherheit die Problematik der Ermittlung des
Diskontierungssatzes, da systematisches Risiko (marktseitiger Einfluss) zu

beachten ist und somit nicht der risikolose Zinssatz’'> verwendet werden kann.

314 Abziiglich der Investitionsausgabe von I[,=122.0 TCHF sind die Cash Flows in t=1 in
dieser Situation mit CF,=-10.0 TCHF negativ. Das Projekt ist nicht durchzufiihren.

315 Hier wird ein Vergleich zur technologischen Unsicherheit gezogen.
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Zusétzlich ist darauf hinzuweisen, dass bei der Ermittlung des Projektwertes
berticksichtigend technische Unsicherheit besonders den gegenldufigen Effek-
ten der technologischen und der Input-Kosten-Unsicherheit Rechnung zu tra-
gen ist. Es besteht ndmlich die Moglichkeit, dass sich die aus den beiden Unsi-
cherheiten und der zur Verfiigung stehenden Flexibilitit resultierenden Hand-
lungsmdoglichkeiten gegenseitig im Wert beeinflussen.’'® So kann die Empfeh-
lung, das Projekt zu starten (auf Grund technologischer Unsicherheit), den Op-

tionswert ,,zu warten* (Input-Kosten-Unsicherheit) vernichten.””

*1% Siche ausfiihrlich Abschnitt 5.3.4; vgl. auch Hommel/Pritsch (1999b), S. 138, 139.

317 Sjehe dieselben (1999a), S. 39; vgl. auch Pindyck (1993), S. 70, 73, der beschreibt, dass
(auBer in F&E-Projekten) die Input-Kosten-Unsicherheit verglichen mit der technologi-
schen groBeren Einfluss auf Projektwerte hat; vgl. Hommel/Pritsch (1999b), S. 138, 139.
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53 Entwicklung des Phasenkonzeptes

5.3.1 Einleitung

In diesem Teil der Arbeit wird nun aufbauend auf den bisher ermittelten Resul-
taten ein Phasenkonzept entwickelt, mit dem Realoptionen unter Beriicksichti-
gung von technischer Unsicherheit bewertet werden kdnnen. Da ein geschlos-
senes Konzept entwickelt wird, d.h. der Anwender von der Abbildung der
Problemstellung bis zur Entscheidung betreut werden soll, wird hier der ge-
samte Gedankengang der Entwicklung der einzelnen Phasen des Konzeptes
dargestellt. Es wird besonders die Anwendbarkeit des Phasenkonzeptes in der
Praxis beachtet sowie die verschiedenen Mdglichkeiten der Inputparameter-
Ermittlung deutlich dargestellt. Im Abschnitt 5.3.6 wird die Vorgehensweise
der Bewertung im entwickelten Konzept strukturiert und kurz zusammenge-

fasst (siche Abb. 5-6, S. 141).

Nach Analyse von verschiedenen Projektbewertungsmodellen soll auch das
hier zu entwickelnde Phasenkonzept die Bewertung in vier Phasen vorneh-

318
men:

Phase I: Abbildung der Problemstellung und Identifikation von Handlungs-
flexibilitét (Abschnitt 5.3.2)

Phase II: Ermittlung der Inputparameter (Abschnitt 5.3.3)

Phase III: Durchfiihrung der Bewertung (Abschnitt 5.3.4)

Phase IV: Interpretation des Ergebnisses und Entscheidung (Abschnitt 5.3.5)

Dabei werden die Bewertungsschritte innerhalb der Phasen in folgenden Ab-

schnitten detailliert beschrieben.

318 Obwohl schon verschiedene Modelle entwickelt wurden, Realoptionen zu bewerten, liegt
hier der Mehrwert in der systematischen, strukturierten Beriicksichtigung verschiedener
Unsicherheiten in einem geschlossenen Modell sowie in der Einfachheit der Anwendung.
Zum Studium anderer Modelle vgl. Krolle/OBwald (2001), S. 287-289; siche Miiller
(2001), 305-308; vgl. Hommel/Pritsch (1999b), S. 122 ff.
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Natiirlich soll auch die Bewertungssituation eine entscheidende Rolle spielen,
welches Bewertungsverfahren angewendet wird. Da der RO-Ansatz seine Star-
ken in unsicheren Situationen zeigt, die durch Flexibilitdt des Managements
gekennzeichnet sind, auf Verdnderungen der Umweltzustinde zu reagieren,
sowie irreversible Investitionen vorausgesetzt werden, wird diese Bewertungs-

situation im folgenden unterstellt.>"

53.2 Phase I: Abbildung der Problemstellung und Identifikation von Hand-

lungsflexibilitéit

Jede Bewertung bedingt zuerst eine detaillierte Beschreibung der Problemstel-
lung (des Projektes), bevor die eigentliche Berechnung des Projektwertes
durchgefiihrt werden kann. Es sollen die zur Zeit und in der Zukunft vorherr-
schenden Marktbedingungen analysiert und transparent prasentiert werden. So
sind die Wettbewerber genauso in die Analyse mit einzubeziehen wie techno-
logische Aspekte und gesamtwirtschaftliche Tendenzen/Situationen, um auch

320 . .
Des Weiteren sind

die Laufzeit der Projekterstellung festlegen zu konnen.
schon getdtigte Investitionen zu untersuchen, ob hier durch die Durchfiihrung
der neuen Investition Reaktionen zu erwarten sind.’>' Zudem ist es besonders
wichtig, bei dem RO-Ansatz die Chancen und Risiken, die mit der Investition
verbunden sind, explizit darzustellen. Ziel ist es ndmlich, Handlungsmoglich-
keiten des Managements klar zu identifizieren und deren Charakteristika (ins-
besondere auch deren Laufzeiten) zu prédsentieren, um gegebenenfalls Mog-

lichkeiten resultierend aus Verdanderungen der Rahmenbedingungen wertstei-

319 Siehe ausfiihrlich die Abschnitte 4.1 und 4.3.2.

2% Wird die Laufzeit durch Handlungen der Wettbewerber oder durch Technologietrends ver-
kiirzt, handelt sich dies um eine Dividendenzahlung, deren Beriicksichtigung in der Bewer-
tung im weiteren Verlauf dieses Abschnittes noch besprochen wird.

321 ygl. hierzu auch Beckmann/Peeméller (2002), S. 748.
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gernd zu nutzen. Den Handlungsmoglichkeiten des Managements werden dann

Optionstypen zugeordnet,”** um diese anschlieBend bewerten zu kdnnen.

Nach Erhebung der Handlungsmdglichkeiten des Managements wird entschie-
den, welche und wie viele in die Bewertung mit aufgenommen werden sollen.
So ist zu beachten, dass die Anzahl der Handlungsmoglichkeiten schnell an-
steigen kann abhéngig vom Grad der Unsicherheit und der Flexibilitét, die ab-
gebildet werden soll. Ziel sollte es sein, moglichst viele, wenn moglich alle
Handlungsmoglichkeiten des Managements aufzunehmen, dennoch ,,sollte die

Wertexaktheit nicht iiberfordert werden*>*

. Die Bewertung der einflieBenden
Handlungsmoglichkeiten soll iiberschaubar gehalten und nur wesentlich wert-
verandernde zur Sicherstellung der Praktikabilitit bei Durchfithrung der Be-
wertung beriicksichtigt werden.*** Vorteilhaft ist hier, dass sich Optionen auf
Grund von Interaktionseffekten zwischen diesen evtl. gegenseitig eliminieren.
Die mogliche Beschrankung der Anzahl der Handlungsmoglichkeiten wird
auch durch ein klares Verstindnis der Value Driver unterstiitzt. Value Driver
haben einen maligeblichen Einfluss auf den Wert der Handlungsmoglichkeit
und somit des Projektes. Sensitivititsanalysen helfen hier, diese zu erkennen

. 325
und zu definieren.

322 Gjehe ausfiihrlich Abschnitt 3.2.2.2.

33 Krolle/OBwald (2001), S. 286; die Aussage von denselben bezieht sich vielmehr auf das
Gedankengut des RO-Ansatzes als auf die konkrete Bewertung. Diese sehen speziell Vor-
teile beim Anwenden des RO-Ansatzes auf Grund dem verbesserten Verstidndnis der Ent-
scheidungssituation; siehe dieselben (2001), S. 295.

324 Vgl. Hommel/Pritsch (1999a), S. 39, 40; vgl. auch Beckmann/Peeméller (2002), S. 748.
Vgl. Hommel/Pritsch (1999a), S. 17. Die Definition von ,,wesentlich* kann von jedem Un-

ternehmen individuell getroffen werden. Als Beispiel sei hier z.B. die Moglichkeit der Ver-
schiebung einer Investition genannt. Auf Grund des zeitdiskreten Charakters des Binomi-
almodells wird die Bewertung nur zu bestimmten Zeitpunkten vorgenommen, deren Ab-
stand aber auch durch eine Erhohung der Intervalle deutlich verkiirzt werden kann.

325 Qensitivititsanalysen werden im Abschnitt 6.3.2 erklirt und angewendet; vgl.

Leithner/Liebler (2001) S. 140 ff.; Krolle/OBwald (2001), S. 286 ff.; Miiller (2001), S. 305
ff.
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533 Phase II: Ermittlung der Inputparameter

Nachdem nun die zu bewertende Handlungsflexibilitdt inkl. der Laufzeiten
eindeutig identifiziert und die Chancen und Risiken des Projektes ausfiihrlich
beschrieben sind, gilt es, die verschiedenen Inputparameter zur Ermittlung des
Projektwertes zu ermitteln. Hierbei soll grundsitzlich eine Trennung zwischen
der Ermittlung der Inputparameter fiir die technologische und marktseitige Un-

sicherheit vorgenommen werden.

Die technologische Unsicherheit soll, wie im Abschnitt 5.2 angefiihrt, durch
das DTA (Entscheidungsbaum)-Verfahren dargestellt werden, da dieses trans-
parent die Handlungsmoglichkeiten resultierend aus technologischer Unsicher-
heit an diskreten Zeitpunkten reflektierend die Mehrstufigkeit von Entschei-
dungen abbildet. Das Modell von Pindyck ist dem DTA-Verfahren unterlegen,
da es hohe Anforderungen an das mathematische Know-how der Anwender
stellt, um die Methode iiberhaupt anwenden zu kénnen.**® Dabei werden im
DTA-Verfahren die durch Expertenteams bzw. auf Daten &hnlicher Projekte
(oder weiterer relevanter Daten) basierenden Inputparameter, d.h. Eintritts-
wahrscheinlichkeiten und Ergebniswerte, in den Entscheidungsbaum eingetra-
gen.*”” Hierbei ist es wichtig, dass die Einfliisse der technologischen Unsicher-
heit eindeutig zu schitzen sind sowie das Ergebnis der Investitionsbemiihungen
bzw. das Projektziel (z.B. Qualitdtsmerkmale des Produktes) klar zu definieren

1st.

Im Gegensatz zur technologischen Unsicherheit, bei der sich das DTA-
Verfahren ideal zur Abbildung dieser Unsicherheit anbietet, kann die Input-

Kosten-Unsicherheit dagegen durch Verwendung des RO-Ansatzes (Binomi-

32 Die unternehmensindividuelle Situation ist bei dieser Aussage zu beriicksichtigen. Vgl.
Reinhardt (1997), S. 160, der z.B. den Poisson-Prozess zur Abbildung der technischen Er-
reichung der gesetzten Meilensteine in seinem Modell einsetzt. Nachteilig erweif3t sich bei
den DTA-Verfahren die schnell zunehmende Komplexitit und der Rechenaufwand.

327 Siehe auch Abschnitt 3.1.2.2.
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almodell) besser abgebildet werden, sofern ein Underlying zur Abbildung der

328

Wertbewegungen der Input-Kosten zur Verfiigung steht.” Dies diirfte aber auf

Grund der Abhéngigkeit der Input-Kosten zur allgemeinen wirtschaftlichen

. . . 2
Situation des Landes zu finden sein.*?

In einem néchsten Schritt sind nun die weiteren Unsicherheiten zu definieren.
Dabei wird in diesem Modell jede Unsicherheit fiir sich betrachtet und nicht in
einer einzigen Kennzahl z.B. mittels Monte Carlo-Methode in Form der Volati-
litat zur Abbildung der Wertentwicklung des Projektes konsolidiert.”** Somit
wird nicht nur eine Trennung zwischen technologischer und marktseitiger Un-
sicherheit vorgenommen, sondern es werden auch die marktseitigen Unsicher-
heiten explizit dargestellt. Dadurch erhdht sich die Transparenz und die Ver-
standlichkeit sowie Akzeptanz bei den Anwendern des RO-Ansatzes. Dennoch
kann bei einer hohen Anzahl an Unsicherheiten die Berechnung des Projekt-

Gesamtwertes mathematisch sehr aufwendig werden. ™'

Fiir jedes mit marktseitiger Unsicherheit behaftete Element in der Berechnung
des Projektwertes ist somit zuerst ein am Kapitalmarkt gehandeltes Underlying
zu definieren. Mittels einem Vergleich wird dieses Basisinstrument dem Input-

parameter in Relation gesetzt.

328 Vgl. Pindyck (1993), S. 60; siche Abschnitt 4.3.

329 Siehe Abschnitt 5.2. Evtl. ist hier auch die Wahl eines wesentlichen Bestandteils der Inves-
titionskosten als Underlying denkbar, z.B. ein wesentlicher Rohstoff bei der Installation ei-
ner Anlage. Wie im Verlaufe des néchsten Abschnittes dargestellt wird, kann beispielswei-
se das Underlying sowie dessen Wertbewegung durch Schétzungen von Expertenkommis-
sionen erhoben werden. Siehe hierzu auch Meise (1998), S. 31, der dieses Vorgehen als Al-

ternative zur Losung der Schwierigkeiten der Ermittlung vom CAPM-f vorschldgt (im

nichsten Abschnitt {ibertragen auf die Volatilitdtenschitzung des Underlyings). Die Aus-
wahl des Underlyings héngt natiirlich von der Situation des Unternehmens ab und sollte
marktseitig ermittelt werden.

330 Siche analog hierzu Antikarov/Copeland (2001), S. 244 ff., 279 ff. Diese stellen die Tren-
nung der Unsicherheiten in dem ,,Quadranomial Approach* dar.

31 Vgl. Antikarov/Copeland (2001), S. 281; siche auch Fallstudie im Kapitel 6.
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Sollte aber einmal kein Underlying mit vergleichbarer Risikostruktur vorhan-
den sein, so kann das Projekt selber als Basisinstrument dienen. Dabei wird der
Ausgangswert des Underlyings berechnet, in dem die freien Cash Flows mit
risikoadjustierten Zinssitzen diskontiert werden.”* Somit finden aber wieder
alle Unsicherheiten in einem Underlying, ndmlich dem Projekt selber, Beriick-
sichtigung und Transparenz geht verloren. Dieses Vorgehen ist aber besonders
bei F&E-Projekten geeignet, da gerade dort eine Neuheit entwickelt wird, die
in dieser Form noch nicht am Kapitalmarkt gehandelt wird.*® Um die Schwie-
rigkeit der Bestimmung der Diskontierungssétze zu reduzieren, wird dabei zu-
dem hédufig in der Praxis als Vereinfachung in der Kalkulation der Eigenkapi-

talverzinsung die geforderte Mindestrendite der Anteilseigner verwendet.***

Danach ist der Wertverlauf des Underlyings zu bestimmen. Hierzu bieten sich
nach Hommel/Pritsch grundsitzlich drei verschiedene Vorgehensweisen an:
»Messung historischer Volatilititen, Messung impliziter Volatilitdten und Cash

Flow Simulation*>*>.

Das Auffinden historischer Volatilititen stellt bei Vorliegen eines Underlyings
keine groferen Schwierigkeiten dar. Es ist dabei nur wichtig, dass die definier-

te Schitzperiode die Volatilitdt des Underlyings im Bewertungszeitraum kor-

332 Sieche exemplarisch Abschnitt 4.2.2.

333 ygl. Pritsch/Weber (2001), S. 28; vgl. Hommel/Pritsch (1999b), S. 131; siche aber auch
Miiller (2001), S. 308, der die Ermittlung des Bruttobarwertes in t=0 als grundsitzliche
Vorgehensweise sicht.

3% vgl. Emnst (2002), S. 24. Kritisch merken Hommel/Pritsch (1999b), S. 131 an, dass bei
Schwierigkeiten in der Bestimmung des Diskontierungssatzes im Zweifel mit Bandbreiten
gearbeitet werden soll. Zudem ist bei dieser Art der Vereinfachung darauf hinzuweisen,
dass die Diskontierungssitze evtl. eine unkorrekte Risikostruktur des Projektes widerspie-
geln.

35 dieselben (1999b), S. 131.
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rekt widerspiegelt.”*® Werden Optionen auf das Underlying gehandelt, so kann
basierend auf den Optionspreisen die vom Markt geschétzte (implizite) Volati-
litit abgeleitet werden.”’ AuBerdem kann durch die Monte-Carlo-Methode die
Volatilitit des Underlyings durch Simulationen bestimmt werden.”® Préferiert
wird hier die Bestimmung der Volatilititen basierend auf historischen Werten,
da diese Bestimmung am einfachsten im Vergleich zu den anderen Verfahren

vorzunehmen ist.>*’

Zusitzlich kann z.B. als Anndherung auch die Volatilitidt der Rendite von Indi-
zes zur Bestimmung der Volatilitit des Underlyings herangezogen werden.**
Sollte aber die Volatilitit nicht basierend auf ein Underlying gehandelt am Ka-
pitalmarkt abzuleiten sein, so kann die Volatilitdt durch Expertenschitzungen

(-befragungen) erginzend zu den angefiihrten Verfahren ermittelt werden.**!

Zu beachten bei der Ableitung der Volatilitdten ist aber die Kapitalstruktur des
Underlyings.>** Bei den am Kapitalmarkt abgeleiteten Volatilititen handelt es
sich um die Volatilitdt der Renditen des Eigenkapitals und nicht um die Pro-
jektwertvolatilitit. Die Projektwertvolatilitdt kann im Vergleich unterschiedlich

sein, da die Eigenkapitalrendite-Volatilitit durch den finanziellen Leverage

36 Siehe hierzu auch Pritsch/Weber (2001), S. 29. Sie weisen ausdriicklich daraufhin, dass es
normalerweise nur zu einer Approximation kommt und nicht genau das Risiko eines Pro-
jektes darstellt.

337 Vgl. hierzu auch Amram (2003), S. 74.
338 Siehe Abschnitt 3.2.1.2.

339" Analog hierzu vgl. Amram (2003), S. 74, die behauptet, dass die Ermittlung der Volatilitit

,meist“ basierend auf der Historie erfolgt oder durch die impliziten Volatilitdten-
Schatzung.

0 Dies kann aber nur als Simplifizierung betrachtet werden auf Grund der evtl. mangelnden

Vergleichbarkeit, vgl. Leithner/Liebler (2001), S. 141; siche auch Pritsch/Weber (2001), S.
29.

Vgl. Meise (1998), S. 31; hier wird der Gedankengang von Meise zur Ermittlung des
CAPM- B auf die Volatilitdt iibertragen. Diese Vorgehensweise dient der Simplifizierung.

2 Vgl. Volkart (1999b), S. 546; vgl. Pritsch/Weber (2001), S. 28, 29.
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erhoht wird. Es besteht die Moglichkeit, den Leverage-Effekt durch Anwen-

dung der folgenden Gleichung zu bereinigen:**
EK
Gp=————7%0 16
" EK+FK ° (16)
mit: o, = Volatilitit des Projektes

o, = Volatilitit der Eigenkapitalrendite der Aktie

Ist die Volatilitit des Underlyings bekannt, kann auch fiir das Underlying die
Wertbewegung durch Ermittlung der Parameter u und d sowie die risikoneutra-

len Wahrscheinlichkeiten nach (13.1) und (13.2) (S. 61) bestimmt werden.

Neben der Ermittlung der Volatilitit sind als weitere Inputparameter Effekte
ausgelost durch Wettbewerber (bzw. Technologietrends) zu beriicksichtigen.>**
Da die Option evtl. (dhnlich) auch von einem Wettbewerber gehalten wird,
kann die Ausiibung dieser durch den Wettbewerber zu einer Verdnderung der
Cash Flows fiihren, so dass die geplanten nicht mehr erzielt werden konnen.
Dies resultiert in der Bewertung in einer Art Dividendenauszahlung an die
Konkurrenz und vermindert somit den Wert des Basisinstrumentes. Modelliert
wird die Dividendenzahlung, indem die Cash Flows im Binomialbaum des
Underlyings in der betroffenen Periode durch die Wertverdnderung reduziert

werden.** Alternativ kann auch der Einfluss des Wettbewerbs als Unsicherheit

3 vgl. Pritsch/Weber (2001), S. 28; vgl. Meise (1998), S. 30; vgl. Pfister (2003), S. 113 ff.

3 Ausfiihrlich werden die Wettbewerbseffekte bei Miiller (2001), S. 316-322 diskutiert. Die-
ser bietet auch weiterfithrende Modelle an, bei denen spieltheoretische Moglichkeiten der
Abbildung Verwendung finden. Spieltheoretische Modelle sind aber auf Grund der zwangs-
laufig gewissen willkiirlichen Vorgehensweise in der Praxis mit wenig Akzeptanz belegt
und werden deshalb hier nicht ndher beleuchtet, vgl. Hommel/Pritsch (1999a), S. 17; siehe
aber auch Kilka (1995), S. 117 ft.; vgl. Trigeorgis (1996), S. 133 ff., 273 ff. Hier wird die-
ser Effekt nur rudimentér betrachtet und eine einfache, mathematische Losung zur Beriick-
sichtigung dieses angeboten.

5 vgl. Volkart (2003), S. 357; vgl. Meise (1998), S. 69; vgl. Hommel/Pritsch (1999b), S. 132.
Hinzuweisen ist aulerdem auf den ,,convenience yield” in der Rohstoffindustrie, der dem
Inhaber eines Rohstoffes zu kommt, vgl. dieselben (1999b), S. 132.
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ausgedriickt in der Volatilitdt des Underlyings modelliert werden. Dieses Ver-
fahren bietet sich an, sofern der Einfluss einen wesentlichen Teil des Projektri-

sikos verkdrpert sowie stochastischer Natur ist.**®

Um Realoptionen berechnen zu koénnen, ist auflerdem vorab der risikolose
Zinssatz zu ermitteln. Dieser wird abhingig von der Optionslaufzeit sowie der
Wihrung der Cash Flows aus der Rendite festverzinslicher Wertpapiere hochs-
ter Bonitit abgeleitet.”*’ Als Beispiel und Empfehlung (zur Vereinfachung) soll

hier der Einsatz von Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren dienen.**

Des Weiteren sind bei der Bewertung des Projektes auch die Interaktionen zu
anderen Projekten zu beriicksichtigen. Als Beispiel soll hier die Durchfiihrung
eines Projektes dargestellt werden, das zugleich den Eintritt in ein neues Ge-
schéftsfeld ermoglicht. Somit kann das Projekt nicht mehr allein fiir sich be-
wertet werden, sondern es muss die Sequenz von Projekten Beriicksichtigung
finden, die auf Grund der Anfangsinvestition in das erste Projekt ermoglicht
wird (z.B. weitere Produkte im neuen Geschiftsfeld). Ein evtl. negativer Kapi-
talwert des ersten Projektes kann durch die Bewertung der Sequenz (Com-
pound-Option) in einen positiven gewandelt werden.** Sollten negative Effek-
te durch Interaktionen entstehen, so resultiert dies natiirlich in einer Anpassung

der Cash Flows des zu bewertenden Projektes.”™

%6 Vgl. Hommel/Pritsch (1999a), S. 35. Siehe aber z.B. auch Ernst (2002), S. 29, der die
Schwankung der Nachfrage und damit implizit auch das Wettbewerberverhalten iiber die
marktseitige Unsicherheit in einer Kennzahl abbildet. Siehe aber auch Kilka (1995), S. 120
ff., vgl. Trigeorgis (1996), S. 273 ff.

7 Vgl. Hommel/Pritsch (1999b), S. 132. Durch die hohe Bonititseinstufung wird zudem das
Ausfallrisiko des Wertpapiers minimiert.

¥ Vgl. Meise (1998), S. 30; als Beispiel sei hier die Risikoprimie aus einer Analyse einer
Bundesanleihe genannt, die 5.4% p.a. entspricht. Natiirlich miissen diese Staatsanleihen der
hochsten Bonitétseinstufung geniigen.

3 Val. derselbe (1996), S. 132, 133, 196. Siehe auch Abschnitt 3.2.2.2.3.

30 vgl. Kilka (1995), S. 123-125; gleiches gilt natiirlich auch (wie dargestellt) fiir die positive
Interaktion verschiedener Investitionsprojekte.
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Die bisher dargestellte Ermittlung der Inputparameter (Underlying sowie des-
sen Wertentwicklung) wird individuell fiir jede marktseitige Unsicherheit in
einen Binomialbaum eingetragen. Danach werden dann die Auswirkungen der
Unsicherheiten auf die Cash Flows je Periode dargestellt und in einem weiteren
Schritt der Einfluss aller Unsicherheiten auf die Cash Flows unter Beachtung
der Wettbewerbseffekte und Interaktionen zu anderen Projekten konsolidiert

prasentiert.

Abschliefend werden die beiden Unsicherheiten (marktseitige und technologi-
sche) sowie die bisher ermittelten Inputparameter miteinander in einem Ereig-
nisbaum verkniipft (siche Abb. 5-4, S. 133).' Dabei wird auch fiir jeden ein-
zelnen Wert im Ereignisbaum die Wahrscheinlichkeit geschitzt, mit der diese
Situation und damit dann dieser Wert eintritt. Dies erfolgt, in dem die risiko-
neutralen Pseudowahrscheinlichkeiten der einzelnen Underlying miteinander

multipliziert werden.***

3! Siehe auch Abschnitt 5.4, in dem die Bewertung eines Beispielprojektes prisentiert wird.

32 Siche ausfiihrlich Abschnitt 5.4 und Kapitel 6, in denen an Hand von Beispielen die Be-
rechnung dargestellt wird. Zu priifen ist aulerdem, ob die Unsicherheiten miteinander kor-
reliert sind, da bisher und weiterhin vorausgesetzt wird, dass die Unsicherheiten nicht kor-
reliert sind. Sollen dennoch korrelierte Unsicherheiten Beriicksichtigung finden, siehe hier-
zu detailliert die Berechnungsschritte und Darstellungen bei Antikarov/Copeland (2001), S.
291-296.
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Abb. 5-4: Verknupfung marktseitiger und technologischer Unsicherheit

Marktseitige Unsicherheit Technologische Unsicherheit

1. Entwicklung des Binomialbaums 1. Entwicklung des Entscheidungs-

fiir die marktseitige Unsicherheit baums fiir die technologische
(inkl. Input-Kosten-Unsicherheit) Unsicherheit
- Auswahl des Underlyings und (Keine Beachtung findet hier die
der notwendigen Input- marktseitige Komponente der
parameter technischen Unsicherheit (Input-
- Berechnung der Wertent- Kosten-Unsicherheit), da diese
wicklung des Underlyings durch die marktseitige
in den einzelnen Perioden Unsicherheit abgebildet wird!)

2a.Ubertragung des Einflusses der
marktseitigen Unsicherheit auf
die Zahlungsstrome der einzelnen
Perioden

2b.Darstellung aller (bei mehreren)
marktseitigen Unsicherheiten in
einem Ereignisbaum (rein
deskriptiv)

— —

3. Ubertragung der beiden Unsicherheiten in einen Ereignisbaum

Quelle: Eigene Darstellung.

Bei den bisherigen Analysen und Rechenschritten wurden zur Ermittlung des
Realoptionswertes immer risikoneutrale Wahrscheinlichkeiten (= Pseudowahr-
scheinlichkeiten) eingesetzt, mit denen unsichere ZahlungsgroBen in einen si-
cherheitsiquivalenten Wert umgerechnet werden.”> Als Diskontierungssatz
wurde resultierend aus den gesetzten Bedingungen jeweils der risikolose Zins-
satz verwendet. Dabei kann vereinfacht gesagt werden, ,,dass das Risiko bei

Verwendung von Pseudowahrscheinlichkeiten statt wie bisher im Kapitalkos-

353 Siehe ausfiihrlich Abschnitt 3.2.2.1.
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tensatz neu in den Wahrscheinlichkeiten beriicksichtigt wird.“*>* Es gilt zudem
das Argument der Arbitragefreiheit bei der Anwendung der finanziellen Opti-
onstheorie, so dass der risikolose Zins verwendet werden kann.*> Die Kalkula-

h.356

tion der Kapitalkosten ist somit nicht erforderlic Diese Bedingung zur Be-

rechnung des Realoptionswertes wird natiirlich in dieses Modell iibernommen.

Des Weiteren konnen wieder zur Berechnung des passiven Kapitalwertes so-
wie des Ausgangswertes des Underlyings, sollte diese Ermittlung bei Nicht-
Auffinden eines Underlyings erforderlich sein, die Methode der Sicherheits-
dquivalente sowie die der periodenindividuellen KalkulationszinsfiiBe ange-

357
wendet werden.

Um aber evtl. die Schwierigkeiten der Ermittlung perioden-
individueller Zinssédtze bzw. Sicherheitsdquivalente zu vermeiden, konnte als
Vereinfachung unterstellt werden, dass das Projekt durch das Unternehmen

auftretend als eine Art Venture-Capital-Gesellschaft zu 100% eigenfinanziert

3% Volkart (2003), S. 355. Dabei wird durch diesen weiter angemerkt, dass es sich hier in
Wirklichkeit auch um risikoaverse Investoren, nicht um risikoneutrale handelt. Bei den ri-
sikoaversen Investoren sind nur die unsicheren Riickfliisse mit effektiven Wahrscheinlich-
keiten zu multiplizieren und mit risikogerechten Zinssdtzen zu diskontieren. Die Verwen-
dung risikoneutraler Wahrscheinlichkeiten inkl. des risikolosen Zinssatzes flihrt zu identi-
schen Ergebnissen, siche derselbe (2003), S. 355, 356, 706, 707.

%5 ygl. Amram (2003), S. 74, 75; siehe aber auch Abschnitt 3.2.2.1.
336 ygl. dieselbe (2003), S. 75.

7 Siehe ausfiihrlich Abschnitt 3.1.2.1. AuBerdem kann auch der passive Kapitalwert unter-

stiitzt durch risikoneutrale Wahrscheinlichkeiten ermittelt werden, vgl. Fischer (1996), S.
105. Dieser weist darauf hin, dass RO-Ansatz und statische Kapitalwertmethode bei Vor-
liegen keiner asymmetrischen Wahlmdoglichkeiten gleiche Ergebnisse in der Bewertung lie-
fern. Siehe auch Volkart (2003), S. 355, 356, 706, der bestitigt, dass die Anwendung der ri-
sikoneutralen Methode der Methode der Sicherheitsdquivalente entspricht. Dabei merkt
dieser aber an, dass sich der Effekt der kleineren Erwartungswerte diskontiert mit dem risi-

kolosen Zinssatz in der risikoneutralen Welt im Vergleich zur risikoaversen Welt (grofere
Erwartungswerte bei hoheren Diskontierungsséitzen) auszugleichen hat und dass die Risi-
koaversion in den Wahrscheinlichkeiten enthalten ist, vgl. derselbe (2003), S. 707, 722.
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wird.>®® Durch diese Annahme wird die Bewertung des Projektes erheblich
simplifiziert, da zum einen bei der Berechnung des passiven Kapitalwertes
sowie Ausgangswertes, sofern erforderlich, die Berechnung der durchschnittli-
chen Kapitalkosten eliminiert wird. Mittels CAPM kann dann der Diskontie-
rungssatz berechnet bzw. vereinfacht wie angefiihrt die geforderte Rendite der

Eigenkapitalgeber gewihlt werden.’”’

AuBlerdem belegt Reinhardt das Argu-
ment der Eigenfinanzierung z.B. von F&E-Projekten, da diese auf Grund ihres
hohen Risikos sowie der Langfristigkeit gestiitzt auf empirischen Untersuchun-
gen hiufig eigenfinanziert sind.*®® Soll dennoch Fremdkapital abgebildet wer-
den, so sind individuelle, risikoadjustierte gewichtete Zinssitze in der Berech-

nung des Basiswertes sowie des passiven Kapitalwertes zu beriicksichtigen.*

%% Diese Moglichkeit der Einschrinkung der Projektfinanzierung wird analog zu Reinhardt
(1997), S. 107 vorgeschlagen und dient hier als Gedankenkonstrukt zur vereinfachten
Darstellung (mathematische Simplifizierung). Die gleiche Bedingung wird z.B. auch bei
Ernst (2002), S. 20 sowie Fischer/Hahnenstein/Heitzer (1999), S. 1209 gesetzt; siche auch
Trigeorgis (1996), S. 168; siche aber kritisch Hayn (2003), S. 440 ff. Zusitzlich ist zu
beachten, dass somit auch beim DTA-Verfahren zur Abbildung technologischer

Unsicherheit der risikolose Zinssatz auf Grund des nicht existierenden systematischen
Risikos Verwendung finden kann. Soll dennoch Fremdkapital beriicksichtigt werden und ist
die Fremdkapital-Verzinsung ungleich 1y, so ist der WACC zu berechnen; siehe Abschnitt
3.1.1.

%9 Amram spricht deshalb auch von der Ermittlung von zwei Zinssitzen, die zu beriicksichti-

gen sind, wird mit der Diskontierung von zukiinftigen Zahlungsstromen als Projekt-
Ausgangswert gearbeitet. Dabei stellt der risikolose Zinssatz den adédquaten fiir die RO-
Ermittlung, der durchschnittlich gewichtete Kapitalkostensatz den korrekten fiir die Ermitt-
lung des Ausgangswertes dar, vgl. Amram (2003), S. 75; vgl. Ernst (2002), S. 24. In diesem
Modell aber wird versucht, die Ermittlung des Einflusses der Unsicherheiten getrennt zu
behandeln und auf die Ermittlung des Gegenwartswertes des Projektes zu verzichten.

360 vgl. Reinhardt (1997), S. 107; siche auch Huchzermeier/Loch (1999), S. 7.

361

Zusdtzlich ist auch der Diskontierungssatz im DTA-Verfahren anzupassen, sofern die
Fremdkapital-Verzinsung ungleich r; ist. In Unternehmen existiert zumeist ein Standard-
Diskontierungssatz (= Mindestrendite) ohne explizite Beriicksichtigung der Kapitalstruktur
(oder einer einheitlichen unternehmensweiten Standard-Kapitalstruktur), der hier auch zur
Vereinfachung Verwendung finden konnte. Ausdriicklich sei darauf hingewiesen, dass die-
se selbstkonstruierten Zinssitze nicht unbedingt marktseitig unterstiitzt durch das CAPM
oder dem WACC ermittelt worden sind. Des Weiteren sei hier vermerkt, dass durch diese
Art der Ermittlung des WACC auch evtl. die Risikostruktur des Projektes nicht korrekt ab-
gebildet wird, vgl. Pfister (2003), S. 62 ff., 226 ff.
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Zum anderen sind bei Annahme der Eigenfinanzierung die in der wissenschaft-
lichen Literatur angefiihrten finanziellen Handlungsmoglichkeiten, die sich
durch das Einbeziehen der Projektfinanzierung werterhohend fiir das Projekt

auswirken konnen, nicht abzubilden.*®?

Als typisches Beispiel wird hier die
Moglichkeit erwihnt, den Schuldendienst an die Fremdkapitalgeber einzustel-
len bzw. filliges Fremdkapital am Ende der Laufzeit nicht zu bezahlen und
dagegen den Liquidationserlos des Projektes den Fremdkapitalgebern zur teil-
weisen Deckung der Forderungen auszuhindigen, sollte eine negative Entwick-
lung eingetreten sein. Diese Moglichkeit soll hier aber vernachléssigt werden,
da Unternehmen meistens auf Fremdkapitalgeber angewiesen sind.*®> Wiirde
nun die oben angefiihrte Praxis angewendet, wiirde die Reputation und damit
die Kreditwiirdigkeit des Unternehmens leiden. Fiir die zukiinftige Finanzie-
rung von Projekten wiirde das Auffinden von Fremdkapitalgebern erschwert
oder eine entsprechend hohe Risikoprdmie verlangt, sofern das Unternehmen

nicht schon Konkurs gegangen ist.’**

5.3.4  Phase III: Durchfiihrung der Bewertung

Da nun alle Inputparameter bestimmt und in einem Ereignisbaum transparent
dargestellt sind, gilt es in einem nédchsten Schritt, die eigentliche Bewertung
des Projektes durchzufiihren. Die Bewertung soll hier mittels Binomialmodell
erfolgen. Wie im Abschnitt 3.2.2.1 dargestellt, hidngt es nun vom Optionstyp
ab, ob direkt der erweiterte Kapitalwert inkl. der Handlungsmdglichkeiten (bei
einer Aufschubsoption) ermittelt wird oder der Wert der Realoptionen mittels

(11) (S. 59) dem passiven Kapitalwert (bei den anderen Optionstypen) hinzu zu

362 vgl. Trigeorgis (1996), S. 168-170; vgl. Dahlheim/Wieland (2001), S. 99-101; vgl. Fischer
(1996), S. 123-126.

% Deutsche Mittelstindler weisen z.B. geringe Eigenkapitalquoten auf, vgl. IfM et al. (2003),
S. 6.

%% Es wird hier nicht explizit auf die Bildung bestimmter rechtlicher Konstrukte zur Durchfiih-
rung von Projekten eingegangen.
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addieren sind. Dabei sollen in diesem hier vorgestellten Modell die Wertein-
fliisse aller Handlungsmoglichkeiten gleichzeitig berechnet werden. Unter An-
wendung der im Abschnitt 3.2.2.2 vorgestellten Entscheidungsregeln, ob und
wann eine Option auszuiiben ist, wird rekursiv jeweils ein Barwert pro Periode
fiir die Realoptionen ermittelt, der bei Fortfithren dieser Berechnungsweise in
t=0 den Wert sdmtlicher Handlungsmoglichkeiten (oder gleich den erweiterten
Projektwert) darstellt.*®® Dabei kommt (14) (S. 62) zum Einsatz mit dem Un-
terschied, dass einerseits evtl. nicht mehr zwei Wahrscheinlichkeiten in der
Formel, sondern mehrere zu beriicksichtigen sind, und andererseits abhéngig
vom Optionstyp nur der Wert der Handlungsmoglichkeiten, nicht aber direkt

der erweiterte Projektwert berechnet wird.**®

Da die Ermittlung des Realoptionswertes alle Werteinfliisse der Handlungs-
moglichkeiten gleichzeitig betrachtet, sind wiahrend der Berechnung Interakti-
onen zwischen einzelnen Optionen zu beriicksichtigen.’®” In diesem Modell
werden deshalb zur Sicherstellung der Abbildung der Interaktionen die Aus-
wirkungen der Optionen komponentenweise dargestellt und sofern notwendig
manuelle Korrekturen zur korrekten Ermittlung des Realoptionswertes durch-
gefiihrt. Somit wird der Anwender gezwungen, sich mit dem Einfluss der
Handlungsmoglichkeit auseinander zusetzen, um die optimale Entscheidung zu
treffen. Als Beispiel sei hier die Kombination einer Abbruchs- mit einer Erwei-
terungsoption aufgezeigt. Es gilt unter Nutzung der in den Abschnitten

3.2.2.2.2 und 3.2.2.2.3 dargestellten Bedingungen:*®®

3% Bei der Aufschubsoption (4. Optionstyp) wurde dann schon der erweiterte Kapitalwert
ermittelt, siche vertiefend Abschnitt 3.2.2.2.1.

366 Siehe ausfiihrlich Kapitel 6. Direkt wird der erweiterte Kapitalwert bei dem Optionstyp der
Aufschubsoption ermittelt.

%7 Siche ausfithrlich zum Themenbereich Interaktionen innerhalb des Projektes: vgl.
Hommel/Pritsch (1999a), S. 38-40; vgl. Kilka (1995), S. 126 ff.; vgl. Trigeorgis (1996), S.
132, 196.

%% Die Erweiterungsmoglichkeit (= Projekt IT) wird mit dem Parameter ,,II gekennzeichnet.
Die Anfangsinvestition wird mit ,,I markiert. Die Durchfiihrung der Anfangsinvestition ist
notwendig, um die Erweiterungsinvestition beginnen zu kénnen.
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3 RO, = max[BB,, —I,,,;0]+ max[R, - NPV, ;0]

Erweiterungsoption Abbruchsoption

Wihrend der Durchfithrung der Bewertung ist nun zu untersuchen, ob evtl. die
beiden Handlungsmoglichkeiten miteinander interagieren, d.h. sich gegenseitig
im Wert beeinflussen. Dies ist der Fall, wenn fiir beide Optionen die Empfeh-
lung ausgesprochen wird, diese auszuldsen. Denn dann verhindert die Ab-
bruchsoption die Mdglichkeit der Erweiterungsoption. Es ist somit zu untersu-
chen, welche der beiden Handlungsmdglichkeiten einen hoheren Wert dem
Gesamtprojektwert beisteuert. Dies gelingt, indem die beiden Optionswerte
miteinander verglichen werden und der hohere bevorzugt wird, d.h. gilt

max[BBH’t -1, ;O]> max[RLt -NPV; ], so ist die Erweiterungsoption

durchzufiihren und der andere Optionswert manuell auf Null zu korrigieren,
um ihn bei der weiteren Berechnung nicht mehr zu beriicksichtigen, und vice

versa.

5.3.5 Phase IV: Interpretation des Ergebnisses und Entscheidung

Nachdem nun rekursiv der erweiterte Kapitalwert in t=0 berechnet wurde, ist
basierend auf diesem eine Entscheidung iiber die Durchfiithrung des Projektes
zu treffen. Ein negativer passiver Kapitalwert kann unter Einschluss des Wer-
tes der Handlungsmdglichkeiten in einen positiven Projektwert d&ndern und die
Ausfithrung des Projektes wird genehmigt. Dennoch wird in einem letzten
Schritt nicht nur der Wert des Projektes in t=0 betrachtet, sondern die gesamte
Berechnung ist zu analysieren und zu interpretieren. So ist es sehr wichtig, die

Ergebnisse auch klar und verstandlich zu kommunizieren sowie transparent die
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Modellparameter sowie deren Wirkungsweisen darzustellen.’® Zudem kann
z.B. unterstiitzt durch Sensitivititsanalysen das Ergebnis in t=0 {iberpriift wer-
den, indem Einfliisse moglicher Inputdatenverdnderungen auf das Bewertungs-
resultat dargestellt werden. Weiterhin ist anzuraten, das Ergebnis in Bandbrei-
ten zu prasentieren, um keine Scheingenauigkeit dem Entscheider bzw. dem
Management vorzutiuschen.’’’Auch die Intuition des Managements ist weiter-
hin zu nutzen und nicht nur dem reinen Zahlenmaterial Glauben zu schenken.
AuBlerdem sind besonders an den Meilensteinen des Projektes klare, umsetzba-
re Entscheidungen unterlegt mit klar definierten Maflnahmen je nach Eintritt
des Szenarios vorzuhalten, um kurzfristig zielgerichtet Entscheidungen nutzend

die Handlungsmoglichkeiten des Projektes zu treffen.

Zudem sollte beim RO-Ansatz nicht nur der einmalige Bewertungsvorgang des
Projektes im Vordergrund stehen. Vielmehr sollten regelmiBig die aktuellen
Rahmenbedingungen des Projektes auf Modifikationen {iberpriift werden. Ver-
dndert sich die Ausgangssituation und ergeben sich neue Informationen, so
sind die definierten Handlungsmoglichkeiten bzw. die vorbehaltenen Ent-
schliisse der ausgearbeiteten Szenarien zu {iberpriifen, ob sie evtl. auszuldsen
sind. AuBlerdem konnen sich natiirlich auch neue Handlungsmdoglichkeiten er-
geben, die eine Neubewertung des Projektes erfordern. Somit handelt es sich
dann um einen rollierenden Prozess der Projektbewertung. Das Bewertungser-
gebnis ist laufend zu iiberpriifen und den aktuellen Rahmenbedingungen zur

Maximierung des Projektwertes anzupassen. Ist das Projekt neu zu bewerten,

369 Vgl. Borison (2001), S. 12; vgl. Krolle/OBwald (2001), S. 288. Zudem meinen die ange-
filhrten Autoren, dass die strategische Ausrichtung des Unternehmens erkennbar sein muss.

370 volkart meint dazu: ,,Wahrend eine korrekte Wertbestimmung bei Finanzoptionen unab-
dingbar ist, kann der Wert von Realoptionen hdchstens in Bandbreiten geschitzt werden.
Wichtiger als das exakte Bewertungsresultat ist daher das Erkennen moglicher Realoptio-
nen, ... .“, Volkart (2003), S. 352; vgl. auch Hommel/Pritsch (1999a), S. 41-46.
Hommel/Pritsch weisen auch daraufhin, dass erfahrene Anwender das Modell zu ihren
Gunsten durch Manipulation der Inputparameter auslegen konnen, sollten andere Beteiligte
die Berechnungsweise nicht verstehen.
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ist wieder das Phasenkonzept zur Ermittlung sowie Interpretation des Projekt-

wertes anzuwenden (siche Abb. 5-5):

Abb. 5-5:  Bewirtschaftung von Realoptionen

Aktionen der Bewirtschaftung: Phasen der Bewertung:

« laufende Uberpriifung des Phase I: Abbildung der
Entscheidungsfeldes auf Problemstellung und
Verdnderung der Identifikation von
Ausgangssituation Handlungsflexibilitit

Phase II: Ermittlung der
Inputparameter

» FErkennen relevanter, neuer
Informationen und
Uberpriifung der
vorbehaltenen Entschliisse
und Handlungsmoglichkeiten
auf Auslésung

Bewirtschaftung

Phase III: Durchfiihrung der
Bewertung

Phase IV: Interpretation des
Ergebnisses und
Entscheidung

Bunyiamag

» Beachtung neuer Handlungs-
moglichkeiten

+ regelmiBige Uberpriifung des
Projektwertes; falls
erforderlich: Neubewertung
des Projektes und damit
Eintritt in Phase I des
Phasenkonzeptes

Quelle: Eigene Darstellung.

5.3.6 Zusammenfassung

In Abb. 5-6 (S. 141) wird das erarbeitete Konzept zur Bewertung von Projekten
unter Beriicksichtigung technischer Unsicherheit zusammenfassend prisentiert.
Es werden hierbei die vier grundsitzlichen Phasen der Bewertung dargestellt
sowie wesentliche Bearbeitungsschritte der einzelnen Phasen angefiihrt. Des

Weiteren wird auch die Bedeutung der regelmiBigen Uberpriifung der Rah-
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menbedingungen und der evtl. damit verbundenen Auslésung von Handlungs-

moglichkeiten bzw. der Neubewertung des Projektes hervorgehoben.

Abb. 5-6:  Phasen der Projektbewertung (inkl. der Bewirtschaftung der Re-
aloptionen)

Phasen des Bewertungskonzeptes/Detaillierung

1. Abbildung der Problemstellung und
Identifikation von Handlungsflexibilitat
 Abbildung der Ausgangssituation
* Projektbeschreibung inkl. Eruierung der Handlungsoptionen
* Identifikation der Optionen und Entscheidung, welche
bewertet werden sollen

2. Ermittlung der Inputparameter
* Erhebung der Projektdaten unter Beachtung der
technischen und marktseitigen Unsicherheiten
=>Verkniipfung der Unsicherheiten
* Beachtung von Wettbewerbseffekten sowie Interaktionen zu
anderen Projekten

Bewirtschaftung?
Bunyiamag

3. Durchfuhrung der Bewertung
» Realoptionsbewertung mittels Binomialmodell kombiniert mit
DTA-Verfahren (zur Abbildung technologischer Unsicherheit)
* Beachtung des Werteinflusses der Interaktionen der Optionen
zueinander

4. Interpretation des Ergebnisses und Entscheidung
* Ergebnis richtig deuten => Aktionen setzen und zielgerichtete,
verstindliche Kommunikation sicherstellen
* Unterstiitzung durch Plausibilitiatschecks, Sensitivitéts-
analysen und evtl. Bandbreitenbewertung statt Punkt-
schitzung; Nutzen der Intuition des Managements

1) regelmaRBige Uberpriifung des Projektwertes und der Rahmenbedingungen; falls
erforderlich: Neubewertung des Projektes => Eintritt in Bewertungsphase |

Quelle: Eigene Darstellung.

Im Abschnitt 5.4 wird nun das hier dargestellte Modell in einem Beispielunter-

nehmen zur Bewertung eines Projektes eingesetzt.
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5.4 Bewertungsschritte und Ermittlung eines Projektwertes fiir ein Bei-

spielprojekt

Die Bewertung des Projektes im Beispielunternehmen soll an Hand der vier im

Abschnitt 5.3 vorgestellten Phasen erfolgen.*”’

Dabei werden explizit die Er-
mittlung der Inputparameter sowie die einzelnen Schritte der Bewertung inner-
halb der Phasen unter Beachtung der Anwendbarkeit in der Praxis in den Vor-

dergrund gestellt.

Phase I: Abbildung der Problemstellung und Identifikation von Hand-
lungsflexibilitat
In einem Beispielunternehmen besteht die Moglichkeit, durch Investitionen in
eine neue Technologie ein neues Produkt zu entwickeln. Das neue Produkt
wird zur Zeit von keinem anderen Wettbewerber angeboten und erdffnet ein
fiir das Beispielunternehmen komplett neues Marktsegment. Die Entwicklung
des Produktes dauert zwei Perioden (= Entwicklungsphase). Dabei ist nur der
Umfang der bendtigten Ressourcen mit Unsicherheit behaftet. Sicher dagegen
ist, dass zum einen durch Mehreinsatz von Ressourcen die gewlinschte Qualitit
des Produktes erzielt werden kann und dass die Input-Kosten keinen Schwan-
kungen unterliegen.””* Das Management besitzt wihrend der Entwicklungspha-
se die Moglichkeit, das Projekt nach jeder Periode abzubrechen und einen ent-
sprechenden Restwert fiir die bisher getétigten Investitionen zu realisieren.
Zudem handelt es sich um einen sehr kompetitiven Markt, der keine Verzoge-
rungen in der Entwicklung und Fertigung des Produktes zuldsst, da Wettbe-

werber auch die Moglichkeit besitzen, das neue Produkt herzustellen. Betritt

' Die Ausgangssituation des Beispiels wird schon im Hinblick auf die Fallstudie im Kapitel 6
konstruiert, um etwaige erste Fragen zu kléren.

372 Siehe ausfiihrlich Kapitel 6, in dem die Annahme gesetzt wird, dass auch die Input-Kosten
Schwankungen unterliegen. Hier wird auf diese Darstellung zur vereinfachten mathemati-
schen Darstellung verzichtet. Es handelt sich um eine Vereinfachung.
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ein Wettbewerber den Markt zuerst, so konnen nur deutlich verringerte Cash

Flows generiert werden. Es besteht somit keine Moglichkeit ,,zu warten®.*”

Zur Vereinfachung wird weiter unterstellt, dass nach der Phase der Produkt-
entwicklung die gesamte Produktion an einen Kunden verkauft werden kann.
Dieser sichert schon heute einen vertraglich fixierten Preis und die Abnahme-
menge zu, die keinen Verdnderungen mehr unterliegt. Die Zahlung des Kunden
wird nach Abschluss der Entwicklungsphase ausgelost und deckt den Waren-
wert samtlicher zukiinftiger Lieferungen an diesen Kunden ab. Dennoch unter-
liegen die Produktionskosten Schwankungen ausgelost durch Rohstoffkosten-
Unsicherheit, denen mit Abbruch des Projektes zu Beginn der Produktionspha-
se (Produktion I) begegnet werden kann. Werden aber Lieferungen an den
Kunden aufgenommen, so werden auch sdmtliche Rohstoftkosten durch Ter-

mingeschifte fixiert.

Zudem besteht in einer Folgeperiode die Mdoglichkeit, Lieferungen an einen
zweiten Kunden nach entsprechender Investition (ohne technischem Risiko)
aufzunehmen oder das Projekt abzubrechen. Auch dieser zweite Kunde zahlt
sofort bei Lieferbeginn fiir die gesamte Produktion und garantiert schon heute
den Preis und die Menge, zu dem er das Produkt abnehmen wird. Es besteht
also fiir das Management die Moglichkeit, den Verkauf des Produktes und da-

mit die Produktion zu erweitern.

Bestehende Projekte werden durch die Investition zur Entwicklung des neuen
Produktes nicht beeinflusst. Aullerdem sind keine weiteren Handlungsmdog-

lichkeiten des Managements vorhanden.

Zusammenfassend gilt fiir die Ausgangssituation des Projektes (Abb. 5-7, S.
144):

373 Theoretisch besteht natiirlich die Moglichkeit ,,zu warten. Hier wird die Annahme unter-
stellt, dass das Beispiclunternechmen den Projektwert maximieren mochte.
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Abb. 5-7: Ausgangssituation im Beispielunternehmen
= Projektdauer
f | : : |
21it=0 t31 =2 t=3 t :
'5 1 1 I 1 |
o Entwicklung | Produktion I : |
3 | | ! !
< Investition .
<
o Projekt I1 Produktion I1
g Rohstoffkosten- * Rohstoffkosten- * Rohstoffkosten-
2 Unsicherheit Unsicherheit Unsicherheit
.2« technologische
S Unsicherheit
;C: Abbruchsoption » Erweiterungs- * Abbruchsoption
&  ProjektI(am option Projekt II Projekt II (am
B  Meilenstein t=1) (am Meilenstein Meilenstein t=3)
e t=2)
T + Abbruchsoption
E Projekt I (am
E: Meilenstein t=2)
[

Quelle: Eigene Darstellung.

Durch die bestehenden Handlungsmoglichkeiten besitzt das Management also
die Moglichkeit, bei einer ungiinstigen Entwicklung der Rohstoftkosten sowie
des Ressourceneinsatzes zur Entwicklung des Produktes die Projekte in
t=1=2=3 abzubrechen bzw. in t=2 durch Investitionen zur Belieferung eines

neuen Kunden zu erweitern und in t=3 weiterzufiihren.

Phase Il: Ermittlung der Inputparameter
Da die Ausgangssituation des Beispiels nun beschrieben ist, gilt es, die not-
wendigen Inputparameter zu ermitteln, um die eigentliche Bewertung des Pro-

jektes vorzunehmen.
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Zuerst soll dabei wie im Abschnitt 5.3.3 dargestellt der risikolose Zinssatz
durch eine Analyse von Staatsanleihen (hier mit einer Laufzeit von 10 Jahren)

abgeleitet werden. Es wird ein risikoloser Zinssatz von 1, =5.0% p.a. ermittelt.

Danach sollen die Parameter zur Abbildung der technologischen Unsicherheit

dargestellt werden. In t=0 sind als Anfangsinvestition I, zuerst 1,=1650.0

TCHF bereitzustellen, soll das Projekt gestartet werden. Um die Entwicklung
und damit Projekt I abzuschlieBen, sind dann in t=1 weitere I,=500.0 TCHF
zuzufithren. Auf Grund der technologischen Unsicherheit sind aber evtl. zu-

sitzliche Mittel in Héhe von Al =200.0 TCHF basierend auf Expertenschit-

zungen und abgeleitet aus dem Verlauf historischer Projekte mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 10% zur Verfiigung zu stellen, um die vom Kunden gefor-
derte Produktqualitit zu erzielen. Dabei wird die Annahme gesetzt, dass die
Zahlungen jeweils am Anfang der Periode erfolgen und dass die zusitzlichen
Investitionsmittel auch zum gewiinschten Erfolg fithren (sieche Abb. 5-10, S.
148).>™ Des Weiteren sind zur Aufnahme von Projekt II in t=2 Investitionen in

Hohe von I,=2"000.0 TCHF (ohne technologische Unsicherheit) zu titigen.

In einem nédchsten Schritt wird das Underlying zur Abbildung der Rohstoffkos-
ten-Unsicherheit gesucht. Da eine wesentliche Komponente des neuen Produk-
tes eine Rohstoffgruppe stellt, kann diese als Underlying Verwendung finden
und somit der Wertverlauf der Rohstoffkosten dargestellt werden.*”® Das Un-

derlying weist einen Anfangswert in t=0 von Bi,= 10.0 CHF (pro kg) auf mit

einer Volatilitit von o = 10.0% p.a. Nun gilt es, neben den Bewegungen im

Binomialmodell u und d unter Nutzung von (13.1) und (13.2) (S. 61) auch die

7% Im Beispiel wird keine Input-Kosten-Unsicherheit beriicksichtigt. Diese wiirde dann auch
evtl. die technologische Unsicherheit beeinflussen, da der zusétzliche Investitionsbetrag
(hier: Al =200 TCHF) zu modifizieren wire.

37 Exakte Daten zu einem Rohstoff/einer Rohstoffgruppe werden z.B. durch spezifische Fi-
nanzzeitschriften zur Verfligung gestellt.
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(1+1,)-d

risikoneutrale Wahrscheinlichkeit p der Aufwirtsbewegung mit p = 1
u —

fiir das Underlying zu ermitteln:

w=e® 211

d= 1 —0091
1.11

—> p=0.73

Da nun die Parameter zur Bestimmung des Wertverlaufs des Underlyings be-
stimmt sind, kann der Binomialbaum des Basisinstrumentes zur Abbildung der
Rohstoffkosten-Unsicherheit entwickelt werden. Hierzu wird der Wert des
Basisinstrumentes der Vorperiode je einmal mit u und d zur Bestimmung der

zwel moglichen Werte der aktuellen Periode multipliziert. Es gilt: (Abb. 5-8)

Abb. 5-8: Abbildung der Rohstoffkosten-Unsicherheit

t=0 t=1

Binomialbaum-Entwicklung
des Basisinstrumentes
e
I
=
[e)
o
/\ i
o
\‘
w
Il
s =
. S
I
S S
(=) *
w
|
o
3]
o
*
=

mit: Bi = Rohstoffpreisin CHF pro kg in t=0

Quelle: Eigene Darstellung.

So konnen die Rohstoffkosten bei einer kontinuierlichen Steigerung von t=0

bis t=3 auf maximal 13.5 CHF (pro kg) steigen, bei einer permanenten Reduk-
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tion auf minimal 7.4 CHF in t=3 sinken. Fiir die {ibrigen Perioden und Szena-

rien werden die Rohstoffpreise in Abb. 5-8 (S. 146) dargestellt.

Des Weiteren sind die Cash Flows fiir Projekt I in t=2 und fiir Projekt II in t=3
zu bestimmen. Beispielhaft soll diese Ermittlung fiir sichere Rohstoftkosten
mit Bi,= 10.0 CHF pro kg vorgenommen werden:*’® Der Kunde 1 wird mit
Sicherheit 750 to zu einem Preis von 14.0 CHF pro kg dem Produzenten in t=2
abnehmen. Bei dem Hersteller fallen neben den Rohstoffkosten auch weitere

Ausgaben in Hohe von 1°000.0 TCHF an. Ist der Rohstoffpreis mit Bi,= 10.0

CHF pro kg gegeben, so ergeben sich Cash Flows in t=2 in Hohe von CF, =

2°000.0 TCHEF. Die Berechnung der Riickfliisse durch den Verkauf an den
Kunden 2 erfolgt identisch (sieche Ausgangsdaten in Abb. 5-9).

Abb. 5-9: Inputdaten zur Ermittlung der Cash Flows

* Bei Belieferung des Kunden 1
gilt fir t=2:
Menge: 750 to
Verkaufspreis: 14 CHF pro kg
weitere Ausgaben: 1°000 TCHF
=> CF, = 2000 TCHF

* Bei Belieferung des Kunden 2
gilt fir t=3:
Menge: 1000 to
Verkaufspreis: 15 CHF pro kg
weitere Ausgaben: 2000 TCHF
=> CF;= 3000 TCHF

Quelle: Eigene Darstellung.

Verandern sich die Rohstoffkosten, so sind natiirlich auch die Cash Flows an-
zupassen. So kann fiir jeden Entscheidungszustand ein Cash Flow-Wert be-
rechnet werden: Hierzu wird die Differenz zwischen vertraglich fixiertem Ver-
kaufs- und unsicherem Rohstoffpreis mit der vertraglich definierten Verkaufs-
menge multipliziert. Von diesem Resultat werden dann die weiteren Ausgaben

zur Ermittlung der Cash Flows abgezogen (siehe Abb. 5-10, S. 148).

376 Der Einfluss der Rohstoffkosten-Unsicherheit wird in Abb. 5-10 (S. 148) dargestellt. Da
hier nur eine marktseitige Unsicherheit vorliegt, kann vorab auf eine separate Darstellung
(wie in Abb. 5-4, S. 133 gefordert) verzichtet werden.
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In einem letzten Schritt werden nun die beiden getrennt dargestellten Unsi-

cherheiten sowie deren Einfluss auf die Zahlungsstrome in einem Ereignis-

baum dargestellt. Unter expliziter Darstellung der Wahrscheinlichkeiten sowie

der Investitionssummen gilt: (Abb. 5-10)

Abb. 5-10: Darstellung

der technologischen und Rohstoffkosten-Unsicherheit

(in TCHF)
e
- - 73</:
L I3kl S 2R
! ! {:: = | !
I ey
| 2T
' I 109% \ | ! !
1 v ! 1 1 1
S L !
L L !
1t 0% /i !
P L 73%
L2 <::

%:i % i 21% M,

21% ™) = !

27%
»Ressourcen-Einsatz“-Unsicherheit/ E
Technologie (Wahrscheinlichkeiten)i

®

Rohstoffpreis-Unsicherheit/Markt
(Wahrscheinlichkeiten)

t=2
CF,, =350.0
CF,, =2000.0
CF,, =3350.0
I, =2000.0
CF,, =350.0
CF,, =2000.0
CF,, =3350.0

73%

_______________

w

\CF,,, =—500.0:
ICF,,q =1900.0!

\CFy,, =1900.0!
\CF,,4 = 3900.0:

\CF,q, =3900.0:

(CFqq = 5600.0;

0 =—500.0:
ICE,uq =1900.0!

ICFy,,, =1900.0;
\CF, 4 =3900.0!

\CF,y, =3900.0:
{CFqq = 5600.0!

_______________

Quelle: Eigene Darstellung.®’’

Zusitzlich ist zur Berechnung der Abbruchsoptionen noch die Ermittlung der

Restwerte der getitigten Investitionen vorzunehmen. Dabei wird davon ausge-

77 Abb. 5-10 prisentiert nicht die Werte und den folgenden Ast fiir CF,,, da diese Werte

identisch (inkl. folgendem Ast) mit CF 4 sind.
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gangen, dass diese Restwerte mit Sicherheit bestimmt werden konnen. In t=1
kann fiir die in t=0 getitigte Investition kein Restwert erzielt werden. In t=2
wird ein Restwert von R, = 2"100.0 TCHF errechnet, da die Anlagen und die
Schaffung des Produktes deutlichen Mehrwert darstellen.’”® In t=3 wird dann

fiir alle getatigten Investitionen ein Restwert von R, = 750.0 TCHF erzielt.

Da sowohl das Underlying zur Abbildung des Wertverlaufs der Rohstoffkos-
ten-Unsicherheit als auch durch Expertenschédtzung die Eintrittswahrschein-
lichkeiten und der genaue Umfang zusitzlicher moglicher Investitionen be-
kannt sind, aulerdem in der Projektbewertung (auch zur Ermittlung des passi-
ven Kapitalwertes) hier (als Annahme) dem Prinzip der risikoneutralen Bewer-
tung gefolgt wird, sind keine weiteren Daten zur Ermittlung des Projektwertes

zu erheben.’”

AnschlieBend wird basierend auf den ermittelten Inputdaten die Bewertung des

Projektes durchgefiihrt.

" Es handelt sich hierbei natiirlich um ein konstruiertes Beispiel zur Darstellung der ge-
wiinschten Effekte in der Berechnung des Projektwertes inkl. Handlungsmdoglichkeiten.

37 Vereinfachend gesagt, wird das Risiko in den Pseudowahrscheinlichkeiten abgebildet, um

risikogerecht die Riickfliisse in t=0 diskontiert darzustellen, vgl. Volkart (2003), S. 355.
Die meisten Unternehmen nutzen einen Standard-Zinssatz unabhéngig von der Kapital- und
Risikostruktur als Mindestrendite von Projekten. So kann dann dieser Zinssatz, sofern nicht
auf das Prinzip der risikoneutralen Bewertung oder der periodenindividuellen Ermittlung
der Kalkulationszinsfiisse ausgewichen werden soll, bei der Ermittlung der Kapitalwerte
der Projekte als Vereinfachung Verwendung finden, ohne die spezielle Risikostruktur des
Projektes zu beriicksichtigen. Sieche auch die Diskussion zur Wahl des Diskontierungssatzes
im Abschnitt 5.3.4.
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Phase I11: Durchfihrung der Bewertung

Zuerst werden vor Durchfithrung der Bewertung die Unsicherheiten in einem
Ereignisbaum miteinander verkniipft. Hierbei wird sofort die Abbruchsoption
in t=3 beriicksichtigt, in dem alle Cash Flows in jedem Umweltzustand mit der

Entscheidungsregel (max[Rt —NPVt;O]) tiberpriift und gegebenenfalls bei
Auslosung dieser Option auf R; angepasst werden.**® Zudem werden in Abb.

5-11 (S. 151) samtliche Realoptionen definiert und eingetragen, die bewertet

werden miissen. Dabei spiegeln RO, , RO, RO, und RO in t=2,

RO, , RO, , RO

' und ROI ; in t=1 den Wert der Handlungsmdglichkeit
i 1

1" 1

der Periode  kombiniert mit dem = Wert sdmtlicher  Folge-
Handlungsméglichkeiten (bereinigt um Interaktionen) wider. Es gilt:*®' (Abb.
5-11, S. 151)

** Die Anpassung wurde speziell in t=3 in Abb. 5-10 (S. 148) gekennzeichnet.
*#¥! Die Werte der Cash Flows finden sich in Abb. 5-10 (S. 148).
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Abb. 5-11: Ubertragung beider Unsicherheiten in einen 2-Variablen Er-

eignisbaum
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_____________________________

Quelle: Eigene Darstellung.”™

Da hier nur Abbruchs- und Erweiterungsoptionen vorliegen, erfolgt die Be-
rechnung des passiven Kapitalwertes und der Handlungsmoglichkeiten ge-
trennt. Begonnen werden soll mit der Ermittlung des passiven Kapitalwertes:
Zur Berechnung des passiven Kapitalwertes werden alle Cash Flows und In-
vestitionen des Projektes I beriicksichtigt, d.h. alle Zahlungsstrome bis ein-

schlieBlich t=2 (auBer I,= 2"000.0 TCHF = Anfangsinvestition (der Erweite-

2 Abb. 5-11 prisentiert nicht den folgenden Ast fiir CF,,, da diese Werte identisch (inkl.
folgendem Ast) mit CFy sind.
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rung) Projekt II). Beispielhaft gilt unter Nutzung der risikoneutralen Wahr-
scheinlichkeiten in Abb. 5-11 (S. 151) zur Bestimmung des passiven Kapital-

wertes (K, ) in t=0:

Kpo =
* *
0.073 * (=700 + 0.73*350+0.27 2000)
1.05
* *
1+0.027 * (=700 + 0.73*2000 + 0.27 3350)
1.05
* *
+0.657 * (=500 + 0.73*350 +0.27 2000)
1.05
* *
10.243 * (=500 + 0.73*2000 + 0.27 3350)
=-1650 + 1.05
1.05
— 1650 + 0.073*57.6+0.027 *1551.9+0.657 *257.6 + 0.243*1751.9
1.05

=-1650 +610.5 =-1039.5

Es wird ein passiver Kapitalwert von K, ;= -17039.5 TCHF ermittelt. Das Pro-

jekt I sollte also in t=0 bei Wahl der Bewertungsmethode nicht gestartet wer-

den.

In einem zweiten Schritt wird nun der Wert der Handlungsmoglichkeiten er-
mittelt. Hierzu wird mittels der vorgestellten Entscheidungsregeln®®’ jeweils
der Werteinfluss der Handlungsmoglichkeiten auf den Projektwert bestimmt.
Dabei werden die Realoptionen in t=2, Erweiterungsoption mit Projekt II und
Abbruchsoption des Projektes I, sowie die Realoption in t=1, Abbruchmog-
lichkeit Projekt I kombiniert mit dem Wert aller Folgeoptionen aus t=2 und t=3
(dargestellt als Erweiterungsoption), explizit ausgewiesen, um etwaige Interak-

tionen zwischen den Realoptionen sofort zu bereinigen.’®* Zudem erfolgt die

383 Siche Abschnitt 3.2.2.2.

** Die Auslosung der Abbruchsoption in t=2 eliminiert die Erweiterungsoption mit Projekt II.
AuBerdem kann keine Wertsteigerung durch folgende Optionen mehr stattfinden, wird die
Abbruchméglichkeit des Projektes I und damit auch des Projektes II in t=1 genutzt. Der
Wert folgender Optionen ist zu eliminieren. Siehe hierzu auch Abschnitt 5.3.4.
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Ermittlung des Wertes aller Realoptionen RO in t=0 rekursiv. Hierzu werden

vorab in t=1 und t=2 die Werte der Realoptionen unterstiitzt durch (14) (S. 62)
berechnet. Ausfiihrlich werden diese Rechenschritte im Anhang I (S. 276) dar-
gestellt.

In dieser Kalkulation treten in t=2 zwischen der Erweiterungs- und der Ab-
bruchsoption Interaktionen auf, die wie im Abschnitt 5.3.4 dargestellt elimi-
niert werden. Dabei wird der Wert der Abbruchsoption in zwei Umweltzustan-
den (bei in einer Periode ansteigenden, in der néchsten fallenden Rohstoffprei-
sen und vice versa) auf Null gesetzt, da der Wert der Erweiterungsoption gro-

Ber ist.*®

AulBlerdem werden auch die angepassten Cash Flows in t=3 durch die
Mbglichkeit des Abbruchs des Projektes II beriicksichtigt.”® Des Weiteren
wird in t=1 iberpriift, ob der Wert der Abbruchsoption des Projektes I (und
damit auch Abbruch des Projektes IT) den Wert der Folgeoptionen®’, ermittelt

388

durch BB, bzw. BB, diskontiert in t=1, iibersteigt.”™ Da dies in diesem Bei-

spiel nicht der Fall ist, wird die Handlungsmdglichkeit des Projektabbruchs in
t=1 nicht genutzt.

¥ Zusitzlich ist darauf hinzuweisen, dass alle NPV in dieser Darstellung (im Gegensatz zur
Darstellung im Abschnitt 3.2.2.2.2) nicht die Werte weiterer Folgehandlungsmoglichkeiten
(inkl. Interaktionen) beriicksichtigen, da diese im Bruttobarwert enthalten sind. Damit wird
sichergestellt, dass die Werte der Folgeoptionen nicht doppelt in der Berechnung erfasst
werden und die Darstellung den Unterschied zwischen den Werten der Folgeoptionen und
der Abbruchsoption deutlich hervorhebt.

6 Siehe Abb. 5-11 (S. 151), in der diese Handlungsmoglichkeit in der Darstellung der Cash
Flows in t=3 explizit beriicksichtigt wurde.

*7 Die Werte der Folgeoptionen stellen zum einen Werte der Abbruchméglichkeit des Projek-

tes I in t=2, zum anderen die Erweiterungsmoglichkeit um Projekt II inkl. der Abbruchopti-
on in t=3 dar.

% Hierbei ist darauf hinzuweisen, dass keine zusitzlichen Investitionen fiir Projekt II in t=1

erforderlich sind. Diese wiirden den Wert der Folgeoptionen natiirlich (wie in der Entschei-
dungsregel dargestellt) reduzieren.
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Hier soll nun exemplarisch die Berechnung der Realoption in t=0 erfolgen.
Zuvor wurden die Werte der Realoptionen in t=1 bestimmt (siche Anhang I, S.

276). Es gilt unter Nutzung von (14) (S. 62):

%k * * %
pllAu ROIIAu+pIIAd ROIIAd+leu R011u+plld Rolld
I+r1;

11592
1.05

=1104.0

Es wird ein Wert der Handlungsmoglichkeiten in t=0 von RO,= +17104.0

TCHF ermittelt. Mittels (11) (S. 59) kann nun W, bestimmt werden. Es gilt:

W, =RO, +K,,

=+1104.0-1039.5 = 64.5

In diesem Beispiel wird ein Projektwert in t=0 von W, = 64.5 TCHF ermittelt.

Phase IV: Interpretation des Ergebnisses und Entscheidung

Auf Grund der Addition des Wertes der Realoptionen zum passiven Kapital-

wert wird ein positiver Projektwert von W, = 64.5 TCHF ermittelt. Das Pro-

jekt I ist also basierend auf dem Kapitalwertkriterium (inkl. Handlungsmog-
lichkeiten) theoretisch zu realisieren. Dennoch sei darauf hingewiesen, dass
enorme Investitionsbemiihungen anzustrengen sind, soll dieser Projektwert in
t=0 erzielt werden. So ist alleine in t=0 eine Anfangsinvestition von

I,=1'650.0 TCHF durchzufiihren, um das Produkt zu erforschen.*®

3% Zur Absicherung des Ergebnisses konnen nun auch Sensitivititsanalysen eingefiihrt wer-
den, um die mogliche Verdnderung des Projektwertes bei Modifikation der Inputparameter
zu bestimmen. Zusétzlich konnte hier jetzt auch mit Bandbreiten, statt mit einem punktge-
nauen Ergebnis gearbeitet werden.



- 155 -

Des Weiteren sind fiir die einzelnen Perioden klare Entscheidungsregeln aufzu-

stellen und Aktionen zu definieren sowie eine zielgerichtete Kommunikation

sicherzustellen:

In t=3 ist bei ansteigenden Rohstoffpreisen und damit -kosten iiber alle
Perioden die Abbruchsoption auszulosen und der Restwert fiir die getétigte

Investitionen in Hohe von R;= 750.0 TCHF zu realisieren. Bei Eintreten

der anderen Umweltzusténde ist die Option verfallen zu lassen und die Be-
lieferung des Kunden 2 aufzunehmen.

Bei steigenden Rohstoffpreisen bis in t=2 ist die Option ,,abzubrechen® in
t=2 auszulosen und der Restwert von R,= 2"100.0 TCHF abzuschopfen.
Somit verliert auch die Handlungsmoglichkeit in t=3 ihren Wert. Projekt II
wird dann nicht lanciert. In allen anderen Umweltzustanden ist die Investi-
tion zur Sicherstellung der Lieferungen an den Kunden 2 durchzufiihren.
Die Handlungsmoglichkeit in t=1 (= Projektabbruch) ist nicht zu nutzen.
Die Investition sowie die evtl. zusétzliche in Hohe von Al,=200.0 TCHF
zur Beendigung der Entwicklungsphase und damit Fertigstellung des Pro-
duktes ist zu veranlassen, sollte sich das Management grundsitzlich fiir die

Durchfiihrung der Investition in t=0 entschieden haben.

Durch Analyse des Wertes der Handlungsmoglichkeiten wird auch deutlich,

dass speziell die Moglichkeit des Abbruchs von Projekt I in t=2 mallgeblich

den Wert des Projektes erhoht. Es gilt fir den Wert der Abbruchsoption

ROO’ Abbracy 110 =0

(pIAu >lgpuu +pI >lgpuu)
1 i

RO 0,Abbruch = (R 27 CFuu )

(1+1;)?

_(0.073%0.73+0.657*0.73)
1.052

(2100 -350) = 846.0
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Somit ergibt sich zu 77% (=RO ,ypnen /RO, ) der Wert der Realoptionen in
t=0 aus dem Wert der Abbruchsoption in =2 mitRO .y, = 846.0 TCHF.

Deswegen ist auch speziell der Restwert der Investitionen in t=2 zu verifizie-
ren, um in t=0 keine falsche Investitionsentscheidung zu treffen. Der restliche
Wert der Realoptionen in t=0 wird durch die Erweiterungsmdglichkeit in t=2

(bei Nichtausiibung der Abbruchsoption in t=2) mit RO, g g = 258.0

TCHF erzielt.
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5.5 Zwischenergebnis

In diesem Kapitel wurde ein Phasenkonzept zur Bewertung von Projekten mit-
tels RO-Ansatz unter Beriicksichtigung von technischer Unsicherheit und unter
Beachtung der Anwendbarkeit in der Praxis entwickelt. Dabei wurde zuerst
eine Definition fiir technische Unsicherheit angeboten. Grundsitzlich kann
diese in zwei verschiedene Typen untergliedert werden: Input-Kosten- und
technologische Unsicherheit. Die Input-Kosten-Unsicherheit spiegelt unvorher-
sehbare Schwankungen der Input-Kosten wider und wirkt von auflen auf das
Unternehmen, wiahrend die technologische Unsicherheit die Schwierigkeiten
bei der Schitzung des Ressourceneinsatzes darstellt. Beide Unsicherheiten 16-
sen gegenldufige Effekte aus, da die Input-Kosten-Unsicherheit zur Werterho-
hung des Projektes verlangt ,,zu warten®, die technologische die sofortige Aus-

fithrung fordert, sofern Handlungsmoglichkeiten bestehen.

Zudem konnen beide Unsicherheiten durch die hier vorgestellten Modelle,
DTA-Verfahren und ein Modell basierend auf Arbeiten von Dixit/Pindyck, in
der Bewertung abgebildet werden.*”® Da aber das DTA-Verfahren transparent
die Mehrstufigkeit von Entscheidungen an diskreten Zeitpunkten und somit
ideal die technologische Unsicherheit abbildet und zudem leicht kommunizier-
bar ist, wird es in dieser Arbeit zur Reflexion der technologischen Unsicherheit
bevorzugt. Die Input-Kosten-Unsicherheit wird hingegen durch das Binomial-
modell (vorgestellt im Abschnitt 3.2.2) beriicksichtigt, sofern ein Underlying
zur Abbildung der Wertbewegung der Input-Kosten gefunden werden kann.
Das DTA-Verfahren eignet sich nicht besonders, da sich die Problematik der
Ermittlung des Diskontierungssatzes stellt. Das Modell von Pindyck scheidet
zur Abbildung der technischen Unsicherheit auf Grund der Komplexitit und

des hohen vorauszusetzenden mathematischen Know-hows aus.

3% Dies wurde auch anhand von Beispielen belegt.
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Um nun den RO-Ansatz in der Bewertung von Projekten beriicksichtigend
technische Unsicherheit anzuwenden, wurde ein vierphasiges Bewertungskon-
zept entwickelt, dessen Anwendbarkeit in einem Beispielunternechmen darge-

stellt wird:

e Phase I: Abbildung der Problemstellung und Identifikation von Hand-
lungsflexibilitat
- Projektbeschreibung und Abbildung der Ausgangssituation sowie der
Handlungsmoglichkeiten des Managements

- Identifikation und Auswahl der zu bewertenden Optionen

e Phase II: Ermittlung der Inputparameter
- Erhebung sidmtlicher Projektdaten, die zur Bewertung des Projektes be-
ndtigt werden => dabei wird die technologische Unsicherheit mittels
DTA-Verfahren, die marktseitigen Unsicherheiten mittels Binomialmo-
dell abgebildet
- Beriicksichtigung von Wettbewerbseffekten sowie Interaktionen zu an-

deren Projekten

e Phase I11I: Durchfiihrung der Bewertung
- Bewertung der Realoptionen mit dem Binomialmodell kombiniert mit
dem DTA-Verfahren (abhingig vom Optionstyp””' wird direkt der Pro-
jektwert oder in einem Zwischenschritt erst der Realoptionswert be-
stimmt)
- Berlicksichtigung des Werteinflusses der Interaktionen der Optionen

zueinander durch manuelle Eingriffe des Anwenders

e Phase IV: Interpretation des Ergebnisses und Entscheidung
- Analyse und Interpretation des Bewertungsergebnisses
- Nutzung von Sensitivititsanalysen, Durchfiihrung von Plausibilitéts-

schecks, Nutzung der Intuition erfahrener Manager sowie ggf. Ermitt-

¥ Siehe Abschnitt 3.2.2.1.
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lung von Bandbreiten anstatt von Punktschdtzungen zur Deutung des
Ergebnisses

- Ableitung von Aktionen und Definition von Mallnahmen fiir die festge-
legten Umweltzustinde sowie Sicherstellung einer zielgerichteten, klar

verstindlichen Kommunikation

Des Weiteren sollten die Realoptionen aktiv bewirtschaftet werden, indem re-
gelmiBig das Entscheidungsfeld auf Verdnderungen der Ausgangssituation
untersucht wird. So sind evtl. die vorbehaltenen Entschliisse und Handlungs-
moglichkeiten zu nutzen. Bei Auftreten neuer Handlungsmoglichkeiten oder
beim Eintritt neuer Szenarien kann auch eine Neubewertung erforderlich sein.
Es handelt sich somit nicht um einen einmaligen Bewertungsvorgang, sondern

um eine regelmiBige Uberpriifung und Optimierung des Projektwertes.
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6. Fallstudie: Realoptionsansatz fiir Zulieferer in der Automobilindustrie

6.1 Besonderheiten von Zulieferern in der Automobilindustrie

In diesem Kapitel soll das im Kapitel 5 entwickelte Phasenkonzept zur Bewer-
tung eines Beispielprojektes in der Automobilzulieferindustrie eingesetzt wer-
den. Dabei werden insbesondere die einzelnen Bewertungsschritte sowie die
Anwendbarkeit des Konzeptes in der Praxis hervorgehoben. Bevor aber in das
Beispiel eingefiihrt wird (Abschnitt 6.3), soll zuerst auf die Besonderheiten von
Zulieferbetrieben (kurz: Zulieferer) in der Automobilindustrie eingegangen
werden. Auflerdem soll beschrieben werden, warum Handlungsmdoglichkeiten
des Managements in der Bewertung von Projekten bei der Teilnahme an Sour-
cing Prozessen der Automobilhersteller, die als original equipment manufactu-
rer (OEM) bezeichnet werden, aus Sicht des Zulieferers zu beriicksichtigen

sind.

Um die besondere Stellung der Zulieferer in der Automobilindustrie, speziell in
der westeuropdischen Automobilindustrie, zu verstehen, wird zuerst ein kurzer
Uberblick iiber den westeuropdischen Automobilmarkt gegeben:

Die westeuropdische Automobilproduktion weist schon seit Jahren nur geringe
oder sogar negative Wachstumsraten auf. Auch der Ausblick {iber die ndchsten

Jahre ldsst keine hoheren Wachstumsraten erwarten (Abb. 6-1).

Abb. 6-1: Entwicklung der Produktionszahlen der westeuropidischen Auto-

mobilindustrie (in Millionen Einheiten)

20
15¢
10 1

4% +8% 20 +1% +1% 2% 1% 0% +1% +1% +1%
b

% 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 O7

Quelle: procar (2004).
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Weltweit wird dagegen ein Wachstum der Automobilproduktion von ca. 2.5 %

p.a. iiber die nédchsten drei Jahre vorhergesagt.

392 Dabei wird das Wachstum

besonders in Asien, hier vor allem in China und Indien, gesehen.

Auf die relativ konstanten Produktionszahlen der westeuropdischen Automo-

bilindustrie reagieren OEM unterschiedlich. Als beispielhafte Reaktionen seien

393
genannt:

Einige OEM versuchen, ihren Produktionsanteil an diesem relativ konstan-

ten westeuropdischen Automobilmarkt™*

durch die Einfiihrung immer neu-
er Modellreihen fiir sich zu erh6hen. Die Folge ist, dass die Modellaufzeit
eines Fahrzeuges in der Automobilindustrie, die zur Zeit ca. 5-7 Jahre be-
tragt, weiter sinkt. Die neuen Modelle zeichnen sich besonders durch tech-
nische Weiterentwicklungen oder modifiziertem Design aus.*”

Andere Hersteller setzen ihren Schwerpunkt beziiglich des Vertriebes neuer
Fahrzeuge auf auslidndische Mirkte. Sie versuchen, ihren Exportanteil an
Ubersee zu steigern, um die Marktanteilsverluste in Westeuropa auszuglei-
chen.”

Als weitere Reaktion der OEM ist haufig die Bildung strategischer Allian-

zen beziehungsweise Ubernahmen zu beobachten, um Synergien nutzen zu

konnen (z.B. Renault-Nissan, DaimlerChrysler).

Des Weiteren versuchen die OEM, langfristig ihre Wettbewerbsfahigkeit zu

sichern, in dem sie ihre Produktionskosten senken. Neben Einsparungen im

392

393

394

Vgl. procar (2004).

Die folgende Aufzéhlung ist nicht abschliefend und soll nur einen ersten Eindruck iiber
mdgliche Reaktionen von OEM vermitteln.

Nicht nur die Produktionszahlen sind relativ konstant, sondern auch die Verkaufszahlen,
siehe procar (2004).

Vgl. Lutz (2003), S. 215.

So erzielte Volkswagen 80% der Erlose in der ersten Hélfte 2003 in China, vgl. Taube
(2004), S. 26.
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Personalbereich®’ wird auch versucht, bei den Lieferanten Kosteneinsparun-

- 398
gen zu erzielen.

Um Kosteneinsparungen bei den Zulieferern zu erreichen,
werden z.B. groflere Mengen bestellt, Angebote weltweit ausgeschrieben oder
Zulieferer in Lieferantenparks angesiedelt, um Transportkosten und Lagerkos-
ten einzusparen.””” Zudem wird immer mehr Forschungs- und Entwicklungsar-

beit auf die Zulieferer verlagert, damit die OEM Kosten einsparen konnen.

Als Reaktion auf diesen Kostendruck der OEM wenden nun westeuropidische
Zulieferer verschiedene Strategien an: Zum einen wollen sie durch hohe Stiick-
zahlen low cost-Anbieter werden, zum anderen bieten sie spezielle Kundenlo-

400 Dabei zeich-

sungen oder gesamte Systeme/Komponenten dem Kunden an.
nen sich westeuropdische Zulieferer besonders durch ihre Innovationsfahigkeit
aus. Zudem versuchen sich Zulieferer global aufzustellen, um die Belieferung
weltweit sicherstellen zu konnen und um Synergien zu nutzen. Haufig wird
auch die Produktion ins Ausland verlagert, um Produktionskosten einzuspa-
ren.*”! Da aber nicht nur fiir die OEM der Markt beschrinkt ist, sondern auch

fir die Zulieferer, ist der Wettbewerb zwischen ihnen sehr intensiv.

Der kurze Einblick in die Besonderheiten der Zulieferer der Automobilindust-
rie verdeutlicht deren spezielle Situation. Im Abschnitt 6.2 sollen nun die
grundsitzlichen Einkaufsprozesse der Automobilindustrie unterschieden wer-

den, um das Zusammenspiel zwischen Zulieferer und OEM zu verdeutlichen.

*7 Es sei hier an die Diskussion in Deutschland in 2004 gedacht: DaimlerChrysler hat z.B.
erhebliche Einsparungen im Bereich Personal den Gewerkschaften abverlangt. Gleiches
haben auch Volkswagen und Opel (General Motors) erzielt.

3% Hier sei exemplarisch der Einkéufer Ignazio Lopez genannt, der Anfang der 90er Jahre bei
General Motors/Opel das Global Sourcing einflihrte. Zudem analysierte er Zulieferer und
konnte direkt beim Lieferanten Kosteneinsparungen erzielen, die sich auch in einer Kosten-
senkung bei General Motors/Opel niederschlugen.

3% Vgl. Lutz (2003), S. 131, 132.
490 vgl. derselbe (2003), S. 117.
1 ygl. derselbe (2003), S. 64.
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6.2 Der Global und Forward Sourcing Prozess in der Automobilindustrie

6.2.1 Vorstellung der Sourcing Prozesse

In der Automobilindustrie werden grundsitzlich zwei verschiedene Einkaufs-
prozesse unterschieden, die im folgenden detailliert beschrieben werden sollen:

der Forward und Global Sourcing Prozess.*"*

Der Forward Sourcing Prozess stellt einen weltweiten Anfrageprozess der
OEM an die Lieferanten bei der Vorbereitung der Produktion einer neuen Mo-
dellreihe dar. Der gesamte Auswahlprozess des Lieferanten nimmt in der Regel
2-3 Jahre in Anspruch:

In einem ersten Schritt wird ein Pflichtenheft an die potentiellen Lieferanten
verschickt. In diesem Pflichtenheft werden durch den Einkauf und die Ent-
wicklungsabteilung des OEM exakte Anforderungen an das zu produzierende
bzw. zu entwickelnde Produkt gestellt. Der Zulieferer gibt dann ein erstes An-
gebot mit einem Preis sowie der Lieferzeit ab. Er ist bei der Abgabe des ersten
Angebotes aufgefordert, Anderungen zu prisentieren, die Qualitits- bzw. Kos-
tenvorteile dem OEM einbringen. Es wird von der ersten Runde der Nominie-

rung gesprochen.

In der zweiten Runde der Nominierung priift der Einkdufer die Angebote und
fordert unter Angabe eines Zielpreises den Lieferanten zur Abgabe eines erneu-
ten Angebotes auf. Meistens hat nur das giinstigste Angebot eines Lieferanten
eine Chance, den Zuschlag des OEM zu erhalten. Dies héngt natiirlich auch
von der Strategie des OEM ab. Ist ihm Qualitdt oder eine Funktionalitidt beson-
ders wichtig, wird er ein teureres Angebot mit einer guten Idee préferieren.
Normalerweise wird aber durch den Zulieferer durch den Einsatz alternativer
Technologien bzw. durch Anderungsvorschlige versucht, den gesetzten Ziel-

preis des OEM zu erreichen. Nach einem Treffen zwischen verschiedenen Lie-

402 ygl. Lutz (2003), S. 213 ff.
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feranten und dem OEM wird dann durch die Einkaufs- und die Entwicklungs-

abteilung des OEM der gewiinschte Lieferant nominiert.

In der nichsten Phase des Forward Sourcing Prozesses versendet der Lieferant
ein Erstmuster an den Kunden, nachdem er vorab in der Entwicklung des Pro-
duktes durch den OEM unterstiitzt wurde. Der OEM priift das Erstmuster. Bei
bestandener Priifung wird der Lieferant die Mdglichkeit erhalten, auf einer
Testanlage sein Produkt einzusetzen. Ist der Betrieb auf der Testanlage unprob-
lematisch und existieren keine weiteren offenen Fragestellungen, so werden die

nédchsten Schritte in der Belieferung des OEM definiert.

Unter Beachtung einer durchschnittlichen Modellaufzeit eines Fahrzeugtyps
von ca. 5-7 Jahren muss ein Zulieferer damit rechnen, bei Erhalt des Zuschlags
im Forward Sourcing Prozess den Auftrag nach 4-6 Jahres zu verlieren. Da-
nach kann der Lieferant die Belieferung an den OEM aufnehmen, der den Zu-
schlag im Global Sourcing Prozess erhalten hat.*”> Abb. 6-2 fasst den Forward

Sourcing Prozess zusammen.

Abb. 6-2: Prozess des Forward Sourcing

o Prozess des Forward Sourcing

% Nominierung Erstmuster/ Neue

e 1. Runde. 2. Runde Bemusterung Lieferungen
'E ca. 2-3 Jahre ca. 4-6 Jahre

Quelle: Eigene Darstellung.

43 Siehe im folgenden die Beschreibung des Global Sourcing Prozesses.
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Im Unterschied zum Forward Sourcing Prozess handelt es sich beim Global
Sourcing Prozess um einen Anfrageprozess der OEM an die Lieferanten, der
nicht vor, sondern wéhrend der Produktion der aktuellen Modellreihe erfolgt.
Der Prozess wird in der Regel 2-3 Jahre nach Produktionsbeginn eines Modells
initiiert. Beim Global wie auch beim Forward Sourcing Prozess wird zuerst der
praferierte Lieferant in einem zweistufigen Nominierungsprozess ausgewahlt.
Dabei wird wieder ein erster Preis beim Lieferanten durch den OEM abgefragt.
Im Gegensatz zum Forward Sourcing Prozess sind aber hier normalerweise
keine technischen Modifikationen durch den Lieferanten erwiinscht. Danach
wird unter Angabe eines Zielpreises nach Priifung der abgegebenen Angebote
ein zweites Angebot der Lieferanten verlangt. Nach Analyse der Angebote
durch den OEM wird ein Lieferant nominiert; dies kann dann der bestehende
oder ein neuer Lieferant sein. Der Versand der Erstmuster sowie die Bemuste-
rung erfolgt wie im Forward Sourcing Prozess mit dem Unterschied, dass hier
das Produkt des Lieferanten meistens in einer Tagesproduktion getestet wird.
Des Weiteren unterstiitzt der OEM auch nicht den Lieferanten bei der Entwick-
lung des Produktes, da der OEM detaillierte Pldne zur Verfiigung stellt. Sollte
der Probelauf erfolgreich sein, werden Details iiber die weitere Belieferung

festgelegt.

Da der Global Sourcing Prozess erst 2-3 Jahre nach Aufnahme der Produktion
einer neuen Modellreihe beginnt und ebenfalls 2-3 Jahre in Anspruch nimmt,
kann der Zulieferer bei Erhalt des Zuschlages im Global Sourcing Prozess nur
eine verbleibende Periode zur Belieferung des Kunden von 1-3 Jahren einpla-

nen. Abb. 6-3 (S. 166) stellt den Global Sourcing Prozess grafisch dar:
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Abb. 6-3: Prozess des Global Sourcing

Prozess des Global Sourcing
Q
= Nominierun
S g Erstmuster/ Neue
A CUCICTHNE | 1. Runde 2. Runde Bemusterung | / Lieferungen
'E ca. 2-3 Jahre ca. 2-3 Jahre ca. 1-3 Jahre

Quelle: Eigene Darstellung.

Normalerweise sind hohe Umstellungskosten bzw. Neuanschaffungen im Ma-
schinenpark des Lieferanten notwendig, um die Belieferung des OEM aufneh-
men zu konnen. Somit lohnt sich auf den ersten Blick eine Teilnahme des Lie-
feranten an dem Global Sourcing Prozess auf Grund der kurzen Lieferperiode
nicht. Im Abschnitt 6.2.2 wird aber versucht aufzuzeigen, warum aus Sicht des
Zulieferers eine Teilnahme am Global Sourcing Prozess dennoch sinnvoll sein

kann.

6.2.2 Realoptionen im Sourcing Prozess

Um die Teilnahme an den Sourcing Prozessen aus Sicht des Zulieferers beur-
teilen zu konnen, sind verschiedene Handlungsmdglichkeiten der Zulieferer in
der Bewertung des Projektes zu beriicksichtigen. Dabei wird als Projekt die
Teilnahme an einem der beiden Sourcing Prozesse bezeichnet. Zuerst sollen
aber die Chancen und Risiken bei der Teilnahme an den Sourcing Prozessen
aus Sicht des Zulieferers beleuchtet werden. Danach wird auf Mdoglichkeiten
des Managements eingegangen, die angefiihrten Risiken zu minimieren bzw.

die Chancen zu nutzen.
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Aus Sicht des Zulieferers liegen bei der Teilnahme am Global Sourcing Pro-
zess folgende Risiken und Chancen vor:

Nach Erhalt des Zuschlags im Global Sourcing Prozess besitzt der Zulieferer
nur eine sehr kurze Lieferzeit, da schon bald wieder ein Modellwechsel beim
OEM vollzogen wird. Da normalerweise der Preis das einzige Entscheidungs-
kriterium des OEM im Global Sourcing Prozess ist, wird der Lieferant keine
hohe Gewinnmarge (wenn iiberhaupt) auf seinen Produkten erwarten diirfen.
Des Weiteren miissen seine Investitionen (z.B. Projektkosten, Maschinen,
Werkzeuge, Aufwand fiir Tests, Bemusterung) in kurzer Zeit amortisiert sein.
Chancen bieten sich fiir den Lieferanten dadurch, dass durch den Gewinn einer
Global Sourcing Ausschreibung des OEM die Reputation des Zulieferers in der
Branche steigt. SchlieBlich hat er evtl. einen seiner Wettbewerber beim Kunden
verdrdangt bzw. seine Lieferposition beim Kunden verteidigen konnen. Er be-
sitzt somit deutlich bessere Chancen, den Folgeauftrag beim Kunden im For-

ward Sourcing Prozess zu erhalten.

Beim Forward Sourcing besitzt der Lieferant die Mdglichkeit, den OEM ca. 4-
6 Jahre lang zu beliefern. Er hat also mehr Zeit (im Vergleich zum Global
Sourcing), seine Investitionen zu amortisieren. Des Weiteren fiihrt auch der
Erhalt eines Forward Sourcing Auftrages zu einer verbesserten Reputation des
Lieferanten in der Branche. Es ist aber darauf hinzuweisen, dass die Anfangs-
investitionen zum Gewinn des Auftrages circa doppelt so hoch sind wie beim
Global Sourcing. Dies liegt in den erhohten Forschungs- und Entwicklungs-
(F&E-) Aufwendungen begriindet, die bei der Einfiihrung eines Produktes fiir
ein neues Modell eines OEM zu erbringen sind. Andererseits sind die Chancen
nach Erhalt des Zuschlags im Forward Sourcing sehr hoch, auch beim Global
Sourcing den Zuschlag des OEM zu erhalten. Der Lieferant besitzt neben sei-
ner Reputation den Vorteil, auf Grund des vorhandenen Maschinenparks und

des Produktions-Know hows relativ giinstige Preise anbieten zu kénnen.**

9 Die hier angefiihrten Ausfithrungen hingen natiirlich von dem Produkt ab, das der Lieferant
produziert.
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Die angefiihrten Chancen und Risiken bei der Teilnahme an den Sourcing Pro-

zessen des OEM durch den Zulieferer wirken sich auf die Bewertung der Pro-

jekte aus Sicht des Lieferanten wie folgt aus:

1.

Zum einen darf die Bewertung eines Projektes (= Teilnahme an einem
Sourcing Prozess) nur in Zusammenhang mit der Teilnahme am zweiten
Prozess (neue Projektmdglichkeit) durchgefiihrt werden. Es besteht ndm-
lich eine Abhéngigkeit, den Auftrag des OEM zu gewinnen, zwischen dem
zweiten und ersten Sourcing Prozess.

Zum anderen sind Verdnderungen der Reputation des Zulieferers durch die
Teilnahme an den Sourcing Prozessen zu beriicksichtigen. Evtl. kann ein
zusitzlicher Kunde akquiriert werden.

Haufig fallen zudem Investitionsausgaben etappenweise an, da F&E-
Bemiihungen schrittweise durchgefiihrt werden bzw. am Ende des Sourcing
Prozesses die finale Installation/Modifikation des Maschinenparks in Auf-
trag gegeben wird. Der Zulieferer besitzt somit die Moglichkeit, dass lau-
fende Projekt zu bestimmten Meilensteinen abzubrechen, um Investitions-
ausgaben zu vermeiden. Es besteht eine Ausstiegsmoglichkeit.

Sollte das entwickelte Produkt die Bedingungen des Pflichtenheftes des
OEM nicht erfiillen, ist abzuschitzen, welcher Aufwand noch betriecben
werden muss, um die definierten Produktspezifikationen zu erzielen. Ist
dieser Aufwand zu groB3, kann das Projekt auch wieder abgebrochen wer-
den und die bis dahin erzielten Resultate anderen Verwendungszwecken

zugefiihrt werden.

Die angefiihrten Handlungsmoglichkeiten bzw. Bewertungsumstinde sind bei

der Ermittlung des Projektwertes zu beriicksichtigen.

Im Abschnitt 6.3 wird nun eine Beispielbewertung eines Projektes angefiihrt.

Die angefiihrten Handlungsmdglichkeiten des Managements finden dabei Be-

ricksichtigung. Die einzelnen Bewertungsschritte werden dargestellt und die

Anwendbarkeit des im Kapitel 5 vorgestellten Phasenkonzeptes bewiesen.
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6.3 Anwendung des Realoptionsansatzes fiir ein Beispielunternehmen

6.3.1 Modellannahmen und Ausgangsdaten des Beispiels

Ein Automobilproduzent (OEM) fiihrt einen Global Sourcing Prozess durch.
Fiir einen Lieferanten stellt sich nun die Frage, ob er sich an dieser Ausschrei-
bung beteiligen und damit an dem Prozess teilnehmen soll. Der Lieferant weil,
dass normalerweise im Global Sourcing kein positiver Projektwert erzielt wer-
den kann. Er weil} aber auch, dass er bei Erhalt des Zuschlags im Global Sour-
cing deutlich bessere Chancen besitzt, auch einen Auftrag im Forward Sour-

cing zu erhalten.

Zur Vermeidung von Uberlappungen zwischen dem Global und dem Forward
Sourcing Prozess wird als Vereinfachung angenommen, dass der Global Sour-
cing Prozess 2 Jahre dauert. Bei Erhalt des Zuschlags im Global Sourcing darf
der Lieferant den Kunden 2 Jahre lang beliefern. Parallel zur Belieferung des
Kunden lduft auch der Forward Sourcing Prozess ab. Erhélt der Lieferant den
Zuschlag beim Forward Sourcing, so kann er den Kunden 4 Jahre lang belie-
405

fern. Prozesswiederholungen werden in diesem Beispiel nicht betrachtet.

Zusammenfassend gilt: (siche Abb. 6-4)

Abb. 6-4: Zeitlicher Ablauf der Sourcing Prozesse im Beispiel

2 Jahre 2 Jahre 4 Jahre
=0——» =2 ——p» t=4 —» t=8=T
Global Sourcing Lieferzeit nach Lieferzeit nach

Prozess Zuschlag beim Zuschlag beim

Global Sourcing Forward Sourcing

+
Forward Sourcing
Prozess

Quelle: Eigene Darstellung.

95 Wihrend der Belieferung nach Erhalt des Zuschlags im Forward Sourcing Projekt wiirde
sonst wieder der neue Global Sourcing Prozess starten.
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In diesem Beispiel wird ein Zulieferer der Automobilindustrie betrachtet, der
sich auf die Herstellung chemischer Produkte (z.B. Klebstoffe) konzentriert
hat. Diese chemischen Produkte verursachen besonders in der Entwicklung
hohe Ausgaben und verlangen normalerweise eine Modifikation bzw. Erweite-

rung des Maschinenparks.

6.3.2  Bewertungsschritte und Ermittlung des Projektwertes fiir das Beispiel-

unternehmen

Die Bewertung des gesamten Projektes wird mittels Phasenkonzept (vorgestellt
im Kapitel 5) in vier Phasen durchgefiihrt. Dabei wird die Teilnahme des Zu-
lieferers an einem der beiden Sourcing Prozesse jeweils als einzelnes Projekt
bezeichnet. Die Bewertung beider Projekte stellt die Beurteilung des Gesamt-

projektes dar.

Phase I: Abbildung der Problemstellung und Identifikation von Hand-

lungsflexibilitat

Mochte der Zulieferer am Global Sourcing Prozess des OEM teilnehmen, so
hat er Investitionen in Forschung und Entwicklung zu unternehmen sowie den
Maschinenpark zu erweitern, um das geforderte Produkt des OEM entwickeln
und produzieren zu konnen. Dabei weill der Zulieferer, dass die Entwicklung
des Produktes maximal zwei Perioden dauern darf, da dann die Belieferung des
Kunden zu erfolgen hat (= Abschluss des Global Sourcing). Der Ressourcen-
einsatz zur Entwicklung des Produktes kann auf Grund von Erfahrungswerten
und den durch den OEM zur Verfligung gestellten detaillierten Produktspezifi-
kationen genau abgeschétzt werden. Des Weiteren unterliegen die Inputfakto-
ren zur Erforschung des Produktes und zur Modifikation des Maschinenparks

des Zulieferers keinen Schwankungen (= Input-Kosten-Unsicherheit).
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Der Zulieferer kann das Projekt in der Entwicklungsphase sowohl in t=1 als
auch t=2 abbrechen und einen Restwert fiir die bisher getétigten Investitionen
erzielen. Ein Abbruch des Projektes fiihrt automatisch zu einer Nichtteilnahme
am Forward Sourcing Prozess, da dem Lieferanten dann die notwendigen Ma-
schinen und grundlegendes Know-how fehlen. Bricht der Lieferant bis in Peri-
ode t=2 nicht ab, kann er bei Erhalt des Auftrages die Belieferung des Kunden
aufnehmen. Dabei sind die Menge sowie der Verkaufspreis schon heute ver-
traglich determiniert und verdndern sich nur minimal. Diese minimalen Verén-
derungen werden zur Vereinfachung der Berechnung des Projektwertes nicht

ndher in der weiteren Analyse beriicksichtigt.

Da sich die Rohstoffkosten gravierend im Zeitablauf verdndern konnen, wer-
den bei Erhalt des Auftrages Termingeschéfte auf den Rohstoffpreis abge-
schlossen, um Schwankungen dieses Inputparameters zu vermeiden. Nimmt
der Zulieferer die Belieferung des OEM auf, so wird er die Belieferung bis zum
Ende der Modellaufzeit determiniert durch den OEM (t=4) fortfithren miissen,
da bei einem vorzeitigen Abbruch ansonsten seine Reputation erheblich leiden

wirde.

Nach der Vergabe des Auftrages im Global Sourcing Prozess beginnt sofort der
Forward Sourcing Prozess, an dem der Zulieferer wieder teilnehmen kann. Der
Forward Sourcing Prozess bedarf erneut Investitionen in Forschung und Ent-
wicklung sowie Modifikationen am Maschinenpark des Zulieferers. Wieder
unterliegen die Input-Kosten Schwankungen. Des Weiteren ist auf Grund des
erhohten Forschungsaufwandes auch der Ressourceneinsatz nicht genau ab-
schitzbar. Um aber die durch den OEM geforderte Produktqualitdt zu errei-
chen, wird der Zulieferer in der Periode t=3 geniigend Mittel investieren, um

mit Sicherheit die gewiinschten Produktspezifikationen zu erzielen.

Der Zulieferer besitzt wieder die Mdglichkeit, das Projekt am Ende der beiden

Perioden des Forward Sourcing Prozesses zu stoppen. In Periode t=4 kann
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dann der Zulieferer bei Erhalt des Auftrages die Belieferung des Kunden auf-
nehmen. Nimmt er den Auftrag an, so kann er die Belieferung des OEM bis
t=8 nicht mehr abbrechen, da er sonst Reputationseinbullen im Markt erleidet
und keine Folgeauftrage erhalten wird. Zudem unterliegen die Rohstoffpreise
Schwankungen, die wieder im Zeitraum der Belieferung des Kunden iiber
Termingeschifte abgesichert werden. Die Absatzmenge sowie der Verkaufs-

preis werden wie beim Global Sourcing als fix angenommen.*?

Neben den bisher dargestellten Unsicherheiten der Input-Kosten, des Ressour-
ceneinsatzes und der Rohstoffkosten ist auch die Unsicherheit beziiglich der
Zusage durch den OEM an den Lieferanten in beiden Sourcing Prozessen zu
beriicksichtigen. Erfiillt der Zulieferer das Pflichtenheft des OEM und bietet er
das Produkt zu einem akzeptablen Preis an, so wird er evtl. dennoch den Zu-
schlag nicht erhalten. Dies hingt von der Reputation des Lieferanten, den an-
gebotenen Serviceleistungen und dem Qualititsniveau ab. Zudem ist die Liefe-

rantentreue des OEM von hoher Bedeutung.

Abb. 6-5 (S. 173) fasst die Ausgangssituation des gesamten Projektes (Projekt

I: Global Sourcing; Projekt II: Forward Sourcing) zusammen:

% Geringe Schwankungen werden hier zur Vereinfachung vernachlissigt.
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Abb. 6-5: Ausgangssituation der Fallstudie
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Quelle: Eigene Darstellung.

Die bestehende Handlungsflexibilitdt ermoglicht es dem Management, die
Teilnahme am Global Sourcing in t=1 und t=2 zu stoppen sowie am Forward
Sourcing in t=3 und t=4 abzubrechen. Wird das Projekt in t=1 oder t=2 ge-
stoppt, so kann der Zulieferer nicht mehr am Forward Sourcing des OEM par-
tizipieren. Die Teilnahme am Forward Sourcing ist auch als Erweiterungsopti-

on des Projektes I zu verstehen.
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Bestehende Projekte werden durch die Teilnahme des Zulieferers an den bei-
den Sourcing Prozessen nicht beeinflusst. Auerdem sind keine weiteren Hand-

lungsmdglichkeiten des Managements vorhanden.

Phase I1: Ermittlung der Inputparameter

Die Ausgangssituation der Fallstudie ist inklusive der Handlungsmdoglichkeiten
des Managements beschrieben. Es gilt in Phase II des Phasenkonzeptes (siche
Kapitel 5), die Inputparameter zur Berechnung des Gesamtprojektwertes zu

ermitteln.

Der risikolose Zins betrigt r,= 4.0% p.a. und wurde aus der Analyse von

Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 8 Jahren abgeleitet.

Die Schitzung der Investitionsausgaben basiert auf Daten vergangener Projekte
angepasst an die aktuelle Projektsituation. So wird fiir die Teilnahme am Glo-
bal Sourcing aus Sicht des Zulieferers durch den Projektverantwortlichen mit

einer Anfangsinvestition in t=0 von I,= 900.0 TCHF gerechnet. Das For-

schungsziel wird mit Sicherheit erreicht, da der Zulieferer durch den OEM de-
taillierte Plane und technische Spezifikationen des zu produzierenden Produk-
tes im Global Sourcing Prozess zur Verfligung gestellt bekommt. Entscheidend
fiir den Erhalt des Auftrages ist vor allem der Preis und weniger technische

Neuerungen.

Im Forward Sourcing Prozess rechnet der Zulieferer in t=2 mit Anfangsausga-
ben in Héhe von I,= 1'600.0 TCHF. Sollten bis in t=3 die bis dahin definier-
ten Forschungsresultate nicht erzielt worden sein, wird eine Zusatzinvestition

in Hohe von AI,= 700.0 TCHF erforderlich. Mit diesen zusétzlichen Mitteln

werden sicher die vom OEM verlangten Produkteigenschaften des geforderten

Produktes erzielt.



- 175 -

Ein Hauptbestandteil der Investitionsausgaben fillt in der Forschung und Ent-
wicklung an. Diese Ausgaben sind groftenteils den Personalausgaben zuzu-
ordnen. Da Personalausgaben Schwankungen unterliegen (z.B. Gehaltserho-
hungen, Arbeitsmarkt/Arbeitslosigkeit), verdndern sich auch die Investitions-
ausgaben abhingig von den Personalausgaben. Gegliedert nach Branchen wer-
den diese Schwankungsbreiten in Fachzeitschriften bekannt gegeben.*”’” So ist
in diesem Unternehmen (chemische Industrie) von einer Schwankung des

Lohnniveaus von o,= 5.0% p.a. auszugehen. Daraus folgt unter Anwendung

von (13.1/13.2) (S. 61) fiir die Auf- und Abwértsbewegung im Binomialmo-
dell:

u, =e"® =1.05
1
d,=——=0.95
1.05
Der Faktor der Aufwértsbewegung fiir das Underlying im Binomialbaum be-

tragt mit u, = 1.05, fiir die Abwértsbewegung ist der Faktor d,= 0.95.

Angewendet auf die notwendigen Investitionsausgaben in t=2 zur Teilnahme
am Forward Sourcing Prozess und den moglichen zusétzlichen Investitionsaus-

gaben ergibt sich in t=3 eine Konstellation gemil Abb. 6-6 (S. 176):

*7 Siehe z.B. die durch die UBS erhobenen jihrlichen Statistiken iiber das Lohnniveau in
verschiedenen Branchen iiber die Zeit; vgl. UBS (2004).
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Abb. 6-6: Erwartete Investitionsausgaben (nach Input-Kosten-Schwankungen)

Binomialbaum-Entwicklung Erwartete Investitionsausgaben
des Underlyings (nach Schwankungen)
t=0 t=1 t=2 t=3
uuu
uu —» 581 Iy =900.0
—>
u 553 uud = 02 Bl e~
—» 52,6 il —» 52.6
50.0 —>
d 500 udd Aquu,3 =813.4
—> 452 44q Alas =736.4
—» 430 L2 =1600.0
Al = 666.4
Underlying pro 50 TCHF Lo =1446.4
Investitionssumme in t=0; Algas =602.0
hier: u=u, und d=d,

Quelle: Eigene Darstellung.

Die Auf- und Abwértsbewegung der Input-Kosten wird im Binomialbaum dar-
gestellt. Erhohen sich die Kosten, wird von einer Aufwirtsbewegung (= u) ge-
sprochen; verringern sich die Kosten, handelt es sich um eine Abwirtsbewe-
gung (= d). So erhdhen sich die Kosten beispielsweise von t=0 bis t=1 von 50.0
TCHF (pro Einheit Underlying = 50.0 TCHF Investitionssumme) auf 52.6
TCHEF. Die Werte werden errechnet, indem der Ausgangswert mit u oder d
abhingig von den Schwankungen multipliziert wird. Wird dieser Verlauf des
Underlyings nun auf die Investitionsausgaben iibertragen, so ergeben sich in
der Periode t=2 fiir die Anfangsinvestition im Forward Sourcing Prozess bei
zweimaliger Aufwirtsbewegung der Input-Kosten Ausgaben in Hoéhe von

[,.,= 1'769.6 TCHF, bei einmaliger Aufwarts- und einmaliger Abwértsbewe-

gung von I 4,= 1'600.0 TCHF und bei zweimaliger Abwirtsbewegung von
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l44,= 1'446.4 TCHF. Die Werte fiir die mogliche Zusatzinvestition in t=3

werden analog errechnet und in Abb. 6-6 (S. 176) dargestellt.

Die Wahrscheinlichkeit einer Aufwirtsbewegung der Input-Kosten wird wie-

: 1 —d : .
der mittels p, = % ermittelt. Es gilt:

 (1+0.04)-0.95

1 =90%
1.05-0.95

Mit einer Wahrscheinlichkeit von p;= 90% ist von hoheren Input-Kosten im

Vergleich zur Vorperiode auszugehen.

Zudem schitzt das Management, dass die zusitzliche Investition im Forward
Sourcing Prozess in t=3 auf Grund der technologischen Unsicherheit nur zu

pr= 10% getdtigt werden muss.

Um die Abbruchsmdglichkeiten in den beiden Projekten bewerten zu konnen,
sind auch die Restwerte der Investitionen zu ermitteln. Diese werden basierend
auf den Erfahrungswerten des Zulieferers bestimmt. Die Restwerte unterliegen
keinen Schwankungen und gelten als sicher. Es gilt fiir die Restwerte in t=1 bis

t=4 fiir die bis dahin getitigten Investitionen:

R,=100.0 TCHF (fiir die bis t=1I investierten Mittel des Projektes I)
R, =500.0 TCHF (fiir die bis t=2 investierten Mittel des Projektes I)

R;=350.0 TCHF (fiir die bis t=3 investierten Mittel beider Projekte)

R ,=750.0 TCHF (fiir alle investierten Mittel bis t=4)

Der Lieferant weill aus Erfahrung der letzten Ausschreibungen, dass neben der
Erflillung des Pflichtenheftes der Ausschreibung in den Sourcing Prozessen
auch andere Faktoren durch den OEM herangezogen werden, um den Lieferan-

ten zu bestimmen. So achtet der Lieferant auf die Reputation und das techni-
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sche Know-how des Lieferanten, die Qualitdt der Produkte und den Service,
den der Lieferant dem OEM bietet. Basierend auf der Analyse vergangener
Ausschreibungen schitzt der Lieferant, dass er mit einer Wahrscheinlichkeit
von p,= 60% den Auftrag bei Erfiillung des Pflichtenheftes der Ausschrei-
bung des OEM im Global Sourcing erhilt (= Parameter Z). Der Lieferant weif}
zudem, dass die Teilnahme an einem Sourcing Prozess die Wahrscheinlichkei-
ten des Erhalts des Zuschlags in weiteren Sourcing Prozessen verdndert. Erhélt
der Zulieferer den Auftrag beim Global Sourcing, so steigt die Wahrschein-
lichkeit auf p,,= 80%, den Auftrag auch im Forward Sourcing Prozess des
OEM bei Erfiillung der definierten Produktspezifikationen durch den OEM zu
erhalten. Bekommt der Lieferant dagegen eine Absage im Global Sourcing

Prozess (= Parameter A), so verschlechtert sich die Wahrscheinlichkeit auf
paz= 40%, den Auftrag im Forward Sourcing Prozess zu erhalten. Abb. 6-7

fasst diesen Zusammenhang der Zuschlagswahrscheinlichkeiten zwischen den

beiden Sourcing Prozessen zusammen:

Abb. 6-7: Zuschlagswahrscheinlichkeiten

=2 =4
p,,=80% Zuschlag

Pz=60%  75chiag

P,=20% Absage
““““““““““““““““ Paz=49%  Zuschlag
0,=40%6 Absage
Paa=60% Absage
Global Sourcing Forward Sourcing
Prozess Prozess

Quelle: Eigene Darstellung.
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In einem nichsten Schritt ist die Rohstoftkosten-Unsicherheit darzustellen. Da
in diesem Beispielunternehmen (chemische Industrie) die meisten verwendeten
Rohstoffe von der Preisentwicklung des Rohols abhéngen, kann Rohol als Un-
derlying dienen. Die Schwankung des Rohdlpreises betrigt o, = 10.0% p.a.
Daraus folgt unter Anwendung von (13.1/13.2) (S. 61) fiir die Auf- und Ab-

wirtsbewegung im Binomialmodell:
u, :eOJ*«/T =1.11

1
dg =——=0.91
L
Fiir die Aufwirtsbewegung ist der Wert des Underlyings in der jeweiligen Pe-

riode mit up =1.11 zu multiplizieren, fiir die Abwirtsbewegung mit

dp =0.91.

Die Wahrscheinlichkeit des Anstiegs der Rohstoftkosten kann wieder mittels

1 —d
Pr = % ermittelt werden. Es gilt:
u —

 (1+0.04)-0.91
1.11-0.91

=65%

Pr

Die Rohstoffkosten werden im Vergleich zur Vorperiode mit einer Wahr-

scheinlichkeit von py = 65% ansteigen.

Der Ausgangswert des Underlyings in t=0 wird in Relation zu den Rohstoff-
kosten pro kg gesetzt. Somit konnen die Parameter des Underlyings zur Be-
rechnung der Wertentwicklung der Rohstoffkosten pro kg genutzt werden. Es
gilt fiir die Wertentwicklung der Rohstoftkosten (pro kg): (Abb. 6-8, S. 180)
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Abb. 6-8: Wertentwicklung des eingesetzten Rohstoffes (pro kg)

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
uuuu
uuu —» 149
—» 135
uu uuud
u —» 122 uud —p 122
—>
1.1 g, —» 11.1 uudd
10.0 q —» 10.0 ,qq —» 10.0
—» 9.1 —» 9.1
dd uddd
—» 74
dddd
—p» 6.7
Hier: u=ug und d=dg

Quelle: Eigene Darstellung.

Somit kostet eine Einheit (= 1 kg) des Rohstoffes 10.0 CHF in t=0 und kann in
t=4 maximal 14.9 CHF und minimal 6.7 CHF pro kg kosten. Die Entwicklung
der Rohstoffkosten pro kg kann in Abb. 6-8 nachvollzogen werden.

Wie im Abschnitt 5.4 (siche Abb. 5-9, S. 147) kann der Zulieferer bei Erhalt
des Auftrages im Rahmen des Global Sourcing Prozesses wieder 750.0 to sei-
nes Produktes an den OEM in t=2 zu einem fixen Verkaufspreis von 14.0 CHF
pro kg verkaufen. Es gilt dabei wieder als vereinfachtes Gedankenkonstrukt,
dass die gesamte Verkaufsmenge schon in t=2 ausgeliefert wird. Dabei fallen

neben den Rohstoffkosten weitere Ausgaben in Hohe von 1°000.0 TCHF an.

In t=4 kann der Zulieferer bei Erhalt des Auftrages im Forward Sourcing

408

17100.0 to seines Produktes liefern.”" Neben den Rohstoffkosten fallen aber

“% Es gilt wieder als vereinfachtes Gedankenkonstrukt, dass die gesamte Verkaufsmenge
schon in t=4 ausgeliefert wird. Des Weiteren ist anzumerken, dass die Ausgangsdaten des
Beispiels im Abschnitt 5.4 (Abb. 5-9, S. 147) fiir den Forward Sourcing Prozess keine Gtil-
tigkeit besitzen.



- 181 -

auch hier weitere Ausgaben in Hohe von 1'300.0 TCHF an. Die Produkte kon-
nen in Abhéngigkeit des Erfolges beim Global Sourcing verkauft werden: Er-
hélt der Zulieferer den Auftrag beim Global Sourcing, wird er einen Verkaufs-
preis von 16.0 CHF pro kg beim Forward Sourcing erzielen konnen. Erhélt er
den Auftrag dagegen nicht, so wird der Lieferant doppelt bestraft: Neben der
geringeren Wahrscheinlichkeit, den Auftrag zu erhalten, flieBen ihm auch nur

14.0 CHF pro kg verkauftem Produkt zu.

Da nun alle Inputparameter zur Bestimmung der Cash Flows bekannt sind,
werden die Zahlungsriickfliisse in einem ndchsten Schritt berechnet. Hierbei
werden die Verkaufserlose um die Ausgaben fiir die Rohstoffe und fiir {ibriges
reduziert. Die Rohstoffausgaben werden ermittelt, indem die schwankenden

Rohstoffkosten pro kg mit den verkauften Mengen multipliziert werden.

Exemplarisch soll die Berechnung der Cash Flows (= CF, ) unter der An-

Z,uuuu
nahme viermalig steigender Rohstoffpreise und des Erhalts des Zuschlags im
Global Sourcing Prozess dargestellt werden:

Bei einer viermaligen Aufwirtsbewegung der Rohstoffkosten sind fiir die Be-
schaffung einer Einheit des Rohstoffes (= 1 kg) 14.9 CHF aufzuwenden (siche
Abb. 6-8, S. 180). Des Weiteren sind Ausgaben in Hohe von 17300.0 TCHF zu
beachten. Bei Verkauf von 17100.0 to des Produktes fallen somit Ausgaben
von insgesamt 17°690.0 TCHF (= 14.9 CHF/kg*1°100.0 to + 1"300.0 TCHF)
an. Demgegeniiber stehen Verkaufserlose in t=4 in Hohe von 17°600.0 TCHF
(=17100.0 to * 16.0 CHF/kg). Nach Abzug der Ausgaben zur Produktion der
verkauften Menge verbleibt ein Ausgabeniiberschuss von —90.0 TCHF (=
CF,, yu )- Die Berechnung der anderen Cash Flows erfolgt identisch (Abb. 6-

9,S.182).%"

499 Erhilt der Zulieferer den Zuschlag im Forward Sourcing Prozess des OEM nicht, so besit-
zen die Cash Flows alle den Wert 0. Es wird deshalb auf eine gesonderte Darstellung dieser
Cash Flows in Abb. 6-9 (S. 182) verzichtet.
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Abb. 6-9: Cash Flows unter Beriicksichtigung schwankender Rohstoffkosten

(in TCHF)
=2 t=4

e e -
> | uuuu A
g I _> CFZZ,UUUU= '90.0 :
= : I
Sy uu uuud 1| 42
T 31 —» CF,,~3500 > CFrr,=27880.0 1 1 2 o
o 1 ’ 2o
o2 w O CRym 573000 i >§ z
ES, —» CF,,=2000.0 72.dd™ 00 (50
2 oI ' 1l >a
= g uddd L !
S 1 = CFpy=33500 —> Ol 772800 1

! dddd , :
e ITT T T T T T T T s s s s s e -
< uuuu )
(&)
= —»  CF,y=-2"2900,
o> |
S 1w :
S~ —» = uuud e
8 8\?' CFA’uu 0 > CFAZ,uuud: 680.0 ; g %D
TU; 21 du dd : S5
25 —» - uu | >"— L
8 %: “Faa=" —»  CFazu4=37100.0 _‘3 LI)

N 1 o

e | <t
Eo W v uddd =
& Add —>  CFazu00— 57080.0 |
5 ! I
. dddd , !

Hier: u=ug und d=dy

_____________________ e mm o mm = o=

Quelle: Eigene Darstellung.

In einem letzten Schritt der Inputparameter-Ermittlung soll zusammenfassend

die Abfolge der in der Bewertung zu beriicksichtigenden Unsicherheiten illust-

riert werden. Es gilt: (Abb. 6-10, S. 183)
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Abb. 6-10: Zusammenspiel der Unsicherheiten

Unsicherheiten (Wahrscheinlichkeiten)
t=0 t=1 t=2 t=3 t=

Zuschlag
Zuschlag

Rohstoftkosten
Input-Kosten
Rohstoffkosten
Input-Kosten
Rohstoffkosten
Input-Kosten
Technologie
Rohstofftkosten

80%
65% | »
10% —-»  20%
9% | > i35% | »
6506 0 > |90% >
6%  —» (10% | >
90% || »t i35% : ¥
65% : » |40%; >
90%;: | —» :10% |\ ¥/

65% T
> 0% > T [
3506 —» (siehe Anhang IT) | g4
> »

... (Verdsteluhgen sind weitérzufiiiren)

Anzahl
Umwelt- 4 32 256 1°024

zustande:

Quelle: Eigene Darstellung.

Auf Grund der hohen Anzahl der moglichen Umweltzustinde (1'024 in t=4)
wird in der Abbildung nicht jeder Ast mit seinen Wahrscheinlichkeiten separat
prasentiert. Auf die Abhédngigkeit zwischen den beiden Zuschlagswahrschein-
lichkeiten wird in der Abbildung (siehe Abb. 6-10) gesondert durch die Angabe
der Wahrscheinlichkeit des Erhaltes eines Zuschlags beim Forward Sourcing

bei vorherigem Erhalt einer Absage im Global Sourcing hingewiesen.
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AbschlieBend werden nun alle Unsicherheiten in einem Ereignisbaum unter
Darstellung der Cash Flows miteinander verkniipft (siehe Anhang II, S. 277).
Dabei zeigt sich auch, dass die hohe Anzahl der moglichen Umweltzustéinde

durchaus darstellbar ist.*!°

Phase I11: Durchfiihrung der Bewertung

Der Wert des Gesamtprojektes soll wieder mittels (11) (S. 59) in zwei Schritten
bestimmt werden: In einem ersten Schritt soll dabei der passive Kapitalwert
berechnet werden. In einem zweiten folgt die Bestimmung des Wertes der Re-

aloptionen.

Um den passiven Kapitalwert zu bestimmen, werden alle Cash Flows und In-
vestitionen des Projektes I (= Teilnahme am Global Sourcing Prozess) beriick-
sichtigt. Dabei wird sich zudem den ermittelten Pseudowahrscheinlichkeiten
bedient, die in Abb. 6-10 (S. 183) dargestellt wurden. Als Folge kann auch der
risikolose Zinssatz zur Diskontierung der Zahlungsstrome Verwendung fin-

411
den.

Die Bestimmung des passiven Kapitalwertes wird in Abb. 6-11 (S. 185) illust-
riert. Zur Ermittlung des passiven Kapitalwertes kommt (14) (S. 62) bzw. (5)
(S. 39) zur Anwendung. Der passive Kapitalwert betridgt Ky ,=-85.5 TCHF.

1 In Anhang II (S. 277) wird eine Excel-Tabelle dargestellt, in der die Unsicherheiten mitein-
ander verkniipft werden. Es werden exemplarisch nur zwei Aste (von 32 mdglichen in t=2)
des Ereignisbaums angefiihrt.

411 Siehe ausfiihrlich die Abschnitte 3.2.2.1 und 5.4.
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Abb. 6-11: Ermittlung des passiven Kapitalwertes (in TCHF)

t=0 t=1 t=2
diskontierte Unsicherheiten
CFsin t=0 kons. R I kons. R I Z |CFsint=2
66.4] 59% 65%| 90% 35%]| 65%/ 90%| 60% 350.0
O.d Exemplarisch: 23%| 65%]| 90%| 40% 0.0
7.4 59% * 35% * 350.0 4%| 65%]| 10%| 60% 350.0
0.0] |BB = (1+0.04)? 3%| 65%)| 10%| 40% 0.0
204.4 ’ 19%| 35%]| 90%| 60% 2'000.0
0.0 13%| 35%)] 90%)| 40% 0.0
22.7| [BB=66.4 2%| 35%)| 10%| 60%|  2'000.0
0.0 1%| 35%)]| 10%)]| 40% 0.0
7.4 7% 65%| 10% 35%]| 65% 90%| 60% 350.0
0.0 23%]| 65%]| 90%| 40% 0.0
0.8 4%| 65%]| 10%| 60% 350.0
0.0 3%]| 65%| 10%| 40% 0.0
22.7 19%| 35%]| 90%| 60% 2'000.0
0.0 13%| 35%)] 90%)| 40% 0.0
2.5 2%| 35%)]| 10%| 60% 2'000.0
0.0 1%| 35%)]| 10%)]| 40% 0.0
204.4] 32%| 35%| 90% 35%| 65%]| 90%| 60% 2'000.0
0.0 23%| 65%]| 90%| 40% 0.0
22.7 4%| 65%| 10%| 60% 2'000.0
0.0 3%| 65%)| 10%| 40% 0.0
184.4 19%| 35%)] 90%)| 60% 3'350.0
0.0 13%| 35%)] 90%)| 40% 0.0
20.5 2%]| 35%]| 10%| 60% 3'350.0
0.0 1%]| 35%)| 10%| 40% 0.0
2271 4%| 35%| 10% 35%| 65%]| 90%| 60% 2'000.0
0.0 23%| 65%]| 90%| 40% 0.0
2.5 4%| 65%| 10%| 60% 2'000.0
0.0 3%| 65%| 10%| 40% 0.0
20.5 19%| 35%)] 90%)| 60% 3'350.0
0.0 13%| 35%)] 90%)| 40% 0.0
2.3 2%| 35%]| 10%| 60% 3'350.0
0.0 1%]| 35%)| 10%| 40% 0.0
Z = Zuschlag-; R = Rohstoffkosten-; | = Inputkosten-Unsicherheit
kons. = konsolidiert
4.0% =risikoloser Zinssatz
Kpo= -85.5 TCHF |
(= Summe der diskontierten Cash Flows in t=0 ./. Anfangsinvestition
von 900 TCHF in t=0)

Quelle: Eigene Darstellung.
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Im einem zweiten Schritt sollen die Realoptionen bewertet werden. Es liegen
hier Abbruchsoptionen in t=1, t=2, t=3 und t=4 sowie eine Erweiterungsoption
in t=2 vor: Abbruchsoptionen finden mittels der im Abschnitt 3.2.2.2.2 vorge-
stellten Entscheidungsregel max[Rt — NPVt;O] > (0 Beriicksichtigung. Die Op-

tion wird ausgeldst und erhoht den Wert des Projektes, sofern der Restwert
grofer als der gegenwirtige Kapitalwert des Projektes (inkl. simtlicher Folge-

Realoptionswerte) ist.

Die Erweiterungsoption erhoht den Wert des Projektes, wenn der Bruttobar-
wert des Folgeprojektes inkl. weiterer Optionen die erforderliche Investitions-
ausgabe iibersteigt. Uber die Auslosung der Option kann mittels

max[BB, —1,;0] > 0 entschieden werden (siche Abschnitt 3.2.2.2.3).

Bei der Bewertung der Realoptionen gilt zu beachten, dass zwischen der Ab-
bruchsoption und der Erweiterungsoption in t=2 Interaktionen auftreten kon-
nen. Eine Interaktion liegt vor, wenn die Auslésung beider Optionen auf Grund
der Entscheidungsregeln empfohlen wird, d.h. beide Optionen positive Werte
besitzen. In diesem Beispiel liegen insgesamt in sieben moglichen Umwelt-
situationen Interaktionen zwischen den beiden Optionstypen vor (siche Anhang
I11*'2, S. 278). Es gilt nun, diese Interaktionen zwischen den beiden Optionsty-

pen zu bereinigen.

Beispielhaft soll hier die Eliminierung der Interaktion fiir einen Umweltzustand
dargestellt werden: Unter der Annahme sinkender Rohstoffpreise und Input-
Kosten bis t=2 und Erhalt einer Absage im Global Sourcing Prozess besitzen
beide Optionen einen Wert. Es gilt, die Option mit dem niedrigeren Wert zu

eliminieren und die Option mit dem héheren Wert auszuldsen.

“12 Im Anhang III (S. 278) werden Zwischenergebnisse der Berechnung zur Eliminierung von
Interaktionen présentiert. Es wird dargestellt, unter welchen Umweltzustédnden Interaktio-
nen zwischen den beiden Optionstypen entstehen.
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In dieser Entscheidungssituation in t=2 wird der Wert der Abbruchsoption fiir
Projekt 1 berechnet, in dem unter Anwendung der Entscheidungsregel

max[Rt —NPVt;0]> 0 die Cash Flows des Projektes I CF,= 0 TCHF vom
Restwert in t=2 R, = 500.0 TCHF abgezogen werden.*'® Es wird ein Wert fiir

die Abbruchsoption in dieser Situation von RO, , =500.0 TCHF ermittelt.

Fiir den Wert der Erweiterungsmoglichkeit RO, gilt:*'

RO,; =max[BB, -1,:0]
= max[1'996.7 — 1'446.4;0]
=550.3
Es ergibt sich ein Wert fiir die Erweiterungsoption in Héhe von RO, = 550.3

TCHF.

Da der Wert der Abbruchsmoglichkeit kleiner als der Wert der Erweiterungs-
moglichkeit ist, wird hier die Abbruchsmdglichkeit des Projektes I (und damit
des Gesamtprojektes) nicht genutzt. Der Wert der Abbruchsoption wird elimi-

niert und nicht weiter in den Berechnungen berticksichtigt.

Abb. 6-12 (S. 188) fasst den Vergleich der beiden Optionen in dieser Situation

noch einmal zusammen:

3 Weitere Handlungsmoglichkeiten besitzt das Management fiir Projekt I nicht, somit gilt:
NPV, =CF,.

1% Siehe Anhang IV (S. 279). Es wird exemplarisch fiir diesen Umweltzustand die Ermittlung
der Inputparameter (z.B. BB,) sowie die Eliminierung der Interaktion dargestellt.
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Abb. 6-12: Eliminierung der Interaktionen (Beispiel)

Annahme:

- sinkende Rohstoffpreise bis t=2
- sinkende Inputkosten bis t=2

- Erhalt einer Absage im Global Sourcing Prozess
(- unterster Ast im Ereignisbaum)

t=2 Projekt | Projekt 11
Erweiterungs- Abbruchs-
RO, option (ROyg):  option (ROy.): | CF» R, NPV, I BB,
N~
550.3 550.3 504.0 0.0 500.0| 550.3  1446.4 1'996.7
t e
Interaktion

Quelle: Eigene Darstellung.

Um nun den Wert der Realoption in t=0 zu bestimmen, wird rekursiv vorge-

gangen unter Nutzung der vorgestellten Entscheidungsregeln und (14) (S.

1. Es wird zuerst der Wert der Abbruchsoption des Projektes in t=4 in Abhan-

gigkeit vom Umweltzustand ermittelt.

2. Danach wird der Realoptionswert der Abbruchsoption in t=3 (je Umwelt-

zustand) berechnet unter Beachtung des Werteinflusses der Abbruchsoption

in t=4.

3. Es folgt die Eliminierung der Interaktionen zwischen der Abbruchs- und
Erweiterungsmoglichkeit durch Analyse der verschiedenen Umweltzustin-
de in t=2. Dabei ist bei der Berechnung des Wertes der Erweiterungsoption

auch der Werteinfluss der Folge-Handlungsmoglichkeiten zu beriicksichti-

gen.

5 Siche ausfiihrlich zur Darstellung der Entscheidungsregeln die Abschnitte 3.2.2.2.2 und

32223.
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4. AbschlieBend wird der Wert der Abbruchsmoglichkeit des Projektes in t=1
je Umweltzustand ermittelt. Hierzu werden der Bruttobarwert des Projektes
(inkl. Folge-Handlungsmdoglichkeiten) BB,, der identisch mit NPV, ist,
dem moglichen Restwert bei Abbruch des Projektes R, gegeniibergestellt.

Gewichtet mit den Wahrscheinlichkeiten der Eintritte der Umweltzustidnde

in t=1 werden dann die Realoptionswerte in t=0 diskontiert.

Es wird ein Wert fiir die Realoptionen in t=0 in Héhe von RO = 862.4 TCHF
berechnet (wichtige Zwischenresultate und Berechnungen finden sich in An-

hang 11, S. 277).

Mittels (11) (S. 59) wird nun der erweiterte Kapitalwert W, bestimmt. Es gilt:

W, =RO, +K;,

=+862.4-85.5=+776.9

In diesem Unternehmen ergibt sich ein Projektwert fiir das Gesamtprojekt in

t=0 von W, =776.9 TCHF.

Phase IV: Interpretation des Ergebnisses und Entscheidung

Sofern der Zulieferer die Entscheidung iiber die Teilnahme am Global Sour-
cing Prozess basierend auf dem passiven Kapitalwert féllt, wird er am Global
Sourcing Prozess des OEM nicht teilnehmen, da der passive Kapitalwert nega-

tiv ist (K, , = -85.5 TCHF). Bezieht der Zulieferer aber auch den Wert seiner

Handlungsmoglichkeiten in die Entscheidung ein, so wird er seine Entschei-
dung revidieren auf Grund des deutlich positiven Realoptionswertes (ROg =
862.4 TCHF). Der Lieferant wird sich am Global Sourcing Prozess des OEM
beteiligen, da ein positiver Gesamtprojektwert von W, = 776.9 TCHF fiir t=0

berechnet wurde.
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Um die optimalen Entscheidungen in den verschiedenen, moglichen Umwelt-
zustdnden zu treffen, gilt es, Aktionen und Beschliisse fiir die Entscheidungssi-

tuationen vorzuhalten und zielgerichtet zu kommunizieren:

e In t=4 ist die Abbruchsoption auszulésen und der Restwert in Hohe von

R, =750.0 TCHF zu realisieren, sofern

1. der Zulieferer den Zuschlag im Forward Sourcing Prozess nicht erhilt,

2. der Zulieferer den Zuschlag im Global Sourcing erhidlt und die Roh-
stoffpreise bis t=4 ansteigen,

3. der Zulieferer den Zuschlag im Global Sourcing nicht erhilt und die
Rohstoffkosten bis t=4 ansteigen bzw. bis t=4 einmal gefallen und
dreimal gestiegen sind.

In allen anderen Situationen ist die Belieferung des Kunden in t=4 aufzu-

nehmen. Die Abbruchsmoglichkeit ist dann nicht zu nutzen.

e Die Abbruchsoption in t=3 ist auszuldsen, sofern der Zulieferer im Global
Sourcing Prozess eine Absage erhilt und die Zusatzinvestition in t=3 fillig
wird und
1. die Rohstoftkosten bis t=3 steigen (unabhidngig von der Input-

Kostenentwicklung),
2. die Rohstoftkosten und Input-Kosten beide in mindestens zwei Perio-
den steigen.
Es wird bei Auslosung der Abbruchsoption ein Restwert der bisher getétig-
ten Investitionen in Hohe von R ;=350.0 TCHF erzielt.
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e In t=2 liegen zwei verschiedene Handlungsmoglichkeiten, eine Erweite-
rungs- und eine Abbruchsoption, fiir den Zulieferer vor:

1. Abbruchsoption: Wird die Abbruchsoption ausgelost, kann nicht mehr

am Forward Sourcing Prozess teilgenommen werden. Es wird dann ein

Restwert fiir die bisher getétigten Investitionen in Héhe von R, = 500.0

TCHF erzielt. Die Abbruchsoption wird ausgeldst, sofern der Zulieferer

- eine Absage im Global Sourcing erhélt (Ausnahme: sinkende Roh-
stoff- und Input-Kosten bis t=2),

- oder steigenden Rohstoff- und Input-Kosten bis t=2 bei Erhalt der
Zusage im Global Sourcing Prozess gegeniiber steht.

2. Erweiterungsoption: Die Auslosung der Erweiterungsoption ermoglicht

dem Zulieferer die Teilnahme am Forward Sourcing Prozess. Der Zu-

lieferer wird sein zweites Projekt starten, sofern

- eine Zusage durch den OEM im Global Sourcing Prozess dem Zu-
lieferer tibermittelt wird (Ausnahme: steigende Rohstoff- und Input-
Kosten bis t=2),

- oder die Rohstoff- und Input-Kosten bis t=2 sinken und der Zuliefe-

rer eine Absage im Global Sourcing Prozess des OEM erhiilt.

e Die Abbruchsoption zur Erzielung eines Restwertes in Hohe von R,=

100.0 TCHF in t=1 ist wertlos. Sie wird in keinem Umweltzustand ausge-

10st.

Aber auch der Einfluss moglicher Verdnderungen von Inputparametern soll
hier ndher analysiert werden.*'® Hierzu werden Sensitivititsanalysen durchge-
fiihrt. Das Management modifiziert Inputparameter der Berechnung des Real-

optionswertes und analysiert die Auswirkungen:*"’

1 Die Verinderungen werden alle unter Nutzung des in Anhang II (S. 277) prisentierten
Excel-Arbeitsblattes berechnet.

17 Alle hier dargestellten Veréinderungen werden vom Management als realistisch eingestuft.
Die Verdnderungen der Inputparameter konnen eintreten, wenn z.B. das Management die
Eintrittswahrscheinlichkeiten der Umweltzusténde falsch eingeschitzt hat oder eine falsche
Periode zur Bestimmung der Inputparameter der kapitalmarktabhingigen Underlyings ge-
wihlt wurde.
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Veridnderung der Zuschlagswahrscheinlichkeit:

Den Zuschlag im Global Sourcing Prozess erhélt das Management nach

Schitzungen mit einer Wahrscheinlichkeit von p, = 60%. Erhoht sich die-

se Wahrscheinlichkeit auf p ;= 70% bei Konstanz der anderen Inputpa-

rameter, so wird der Realoptionswert um 7.7% erh6ht (RO, ;= 929.1

TCHEF).
Erhoht sich die Wahrscheinlichkeit einer Zusage im Forward Sourcing
Prozess nach Erhalt einer Absage beim Global Sourcing bei Konstanz der

tbrigen Inputparameter von p,;= 40% auf p 7 = 50% (Einschdtzung

des Managements: maximal mogliche Erhohung), so erhoht sich der Wert

der Handlungsméglichkeiten in t=0 auf RO (4= 866.5 TCHF (+ 0.5%).

Verinderung der technologischen Unsicherheit:

Das Management ist bisher davon ausgegangen, dass die zusitzliche In-
vestition im Forward Sourcing Prozess nur zu p;= 10% getdtigt werden
muss. Nun wird diese Annahme verdndert und die Wahrscheinlichkeit auf
p(r)= 30% erh6ht (Einschatzung des Managements: maximal mdgliche
Erh6hung).

Wird diese neue Wahrscheinlichkeit bei Konstanz der anderen Parameter
fiir die Berechnung des Realoptionswertes verwendet, so wird ein Wert in

Héhe von RO, ()= 813.3 TCHF in t=0 ermittelt. Der Wert der Realoption

reduziert sich um 5.7%.

Verinderung der Rohstoffkosten-Schwankung:

Wird die Schwankung der Rohstoffkosten oy = 10.0% p.a. auf og,=

11.0% p.a. verdndert (+10%), so sind alle Parameter des Binomialmodells

neu zu berechnen. Fiir die Auf- und Abwértsbewegung im Binomialmodell
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gilt unter Anwendung von (13.1/13.2) (S. 61) und daraus abgeleitet fiir die
Wahrscheinlichkeit des Anstiegs der Rohstoffkosten:*®

0.11#y1

= ~1.12

Yoy =€ -  (1+0.04)-0.90
1 =~ P® =T 000

1.12

=64%

Werden diese neuen Parameter in der Berechnung des Realoptionswertes

in t=0 eingesetzt, so wird ein Wert von RO )= 928.2 TCHF ermittelt.

Im Vergleich zum urspriinglichen Realoptionswert in t=0 ist dies eine

Steigerung um 7.6%.

e  Verdnderung der Input-Kosten-Schwankung:

Nun wird unter der Annahme der Konstanz der librigen Inputparameter die

Input-Kosten-Schwankung von o,= 5.0% auf o ;,= 6.0% erhoht (+20%).

Es ergeben sich folgende verdnderte Parameter des Binomialmodells unter

Nutzung von (13.1/13.2) (S. 61):

0.06%1
Yo =€ 1.06 - (1+0.04)-094 _
1 = PO T o004 57
d(I) = W = 094 . .

Werden diese neuen Parameter genutzt zur Bestimmung des Wertes der
Handlungsmoglichkeiten in t=0, so ergibt sich ein um 0.1% erhohter Real-

optionswert in t=0 (RO, ;)= 863.2 TCHF).

e Veridnderung von technologischer und Rohstoffkosten-Unsicherheit:

Die maximal mogliche Verdnderungen der technologischen Unsicherheit
nach Einschétzung des Managements fiihrt zu einer Reduktion des Realop-
tionswertes von 5.7%. Die Verdnderung der Schwankung der Rohstoftkos-

ten-Unsicherheit um +10% fiihrt zu einer Erhohung des Realoptionswertes

8 Es wird hier nicht detailliert auf alle Berechnungsschritte eingegangen, da diese wie in
dieser Fallstudie dargestellt durchgefiihrt werden konnen.
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in t=0 von 7.6%. Diese Modifikationen beider Inputparameter 16sen starke
Schwankungen des Wertes der Handlungsmdoglichkeiten auf. Treten beide
Verdnderungen gleichzeitig auf, so erhoht sich der Realoptionswert in t=0

auf RO )= 878.4 TCHF (+1.9% zum urspringlichen Wert). Die ge-

genldufigen Auswirkungen der beiden Verdnderungen neutralisieren sich

groftenteils.

Die Sensitivitdtsanalyse zeigt auf, wie sich der Realoptionswert und damit der
Projektwert in t=0 verdndern kann, wenn sich einzelne Inputparameter veran-
dern. Besonders ist hierbei auf die Auswirkungen der Modifikation der Roh-
stoffkosten-Schwankung hinzuweisen, die erheblichen Einfluss auf den Wert
der Handlungsmoglichkeiten nimmt. Es ist somit sinnvoll, den erweiterten Pro-
jektwert in Bandbreiten anzugeben (z.B. der Projektwert betrdgt in Abhéngig-
keit zur Rohstoffkosten-Schwankung zwischen W = 776.9 TCHF und W, ,

= 819.5 TCHF)*" bzw. zumindest auf die Auswirkungen der Verinderungen
der Inputparameter hinzuweisen. So wird der Anwender nicht dem Irrglauben
der punktgenauen Bewertung verfallen und aktiv die Rahmenbedingungen des

Projektes beobachten, um proaktiv auf Verdnderungen zu agieren.

Zudem hat die Abbruchsoption in t=2 diskontiert in t=0 einen Wert

vonRO, (, ,y =213.1 TCHF. Die Erweiterungsoption inkl. sémtlicher Folgeop-
tionen besitzt in t=0 einen Wert in H6he von RO (, )= 649.3 TCHF.* Somit

wird der Gesamtprojektwert erheblich durch den Wert der Erweiterungsmog-

lichkeit (= Teilnahme am Forward Sourcing Prozess des OEM) begriindet.**!

19 Der passive Kapitalwert wurde auch neu berechnet bei Eintreten der verinderten Rohstoff-
kosten-Schwankung  und  betrdgt: Kpor) = -108.7 TCHF. Daraus folgt:

WO,(R) = KP,O,(R) +ROO,(R) = ‘1087 + 928.2 = 819.5 TCHF.

420 Zur Berechnung siche Abschnitt 5.4.

“! Diese Aussage belegt auch, dass beide Projekte gemeinsam bewertet werden miissen. Nur
so kann iiber die Teilnahme am Global Sourcing Prozess des OEM aus Sicht des Zulieferer
entschieden werden.
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6.4 Zwischenergebnis

Zulieferer in der Automobilindustrie stehen unter einem stidndig hohen Kosten-
druck. Die Automobilhersteller versuchen ihre Wettbewerbsfahigkeit zu erho-
hen, indem sie ihre Kosten reduzieren und die Modellaufzeiten stéindig verkiir-
zen. Dies hat zur Folge, dass Einkaufsprozesse der Automobilhersteller ver-
mehrt ablaufen und mit hohem Druck versucht wird, niedrigere Preise beim
Zulieferer zu erzielen. In der Automobilindustrie werden als Sourcing Prozesse
der Automobilhersteller das Forward und Global Sourcing unterschieden: Beim
Forward Sourcing werden vor Beginn der Produktion einer neuen Modellreihe
Lieferanten angefragt und aufgefordert, ein Angebot abzugeben. Beim Global
Sourcing schreibt der Automobilhersteller wihrend der Modellaufzeit erneut
das Angebot aus mit dem Ziel, den Preis fiir das bestehende Produkt zu senken.

Der Zulieferer muss entscheiden, ob er an diesen Prozessen teilnimmt.

In der Fallstudie wurde dargestellt, dass mit Hilfe des Realoptionsansatzes be-
urteilt werden kann, ob an den Sourcing Prozessen aus Sicht des Zulieferers
teilgenommen werden soll. Dabei erfolgte die Bewertung der Projekte anhand
des im Kapitel 5 vorgestellten Phasenkonzeptes, dass somit in der Praxis prob-
lemlos Anwendung finden kann. Auch komplexe Bewertungssituationen kon-
nen in dem Phasenkonzept abgebildet werden. Es wurde gezeigt, dass nicht nur
ein Projekt (= ein Sourcing Prozess) fiir sich alleine zu bewerten ist, sondern es
miissen beide Einkaufsprozesse des OEM bei der Entscheidungsfindung des
Zulieferers beriicksichtigt werden. Ein negativer passiver Kapitalwert konnte in
einen positiven Gesamtprojektwert auf Grund des deutlich positiven Wertes
der Handlungsmoglichkeiten verdndert werden. Auch die Bedeutung der Sensi-
tivitdtsanalysen wurde in der Fallstudie aufgezeigt. Durch sie ist es moglich,
den Einfluss von Veridnderungen der Inputparameter beurteilen zu konnen. Das
Ergebnis der Bewertung sollte dann in Bandbreiten oder zumindest mit dem
Hinweis auf die Auswirkungen bei Verinderung der Inputparameter kommuni-
ziert werden, um nicht dem Irrglauben der punktgenauen Bewertung zu verfal-

len und um die proaktive Bewirtschaftung der Realoptionen zu fordern.
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7. Implementierung des entwickelten Phasenkonzeptes

7.1 Rahmenbedingungen bei der Implementierung

Im Kapitel 5 wurde ein Phasenkonzept zur Bewertung von Projekten mittels
RO (Realoptions)-Ansatz beriicksichtigend technische Unsicherheit entwickelt.
Dabei wurde besonderer Wert auf die Darstellung der Ermittlung der Inputpa-

rameter sowie der Anwendbarkeit des Konzeptes in der Praxis gelegt.

Dieses Kapitel (7) widmet sich nun der Fragestellung, welche Rahmenbedin-
gungen es zu beachten gilt bzw. zu schaffen sind, soll das Phasenkonzept (ent-
wickelt im Kapitel 5) nicht nur als Bewertungsmethode, sondern auch als Ma-
nagementphilosophie und wertorientiertes Steuerungsinstrument zur Steige-
rung des Shareholder-Value in einem Unternehmen erfolgreich implementiert
werden. Dabei werden nicht die einzelnen Schritte der Implementierung oder
sogar ein Projektzeitplan vorgestellt, sondern vielmehr wird auf Problemfelder
und Losungsmdglichkeiten bei der Implementierung des RO-Ansatzes einge-
gangen.*”? Auch Befiirchtungen der Mitarbeiter werden nicht diskutiert, die
sich aus ,,Angst” vor den Folgen der Implementierung bzw. Furcht vor Neue-

33 Zur Beseitigung der Angste der Organisations-

rungen auspriagen konnen.
mitglieder sind Maflnahmen durch die Unternehmensleitung individuell zu
treffen und eine umfassende Kommunikation an die Belegschaft ist sicherzu-

stellen.

Bevor die Implementierung des Phasenkonzeptes zur Bewertung von Projekten

durchgefiihrt wird, muss zuerst in der Unternehmung eindeutig definiert wer-

22 7ur Darstellung von Schritten bei Implementierungen von Konzepten und Strategien siche
exemplarisch Kaplan/Norton (1997); vgl. Coenenberg/Salfeld (2003), S. 12; vgl. Schéffer/
Weber (2000), S. 94 ff.; vgl. Steinbuch (1995), S. 205 ff., der eine Systemeinfiihrung be-
schreibt; vgl. Tarlatt (2001), S. 95; siehe auch Meffert (2000), S. 1101.

23 Siehe exemplarisch zur Diskussion dieses Problemfeldes Tarlatt (2001), S. 59-87; Suntrop
(1999), S. 45 ff.; vgl. Coenenberg/Salfeld (2003), S. 240 ff.; siche auch Hommel/Pritsch
(1999a), S. 60-63.
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den, wozu das neue Konzept dient und wie durch sein Einsatz das Management
zur Steigerung des Shareholder-Value ermutigt wird. Die Zielsetzung ist mit
den Erwartungshaltungen der Stakeholder abzustimmen.*** So kann z.B. defi-
niert werden, dass das entwickelte Phasenkonzept als Bewertungsverfahren nur
in Entscheidungssituationen mit hoher Unsicherheit, Flexibilitit und irreversib-
len Investitionen zum Einsatz kommen soll. Zur Beurteilung anderer Entschei-
dungssituationen wird evtl. wieder auf die passive Kapitalwertmethode oder
das bisher genutzte Bewertungsverfahren zuriickgegriffen.* Ziel sollte es aber
sein, durch die Einfiihrung des RO-Ansatzes die Denke im Unternehmen zu
verdndern. Entscheidungstriager sollen Handlungsmoglichkeiten erkennen, die-
se auch aktiv nutzen und proaktiv beeinflussen. Die Ausarbeitung von Ent-
scheidungen, die bei Eintritt bestimmter Umweltzustinde auszuldsen sind, so-
wie die laufende Uberpriifung der Rahmenbedingungen und Inputparameter
auf Verdnderungen bei Anwendung des Phasenkonzeptes veranlasst und ermu-
tigt Entscheidungstréger, in Flexibilitdt zu denken. Die Denke in Flexibilitét
sollte zur Steigerung des Shareholder-Values im Mittelpunkt stehen und kann

so zu einer Verdnderung der Unternehmenskultur fiihren.**

#2% ygl. Coenenberg/Salfeld (2003), S. 12; vgl. Tarlatt (2001), S. 54; vgl. Steffenhagen (2002),
S. 138; siehe aber auch die Darstellungen im Abschnitt 4.3.2, in denen der RO-Ansatz aus-

fithrlich vorgestellt wird. AuBBerdem ist darauf hinzuweisen, dass in einigen Unternehmen
nicht die Shareholder-Value-Maximierung im Mittelpunkt steht, sondern auch andere Ziele
gesetzt werden (z.B. Erreichung von Umweltzielsetzungen).

2 Dabei weisen z.B. Pritsch/Weber (2001), S. 33 darauf hin, dass bei der Anwendung ver-
schiedener Bewertungsverfahren im Unternehmen die Unterschiede dieser festzuhalten
sind, da sonst Projekte im Unternehmen unterschiedlich beurteilt werden. Dieselben be-
zeichnen diese Risiken bei nicht unternehmensweiter Einfiihrung des RO-Ansatzes als
,,Koordinationsrisiken, dieselben (2001), S. 37.

2 Hommel/Pritsch merken dazu an: ,,Dabei ist bereits im Ansatz sichergestellt, dass sich die

unternechmensinterne Diskussion auf marktrelevante Kategorien bezieht und somit die Kon-
sistenz mit dem Shareholder-Value-Management garantiert ist. Insofern kann der Realopti-
onsansatz als neue Managementphilosophie bezeichnet werden, ... .“ Hommel/Pritsch
(1999a), S. 64; vgl. dieselben (1999a), S. 4; sieche auch Peemdller/Beckmann (2002), S.
745.
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Des Weiteren ist zu Beginn der Implementierung eine Projektorganisation auf-
zustellen und die Unterstiitzung durch das Management (Entscheidungstrager/
Geschiftsleitung) ist wihrend der gesamten Einfiihrung zu gewéihrleisten.427

Dabei sind die Aufgaben wéhrend des Prozesses der Implementierung klar zu
definieren und Mitarbeiter mit den benétigten Fahigkeiten fiir die einzelnen
Aufgabenstellungen zu identifizieren und zu motivieren. Es ist anzumerken,
dass ,,gegenwirtig vorhandenes finanztheoretisches Wissen und die 6konomi-
sche Ausbildung der an der Projektbewertung beteiligten Personen positiv mit
der Adoptionswahrscheinlichkeit korreliert sind“**®, d.h. je hoher der Ausbil-
dungsstand der beteiligten Personen ist, desto eher werden Verdnderun-

gen/Neuerungen im Unternehmen aufgenommen.

Zudem ist auch nicht dem Irrglauben zu verfallen, mit dem RO-Ansatz eine
absolut korrekte, punktgenaue Wertbestimmung der Realoption bzw. des Pro-
jektes vorgenommen zu haben. Es liegen ndmlich hdufig Schwierigkeiten bei
der Bestimmung der Inputdaten und Simplifizierungen in der Berechnungswei-
se vor.*”’ Das Ergebnis der Berechnungen sollte vielmehr in Bandbreiten ange-
geben werden, um dem Management keine Scheingenauigkeiten vorzutiu-

430

schen.”™ Durch die Einfiihrung des RO-Ansatzes besitzt das Management aber

die Moglichkeit, wirklichkeitsnédher Entscheidungssituationen abzubilden und

zu bewerten sowie die Rationalitdt unternehmerischer Entscheidungen eher zu

431

sichern.™" Dabei ist auch weiterhin die Intuition des Managements zu nutzen,

7 vgl. Bodmer/Volker (2000), S. 479; vgl. Pritsch/Weber (2001), S. 32, 33; vgl. auch
Pawlowski (2000), S. 76-78, die Anforderungen an die Position des Projektleiters und des
Projektteams beschreibt.

428 Ppritsch/Weber (2001), S. 32.

% Siche ausfiihrlich Abschnitt 5.3.3; vgl. auch Volkart (2003), S. 352; vgl. Hommel/Pritsch
(1999a), S. 41-46.

#0 Siehe ausfiihrlich die Abschnitte 5.3.5 und 6.3.2.
#1 vgl. Volkart (2003), S. 364; vgl. Hommel/Pritsch (1999a), S. 5, 40 ff.
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1“432

um nicht die neue Methode als ,,Wundermodel zu Uberschitzen und das

reine Zahlenwerk uber zu bewerten.

Als Erleichterung fiir den Anwender ist die Datenbeschaffung der Inputpara-
meter sowie die Bewertung des Projektwertes durch EDV-Systeme oder andere
entsprechende standardisierte Tools zu unterstiitzen. Durch die Ausgestaltung
der Hilfsmittel kann auch der Entscheider zum Denken in Flexibilitit angeregt
werden (z.B. durch eine Vorlage fiir die transparente Darstellung der Umwelt-
zustidnde). Wird einmal ein Standard festgelegt, der in der ganzen Unterneh-
mung angewendet wird und den entsprechenden, verantwortlichen Stellen be-
kannt ist, so kann der Prozess der Projektwertermittlung im Unternehmen har-
monisiert und konsistent durchgefiihrt werden.*? Zudem ist darauf zu achten,
dass die Bewertung im Rahmen der Bewirtschaftung der Realoptionen (siche
Abschnitt 5.3.5) laufend wiederholt wird und die Entscheidungsgrundlage den

verdnderten Rahmenbedingungen angepasst wird.

AuBlerdem ist sicherzustellen, dass moglichst viele Verantwortliche die Ermitt-
lung der Inputparameter, die Berechnungen sowie die Interpretation des Ergeb-
nisses verstehen. Nur so wird das Phasenkonzept durch die Anwender akzep-
tiert und die Denke in Flexibilitit im Unternehmen verbreitet. Anderenfalls
wire denjenigen, die den RO-Ansatz anwenden und die Ergebnisse interpretie-
ren konnen, Moglichkeiten fiir Manipulationen und somit fiir opportunistisches
Verhalten gegeben.”* Sie kénnten z.B. durch Verdnderungen bestimmter In-
putparameter sowie Deutung des Ergebnisses in ihrem Sinne Entscheidungen
beeinflussen. Deswegen ist es auch wichtig, klare Richtlinien im Umgang mit

dieser Bewertungsmethode zu definieren sowie einen Leitfaden zur Interpreta-

2 Ppritsch/Weber (2001), S. 36.

3 Siehe z.B. Niedermeyer/Seeliger/Wenisch (2002), S. 170, die die Notwendigkeit der Fest-
legung von Standards bei der Einfilhrung eines Managementinformationssystems am Bei-

spiel Lufthansa Cargo beschreiben.

4 Vgl. Hommel/Pritsch (1999a), S. 41. Siche aber auch Abschnitt 7.2.1.
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tion der Ergebnisse zur Verfiigung zu stellen.””> So sollten Projekte bei der
Einflihrung des Phasenkonzeptes basierend auf dem RO-Ansatz auch weiterhin
mittels DCF (Discounted-Cash-Flow)-Verfahren (oder des bisher genutzten
Bewertungsverfahren) solange bewertet werden, bis die Entscheidungstriger
die Wirkungsweisen des neuen Konzeptes (auch im Unterschied zum bisher
genutzten Verfahren) verinnerlicht und verstanden haben. Es wird somit eine
langsame Einfiihrung anstatt eines abrupten Wechsels des Bewertungssystems
vorgeschlagen.*® Zudem sind den Anwendern Experten als Kontaktpersonen
zur Verfiigung zu stellen, die objektive Hilfestellungen in der Bewertung und
Analyse der Projekte geben konnen. Evtl. ist sogar die Bewertung durch eine
neutrale Instanz vornehmen zu lassen, um Lerneffekte zu nutzen und ein stan-

dardisiertes, objektives Verfahren im Unternehmen zu gewéhrleisten.*’

Anzumerken ist auBerdem, dass Unternehmen, die sich durch eine offene Un-
ternehmenskultur mit hoher Lernbereitschaft und Mut zu Verdnderungen sowie
der Akzeptanz neuer Ideen und einer hohen Innovationsbereitschaft auszeich-
nen, den RO-Ansatz leichter implementieren kénnen.*® Zudem ist der Einsatz
eines modernen Bewertungskonzeptes, Kennzahlensystems oder Fiihrungssys-
tems in der Vergangenheit bei der Einflihrung des Phasenkonzeptes forderlich,
da so schon Grundbegriffe, Berechnungsweisen und finanztheoretisches Know-

how bei den Anwendern bekannt sind.

In Abb. 7-1 (S. 201) werden die bisher angefiihrten Rahmenbedingungen, die

fiir eine erfolgreiche Einfiihrung des Phasenkonzeptes basierend auf dem RO-

3 ygl. Luhmann (2003), S. 208; vgl. Pritsch/Weber (2001), S. 33-36, dieselben weisen auch
darauf hin, dass exemplarisch einige Bewertungen inkl. Interpretation darzustellen sind.

#¢ Siehe auBerdem die Diskussion um die richtige Wahl der Implementierungsgeschwindig-
keit bei Tarlatt (2001), S. 162 ff.

#7 vgl. Hommel/Pritsch (1999a), S. 46, 61, 62.
4% Vgl. hierzu auch Pritsch/Weber (2001), S. 33.
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Ansatz vorliegen oder geschaffen werden sollten, zusammenfassend darge-

stellt.

Abb. 7-1: Rahmenbedingungen fiir eine erfolgreiche Implementierung des

Phasenkonzeptes
Unterstitzung der Nutzung der Intuition des
Implementierung Managements + Bewertungs-
(Support) durch das ergebnis in Bandbreiten
Top-Management (kein Irrglaube an ,,Wundermodell*)
Kommunikation einer Auswahl und
eindeutig, abgestimmten Forderung ,,fahiger*
Zielsetzung - warum Mitarbeiter (Know-how)
wird das Phasen- l ‘
konzept eingefiihrt?
Offene Unter- Implementierung des Vorhandensein
nehmens- von Bewertungs-
kultur (,,hohe* >Z >> >> > Experten
Innovations- Phasenkonzeptes + evtl. ,,neutrale*
bereitschaft, Mut (basierend auf dem RO-Ansatz) Instanz
zu Verdnderungen) ’ ‘
Sicherstellung des ' ‘ Schaffung von
Verstandnisses des Modells standardisierten Tools
durch Entscheider zur Datenbeschaffung
Einfihrung von Simplifizierungen Definition von Richt-
und Standardisierungen in der linien im Umgang mit dem
Bewertung Phasenkonzept

Quelle: Eigene Darstellung.

Des Weiteren sollen neben den hier dargestellten Rahmenbedingungen im Ab-
schnitt 7.2 Einblicke in drei weitere wesentliche Problemfelder prasentiert wer-
den, die es bei der Implementierung des Phasenkonzeptes in Unternehmen zu

beachten gilt:**’

9 Abgeleitet wurden die drei Problemfelder aus Darstellungen bei Hommel/Pritsch (1999a),
S. 40 ff., 60 ff.; vgl. auch Volkart (2003), S. 362 ff.; vgl. Pritsch/Weber (2001), S. 30 ff.;
vgl. Pritsch (2000), S. 370 ff.; vgl. Meise (1998), S. 200 f.; sieche aber auch
Coenenberg/Salfeld (2003), S. 221 ff.
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e Interessenkonflikt Eigentiimer vs. Manager
e Incentive-Systeme des Managements

e Wandel der Unternehmenskultur und Know-how der Mitarbeiter

Im Abschnitt 7.2 sollen die Problemfelder kurz dargestellt werden und Lo6-
sungsmoglichkeiten angeboten werden. Dabei gilt es zu beachten, dass es von
der unternehmensindividuellen Situation abhédngt, ob und welche im folgenden
angefiihrte Moglichkeit zur Losung des Problemfeldes bei der Implementie-

rung des Phasenkonzeptes angewendet werden kann.
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7.2 Mogliche Problemfelder und Losungsmoglichkeiten

7.2.1 Interessenkonflikt Eigentiimer vs. Manager

In diesem Abschnitt soll zuerst ein Einblick in den mdglichen Interessenkon-
flikt zwischen Eigentiimern und dem Management eines Unternehmens bei der
Anwendung des Phasenkonzeptes in der Projektbewertung gegeben werden.
Hinzuweisen ist aber auch auf die mogliche Personalunion zwischen Eigentii-
mern und Managern, die in kleineren und mittleren Unternehmen héiufig vor-

440

liegt.™ In diesem Fall sind natiirlich im Hinblick auf dieses Problemfeld dann

keine Konfliktbereiche vorhanden.

Sollten aber Entscheidungstrager und Eigentiimer der Unternehmung nicht
identisch sein, so stellen sich z.B. Brealey/Myers die Frage: ,,How can share-
holders (the principals) ensure that management (their agents) don’t simply
look after their own interests?***! Dabei haben die Eigentiimer (principals) die
Entscheidungsgewalt durch das Engagieren von Managern (agents) delegiert.
Da die Ziele der beiden Personengruppen nicht zwangsldufig identisch sein
miissen, wird bei der Agency-Theorie nun analysiert, wie Vertridge (und Finan-
zierungsbeziehungen) ausgestaltet werden kénnen, um Ubereinstimmung zwi-

schen den Interessen des principals und des agents zu erzielen.**

0 vgl. Volkart (2003), S. 504; vgl. Kayser (2003), S. 102, 503; vgl. Pichler/Pleitner/Schmidt
(2000), S. 12.

! Brealey/Myers (2002), S. 23; in der wissenschaftlichen Literatur wird dieser Zusammen-

hang in der Agency-Theorie diskutiert, vgl. Perridon/Steiner (2004), S. 539 ff;
Schmidt/Terberger (1997), S. 409-450; vgl. Volkart (2003), S. 48.

2 Es existieren auch weitere Beziechungskonflikte zwischen anderen Personengruppen, siche

z.B. Volkart (2003), S. 309; vgl. Perridon/Steiner (2004), S. 539 ff. Liegt (im theoretischen
Fall) eine symmetrische Informationsverteilung vor, so ist es den principals moglich, die

Aktivitdten der agents zu beobachten und seinen Nutzenerwartungswert durch die Definiti-
on eines perfekten Vertrages zu maximieren, vgl. Schmidt/Theilen (1995), S. 483. Die A-
gency-Theorie setzt voraus, dass eine asymmetrische Informationsverteilung vorliegt sowie
die Informationsbeschaffung Kosten verursacht, vgl. Perridon/Steiner (2004), S. 539 ff.



204 -

Dass durch die Handlungen des Managements nicht zwangsldufig die Nutzen-
maximierung fiir die Eigentlimer angestrebt wird, sondern eher das Ziel ver-
folgt wird, den eigenen Nutzen zu maximieren, zeigen folgende beispielhafte
Handlungsméglichkeiten des Managements:**

Viele Manager fiihren z.B. unnétige Investitionsprojekte durch (Uberinvestiti-
onsproblem), da sie nach Macht und Prestige streben. Die Nutzung kurzfristig
wirkender Handlungen steht im Vordergrund. Der langfristige Fortbestand des
Unternehmens wird nicht mit Prioritit beachtet. Es werden Projekte durchge-
fiihrt, obwohl sie nicht unbedingt zur Gewinnsteigerung beitragen und sie nicht
in die strategische Ausrichtung des Unternehmens passen. Zudem werden evtl.
sehr riskante Projekte initiiert, um den eigenen Einflussbereich zu erweitern.
Um diese Handlungen zu ermoglichen, kann z.B. mit dem Phasenkonzept ba-
sierend auf dem RO-Ansatz versucht werden, den durch die passive DCF-
Methode ermittelten negativen Kapitalwert in einen positiven erweiterten Kapi-
talwert zu veridndern. Dabei nutzt evtl. der Entscheider sein Know-how, um
manipulativ in die Berechnung einzugreifen.*** Er kann aber auch den Wertbei-
trag bestimmter Handlungsmoglichkeiten iiberbewerten und zu hohe Risiken
(nicht konform mit den Einstellungen des Eigentiimers) eingehen. Dies setzt
natiirlich voraus, dass andere Entscheider (und der Eigentiimer) und Kontroll-
instanzen die Methode sowie deren Berechnungsweise noch nicht vollstéindig
verstanden haben. Evtl. werden auch Handlungsmoglichkeiten verfriiht ge-
nutzt, obwohl die Ausiibung einer zeitlich spiteren Handlungsmoglichkeit

wertvoller gewesen wire.

3 vgl. ausfithrlich Volkart (2003), S. 504, 505; vgl. Schmidt/Terberger (1997), S. 415-421,
437-440. Auf folgende Handlungen wird nicht néher eingegangen, da sie nicht speziell bei

der Anwendung des Phasenkonzeptes basierend auf dem RO-Ansatzes auftreten: Einige
Manager konzentrieren sich z.B. mehr auf die Erhohung des Konsums am Arbeitsplatz
(consumption on the job) und schrinken zudem den Arbeitseinsatz noch ein (shirking). So
werden teurere Firmenwagen beschafft oder groB3ere Biiros eingerichtet.

% S0 werden evtl. Handlungsmoglichkeiten in der Bewertung von Projekten beriicksichtigt,
die gar nicht existieren bzw. genutzt werden kdnnen.
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Andere Manager dagegen verhalten sich genau entgegengesetzt. Sie investieren
nicht bzw. gehen keine Risiken ein, da die Sicherheit der jetzigen Positi-
on/Arbeitsplatzes im Vordergrund steht. Auch schiitten sie nur wenig iiber-
schiissige Cash Flows an Eigentiimer aus. Diese Manager scheuen sich, Risi-
ken einzugehen. Sie werden den Realoptionstyp der Aufschubsoption immer
sehr hoch bewerten, um eine Verschiebung des Projektes zu erreichen. Zudem
wird versucht, die finanziellen Mittel im Unternchmen verbleiben zu lassen,
um in der Zukunft das Projekt durchfiihren zu kénnen. Obwohl durch den Ein-
satz des Phasenkonzeptes (Kapitel 5) das Entscheidungsfeld transparent darge-
stellt wird und Handlungsmoglichkeiten bewertet werden, agiert der Manager
evtl. nicht konform zu den Zielsetzungen der Eigentiimer auf Grund unter-

schiedlicher Risikopriferenzen.

Zudem besitzt der Manager gegeniiber dem Eigentiimer einen besseren Uber-
blick iiber das Entscheidungsfeld, das er natiirlich in seinem Interesse ausnut-
zen kann: ,,So kennt der Agent aufgrund seiner Insiderstellung in der Regel das
Marktpotential, die anstehenden Innovationen und die Konkurrenzsituation
besser als der Prinzipal und kann daher sehr viel besser die Hohe und Vertei-
lung der zukiinftigen Zahlungsiiberschiisse und damit den wahren Unterneh-
menswert abschitzen.“**> So wird der Manager evtl. mit Hilfe des RO-
Ansatzes spateren oder fritheren Handlungsmdglichkeiten sehr hohen Wert zu

messen, um Entscheidungen in seinem Sinne zu beeinflussen.

Es stellt sich die Frage, wie das Management als agent angeregt werden kann,
die Ziele des Eigentiimers (principals) beim Einsatz des RO-Ansatzes zu ver-

folgen. Hierbei bieten sich grundsitzlich folgende Moglichkeiten an:**°

5 Perridon/Steiner (2004), S. 540; vgl. Friedl (2003), S. 254.

46 vgl. ausfiihrlich Brealey/Myers (2002), S. 23 ff.; vgl. Perridon/Steiner (2004), S. 542 ff. Es
wird hier auf die Einfilhrung von Begrifflichkeiten wie Screening, Signalling oder Self-
Selection verzichtet, siehe dieselben (2004), S. 541 ff.



- 206 -

Zum einen bietet es sich an, das Entlohnungssystem des Managements entspre-
chend anzupassen, so dass sich Manager im Sinne der Eigentlimer verhalten.
Dies gelingt z.B. durch die erfolgsabhingige Entlohnung eines Managers.*’
Des Weiteren kann natiirlich der Manager durch die Aufnahme gewisser Re-
striktionen bzw. Bestrafungen bei der Ausfithrung bestimmter Handlungen in
seinem Arbeitsvertrag auf ein gemeinsames Ziel ausgerichtet werden. Er wird
so nicht jede Handlungsmoglichkeit fiir das Unternehmen nutzen, obwohl evtl.
der Realoptionswert positiv ist. Zudem spielt hierbei natiirlich die Rechtsform
der Gesellschaft eine entscheidende Rolle und determiniert das Verhiltnis zwi-
schen Managern und Eigentiimern.**® AuBerdem ist schon bei der Aus-
wahl/Einstellung des Mitarbeiters auf seine Wertvorstellungen zu achten, um in
dieser frithen Phase des Kennenlernens die Zielvorstellungen des Managers mit
denen des Eigentiimers zu vergleichen. Abhidngig von den Wertvorstellungen
des Managers kann aber auch die Sicherheit seines Arbeitsplatzes Anreiz ge-
nug sein, fiir das Unternehmen bestmoglichen, zielgerichteten Arbeitseinsatz
anzubieten. Hierbei spielt der Markt fiir Unternehmensiibernahmen eine ent-
scheidende Rolle: Schlecht gefiihrte Unternehmen sind billig zu erwerben,
werden nach Erwerb zerschlagen und das Management héufig freigestellt. Um
diese Prozedur zu vermeiden, wird der Manager motiviert, im Sinne der Eigen-
tiimer zu arbeiten und Handlungsmdoglichkeiten fiir das Unternehmen zielge-
richtet zu nutzen.**® Gerade hier bietet der RO-Ansatz ein geeignetes Hilfsmit-

tel, die Steigerung des Shareholder Value zu erzielen.

Zum anderen besteht aber auch die Moglichkeit, durch ein anerkanntes Cont-
rolling im Unternehmen den Manager zu kontrollieren und seine Handlungen

regelméBig auf Zielkonformitdt zu iiberpriifen. Somit wird Transparenz {iber

“7 Siehe ausfiihrlich die Darstellungen im Abschnitt 7.2.2.

% Vgl. Schmidt/Terberger (1997), S. 440 ff. Der geneigte Leser denke hier z.B. an eine Akti-
engesellschaft, an der das Management beteiligt ist.

*9 Siehe hierzu ausfiihrlich Brealey/Myers (2002), S. 372; vgl. auch Perridon/Steiner (2004),
S. 545 ff.
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die Aktionen des Managers geschaffen, die ergénzt durch ein effizientes Risi-
kocontrolling im Unternehmen zu einer richtigen Risikoallokation fiihren kon-
nen. Hierbei sollte aber nicht nur das Kontrollieren im Mittelpunkt stehen, son-
dern durch das Controlling sollte auch Unterstiitzung fiir eine wertorientierte

Unternehmensfiihrung angeboten werden.*’

AufBlerdem kann das Controlling
durch das Anbieten von Informationen den Abbau von Informationsasymme-
trien zwischen externen Eigenkapitalgebern und Managern erzielen.*' Hand-
lungen und Entscheidungen des Managements werden somit transparent und
messbar. Auch Dritte (wie z.B. Wirtschaftspriifer) konnen natiirlich diese In-
formationsversorgung wahrnehmen. So wird dem Eigentiimer Hilfestellung
durch die Einrichtung einer neutralen Instanz zur Bewertung der Handlungen
des Managements gegeben. Die Einrichtung einer Kontrollinstanz setzt natiir-
lich voraus, dass diese das entwickelte Phasenkonzept sowie dessen Berech-
nungsweise versteht und richtig interpretieren kann und fiir den RO-Ansatz
relevante Kennzahlen fiir dessen Beurteilung und dessen Nutzung gewihlt

452

werden. ™" Zudem sollten moglichst alle Fithrungskréfte und Eigentiimer zur

Verhinderung opportunistischen Verhaltens den RO-Ansatz verstanden haben.

Abb. 7-2 (S. 208) fasst die beschriebenen mdglichen Handlungen des Mana-
gements zur Maximierung des eigenen Nutzens beim Einsatz des Phasenkon-
zeptes basierend auf dem RO-Ansatz zusammen. Dabei werden in Abb. 7-2 (S.
208) den Handlungsmoglichkeiten des Managements grafisch die Mittel der
Eigentiimer gegeniibergestellt, mit denen die Eigentiimer die Manager anregen

und kontrollieren konnen, in ihrem Sinne zu handeln.

9 ygl. Coenenberg/Salfeld (2003), S. 253 ff.; vgl. Theisen (2003), S. 263 ff.; vgl. Schiffer/
Weber (2000), S. 175 ff.

1 vgl. Achleitner/Bassen (2003), S. 12; vgl. auch ausfiihrlich die Diskussionen zum Thema
,,corporate governance®. Der ,,Swiss Code of best practice for Corporate Governance® ver-
steht Corporate Governance z.B. als die Gesamtheit der auf das Aktionérsinteresse ausge-
richteten Grundsitze, die Transparenz und ein ausgewogenes Verhiltnis zwischen Fithrung
und Kontrolle sicherstellen sollen, vgl. economiesuisse (2002); vgl. OECD (1999), S. 7.

#2 Vgl. Friedl (2003), S. 251-255. Siche auch Abschnitt 6.3.2.
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Abb. 7-2: Handlungen des Managements und Mittel der Eigentimer zur Ma-

ximierung des eigenen Nutzens beim Einsatz des Phasenkonzeptes
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7.2.2  Incentive-Systeme des Managements

Incentive-Systeme des Managements haben die Aufgabe, die Handlungen des
Managers auf die Interessen des Eigentiimers des Unternehmens auszurichten.
In Bezug auf das Phasenkonzept zur Bewertung von Projekten soll also der
Entscheidungstriager durch das Anreizsystem motiviert und gesteuert werden,
dass Phasenkonzept im Sinne der Eigentiimer zur Bewertung von Projekten
einzusetzen. Dabei steht in diesem Abschnitt die optimale Investitionssteue-
rung im Vordergrund und nicht die generelle Leistungsbeurteilung des Ent-

scheidungstragers.

Der Manager wird durch die Anwendung des Phasenkonzeptes in der Projekt-
bewertung zum Denken in Flexibilitdt angeregt. Dabei soll aber der Entschei-
dungstriger die Projekte im Sinne des Eigentiimers bewerten und durchfiihren.
Zu hinterfragen ist also, wie Incentive-Systeme auszugestalten sind, damit der
Manager das Phasenkonzept zur Optimierung der Interessen der Eigentiimer
nutzt. Grundsdtzlich gilt, dass ein Anreizsystem eine direkte Beziehung zwi-
schen Leistung, Ergebnis und Belohnung herstellen soll, motivieren soll, eine
langfristige Ausrichtung besitzen soll sowie wirtschaftlich und kommunizier-
bar ist.*>* In Bezug auf die Anwendung des Phasenkonzeptes durch das Mana-
gement bedeutet dies, dass ein Manager fiir seine individuelle Leistung zu be-
lohnen ist, setzt er das Phasenkonzept zur Bewertung von Projekten unter Nut-
zung der ihm zur Verfligung stehenden Flexibilitdt im Sinne des Eigentiimers
ein. Dabei sollte sich die Beurteilung seiner Leistung auf nachvollziehbare
Messgroflen beziehen. Exemplarisch sind nun folgende Problemfelder zu be-
achten, die bei der Leistungsbeurteilung des Managers zu beriicksichtigen sind:
Evtl. kann durch die Mdglichkeit, eine Investition zu verschieben (Aufschubs-
option), ein hoherer Projektwert erzielt werden und somit der Unternehmens-

wert gesteigert werden. Abhédngig von den Zeitpriferenzen des Managers

3 ygl. Achleitner/Wichels (2002), S. 10, 11; siche auch Schiffer/Weber (2002), S. 62 ff.
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(= Verweildauer im Unternehmen) wird der Manager dennoch die Investition
sofort ausfithren, um einen hoheren Incentive kurzfristig zu erhalten. Des Wei-
teren ist der Manager aber z.B. auch daran interessiert, Forschungsprojekte zu
verschieben, obwohl deren Lancierung dringend notwendig ist. Die Verschie-
bung ist aus Sicht des Managers von Vorteil, sofern er nur von einer kurzen
Verweildauer im Unternehmen ausgeht. Er hat ndmlich nicht die reduzierten
Gewinne bzw. Cash Flows (abhédngig von der Messgrofle des Anreizsystems)

in den ersten Jahren der Entwicklungstitigkeit zu tragen.**

Um dieser Problemstellung entgegenzuwirken, wurden Incentive-Systeme
entwickelt, die der Ausrichtung des Managers auf die Interessen des Eigentii-
mers und der Leistungsbeurteilung des Managements in Bezug auf den Einsatz
des RO-Ansatzes dienen.*> Es handelt sich hierbei um rechnungswesenbasier-
te Ansétze, die als Bemessungsgrundlage zur Beurteilung des Managers héiufig
auf Zahlen aus dem Rechnungswesen zuriickgreifen (= rechnungswesenbasier-
te Anreizsysteme). Allen diesen Ansitzen ist aber gemein, dass sie zwar die
Anreizprobleme bei Realoptionen mildern und das Handeln des Managers auf
die Interessen des Eigentlimers ausrichten. Sie konnen aber die Vielfdltigkeit
der Anreizprobleme nicht abdecken, sind in der Anwendung mathematisch sehr
kompliziert und stoBen somit an ihre Grenzen.*® Dabei ist bei der Ausgestal-
tung des Anreizsystems darauf zu achten, dass Entscheider nicht nur auf die
kurzfristige Optimierung der Ergebnisse ausgerichtet werden und somit evtl.

die Aufwendungen fiir Forschung & Entwicklung auf ein Minimum beschréankt

#% Es sei hier aber angemerkt, dass zur Entschirfung dieser Problematik ,,Bonusbinke* einge-
fiihrt werden kdnnen, die durch eine Verteilung der Bonuszahlungen {iber mehrere Perioden
versuchen, die starken Schwankungen der Bonuszahlungen im Zeitablauf auszugleichen.
Vgl. hierzu auch Coenenberg/Salfeld (2003), S. 240. Bonusbénke dienen somit auch der
Mitarbeiterbindung, da der Bonus nicht in einem Jahr, sondern verteilt iber mehrere ausge-

schiittet wird.

3 Beispielhaft sind als Incentive-Systeme zu nennen: vgl. Reichelstein (1997); vgl. Crasselt
(2003), S. 188 ff.; vgl. Kasanen/Trigeorgis (1993); siche auch dieselben (1991). Auf Grund
der Komplexitdt der Modelle wird auf eine detaillierte Darstellung verzichtet.

6 Vgl. ausfithrlich die Analyse bei Crasselt (2003), S. 202.
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werden. Es gilt vielmehr, auch Handlungen des Managements zu belohnen, die
den langfristigen Fortbestand des Unternehmens sichern. Hierzu kann z.B. die
Bonusbemessungsgrundlage angepasst werden, in dem z.B. Aufwendungen fiir
Forschung & Entwicklung bei der Berechnung des Bonusses eliminiert wer-

den.*’

Neben diesen rechnungswesenbasierten Ansétzen besteht aber auch die Mog-
lichkeit, die Leistung des Managements anhand externer Bemessungsgrundla-
gen wie z.B. dem Aktienkurs zu beurteilen. Dabei kann bei der Anwendung
des RO-Ansatzes unterstellt werden, dass er zur Steigerung des Shareholder
Values dient und somit die Anwendung des Phasenkonzeptes im Unternehmen
auch den Aktienkurs positiv verdndern miisste. Hierbei gilt es aber zu beach-
ten, dass es auf die GroBle des Unternehmens sowie auf die Kommunikation
von wichtigen Projekten und Realoptionen an den Markt ankommt, ob hiermit
eine entsprechende Beurteilung des einzelnen Managers vorgenommen werden
kann.**® Das Unternechmen kann dann z.B. dem einzelnen Mitarbeiter Aktien

49 Des Weiteren setzt

oder stock options als Incentives zur Verfiigung stellen.
diese Art des Anreizsystems voraus, dass das Unternehmen am Kapitalmarkt
gehandelt wird. Ist dies nicht der Fall, kann auch mit Branchenindizes als Ver-
gleichsmalistab gearbeitet werden. Die Performance des eigenen Unternehmens
kann dann diesem Branchenindex gegeniibergestellt werden. Die Beurteilung

des einzelnen Managers wird hierdurch aber erheblich erschwert.

Zusitzlich konnen auch Manager auf Grund von anderen Erfolgsfaktoren be-

wertet werden: So kann z.B. der Erfolg des einzelnen Managers durch Ver-

7 Siehe ausfiihrlich Reichelstein (1997); vgl. auch Baldenius/Fuhrmann/Reichelstein (1999).

8 ygl. Crasselt (2003), S. 201. Zudem hiingt die Entwicklung des Aktienkurses einer Unter-
nehmung nicht nur von der erfolgreichen Durchfiihrung von Projekten ab.

9 Siehe ausfiihrlich zur Ausgestaltung von stock options Achleitner/Wollmert (2002); siche
aber auch Coenenberg/Salfeld (2003), S. 234 ff.
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gleich der Erwartungen mit dem Erzielten beurteilt werden.**® Dies setzt natiir-
lich voraus, dass detaillierte Ziele vereinbart werden, die zudem noch perioden-
individuell dargestellt werden. Haufig werden auch einfach Ziele mit dem ent-
sprechenden Mitarbeiter vereinbart, die auf Zielerfiillung kontrolliert werden.
Die Beurteilung der korrekten Anwendung des RO-Ansatzes im Sinne des Ei-
gentiimers durch den Manager setzt somit auch ein gutes Verstindnis des Pha-
senkonzeptes durch den Beurteilenden voraus. Dies ist zwingend erforderlich,
da ansonsten nicht die individuelle Leistung des Managers im Hinblick auf die
Anwendung des Phasenkonzeptes unter Beriicksichtigung der verschiedenen

Anreizprobleme bei Realoptionen bewertet werden kann.

Generell ist anzumerken, dass Entscheider erfolgsabhéngige und nicht nur fixe
Lohnbestandteile erhalten sollten. Die variable Entlohnung soll dazu anhalten,
personliche Leistungen des Managers zu belohnen. Entscheider partizipieren so
am Erfolg ihrer Entscheidung bzw. ihres Projektes. Die verschiedenen Mog-
lichkeiten, die Leistungen des Managers zu honorieren, sollen hier nicht aus-
fiihrlich diskutiert werden. Exemplarisch sei hier nur angefiihrt, dass unzéhlige
Moglichkeiten bestehen, variable Entlohnungen auszuschiitten (z.B. Aktien,

. .. . 461
Tantiemen und Provisionen, Urlaubsreisen).

Es ist also festzuhalten, dass Manager abhingig von ihrer personlichen Leis-
tung in Bezug auf die Anwendung des Phasenkonzeptes zu beurteilen sind und
Manager mit variablen Lohnbestandteilen zu entlohnen sind. Dabei sollte auch
die Denke in Flexibilitdt des Managers durch den Vorgesetzten bewertet wer-
den. Es bieten sich zur Ausrichtung des Managements auf die Interessen des
Eigentiimers zum einen rechnungswesenbasierte Anreizsysteme an, die aber
den Nachteil der hohen mathematischen Komplexitit in der Anwendung besit-

zen. Zum anderen bestehen aber auch Anreizsysteme basierend auf externen

460 vgl. Crasselt (2003), S. 201.

1 vgl. Coenenfeld/Salfeld (2003), S. 239; siehe auch die Darstellung verschiedener Lohnzu-
satzleistungen in Trabert (2004), S. 12.
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Bemessungsgrundlagen (z.B. Aktienkurs), die aber den Nachteil aufweisen,
dass sie nur schwer die Leistung des einzelnen honorieren und von anderen
Parametern beeinflusst werden konnen. Des Weiteren bietet sich zur Beurtei-
lung und Entlohnung des Managements durch die Eigentiimer als einfachste
Methode auch ein Vergleich der Erwartungen mit dem Erzielten an. Diese Me-
thode kann natiirlich auch mit den beiden zuerst genannten Anreizsystemen
kombiniert werden. Bei der Beurteilung des Mitarbeiters durch den Vorgesetz-
ten ist zwingend vorauszusetzen, dass der Beurteilende die Anwendung des
RO-Ansatzes verstanden hat. Nur so kann korrekt evaluiert werden, ob der
Beurteilte das Phasenkonzept im Interesse des Eigentiimers eingesetzt hat. Die
Auswahl des Incentive-Systems héngt natiirlich von der unternehmensindivi-

duellen Situation ab.

7.2.3  Wandel der Unternehmenskultur und Know-how der Mitarbeiter

Abhidngig von der unternehmensindividuellen Situation fiihrt die Implementie-
rung des Phasenkonzeptes als neue Projektbewertungsmethode und als neue
Managementphilosophie zu einer Verdnderung der bisherigen Unternehmens-
kultur im Unternehmen. Zudem ist evtl. das Know-how der Mitarbeiter weiter-
zuentwickeln. Bei der Nutzung des RO-Ansatzes steht nimlich die Denke so-
wie die Orientierung an Flexibilitdt im Mittelpunkt des Handelns mit dem Ziel,

den Shareholder-Value des Unternehmens zu erhdhen. *%

Unter Unternehmenskultur wird in dieser Arbeit die ,,Grundgesamtheit ge-

meinsamer Werte- und Normenvorstellungen sowie ... Denk- und Verhaltens-

463

muster”” verstanden, die Entscheidungen, Handlungen und Aktivititen der

Mitglieder der Organisation beeinflussen.

2 Siehe hierzu ausfiihrlich Kapitel 4 (bzw. Abschnitt 4.1).
3 Dill/Heinen (1990), S. 17.
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Stimmen die Wertevorstellungen im Unternehmen mit der geforderten Denke
des RO-Ansatzes iiberein, so ist im Hinblick auf die Unternchmenskultur bei
der Implementierung des Phasenkonzeptes mit keinerlei Widerstéinden der Be-

legschaft gegeniiber der neuen Bewertungsmethode zu rechnen.

Harmoniert dagegen die Unternehmenskultur nicht mit der Denkweise des RO-
Ansatzes, so wird der Einsatz des Phasenkonzeptes zur Bewertung von Projek-
ten und zur Ausrichtung des gesamten Unternehmens auf die Denke in Flexibi-
litdt nicht erfolgreich sein. Es gilt dann, die Unternehmenskultur zu verdndern

464 ..
Dabei ist an-

und die neue Denke in das Unternehmen zu implementieren.
zumerken, dass der Wandel der Unternehmenskultur ein langfristiger und
schwieriger Prozess ist.*®> Haufig halten die Organisationsmitglieder schon aus
Gewohnheit an den alten Prozessen und dem bisherigen Gedankengut fest. Es
reicht nicht einfach aus, alle Mitarbeiter anzuweisen, bisherige Denkmuster
und Verhaltensweisen zu verdndern. Vielmehr ist es wichtig, alle Mitarbeiter
auf das neue gemeinsame Ziel der Verdnderung der Unternehmenskultur ein-
zustimmen sowie deren Bereitschaft zur Verdnderung einzuholen. Dieser Pro-
zess der Verdanderung wird in einem Unternehmen natiirlich leichter zu bewdél-
tigen sein, dass sich durch eine offene und innovative Unternehmenskultur
auszeichnet.*®® Hier werden die Mitarbeiter eher bereit sein, etwas neues zu
akzeptieren und zu verinnerlichen sowie ihre Handlungen an neue Denkweisen
und Verhaltensmuster auszurichten. Es ist zudem zwingend erforderlich, dass

der Prozess zur Verdnderung der Unternehmenskultur uneingeschrinkte Unter-

stiitzung durch das Top-Management erféhrt. Die neue Denkweise muss durch

4% Change Management Prozesse sowie die damit einhergehenden Probleme werden ausfiihr-
lich bei Doppler/Lauterburg beschrieben, vgl. Doppler/Lauterburg (2002), S. 95 ff., S. 115;
vgl. auch Reif} (1991); siehe auch Bodmer/Vélker (2000), S. 479-482.

465 ygl. Tarlatt (2001), S. 249.

%6 Fiinf Faktoren haben sich herauskristallisiert, die entscheidende Voraussetzungen fiir ein
Management des Wandels darstellen: Kreative Unruhe, Konfliktfahigkeit, Zusammengeho-
rigkeitsgefiihl, Sinnvermittlung, Kommunikation; siche Doppler/Lauterburg (2002), S. 60-
62.
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das Management vorgelebt werden und den einzelnen Mitarbeitern muss Un-
terstiitzung bei der Implementierung der neuen Denke unbedingt gewahrt wer-
den. Zudem muss Klarheit liber die Zielsetzung der Verdnderung bei jedem

Mitarbeiter herrschen sowie offen iiber Probleme diskutiert werden.*¢’

Des Weiteren ist bei der Einfiihrung des Phasenkonzeptes in die Organisation
zu priifen, ob die Mitarbeiter das notwendige Know-how besitzen, um dieses
neue Bewertungskonzept liberhaupt anwenden und verstehen zu konnen. Ne-
ben der Kenntnis der Grundlagen der Optionspreistheorie sollte der Anwender
zumindest ausfiihrlich {iber die Denke sowie die Bewertungsschritte des Kon-
zeptes und die Ergebnisinterpretation informiert werden. Es ist durch das Ma-
nagement zu definieren, welche Mitarbeiter welche Fahigkeiten besitzen soll-
ten, um die Einfiihrung des neuen Bewertungskonzeptes erfolgreich verlaufen
zu lassen. Evtl. sind Verdnderungen in der Organisation vorzunehmen, stimmt
das Anforderungsprofil mit dem Fahigkeitsprofil des bisherigen Mitarbei-
ters/Stelleninhabers nicht iiberein.**® Zudem sollten Mitarbeiter ausfiihrlich
geschult werden, um nicht nur die Projektbewertung mit dem neuen Konzept
durchfiihren zu kénnen, sondern um auch die neue Denke des Unternchmens

469

zu verinnerlichen.”™ Es kann so auch opportunistisches Verhalten einzelner

470 Nur wenn die Mitarbeiter das

Organisationsmitglieder verhindert werden.
neue Konzept akzeptieren und unterstiitzen, wird die Implementierung ein Er-

folg sein.

Es héngt also von der unternehmensindividuellen Situation ab, wie schnell das

Phasenkonzept basierend auf dem RO-Ansatz in einer Unternehmung imple-

%7 vgl. Doppler/Lauterburg (2002), S. 96, 97.

48 ygl. Tarlatt (2001), S. 252; siche auch Suntrop (1999), S. 124 ff.; vgl. Scholze (2000), S.
309 ff., 363 ff.

4% MaBnahmen der Personalentwicklung werden bei Frohlich dargestellt, vgl. Frohlich (1995),
S. 120 ff.

470 ygl. Pritsch/Weber (2001), S. 38.
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mentiert werden kann. Zum einen ist das Know-how der Mitarbeiter zu iiber-
priifen und evtl. durch Austausch von Arbeitskriften oder Schulungsmafnah-
men anzupassen. Zum anderen muss evtl. bei der Einfiihrung des Phasenkon-
zeptes auf Grund der Denke in Flexibilitit die Unternehmenskultur verdndert
werden, was abhidngig vom Unternehmen eher ein schwieriger und langwieri-

ger Prozess ist.
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7.3 Zwischenergebnis

Um das im Kapitel 5 entwickelte Phasenkonzept basierend auf dem RO-Ansatz
erfolgreich in einem Unternehmen implementieren zu konnen, hdangt es wesent-
lich von der unternehmensindividuellen Ausgangssituation ab, welche Mal3-
nahmen und Aktionen zur Implementierung des Konzeptes getroffen werden

missen.

So sollten folgende Rahmenbedingungen im Unternehmen vorliegen bzw. gilt
es zu schaffen, soll das Phasenkonzept als Projektbewertungsverfahren und als
Managementphilosophie mit Erfolg in das Unternehmen eingefiihrt werden:

Zum einen gilt es, dass Know-how der Mitarbeiter im Unternehmen zu analy-
sieren und gegebenenfalls die Fdhigkeiten der Organisationsmitglieder durch
WeiterbildungsmaBBnahmen bzw. Auswechselungen von Stelleninhabern den
neuen Anforderungen anzupassen. Zum anderen ist die bestehende Unterneh-
menskultur zu tiberpriifen, ob sie mit der Denke des Phasenkonzeptes harmo-
niert. Unternehmen, die sich durch eine offene, dynamische Unternehmenskul-
tur auszeichnen, werden schneller das im Kapitel 5 entwickelte Phasenkonzept
basierend auf dem RO-Ansatz implementieren konnen und die damit verbun-
dene neue Denke (in Flexibilitét) leben als Unternehmen, die eher an bestehen-

den Wertevorstellungen festhalten.

Bei der Implementierung des Phasenkonzeptes ist zudem das Verstandnis des
Modells durch die Entscheider sicherzustellen. Dabei miissen den Mitarbeitern
nicht nur die Bewertungsschritte, sondern auch die Vorteile des neuen Bewer-
tungskonzeptes erklart werden. Zudem hat das Top-Management die neue
Denke in Flexibilitit vorzuleben sowie bei der Einfiihrung des Konzeptes je-
derzeit Unterstiitzung zu geben. Es muss auch klar definiert sein, dass weiter-
hin die Intuition des Managements zur Beurteilung von Projekten genutzt wird,
um dem Management Befiirchtungen zu nehmen, dass die Bewertung mit dem

neuen Modell bedeutender ist als ihre Einschitzungen. Dem Anwender sind
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auch Simplifizierungen und Standardisierungen bei der Anwendung des Pha-
senkonzeptes vorzugeben, um eine korrekte Vorgehensweise bei der Bewer-

tung von Investitionsmdglichkeiten mittels dem Phasenkonzept sicherzustellen.

Als ein wesentliches Problemfeld bei der Einfiihrung des Phasenkonzeptes ist
der Interessenkonflikt zwischen Management und Eigentiimer einer Unterneh-
mung zu nennen. Da hdufig die Ziele zwischen dem Management und dem
Eigentiimer der Unternehmung nicht identisch sind, sollte der Eigentiimer
durch den Einsatz bestimmter Mittel versuchen, den Entscheidungstriger anzu-
regen und zu motivieren, in seinem Sinne zu handeln. Der Eigentlimer hat die
Moglichkeit, durch die Ausgestaltung der Arbeitsvertrdge der Manager und
durch die Wahl der Rechtsform des Unternehmens das Management auf die
Verfolgung seiner Ziele auszurichten. Kontrollieren kann der Eigentiimer den
Manager durch die Uberpriifung der Wertvorstellungen des Managers, durch
den Aufbau eines effektiven Controlling, durch die Sicherstellung des Ver-
standnisses des Phasenkonzeptes basierend auf dem RO-Ansatz im Unterneh-

men und durch den Markt fir Unternehmensiibernahmen.

Zudem kann der Eigentiimer auch mittels Incentive-Systemen versuchen, den
Manager auf die Ziele des Eigentiimers auszurichten. Es bieten sich rech-
nungswesenbasierte Anreizsysteme, Incentive-Systeme, die auf externe Be-
messungsgrundlagen basieren, und einfache Vergleiche zwischen den erwarte-
ten und den erzielten Leistungen des Managers an. Dabei sollte der Manager
generell nicht nur fixe, sondern auch erfolgsabhingige Lohnbestandteile erhal-
ten, die an seine personliche Leistungen gekoppelt sind. Bei der Beurteilung
des Managements ist es zwingend erforderlich, dass der Beurteilende das Pha-
senkonzept verstanden hat. Nur so kann auch die individuelle Leistung des
Managers im Hinblick auf die Anwendung des Phasenkonzeptes richtig evalu-
tert werden. AbschlieBend ist anzumerken, dass die Auswahl des Incentive-

Systems von der unternehmensindividuellen Situation abhingt.
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8. Kritische Beurteilung des entwickelten Phasenkonzeptes aus Sicht der
Praxis — eine empirische Untersuchung

8.1 Uberblick iiber die durchgefiihrte Untersuchung

8.1.1 Konzeption

Der letzte Teil dieser Arbeit (Kapitel 8) stellt die Beurteilung des Phasenkon-
zeptes aus Sicht der Praxis dar. Es wurden Interviews mit Vertretern von sie-
ben Unternehmen gefiihrt, die Projekte regelméfBig bewerten bzw. mit Projekt-
bewertungsmethoden in der Anwendung vertraut sind. Als Einstieg wird in
diesem Kapitel zuerst ein Uberblick iiber die Konzeption sowie die Durchfiih-
rung der Interviews gegeben. Nach einer Abgrenzung der durchgefiihrten Be-
fragung zu anderen Untersuchungen folgt die thematische Aufarbeitung der

Interviewergebnisse in den folgenden Abschnitten.

Um das im Kapitel 5 entwickelte Phasenkonzept zur Bewertung von Projekten
aus Sicht der Praxis zu beurteilen, wurden strukturierte Interviews mit zehn
Vertretern aus sieben Unternehmen in der Schweiz und in Deutschland gefiihrt.
Es wurde die Methode der Interviewtechnik gewihlt, da so auf vom Interview-
ten angesprochene Themengebiete individuell vertiefend eingegangen werden
konnte. Es besteht durch diese Vorgehensweise die Flexibilitdt, das Gespriach
den Bediirfnissen des Befragten anzupassen und evtl. entstehende Missver-
staindnisse auszurdumen. Eine Fragebogenaktion héitte dagegen durch standar-
disierte Fragen nur oberfldchlich die Meinung des Befragten abgreifen bzw.

. . . . . . 471
Missverstandnisse nicht ausrdumen konnen.

Ziel der Interviews ist es, das entwickelte Phasenkonzept mit den integrierten
Vereinfachungen im Hinblick auf die Anwend- und Einfiihrbarkeit aus Sicht
der Praxis zu beurteilen. Dabei werden mit den Interviewteilnehmern Kriterien
zu dessen Beurteilung definiert. Es gilt zu hinterfragen, welche Schwierigkei-

ten bei dessen Implementierung und Anwendung auftreten konnen.

411 ygl. Kromrey (2002), S. 376 ff.
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Auflerdem sollen die Befragten darstellen, wie in ihren Unternechmen mit
Handlungsmoglichkeiten des Managements bei der Bewertung von Projekten

umgegangen wird.

Die Interviewteilnehmer stammen aus Deutschland und der Schweiz. Sie arbei-
ten in unterschiedlich groen Unternehmen. Es wurden Anwender von Projekt-
bewertungsverfahren fiir die Interviews ausgewéhlt, die eher in kleineren und
mittleren Unternehmen beschéftigt sind. Kleinere und mittlere Unternehmen
stellen schlieBlich das Riickgrat der beiden untersuchten Wirtschaftsraume

472
dar.

AuBlerdem verfolgen die befragten Unternehmen alle das Ziel der Ge-
winnmaximierung. Des Weiteren wurden Interviewteilnehmer bestimmt, die in
den befragten Unternechmen mit unterschiedlich leitenden Tatigkeiten betraut
sind. Somit wird sichergestellt, dass verschiedene Sichtweisen auf das entwi-

ckelte Phasenkonzept abgefragt werden.

Um ein offenes Klima in den Interviews zu gewéhrleisten, werden die Aussa-
gen der Interviewteilnehmer anonym verarbeitet. So sollen die Befragten ermu-
tigt werden, ehrlich und direkt ihre Antworten zu den gesetzten Diskussions-

punkten und Fragestellungen zu formulieren.

Dem Verfasser dieser Arbeit ist bewusst, dass die empirische Untersuchung
durch die eher geringe Anzahl der Interviewteilnehmer nur eine eingeschrinkte
Aussagekraft besitzt. Dennoch ldsst die Auswertung der Befragung Tendenz-
aussagen zu und gibt einen ersten Eindruck {iber die vorherrschenden Meinun-

gen in der Praxis.*”

42 ygl. IfM et al. (2003), S. 19, 24; Miiller (2003), S. 16; Kofimel (2003). So werden mehr als
99% der Unternehmen in Deutschland dem Mittelstand zugerechnet, vgl. IfM et al. (2003),
S. 19.

43 Um diesem Problem entgegenzuwirken, wurden Teilnehmer mit hoher Expertise im The-
mengebiet der Projektbewertung gewahlt. Sie kennen auch géngige Praxis in verschiedenen
anderen Unternehmen. Siehe hierzu aber auch ausfiihrlich Abschnitt 8.1.2.
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8.1.2  Durchfiihrung

Die strukturierten Interviews wurden in den Monaten April bis Juni 2005
durchgefiihrt. Sie dauerten jeweils zwischen 60 und 90 Minuten. Uber die In-
terviewteilnehmer ist folgendes anzumerken:
e Die Interviewteilnehmer konnen auf mehr als 200 Jahre Berufserfahrung
im Bereich Projektbewertung zuriickblicken
e Von den 10 Interviewteilnehmern stammen 4 aus der Schweiz und 6 aus
Deutschland
e Dic Interviewteilnehmer nehmen in den befragten Unternehmen unter-
schiedliche Funktionen wahr. Dabei lassen sich die Interviewteilnehmer
grundsitzlich in drei Gruppen einteilen:
Gruppe I:  Befragte, die in dem Bereich Finanzen & Controlling titig
sind [Anzahl: 3]
Gruppe II:  Befragte, die leitende Tatigkeiten in den Unternehmen wahr-
nehmen (z.B. Funktionen in folgenden Abteilungen: Technik,
Forschung, IT) [Anzahl: 3]
Gruppe III:  Befragte, die in der Geschéftsleitung titig sind bzw. Inhaber
des Unternehmens sind (und nicht mit Aufgaben des Berei-
ches Finanzen & Controlling oder Technik, Forschung oder

IT betraut sind) [Anzahl: 4]

Namentlich wurden folgende zehn Personen in sieben Unternehmen befragt

(alphabetische Reihenfolge):

Axel Bartling

Geschiftsfiihrer Technik & Produktion

Wilhelm Bartling GmbH & Co. KG Lebensmittelverpackungen, Deutschland
(Mitarbeiter: 400)
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Lutz Beucke

Geschiftsfiihrender Gesellschafter

Beucke & Sohne GmbH & Co. KG, Deutschland
(Mitarbeiter: 250)

Hans-Peter Birneder
Chief IT Officer
Schaffner AG, Schweiz
(Mitarbeiter: 2°300)

Dr. Uwe Bolsche
Geschiftsinhaber

UB Foodprocessing, Deutschland
(Mitarbeiter: 1)

Martin Divy

Finanzleitung

EFTEC Engineering AG, Deutschland
(Mitarbeiter: 40)

Dr. Rolf Holderegger
Geschiftsleitung
EFTEC AG, Schweiz
(Mitarbeiter: 90)

Markus Kremmel

Geschiftsleitung/Leiter Geschéftsentwicklung
EMS-TOGO, Schweiz

(Mitarbeiter: 625)
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Friedhelm Niendieck
Leiter technisches Controlling

Tonsmeier Entsorgung, Deutschland

(Mitarbeiter: 2°000)

Joachim A.F. Rathke
Geschaftsfiihrer

Walter Rau, Deutschland
(Mitarbeiter: 280)

Dr. Martin Zwyssig
Chief Financial Officer
Schaffner AG, Schweiz
(Mitarbeiter: 2°300)

Die Befragungen wurden unterstiitzt durch einen Interviewleitfaden gefiihrt.
Der Leitfaden gab die wesentliche Marschrichtungen des mit dem Experten
gefiihrten Interviews an. Der Leitfaden gliedert sich dabei grundsitzlich in

sechs Bereiche:

l. Vorstellung des Dissertationsprojektes
- Présentation der zentralen Fragestellungen
- Einfiihrung in die grundsétzliche Problemstellung der Arbeit
- Einfilhrung in das entwickelte Phasenkonzept zur Bewertung von

Projekten

1. Expertise des Befragten
- Berufserfahrung
=> davon im Bereich Projektbewertung

- Tatigkeitsbeschreibung (Rolle im Entscheidungsprozef3)



VI.

2224

Praktische Anwendung von Projektbewertungsmethoden im be-
fragten Unternehmen

- Projektbewertungsmethoden in der Praxis

- QGriinde fiir die Nutzung (z.B. abhéngig von der Art des Projektes)

- Externe Sichtweise (z.B. Forderung von externen Kapitalgebern)

Bertucksichtigung von Handlungsmaglichkeiten in der Bewertungs-
praxis

- Wenn ja, wie? (z.B. Intuition/Diskontierungssatz)

- Notwendigkeit

- Abhingigkeit von der Art des Projektes

- Qualitative Aspekte

- Entscheidungsfindung bei negativem Kapitalwert

Beurteilung des Phasenkonzeptes - Ein neues Konzept zur Berlck-

sichtigung von Handlungsmaoglichkeiten in der Bewertungspraxis

- Auswahl der Kriterien zur Beurteilung des Konzeptes

- Modellimplementierung und Modellanwendung (inkl. Problemfel-
der/Lsungsansétze)

- Erhebung der Inputdaten

- Know-how der Mitarbeiter

- Vorteile des Konzeptes (?) / kontraproduktiv oder innovativ

Diverses
- Feedback
- Offene Punkte
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Zu Beginn der Interviews wurde jeweils kurz das Dissertationsprojekt vorge-
stellt. Hierzu wurden die wesentlichen Zielsetzungen und Aussagen der Disser-
tation zusammengefasst prisentiert. Ausfiihrlicher wurde den Interviewteil-
nehmern dann das Phasenkonzept zur Projektbewertung (Kapitel 5) vorgestellt.
Dabei wurde darauf geachtet, dass die Priasentation des Phasenkonzeptes wert-

neutral geschah, um die Befragten nicht zu beeinflussen.

Es ist anzumerken, dass als zu bewertendes Projekt wieder die Durchfiihrung
einer investitionsseitigen Ausgabe von der Entwicklung bis zur Beendigung

bzw. Liquidation einer Investition definiert ist (siche Abschnitt 2.3).

Im Abschnitt 8.2 soll nun die hier durchgefiihrte empirische Untersuchung ge-
geniiber bisherigen Befragungen abgegrenzt werden. Die Ergebnisse der Be-

fragung werden im Abschnitt 8.3 thematisch gegliedert préasentiert.
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8.2 Abgrenzung zu bisherigen Untersuchungen

Verschiedene Untersuchungen haben sich bisher dem Thema der Projektbewer-
tung gewidmet. Die meisten Studien setzten ihr Schwergewicht auf die Analy-
se des Einsatzes von Projektbewertungsverfahren in der Praxis und der Be-

handlung der Unsicherheit.*”*

Nur wenige umfangreiche empirische Untersu-
chungen haben sich auf Fragestellungen zum Themengebiet der Abbildung von
Handlungsmoglichkeiten des Managements und somit zur Behandlung der Fle-

xibilitit in der Bewertung konzentriert. So sind Studien zu nennen von:*"

e Busby/Pitts (1997)
e Howell/Jager (1997)
e Vollrath (2001)

Die genannten Untersuchungen sollen im folgenden kurz vorgestellt werden:

Bushy/Pitts versandten einen Fragebogen an alle im FTSE-100-Index (Briti-
scher Borsen-Leitindex) vorhandenen Firmen. Sie hinterfragten bei den Ent-
scheidungstragern der angeschriebenen Unternehmen, inwiefern sie sich iiber
das Vorhandensein von Realoptionen in der Bewertung im Klaren sind und wie
Handlungsmoglichkeiten des Managements in der Bewertung von Investitio-
nen beriicksichtigt werden. Als Ergebnis dieser Studie ist festzuhalten, dass den
Entscheidungstriagern die Bedeutung der Handlungsmoglichkeiten in der Be-
wertung klar ist und in der Entscheidungsfindung meistens intuitiv Beriicksich-
tigung finden. Dennoch kennen die Entscheidungstréger in den seltensten Fél-

len die Realoptionstheorie.

Howell/Jager tiberpriiften anhand von Fallstudien, ob Entscheidungen, die mit

Hilfe der Intuition des Managements getroffen wurden, mit den Ergebnissen

4" Einen Uberblick iiber bisher durchgefiihrte Studien zur Kapitalbudgetierung gibt Vollrath
(2001), S. 46 ff.; z.B. auch Graham/Harvey (2001).

475 ygl. Busby/Pitts (1997); Howell/Jiger (1997); Vollrath (2001).
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der Realoptionstheorie iibereinstimmen. Es wurde ein Fragebogen an 82 Ent-
scheidungstrager in neun britischen Unternehmen versandt. Ergebnis der Stu-
die ist, dass die befragten Personen den Werteinfluss einer Handlungsmoglich-
keit erkennen. Die Bewertung der Handlungsmdglichkeit ist aber durch das

intuitive Vorgehen der Befragten eher als problematisch einzuschétzen.

Vollrath versandte Fragebogen an 300 deutsche Unternehmen. Die Studie un-
tersuchte, welche Verfahren zur Bewertung von Projekten in der Praxis einge-
setzt werden, welche Anpassungen in traditionellen Bewertungsverfahren vor-
genommen werden, um Realoptionswerte zu erfassen und welchen Einfluss
intuitive Aspekte in der Projektbewertung haben. Als wesentliche Ergebnisse
dieser Studie gilt festzuhalten, dass in der Praxis mehrere Verfahren zur Be-
wertung von Projekten gleichzeitig unter Beriicksichtigung von qualitativen
Aspekten eingesetzt werden. Zudem werden teilweise negativ beurteilte Pro-
jekte dennoch auf Grund strategischer Uberlegungen ausgefiihrt. Die Bewer-
tung von Projekten mit Handlungsmoglichkeiten erfolgt intuitiv ohne Anwen-
dung von Optionsbewertungsmodellen. Faktoren, die einen Einfluss auf die
Handlungsmoglichkeiten besitzen, konnen nur unzureichend durch die Ent-

scheider beurteilt werden.

Der Unterschied der hier durchgefiihrten empirischen Untersuchung im Ver-

gleich zu bisherigen Studien liegt zum einen in der Art und Weise der Befra-

gung, der Struktur der Behandlung des Themengebietes sowie in den Ver-

gleichsmoglichkeiten, die durch diese Untersuchung ermdglicht werden:

= Analyse der Hintergriinde der Aussagen eines Interviewteilnehmers zu ei-
nem Themengebiet durch eine individuelle, nachforschende Gespréchsfiih-
rung

= Einfluss von organisationssoziologischen Fragehaltungen; es wird versucht

zu kldren, warum die Konzepte in der Praxis evtl. nicht funktionieren
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= Strukturierte Aufarbeitung des gesamten Themengebietes (von der Aus-
gangsfrage [Bedarf es der Abbildung von Handlungsmoglichkeiten?] bis
zum simplifizierten Phasenkonzept in der Anwendung)

= Untersuchung verschiedener Sichtweisen auf das entwickelte Phasenkon-
zept durch Befragung von leitenden Angestellten in unterschiedlichen
Funktionen in den Unternehmen

= Durchfiihrung eines Ladndervergleiches Deutschland < Schweiz in den

diskutierten Themengebieten

Im Abschnitt 8.3 gilt es nun, die Ergebnisse der hier durchgefiihrten Untersu-

chung thematisch aufzuarbeiten.
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8.3 Ereebnisse der Untersuchung

8.3.1 Projektbewertungsmethoden in den befragten Unternehmen

Wie im Abschnitt 8.1.2 beschrieben, wurden die Interviews unterstiitzt durch
einen Interviewleitfaden gefiihrt. Dieser Interviewleitfaden gliedert sich grund-
satzlich in sechs Themengebiete. Anhand dieser Themengebiete sollen auch die
Ergebnisse der Befragung aufgearbeitet werden. Zuerst steht dabei der Einsatz
von Projektbewertungsmethoden in der Praxis im Vordergrund (Gliederungs-

punkt III des Interviewleitfadens).

Ziel der Befragung in diesem ersten Themengebiet war es, Klarheit dariiber zu
gewinnen, welche Projektbewertungsverfahren in den befragten Unternehmen
eingesetzt werden. Dabei wurde auch der Frage nachgegangen, warum gerade
die genannte Projektbewertungsmethode in den beteiligten Unternehmen Ver-
wendung findet. Zudem wurden die Befragten nach dem Stellenwert der Intui-
tion des Managements bei der Entscheidungsfindung und Beurteilung von Pro-

jekten befragt.

Bei der Frage, welche Projektbewertungsverfahren im Unternehmen eingesetzt
werden, wurden Mehrfachnennungen der Befragten zugelassen. Vier der Be-
fragten nannten mehr als eine Bewertungsmethode, die in den Unternechmen
zur Beurteilung von Projekten eingesetzt werden. Zwei Bewertungsmethoden
wurden von den Befragten mit jeweils vier Nennungen am héufigsten genannt:
die Internal Rate of Return Methode und rein qualitativ beschreibende Projekt-
bewertungsmethoden. Hierbei iiberrascht, dass vier Interviewteilnehmer nur
qualitative Aspekte in die Bewertung von Projekten einflieBen lassen. Die Er-
mittlung eines Projektwertes bzw. eine mathematische Kalkulation wird nicht

durchgefiihrt und auch nicht von externen Kapitalgebern verlangt.

Die einfache Payback-Dauer und der Renditevergleich als statische Verfahren

belegen wie die dynamische Payback-Dauer bei den Befragten in der Haufig-
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keit der Anwendung mit drei Nennungen Platz zwei. Genannt wurde des Wei-
teren auch von einem Befragten die Discounted-Cash-Flow-Methode. Im Hin-
blick auf die Bedeutung der Methode in der Betriebswirtschaftslehre ein er-
niichterndes Ergebnis.*’® Es fiel auf, dass der Realoptionsansatz (RO-Ansatz)
in den befragten Unternechmen keine Anwendung findet. Die Antworten auf
diese erste Frage nach dem Einsatz von Projektbewertungsverfahren spiegelt

Abb. 8-1 wider:

Abb. 8-1: Einsatz von Projektbewertungsmethoden in den befragten Unter-

nehmen

Methoden: Nennungen (Anzahl):

Internal Rate of Return

qualitative Beschreibungen

einfache Payback-Dauer

dynamische Payback-Dauer

Renditevergleich

Discounted Cash-Flow

Quelle: Eigene Darstellung.

Alle Befragten flihrten aus, dass zur Beurteilung eines Projektes auch qualitati-
ve Argumente auszuarbeiten sind. Ansonsten ist eine Beurteilung iiber die
Durchfiihrung einer Investition unvollstindig. Wie aber schon beschrieben,
bewerten vier der Befragten ausschlielich anhand von qualitativen Aspekten

die Projekte.

476 ygl. Graham/Harvey (2001), S. 189, 197.
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Im Nachgang wurde dann untersucht, warum gerade diese Methoden in den
Unternehmen Anwendung finden. Hierzu wurde den Befragten eine Auswahl
an Griinden vorgegeben. Die Interviewten hatten aber auch die Moglichkeit,
weitere Kriterien zu nennen. Aullerdem konnten die Teilnehmer mehrere
Griinde fiir die Nutzung von Projektbewertungsverfahren angeben. Es wurden

folgende mogliche Griinde den Befragten vorgegeben:

Historie (wurde schon immer genutzt)

Erfahrungswerte (ich habe gute Erfahrungen damit gemacht)
Beste Aussagekraft

Einfache Anwendung

Forderung von externen Kapitalgebern/(Konzern)

4 & & 4 4 3

Investitionsvolumen und Art der Investition

Folgende Antworten wurden auf diese Frage gegeben:

Von den zehn Interviewten gaben acht an, dass die genannte Projektbewer-
tungsmethode auf Grund der Einfachheit der Anwendung im Unternehmen
eingesetzt wird. Die Bewertung von Projekten soll durch die verantwortlichen
Stellen verstanden werden und mit wenig Aufwand durchzufiihren sein. Des
Weiteren ist anzumerken, dass alle Befragten, die in ithrem Unternehmen bei
der Bewertung von Projekten nur qualitative Aspekte beriicksichtigen, die Ein-
fachheit der Anwendung als Hauptgrund fiir die Nutzung dieser Methode ge-
nannt haben. ,,Ich leiste mir doch nicht den Luxus von fiinf Controllern, wenn
ich die Entscheidungen auf Grund meiner Erfahrung selber treffen kann. Die
Argumente fiir und gegen ein Projekt sind aber ausfiihrlich darzustellen,* sagte

einer der Befragten.

Als weitere wichtige Griinde fiir den Einsatz der bisherigen Projektbewer-
tungsmethode im Unternehmen haben je fiinf der Befragten angefiihrt, dass sie
gute Erfahrungen mit der genannten Methode gemacht haben bzw. der Bewer-

tungsmethode die beste Aussagekraft zuordnen. ,,Ein Ergebnis einer Projekt-
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bewertungsmethode, das keiner versteht, niitzt nichts®, fiigt einer der Befragten

seiner Antwort hinzu.

Vier Interviewteilnehmer wiesen ausdriicklich daraufhin, dass auch die Art der
Investition die Wahl der Projektbewertungsmethode im Unternehmen determi-
niert. So wird z.B. bei zwei Befragten bei Investitionen zur Erfiillung von ge-
setzlichen Auflagen keine Projektbewertungsmethode genutzt und es werden

auch keine qualitativen Aspekte ausfiihrlich diskutiert.

Die Befragten nahmen die Mdglichkeit der Angabe weiterer Griinde nicht

wahr. Die Antworten zu dieser Frage fasst Abb. 8-2 zusammen.

Abb. 8-2: Griinde fiir die Anwendung der Projektbewertungsmethoden

Grunde fur die Nutzung: Nennungen (Anzahl):
= Historie (wurde schon immer genutzt) 0
= Erfahrungswerte 5

(ich habe gute Erfahrungen damit gemacht)

= Beste Aussagekraft 5
= Einfache Anwendung 8
= Forderung von externen Kapitalgebern/(Konzern) 3
= Investitionsvolumen der Investition 3
= Art der Investition 4
= Diverse 0

Quelle: Eigene Darstellung.

Nachdem die eingesetzten Projektbewertungsmethoden sowie die Griinde fiir

die Nutzung der Methoden durch die Interviewten angegeben wurden, wurde
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gefragt, welchen Stellenwert die Intuition des Managements bei der Bewertung
von Projekten bzw. bei der Entscheidungsfindung besitzt. Hierzu gaben alle
Befragten die Antwort, dass gerade die Intuition des Managements maf3gebend
den Erfolg eines Unternehmens beeinflusst. Die Interviewten merkten an, dass
Projektbewertungsmethoden zwar die Entscheidungsfindung vorbereiten und
Hilfestellungen geben kdnnen. Dennoch entscheidet das Management iiber die
Auswahl und Durchfiihrung der Projekte. Die Einschitzung des Managers
kombiniert mit seiner Erfahrung und seinem Wissen wird zur Beurteilung der
quantitativen und qualitativen Argumente eines Investitionsprojektes genutzt.
Reine Zahlenglaubigkeit wird durch die Befragten abgelehnt. So flieBt in die
Entscheidung des Managements auch eine Einschitzung des mit der Investition

verbundenen Risikos ein.

Unterschiede in den Aussagen der befragten Gruppen lagen nicht vor.

Als wesentliche Ergebnisse der Interviews in diesem Themengebiet sind fest-

zuhalten:

- Die Interviewten setzen hauptsédchlich als Projektbewertungsmethode die
Internal Rate of Return Methode sowie rein qualitative Beschreibungen zur
Beurteilung eines Projektes ein (Nennungen: je vier von zehn Befragten).
Des Weiteren merkten alle Befragten an, dass sie, sofern sie mathematische
Methoden zur Bewertung von Projekten nutzen, auch qualitative Argumente
ausarbeiten bzw. ausarbeiten lassen, um iiber die Durchfiihrung eines Pro-
jektes zu entscheiden.

- Als Griinde fiir die Nutzung der angegebenen Projektbewertungsmethode
wurden am hdufigsten die Einfachheit der Anwendung (acht Nennungen)
sowie die positiven Erfahrungswerte mit einer Methode und die beste Aus-
sagekraft einer Methode (je fiinf Nennungen) angefiihrt. Speziell die Be-
fragten, die ausschlielich qualitative Aspekte bei der Beurteilung von Pro-
jekten nutzen, stellen die Einfachheit der Anwendung der Methode in den

Mittelpunkt. Es ldsst sich aber auch klar erkennen, dass alle Interviewteil-
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nehmer besonderen Wert auf Einfachheit und Transparenz bei der Anwen-
dung einer Projektbewertungsmethode legen sowie eine zielgerichtete und
verstindliche Kommunikation des Bewertungsergebnisses sichergestellt
sein muss.

- Intuition des Managements bei der Entscheidungsfindung besitzt in den be-
fragten Unternehmen einen hohen Stellenwert. Es wird von den Befragten
angefiihrt, dass die korrekte Einschitzung sowie Evaluation des Zahlenma-
terials in Kombination mit den qualitativen Argumenten ja gerade die Auf-
gabe des Managements ist. Die Einschitzung des Managers gepaart mit sei-
ner Erfahrung und seinem Know-how (auch im Hinblick auf den Umgang
mit Risiko) sind mallgebend fiir die Entscheidung iiber die Durchfiihrung
von Investitionsprojekten.

- Es liegen keine signifikanten Unterschiede in den Aussagen der betrachteten

drei Gruppen vor.

8.3.2 Beriicksichticung von Handlungsmoglichkeiten des Managements in

der Bewertungspraxis

In diesem Themengebiet ist es das Ziel, die Bedeutung von Handlungsmdog-
lichkeiten des Managements in der Bewertungspraxis abzufragen. Die Not-
wendigkeit der Abbildung von Handlungsmoglichkeiten des Managements in
bestimmten Bewertungssituationen wurde im Kapitel 2 beschrieben. Es soll
nun analysiert werden, ob und wie Handlungsmoglichkeiten in der Bewertung
von Projekten in den befragten Unternehmen Beriicksichtigung finden (Gliede-

rungspunkt I'V des Interviewleitfadens).

Konkret wurde den Interviewten im Rahmen dieses Themengebietes zuerst die

Frage gestellt, ob Handlungsmdglichkeiten des Managements in der Bewertung
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von Projekten in ihrem Unternehmen explizit beriicksichtigt werden.*”” Dabei
war den Interviewteilnehmern bewusst, dass Handlungsmoglichkeiten des Ma-
nagements der Reduzierung von Risiken, Wandlung von Gefahren in Risiken
und Nutzung von Chancen im Unternehmen dienen. 80% der Befragten bejah-
ten die Frage. Dieser hohe prozentuale Anteil der bejahenden Antworten lésst
darauf schlieBen, dass die Bedeutung der Handlungsmdoglichkeiten des Mana-

gements in der Bewertung von Projekten erkannt wird (siehe Abb. 8-3).

Abb. 8-3: Berucksichticung von Handlungsmdoglichkeiten in der Projektbe-

wertung

NEIN 20%

80%
JA

Quelle: Eigene Darstellung.

Bei einer bejahenden Antwort wurde im Anschluss nachgefragt, wie die Hand-
lungsmoglichkeiten in der Bewertung Berlicksichtigung finden. Die angespro-
chenen Befragten antworteten, dass Handlungsmoglichkeiten des Manage-
ments in der qualitativen Ausarbeitung iiber das Projekt abgebildet werden.
Hierbei werden hauptsédchlich Erweiterungs-, Flexibilitdts- und Abbruchsmdg-

478

lichkeiten des Projektes beriicksichtigt.”” Die Mdoglichkeit, ein Projekt zu ver-

schieben, wurde von den Befragten nicht angefiihrt. Keiner der Befragten be-

*7 Durch das Einfiigen des Wortes ,.explizit* in die Fragehaltung sollte vermieden werden,
dass die Interviewteilnehmer auf die Intuition des Managements verweisen.

78 Nennungen: Erweiterungs-: fiinfmal; Flexibilitits-: sechsmal; Abbruchsoption: viermal.
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riicksichtigt die Handlungsmoglichkeiten des Managements in der Berechnung
eines Projektwertes. Dabei wurde als Grund durch vier Befragte auf den hohen
Aufwand und auf die Schwierigkeit verwiesen, die Handlungsmoglichkeiten
des Managements zu quantifizieren bzw. in die Bewertungsmethoden bei der

Kalkulation des Projektwertes zu integrieren.

Wurde die erste Frage bzgl. der Abbildung der Handlungsmdglichkeiten des
Managements in der Bewertung verneint, wurde nachgefragt, ob denn nicht
sogar die Notwendigkeit besteht, Handlungsmdglichkeiten in der Bewertung
abzubilden. Die beiden Befragten, die keine Handlungsmoglichkeiten des Ma-
nagements in der Bewertung von Projekten explizit beriicksichtigen, halten
dies nicht flir notwendig. Einer der Befragten sagte, dass bei der GroéBenord-
nung der Investitionen (determiniert durch die Investitionssumme), die er mit-
entscheiden darf, keine Notwendigkeit besteht, Handlungsmdglichkeiten des
Managements in der Bewertung zu beriicksichtigen. Zudem ist nach seiner
Meinung der relevante Markt keinen starken Schwankungen ausgesetzt und die
Zukunft lasst sich sehr gut einschitzen. Ein weiterer Befragter verwies auf die
Erfahrungswerte eines Managers. Er meinte, dass ein erfahrener Manager die
Handlungsmoglichkeiten des Managements bei der Entscheidung {iber ein Pro-
jekt auch ohne explizite Darstellung bei der Entscheidungsfindung antizipieren
wird. Somit werden Handlungsmoglichkeiten des Managements zwar intuitiv

berticksichtigt, aber nicht explizit in der Bewertung der Projekte abgebildet.

AbschlieBend wurde mit den Interviewten geklart, ob ein Projekt, das die ge-
forderten Werte zur Durchfithrung einer Investition nicht erreicht, z.B. einen
negativen Kapitalwert bzw. eine zu niedrige Internal Rate of Return im Ver-
gleich zur geforderten Mindestverzinsung besitzt, definitiv abgelehnt wird.
Alle Befragten negierten diese Frage. Vier der Interviewten wiesen darauf hin,
dass es abhédngig vom Projekt und von der Héhe der Abweichung im Vergleich
zu den geforderten Werten (z.B. Kapitalwert > 0) sei. So sprachen auch zwei

Befragte die strategische Bedeutung von einigen Projekten an. Diese langfristi-
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gen Moglichkeiten, die evtl. bei Durchfiihrung einer Investition eréffnet wer-
den, sind bei der Beurteilung eines Projektes zu beachten.

Die Antworten wurden erwartet, da schon im Abschnitt 8.3.1 die Bedeutung
qualitativer Argumente sowie der Intuition des Managements zur Bewertung
eines Projektes angefiihrt wurden. Eine negative Abweichung vom geforderten
Wert determiniert somit nicht von vornherein die Entscheidung. Erst die Beur-
teilung des Managements unter Einschluss der qualitativen Argumente und der

Intuition entscheidet {iber die Durchfiihrung des Projektes.

Unterschiede in den Aussagen der befragten Gruppen lagen nicht vor.

Als wesentliche Ergebnisse dieses Themengebietes sind festzuhalten:

- 80% der Befragten beriicksichtigen Handlungsmoglichkeiten des Manage-
ments in der Bewertung von Projekten.

- Handlungsmdglichkeiten des Managements finden in der Bewertung des
Projektes durch qualitative Ausarbeitungen Beriicksichtigung. Es werden
Erweiterungs-, Flexibilitits- und Abbruchsmoglichkeiten des Projektes be-
riicksichtigt mit deren Hilfe, Risiken reduziert, Gefahren in Risiken gewan-
delt und Chancen fiir das Unternehmen genutzt werden sollen.

- Projekte, die die geforderten Kriterien zur Durchfithrung einer Investition
nicht erfiillen, z.B. einen negativen Kapitalwert bzw. eine geringere Verzin-
sung als intern gefordert aufweisen, werden nicht von vornherein abgelehnt.
Das Management entscheidet basierend auf dem ermittelten Projektwert
sowie den angefiihrten qualitativen Argumenten sowie seiner Intuition iiber
die Durchfiihrung des Projektes.

- Unterschiede in den Aussagen der betrachteten Gruppen liegen nicht vor.

Im folgenden Abschnitt 8.3.3 soll nun das im Kapitel 5 entwickelte Phasen-
konzept zur Abbildung von Handlungsmoglichkeiten des Managements durch

die Interviewten beurteilt werden.
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8.3.3 Beurteilung des entwickelten Phasenkonzeptes aus Sicht der Praxis

8.3.3.1 Bewertung der Einfiihr- und Anwendbarkeit des Konzeptes

Nachdem die Fragen bisher auf die Bewertungspraxis in den befragten Unter-
nehmen abzielten, soll nun das im Kapitel 5 entwickelte Phasenkonzept zur
Bewertung von Projekten durch die Interviewten beurteilt werden (Gliede-
rungspunkt V des Interviewleitfadens). Dabei sollen auch die Interviewergeb-
nisse den Forschungsergebnissen im Abschnitt 4.3 (Anwendung des Realopti-
onsansatzes) und Kapitel 7 (Implementierung des Phasenkonzeptes) gegen-
ibergestellt werden. Das Phasenkonzept wurde den Interviewteilnehmern zu

Beginn der Interviews kurz vorgestellt.

Zuerst wurden die Interviewten gefragt, ob sie den RO-Ansatz kennen wiirden.
Drei Befragte gaben an, den RO-Ansatz als Bewertungsmodell zu kennen. Sie
fiigten hinzu, dass er ihnen wahrend ihres Studiums, beim Lesen neuerer wis-
senschaftlicher Arbeiten bzw. bei Managementseminaren vorgestellt wurde

(siche Abb. 8-4).

Abb. 8-4: Kenntnis des Realoptionsansatzes (Interviewteilnehmer)

JA
30%

70%
NEIN

Quelle: Eigene Darstellung.
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Wurde die Frage bejaht, so wurde gleich nachgeforscht, ob sie auch den RO-
Ansatz schon einmal in der Bewertungspraxis im Einsatz gesehen haben. Ziel
der Frage war es, einen Erfahrungsbericht des Befragten abzugreifen. Leider
hat kein Teilnehmer der Interviews den RO-Ansatz in der Bewertungspraxis

kennengelernt.

Um nun das Phasenkonzept beurteilen zu kdnnen, wurden die Befragten aufge-
fordert, Kriterien flir die Beurteilung der Einfiihr- und Anwendbarkeit des

Konzeptes zu definieren.

Die Befragten antworteten, dass die wichtigsten Kriterien zur Beurteilung eines
neuen betriebswirtschaftlichen Konzeptes dessen ZweckméBigkeit und Mo-
dellkomplexitit sind (je acht Nennungen). ,,Es macht keinen Sinn, auf Spatzen
mit Kanonen zu schieen®, bemerkte ein Interviewteilnehmer. Die eingesetzte
Methode sollte den Bediirfnissen der Bewertungssituationen im Unternehmen
angepasst sein. So wiesen auch sieben Befragte darauf hin, dass ein Modell in
der Praxis immer so einfach wie mdglich sein sollte, um die eigentliche Bewer-
tung und das Bewertungsergebnis nachvollziehen zu konnen. Dies ist eine
Grundvoraussetzung, damit ein Modell korrekt angewendet, interpretiert und
zielgerichtet das Ergebnis kommuniziert werden kann. Lasst sich die Bewer-
tungsmethode einfach nachvollziehen, so kann auch die Manipulation des Be-
wertungsergebnisses durch einen Beteiligten des Bewertungsprozesses verhin-
dert werden. Somit sollte es das Ziel sein, so duBerte sich ein Interviewteil-
nehmer, dass das Konzept von vielen Entscheidungstrigern verstanden wird

und nicht nur von wenigen einzelnen.

Es wurde auch von den Befragten angemerkt (zwei Nennungen), dass es Mog-
lichkeiten zur Standardisierung bei der Bewertung geben muss. Nur so kann
unterstiitzt durch Hilfsmittel die Komplexitit des Modells beherrscht werden.
Zudem ist es stark von der Unternehmenskultur abhéngig, wie ein neues Pro-

jektbewertungskonzept von der Organisation aufgenommen und angewandt
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wird (zwei Nennungen). Ein Interviewteilnehmer teilte mir mit, dass in den
letzten Jahren so viele neue Richtlinien und Modelle eingefiihrt wurden, dass in
der Organisation die Meinung vorherrscht, blo3 nicht schon wieder etwas neu-
es einfithren zu miissen. Es wire dann also sicher der falsche Zeitpunkt, dass
neue Phasenkonzept implementieren zu wollen. Des Weiteren wurde durch den
Befragten angemerkt, dass auch in der Anwendung des Konzeptes die Unter-
nehmenskultur eine entscheidende Rolle spielt: Mitarbeiter von Unternehmen,
die den Willen besitzen, etwas neues zu unterstiitzen, werden leichter das neue
Konzept anwenden konnen und sind motiviert, Probleme bei der Einfiihrung

und in der taglichen Anwendung des Konzeptes zu beseitigen.

Des Weiteren wiesen die Interviewten auf Erfahrungswerte (zwei Nennungen)
und auf das betriebswirtschaftliche Know-how der Mitarbeiter hin (vier Nen-
nungen), von denen die Implementierung und die Anwendung eines neuen
Konzeptes maB3geblich abhédngt. Zwei Befragte merkten zudem an, dass Mitar-
beiter, die Erfahrungen im Umgang mit fortschrittlichen Projektbewertungsme-
thoden besitzen und Kenntnisse iliber neuere finanztheoretische Modelle haben,
eher einem neuen Modell zum Erfolg verhelfen koénnen. Ein Interviewteilneh-
mer wies auch auf die Ressourcen hin, die bei der Implementierung und der
Anwendung eines neuen Modells zur Verfligung gestellt werden miissen. Fehlt
es an einer ausreichenden Unterstiitzung des Modells durch Mitarbeiter, Schu-
lung und externer Beratung, so sind die Modelle in der Praxis hdufig nicht ein-

fiihr- und anwendbar (siehe zusammenfassend Abb. 8-5, S. 241).

Nachdem die Kriterien zur Beurteilung des Konzeptes durch die Befragten
definiert waren und versucht wurde, die genannten Antworten in drei Bereiche
zu gliedern, galt es, anhand der festgelegten Kriterien das neue Phasenkonzept
zu beurteilen. Abb. 8-5 (S. 241) stellt die Beurteilung des Phasenkonzeptes
anhand der definierten Kriterien aus Sicht der Interviewteilnehmer dar. Dabei

stellt (+) eine positive Bewertung, (-) eine negative und (0) eine neutrale Be-
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wertung des Befragten zu dem jeweiligen Kriterium im Hinblick auf das Pha-

senkonzept dar.

Abb. 8-5: Beurteilung des Phasenkonzeptes anhand der definierten Kriterien

aus Sicht der Interviewteilnehmer

Kriterien zur Beurteilung der Einfihr-und  Nennungen Beur-
Anwendbarkeit des Phasenkonzeptes: (Anzahl): teilung
Modell/Anwendung:
- Komplexitit (mathematische) in der Bewertungs-

durchfiihrung (z.B. Erhebung der Inputparameter) 8 =ym5msm5=s=>=>0
- Nachvollziehbarkeit + Kommunizierbarkeit der

Ergebnisse 7 '9_9_)_)-)-90
- Moglichkeit des Einsatzes von Hilfsmitteln

(z.B. IT-Tools) + Standardisierungsmoglichkeiten 2 -+
Anwender:
- Betriebswirtschaftliches Know-how der Mitarbeiter 4 ---,0
- Erfahrungswerte der Mitarbeiter im Umgang mit

Projektbewertungsmethoden 2 0,0
Generell/Implementierung:
- ZweckmaBigkeit der Bewertungsmethode 8 (Art des Projektes)
- Unternehmenskultur/Willen der Mitarbeiter 2 (spezifisch)
- Vorhandensein von Ressourcen (+ Projektbudget) 1 (spezifisch)

Quelle: Eigene Darstellung.

Die Befragten begriindeten ihre Beurteilung des Phasenkonzeptes anhand der
definierten Kriterien wie folgt:

Das entwickelte Phasenkonzept wurde von den Befragten auf den ersten Blick
als sehr kompliziert bezeichnet (sieben negative Beurteilungen). Fiinf Inter-
viewte wiesen besonders auf die Zeit und die Aufwendungen hin, die mit der
eigentlichen Bewertung sowie der Ermittlung der Inputparameter verbunden

sind. Zudem sagten mehrere Befragte (vier Nennungen), dass es nach diesem
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Aufwand dann immer noch fraglich sei, ob die ermittelten Inputparameter -
berhaupt richtig festgelegt wurden und nicht das Ergebnis deutlich verfélschen.
90% der Befragten dullerten sich skeptisch, ob die Inputparameter (speziell das
Underlying) korrekt erhoben werden konnen. Wird dann aber wieder eine
Simplifizierung vorgenommen, ist die Vorteilhaftigkeit des RO-Ansatzes aus
Sicht der Interviewten im Hinblick auf die Qualitit des Bewertungsergebnisses

sehr fraglich.

Generell wurden die Bewertungsergebnisse des Phasenkonzeptes von den Be-
fragten fiir schwer kommunizierbar und nachvollziehbar gehalten (sechs nega-
tive Nennungen). Zudem werden bei den Anwendern sehr fundiertes betriebs-
wirtschaftliches Know-how sowie umfangreiche Erfahrungswerte mit moder-
nen Projektbewertungsverfahren vorausgesetzt, um mit einem solchen Bewer-

tungskonzept richtig umgehen zu kénnen.

Konkret wurde hier bei allen Interviewteilnehmern nachgefragt, ob die Mitar-
beiter in den Unternechmen der Befragten denn das notwendige betriebswirt-
schaftliche Know-how hitten, um das neue Konzept anzuwenden. 40 % der
Interviewten verneinten die Frage, 20% bejahten die Frage und 40% wiesen
darauf hin, dass es auf die Hilfsmittel und das Schulungsangebot ankommt
(siche Abb. 8-6, S. 243). Es fiel auf, dass Befragte des gleichen Unternehmens
unterschiedliche Antworten gaben (einmal bejahende Antwort; einmal Hinweis

auf Schulungsangebot).
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Abb. 8-6: Know-how der Mitarbeiter in den befragten Unternehmen

Ausreichend, um
Phasenkonzept
implementieren und
anwenden zu konnen

Nicht ausreichend,
um Phasenkonzept
implementieren und
anwenden zu konnen

Héngt von den zur
Verfiigung gestellten
Schulungsmafinahmen
und Hilfsmitteln ab

Quelle: Eigene Darstellung.

Fiint Befragte befiirchteten in diesem Zusammenhang dann auch, dass nach
Einfiihrung der neuen Projektbewertungsmethode die Einschidtzungen des Ma-
nagements an Bedeutung verlieren. Diese Aussage weilit auch schon darauf
hin, dass diese Interviewteilnehmer davon ausgehen, an Einfluss und Entschei-

dungsgewalt nach der Einfiihrung des Konzeptes im Unternechmen zu verlieren.

Ein Befragter duflerte aber auch in Bezug auf die Kommunizierbarkeit des
Konzeptes, dass Mitarbeiter durch die ausfiihrliche Darstellung der Problem-
stellung des Projektes sowie der Handlungsalternativen auf ihre Handlungs-
moglichkeiten hingewiesen werden. Zudem werden die Anwender des Konzep-
tes motiviert, proaktiv zu denken und schon heute fiir zukiinftige mogliche

Umweltzustinde Entscheidungen vorzuhalten.

Des Weiteren fiihrten acht Befragte als wesentliches Beurteilungskriterium von
betriebswirtschaftlichen Konzepten die ZweckmaiBigkeit an. Sie fiihrten aus,
dass es vom Unternehmen und vom Geschiftsgang abhiangt, welche Projekt-
bewertungsmethode besonders fiir das Unternehmen geeignet ist. Bewertungs-
methoden sollen somit nicht tiberdimensioniert sein. Unter bestimmten Bedin-

gungen (z.B. Langfristigkeit der Entscheidung, Variabilitit des Geschiftes,
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Hohe der Investition) konnte der Einsatz des entwickelten Phasenkonzeptes

sinnvoll sein.

Als wesentlicher Einflussfaktor wurde auch die Unternehmenskultur durch die
Interviewteilnehmer beschrieben (zwei Nennungen). Die Interviewten gaben
an, dass es auch von der Bereitschaft der Mitarbeiter abhéngt, einem solchen
Konzept zum Erfolg zu verhelfen. Dies gelingt natiirlich leichter in Unterneh-
men, die sich durch die Bereitschaft, sich stindig weiterzuentwickeln, aus-

zeichnen. Jedes Unternehmen ist hier individuell zu beurteilen.

Standardisierungsmoglichkeiten sowie der Einsatz von Hilfsmitteln werden
von einem Beteiligten gesehen (eine positive Beurteilung). So regt z.B. dieser
Interviewteilnehmer an, zentral wichtige Inputparameter (z.B. Rohstoffkosten)
beobachten zu lassen und den jeweiligen Anwendern zur Verfiigung zu stellen.
Auch die Unterstiitzung durch die IT sowie die Darstellung exemplarischer

Bewertungen scheint moglich (eine Nennung).

Zudem gab ein Interviewteilnehmer an, dass viele Ressourcen notwendig sind,
um dem Modell zum Erfolg zu verhelfen. Schon bei der Einfithrung wird ein
grofBeres Projektteam erwartet sowie hohe Schulungsaufwendungen fiir die
Mitarbeiter. Des Weiteren wurde angefiihrt, dass auch nach der Einfiihrung
zusitzliches Personal als Unterstiitzung fiir die Anwender zur Verfiigung ste-

hen muss.

Werden die Ergebnisse der Interviews den erzielten Resultaten im Abschnitt
4.3 und Kapitel 7 gegeniibergestellt, so fallt auf, dass die Forschungsergebnisse
der angefiihrten Kapitel durch die Interviews bestétigt werden. Die Praxis bes-
tatigt die unterstiitzt durch die wissenschaftliche Literatur erarbeiteten Resulta-
te. Es fiel bei der Durchfiihrung der Interviews auf, dass die Interviewteilneh-

mer schwerpunktmifig die Themen der Modellkomplexitit und ZweckmaBig-
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keit eines Bewertungskonzeptes behandelt haben. So war es fiir die Befragten

sehr wichtig, dem Modell die Komplexitit zu nehmen.

Zudem kann festgehalten werden, dass die eingebauten Vereinfachungen in das
Phasenkonzept durch die Interviewten nur unzureichend erkannt wurden.
Selbst mit den eingefiihrten Vereinfachungen und Strukturen wird noch haufig

von einer zu groBen Modellkomplexitit gesprochen.

Unterschiede in den Aussagen der befragten Gruppen lagen nicht vor.

Als wesentliche Ergebnisse dieses Themengebietes gilt festzuhalten:

- Der RO-Ansatz ist nur 30% der Befragten bekannt. In der Praxis hat noch
keiner der Befragten den RO-Ansatz im Einsatz gesehen.

- Um die Einflihr- und Anwendbarkeit des Phasenkonzeptes zu beurteilen,
greifen die Interviewteilnehmer auf folgende Kriterien zuriick: Modellkom-
plexitdt, Nachvollziehbarkeit der Bewertung, Kommunizierbarkeit des Be-
wertungsergebnisses, Standardisierungsmoglichkeiten, betriebswirtschaftli-
ches Know-how und Erfahrungswerte der Mitarbeiter, ZweckmiBigkeit des
Konzeptes, Unternehmenskultur und Vorhandensein von Ressourcen. Hier
werden besonders die Kriterien Modellkomplexitdt und ZweckmaBigkeit
des Konzeptes je achtmal und somit am haufigsten genannt.

- Die Beurteilung des Phasenkonzeptes im Hinblick auf seine Implementie-
rung und Anwendung fillt nicht sehr positiv aus. Die Befragten sehen vor
allem in der Modellkomplexitit sowie in dem vorauszusetzenden Know-
how der Anwender groBBere Schwierigkeiten. 60% der Interviewten glaubte
aber, dass ihre Mitarbeiter ohne weitere Mallnahmen oder unterstiitzt durch
SchulungsmafBnahmen und Hilfsmitteln das neue Phasenkonzept anwenden
konnen. Positiv wurde die transparente Darstellung des Projektumfeldes
sowie die proaktive Denke in Handlungsalternativen durch einen Interview-

teilnehmer hervorgehoben.
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- Die erarbeiten Forschungsresultate des Abschnittes 4.3 und des Kapitels 7
wurden durch die Interviewten bestitigt. SchwerpunktméBig konzentrierten
sich die Befragten auf die Themengebiete der Modellkomplexitdt und der

ZweckmaBigkeit der eingesetzten Bewertungskonzepte in der Praxis.

8.3.3.2 Analyse der Vorteile des Konzeptes

Anhand des letzten Gliederungspunktes des Interviewleitfadens wurden mit
den Befragten die Vorteile des neuen Konzeptes gegeniiber bisher eingesetzten
Bewertungsmethoden analysiert. Schon im Kapitel 4 wurde die Vorteilhaftig-
keit des RO-Ansatzes gegeniiber der erweiterten DCF-Methode theoretisch
hergeleitet.

Die Interviewteilnehmer wurden konkret gefragt, ob iiberhaupt das vorgestellte
Phasenkonzept aus ihrer Sicht gegeniiber bisher eingesetzten Bewertungsme-
thoden als vorteilhaft zu bezeichnen ist. Sie sollten auf einer Skala von 1-5 (1 =
niedrig; 5 = hoch) den zusitzlichen Nutzen des Konzeptes definieren. Zugleich
wurde gefragt, ob sie das neue Phasenkonzept eher als kontraproduktiv oder
eher als innovativ einschétzen. Abb. 8-7 (S. 247) fasst die Antworten zusam-

men:
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Abb. 8-7: Zusitzlicher Nutzen des Phasenkonzeptes gegeniiber bisher einge-

setzten Bewertungsverfahren aus Sicht der Befragten

; ; . Bewertung: Innovativ/
Interviewteilnehmer: (Skala 1-59) Kontraproduktiv:
Interviewter 1: 5 innovativ
Interviewter 2: 1 innovativ
Interviewter 3: 2 kontraproduktiv
Interviewter 4: 4 innovativ
Interviewter 5: 1 kontraproduktiv
Interviewter 6: 4 innovativ
Interviewter 7: 2 innovativ
Interviewter 8: 1 kontraproduktiv
Interviewter 9: 3 innovativ
Interviewter 10: 1 kontraproduktiv
Durchschnitt: 2.4

Quelle: Eigene Darstellung.

Die iiberwiegende Mehrheit der Befragten (sechs Nennungen) sicht keinen
zusdtzlichen Nutzen des Phasenkonzeptes gegeniiber bisherigen Bewertungs-
modellen und hat den zusitzlichen Nutzen des Phasenkonzeptes auf der Skala
mit kleiner als drei definiert. Dabei wird aber durch diese Befragten auch ange-
fiihrt, dass es auf die Bewertungssituation ankommt und an die normalerweise
im Unternehmen zu bewertenden Projekte.*”” Die Antworten wurden somit vor
dem Hintergrund der jeweiligen, aktuellen unternehmensindividuellen Situati-

on gegeben.

Es iiberrascht dann auch nicht, dass durch sechs Befragte das Phasenkonzept
als innovativ eingestuft wird. Die Befragten antworteten, dass das Bewertungs-

konzept in bestimmten Entscheidungssituationen und bei spezifischen Frage-

47 Siehe die Antworten der Befragten im Abschnitt 8.3.3.1.
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haltungen sicherlich die Bewertung eines Projektes verbessert und umfangrei-
cher die Handlungsalternativen analysiert werden. Dennoch kann es nur aus
Sicht von vier Befragten in ihrem Unternehmen als vorteilhaft gegeniiber bis-
her eingesetzten Verfahren eingestuft werden. Es zeigt sich somit deutlich, dass
die anderen Befragten das Konzept im Hinblick auf ihre tiblicherweise zu tref-
fenden Investitionsentscheidungen in ihrem Unternehmen als nicht zweckma-

Big ansehen und fiir zu komplex halten.

Als Vorteile gegeniiber bisher bestehenden Bewertungsmodellen wurde kon-

kret angefiihrt (gegliedert nach der Haufigkeit ihrer Nennung):

- Stellt die Entscheidungssituation transparent dar (fiinf Nennungen)

- Systematisiert die Bewertung von Handlungsmoglichkeiten (drei Nennun-
gen)

- Fihrt zu einer neuen Denke im Unternehmen und fordert Flexibilitdt (zwei
Nennungen)

- Bereitet Entscheidungen besser vor; nicht nur der Projektwert ist aussage-
kréftiger, sondern auch die Darstellung und Kommunikationsmoglichkeiten

der gesamten Handlungsmoglichkeiten (zwei Nennungen)

Nach Analyse der Antworten lassen sich folgende Gruppierungen bilden:

- Controller bzw. Finanzleiter (67 %) sahen eher Vorteile in der Anwendung
des neuen Konzeptes. Sie meinten, dass durch diese neue Bewertungsme-
thode verbesserte Hilfestellungen in der Beurteilung einer Investition gege-
ben werden konnen.

- Drei Geschiftsleitungsmitglieder dagegen merkten zwar die gesteigerte
Aussagekraft des Projektwertes an und sahen eine verbesserte Entschei-
dungshilfe. Dennoch wiesen sie auch auf die Kosten zur Ermittlung des Pro-
jektwertes hin, die durch die umfangreiche Datenerhebung und den Zeitbe-
darf zur Bewertung des Projektes anfallen. Auf die Riickfrage, dass auch

Fehleinschédtzungen zu Kosten fiihren, antwortete einer der drei Befragten,



- 249 -

dass dieses Modell auch nicht hundertprozentig vor Fehlentscheidungen
schiitzen kann.

- Zwei Interviewteilnehmer, die der Gruppe der Techniker und Entwickler
angehort, iiberzeugte die transparente Darstellung der Rahmenbedingungen
und die vereinfachte Kommunikation der Entscheidungen an Hand der vor-
behaltenen Entschliisse, die bei Eintreten bestimmter Umweltbedingungen
ausgelost werden. Sie duBlerten aber auch Besorgnis iliber die mdgliche

Komplexitit des Modells.

Wesentliche Unterschiede in den Aussagen in der gleichen Gruppe zwischen

Befragten aus Deutschland und der Schweiz lagen nicht vor.

Abschlieend wurde in diesem Themengebiet gefragt, ob in den Unternehmen
der Befragten eine Notwendigkeit besteht, ein neues Verfahren zur Bewertung
von Projekten einzufiihren. Obwohl das Phasenkonzept von vier Befragten als
vorteilhaft eingeschitzt wurde, gaben diese Interviewten an, dass die bisherige
Vorgehensweise zur Bewertung von Projekten fiir ihre Unternehmensgrof3e
und ihre Geschéftstatigkeit gentige. ,,SchlieBlich gib es ja noch das Manage-
ment,” entgegnete einer der Befragten. Die anderen drei wiesen auf die Prob-

leme und die Kosten bei einer Implementierung des Konzeptes hin.

Als wesentliche Ergebnisse dieses Themengebietes konnen festgehalten wer-

den:

- Die iiberwiegende Anzahl der Befragten (sechs Nennungen) erkannte kei-
nen zusdtzlichen Nutzen des Phasenkonzeptes gegeniiber bisherigen ange-
wandten Bewertungsmodellen.

- Vorteile des Konzeptes werden in der strukturierten Vorgehensweise der
Projektbewertung, der transparenten Darstellung der Entscheidungssituation
sowie der neuen Denke in Handlungsmoglichkeiten gesehen.

- Das neue Phasenkonzept wurde von der Gruppe der Controller und Finanz-

leiter sowie der Gruppe der Techniker und Forscher eher positiv beurteilt;
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Geschiftsleitungsmitglieder standen dem Konzept auf Grund des hoheren
Aufwandes in der Projektbewertung kritischer gegeniiber.

- Obwohl Vorteile des neuen Konzeptes gegeniiber bisher angewandten Pro-
jektbewertungsmodellen bei vier Befragten erkannt wurden, wiinschte sich

keiner der Befragten eine baldige Einfiihrung.
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8.4 Ergebnisse der Untersuchung vs. Umsetzbarkeit des Realoptionsan-

satzes

Die im Abschnitt 8.3.3 dargestellten Ergebnisse der Untersuchung sind im
Hinblick auf den zukiinftigen Einsatz des RO-Ansatzes in der Praxis erniich-
ternd: Die Interviewteilnehmer beurteilen die Moglichkeit der Implementie-
rung und Anwendung des Konzeptes als sehr schwierig. Dabei werden durch
die Befragten als Griinde besonders die hohen Kosten einer Einfithrung und
Anwendung des Modells, die Modellkomplexitidt und das vorauszusetzende
betriebswirtschaftliche Know-How der Anwender genannt. Als Beispiel wird
die Erhebung der Inputparameter zur Berechnung des RO-Wertes angefiihrt,
welche als sehr schwierig durch die Befragten eingeschitzt wird. Die Aus-
gangshypothese™’ dieser Arbeit, dass der RO-Ansatz auf Grund von verschie-
denen Einflussfaktoren und Rahmenbedingungen in der Praxis nicht funktio-

niert, wurde durch die Interviewten somit bestétigt.

In diesem Abschnitt soll deshalb unter Einbezug der Resultate der Interviews
nun der Frage nachgegangen werden, warum die Implementierung und An-
wendung des Modells in der Praxis die im Abschnitt 8.3.3 dargestellten
Schwierigkeiten aufwirft.

Im Abschnitt 2.1 wurden die Gegenbegriffe Risiko und Gefahr definiert nach

Luhmann vorgestellt.*®!

Dabei gilt: Gefahren wirken von auBlen auf das Unter-
nehmen. Das Management sollte nun versuchen, diese Gefahren in Risiken zu
transformieren mit dem Ziel, Gefahren steuerbar zu machen und bewusst kal-

482 . . . .
Die Interviewteilnehmer gehen zwar wie in

kulierte Risiken einzugehen.
Abschnitt 8.3.3.2 dargestellt davon aus, dass Alternativen und Umweltzustinde

durch die Vorgehensweise der Berechnung im RO-Ansatz transparenter doku-

480 Sjehe Abschnitt 1.1.
! ygl. Luhmann (1993), S. 144 ff.

2 Sjehe Abschnitt 2.1; vgl. Nollmann (1997), S. 242.
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mentiert und analysiert werden. Es wird durch die Berechnung des RO-Wertes
eine Handlungsempfehlung fiir die Entscheider ausgesprochen. Die Entschei-
dung, welche Alternative bzw. welches weitere Vorgehen gewihlt wird, ver-
bleibt aber beim Management. Und dabei ist und bleibt die Zukunft weiterhin
unsicher und Erwartungen konnen sich laufend verdndern und somit nicht ein-
treten. Selbst wenn aber Gefahren in Risiken gewandelt werden konnen, blei-
ben die Entscheidungen des Managements riskant, da nicht alle Folgewirkun-
gen einer Entscheidung genau kalkuliert werden konnen.”’ AuBerdem sind
nicht alle Gefahren und moglichen Umweltzustinde bekannt. Eine scheinbar

genau kalkulierte Bewertung hilft hier nicht weiter.

So stuften die Interviewteilnehmer auch die Erfahrungen, das Know-how und
die Intuition des Managers hoher ein als die Aussagekraft eines komplexen,
mathematischen Bewertungsmodells.** Selbst wenn die errechnete Bewer-
tungsgroBe nicht die priferierte Alternative befiirwortet (z.B. negativer Kapi-
talwert), so wird diese Alternative nicht von vornherein abgelehnt. Basierend
auf qualitativen Argumenten und Analysen konnen Entscheidungen getroffen
werden.*®* Hierbei gilt fiir die Interviewten zudem der Grundsatz, dass Modelle
so einfach und zweckmiflig wie moglich sein sollten. Die Intuition und die
Erfahrung des Managements werden in der Entscheidungsfindung héher einge-
stuft als ein Modell, dass eine sehr hohe Komplexitdt aufweif3t und versucht
basierend auf der Setzung unterschiedlichster Pramissen, ein exaktes Ergebnis

486

zu ermitteln.”” Ein Modell kann keine Entscheider ersetzen. Es kann aber die

Entscheidungsfindung unterstiitzen.

3 vgl. Japp (1996), S. 65.
4 Siche Abschnitt 8.3.1.
45 Giehe Abschnitt 8.3.2.

%6 vol. Willke (2002), S. 52, der die Primissen der Wirtschaftstheorie anzweifelt. Siehe auch
die Pramissen des RO-Ansatzes im Abschnitt 3.2.3 und Kapitel 7.
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Zur Verdeutlichung dieses Sachverhalts sollen hier auch die Begrifflichkeiten
der Intelligenz und des Wissens geklart werden:**’

Wissen wird definiert als ,,auf Erfahrung gegriindete kommunikative konstitu-
ierte und konfirmierte Praxis“*®. Dabei wird Wissen generiert, ,,wenn Informa-
tionen zu einem Erfahrungskontext zusammengefiigt werden oder wenn Infor-
mationen sich in einen bestehenden Erfahrungskontext einfiigen ...“**’. Dabei
gilt es, Daten und Informationen zu verarbeiten und in Zusammenhédnge zu

<490

bringen. Hierbei werden Daten als ,,dokumentierte Differenzen und Infor-

mationen als Daten definiert, die basierend auf Relevanzkriterien eines beo-

1 Wissen schlieBt

bachtenden Systems Relevanz zugesprochen bekommen.
dabei auch das Wissen iiber das Nichtwissen ein.

Des Weiteren muss bei Wissen die Fahigkeit vorliegen, Schlussfolgerungen
basierend auf den erzielten Erfahrungen abzuleiten und Regeln zu definieren.
Diese Schlussfolgerungen werden dann auf technologische Losungen iibertra-
gen und ermdglichen, bestimmte Problemldsungen durch die technologische
Losung vornehmen zu kdnnen. Und hier liegt der wesentliche Unterschied zur
Intelligenz: Intelligenz versetzt z.B. Modelle wie den RO-Ansatz in die Lage,
Problemldsungen vorzunehmen. Diese Problemldsungsfahigkeit wurde aus
Erfahrungen der beteiligten Akteure gewonnen. Es handelt sich daher bei Intel-
ligenz um eine reine Problemlosung, die durch Erfahrungen der Akteure erar-

beitet wurde und z.B. in Modelle iibertragen wurde. So erzielt nicht das Modell

(z.B. RO-Ansatz) Erfahrungen, sondern die Akteure beim Umgang mit den

7 Siehe ausfiihrlich Willke (2002), S. 10-47.
8 Derselbe (2002), S. 14.

* Derselbe (2002), S. 15; vgl. auch Luhmann (1995), S. 17 ff., 47 ff. Auf eine detaillierte
Darstellung des dreistufigen Selektionsprozesses zur Generierung von Wissen wird ver-
zichtet, vgl. hierzu ausfiihrlich Willke (2002), S. 14-19.

0 Derselbe (2002), S. 16.

1 ygl. derselbe (2002), S. 16-19;
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Problemsituationen. ,,Intelligenz ist deshalb ein deutlich einfacheres und stati-

: 492
scheres Konzept als Wissen.*

Somit ist der RO-Ansatz ein Modell, dass zwar eine Problemlésung versucht
zu erreichen. Intelligenz wurde in das Bewertungsmodell eingebaut. Auf Grund
der groBen Modellkomplexitit, der gesetzten Primissen®” und der Schwierig-
keit der Erhebung der Inputparameter ist dennoch Wissen der Anwender in der
Bewertung der Handlungsmoglichkeiten einzusetzen und zwar nicht nur im
Hinblick auf die Anwendung des Modells, sondern auch im Hinblick auf die
eingebaute Problemldsung, die mit Hilfe der Erfahrung der Anwender stindig
anzupassen ist. Das Management weifl ndmlich, dass es auch iiber Nichtwissen
verfiigt und nicht alle Umweltzustdnde kennt und beurteilt dementsprechend
die Bewertungssituation. Die Erfahrungen des Management bei der Beurtei-
lung von Projekten ist somit weitreichender; das Modell kann hdchstens eine
Indikation abgeben. Das Wissen der Akteure ist umfassender als die eingebaute

Intelligenz.

Des Weiteren gilt: ,,Sicher ist Handeln oder Entscheiden unter Ungewissheit
kein neues Problem. Neu ist das Ausmall an Ungewissheit und das zu bewilti-
gende Mischungsverhéltnis von Wissen und Nichtwissen in der Form des Wis-
sens. Und neu ist, dass damit die Leistungsfahigkeit tradierter Mittel und Me-
thoden der Bewiltigung ... in Zweifel gerit.“*** Ein neues Bewertungsmodell
wie der RO-Ansatz kann auch nicht zukiinftige Ereignisse mit Sicherheit vor-
hersagen. Vielmehr gilt es, Informationen mittels Erfahrung der Beteiligten so

zu bewerten, dass mit Unsicherheit und Ungewissheit kompetenter umgegan-

2 willke (2002), S. 23. So beschreibt Willke, dass ,.es ... diese Akteure [sind], die aus den
gemachten Erfahrungen Schlussfolgerungen ziehen und die Regeln ableiten, die dann als
technologische Losungen transferierbar sind.* Derselbe (2002), S. 23.

3 Siche ausfiihrlich Abschnitt 3.2.3 und Kapitel 7.
4% Derselbe (2002), S. 44; als Beispiel fithrt Willke hier ,,Macht“ an.
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gen werden kann.*””> Und hierzu bedarf es eben den Erfahrungen, dem Know-
how und der Intuition der Entscheider, diese Informationen richtig zu bewerten

und in die Entscheidungsfindung mit einflieen zu lassen.

Die Befragten verwiesen zudem auf den hohen Aufwand der Einfiihrung und
Anwendung des RO-Ansatzes. Hierbei stellte sich z.B. ein Interviewteilnehmer
die Frage, warum iiberhaupt dieser Bewertungsaufwand betrieben werden soll,
wenn die Entscheidung nachher sowieso von ihm getroffen wird. Wahrschein-
lich war diesem Interviewteilnehmer bewusst, dass das Entscheiden weiterhin
riskant ist und die Zukunft unsicher bleibt. Es wird also ein grofler Aufwand
betrieben, um ein weiteres Bewertungsergebnis als zusitzliche Information fiir
eine Entscheidung durch das Management zu generieren, dessen Aussagekraft
auf Grund der hohen Modellkomplexitidt und Berechnungsintensitét fragwiirdig
ist. Zudem wird das Bewertungsergebnis als schwer kommunizierbar und

nachvollziehbar eingestuft.

Auch Kapitel 7 hat gezeigt, wie umfangreich die Rahmenbedingungen sind, die
in Unternehmen vorliegen sollten bzw. es zu schaffen gilt, soll das Phasenkon-

zept erfolgreich implementiert werden.*”

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass der RO-Ansatz selbst simplifiziert
in der Praxis nicht umsetzbar ist. Er reiht sich somit in die Arten der betriebs-
wirtschaftlichen Modelle ein, die versuchen, dem Management Unterstiitzung
in der Entscheidungsfindung zu bieten, auf Grund der zu setzenden Pridmissen
und der vorgegebenen Modellkomplexitit aber in der Praxis nicht umgesetzt

werden konnen.*”” Auch der RO-Ansatz erzeugt bei der Bewertung von Projek-

5 vgl. Willke (2002), S. 54, 55; siche auch das Beispiel zum Thema Weltfinanzsystem von
Willke, vgl. derselbe (2002), S. 33.

6 Siehe ausfiihrlich Kapitel 7 bzw. Abschnitt 7.3.

7 Es sei hier auch an die Ermittlung der Inputparameter gedacht; vgl. Abschnitt 3.2.3 und
Abschnitt 8.3.3.1.
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ten sicherlich zusédtzliche Informationen, die das Management in der Entschei-
dungsfindung unterstiitzen konnen. Dennoch herrscht im Management das Be-
wusstsein vor, dass auf Grund der Modellkomplexitét nicht alle Einflussfakto-
ren auf den Wert eines Projektes in dem RO-Ansatz abgebildet werden kdnnen.
Zudem liegen hohe Kosten der Einfiihrung und der Anwendung des RO-
Ansatzes sowie Schwierigkeiten in der Kommunikation des Bewertungsergeb-
nisses vor. Dabei bleibt das Entscheiden riskant und die Zukunft ist weiterhin
unsicher. Letztlich zdhlt in der Entscheidungsfindung die Erfahrung, das
Know-how und die Intuition des Managers mehr als der Versuch eines be-
triebswirtschaftlichen Bewertungsmodells, exakt ein Bewertungsergebnis zu
ermitteln. Das Wissen der Manager ist umfassender als statische Problemld-

sungen.
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8.5 Zwischenergebnis

Die Durchfiihrung der strukturierten Interviews verfolgte die Zielsetzung, das
im Kapitel 5 entwickelte Phasenkonzept aus Sicht der Praxis zu beurteilen.
Dabei sollte konkret geklidrt werden, ob und welche Vorteile das neu entwi-
ckelte Phasenkonzept aus Sicht der Anwender erbringt und welche Schwierig-

keiten bei dessen Implementierung und Anwendung auftreten kdnnen.

Hierzu wurden zehn strukturierte Interviews unterstiitzt durch einen Interview-
leitfaden gefiihrt. Die Interviewteilnehmer stammen aus Deutschland und der
Schweiz. Sie bekleiden in den Unternehmen unterschiedliche Funktionen. Es
wurden so verschiedene Sichtweisen zur Beurteilung des Phasenkonzeptes er-

moglicht.

Folgende Ergebnisse der Untersuchung sind besonders hervorzuheben:

- Bei der Auswahl der eingesetzten Bewertungsmethode im Unternechmen
legten die Interviewteilnehmer besonderen Wert auf Einfachheit und Trans-
parenz bei der Anwendung einer Projektbewertungsmethode sowie der Si-
cherstellung einer zielgerichteten und verstindlichen Kommunikation des
Bewertungsergebnisses.

- Intuition des Managements besitzt in den befragten Unternehmen einen ho-
hen Stellenwert. Auch Projekte, die geforderte Werte zur Durchfiihrung ei-
nes Projektes nicht erreichen, werden evtl. auf Grund von strategischen As-
pekten sowie der Langfristigkeit oder Art einer Entscheidung genehmigt.

- 80% der Befragten beriicksichtigt Handlungsmoglichkeiten des Manage-
ments in der Bewertung von Projekten. Die Handlungsmoglichkeiten wer-
den durch qualitative Ausarbeitungen in die Bewertung integriert und die-
nen der Reduzierung von Risiken bzw. Nutzung von Chancen aus Sicht des
Unternehmens.

- Die Einfiihr- und Anwendbarkeit des Phasenkonzeptes wird durch die Inter-

viewteilnehmer anhand folgender Kriterien beurteilt: Modellkomplexitit,
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Nachvollziehbarkeit der Bewertung, Kommunizierbarkeit des Ergebnisses,
Standardisierungsmoglichkeiten, betriebswirtschaftliches Know-how und
Erfahrungswerte der Mitarbeiter, ZweckmifBigkeit des Konzeptes, Unter-
nehmenskultur und Vorhandensein von Ressourcen. Am wichtigsten fiir die
Befragten sind die Kriterien der Modellkomplexitidt und ZweckmaBigkeit
des Konzeptes.

Die Beurteilung des Phasenkonzeptes durch die Befragten ist eher negativ.
Speziell in der Modellkomplexitidt sowie dem vorauszusetzenden Know-
how der Anwender werden groflere Schwierigkeiten im Hinblick auf die
Einfiihr- und Anwendbarkeit des Konzeptes gesehen. Ob die Bewertungser-
gebnisse besser werden, ist aus Sicht der Befragten zu bezweifeln; (es sei an
die Erhebung der Inputparameter gedacht). Dennoch waren 60% der Inter-
viewten davon liberzeugt, dass ihre Mitarbeiter ohne weitere Mallnahmen
oder unterstiitzt durch Schulungsmafnahmen und Hilfsmitteln das neue
Phasenkonzept anwenden konnen.

Nur vier Teilnehmer erkannten einen zusitzlichen Nutzen des neuen Pha-
senkonzeptes gegeniiber den bisher eingesetzten Verfahren. Die Vorteile
werden in der strukturierten Vorgehensweise der Projektbewertung, der
transparenten Darstellung der Entscheidungssituation sowie der neuen Den-
ke in Handlungsmoglichkeiten gesehen. Dennoch wiinschte sich keiner der
Befragten eine baldige Einfithrung des Konzeptes.

Das neue Phasenkonzept wurde von der Gruppe der Controller und Finanz-
leiter sowie der Gruppe der Techniker und Forscher eher positiv beurteilt.
Hingegen standen Interviewte der Gruppe Geschiftsleitung dem Konzept
auf Grund des hohen Ressourceneinsatzes in der Projektbewertung kriti-
scher gegeniiber.

Der Vergleich der Antworten zwischen den Befragten aus Deutschland und
der Schweiz zeigt keine wesentlichen Unterschiede auf.

Die bisher erzielten Forschungsresultate des Abschnittes 4.3 und des Kapi-

tels 7 wurden bestétigt.
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Die Ergebnisse der Interviews sind im Hinblick auf die zukiinftige Haufigkeit
der Anwendung des RO-Ansatzes erniichternd. Zuséatzlicher Nutzen des neuen
Bewertungskonzeptes wird zwar von einigen Interviewteilnehmern erkannt, die
Implementierung des Konzeptes wird auf Grund der hohen Kosten einer Ein-
fihrung und Anwendung, des vorauszusetzenden betriebswirtschaftlichen
Know-hows der Anwender und der Modellkomplexitdt durch die Befragten
aber eher skeptisch beurteilt. Alleine schon die korrekte Erhebung der Inputpa-
rameter erscheint sehr schwierig. Somit wird also die Ausgangshypothese™®

dieser Arbeit durch die Interviewten bestétigt.

Die Befragten gehen auch davon aus, dass die Erfahrung, das Know-how und
die Intuition des Managements in der Entscheidungsfindung hoher eingestuft
werden als ein Bewertungsmodell, das versucht, eine scheinbar genau kalku-
lierte Bewertung vorzunehmen. Es wird auch nicht gelingen, alle Folgewirkun-
gen einer Entscheidung in einem Modell abzubilden. Und dabei bleibt das Ent-

scheiden riskant und die Zukunft ist weiterhin unsicher.

Da nur eine geringe Anzahl an Interviews gefiihrt wurde, ist dem Autor dieser
Arbeit bewusst, dass die Ergebnisse der Studie nur einen ersten Eindruck {iber

die vorherrschenden Meinungen in der Praxis zulassen.

Eine Zusammenfassung der Ergebnisse der Dissertation soll nun die Arbeit

schlieBen.

4% Siehe Abschnitt 1.1.
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9. Zusammenfassung

Grundsatzlich verfolgte diese Arbeit das Ziel, den Umgang mit Handlungs-
moglichkeiten des Managements bei der Bewertung und Beurteilung von Pro-
jekten am Beispiel von betriebswirtschaftlichen Konzepten zu untersuchen.
Dabei wurde ein Phasenkonzept basierend auf dem Realoptions (RO)-Ansatz
entwickelt, flir das gepriift wurde, ob es in der Praxis eingefiihrt und angewen-
det werden kann und welche Vorteile es gegeniiber bisher eingesetzten Bewer-
tungsmodellen, hierbei im speziellen den DCF (Discounted-Cash-Flow)-
Verfahren, generiert. Als Ausgangshypothese wurde definiert, dass das entwi-
ckelte Phasenkonzept basierend auf dem RO-Ansatz, obwohl Vereinfachungen
in das Bewertungsverfahren integriert wurden, auf Grund von verschiedenen

Einflussfaktoren und Rahmenbedingungen in der Praxis nicht funktioniert.

Zwar konnte im Theorieteil dieser Arbeit die Einfiihr- und Anwendbarkeit des
Phasenkonzeptes in der Praxis unter der Beriicksichtigung bestimmter Annah-
men und Rahmenbedingungen belegt werden, obwohl auch schon hier auf ver-
schiedene Schwierigkeiten bei der Implementierung und Anwendung des Pha-
senkonzeptes hingewiesen wurde. In der durchgefiihrten Befragung wurde die
Ausgangshypothese dann aber bestdtigt. Einige Interviewten erkannten zwar
zusitzlichen Nutzen gerade in Bezug auf die strukturierte Vorgehensweise bei
der Bewertung von Projekten unter Bertlicksichtigung von Handlungsmdoglich-
keiten des Managements, der transparenten Darstellung der Entscheidungssitu-
ation und der neuen Denke in Handlungsmoglichkeiten. Dennoch dufBerten sich
die Befragten skeptisch im Hinblick auf einen baldigen, hidufigen Einsatz des
Phasenkonzeptes in der Praxis, da das Modell als sehr komplex eingestuft wur-
de und umfassendes betriebswirtschaftliches Know-how der Mitarbeiter vor-
auszusetzen ist. Alleine schon bei der Erhebung der Inputparameter gehen die
Interviewten von groBBen Schwierigkeiten aus. So ist es aus Sicht der Befragten
fraglich, ob das neue Bewertungskonzept zusétzlichen Nutzen fiir Anwender

kreiert und ob auf Grund der Komplexitit des Konzeptes korrekte bzw. korrek-
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tere Bewertungsergebnisse erzielt werden konnen. Die unternehmensindividu-

elle Situation ist aber zu beriicksichtigen.

Detailliert wurden folgende zentrale Fragestellungen/Thesen in dieser Arbeit

bearbeitet: (siche Tab. 9-1)

Tab. 9-1: Forschungsfragen und zentrale Thesen der Dissertation

Bereich | Forschungsfrage Zentrale Thesen®”
Wie wird in der Der Risikobegriff der Soziologie erfahrt eine
Soziologie  Risiko andere Definition als in der Entscheidungstheo-
definiert? Welcher rie.
Zusammenhang Das Management von Unternehmen hat die
besteht  zwischen Moglichkeit, durch Entscheidungen bisher ver-
Risiko und Hand- folgte Risikopositionen zu verandern bzw. Ge-
lungsmoglichkeiten fahren in Risiken zu wandeln.
des Managements?
c ™ Welche Bedeutung Handlungsmoglichkeiten des Managements
s haben  Handlungs- stellen unter der Annahme der Unsicherheit zu-
%5 N moglichkeiten  des kiinftiger Entwicklungen sowie der Irreversibi-
S <L Managements in der litdt von Entscheidungen eine Wertkomponente
c 2 Projektbewertung? in der Bewertung von Projekten dar.
© X Woraus ergibt sich

diese?

Wie konnen Hand-
lungsmoglichkeiten
des Managements in
der Bewertung von
Projekten abgebildet
werden?

Handlungsmoglichkeiten des Managements
konnen durch Modifikationen traditioneller
Bewertungsverfahren schon heute in der Pro-
jektwertermittlung abgebildet werden.

Aber auch neuere Ansitze wie der RO-Ansatz
basierend auf der Optionspreistheorie bieten
diese Moglichkeit.

Vergleich
(Kapitel 4)

Welche Vorteile
werden durch die
Anwendung des
RO-Ansatzes in der
Projektbewertung
gegeniiber den tradi-
tionellen Verfahren
(DCF-Ansatz) gene-
riert?

Eine beispielhafte Berechnung eines Projekt-
wertes mittels RO-Ansatz und DCF-Ansatz in
modifizierter Form unter Beriicksichtigung der
Handlungsmdglichkeiten des Managements
stellt die Aquivalenz der beiden Methoden dar.
In qualitativer Hinsicht generiert der RO-
Ansatz Vorteile durch seine bedingungslose O-
rientierung an Flexibilitit und seinem erzeugten
Verstandnis, Handlungsmoglichkeiten des Ma-
nagements in die Projektbewertung einzubin-
den.

Die grundsitzliche Uberlegenheit des RO-
Ansatzes in der praktischen Anwendung ist
fraglich.

*% In der Dissertation wurden die genannten Thesen (Kapitel 1) auf ihre Richtigkeit gepriift.
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Bereich

Forschungsfrage

Zentrale Thesen

Modellierung
(Kapitel 5)

Welche Moglichkei-
ten bestehen, im

RO-Ansatz techni-
sche  Unsicherheit
abzubilden  (unter

Beachtung der An-
wendbarkeit in der
Praxis)?

Technische Unsicherheit kann durch den Riick-
griff auf das DTA (Entscheidungsbaum)-
Verfahren in dem RO-Ansatz Beriicksichtigung
finden.

Um die Anwendbarkeit des RO-Ansatzes zur
Bewertung von Projekten in der Praxis zu er-
moglichen, bietet sich ein Phasenmodell an, in
dem Vereinfachungen in die Berechnungs-
schritte zur Projektwertermittlung integriert
werden.

Fallstudie
(Kapitel 6)

Gibt es in der Au-
tomobilzuliefer-
industrie  bei der
Bewertung von Pro-
jekten Realoptionen
zu Dbeachten (spe-
ziell bei deren Teil-
nahme an  Aus-
schreibungen inter-
nationaler Automo-
bilkonzerne)? Wenn
ja, konnen diese
Realoptionen durch
das entwickelte Pha-
senkonzept bewertet
werden?

In der Automobilindustrie werden beim ,,Sour-
cing“ der internationalen Automobilkonzerne
der Global- und Forward-Sourcing-Prozess un-
terschieden. Aus Sicht der Zulieferindustrie
kann die Preisgestaltung bei Teilnahme an ei-
nem Sourcing-Prozess nicht ohne Beachtung
des anderen erfolgen.

Das entwickelte Phasenkonzept kann die Real-
optionen der Sourcing Prozesse bewerten.

Implementierung
(Kapitel 7)

Welche Rahmenbe-
dingungen gilt es fiir
eine erfolgreiche
Implementierung

des Phasenkonzep-
tes zu schaffen?
Welche Problembe-
reiche sind bei der
Einfiihrung des
Konzeptes zu beach-

ten? Welche Lo-
sungsmoglichkeiten
existieren?

Eine erfolgreiche Implementierung des Phasen-
konzeptes setzt die Unterstiitzung vom Top-
Management und von Experten, eine umfang-
reiche Schulung und Information/Kommuni-
kation im Unternehmen voraus.

Als besondere Problemfelder sind bei der Imp-
lementierung des Konzeptes die Interessenkon-
flikte des Managements vs. Eigentiimer, die
Ausgestaltung der Incentive-Systeme des Ma-
nagements, der Wandel der Unternehmenskul-
tur und das Know-how der Mitarbeiter zu be-
achten.

Die Losungsmoglichkeiten zur Behebung der
Problemfelder bei der Implementierung des
Konzeptes hingen von der unternehmensindi-
viduellen Situation ab.
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Bereich | Forschungsfrage Zentrale Thesen
Kann das Phasen-|e Obwohl Vereinfachungen in das Phasenkonzept
konzept aus Sicht zur Berechnung der Projektwerte integriert
von Praktikern in wurden, kann das Konzept auf Grund der kom-

> der Praxis imple- plex zu ermittelnden Inputparameter und des

S mentiert und ange- vorauszusetzenden Know-hows der Anwender

= wendet werden? aus Sicht der Praxis nur sehr schwer implemen-

Lo Welche  Kriterien tiert und angewendet werden.

2o sind zur Beurteilung |e  Verschiedenartige Kriterien werden zur Beur-

?i o des Konzeptes he- teilung der Implementier- und Anwendbarkeit

S X ranzuzichen?  Er- des Phasenkonzeptes durch die Praktiker he-

2 zeugt das entwickel- rangezogen.

'§ te P hasenkonzept e Der Realoptionsansatz findet in der Praxis bis-
aus Sicht der Praxis her kaum Verwendung, da die Anwendung des
zusitzlichen  Nut- Konzeptes als zu kompliziert erscheint. Der
zen? qualitative Mehrwert des Konzeptes wird aber

erkannt.

Quelle: Eigene Darstellung.

Die aufgeworfenen Fragestellungen sowie die dargestellten Thesen wurden im
Laufe der Dissertation kritisch beleuchtet, auf Richtigkeit gepriift und im Be-
zug zur Praxis beantwortet. Gegliedert nach den detaillierten Zielsetzungen der

Arbeit sollen nun die Ergebnisse der Dissertation prasentiert werden:

Bedeutung von Handlungsmadglichkeiten des Managements und Risiko

Jedes Entscheiden wird in der Soziologie als riskant eingestuft, da Gesellschaft
aus struktureller Hinsicht durch Kontingenz beschrieben werden kann. Zudem
kann nicht in jeder Entscheidungssituation von rational Handelnden und der
Ubertragbarkeit der Primissen der Wahrscheinlichkeitsrechnung auf Einzelent-
scheidungen ausgegangen werden. Da zudem die Entscheidungsfolgen nicht
unbedingt den Erwartungen entsprechen miissen, ist und bleibt die Zukunft

unsicher.

Um proaktiv Risiken zu reduzieren, Gefahren in Risiken zu wandeln und
Chancen fiir das Unternehmen zu nutzen, sind bei der Entscheidungsfindung

und Beurteilung von Projekten Handlungsmoglichkeiten des Managements
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abzubilden. Eine einmal gesetzte Strategie/Vorgehensweise kann so laufend

angepasst werden.

Aber nur unter bestimmten Bedingungen sind Handlungsmoglichkeiten des
Managements als Wertkomponente bei der Ermittlung von Projektwerten zu
beriicksichtigen:

Zum einen gilt, dass die Entscheidungen unter Unsicherheit gefillt werden
miissen. Zum anderen muss die mit der Handlungsmoglichkeit verbundene
Investitionsausgabe irreversibel sein, d.h. die Investition kann nicht kosten-
neutral revidiert werden. Als dritte Bedingung muss iiberhaupt eine Hand-
lungsmdglichkeit des Managements vorliegen, die bei dem Eintritt neuer Rah-

menbedingungen werterhohend genutzt werden kann.

Dabei wurden in dieser Arbeit Handlungsmoglichkeiten definiert als investiti-
onsseitige Ausgaben von der Entwicklung (z.B. eines Produktes) bis zur Been-
digung des Investitionsprojektes. Als eine der einfachsten Systematisierungen
wurden vier verschiedene Typen von Handlungsmoglichkeiten unterschieden:

Abbruchs-, Flexibilitéits-, Aufschubs und Erweiterungs-/ Wachstumsoptionen.

Darstellung der Mdglichkeit, Handlungsmaoglichkeiten des Managements in
der Bewertung von Projekten zu bertcksichtigen

Es wurden in dieser Arbeit zwei verschiedene Bewertungsmethoden genutzt,
Handlungsmoglichkeiten des Managements in der Bewertung von Projekten
abzubilden: So wurde zuerst dargestellt, dass mit einer traditionellen Bewer-
tungsmethode, dem DCF-Ansatz erweitert um das Entscheidungsbaumverfah-
ren und um periodenindividuelle Diskontierungssitze zur Erfassung der Unsi-
cherheit, Handlungsmoglichkeiten des Managements abgebildet werden kon-
nen. Die Aussage, dass traditionelle Verfahren der Projektbewertung Hand-
lungsmoglichkeiten des Managements nicht abbilden kénnen, wurde somit

widerlegt. Dennoch ist auch darauf hinzuweisen, dass sich die Ermittlung der
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periodenindividuellen Diskontierungssitze schwierig gestaltet und der Ent-
scheidungsbaum bei einer Vielzahl von Handlungsmdoglichkeiten uniibersicht-
lich und mathematisch aufwendig wird. Auch die Annahme diskreter Zeitpunk-

te bei sich kontinuierlich auflésender Unsicherheit ist zu hinterfragen.

Als relativ neues Konzept zur Bewertung von Projekten wurde als zweite Be-
wertungsmethode der RO-Ansatz vorgestellt, der explizit Handlungsmoglich-
keiten des Managements in der Ermittlung des Projektwertes beriicksichtigt.
Beim RO-Ansatz wird das Gedankengut der finanziellen Optionspreistheorie
(mit Einschrankungen wie z.B. der Exklusivitét einer Investition, verdnderbarer
Ausiibungspreis, Vorhandensein eines ,,Twin Security*) auf Investitionsprojek-
te libertragen. Zur Bewertung der Realoptionen wurden in dieser Arbeit das
,Standardverfahren fiir die Realoptionsbewertung® fiir Praktiker, die Lattice-
Ansédtze mit seiner bekanntesten Form, dem Binomialmodell von
Cox/Ross/Rubinstein, genutzt, da die Bewertungsschritte und Einflussgrofien
transparent und nachvollziehbar dargestellt werden. Dennoch ist beim Einsatz
des RO-Ansatzes auch die Komplexitidt der Berechnungsmethoden, das vor-
auszusetzende betriebswirtschaftliche Know-how der Anwender sowie die
Schwierigkeiten bei der Erhebung der notwendigen Datenstrukturen zu beach-

ten.

Vergleich des RO-Ansatzes mit dem DCF-Ansatz als einer der traditionellen
Methoden zur Projektbewertung

In einer Beispielbewertung konnte nachgewiesen werden, dass beide Bewer-
tungsverfahren Handlungsmoglichkeiten des Managements abbilden kénnen
und identische Projektwerte ermitteln. Dennoch bietet der RO-Ansatz Vorteile
gegeniiber dem DCF-Ansatz, da in ihm auf Grund der Analogie zur Options-
preistheorie der Gedanke lebt, Flexibilitdt zur Steigerung des Shareholder Va-

lues des Unternehmens zu nutzen. Der RO-Ansatz ist besonders geeignet, In-

3% Hommel/Pritsch (1999a), S. 32.
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vestitionsprojekte zu bewerten, die mit Eigenschaften der Flexibilitdt, Unsi-

cherheit und Irreversibilitat behaftet sind.

In einem weiteren Schritt wurde untersucht, wie die Anwendbarkeit der Kon-
zepte in der Praxis zu beurteilen ist. Beiden Bewertungsmodellen ist gemein,
dass sie sich durch transparente Berechnungsweisen auszeichnen und hohe
Anforderungen an die Anwender bzgl. deren betriebswirtschaftlichen Know-
hows stellen. Des Weiteren verlangen beide Methoden vor Durchfithrung der
Bewertung die Erhebung komplexer Datenstrukturen. Beim DCF-Verfahren
sind auf die besonderen Schwierigkeiten der Schitzung der subjektiven Ein-
trittswahrscheinlichkeiten sowie der Ermittlung der risikoadjustierten Diskon-
tierungssétze, beim RO-Ansatz ist die Problematik der Ermittlung des Underly-
ings (und dessen Wertentwicklung) anzumerken. Zudem ist beim Vergleich der
beiden Methoden auf die Haufigkeit der Anwendung des DCF-Ansatzes in
seiner passiven Berechnungsweise hinzuweisen, die dazu fiihrt, dass Anwender
mehr Erfahrung mit dieser Methode als mit dem RO-Ansatz besitzen. Es ist
aber auch anzumerken, dass auf Grund der Erweiterungen des passiven DCF-
Modells mit dem Mehrperioden-CAPM und DTA-Verfahren diese Vorteile
fraglich sind.

Dennoch erscheint der RO-Ansatz den DCF-Verfahren im Hinblick auf die
praktische Anwendbarkeit iiberlegen, da der RO-Ansatz sich bedingungslos an
Flexibilitdt orientiert und explizit die Beriicksichtigung von Handlungsmog-
lichkeiten des Managements in der Projektbewertung fordert. Dabei werden in
die Berechnung des Projektwertes zukiinftige Entwicklungen der Umwelt in
die Entscheidungsfindung mit einbezogen. Im Vordergrund steht bei der An-
wendung des RO-Ansatzes das proaktive, wertorientierte Management von
Handlungsmoglichkeiten sowie das Denken in Flexibilitit. So kann durch den
Einsatz des RO-Ansatzes evtl. die Unternehmenskultur verédndert und der Sha-
reholder Value gesteigert werden. Abschlieend ist darauf hinzuweisen, dass

evtl. auf den Einsatz beider Bewertungsmethoden verzichtet wird, um abhéngig
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von der Bewertungssituation einfacheren, dem Management bekannten Verfah-

ren den Vorzug zu geben.

Entwicklung eines Phasenkonzeptes zur Abbildung von Handlungsmaglich-
keiten des Managements unter Bertcksichtigung technischer Unsicherheit
basierend auf dem RO-Ansatz

Bei der Entwicklung des Phasenkonzeptes zur Bewertung von Projekten mit-
tels RO-Ansatz kam es in dieser Arbeit besonders darauf an, dass nicht nur die
Unsicherheit der Cash-Flow-GroBen abgebildet wird, sondern auch die Unsi-
cherheit der Inputgroflen und des Ressourceneinsatzes zur Erreichung der ge-
setzten Projektziele (beschrieben als technische Unsicherheit) in die Bewertung
der Projekte mit einflieft. Dabei kann technische Unsicherheit in Input-Kosten-
und technologische Unsicherheit unterteilt werden: Input-Kosten-Unsicherheit
spiegelt unvorhersehbare Schwankungen der Input-Kosten wider und wirkt von
aullen auf das Unternehmen. Technologische Unsicherheit hingegen stellt die
Schwierigkeiten bei der Schitzung des Ressourceneinsatzes dar. Da die techno-
logische Unsicherheit die sofortige Ausfiihrung des Projektes fordert, die In-
put-Kosten-Unsicherheit zur Werterhdhung des Projektes verlangt ,,zu warten®,
16sen beide Unsicherheiten gegenldufige Effekte aus, die es bei der Bewertung

des Projektes mittels RO-Ansatz zu beachten gilt.

Um die gegenldufigen Effekte der beiden Typen der technischen Unsicherheit
zu berticksichtigen, werden die beiden Typen technischer Unsicherheit auch
unterschiedlich in der Bewertung abgebildet: Da die Input-Kosten-Unsicherheit
von auflen auf das Unternehmen/Projekt wirkt, bietet es sich an, dass das Bi-
nomialmodell diese Art der Unsicherheit abbildet, sofern ein Underlying zur
Abbildung der Wertbewegung der Input-Kosten gefunden werden kann. Hin-
gegen wird fiir die Abbildung der technologischen Unsicherheit das DTA-
Verfahren gewdhlt, da es transparent die Mehrstufigkeit der Entscheidungen an

diskreten Zeitpunkten abbildet und leicht kommunizierbar ist.
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Basierend auf den gewonnenen Erkenntnissen zur Bewertung von technischer

Unsicherheit in Projekten und abgestiitzt auf dem RO-Ansatz wurde ein vier-

stufiges Phasenkonzept entwickelt, dass eben neben der Abbildung der Hand-

lungsmoglichkeiten des Managements auch technische Unsicherheit in der

Bewertung beriicksichtigt:

Phase I: Abbildung der Problemstellung und Identifikation von Handlungs-
flexibilitat

In der ersten Phase werden die Problemstellung, die Laufzeit und die
Rahmenbedingungen des Projektes abgebildet sowie die Handlungsmog-
lichkeiten identifiziert. Dabei kommt es besonders darauf an, dass die mit
irreversiblen Investitionen verbundenen Chancen und Risiken, die mit
Handlungsmoglichkeiten bei Unsicherheit behaftet sind, explizit abgebil-
det werden. Dabei muss die Anzahl der zu bewertenden Realoptionen un-
terstlitzt durch das Verstdndnis der Value Driver und unter Sicherstellung
der Uberschaubarkeit auf wesentlich wertverindernde konzentriert wer-

den.

Phase I1: Ermittlung der Inputparameter

In einer zweiten Phase werden die relevanten Inputdaten zur Bewertung
des Projektes ermittelt. Dabei wird die technologische Unsicherheit mittels
DTA-Verfahren dargestellt. Es werden die bendtigten Eintrittswahrschein-
lichkeiten und Ergebniswerte resultierend aus der technologischen Unsi-
cherheit durch Expertenteams sowie basierend auf Daten dhnlicher Projek-
te bestimmt. Fiir die marktseitigen Unsicherheiten werden in einem néchs-
ten Schritt die Underlyings zur Abbildung der Wertbewegungen definiert
und jeweils getrennt in einem Binomialbaum dargestellt. Dabei ist neben
den Volatilititen, ermittelt durch Analyse der Historie, impliziter Volatili-
titen, Cash-Flow Simulationen oder Expertenschitzungen unter Beachtung
der Kapitalstruktur, auch der risikolose Zinssatz abgeleitet aus der Rendite
festverzinslicher Wertpapiere hochster Bonitdt zu berechnen. AuBlerdem
sind etwaige Wettbewerbseffekte sowie Interaktionen zu anderen Projek-

ten durch Anpassung der Cash Flows des Projektes zu beriicksichtigen.
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Abschliefend werden dann die Einfliisse der jeweiligen Unsicherheiten auf
die Cash Flows des Projektes dargestellt und nach Verkniipfung der tech-
nologischen mit den marktseitigen Unsicherheiten unter Beachtung der
Wettbewerbseffekte und Interaktionen zu anderen Projekten konsolidiert

présentiert.

e Phase Ill: Durchfiihrung der Bewertung
In einem weiteren Schritt wird nun die eigentliche Bewertung durchge-
fithrt. Dabei hingt es vom Optionstyp ab (wie im Abschnitt 3.2.2.1 vorge-
stellt), ob direkt der erweiterte Kapitalwert (bei Aufschubsoptionen) oder
zuerst der passive Kapitalwert und dann der Wert der Handlungsméglich-
keiten ermittelt wird, um anschlieend durch Addition der beiden Werte
den erweiterten Kapitalwert des Projektes bestimmen zu kénnen. Da der
Werteinfluss aller Handlungsmoglichkeiten gleichzeitig berechnet wird, ist
besonders den Interaktionen zwischen den einzelnen Handlungsmdoglich-
keiten Rechnung zu tragen. Die Interaktionen werden in der Berechnung
durch manuellen Eingriff eliminiert, um gleichzeitig auch ein besseres

Verstindnis der Realoptionen zu fordern.

e Phase IV: Interpretation des Ergebnisses und Entscheidung
Abschlieffend ist nun das ermittelte Ergebnis zu analysieren und klar ver-
standlich zu kommunizieren. Dabei sind die Modellparameter sowie die
Wirkungsweisen der Handlungsmdglichkeiten transparent darzustellen und
Entscheidungen bei Eintreten der definierten Umweltzustinde vorzuhalten,
um eine schnelle zielgerichtete Nutzung der Handlungsmoglichkeiten zu
gewihrleisten. Evtl. bietet es sich zudem an, das Ergebnis in Bandbreiten
darzustellen, um dem Entscheider keine Scheingenauigkeit vorzutduschen.
Auch die Intuition erfahrener Manager kann hilfreich sein, das Bewer-
tungsergebnis richtig zu interpretieren. Sensitivititsanalysen stellen als
weiteres Hilfsmittel die Auswirkungen von Verdnderungen der Inputpara-
meter dar und helfen somit, Einfliisse mdglicher Inputdatenverdnderungen

auf das Bewertungsresultat zu erkennen.
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Bei der Anwendung des Phasenkonzeptes ist des Weiteren zu beachten, dass
das Management des Projektes nicht mit der einmaligen Bewertung unterstiitzt
durch die vier Phasen beendet ist. Vielmehr sollten die Realoptionen aktiv be-
wirtschaftet werden, indem regelmifBig das Entscheidungsfeld auf Verianderun-
gen der Ausgangssituation und die aktuelle Risikoposition des Unternehmens
untersucht wird. Dabei ist evtl. wieder in die vier Phasen der Bewertung einzu-
treten, sofern neue Handlungsmoglichkeiten aufgetreten sind. Nur so kann der
Projektwert optimiert werden und die Chancen des Projektes genutzt und Risi-

ken minimiert werden.

Die Anwendbarkeit des Phasenkonzeptes wurde zum einen in einem Beispiel,
zum anderen in einer Fallstudie zur Losung einer Problemstellung eines Zulie-
ferers in der Automobilindustrie demonstriert. In der Fallstudie sah sich der
Zulieferer der Automobilindustrie der Fragehaltung gegeniiber, ob er an den
Sourcing Prozessen eines Automobilherstellers teilnimmt. Durch die Anwen-
dung des Phasenkonzeptes gelang es dem Zulieferer, das Entscheidungsfeld
transparenter darzustellen, seine Handlungsmoglichkeiten in der Projektbewer-
tung abzubilden und zu bewerten und somit seine Entscheidungsfindung zu

verbessern.

Implementierung des entwickelten Phasenkonzeptes in der Praxis

Zudem wurde in dieser Arbeit definiert, welche Rahmenbedingungen vorliegen
sollten bzw. es zu schaffen gilt, soll das Phasenkonzept zur Bewertung von
Projekten und als neue Managementphilosophie in das Unternehmen erfolg-
reich implementiert werden:

Zuerst muss den Mitarbeitern das Phasenkonzept mit allen seinen Vorteilen
und Bewertungsschritten ndher gebracht werden. Dabei hat das Top-
Management die neue Denke vorzuleben und wihrend der Implementierung
jederzeit Unterstiitzung zu geben. Zudem sind die Anwender mit Hilfsmitteln
auszustatten, um die Nutzung des Konzeptes zu erleichtern und um korrekte

Ergebnisse bei der Anwendung zu gewahrleisten. Das Management muss auch
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iiberzeugt werden, dass ihre Intuition immer noch zdhlt und nicht durch das
neue Bewertungsmodell ersetzt wird. Neben den angefiihrten Rahmenbedin-
gungen sind folgende drei Problemfelder im besonderen zur Sicherstellung
einer erfolgreichen Implementierung des Phasenkonzeptes in den Unternehmen

zu klaren:

¢ Interessenkonflikt Eigentimer vs. Manager
Da hiufig die verfolgten Ziele der Eigentiimer nicht mit denen der Mana-
ger iibereinstimmen, versucht der Eigentiimer, durch die Ausgestaltung der
Arbeitsvertrdge der Manager und durch die Wahl der Rechtsform des Un-
ternehmens das Management auf die Verfolgung seiner Ziele auszurichten.
Zudem kann der Eigentiimer die Manager kontrollieren, ob und wie der
Manager die Ziele der Eigentiimer verfolgt, indem er die Wertvorstellun-
gen des Managers lberpriift, ein effektives Controlling aufbaut und das
Verstindnis des Phasenkonzeptes basierend auf dem RO-Ansatz im Unter-
nehmen sicherstellt. Auch der Markt fiir Unternehmensiibernahmen ist hier

ein geeigneter Indikator.

¢ Incentive-Systeme des Managements
Auch Incentive-Systeme bieten sich an, den Manager auf die Zielsetzun-
gen des Eigentlimers auszurichten. Dabei werden zum einen rechnungswe-
senbasierte Anreizsysteme, auf externe Bemessungsgrundlagen basierende
Incentive-Systeme und einfache Vergleiche zwischen den erwarteten und
den erzielten Leistungen des Managers unterschieden. Die Auswahl des
Incentive-Systems héngt von der unternehmensindividuellen Situation ab.
Auf jeden Fall sollten aber nicht nur fixe, sondern auch variable Lohnbe-
standteile an den Manager ausbezahlt werden, die an der personlichen
Leistung des Managers gekoppelt sind. AuBlerdem muss der Beurteilende
zwingend das Phasenkonzept verstanden haben, da ansonsten die individu-
elle Leistung des einzelnen Managers im Hinblick auf seine Anwendung

des Phasenkonzeptes nicht beurteilt werden kann.
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e Wandel der Unternehmenskultur und Know-how der Mitarbeiter
Da die erfolgreiche Anwendung des Phasenkonzeptes spezifisches Know-
how der Organisationsmitglieder voraussetzt, sind in einem ersten Schritt
fiir eine erfolgreiche Implementierung des Phasenkonzeptes die Fihig-
keitsprofile mit den Anforderungsprofilen der Organisationsmitglieder ab-
zustimmen. Organisationsmitglieder sind darauthin evtl. weiterzubilden
bzw. auszutauschen. Des Weiteren ist die existierende Unternehmenskul-
tur zu analysieren, ob sie mit der Denke des Phasenkonzeptes harmoniert.
Unternehmen mit einer offenen, dynamischen Unternehmenskultur werden
leichter und schneller das entwickelte Phasenkonzept erfolgreich imple-
mentieren und die neue Philosophie leben als Unternehmen, die eher an

bestehenden Wertevorstellungen festhalten.

Kritische Beurteilung des entwickelten Phasenkonzeptes basierend auf dem
RO-Ansatz zur Bewertung von Projekten aus Sicht der Praxis

Wie schon eingangs in diesem Kapitel erwdhnt, dulerten sich die Befragten
eher skeptisch im Hinblick auf die Einfiihr- und Anwendbarkeit des entwickel-
ten Phasenkonzeptes in der Praxis. Dabei beurteilten die Interviewteilnehmer
das Phasenkonzept anhand folgender Kriterien: Modellkomplexitédt, Nachvoll-
ziehbarkeit der Bewertung, Kommunizierbarkeit des Ergebnisses, Standardisie-
rungsmoglichkeiten, betriebswirtschaftliches Know-how und Erfahrungswerte
der Mitarbeiter, ZweckméaBigkeit des Konzeptes, Unternehmenskultur und
Vorhandensein von Ressourcen. Die Befragten wiesen besonders bei der Mo-
dellkomplexitét sowie dem vorauszusetzenden Know-how der Anwender auf
groBBere Schwierigkeiten im Hinblick auf die Einfiihr- und Anwendbarkeit des
Konzeptes hin. Dennoch waren 60% der Interviewten davon iiberzeugt, dass
die Mitarbeiter der befragten Unternehmen das Phasenkonzept anwenden kon-
nen. Zudem ergab die Befragung, dass in den befragten Unternehmen Hand-
lungsmoglichkeiten groBtenteils liber qualitative Ausfithrungen in die Bewer-

tung von Projekten einflieBen und die Einfachheit und ZweckmaiBigkeit bei der
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Auswahl eines Projektbewertungsverfahrens fiir das Unternehmen im Mittel-
punkt steht. Auch die Intuition spielt bei den Interviewten eine entscheidende
Rolle, da davon ausgegangen wird, dass das Wissen und die Erfahrung des

Managements mal3geblich den Erfolg eines Unternehmens determiniert.

Des Weiteren gilt festzuhalten, dass die Befragten der Auffassung sind, dass in
der Entscheidungsfindung letztlich die Erfahrung, das Know-how und die Intu-
ition des Managements hoher zu gewichten sind als die Kalkulation eines Be-
wertungsergebnisses mittels komplexem mit verschiedensten Pramissen verse-
henen Bewertungsmodells. Ein Modell kann nur die Entscheidungsfindung

unterstiitzen.

Nur wenige Interviewteilnehmer erkannten einen zusétzlichen Nutzen gegen-
iiber bestehenden Verfahren. Die Vorteile werden in der strukturierten Vorge-
hensweise der Projektbewertung, der transparenten Darstellung der Entschei-
dungssituation sowie der neuen Denke in Handlungsmoglichkeiten gesehen.
Eine baldige Einfiihrung wiinschte sich aber keiner der Befragten auf Grund
der hohen moglichen Kosten der Einflihrung und der Anwendung. Zudem sind
alleine die korrekte Erhebung der Inputparameter, die erforderlichen Rahmen-
bedingungen bei der Implementierung und die Einhaltung der geforderten An-
nahmen bei der Anwendung schwierig zu erreichen und somit ist auch die Qua-

litdt der Bewertungsergebnisse aus Sicht der Interviewten sehr fraglich.
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Zusammenfassend kann gesagt werden, dass zwar das in dieser Arbeit entwi-
ckelte Phasenkonzept basierend auf dem RO-Ansatz Handlungsmdoglichkeiten
des Managements abbilden kann. Die Einfiihr- und Anwendbarkeit des entwi-
ckelten Phasenkonzeptes in Unternehmen scheint aber auf Grund der vorauszu-
setzenden Rahmenbedingungen und des notwendigen betriebswirtschaftlichen
Know-hows der Anwender fraglich. Deshalb sollte bei der Auswahl des vorge-
schriebenen Projektbewertungsverfahren in einem Unternehmen auch immer
die unternehmensindividuelle Situation sowie die ZweckméiBigkeit der Bewer-
tungsmethode abgestimmt auf iibliche Bewertungssituationen beriicksichtigt
werden. Nicht zwangsldufig muss einer modernen Bewertungsmethode der
Vorrang gegeniiber traditionellen bzw. rein qualitativen Methoden eingerdumt

werden.

Die Zukunft wird zeigen, ob sich der RO-Ansatz als Projektbewertungsmetho-

de in der Praxis durchsetzt.
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Fallstudie — Ermittlung des Realoptionswertes (wichtige Zwi-
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Anhang III: Fallstudie — Eliminierung der Interaktionen

Die folgende Abbildung (Abb. AIlI-1) zeigt die Eliminierung der Interaktionen

zwischen der Abbruchs- und der Erweiterungsoption in t=2 auf:

Abb. AIll-1: Eliminierung der Interaktionen

t=2 Projekt | Projekt II
Abbruchs-
Erweiterungs- option
RO, option (ROzg): (RO20): CF, R, NPV, I, BB,
Ast Nr. 3:
152.4 152.4 1580 350.0 500.0 152.4 1'600.0 1'752.4
Annahme:
- steigende Rohstoffpreise bis t=2
- einmal steigende, einmal fallende Inputkosten bis t=2
- Erhalt einer Zusage im Global Sourcing Prozess
Ast Nr. 9:
152.4 152.4 1560 ]350.0 500.0] 152.4  1'600.0 17524
Annahme:
- steigende Rohstoffpreise bis t=2
- einmal steigende, einmal fallende Inputkosten bis t=2
- Erhalt einer Zusage im Global Sourcing Prozess
Ast Nr. 11:
312.6 312.6 1500 350.0 500.0] 312.6 1'446.4 1'759.0
Annahme:
- steigende Rohstoffpreise bis t=2
- sinkende Inputkosten bis t=2
- Erhalt einer Zusage im Global Sourcing Prozess
Ast Nr. 22:
500.0 2151 500.0 0.0 500.0f 213.1 1'769.6 1'982.7
Annahme:
- sinkende Rohstoffpreise bis t=2
- steigende Inputkosten bis t=2
- Erhalt einer Absage im Global Sourcing Prozess
Ast Nr. 24:
500.0 3900 500.0 0.0 500.0f 390.0 1'600.0 1'990.0
Annahme:
- sinkende Rohstoffpreise bis t=2
- einmal steigende, einmal fallende Inputkosten bis t=2
- Erhalt einer Absage im Global Sourcing Prozess
Ast Nr. 30:
500.0 3980 500.0 0.0 500.0f 390.0 1'600.0 1'990.0
Annahme:
- sinkende Rohstoffpreise bis t=2
- einmal steigende, einmal fallende Inputkosten bis t=2
- Erhalt einer Absage im Global Sourcing Prozess
Ast Nr. 32:
550.3 550.3 58,0 0.0 500.0 550.3 1'446.4 1'996.7
Annahme:
- sinkende Rohstoffpreise bis t=2
- sinkende Inputkosten bis t=2
- Erhalt einer Absage im Global Sourcing Prozess

Quelle: Eigene Darstellung.
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