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„Real options analysis is a significant 
step forward for thinking of flexibility 
and especially how to value it“1

 

1.   Einleitung 

1.1 Zielsetzung der Untersuchung
 

Laufend müssen Manager Entscheidungen unter Unsicherheit treffen und wis-

sen, dass die Zukunft von heutigen Entscheidungen abhängt, deren Folgen aber 

nicht genau eingeschätzt werden können.2 Die Zukunft ist und bleibt unsicher.3 

Auf Grund der vorliegenden Unsicherheit fordert deshalb Luhmann, „dass we-

nigstens die Kriterien, nach denen geurteilt wird, dieselben bleiben ...“.4

 

Es ist somit auch nicht verwunderlich, dass in der Betriebswirtschaftslehre der 

Bereich der Investitionsrechnung (Projektbewertungen) zu den meist diskutier-

ten Themenfeldern gehört. Durch immer neue Verfahrensweisen und Metho-

den zur Bewertung von Projekten lebt der Themenbereich immer wieder auf.5 

Dabei ist darauf hinzuweisen, dass die Investitionspolitik einer Unternehmung 

von hoher Bedeutung ist, da sie mit über die Entwicklung des Unternehmens 

entscheidet. Durch Investitionen werden sowohl der Wertverlauf als auch die 

Risikoposition der Unternehmung determiniert. 

                                                           
1  Antikarov/Copeland (2001), S. 340. 
2  Vgl. Luhmann (1984), S. 32 ff., 41 ff.; Bechmann (1997), S. XXI f.  
3  Siehe die Vielzahl der wissenschaftlichen Beiträge 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 können, siehe 
Kapitel 2. 

4  Luhmann (2003), S. 208. 
5  Siehe Volkart, der einen Überblick über 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). 



- 2 - 

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.6 Sie würde den Wert von Projekten nicht 

korrekt berechnen und somit zu einer falschen Investitionspolitik führen.7  

 

Nun stellt sich natürlich die Frage, was genau die Auslöser sind, die in der Be-

wertung von Projekten zu inkorrekten Projektwerten führen, und wie korrekter 

die Werte der Projekte bestimmt werden können?  

Der erste Teil der Frage lässt sich basierend auf Praxiserfahrungen schnell be-

antworten: Häufig finden Handlungsmöglichkeiten des Managements, z.B. die 

Möglichkeit, eine Investition zu einem späteren Zeitpunkt zu revidieren, oder 

Folgeinvestitionsmöglichkeiten, in der Bewertung des ursprünglichen Projektes 

nicht die volle Berücksichtigung.8 Gerade aber diese Handlungsmöglichkeiten 

des Managements können unter bestimmten Bedingungen einen großen Teil 

des Wertes eines Projektes darstellen.9 So kann durch das Handeln des Mana-

gements laufend das Projekt den aktuellen (Markt-) Bedürfnissen angepasst 

werden und operative Investitionsentscheidungen durch Manager überprüft 

werden. Des Weiteren können eingegangene Risikopositionen den neuen An-

                                                           
6  Vgl. Rams (1998), S. 676; siehe auch Antikarov/Copeland (2001), S. 24 und Brealey/Myers 

(2002), S. 617; zur Häufigkeit der Anwendung von Investitionsrechenverfahren siehe aus-
führlich Graham/Harvey (2001), S. 189, 197; vgl. auch Vollrath (2001), S. 58. Auf Kritik 
an anderen traditionellen Investitionsrechenverfahren wird in dieser Arbeit nicht näher ein-
gegangen. 

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

8  Siehe hier vor allem die Befürworter 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/Peemöller (2002), S. 736 ff.; vgl. Hommel/Müller (1999), S. 177 ff. Auf andere 
Aspekte, die in der Bewertung von Projekten Auslöser für inkorrekte Projektwerte seien 
können, wird hier nicht näher eingegangen. Vgl. weiterführend Volkart (2003), S. 295 ff.; 
Perridon/Steiner (2004), S. 37 ff.; Drukarczyk (2003), S. 61 ff. 

9  Vgl. Borison (2001), S. 11;  vgl. Trigeorgis (1995), S. 1 ff. 
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forderungen angepasst werden. Es ist somit nicht ausreichend, eine einmal ge-

troffene Entscheidung bzw. Investitionsabfolge als gegeben für die Bewertung 

von Projekten anzunehmen, sondern es ist den Handlungsmöglichkeiten des 

Managements in der Bewertung von Projekten Rechnung zu tragen.10 Zudem 

werden die in der Theorie gesetzten Annahmen und Voraussetzungen zur kor-

rekten Anwendung der Konzepte in der Praxis nur selten erfüllt. Die Anwender 

der Konzepte sind es, die mit diesen Unzulänglichkeiten umzugehen haben.11

 

Der zweite Teil der im oberen Abschnitt angeführten 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.12 Relativ neu erscheint nun aber ein Konzept, 

dass in der Praxis durch Hilfe von Unternehmensberatern und Investment Ban-

kern versucht, den Durchbruch als gängige Methodik in der Projektbewertung 

zu schaffen: der Realoptionsansatz (RO-Ansatz).13 Der RO-Ansatz basiert auf 

der Optionspreistheorie.14 Die Annahmen zur Bewertung von finanziellen Op-

tionen werden auf Sachinvestitionen übertragen.15 Gerade die Flexibilität, die 

mittels der Optionspreistheorie bewertet wird, die Möglichkeit, zukünftige 

Handlungsoptionen des Managements systematisch in die Bewertung mit ein-

 
10  Vgl. Beckmann/Peemöller (2002), S. 736 ff. 
11  Siehe ausführlich Kapitel 8, in dem diese Fragehaltung thematisiert wird. 
12  Diese Aufstellung stellt nur exemplarisch Investitionsrechenverfahren vor. Einen Überblick 

über traditionelle Methoden gibt Drukarczyk, vgl. Drukarczyk (2003), S. 7 und 
Mandl/Rabel (2002), S. 51 ff.; vgl. aber auch Perridon/Steiner (2004), S. 37 ff.; vgl. Volkart 
(2003), S. 230; vgl. Brealey/Myers (2002), S. 93. 

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

14  Vgl. Trigeorgis (1996), S. 69 ff. 
15  Vgl. Fischer (1996), S. 89 ff. 
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zubeziehen, eröffnet der Wissenschaft neue Möglichkeiten, die mit den traditi-

onellen Verfahren kaum erklärbaren Projektwerte zu berechnen.16 Schon wird 

der RO-Ansatz in der Theorie den traditionellen Methoden gegenüber als „ü-

berlegen“17 bezeichnet.  

 

Fraglich ist nun, ob der RO-Ansatz wirklich den traditionellen Verfahren der 

udem werden Schwierigkeiten bei der Übertragung des zugrundeliegenden 

                                                          

Projektbewertung überlegen ist oder nur als eine alternative bzw. ergänzende 

Methode dient. In der Literatur finden sich nur wenige Autoren, die sich kri-

tisch mit dem RO-Ansatz auseinandersetzen und die Überlegenheit des Ansat-

zes gegenüber den traditionellen Bewertungsverfahren anzweifeln. Hier ist 

wohl führend Ballwieser zu nennen, der in einer Publikation18 die Möglichkei-

ten des RO-Ansatzes eher zurückhaltend beurteilt. Er weist besonders auf die 

Probleme hin, die bei der Anwendung dieser Methodik entstehen, und bietet 

gleichzeitig Rezensionen über bisher entstandene Werke zum Thema Realopti-

onen.19 Aber auch andere Verfasser, z.B. Dirrigl20, Fischer et al.21, Superina22, 

setzen sich kritisch mit dem Ansatz auseinander und sehen unwesentlichen 

bzw. gar keinen Vorteil des RO-Ansatzes gegenüber traditionellen Bewer-

tungsverfahren.  

 

Z

Konzeptes von finanziellen Optionen auf Sachinvestitionen und der Anwend-

 
16  Vgl. Beckmann/Peemöller (2002), S. 736; vgl. Borison (2001), S. 10 ff. 
17  Vollrath (2001), S. 45; siehe auch Kilka (1995), S. 35ff., der den Realoptionsansatz zur 

Überwindung der „Defizite“ der traditionellen Bewertungsmethoden einsetzt. 
18  Vgl. Ballwieser (2002), S. 184 ff. 
19  Vgl. derselbe (2002), S. 191 ff. 
20  Vgl. Dirrigl (1994), S. 409 ff. 
21  Vgl. Fischer/Hahnenstein/Heitzer (1999), S. 1207 ff. 
22  Vgl. Superina (2000), S. 234 ff. 



- 5 - 

barkeit und Einführbarkeit des RO-Ansatzes in der Praxis gesehen.23 Auch 

wird sich bei der Bewertung von Projekten hauptsächlich auf die Berücksichti-

gung der Unsicherheit der Cash Flow-Größen konzentriert. Technische Unsi-

cherheit wird häufig in der Berechnung von Projektwerten vernachlässigt.24  

 

Bisher hat sich der RO-Ansatz auf Grund der verschiedenen oben genannten 

bleitend aus der oben geschilderten Problemstellung wird in meiner 

s wird erwartet, dass die Anwend- und Einführbarkeit des Konzeptes in der 

                                                          

Problemfelder in der Praxis nicht durchgesetzt. Immer noch weisen traditionel-

le Verfahren der Projektbewertung, hier speziell die Kapitalwertkalküle, eine 

deutlich breitere Akzeptanz in der Bewertungspraxis auf als der RO-Ansatz.25  

 

A

Dissertation grundsätzlich die Fragehaltung verfolgt, wie mit 

Handlungsmöglichkeiten 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 Einführbarkeit aus Sicht der Praxis analysiert.  

 

E

Praxis mit erheblichen Problemen behaftet ist, da in der Praxis die in der 

Theorie gesetzten Bedingungen und Annahmen des Konzeptes nur selten 

erfüllt 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. 

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

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

24  Vgl. Dixit/Pindyck (1994), S. 345 ff.; vgl. Antikarov/Copeland (2001), S. 270 ff. 
25  Vgl. Vollrath (2001), S. 46 ff., der hierzu einen Überblick über bisher erarbeitete For-

schungsergebnisse präsentiert. Vgl. auch Graham/Harvey (2001), S. 189. 
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Um die Ausgangshypothese überprüfen zu können, 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 Komplexität der Modelle (speziell des RO-Ansatzes) beschrieben. Es 

soll gezeigt werden, dass die Betriebswirtschaft versucht, sämtliche 

Zusammenhänge, Risiken und Unsicherheiten in der Entscheidungsfindung in 

Bewertungskonzepten abzubilden. Dabei wird geklärt, dass Unsicherheit nicht 

einfach in genau kalkulierbares Risiko umgesetzt werden kann. 

Entscheidungen bleiben riskant. Zudem kann ein Bewertungsmodell dem 

Anwender die endgültige Entscheidung über die Durchführung 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 Handlungsmöglichkeiten des Managements eine Wertkom-

ponente in der Bewertung von Projekten darstellen. Anschließend 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 berücksichtigen. Außerdem 

soll ein klarer Bezug zur Praxis hergestellt werden, indem geklärt wird, ob und 

welche Vorteile der RO-Ansatz gegenüber den traditionellen Verfahren er-

bringt und ob eine Anwendung in der Praxis zum heutigen Stand möglich 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 über die Options-
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preistheorie sollen dieses Konzept nutzen können. Eine Fallstudie aus der Au-

tomobilzulieferindustrie soll praxisnah die Anwendung aufzeigen. Zudem soll 

dargestellt werden, welche Rahmenbedingungen vorliegen müssen 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 Lösungsmöglichkeiten angeboten werden. 

 

Als weiteres Ziel der Arbeit soll aus Sicht der Praxis geklärt werden, ob das 

entwickelte Phasenkonzept mit den integrierten Vereinfachungen überhaupt in 

er Praxis implementiert und angewendet werden kann (oder warum nicht). 

 dem Praxiswissen der Anwender aufgezeigt werden. Ein 

odell kann einen Entscheider nicht ersetzen. Zudem kann ein Modell nur 

n des Managements und Risiko 

s der Risikobegriff in der Soziologie eine andere Definition 

t aus soziologischer 

d

Hierzu werden Interviews mit Fachleuten aus der Praxis durchgeführt. Es sol-

len zusammen mit den Interviewteilnehmern Kriterien zur Beurteilung des 

Konzeptes im Hinblick auf dessen Einführ- und Anwendbarkeit in der Praxis 

entwickelt werden. Zudem wird analysiert, welche Vorteile das Konzept ge-

genüber 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, über-

prüft werden. Die Disfunktionalität der Modelle aus Sicht der Praxis soll be-

schrieben werden. 

 

Dabei soll auch die Diskrepanz zwischen der Intelligenz eines Modells und den 

Erfahrungen sowie

M

durch die gesammelten Erfahrungen der Akteure weiterentwickelt werden.  

 

Zentrale Fragestellungen/Thesen dieser Arbeit sind: 
 

Bedeutung von Handlungsmöglichkeite

Es wird gezeigt, das

als in der Entscheidungstheorie erfährt. Entscheiden is
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Sicht riskant. Somit ist es für das Management von großer Bedeutung, auch 

zukünftige Handlungsmöglichkeiten bei der Entscheidungsfindung zu berück-

sichtigen und zu bewerten, die evtl. eine eingegangene Risikoposition verän-

dern bzw. Gefahren in Risiken wandeln können. Das Handeln des Manage-

ments kann eine festgelegte Unternehmensstrategie verändern, um sie den ak-

tuellen Marktgegebenheiten anzupassen. Es wird hinterfragt, welche Bedin-

gungen vorliegen müssen, damit Handlungsmöglichkeiten des Managements 

eine Wertkomponente in der Bewertung von Projekten darstellen. 
 

Darstellung der Möglichkeit, Handlungsmöglichkeiten des Managements in 

der Bewertung von Projekten zu berücksichtigen 

In meiner Arbeit wird dargestellt, wie Handlungsmöglichkeiten des Manage-

ektbewertung (hier: DCF-

-Ansatz 

n Methodik zu konsolidieren und anhand 

ments in Methoden der Projektbewertung Berücksichtigung finden. Zum einen 

wird der RO-Ansatz systematisch aufbereitet, zum anderen aber auch die Mög-

lichkeit, mittels einer traditionellen Methode der Proj

Ansatz) Handlungsoptionen des Managements zu bewerten. In den DCF-

Ansatz werden Erweiterungen eingearbeitet, um die Handlungsmöglichkeiten 

des Managements abzubilden. Es soll den Anwendern bewiesen werden, dass 

nicht nur der relativ neue RO-Ansatz Flexibilität des Managements berücksich-

tigen kann, sondern auch durch Modifikationen traditioneller Projektbewer-

tungsmethoden diese Handlungsoptionen schon heute in der Bewertung von 

Projekten abgebildet werden können. 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 Beiträge setzen sich kritisch mit dem RO

auseinander. Einer der Ziele meiner Arbeit ist es, die bisherige Kritik an der 

auf der Optionspreistheorie basierende

eines Beispiels die Vorteile des RO-Ansatzes gegenüber den traditionellen 

Verfahren auch im Hinblick auf die Anwendung des Ansatzes in der Praxis zu 
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prüfen. Außerdem wird ein qualitativer Vergleich angestrebt, der die Vor- und 

Nachteile des RO-Ansatzes gegenüber 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 Handlungsmöglichkei-

ten des Managements unter Berücksichtigung technischer Unsicherheit basie-

nd auf dem RO-Ansatz  

r die Unsicherheit der Cash Flow-Größen abbildet. 

em RO-Ansatz soll auch dessen Einführbarkeit in der Praxis diskutiert wer-

enkonzeptes 

re

Es soll ein Phasenkonzept zur Abbildung von Handlungsmöglichkeiten des 

Managements in der Projektbewertung basierend auf dem RO-Ansatz entwi-

ckelt werden, das nicht nu

Es soll auch die Unsicherheit der Inputgrößen und des Arbeitseinsatzes zur 

Erreichung der gesetzten Projektziele (allgemein beschrieben als technische 

Unsicherheit) in die Bewertung einfließen. 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 

vollständig 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 Einsatzmöglichkeiten des Phasenkonzeptes in der Praxis aufzeigen. 

 

Implementierung des entwickelten Phasenkonzeptes in der Praxis 

Neben der Anwendbarkeit des entwickelten Phasenkonzeptes basierend auf 

d

den. Ziel ist es dabei nicht, Schritte der Implementierung des Phas

und einen Projektzeitplan festzulegen. Vielmehr sollen Einblicke in wesentli-

che Problemfelder präsentiert werden, die es bei der Implementierung des Pha-

senkonzeptes in der Unternehmung zu beachten gilt und die die Funktionsfä-

higkeit des Konzeptes einschränken können. Es sollen auch Lösungsmöglich-

keiten zur Bewältigung dieser Problemstellungen angeboten werden. Zudem 
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werden Rahmenbedingungen bestimmt, die vorliegen müssen 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 

eurteilung im Mittelpunkt stehen und die Ausgangshypothese dieser Arbeit 

hrt. Es wird der 

B

überprüft werden. Zur Erreichung dieses Ziels werden strukturierte Interviews 

mit möglichen Anwendern des Konzeptes (Praktikern) gefü

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 Einschät-

zungen werden auch den Ergebnissen gegenübergestellt, die bei dem Vergleich 

der beiden Projektbewertungsmethoden (RO- vs. DCF-Ansatz) und bei der 

Bestimmung der Rahmenbedingungen für 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 Geschäftsleitungsmitglieder und Controller 

befragt, zum anderen werden Interviews mit Forschern (F&E-Abteilung) und 

Technikern geführt. Die Befragten sollen aus Unternehmen verschiedener 

Branchen und Größenklassen sowie aus verschiedenen Ländern (Schweiz und 

Deutschland) stammen, so dass auch hier evtl. vage Tendenzaussagen und 

Vergleiche möglich sind.  

 

Die aufgeworfenen Fragestellungen sowie die dargestellten Thesen werden im 

Laufe der Dissertation kritisch beleuchtet, auf Richtigkeit geprüft und in Bezug 

zur Praxis beantwortet. 
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1.2  Gang der Arbeit
 

Die hier vorliegende Arbeit gliedert sich grundsätzlich in 2 Bereiche mit insge-

samt 9 Kapiteln. Im ersten Teil der Arbeit wird eine Einführung in die Thema-

tik gegeben und die Grundlagen der Arbeit präsentiert (Kapitel 1 - 4). Im zwei-

ten Teil der Arbeit wird dann ein Phasenkonzept zur Bewertung von Hand-

lungsmöglichkeiten des Managements unter Berücksichtigung 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 Lösungsmöglichkeiten für eine er-

folgreiche Implementierung des Konzeptes dargestellt. Eine kritische Beurtei-

lung des Phasenkonzeptes aus Sicht von Praktikern schließt 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 

Handlungsmöglichkeiten des Managements) definiert. Zudem wird der Zu-

sammenhang zwischen Risiko und den Handlungsmöglichkeiten des Manage-

ments erklärt und analysiert, warum und unter welchen Bedingungen Hand-

lungsmöglichkeiten des Managements eine Bedeutung in der Projektbewertung 

besitzen. 

 

Kapitel 3 führt in Verfahren der Projektbewertung ein, die Handlungsmöglich-

keiten des Managements in der Bewertung berücksichtigen. Zum einen wird 

der RO-Ansatz vorgestellt, für den die zugrundeliegende Optionspreistheorie, 

die Übertragung dieser auf die Realgüter-Welt sowie dessen Arten und Be-

rechnungsweisen erläutert werden. Zum anderen werden Möglichkeiten der 

Abbildung von Handlungsoptionen des Managements im DCF-Ansatz (NPV-

Kriterium) erklärt, der hierzu in seiner einfachen Form eingeführt 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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beson er Wert auf eineder  kritische Beleuchtung der Projektbewertungsverfah-

en gelegt. 

 zweiten Teil der Arbeit wird im Kapitel 5 ein Phasenkonzept zur Bewertung 

des Managements unter 

tiert sowie die Ermittlung der Inputparameter vorgestellt. Das Kon-

ept wird die Anwendbarkeit in der Praxis durch Ermittlung des Projektwertes 

r

 

Im Kapitel 4 wird ein Vergleich der beiden vorgestellten Bewertungsverfahren 

(DCF-Verfahren und RO-Ansatz) vorgenommen. Nach einer Gegenüberstel-

lung der Grundideen wird untersucht, ob beide Konzepte identische Ergebnisse 

in der Bewertung von Projekten liefern. Begleitet wird der Vergleich durch ein 

Beispielprojekt, für das der Projektwert bestimmt wird, um die Anwendung der 

Ansätze sowie Unterschiede der beiden Konzepte darzustellen. Eine Gegen-

überstellung der Bedingungen zur Anwendung sowie eine kritische Würdigung 

des Einsatzes der beiden Konzepte in der Praxis beenden diesen Themenbe-

reich.  
 

Im

von Projekten entwickelt, das Handlungsmöglichkeiten 

Berücksichtigung von technischer Unsicherheit abbildet. Hierzu werden zuerst 

der Begriff und die Bedeutung der technischen Unsicherheit geklärt. Danach 

wird dargestellt, mit welchen Verfahren technische Unsicherheit bewertet wer-

den kann. Anschließend werden dann die Schritte der Projektbewertung mit 

dem Phasenkonzept unter Beachtung der Anwendbarkeit in der Praxis ausführ-

lich disku

z

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 ausgewählte 

Problembereiche (Interessenkonflikt Eigentümer vs. Manager, Incentive-
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Systeme des Managements, Wandel der Unternehmenskultur und Know-how 

der Mitarbeiter) bei der Implementierung des Phasenkonzeptes eingegangen 

nd es werden Lösungsmöglichkeiten zur Bewältigung der Problemstellungen 

ert, mit dem das Phasenkonzept evaluiert wird. Es werden auch die 

inschätzungen der Befragten den Ergebnissen der Kapitel 4 und 7 im Hin-

u

angeboten. 

 

Im Kapitel 8 wird aus Sicht von Praktikern geklärt, ob das erarbeitete Konzept 

überhaupt in der Praxis implementiert und angewendet werden kann. Hierzu 

wird zuerst definiert, in welcher Form die Befragung der Praktiker durchge-

führt wird. Danach wird definiert, wer als Interviewpartner ausgewählt wird. 

Des Weiteren werden die Ergebnisse der Interviews präsentiert. Hierzu wird 

der in den Interviews zusammen mit den Befragten erstellte Kriterienkatalog 

präsenti

E

blick auf die praktische Anwendbarkeit und auf die Einführbarkeit des Phasen-

konzeptes gegenübergestellt. Ein Vergleich der hier vorgenommenen Befra-

gung mit bisher durchgeführten Untersuchungen zum Thema Realoptionen 

schließt 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 begründen. 
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2.  Handlungsmöglichkeiten des Managements und Risiko 

2.1  Unsicherheit, Risiko und Handlungsmöglichkeiten des Managements - 
Definitionen

 

In diesem Kapitel werden Definitionen für die Begriffe Unsicherheit, Risiko 

nd Handlungsmöglichkeiten des Managements gesucht. Es sollen die grund-

n nicht kennt.26  

iedenen unsicheren Umwelt-

ustände angeben. Dieser Risikobegriff der Entscheidungstheorie ist durch ein 

formationsproblem gekennzeichnet. Bei Ungewissheit kann keine Wahr-

scheinlichkeitsverteilung gefunden werden. Deshalb ist auch die Generierung 

einer rationalen Lösung „bei völliger Unkenntnis über die relevanten Faktoren

                                                          

u

legenden Begrifflichkeiten der Arbeit geklärt werden, um etwaige Missver-

ständnisse beim Studium der Arbeit auszuschließen. Besonderer Wert wird auf 

die Darstellung des Zusammenhangs von Risiko und den Handlungsmöglich-

keiten des Managements gelegt (siehe Abschnitt 2.2). Gerade der Umgang mit 

den Handlungsmöglichkeiten des Managements (und damit auch mit Risiko) 

bei einer Investitionsentscheidung analysiert am Einsatz von betriebswirt-

schaftlichen Konzepten stellt den Schwerpunkt der Arbeit dar. 

 

Normalerweise fällt das Management Entscheidungen unter Unsicherheit, d.h. 

dass der Entscheidungsträger nicht über vollkommene Informationen verfügt 

und sowohl den tatsächlichen Umweltzustand als auch die Konsequenz der 

Entscheidung in der heutigen Situatio

 

Unsicherheit ist der entscheidungstheoretische Oberbegriff für Risiko und für 

Ungewissheit.27 Wird von Risiko gesprochen, so kann der Entscheidungsträger 

eine Wahrscheinlichkeitsverteilung für die versch

z

In

 
26  Vgl. Meise (1998), S. 7 ff.; vgl. Adam (1996), S. 5 ff. 
27  Vgl. Perridon/Steiner (2004), S. 98, 99; vgl. Adam (1996), S. 225 f.; siehe auch Knight 

(1921), S. 233. 
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... natürlich unmöglich ...“28. Im folgenden soll deshalb nur Risiko betrachtet 

werd 9en.2

 

owie die Prämissen der 

ahrscheinlichkeitsrechnung auf Einzelentscheidungen angewendet, obwohl 

  

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass grundsätzlich 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.30 Dabei gilt zu beachten, dass die Zukunft weiter-

hin unsicher bleibt. Die Entscheidung aber wird durch die Wahrscheinlichkeits-

rechnung sicher, „das heißt: es muss ausreichend ... sein, dass entschieden wor-

den ist und wie entschieden worden ist.“31

 

Aus soziologischer Sicht stellt sich nun die Frage, ob die Transformation von 

Unsicherheit in Sicherheit durch die Unterstützung von Wahrscheinlichkeits-

rechnungen überhaupt möglich ist.32 Schließlich werden häufig standardisierte 

Wahrscheinlichkeiten in den Berechnungen genutzt s

W

dies nicht möglich ist bzw. nicht Sicherheit in der Entscheidungsfindung er-

zeugt. Die Entscheidung bleibt somit riskant. Die Zukunft ist weiterhin unsi-

cher und Erwartungen müssen nicht zwangsläufig eintreten.  

 

                                                           
28  Perridon/Steiner (2004), S. 100. 
29  Besitzt das Management dagegen vollständige, sichere Informationen, ist natürlich nur die 

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

30  Vgl. Japp (1996), S. 13. 
31  Luhmann (1993), S. 144, 145. Siehe aber auch die folgenden Diskussionen, die beschrei-

ben, dass das Entscheiden weiterhin riskant ist. 
32  Vgl. derselbe (1993), S. 144 f.; oder grundsätzlicher: ob nicht eine umfassendere Definition 

notwendig ist. 
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Des Weiteren gilt festzuhalten, dass individuelle Präferenzen das Ergebnis der 

Berechnung beeinflussen. So kann nicht von einem rational Handelnden bei 

er Berechnung ausgegangen werden. Eine Sozialdimension ist somit auch bei 

andlungsalternativen gewählt wird, 

obei natürlich jede Selektion hätte anders ausfallen können, wird eine offe-

d

der Definition von Risiko zu berücksichtigen.33

 

Zudem kann auch argumentiert werden, dass Gesellschaften in struktureller 

Hinsicht durch Kontingenz beschrieben werden können.34 Unter Kontingenz 

wird dabei die Notwendigkeit und Unmöglichkeit des Entscheidens verstanden: 

Es werden in der Gegenwart Entscheidungen getroffen, deren Entscheidungs-

folgen in der Zukunft anfallen. Dabei können die Entscheidungsfolgen für die 

Zukunft in der Gegenwart nicht bestimmt werden. Da entschieden werden 

muss,35 indem aus einer Vielzahl von H

w

ne36 Zukunft impliziert. Somit ist eine Unterscheidung von Risiko und Sicher-

heit bzw. Unsicherheit und Sicherheit nicht zu sehen.37

 

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.38 Er führt die Unter-

scheidung Risiko und Gefahr ein, da Sicherheit ohnehin unerreichbar ist: „Der 
                                                           
33  Vgl. Luhmann (1993), S. 145. 

43   Vgl. derselbe (1991), S. 24 ff. 
35  Vgl. Japp (1996), S. 21. Des Weiteren sei hier angemerkt, dass jeder Nicht-Entscheid auch 

f eine verpasste Chance), vgl. hierzu derselbeein Entscheid ist (evtl. bezogen au  (1996), S. 

37  

68. 
36  Offen bezieht sich hier auf die Unsicherheit in der Zukunft. Gesetzte Erwartungen des Ent-

scheiders in der Zukunft treffen evtl. nicht zu. 

Vgl. derselbe (1996), S. 20, 66, der aus der Position des Beobachters zweiter Ordnung 
 Luhmannargumentiert; siehe auch  (1993), S. 145 ff. 

38

p

  Es wird hier die Definition von Luhmann gewählt, da bei ihm die begrifflichen Instrumente 
seiner soziologischen Systemtheorie auf die Risikothematik angewendet werden. Es wird 
hier somit den Ausführungen von Japp gefolgt, vgl. Jap  (1996), S. 7. Vgl. aber auch wei-
tere Beiträge 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 hängt also davon ab, von wem und wie etwaige Schäden zugerechnet 

werden. Im Falle von Selbstzurechnung handelt es sich um Risiken, im Falle 

von Fremdzurechnung um Gefahren.“39  

 

Es wird also von Risiken und Gefahren gesprochen, sofern im gegenwärtigen 

Zeitpunkt davon ausgegangen wird, dass in der Zukunft ein Schaden eintritt. 

Der Schadeneintritt ist aber unsicher und wird von zukünftigen Ereignissen 

beeinflusst. Dabei hängt es von der Zurechnung ab, ob etwas als Gefahr oder 

Risiko bezeichnet werden muss. Bezieht sich die Unsicherheit und die schädli-

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 

Schäden unterschieden.40  

 

eben dem VoN rteil der Zurechenbarkeit der möglichen zukünftigen Schäden 

er Zukunft ausgelöst werden, die evtl. nicht be-

n

Un

von Risiko und Gefahr. Unsicherheit entsteht durch die selbsterzeugte „Diffe-

re

wird bei dieser Unterteilung in Risiko und Gefahr auch auf den Unterschied 

von Entscheidern und Betroffenen hingewiesen. Die Entscheidung des einen 

kann eine Gefahr für einen anderen darstellen. Des Weiteren wird auch das 

Verhältnis zur Zukunft dargestellt, indem beschrieben wird, dass durch heutige 

Entscheidungen Folgen in d
41ka nt sind.   

 

sicherheit ist neben den entstehenden Schäden maßgebend für die Definition 

nz von Wissen/Nichtwissen“42. Entscheidungsfolgen können evtl. den gesetz-

                                                           

Vgl. 39  Luhmann (1993), S. 160. 
40  Auf die Unterscheidung in der folgenden Diskussion in Sach-, Zeit- und Sozialdimension 

wird hier verzichtet; siehe ausführlich Luhmann (1984), S. 92 ff. 

Vgl. 41  derselbe (1991), S. 32 ff., 41 ff.; vgl. Bechmann (1997), S. XXI f. 
42  Krause (2001), S. 225. 
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ten Erwartungen (des Entscheiders) nicht entsprechen und stehen somit in der 

Gegenwart noch nicht fest.43

 

Am Beispiel einer Unternehmung gilt somit: 

Täglich müssen Entscheidungen in Unternehmen getroffen werden. Bei der 

isiken werden durch den Entscheidungsprozeß im Unternehmen selbst veran-

Entscheidungsfindung stehen dem Management einer Unternehmung nun eine 

Vielzahl von Handlungsalternativen44 zur Verfügung. Es gilt, diese Handlungs-

alternativen (und die damit verbundenen Risiken) zu eruieren und unter Be-

rücksichtigung von zukünftigen Handlungsmöglichkeiten des Managements 

(z.B. zur Risikoreduzierung) zu beurteilen, welche Alternative gewählt wird. 

Dabei ist natürlich zu beachten, dass jede Entscheidung, d.h. die Wahl jeder 

Alternative, Risiken birgt. Es geht also um die Entscheidung, welches Risiko 

eingegangen werden soll.45

 

R

lasst. Dabei kann es auch vorkommen, dass die getroffene Entscheidung später 

bereut wird.46 Wird dagegen ein Sachverhalt (z.B. Schwankung des Ölpreises) 

von außen 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 

                                                           
43  Vgl. Luhmann (1993), S. 144. 
44  Luhmann merkt bei der Einführung des Begriffs Alternative an, dass eine Alternative nur 

vorliegt, wenn bei der Wahl der einen Alternative auf die anderen zu verzichten ist. Zusätz-
lich müssen sich die Alternativen in Bezug auf die Wahrscheinlichkeiten der möglichen 

; vgl. derselbeSchäden deutlich differenzieren  (2000), S. 125; siehe auch derselbe (1991), 

46 a der postdecision 

S. 32. 
45  Siehe ausführlich Abschnitt 2.2. 

  Diese Thematik wird in der Organisationssoziologie unter dem Them
surprise diskutiert, vgl. z.B. Harrison/March (1984); vgl. auch Luhmann (2000), S. 125; 
siehe derselbe (1991), S. 32. 
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einzugehen.47 Etwaige Schäden werden dann als Folge der eigenen Entschei-

dung gesehen. 

 

Wie in der Einleitung (Kapitel 1) erwähnt, sollen in dieser Arbeit nun gerade 

e and to mitigate loss.“49 Andere definieren Hand-

ngsmöglichkeiten als Spielräume des Managements, „... wertorientiert auf 

mit Entscheidungsfolgen verzichtet werden muss. Dabei sind vorbehaltene 

Entschlüsse Entscheidungen, die schon frühzeitig (evtl. schon zu Projektbe-

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

  

die Handlungsmöglichkeiten des Managements bei der Wahl der Alternative 

im Mittelpunkt stehen. Es wird also die Frage analysiert, wie Handlungsmög-

lichkeiten des Managements bei der Entscheidungsfindung (am Beispiel von 

betriebswirtschaftlichen Konzepten) berücksichtigt werden.48 Um nun den Be-

griff der Handlungsmöglichkeit des Managements zu definieren, bietet die wis-

senschaftliche Literatur verschiedene Möglichkeiten. So umschreiben z.B. 

Brealey/Myers Handlungsmöglichkeiten des Managements wie folgt: „Mana-

gers who hold real options do not have to be passive; they can make decisions 

to capitalize on good fortun

lu

neue Informationen ... reagieren zu können.“50  

 

Das Management hat durch sein Handeln die Möglichkeit, einmal getroffene 

Entscheidungen zu verändern bzw. vorbehaltene Entschlüsse auszulösen. So-

mit können bisher gewählte Risikopositionen und Alternativen im Zeitablauf 

abgeändert werden mit der Konsequenz, dass auf andere Alternativen und so-

                                                         

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

Siehe ausführlich Absc48  hnitt 2.2; siehe auch die Darstellung der betriebswirtschaftlichen 
Konzepte im Kapitel 3. 

49  Brealey/Myers (2002), S. 617. 
50  Beckmann/Peemöller (2002), S. 735; siehe aber auch Trigeorgis (1995), S. 1 bzw. Fischer 

(1996), S. 62.  
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ter Rahmenbedingungen/Szenarien auszulösen. Ziel ist es, die Risiken für das 

Unternehmen zu minimieren bzw. Chancen für das Unternehmen zu nutzen. 

as Management kann somit aktiv auf veränderte Rahmenbedingungen reagie-D

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 nächsten Abschnitt (2.2) ist es 

nun das Ziel, den Zusammenhang zwischen Risiko und den Handlungsmög-

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

ments

 

Im letzten Abschnitt wurde gezeigt, dass das Management die Aufgabe hat, aus 

iner Vielzahl von Handlungsalternativen die für sie am besten geeignete zu 

un gilt es natürlich aus Sicht des Managements, Handlungsalternativen zu 

eruieren und die Folgewirkungen der möglichen Entscheidungen abzuschätzen. 

Dabei sei angemerkt, dass die Entscheidungssituationen heutzutage immer 

komplexer werden, da immer mehr Entscheidungsmöglichkeiten vorliegen.52 

Es ist aber nicht die Komplexität, die Risiken erzeugt. Vielmehr sind es die 

Entscheidungen des Managements, die auf Grund der nicht genau kalkulierba-

ren Folgewirkungen Überraschungen erwarten lassen und somit unsicher 

sind.53

 

Das Management legt sich also mit seiner Entscheidung auf eine bestimmte 

Vorgehensweise (bzw. Alternative) und die Folgehandlungen fest. Es besteht 

aber die Möglichkeit, bei Erhalt neuer Erkenntnisse und somit Veränderung der 

Rahmenbedingungen neu zu entscheiden. Das Management kann flexibel auf 

Veränderungen reagieren. Eine bisher verfolgte Alternative kann modifiziert 

und die Risikoposition des Unternehmens angepasst werden.  

 

                                                          

e

wählen. Dabei gilt zu beachten, dass die Wahl der Alternative und damit die 

Entscheidung natürlich auch die Risikoposition des Unternehmens mit beein-

flusst. „Es gibt kein risikofreies Verhalten.“51 Auch eine Nicht-Entscheidung 

ist eine Entscheidung. 

 

N

 
51  Luhmann (1991), S. 37; siehe auch Wildavsky (1988). 
52  Dies gilt natürlich nicht für alle Entscheidungen (gedacht sei z.B. an Umweltauflagen, die 

erfüllt werden müssen). Dennoch nehmen Informationen und Handlungsmöglichkeiten des 
Managements immer mehr zu. 

53  Vgl. Japp (1996), S. 65. 
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Und eben diese Handlungsmöglichkeiten des Managements, mit denen proak-

tiv Risiken reduziert, Gefahren in Risiken gewandelt und Chancen für das Un-

rnehmen genutzt werden können, gilt es, bei der Entscheidungsvorbereitung 

Situation eines Entscheidungsträgers bei der Entschei-

ungsfindung verdeutlichen, in der auf Grund der Komplexität und Dynamik 

t vor, da die Entwicklung der chinesischen Automobilindustrie extrem 

chwierig abzuschätzen ist. Publizierte Vorhersagen über die Automobilpro-

ft zu vereinigen. 

uch die Zinsen sowie die Wechselkurse variieren erheblich. Auf welchem 

Datenmaterial sollen nun Entscheidungen vorbereitet werden? Welche Kunden 

 haben? Wie soll die benötig-

       

te

und Auswahl bzw. Bewertung der Handlungsalternative abzubilden und zu 

beachten. Die Möglichkeiten des Managements auf die Unsicherheit der Zu-

kunft zu reagieren sind bei der Wahl der Alternative zu berücksichtigen und zu 

bewerten. 

 

Ein Beispiel mag die 

d

der heutigen Wirtschaftsmärkte (externe Unsicherheit) sowie der zunehmenden 

internen Komplexität basierend auf steigender Größe und sich verringender 

Transparenz in den Unternehmen (interne Unsicherheit) keine vollkommenen 

und gesicherten Informationen zum Zeitpunkt der Entscheidung vorliegen:  

Viele Zulieferer in der Automobilindustrie überlegen zur Zeit, in den chinesi-

schen Automobilmarkt einzutreten bzw. ihr Engagement in diesem zu über-

denken. Die Entscheidungsfindung ist aber schwierig. Es liegt externe Unsi-

cherhei

s

duktion ändern fast stündlich und variieren erheblich.54 Zudem ist die zukünf-

tige Veränderung der chinesischen Automobilindustrie durch wechselnde Vor-

gaben rechtlicher Strukturen schwer einzuschätzen. So werden z.B. für die 

Produktion einiger Produkte/in bestimmten Regionen Joint Venture-Strukturen 

mit definierten Eigenkapitalquoten für ausländische Investoren vorgegeben 

oder auch Automobilhersteller gezwungen, sich in der Zukun

A

sollen akquiriert werden, um langfristig Erfolg zu

te Produktionskapazität bestimmt werden? Wie hoch sind die Erfolgschancen 

                                                    
54  Vgl. Taube (2004), S. 17. 
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für das Unternehmen? Da diese Fragen nur unter Unsicherheit beantwortet 

werden können, 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 Güter und vertreiben diese über eine Partner-

gesellschaft, mittels eigener Verkäufer oder einer Vertriebsgesellschaft.55 

Nachdem das Unternehmen schon erste Erfahrungen auf dem chinesischen 

arkt sammeln und einige Kunden gewinnen bzw. direkten Kundenkontakt M

herstellen konnte, werden in einem zweiten Schritt dann Produktionskapazitä-

ten vor Ort geschaffen und erst jetzt größere Investitionen durchgeführt. Durch 

diesen schrittweise erfolgten Markteintritt wird auf Unsicherheit im Datenma-

terial reagiert. Investitionsrisiken können reduziert werden, indem Investitio-

nen etappenweise durchgeführt werden. 

 

Neben dieser externen Unsicherheit besteht aber auch die Möglichkeit interner 

Unsicherheit. Auch diese Art der Unsicherheit spiegelt sich in dem angeführten 

Beispiel wider: Nachdem z.B. Mitarbeiter für das neue Unternehmen in China 

ausgebildet wurden, stellt sich die Frage, wie hoch die Fluktuation wichtiger 

Know-how-Träger ist. Reaktionen der Mitarbeiter sind bei der Entscheidungs-

findung zu berücksichtigen. Das Management kann aktiv versuchen, Mitarbei-

ter zu motivieren, für das Unternehmen zurückzugewinnen oder stärker an das 

Unternehmen zu binden. Außerdem ist bei der Entscheidungsfindung zu be-

rücksichtigen, dass der Eintritt in einen neuen Markt eine komplexere Ent-

scheidung ist als die Durchführung einer Ersatzinvestition. Viele Mitarbeiter 

sind mit einer solch komplexen Entscheidungsfindung nicht vertraut. 

 

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

scheidungsfindung vorliegenden unvollkommenen Informationen zu verbes-

                                                           
55  Zum Teil fordern natürlich große chinesische Automobilproduzenten bzw. deren Joint 

Venture-Partner die sofortige Investition in Produktionsstätten vor Ort. Diese Forderung 
wird als „local content“ bezeichnet. 
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sern bzw. auf die Unsicherheit der zukünftigen Entwicklung zu reagieren. Das 

Management kann auf Grund der verbesserten Datenlage zielorientiert Ent-

scheidungen unter Nutzung der vorliegenden Handlungsmöglichkeiten anpas-

sen bzw. neu treffen. Der Wert eines Projektes kann erhöht werden, indem 

Chancen genutzt bzw. Risiken reduziert werden.56 Zudem sind viele Projekte in 

Phasen unterteilt. Vor Start einer weiteren Phase bzw. der Ausgabe neuer Mit-

tel werden die bisher festgelegten Entscheidungen nochmals überprüft und 

gegebenenfalls auf Grund veränderter Rahmenbedingungen angepasst. 

 

Um mit dieser Unsicherheit der Zukunft umzugehen, wurden in der Betriebs-

wirtschaft Modelle zur Unterstützung des Managements bei Investitionsent-

scheidungen entwickelt. Diese Modelle berücksichtigend die Handlungsmög-

lichkeiten des Managements werden im Kapitel 3 vorgestellt. Vorab gilt es 

ber zu analysieren, welche Arten von Handlungsmöglichkeiten existieren 

          

a

(Abschnitt 2.3) und wann überhaupt Handlungsmöglichkeiten des Manage-

ments Werte darstellen und Beachtung in der Bewertung von Projekten und 

dessen Risiken zu finden haben (Abschnitt 2.4). 

 

 

                                                 
56  Siehe ausführlich Abschnitt 2.4. Hier werden sämtliche Bedingungen aufgelistet, die erfüllt 

sein müssen, damit Handlungsmöglichkeiten des Managements Wertkomponenten in der 
Projektbewertung darstellen. 
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2.3  Arten von Handlungsmöglichkeiten des Managements
 

Das Management einer Unternehmung oder die Projektverantwortlichen eines 

Projektes haben natürlich verschiedene Möglichkeiten, durch ihr Handeln eine 

einmal festgelegte Vorgehensweise (bzw. Business-Plan) neuen Rahmenbedin-

gungen anzupassen. In dieser Arbeit sollen Handlungsmöglichkeiten des Ma-

nagements betrachtet werden, die sich auf Investitionsausgaben während der 

Projektlaufzeit beziehen, d.h. investitionsseitige Ausgaben von der Entwick-

lung (z.B. eines Produktes) bis zur Beendigung des Investitionsprojektes.57 So 

kann das Management z.B. schon beschlossene Projekte nicht realisieren bzw. 

en Projektstart verzögern. Es d kann auf Grund veränderter wirtschaftlicher 

n investitionsseitigen Hand-

ngsmöglichkeiten unterscheiden:

 Abbruchsoptionen 

• Flexibilitätsoptionen 

• Aufschubsoptionen 

• Erweiterungs- oder Wachstumsoptionen 

 

Kurz sollen die vier Optionstypen beschrieben werden:59

                                                          

Rahmenbedingungen Produktionsstandorte schließen bzw. einen anderen mit 

neuen Maschinen ausstatten, um mehr/andere Produkte produzieren zu können. 

Zudem kann es den Produktmix ändern, um die Produktion der Nachfrage an-

zupassen.  

 

Die hier angeführten Handlungsmöglichkeiten des Managements verändern 

alle einen einmal festgesetzten Business-Plan. Dabei lassen sich als eine erste 

Systematisierung vier verschiedene Typen vo
58lu

•

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

Projekt verkauft bzw. liquidiert wird. Des Weiteren existieren natürlich neben den hier auf-
geführten investitionsseitigen Handlungsmöglichkeiten andere (z.B. Preisanpassungen). 

58  Vgl. Volkart (2003), S. 348. 

Vgl. 59  Trigeorgis (1995), S. 3 ff.; Volkart (2003), S. 348 ff.; siehe auch Abschnitt 3.2.2.2. 
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Unter einer Abbruchsoption wird die Möglichkeit des Managements verstan-

en, das Projekt vorzeitig abzubrechen, d.h. vor Ende seiner Laufzeit zu stop-

estition zu einem späteren Zeitpunkt um eine zusätzliche Investition 

rweitern. So kann auch ein größeres Investitionsvorhaben in verschiedene 

chkeiten durch das Management verändert 

e ten Bedingungen den Wert eines Projektes. Diese Be-

schnitt 2.4 definiert.  

     

d

pen. Es kann als ganzes oder nur teilweise veräußert werden. Es besteht auch 

die Möglichkeit der Liquidation. 

Eine Flexibilitätsoption bezeichnet technische und wirtschaftliche Möglichkei-

ten, eine Investition flexibel zu nutzen. So können z.B. Produktspezifikationen 

geändert bzw. andere Inputfaktoren zur Produktion genutzt werden (technische 

Flexibilität). Werden andere Lieferanten genutzt oder neue Märkte bedient, so 

wird von wirtschaftlicher Flexibilität gesprochen.60

Durch eine Aufschubsoption besitzt das Management die Möglichkeit, entwe-

der das Projekt sofort durchzuführen oder abzuwarten und den Projektstart zu 

verschieben, um neue Informationen für die Entscheidungsfindung zu berück-

sichtigen.  

Bei einer Erweiterungs- oder Wachstumsoption kann das Management eine 

Anfangsinv

e

Teilprojekte unterteilt werden. Über jedes dieser Teilprojekte wird dann separat 

unter Beachtung der aktuell vorliegenden Rahmenbedingungen entschieden. 

 

Die Nutzung der Handlungsmögli

ab r nur unter bestimm

dingungen werden im Ab

                                                      
60  Vgl. Volkart (2003), S. 350; siehe z.B. auch Bechtle/Lang (1999), S. 51 ff. 
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2.4 Handlungsmöglichkeiten des Managements als Wertkomponente in 

der Projektbewertung
 

Bisher wurden in den Abschnitten 2.1, 2.2 und 2.3 Definitionen, Arten von 

zen, sollen zukünftige Handlungsmöglichkeiten des Managements 

ht 
infach beliebig revidiert werden kann, sondern irreversibel ist. Irreversibilität 

n 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 völliger Reversibilität der Entscheidung ist die Investitionsentscheidung 
dagegen trivial.63

                                                          

Handlungsmöglichkeiten sowie das Zusammenspiel von Handlungsmöglich-
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 Handlungsmöglichkeiten zu einer Veränderung des 
Projektwertes führen. 
 

Handlungsmöglichkeiten des Managements stellen eine Wertkomponente in 
der Projektbewertung dar, sofern die Entscheidung unter Unsicherheit gefällt 
wird. Somit ist Unsicherheit bei der Entscheidungsfindung als erste Bedingung 
vorauszuset
einen Wert in der Projektbewertung besitzen.61 Im Zeitablauf kann das Mana-
gement seine bisher gesetzte Marschrichtung korrigieren und durch seine 
Handlungen Chancen für das Unternehmen nutzen bzw. Risiken minimieren.  
 

Neben der Voraussetzung der Unsicherheit gilt zudem, dass Handlungsmög-
lichkeiten des Managements nur werthaltig sind, wenn die Entscheidung nic
e
bedeutet, dass das Unternehmen auf einen gewissen Rahmen durch die Investi-
tionsausgabe festlegt wird und Kosten entstehen, sollte die Entscheidung revi-
diert werden.62 So sind z.B. viele Investitione

 
61  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; siehe 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 Irreversibilität der Investitionsausgabe vor, so ist als weitere 

edingung das Vorhandensein von Handlungsmöglichkeiten des Managements 

er Informationen vor, so kann auch keine durch das Ma-

agement ausgelöste Wertbeeinflussung des Projektes erfolgen.64

-

B

vorauszusetzen. Nur dann kann der Wert eines Projektes positiv beeinflusst 

werden. Diese Annahme ist natürlich zwingend, da das Management ja gerade 

Handlungsmöglichkeiten nutzen soll, um den Wert des Projektes und damit des 

Unternehmens zu erhöhen. Liegt keine Handlungsmöglichkeit des Manage-

ments beim Erhalt neu

n

 

Zusammenfassend gilt: Handlungsmöglichkeiten des Managements stellen nur 

dann eine Wertkomponente in der Projektbewertung dar, wenn die Entschei-

dungen unter Unsicherheit gefällt werden und nicht einfach kostenneutral revi-

dierbar sind. Zudem müssen Handlungsmöglichkeiten beim Eintritt neuer In-

formationen vorhanden sein, um Entscheidungen im Zeitablauf neuen Rah-

menbedingungen anzupassen.65 Das Management kann laufend Investitionsent

scheidungen überprüfen und gegebenenfalls Entscheidungen verändern. Durch 

das Handeln des Managements soll der Wert des Projektes gesteigert werden.66 

Es ist somit nicht ausreichend, einen einmal festgelegten Ablaufplan eines Pro-

jektes mit allen seinen Entscheidungen für die Bewertung von Projekten heran-

zuziehen. Vielmehr sind die vorhandenen Handlungsmöglichkeiten des Mana-

gements bei Vorliegen von Unsicherheit und Irreversibilität der Entscheidung 

in der Bewertung von Projekten zu berücksichtigen.67

                                                           
64  Vgl. Hommel/Pritsch (1999b), S. 123; Meise (1998), S. 21. 
65  Vgl. Borison (2001), S. 11; vgl. Trigeorgis (1995), S. 1 ff. 

Die Z66  ielsetzungen im Unternehmen sollen das Handeln des Managements determinieren, 
vgl. Adam (1996), S. 113 ff. 

67  Vgl. Beckmann/Peemöller (2002), S. 736 ff. 
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2.5    Zwischenergebnis
 

In der Entscheidungstheorie wird grundsätzlich zwischen Sicherheit und Unsi-

cherheit unterschieden. Dabei dient Unsicherheit als entscheidungstheoreti-

scher Oberbegriff für Risiko und für Ungewissheit. Risiken können durch das 

Vehikel der Wahrscheinlichkeitsrechnung beim Entscheiden in Sicherheit ge-

wandelt werden, währenddessen 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. Schließlich werden die Prämissen der Wahrscheinlichkeitsrech-

nung teilweise auf Einzelentscheidungen angewendet und es wird von rational 

Handelnden bei der Berechnung ausgegangen. Außerdem kann Gesellschaft 

aus struktureller Hinsicht durch Kontingenz beschrieben werden, d.h. es be-

steht die Notwendigkeit und Unmöglichkeit des Entscheidens mit der Konse-

quenz, dass jede Selektion hätte anders ausfallen können 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-

wählt. Es wird von Risiko gesprochen, wenn die Unsicherheit und die schädli-

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 möglichen zukünftigen 

idenden und Betroffenen 

eklärt. Des Weiteren wird 

gesetzten Erwartungen verstanden. Die Zukunft ist und bleibt unsicher. 

Schäden sowie der Unterschied zwischen Entsche

besonders betont und das Verhältnis zur Zukunft g

unter Unsicherheit die mögliche Abweichung der Entscheidungsfolgen von den 
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Da j de Entscheidung riske ant ist, sind bei der Entscheidungsfindung Hand-

ngsmöglichkeiten des Managements zu berücksichtigen. Durch das Handeln 

n beziehen.  

tition irreversibel sein. Irreversibilität bedeutet, dass eine 

vestition nicht kostenneutral revidiert werden kann. Besteht die völlige Re-

lu

des Managements können proaktiv Risiken reduziert, Gefahren in Risiken ge-

wandelt und Chancen für das Unternehmen genutzt werden. Es gilt, Hand-

lungsmöglichkeiten 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 Handlungsmöglichkeiten des Managements immer auf Investitionsaus-

gabe

 

Als eine der einfachsten Systematisierungen bietet sich an, vier verschiedene 

Typen von investitionsseitigen Handlungsmöglichkeiten zu unterscheiden: Ab-

bruchsoptionen, Flexibilitätsoptionen, Aufschubsoptionen und Erweiterungs-/ 

Wachstumsoptionen. Ein einmal festgelegter Business-Plan kann durch die 

Nutzung dieser Typen von Handlungsmöglichkeiten verändert werden. 

 

Wert besitzen aber die Handlungsmöglichkeiten des Managements nur unter 

den folgenden drei Bedingungen: 

Zum einen muss die Entscheidung unter Unsicherheit gefällt werden. Zum an-

deren muss die Inves

In

versibilität der Entscheidung, so kann die Entscheidung ohne die Verursachung 

zusätzlicher Kosten rückgängig gemacht werden. 

Als dritte Bedingung muss bei einer Veränderung der Ausgangssituation bzw. 

bei Erhalt neuer Informationen auch eine Handlungsmöglichkeit für das Mana-

gement vorliegen, die dann werterhöhend genutzt werden kann.  

 

Ist eine dieser Bedingungen nicht erfüllt, so begründen Handlungsmöglichkei-

ten des Managements keinen zusätzlichen Wert bei der Bewertung von Projek-

ten. 
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3.  Bewertungsverfahren zur Berücksichtigung von Handlungs-
möglichkeiten 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, Handlungsmöglichkeiten des Managements in Verfahren zur Be-

wertung von Projekten zu berücksichtigen. Zuerst wird hierzu eine kurze Auf-

arbeitung der DCF (Discounted-Cash-Flow)-Methoden präsentiert. Anschlie-

end wird praxisnah der RO (Realoptions)-Ansatz vorgestellt. Die Darstellun-

t eine der meist genutzten Methoden der Projektbewertung in der Praxis.68 

Projektes.69 Er wird ermittelt, indem die er-

und kann nicht mehr durch 

sh Flows wer-

                                                        

ß

gen geben eine Einführung in die beiden Bewertungsansätze und stellen spe-

ziell die Berechnungsschritte dar. Verweise auf weiterführende, vertiefende 

Literatur werden sofern notwendig angeboten. 

 

Der DCF-Ansatz mit seinem zentralen Kriterium dem NPV (net present value) 

is

Der NPV stellt den durch das Projekt generierten Mehrwert dar und entscheidet 

somit über die Durchführung des 

warteten, den Eigenkapital- und Fremdkapitalgebern zustehenden Cash Flows 

risikogerecht diskontiert werden und anschließend 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 verändert sich nicht 

Handlungen des Managements modifiziert werden. Flexibilität findet keine 

Berücksichtigung.70 Der einmal festgesetzte Business-Plan wird als Grundlage 

für die Berechnung des Projektwertes genutzt. Die erwarteten Ca

   
68  Vgl. Graham/Harvey (2001), S. 189, 197; siehe auch Vollrath (2001), S. 58. 
69  Dies ist nur eine theoretische Aussage. Auch andere Aspekte (z.B. strategische Ausrichtung 

des Unternehmens) sind bei der Beurteilung eines Projektes zu berücksichtigen. 
70  Vgl. Brealey/Myers (2002), S. 15; siehe 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-

rscheinlichkeiten ermittelt. Es gilt trittswah zur Bestimmung des Projektwertes 

72

(hier ausgedrückt als Kapitalwert des Projektes)71 mit Hilfe der NPV-Methode 

ohne Berücksichtigung von Steuereffekten in t=0:
 

[ ]∑
=

T CFE
+

+=
1t

t
t

00,P )WACC1(
CFK  (1) 

mit: 
GK
EK*k

GK
FK*kWACC EKFK +=  (2) 

 

  0,PK  =  Kapitalwert (passiv ermittelt) in Periode t=0 

  WACC =  gewogener Gesamtkapitalkostensatz vor Steuern (konstant) 
  [ ]tCFE  =  erwartete Free Cash Flow73  

  EKk  =  Renditeforderung der Eigenkapitalgeber/Eigenkapitalkosten 
eines anteilig fremdfinanzierten Unternehmens  

  =  Renditeforderung der Fremdkapitalgeber/Fremdkapitalkosten  FKk

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

    Periode t=0 
  GK  = Marktwert des Gesamtkapitals ( FKEKGK += ) 

  EK  = Marktwert des Eigenkapitals 
 FK  = Marktwert des Fremdkapitals 

                                                           
71  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-
künftigen Zahlungsüberschüsse definiert (Entscheidungsregel hier: Investiere, wenn Pro-
jektwert > erforderliche Investitionsausgabe); siehe auch Brealey/Myers (2002), S. 33 ff., 
die die Kapitalwertmethode (NPV-Methode) in den DCF-Ansatz überführen. Siehe aber 
z.B. auch Vettiger/Volkart (1999), S. 14 ff., die beschreiben, dass z.B. im EVA-Konzept 
nicht Zahlungsgrößen, sondern angepasste Bilanz- und Erfolgsgrößen Verwendung finden. 

72  Bei der NPV-Methode werden prognostizierte Cash Flows diskontiert zur Ermittlung des 
Bruttobarwertes, um dann in einem nächsten 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-

ter Risiko- und 

schreibung 

ben einer etwaigen Anpassung des Diskontierungssatzes auf Grund veränder
Kapitalstruktur die Anfangsinvestition abzuziehen ist.  

73  Der Free Cash Flow (FCF) bei Entity-Sichtweise wird wie folgt berechnet: Gewinn vor 
Zinsen und Steuern (EBIT) – Steuern (pauschal als Prozentsatz des EBIT) + Ab
- Investitionen. Zur Definition und Herleitung der FCF siehe ausführlich derselbe (2003), S. 
253. Die Entity-Sichtweise wird auf der nächsten Seite beschrieben. 
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Bei den DCF-Verfahren kommt nun zur Ermittlung des Projektgesamtwertes 

der WACC als Gesamtkapitalkostensatz zum Einsatz (Entity-Sichtweise).74 In 

ihm wird das Risiko und die Kapitalstruktur des Projektes abgebildet. Stimmt 

das Risiko und die Gesamtkapitalstruktur des Unternehmens mit denen des 

Projektes überein, so kann der Unternehmens-WACC gewählt werden.  

Der WACC ist ein risikoadjustierter Kapitalkostensatz und verdankt seinen 

Namen der Diskontierung von erwarteten Cash Flows mit einem kapitalge-

teten Durchschnitt der Eigen- nd Fremdkapitalkosten (weighted average 

t of capita 75 hme gesetzt, dass 

 der Zins 76 tzt 

uch voraus, dass die Kapitalstruk-

                              

 

wich u

cos l).  Dabei wird häufig praxisorientiert die Anna

sich satz über die gesamte Projektlaufzeit nicht verändert.  Dies se

aber neben der Konstanz des Projektrisikos a

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

                             
74  D ussage gilt nur für die direkte Ermittlung des Projektgesamtwertes, denn bei deiese A r 

rteil isen 
unterschi r 

a wert des rch die risikogerechte Diskontierung der an die Eigentümer 
fließe e im Entity-Ansatz (WACC (weighted 

ge cos rojektwert durch die risikogerechte Dis-
kontierung der Eigen- und Fremdkapitalgebern zustehenden Cash Flows ermittelt, vgl. 
Volkart

Beu ung eines Projektes mittels DCF-Ansatz werden grundsätzlich zwei Sichtwe
eden: Beim Equity-Ansatz (FTE (flow to equity)- Ansatz) wird lediglich de

M rkt Eigenkapitals du
zu nd n Cash Flows berechnet. Hingegen wird be
avera t of capital)-Ansatz) direkt der Gesamtp

 (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 überwiegt deutlich in der Anwendung, vgl. derselbe (2003), S. 252, 273, 
276, 306. Da bei konsistenter Anwendung alle DCF-Verfahren zu identischen Ergebnissen 
führen und eine Überführung der DCF-Ansätze deren Gleichwertigkeit beweist, wird hier 
im folgenden nur der WACC-Ansatz detailliert beschrieben; vgl. Drukarczyk (2003), S. 
199; für die Überleitung siehe Miles/Ezzell (1980); Hachmeister (1998); Löffler (1998); 
Hachmeister (1996a); Schwetzler/Darijtschuk (1999); Inselbag/Kaufold (1997). Auf Me-
thoden der Unternehmensbewertung mittels DCF-Verfahren wird hier nicht eingegangen. 

Die Sicherheitsäquivalenzmethode führt zu gleichen Ergebnissen. Bei ihr wird die unsiche-
re Verteilung der Rückflüsse in Sicherheitsäquivalente übertragen und mit dem risikolosen 
Zinssatz diskontiert, vgl. 

75  

Perridon/Steiner (2004), S. 15; Kilka (1995), S. 10; zur Ermittlung 
der Kapitalkostensätze und zur Kritik an konstanten Diskontsätzen siehe Abschnitt 3.1.2.1. 

Vgl. 76  Drukarczyk (2003), S. 378, 379 und vgl. Fischer/Hahnenstein/Heitzer (1999), S. 1212, 
die aber auch Kritik an diesem Vorgehen äußern. Da die optimale Strategie die Risikostruk-
tur des Projektes verändert, ist auch der Zinsfuss anzupassen (auf das Zirkularitätsproblem 
wird nicht eingegangen), vgl. Ballwieser (2002), S. 188; siehe 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.77 Außerdem bestehen bei nicht börsenko-

tierten Gesellschaften häufig Probleme, die Kapitalstruktur zu Marktwerten zu 

gewichten.78 In der Praxis wird sich deshalb häufig Buchwerten bedient, um 

die Bewertung durchführen zu können.  

 

Die Bestimmung von der Renditeforderung der Eigenkapitalgeber  im 

WACC (siehe (2), S. 32) kann zum einen über kapitalmarkttheoretische Model-

le wie z. B. das Capital Asset Pricing Model (CAPM) ermittelt werden. Es 

gilt:79

 

EKk

[ ] [ ] )rrE(*rkEk fMfEKEK −β+==  (3) 

mit: =  erwartete bzw. geforderte Rendite der Eigenkapitalgeber 

   = Rendite des Marktportfolios 

   = risikoloser Zinssatz 

 =  systematisches Risiko des Eigenkapitals  
 

In Abhängigkeit 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 

                                                          

[ ]EKkE  

Mr

fr

β  

 
77  Siehe hierzu auch Meise (1998), S. 31 und Copeland/Koller/Murrin (2002), S. 252 ff., die 

eine Zielkapitalstruktur auch zur Vermeidung von Zirkularitätsproblemen beim WACC-
Ansatz vorschlagen. Des Weiteren wird hier angenommen, dass sich gegenläufige Effekte 
der Zins-, Kapitalstruktur- und Projektrisikoveränderung nicht aufheben. 

78  Fehlt der Marktwert des Eigenkapitals, so kann dieser durch das DCF-Verfahren bestimmt 
werden. Hier liegt aber eine Zirkularität vor, da diese Größe erst nach Durchführung der 
Bewertung bekannt ist, somit vorher nicht vorliegt, vgl. Volkart (2003), S. 280, 281. 

79  Weitere detaillierte Informationen bei: Drukarczyk (2003), S. 363 ff., 381 ff.; Knüsel 
(1994), S. 199; vgl. Volkart (1998d), S. 868; eine Übersicht 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 Berücksichtigung des Mehrperio-
den-CAPM siehe auch Kilka (1995), S. 17, 21; siehe auch Abschnitt 4.2.2. Dabei gilt, dass 
„die Investoren ... risikoscheu sind und homogene Erwartungen hinsichtlich der unsicheren 
Rendite der Investitionsmöglichkeiten hegen, ...“, Perridon/Steiner (2004), S. 119. 
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wird. Dabei enthält das Marktportfolio sämtliche am Markt gehandelten Anla-

gen gewichtet nach ihren Kapitalwerten. Außerdem kann in effizienten Portfo-

lios unsystematisches (= titelspezifisches) Risiko diversifiziert werden.80

 

Als weiteres kapitalmarkttheoretisches Modell zur Bestimmung von EKk  kann 

uch die Arbitrage Pricing Theory (APT) Verwendung finden.81

nenten wie z.B. die Firmengröße Berücksichtigung finden.82

Au

ab

de

 

Op

tis

ko

     

a

 

Zum anderen kann die Renditeforderung der Eigenkapitalgeber auch über ei-

nen Risikokomponenten-Ansatz ermittelt werden. Dabei wird der risikolose 

Zinssatz um rein subjektiv geschätzte Risikozuschläge erhöht. Dabei sollen 

durch die Zuschläge sowohl das Geschäfts- als auch das Finanzierungsrisiko 

widergespiegelt werden. Des Weiteren können auch spezielle Risikokompo-

 

s Kreditverträgen/Emissionsbedingungen für Anleihen kann dagegen kFK 

gelesen werden, da es sich um eine vertraglich bestimmte Renditeforderung 

r Fremdkapitalgeber handelt.83  

timal wäre, wenn die Bestimmung des Kalkulationszinsfußes determinis-

ch periodenindividuell erfolgen würde, um das sich verändernde Projektrisi-

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

                                                      

Vgl. 80  Volkart (2003), S. 198; evtl. sind auch noch weitere Komponenten wie z.B. Firmen-
größe od r Liquidität des EK bei der Ermittlung von EKk  zu berücksichtigen; siehe auch 

Abschnitt 6.4; siehe außerdem die ausführlichen Darstellungen der Probleme zur Erhebung

e

 
der Inputparameter des CAPM bei demselben (2003), S. 207-210.  

Vgl. 81  Drukarczyk (2003), S. 363 ff., 381 ff.; Knüsel (1994), S. 199; vgl. Volkart (1998d), S. 
868; eine Übersicht 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 siehe Ross (1976), S. 341-360; Lockert (1997); Drukarczyk (1993), 
S. 259-297; zur Berücksichtigung des Mehrperioden-CAPM siehe auch Kilka (1995), S. 17, 
21; siehe auch Abschnitt 4.2.2. 

Vgl. ausführlich 82  Volkart (2003), S. 277-279. 

Vgl. 83  Hachmeister (1998), S. 155. 
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während des Betrachtungszeitraumes dargestellt wurde (siehe oben angeführte 

Argumentation). Somit verbleibt nur noch Unsicherheit über die Ausprägung 

der Cash Flows.84  

 

Wichtig ist auch, dass der Wert mehrerer Projekte einfach durch Addition der 

apitalwerte bestimmt werden kann. Diese Eigenschaft wird als „Value Addi-

en

ollen nun im WACC-Ansatz für Kapitalgesellschaften steuerliche Effekte, 

speziell die Gewinnsteuer als wichtigste zu entrichtende direkte Steuer von 

nehme n auf 

xes) pauschal ermittelt. Dies 

 und damit zu einer zu hohen Reduk-

ich abzugsfähig sind. 

eswegen wird dann eine Korrektur direkt im WACC vorgenommen, um die 

 

K

tivity Principle“85 bezeichnet und stellt die Verbindung zur Unternehm sbe-

wertung dar. Die Summe sämtlicher Projekte resultiert nämlich in dem Wert 

des Unternehmens.86

 

S

Unter n, berücksichtigt werden, so werden zuerst die Gewinnsteuer

Basis des EBIT (earnings before interests and ta

führt aber zu einem zu hohen Steuerabzug

tion der Cash Flows, da Fremdkapitalzinsen ja steuerl

D

Steuervorteile, die sich aus der Abzugsfähigkeit der Fremdkapitalzinsen von 

der Steuerbemessungsgrundlage ergeben (= Tax Shields TS), abzubilden.87 Es 

gilt für den steueradjustierten WACC: 

GK
EK*k

GK
FK*)s1(*kWACC EKFKS +−=  (4) 

t: s  =  Steuersatz auf dem Unternehmensgewinn (meist Grenzsteuersatz) mi

                                                           

Vgl. 84  Kilka (1995), S. 18; vgl. Meise (1998), S. 40; siehe Constantinides (1980), S. 84 f. 

Volkart85   (2003), S. 232. 
86  Normalerweise wird bei der Berechnung der Projektwerte von operativen Geschäften aus-

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

Vgl. 87  Volkart (1999a), S. 147 ff.; vgl. derselbe (1998c), S. 759 ff.; vgl. derselbe (1998d), S. 
865 ff.; vgl. Brealey/Myers (2002), S. 525. Wichtig ist auch darauf hinzuweisen, dass für 
natürliche Personen meistens spezielle Steuerrechtsgrundlagen vorliegen. 
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Dabei ist ausdrücklich darauf hinzuweisen, dass diese Art der Korrektur nicht 

unbedingt unter jedem Steuergesetz die zweckmäßigste ist, da in einigen Steu-

ergesetzen z.B. kein linearer Gewinnsteuersatz bzw. spezielle Ausnahmerege-

lungen existieren. Durch die oben angeführte WACC-Korrektur dargestellt als 

kann dies dann nicht mehr korrekt abgebildet werden.88  

 
Als Entscheidungsregel für den DCF-Ansatz (NPV-Kriterium) gilt: Ist der er-

mittelte passive Kapitalwert positiv, so ist das Projekt durchzuführen. Die Ver-

zinsung des Projektes liegt über der geforderten Mindestverzinsung. Die Er-

mittlung eines negativen Kapitalwertes führt zu einer Ablehnung des Projektes, 

da die Durchführung ökonomisch nicht sinnvoll ist.89

 

Es soll noch zur Vervollständigung der Ausführungen 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 für den weiteren 

Gang der Arbeit keine Rolle.90

 

Da Handlungsmöglichkeiten des Managements bei der Bewertung von Projek-

ten bisher keine Berücksichtigung fanden, soll im nächsten Abschnitt anhand 

der WACC-Berechnungsweise gezeigt werden, wie dennoch die Bewertung 

von Flexibilität mittels DCF-Methode durchgeführt werden kann. 

                                                          

SWACC  

 
88  Vgl. Volkart (1999a), S. 151; siehe derselbe (1998d), S. 866. 
89  Strategische Aspekte finden hier keine Berücksichtigung. 
90  Siehe für den APV-Ansatz: Drukarczyk/Richter (1995), S. 561, 562; die Methode wurde 

von Myers, vgl. Myers (1974), S. 2-25, eingeführt; siehe für den FTE-Ansatz: Hachmeister 
(1996b), S. 357; vgl. Richter (1999), S. 36; derselbe (1998), S. 381, 388. Zudem können die 
DCF-Verfahren bei konsistenter Anwendung ineinander überführt werden, vgl. FN 74 (S. 
33). 
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3.1.2  Berechnung des Projektwertes mittels Discounted-Cash-Flow-

Verfahren unter Berücksichtigung von Flexibilität  

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

Häufig wird in der wissenschaftlichen Literatur kritisiert, dass der DC nsatz 

Handlungsmöglichkeiten des Managements in der Bewertung 

F-A

von Projekten 

icht berücksichtigt.91 Diese Aussage muss aber insofern eingeschränkt wer-

fen. Im Abschnitt 

.1.2.2 wird dann die Abbildung von Handlungsmöglichkeiten im DCF-Ansatz 

 Unsicherheit gefällt, d.h. dass der 

ntscheidungsträger nicht über vollkommene Informationen bei der Entschei-

 

sch

gru

     

n

den, als dass sie sich nur auf die „statische“, passive DCF-Berechnungsweise 

bezieht (siehe Darstellung im Abschnitt 3.1.1). 

 

Um nun Handlungsmöglichkeiten des Managements in der Bewertung mittels 

DCF-Ansatz zu integrieren, wird zuerst in diesem Abschnitt die Berücksichti-

gung von Unsicherheit im DCF-Ansatz explizit aufgegrif

3

mittels Entscheidungsbaumverfahren (DTA-Verfahren) analysiert. 

 

Entscheidungen werden normalerweise unter

E

dungsfindung verfügt, und den tatsächlichen Umweltzustand sowie die Konse-

quenzen der Entscheidung und die zukünftige Entwicklung in der heutigen 

Situation nicht kennt.92  

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

eiders gegenüber Risiko im DCF-Ansatz zu berücksichtigen, bieten sich 

ndsätzlich zwei Verfahren an:93

                                                      

Vgl. 91  Beckmann/Peemöller (2002), S. 735 ff.; vgl. auch Trigeorgis (1995), S. 1 ff.; vgl. 
Brealey/Myers (2002), S. 618, 619. 

Siehe zur Definition der Begriff92  e Abschnitt 2.3. 
93  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-

fügt werden. Hierbei wird die unsichere Verteilung der Rückflüsse in Sicher-

heitsäquivalente übertragen, so dass alle mit der Investition verbundenen Risi-

en vollständig im Zähler abgebildet werden. Anschließend werden diese mo-k

difizierten Cash Flows dann mit dem risikolosen Zinssatz diskontiert.94 Es 

gilt:95

 

[ ]∑
=

it: 

+
+=

T

1t
t

f

tt
00,P )r1(

CFE*CEQ
CFK  (5) 

t

t,s

f
t )

WACC1
r1

(CEQ
+

+
=  m (5.1)96

-

rnativer Investition des eingesetzten 

Kapitals mit anderen Projekten gleicher Risikoklasse erzielt werden würde.99  

 

  tCEQ  = Sicherheitsäquivalenzfaktor, der die erwarteten Cash Flows der 

Periode t in Sicherheitsäquivalente umwandelt 
  fr  =  risikoloser Zinssatz 
 

Es wird hier die Annahme gesetzt, dass der risikolose Zinssatz im Zeitablauf 

nicht ändert.97 Dieser Zinssatz kann aus der Rendite von langfristigen Bundes-

anleihen (Laufzeit: ca. 10 Jahre) abgeleitet werden.98

 

Zum anderen besteht die Möglichkeit, das Risiko in dem für die Investition 

relevanten Kalkulationszinsfuß abzubilden. Dieser stellt einen/eine Opportuni

tätskostensatz/Rendite dar, der/die bei alte

                                                          
94  Vgl. Perridon/Steiner (2004), S. 15; vgl. Fischer/Hahnenstein/Heitzer (1999), S. 1211. 
95  Vgl. Kilka (1995), S. 10; siehe auch Ballwieser (1993), S. 156. 

Vgl. 96  Volkart (2003), S. 187, 188. 

Diese Bedingung gilt hier zur vereinfachten Darstellung. 97  
98  Vgl. Kilka (1995), S. 30. 

Vgl. 99  Brealey/Myers (2002), S. 15-18. 
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Es gilt:100

 

[ ]∑
=

= steue
 

eide hier vorgestellten Verfahren führen bei konsistenter Anwendung zu glei-

le Risikostruktur 

es Projektes nicht berücksichtigt wird.103 Auch die Ermittlung des korrekten 

itsäquivalente verdeutlichen:  

+
+=

T

1t
t

t,s

t
00,P )WACC1(

CFECFK  (6) 

mit: radjustierter WACC in der Periode t t,sWACC  

B

chen Ergebnissen.101  Nachteilig wirkt sich aus, dass die Risikoeinschätzung 

bei der Sicherheitsäquivalenzmethode in der Praxis häufig subjektiv vorge-

nommen wird und schwer nachzuvollziehen ist.102 Zudem erscheint es schwie-

rig, dass in der Praxis häufig die gleichen Kalkulationszinssätze für alle Inves-

titionsprojekte Verwendung finden und somit die individuel

d

Sicherheitsäquivalents bzw. Kalkulationszinsfußes gestaltet sich umfang-

reich.104

 

Da beide Verfahren (wie oben angeführt) bei konsistenter Anwendung zu glei-

chen Resultaten führen, soll deshalb hier nur ein vereinfachtes Beispiel die 

Anwendung der Methode der Sicherhe

 

Ein rein eigenfinanziertes Unternehmen in einer Welt ohne Steuern besitzt die 

Möglichkeit, in t=0 eine Investition in Höhe von =0I 250.0 TCHF auszulö-

                                                           
100  Vgl. Richter (1999), S. 42-45; vgl. Hachmeister (1998), S. 151, 152.  
101  Vgl. Volkart (2003), S. 188; siehe auch zur Überleitung (5.1) (S. 39). 
102  Vgl. Kilka (1995), S. 11; im Beispiel dagegen aus dem C

talmarkttheoretisch fundiert. 
APM abgeleitet und somit kapi-

103  Vgl. Volkart (2003), S. 307. 

 Siehe nachfolgendes Beispiel; vgl. außerdem 104 Hommel/Lehmann (2001), S. 119; vgl.  
Drukarczyk (2003), S. 363 ff.; vgl. auch Hommel/Pritsch (1999b), S. 128; vgl. dieselben 
(1999a), S. 28. 
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sen.105 ie Cash Flows des Projektes im Beispielunternehmen werden für die 

n Perioden in Abb. 3-1 illustriert. Dabei werden sic

D

einzelne h die Cash Flows 

erschlechtern). Die Cash Flows der Folgeperiode 

der Folgeperiode im Vergleich zur Vorperiode mit einer Wahrscheinlichkeit 

von 60% (40%) verbessern (v

werden nach einer Verschlechterung mit d, nach einer Verbesserung mit u ge-

kennzeichnet. 

 

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

 t=1t=1

 

 

 

 

 

 

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 

bjektivierte Sicherheitsäquivalente zu bilden. Hierzu werden zuerst in der 

                                                          

o

Periode106 T durch Unterstützung des CAPM (siehe (3), S. 34) die Kapitalkos-

ten TWACC  bestimmt:107  
 

 
105  In einem Beispiel soll unter restriktiven Annahmen die Bewertung durchgeführt werden. 

Das Modell kann um Steuern sowie der Berücksichtigung von Fremdkapitalkosten erwei-
tert werden, siehe hierzu Drukarczyk (2003), S. 367-376, 381-385; Meise (1998), S. 30 f. 

unkten T-1 und T. 

t=2t=2

CFu= 200.0CFu= 200.0
CFud= 160.0CFud= 160.0

CFuu= 300.0CFuu= 300.00.60.6
0.40.4

CF = 100.0CF = 100.0
CFdu= 140.0CFdu= 140.0

0.60.6

dd

CF = 60.0CF = 60.0dddd

0.40.4

0.60.6

0.40.4

106  Genauer: Die Periode T liegt zwischen den Zeitp
107  Es wird in diesem Beispiel von einer Welt ohne Steuern ausgegangen. Deswegen gilt: 

TT,s WACCWACC = . 
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[ ] [ ]
[ ] T

M

MT
fMfT,EK WACC

rVar
r;rCov

*)rrE(rk =−+=  (7)108

mit: tr   = Rendite des Projektes in der Periode t 

 [ ]...Cov  = Kovarianz zwischen zwei Werten 
 

Da aber zur Ermittlung des Diskontierungssatzes in T ( ) schon die 

endite des Projektes  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, 

e Zirkularität vor. Diese wird gelöst, in dem in (8) die Kovar i-

mit der Kovaria srendite gesetzt 

d:109

TWACC

R  Tr

liegt ein ianz zw

schen Marktportfoliorendite und den Cash Flows des Projektes in Verbindung 

nz zwischen Marktportfolio- und Unternehmen

wir
 

[ ] [ ]MT
1T1T,P

MT r;CFCov*
CFK

1r;rCov
−− −

=  (8) 

 

eingesetzt in (7): 
 

[ ] [ ]
[ ]M1T1T,P

MT
fMfT rVar*)CFK(

r;CFCov
*)rrE(rWACC

−− −
−+=  (9) 

 

In diesem Beispiel wird sowohl die Konstanz des risikolosen Zinssatzes mit 

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

                              

fr

                             
108  Die dargestellte Beziehung gilt, da es sich hier um ein rein eigenfinanziertes Unternehmen 

handelt. 

/Heitzer

in einer Welt ohne Steuern 
109  Siehe ausführlich Fischer/Hahnenstein  (1999), S. 1213.  



- 43 - 

lios, der erwarteten Marktrendite [ ] =MrE  6.0% und der Varianz des Marktport-

folios 0.0006 in allen Perioden unterstellt.110

 

un in eine  d den passiven 

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

[ ] =MrVar

Um n m zweiten Schritt die Sicherheitsäquivalente un

1T,PK −

Hinzunahme von (5) und (5.1) (S. 39) und (9) (S. 42) zur Vermeidung von Zir-

kularitäten:111

[ ]
[ ] [ ]

[ ]M1T1T,P

MT
fMf

T
1T1T,P

rVar*)CFK(
r;CFCov

*)rrE(r1

CFE
CFK

−−

−−

−
−++

+=  (10) 

 

aufgelöst nach 1T,PK − : 
 

[ ] [ ]
[ ] [ ] [ ]MTfMM1T1T,Pf

M1T1T,PT
1T1T,P rE(rVar*)CFK(*)r1(

rVar*)CFK(*CFE
CFK

+−+ r;CFCov*)r−

−
=−

−−

−−
−−  

[ ] [ ] [ ] [ ] [ ]MTfMMTM1T1T,Pf r;CFCov*)rrE(rVar*CFErVar*)CFK(*)r1( −−=−+ −−  => 

=> [ ] [ ] [ ]
[ ]Mf

MTfM

f

T
1T1T,P rVar*)r1(

r;CFCov*)rrE(
r1

CFE
CFK

+
−

−
+

+= −−  

[ ] [ ][ ] [ ] [ ]=> 
f

1T
f

1T1T,P r1
CF

r1
CFK

+
+=

+
TTM

MTfM
T CFSrVar

CFE
r;CFCov*)rrE( −

−

mit:  

                                                          

+= −−−  (10.1) 

 

T = Sicherheitsäquivalent in Periode TS  

 

eiten getroffen, vgl. 110  Die Annahme wird zur Vermeidung rechentechnischer Schwierigk
hierzu auch Fischer/Hahnenstein/Heitzer (1999), S. 1212. Des Weiteren gilt auch die An-

d 
nahme des vollständigen Marktes. Es gilt zudem für alle Zustände: 

[ ] %6%3*4.0%8*6.0rE M =+=  un [ ] 22 0006.0%)6%3(*4.0%)6%8(*6.0rVar M =−+−= . Im 

noseproblem angenommen, d.h. es können Angaben über Ein-
troffen und eindeutig den verschiedenen Zuständen Cash 

eiteren Handlungsmöglichkeiten zugelassen. 

Beispiel wird auch kein Prog
trittswahrscheinlichkeiten ge
Flows zugeordnet werden. Es handelt sich hier zudem um ein Binomialmodell, so dass die 
Anzahl der möglichen Ereignisse jeweils auf zwei beschränkt wird. Außerdem werden im 
Beispiel keine w

111  Ausführlich 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 fortgeführt in t=T-2:  
 

[ ]
f

1T,P1T
2T2T,P r1

KS
CFK

+
+= −−

−−  (10.2) 

 

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

 

7.405
05.01

0006.0
68.1*)05.006.0()4.0*1606.0*300( −

−+
200u1,P =

+
+=             und K

 

6.187
05.01

0006.0
96.0*)05.006.0()4.0*606.0*140(

100K d1,P =
+

−
−+

+=  

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

utzung der Projektwerte  und  ermittelt. Es gilt: 

 
 

N  d1,PK u1,PK

 

8.11
05.01

0006.0
62.2*)05.006.0()4.0*6.1876.0*7.405(

250K 0,P =
+

−
−

 
+

+−=

 

Die Ermittlung des „passiven“ Projektwertes unter Berücksichtigung perioden-
individueller, kapitalmarkttheoretisch objektiven Sicherheitsäquivalenten er-
gibt einen positiven Projektwert von =0,PK  11.8 TCHF und empfiehlt somit 

die Durchführung des Projektes. Die Bewertung ist abgeschlossen. 
 
 

                                                           

r;112 [ ] 68.1)244160(*%)6%3(*4.0)244300(*%)6%8(*6.0CFCov Mud/uuu =−−+−−= .   Es gilt: 
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3.1.2.2 Discounted-Cash-Flow-Verfahren -unter Einsatz des Entscheidungs

baumverfahrens
 

Neben der expliziten Berücksichtigung der Unsicherheit soll nun des Weiteren 

der DCF-Ansatz um das Entscheidungsbaumverfahren ergänzt werden. Dieses 

bleme“114 bezeichnet. 

Der Entscheidungsbaum besteht aus E

Ergebniswerten. Den Zufallsknoten sind Eintrittswahrscheinlichkeiten zuge-

 Entscheidungsbaum enthaltenen Werte berücksichtigen die 

 Entscheidungszeitraum verfügbaren Informationen und Erfahrungen aus 

ähnlichen Projekten. Die ermittelten Daten hängen

tät der Einschätzungen der Entscheider und von dem zur Verfügung stehenden 

D

erzielt.  

 

                                                          

fokussiert auf die transparente Darstellung des Entscheidungsfeldes und bildet 

die aus der Mehrstufigkeit von Investitionsentscheidungen resultierenden (end-

lichen Folgen von) Handlungsmöglichkeiten des Managements ab. Entscheider 

sind gezwungen, mögliche Handlungsalternativen basierend auf verschiedenen 

Umweltzuständen darzustellen.113 Komplexe Probleme werden so unter Be-

rücksichtigung von Unsicherheit gelöst. Das Entscheidungsbaumverfahren 

wird darum auch als „klassische Technik zur Lösung mehrstufiger Entschei-

dungspro

 

ntscheidungs- und Zufallsknoten sowie 

ordnet.115 Die im

im

 maßgeblich von der Quali-

Datenmaterial ab.116 Als Entscheidungskriterium im Entscheidungsbaum gilt: 

er Pfad im Entscheidungsbaum ist optimal, der den höchsten Kapitalwert 

 
113  Siehe grundlegend Magee (1964). 
114  Kilka (1995), S. 27. 
115  Vgl. Meise (1998), S. 33. 
116  Vgl. Superina (2000), S. 225; vgl. auch Teisberg (1995), S. 33, die beide speziell darauf 

hinweisen, dass in der Praxis Wahrscheinlichkeiten vorwiegend auf Daten ähnlicher Pro-
jekte basieren und nur, wenn kein ähnliches Projekt vorhanden ist, subjektiv vom Entschei-
der geschätzt werden. 
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Ein Beispiel soll die Anwendung des Entscheidungsbaumverfahrens verdeutli-

chen: Ein Untern esitzt die Möglichkeit, die Investition iehmen b n Höhe von I = 

00.0 TCHF in eine neue Maschine um 1 Jahr zu verzögern. Die Investitions-

ation

die Cash Flows resultierend aus einer Veränderung der Rah-

menbedingungen (z.B. Veränderung der Nachfrage nach dem produzierten 

Produkt). Mit einer Wahrscheinlichkeit von 80% steigen die Cash Flows i  

Vergleich zur Vorperiode an. Der Entscheidungsbaum wird in Abb. 3-2 darge-

 

Abb. 3-2:  Projektwertermittlung mittels Entscheidungsbaumverfahren – der 

1

ausgaben werden sich bei Ausübung der Option nicht ändern. Der risikoadjus-

tierte Kalkul szinssatz beträgt WACC = 10.0% p.a. und der risikofreie 

Zinssatz beträgt fr  = 5.0%. Beide Zinssätze sind in allen Perioden konstant. 

Zudem variieren 

m

stellt. 

Entscheidungsbaum (Cash Flows in TCHF) 

 

Qu

 

elle: Eigene Darstellung.  

t=0 t=1 t=2
= Entscheidung = Zufallsknoten (CF steigt oder fällt)

I = 100.0 ??

I = 100.0 ??

JA

NEIN

JA

NEIN
JA

NEIN

JA

NEIN

80%

20%

80%

20%

80%

20%

80%

JA

NEIN

JA

NEIN

20%

CFu= 105.0

CFd= 90.0

80%

20%

80%

20%

80%

20%

80%

20%

CFdu= 110.0

CFud= 110.0

CFuu= 125.0

CFdd= 80.0
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Zur Berechnung des passiven Kapitalwertes unter Nutzung von (6) (S. 40) gilt 

 Beispiel: 
 

im

3.71.1/)90*2.0105*8.0(100K 0,1P −=++−=  

 

Es wird ein Kapitalwert in t=0 von 0,1PK = -7.3 TCHF ermittelt. Es empfiehlt 

 t=0 nicht auszuführen. 

 

In einem nächsten Schritt sollen die Kapitalwerte der Handlungsmöglichkeit 

bis t=1 „abzuwarten“ analysiert werden. Abhängig vom Verlauf der Cash 

Flows gelten für diese Kapitalwerte diskontiert in t=0: 
 

 bei gestiegenen Cash Flows: 

Ö bei gefallenen Cash Flows: 
 

 

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

it erg

r Entschei-

er sollte also eine Periode abwarten und nach Analyse des Verlaufs der Cash 

lows (= Verbesserung der Informationen) und der Kapitalwerte entscheiden, 

ob investiert wird. 

 

Kritisch ist anzumerken, dass die Annahme eines konstanten Diskontierungs-

satzes (wie in dem oben angeführten Beispiel) im Entscheidungsbaumverfah-

ren sehr fraglich ist. Durch die Handlungsmöglichkeiten verändern sich der 
                                                          

sich, die Investition in

Ö
 

9.91.1/)110*2.0125*8.0(1.1/100K 2
0,2P =++−=  

 

0.51.1/)80*2.0110*8.0(1.1/100K 2
0,3P −=++−=   

Es w

von 0,2PK = 9.9 TCHF, bei sinkenden Cash Flows ein negativer Projektwert 

von 0,3PK  = -5.0 TCHF errechnet. Som ibt sich für die Wartestrategie ein 

Gesamtkapitalwert von 0,PGesamtK = 7.9 TCHF (= 0.8* 0,2PK ).117 De

d

F

 
117  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 

s in einer Anpassung des Kalund mus kulationszinsfußes resultieren.118 Auch 

ie Annahme weniger diskreter Zeitpunkte der Auflösung von Unsicherheit ist 

ildet werden (siehe Abschnitt 4.2.2). 

d

somit zu hinterfragen, da dies kontinuierlich im Zeitablauf erfolgt.119 Zudem 

kann Transparenz im Entscheidungsbaumverfahren verloren gehen und der 

Rechenaufwand ansteigen, sofern viele Handlungsmöglichkeiten abzubilden 

sind.120

 

Werden die beiden vorgestellten Erweiterungen des DCF-Ansatzes miteinander 

kombiniert, d.h. periodenindividuelle Kalkulationszinssätze sowie das Ent-

scheidungsbaumverfahren in die Projektbewertung mittels DCF-Ansatz einge-

fügt, so können Handlungsmöglichkeiten des Managements in der Bewertung 

mit diesem Verfahren korrekt abgeb

 

 

3.1.3  Kritische Würdigung der Discounted-Cash-Flow-Methode
 

Der DCF-Ansatz (NPV-Kriterium) ist einer der weitverbreitetsten Projektbe-

wertungsansätze in der Praxis.121 Dennoch wird häufig kritisiert, dass der An-

satz nur passiv Projektwerte ermittelt, d.h. die Annahme einer fixen, nicht ver-

änderbaren Strategie als Basis in der Bewertung gesetzt wird. Die vorhergehen-

den Ausführungen haben aber gezeigt, dass Handlungsmöglichkeiten des Ma-

nagements durch Modifikationen und Ergänzungen des passiven DCF-

                                                           
118  Siehe die Diskussion im Abschnitt 3.1.2.1. 
119  Vgl. Kilka (1995), S. 28; siehe auch Mandl/Rabel (2002), S. 72, die auf die sich im Zeitab-

ernde Kapitalstruktur hinweisen, die zu einer Anpassung des Diskon-lauf mögliche veränd
tierungssatzes führt. 

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

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

sichtigt werden können.122  

 

Des Weiteren ist auch auf grundlegende Probleme in der Anwendung der DCF-

Methode in der Bewertung von Projekten hinzuweisen:123 Zum einen stellt die 

Ermittlung eines periodenindividuellen Diskontierungssatzes eine „schwer lös-

bare Aufgabe“124 dar, die in den vorherigen Abschnitten ausführlich beschrie-

ben wurde.125 Zum anderen ist auch die Schätzung der zukünftigen Cash Flows 

schwierig. Zwar liegt im Entscheidungsbaumverfahren der Fokus auf der Cash 

Flow-Ermittlung, indem das Entscheidungsproblem transparent und ausführ-

lich dargestellt wird. Dennoch werden Entscheidungsbäume durch eine hohe 

nzahl an Handlungsmöglichkeiten schnell unübersichtlich und zu komplex. 

schnell an.1 den im Entscheidungs-

A

Der Rechenaufwand steigt bei einer hohen Anzahl an Handlungsmöglichkeiten 
26 Die Datenqualität hängt zudem auch von 

zeitraum verfügbaren Informationen und Einschätzungen des Entscheiders 

ab.127 Des Weiteren erfolgt die Bewertung im Entscheidungsbaum nur zu dis-

kreten Zeitpunkten. Die Bewertung müsste aber kontinuierlich durchgeführt 

werden auf Grund des sich stetig veränderten Risikos und den sich damit an-

passenden Zinssätzen.128  

                                                           
122  Siehe ausführlich Abschnitt 3.1.2 sowie weiterführend Abschnitt 4.2.2. 
123  Siehe hierzu auch ergänzend Myers (1984), S. 6 ff., der grundsätzlich von vier Problemen 

bei der Anwendung des Kapitalwertverfahrens spricht: Bestimmung des Diskontierungsfak-
tors, Schätzung der zukünftigen Cash Flows, Schätzung des Einflusses des zu bewertenden 
Projektes auf Cash Flows anderer, Schätzung des Einflusses auf zukünftige Investitions-
möglichkeiten. 

124  Hommel/Pritsch (1999b), S. 128. 
125  Siehe vor allem die Diskussion im Abschnitt 3.1.1; siehe ergänzend zu dieser Problematik 

auch Volkart (2003), S. 273, 274. 
126  Vgl. Ballwieser (2002), S. 189; vgl. Fischer (1996), S. 63; vgl. Kilka (1995), S. 30, der 

auch auf die Problematik der Berücksichtigung zukünftiger Investitionsmöglichkeiten in 
der Bewertung der Anfangsinvestition hinweist. 

127  Vgl. Teisberg (1995), S. 33. 
128  Vgl. Meise (1998), S. 42 und Abschnitt 3.1.2.2. 
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Neben diesen grundlegenden Problembereichen der DCF-Methode gilt speziell 

für die Bewertung mittels WACC-Ansatz,129 dass sich dieser durch seine Ein-

achheit in der Anwendung sowie der leichten Interpretierbarkeit auszeichnet. 

Er eignet sich besonders bei der wertorientierten Finanzierungspolitik (= Be-

esteht ein Zirkularitätsproblem: 

ur Bestimmung des WACC wird neben dem FK auch EK zu Marktwerten 

h eine iterative Bestim-

ung vom , durch die Verwendung von Buchwerten oder durch die 

ur zu lösen versucht wird.131 Im Hinblick auf 

e in der praktischen Umsetzung und der Schwierigkeit, richtige 

WACC-Werte zu definieren, wird deshalb vorgeschlagen, WACC-Bandbreiten 

e Spanne von Projektwerten zu berechnen.132 

die Bestimmung eines einzelnen WACC-

Wertes nur bedingt richtig sein kann und eher einen ersten Anhaltspunkt zur 

erechnung des Projektwertes als die absolute Lösung darstellt. 

f

kanntheit der Kapitalstruktur im Bewertungszeitraum).130 Liegt aber keine 

wertorientierte Finanzierungspolitik vor, so b

Z

benötigt. 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 Zirkularität vor,  die in der Praxis durc

m  WACC

Festlegung einer Zielkapitalstrukt

die Problem

zu definieren und mit ihnen ein

Anwender sollten verstehen, dass 

B

                                                           
129 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/Löffler (1999a), S. 5; siehe 
zur Kritik am FTE-Ansatz: Copeland/Koller/Murrin (2002), S. 501 ff.; Volkart (2003), S. 
277. 

130  Vgl. Steiner/Wallmeier (1999), S. 5, 9. 
131  Vgl. Volkart (2003), S. 280, 281; vgl. Ballwieser (1998), S. 85. 
132  Siehe z.B. Volkart (2003), S. 281. 
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3.2  Der Realoptionsansatz als neuerer Ansatz der Projektbewertung

3.2.1  Grundidee und Berechnung des Realoptionsansatzes

3.2.1.1  Grundlagen und Übertragung des Gedankengutes der finanziellen Op-

tionspreistheorie auf Realoptionen  
 

 

In diesem Abschnitt wird nun ein weiteres Verfahren vorgestellt, Handlungs-

möglichkeiten des Managements in der Bewertung von Projekten zu berück-

chtigen: der Realoptions-Ansatz (RO-Ansatz). Dabei werden zuerst die 

(inkl. 

rschiedener Optionstypen), schließt 

des RO-Ansatzes das Kapitel. 

der Bewer-

Optionen weisen in der finanziellen Optionspreistheorie folgende Merkmale 

auf:135 Mit dem Kauf einer Option erwirbt der Käufer durch Zahlung einer 

aber nicht verpflichtet (Flexibilität), ein 

            

si

Grundlagen sowie die Überleitung des Gedankengutes der finanziellen Opti-

onspreistheorie auf Realoptionen erklärt. Anschließend 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 

einführender Beispiele zur Bewertung ve

neben einer kritischen Würdigung 
 

Beim RO-Ansatz handelt es sich um ein relativ neues133 Konzept 

tung, das in der Praxis mit Hilfe von Unternehmensberatern und Investment 

Bankern versucht, den Durchbruch als gängige 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 Güter bezieht. Der RO-Ansatz basiert auf Arbeiten von My-

ers134. 
 

Prämie (Optionsprämie) das Recht, ist 

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

                                               

 von Kapitalwertkalkülen, siehe Ballwieser133  „Neu“ relativ zur Verwendung  (2002), S. 185. 
134  Vgl. Myers (1974); McDonald/Siegel (1985); Brennan/Schwartz (1985), die die Methode 

weiterentwickelten; siehe zudem Trigeorgis (1995); derselbe (1996). 

Vgl. 135  Perridon/Steiner (2004), S. 329 ff. 
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kann die Ausübung zu jedem beliebigen Zeitpunkt während der Laufzeit (ame-

rikanische Option) oder nur zu einem bestimmten Zeitpunkt (europäische Op-

on) erlaubt sein. Es hängt natürlich von dem Eintreten eines vorher nicht ge-

     

ti

nau vorherzusagenden Umweltzustandes ab (Unsicherheit), ob die Option aus-

geübt wird. Zudem verursacht die Ausübung dieses Rechts versunkene Kosten 

(Irreversibilität). Durch diese Flexibilität kann ein Verlustrisiko begrenzt, eine 

Chance genutzt werden. 
 

Diese oben angeführten Merkmale beschreiben auch typische sachwirtschaftli-

che Investitionsprojekte. So sind viele Investitionen mit den Eigenschaften der 

Flexibilität, Unsicherheit und Irreversibilität behaftet.136 Es liegt dann eine A-

nalogie zwischen Handlungsspielräumen und Finanzoptionen vor, die auf der 

Ähnlichkeit der Auszahlungs- und Risikostruktur beruht. Somit können die E-

lemente der finanziellen Optionspreistheorie auf Realoptionen übertragen wer-

den (siehe Abb. 3-3, S. 53):137

 

                                                      

Vgl. 136  Hommel/Pritsch (1999b), S. 123. 
137  Vgl. Meise (1998), S. 50-52; Einschränkungen in der Übertragung der finanziellen Options-

2.3 diskutiert. theorie auf Realoptionen werden im Abschnitt 3.
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Abb. 3-3: Überleitung der Optionsterminologie auf Realoptionen138   

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

 

Zudem wird durch die Übertragung des Gedankengutes der finanziellen Opti-

onstheorie auf Realoptionen auch die bedingungslose Orientierung des RO-

Ansatzes an Flexibilität deutlich. Handlungsmöglichkeiten des Managements 

werden in der Bewertung explizit berücksichtigt, um Risiken zu minimieren 

und Chancen zu nutzen. Dadurch fördern realwirtschaftliche Optionen die „Ra-

tionalität unternehmerischer Entscheidungen“139. 

 

 

                                                           

t berücksichtigt, da dieser bei allen Optionstypen 138  Der risikolose Zinssatz wird hier nich
identisch ist. 

139  Hommel/Pritsch (1999a), S. 4, 5; vgl. dieselben (1999b), S. 123. 
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3.2.1.2 nDarstellung erster Überlegungen zur Bewertung von Realoptione  

len Opti igen Einschränkungen)  übertra-

it können auch die Bewertungstechniken für Finanzoptionen auf die 

 

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

onstheorie auf Realoptionen (mit ein 140

gen. Som

Bewertung von Realoptionen übertragen werden (siehe Abb. 3-4). 

Abb. 3-4: Optionspreismodelle im Überblick  

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

 

Grundsätzlich werden zwei verschiedene Verfahren, die analytischen und die 

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

numerischen Verfahren, zur Ermittlung des Realoptionswertes unterschieden: 

Die analytischen Verfahren definieren für bestimmte Problemstellungen Be-

wertungsgleichungen, mit denen dann exakt der Wert der Realoption ermittelt 

werden kann.141 Als bekannteste Bewertungsgleichung kann hier wohl die 

                                                           

Siehe Abschnitt 3.2.3. 140  
141  Vgl. Hommel/Pritsch (1999b), S. 130. 
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Call- und Put-Optionen eingesetzt werden kann.142 Bei steigender Komplexität 

der Problemstellung ist aber auf Näherungslösungen auszuweichen, da die ge-

schlossenen Modelle teilweise hier keine Lösung anbieten können. Vorteilhaft 

erscheint bei den analytischen Verfahren, dass nach Bestimmung der Formel 

für eine bestimmte Problemstellung eine Lösung leicht zu generieren ist, der 

Rechenaufwand und somit auch die Anwendungskosten gering sind.143 Den-

noch sollte darauf hingewiesen werden, dass bei dem Einsatz geschlossener 

m gesprochen.  Außerdem lassen die restrikti-

en den Anwendungsbereich der Bewertungsmodelle deut-

lich einschränken. Diese generieren aber dennoch bei ihrer Nutzung einen ers-

ten Hinweis auf den Optionswert.145

 

Die numerischen Verfahren gliedern sich wieder grundsätzlich 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 lösen (Ap-

proximation von Differentialgleichungen).146 Auf Grund des hohen Rechen-

aufwandes und des mathematisch vorauszusetzenden Know-hows wird dieser 

Ansatz für die Praxis nicht empfohlen und wird daher hier nicht näher betrach-
                                                          

Modelle die Bewertungsgleichungen nicht immer vom Management nachvoll-

zogen werden können, da nur die notwendigen Daten in die Bewertungsglei-

chung durch das Management einzufügen sind. Dadurch kann für das Mana-

gement der Zugang zum eigentlichen Bewertungsproblem verschlossen sein. 

Zudem besteht auch nicht die Notwendigkeit, die relevanten Bewertungszu-

sammenhänge transparent darzustellen. Es wird in diesem Zusammenhang 

auch vom „Black Box“-Proble 144

ven Modellannahm

 
142  Vgl. Black/Scholes (1973). 
143  Vgl. Hommel/Lehmann (2001), S. 125; siehe auch Hommel/Pritsch (1999b), S. 130. 
144  Vgl. dieselben (1999a), S. 31. 
145  Vgl. Hommel/Lehmann (2001), S. 125; so ist es z.B. nicht möglich, „amerikanische Real-

ischen Cash-Flow-Ausschüttungen korrekt zu optionen auf Basisinstrumente mit stochast
bewerten“, Hommel/Pritsch (1999a), S. 31. 

Vgl. 146  Trigeorgis (1996), S. 312. 
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tet.147 Zum anderen versucht eine zweite Gruppe numerischer Verfahren, durch 

ng und Datenschät-

ung kaum Grenzen zu setzen sind. Interdependenzen zwischen Werttreibern 

iesem Modell abzubilden so-

ie Wahrscheinlichkeitsverteilungen für alle Werttreiber zu ermitteln. Gleich-

eitig führt auch die möglichst wirklichkeitsnahe Abbildung zu erheblicher 

Komplexität.151  

 

                                                          

Approximation des stochastischen Prozesses, um die Wertveränderung des 

Basisinstrumentes zu modellieren, den Wert der Option zu ermitteln.148 Hierbei 

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

Bei der Monte-Carlo-Simulation werden für die Werttreiber des Projektes 

Wahrscheinlichkeitsverteilungen anhand von empirischen Schätzungen bzw. 

subjektiven Erfahrungen bestimmt. Danach wird in Simulationsläufen für jeden 

Werttreiber ein Zufallswert ermittelt. Für die sich daraus resultierenden Kom-

binationen der Zufallswerte der Werttreiber werden Cash-Flow-Werte sowie 

der Kapitalwert des Projektes bestimmt. Durch häufige Wiederholungen der 

Simulationsläufe können dann Aussagen über die Wahrscheinlichkeitsvertei-

lung der jeweiligen Ergebnisse sowie Kennzahlen (z.B. Varianzen) ermittelt 

werden.149 Vorteilhaft erscheint, dass bei der Modellieru

z

können abgebildet werden, um möglichst realitätsnah die Experimente durch-

führen zu können. Ein Überblick über Chancen und Risiken des Projektes kann 

gewonnen werden.150 Zudem unterstützen 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 d

w

z

 
147  Vgl. Hommel/Pritsch (1999a), S. 32; siehe aber auch Hommel/Lehmann (2001), S. 125. 
148  Vgl. Hommel/Pritsch (1999a), S. 32. 
149  Vgl. Perridon/Steiner (2004), S. 123 ff. 

Vgl. 150  /LehmannHommel  (2001), S. 117. 
151  Vgl. Perridon/Steiner (2004), S. 123 ff.; vgl. auch Hommel/Lehmann (2001), S. 117. 
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Die Lattice-Ansätze dagegen werden in der wissenschaftlichen Literatur als 

Standardverfahren für die Realoptionsbewertung“152 für Praktiker bezeichnet. 

 das 

 Zustände annehmen kann (Auf-

„

Hier wird speziell auf den bekanntesten Lattice-Ansatz, das Binomialmodell 

von Cox/Ross/Rubinstein153, abgestellt. Um den Wertveränderungsprozess des 

Basisinstrumentes zu modellieren, wird die Laufzeit der Option in gleich große 

Zeitintervalle unterteilt. Cox/Ross/Rubinstein gehen nun davon aus, dass

Basisinstrument in der Folgeperiode nur zwei

wärts- oder Abwärtsbewegung). Durch Abbildung eben dieser Auf- und Ab-

wärtsbewegungen kann dann ein Ereignisbaum für die Optionswerte abgeleitet 

werden, mit dem dann rekursiv die Realoption bewertet werden kann.154 Ob-

wohl durch die Verwendung eines diskreten stochastischen Prozesses Genau-

igkeitsverluste in der Bewertung der Option auftreten können,155 überwiegen 

die Vorteile beim Einsatz der Lattice-Ansätze in der Praxis: Die Ansätze 

zeichnen sich durch relativ einfache mathematische Anwendbarkeit aus und 

stellen das Entscheidungsfeld während des Bewertungsprozesses transparent 

dar. Somit entsteht für den Anwender eine klar nachvollziehbare Bewertung.156

 

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 

nächsten Abschnitt 3.2.2 erklärt. 

                                                           
152  Hommel/Pritsch (1999a), S. 32; vgl. aber auch Antikarov/Copeland (2001), S. 112. 
153  Vgl. Cox/Ross/Rubinstein (1979). 
154  Vgl. Abschnitt 3.2.2.1, in der die Bewertung einer Realoption mittels Lattice-Ansatz darge-

stellt wird; siehe aber auch Hommel/Pritsch (1999a), S. 32. 
155  Im Gegensatz hierzu finden bei den analytischen Verfahren zur Modellierung der Wertver-

umentes kontinuierliche stochastische Prozesse Verwendung. änderung des Basisinstr
156  Vgl. Hommel/Pritsch (1999a), S. 32, 33. 
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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 können. Es wird eine anwenderorientierte Sichtweise für 

die Darstellung gewählt, bei der die Grundzusammenhänge der Optionspreis-

theorie gleich auf die Bewertung der Realoptionen in der Unternehmenspraxis 

übertragen werden. Detailliert wird die Herleitung der Bewertung von Realop-

tionen im Binomialmodell z.B. von Trigeorgis, Fischer, Hommel/Pritsch und 

Kilka beschrieben.157  
 

Wie im Abschnitt 2.3 schon dargestellt, existieren grundsätzlich vier verschie-

dene Typen von Realoptionen: Abbruchs-, Flexibilitäts-, Erweiterungs- und 

Aufschubsoptionen. Dabei werden Realoptionen als Werte für die Handlungs-

möglichkeiten des Managements definiert, sofern die Voraussetzungen der 

Unsicherheit und Irreversibilität der Investition sowie der Flexibilität erfüllt 

sind.158 Bei den ersten drei Realoptionstypen wird der Wert des erweiterten 

apitalwertes W, der unter Berücksichtigung von Handlungsmöglichkeiten des K

Managements ermittelt wird, durch die Addition der Realoption RO und dem 

passiven Kapitalwert KP gebildet. KP berücksichtigt dabei keine weiteren 

Handlungsmöglichkeiten des Managements, Entscheidungen zu ändern bzw. 

neu zu treffen, und kann wieder mit der DCF-Methode159 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.; siehe aber auch Volkart (2003), 
S. 356 ff.; Meise (1998), S. 60 ff.; Hommel/Lehmann (2001), S. 122 ff. 

Siehe ausführlich Abschnitt 2.4. 158  

 Ermittlung des Kapitalwertes mittels DCF-Methode. 159  Siehe Abschnitt 3.1.1; „passive“
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t,Ptt KROW +=   (11) 

mit: tRO   = Wert der Realoption in Periode t 

  t,PK  = Kapitalwert (passiv ermittelt) in Periode t 

  tW  = Kapitalwert (inkl. Wert der Handlungsmöglichkeiten) in Periode t 
 

Bei dem vierten Realoptionstyp (Aufschubsoption) dagegen wird das Projekt 
uzüglich der Möglichkeit des Abwartens direkt als Option bewertet. Ein Zwi-z

schenschritt zur separaten Ermittlung des passiven Kapitalwertes und des Opti-
onswertes entfällt. Das Ergebnis stellt somit den erweiterten Kapitalwert W 
dar, d.h. inkl. des Zeitwertes der Call-Option.160

 

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.161  
 

In der Optionstheorie wird davon ausgegangen, dass auf Grund der zentralen 

Annahme der Arbitragefreiheit162 jede Anlagemöglichkeit, hier exemplarisch 

abgebildet der erweiterte Projektwert W (oder eine Option)163, am Kapital-

markt durch eine Kombination zwischen einer Anzahl n eines Basisinstrumen-

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

                                                           
160  Vgl. Volkart (2003), S. 358. 
161  Die hier vorgestellten Schritte gelten allgemein zur Bewertung einer Option. Für die ande-

ren drei Realoptionstypen ist zur Bewertung der Option ein identisches Vorgehen zu wäh-
len. Der passive Kapitalwert ist dem Optionswert dann hinzu zu addieren (siehe (11). 

162  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 über die Laufzeit 
der Option bei Gleichheit der Haben- und Sollzinssätze, eines bekannten stochastischen 
Prozesses und der Bekanntheit der Dividenden in Höhe und zeitlicher Struktur, vgl. 
Perridon/Steiner (2004), S. 21; vgl. auch Meise (1998), S. 60. 

163  Da in diesem Fall der Gesamtprojektwert direkt als Option bestimmt wird, kann hier im 
hen werden, vgl. auch Stickelfolgenden auch einfach von einer Option gesproc  (2001), S. 

236; Kilka (1995), S. 46; Meise (1998), S. 91; durch das Hedge-Portfolio werden die Zah-
t abgebildet. lungsströme der Option perfekt korrelier
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det werden kann (risikoloser Zinssatz = rf). Dieses Portfolio bildet die Anlage-

möglichkeit hinsichtlich Risikostruktur und Zahlungsströmen perfekt gleich 

ab.164 W spiegelt dabei sämtliche Zahlungsströme inkl. der Werte der Hand-

lungsmöglichkeiten der gegenwärtigen und zukünftigen Perioden (abdiskon-

tiert) wider. Dabei wird der erweiterte Kapitalwert in t=1 nach einer Aufwärts-

bewegung (Abwärtsbewegung) mit uW  ( dW ) und in t=0 mit 0W  gekenn-

zeichnet. Es gilt in einem einstufigen Modell (Abb. 3-5):  
 

Abb. 3-5: Nachbildung des erweiterten Projektwertes (inkl. Flexibilität)
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(12.1)

(12.3)

(12.2)

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 (Aufwärtsbewegung) und d (Abwärtsbewegung) aus-

prägt. Es gilt für u und d:165

 

en, da 
es vielleicht auch gar nicht am Markt gehandelt wird bzw. keine Möglichkeit hierzu be-

 Repli-
elten Wertpapieren zu bilden, die das Projekt im Hin-

164  Als Basisinstrument muss somit nicht zwangsläufig das Projekt selber gewählt werd

steht. Vielmehr reicht es auch aus, wie im kommenden Abschnitt gezeigt wird, eine
kation aus am Kapitalmarkt gehand
blick auf die Risikostruktur und Zahlungsströme dupliziert, vgl. Gintschel (1999), S. 67. 

Vgl. 165  Hommel/Pritsch (1999b), S. 135; ist die Anzahl der Intervalle sehr groß und der Bi-
nomialbaum multiplikativ, so ergibt sich durch das Black-Scholes-Model die gleiche Lö-
sung, siehe Antikarov/Copeland (2001), S. 216; u und d wurden hier so gewählt, damit die 
Konvergenz zwischen Binomial- und Black-Scholes-Modell gewahrt bleibt, vgl. Volkart 
(2003), S. 353 f. 
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P
t

eu
σ

=    (13.1) 
 

u
1d =    (13.2) 

 Binomialbaum zu ermit-

ln (siehe Abb. 3-6). Der multiplikative Binomialbaum wird im folgenden 

 

mit: σ = Volatilität des Basisinstrumentes Bi 

  t = Restlaufzeit in Jahren 

  P = Anzahl der Stufen im Binomialmodell 
 

Das Underlying folgt dieser vorgegebenen Bewegung. Grundsätzlich werden 

zwei verschiedene Berechnungsweisen, die multiplikative und die additive, 

unterschieden, um die Bewegung des Underlyings im

te

gewählt, da bei dieser Variante für die Abwärtsbewegung d der Wert des Be-

zugsobjektes nicht negativ werden kann.166

 

Abb. 3-6: Bewegungen im Binomialbaum
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elle: Abbildung in Anlehnung an Antikarov/Copeland (2001), S. 197, 198. 

                                                           
166  Die multiplikative Berechnungsweise bei der Bewertung von Finanzoptionen ist zudem 

weiter verbreitet, vgl. Antikarov/Copeland (2001), S. 197 ff. 
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Zurückkommend auf die zentrale A

end auf Abb. 3-5 (S. 60), kann W des mit Flexibilität ausgestatteten Projektes 

Bi*n

nnahme der Arbitragefreiheit und aufbau-

in t=0 bestimmt werden, da der Wert des Projektes (= Option) und des Portfo-

lios in t=1 identisch sind. Es gilt167:  

uf WB*)r1(*u =++  (12.2)  und  WB*)r1(Bi*n*d df =++  (12.3) 
 

.... aufgelöst nach n und B gilt: 
 

Bi*)du(
WW

n du

−
−

=   und 
)r1(*)du(

W*dW*u
B

f

ud

+−
−

=  

 

.... eingefügt in: BBi*nW0 +=    (12.1) 
 

)r1(*)du(
W*dW*u

Bi*)du(
WW

*BiBBi*nW
f

uddu
0 +−

−
+

−
−

=+=  

)r1/(W*
du

)r1(ud)r1( f⎡ ⎛ +−⎞⎛ −+
W*

du fd
f

u +⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝ −

+⎟
⎠

⎜
⎝ −

=  (12.4)    

 

Wird nun p definiert als 
du

d)r1(p f

−
−+

=  und fr1q +=  ergibt sich zur Berech-

nung von W in t=0 die folgende Gleichung:168

 

q
W*)p1(W*p

W du
0

−+
=  mit: 1p0 <<  (14)  

 

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

P

     

seudowahrscheinlichkeit)169 darstellt.170 Durch diese Pseudowahrscheinlich-

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

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

 Es wird von Pseudowahrscheinlichkeiten gesprochen, da nicht d

168 

169 ie wirklichen Eintrittswahr-
scheinlichkeiten zur Berechnung gewählt werden, sondern eben risikoneutrale, die die risi-
kobehafteten Zahlungsströme in ein Sicherheitsäquivalent wandeln, vgl. Volkart (2003), S. 
706. 

Siehe detailliert 170  Antikarov/Copeland (2001), S. 95 ff.; siehe auch Meise (1998), S. 60 ff. 
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keiten werden unsichere Zahlungsgrößen in einen sicherheitsäquivalenten Wert  

umgerechnet.171 Dieses Sicherheitsäquivalent stiftet für einen risikoaversen 

Investor identischen Nutzen wie der Erwartungswert risikobehafteter Zah-

lungsgrößen. Zudem kann das Sicherheitsäquivalent natürlich auch mit dem 

risikolosen Zinssatz diskontiert werden, da das zu diskontierende Sicherheits-

äquivalent vom Investor eben als sicher eingestuft wird. Die grundlegende Idee 

ist, dass die Risikoaversion des Investors in der Wahrscheinlichkeit enthalten 

t.172

nderen drei Realoptionstypen sind dagegen der passive Kapitalwert und der 

ealoptionswert getrennt zu ermitteln. Dabei wird wieder die rekursive Be-

chnungsweise zur Ermittlung des Realoptionswertes (14) (S. 62) genutzt mit 

 Unterschied, dass anstelle der direkten Ermittlung des erweiterten Kapi-

 dann nur der Wert für die Realoption RO berechnet wird.173 Durch 

ddition des passiven Kapitalwertes und des Realoptionswertes wird dann 

terte Kapitalwert bestimmt.174

is

 

Da in dieser Herleitung der Wert eines Projektes inkl. Aufschubsoption be-

rechnet wird, wird direkt der Gesamtprojektwert als Option berechnet. Bei den 

a

R

re

dem

talwertes W

A

mittels (11) (S. 59) der erwei
 

Im folgenden Abschnitt werden nun exemplarisch für drei Optionstypen die 

Bewertungen vorgestellt. Dabei finden eine Call-, Put- und Compound-Option 
                                                           
171  Durch den Einsatz der Pseudowahrscheinlichkeiten wird der zukünftige Erwartungswert 

reduziert. Per Definition liegt das Sicherheitsäquivalent einer unsicheren positiven Zah-
lungsgröße immer unter dem Erwartungswert, vgl. Volkart (2003), S. 187.   

172  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, siehe 
Volkart (2003), S. 706, 707. 

 In (14) (S. 62) wird also W durch RO ersetzt. Zudem sind bei der Berechnung des Wertes 173 

174 

der Realoption die entsprechenden Entscheidungsregeln je Optionstyp zu beachten, die im 
nächsten Abschnitt 3.2.2.2 vorgestellt werden. 

 Zudem sind zusätzlich Interaktionen bei der Berechnung mehrerer Realoptionswerte zu 
beachten, die sich gegenseitig im Wert beeinflussen; siehe hierzu ausführlich Abschnitt 
5.3.4. 
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Verwendung. Auf die Darstellung der Berechnung einer Flexibilitätsoption 

wird verz ls Put-Option evtl. kombiniert mit einer Ca

gedeutet werden kann und die Bewertung beider Optionen (Call und Put) in 

den folgenden Abschnitten ausführlich dargestellt werden.175

Vorstellung und Bewertung versch

ichtet, da diese a ll-Option 

 

 

3.2.2.2 iedener Realoptionstypen

3.2.2.2.1 Option zu warten  

ie Option „zu warten“ bedeutet für den Entscheider, dass er den Beginn der 

 neue Informationen zu warten oder 

 102.0 

TCHF eine Periode später auszuführen, da es z.B. eine Lizenz für das Produkt 

allein besitzt. Das Unternehmen steht dabei folgender Ausgangssituation ge-

 

Nach einer kurzen Einführung in die jeweilige ökonomische 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.176  

 

D

Investition verschieben kann, um z.B. auf

um die Zukunft besser einschätzen zu können. Das Management kann so auf 

veränderte 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) auslösen.  

 

Ein Beispielunternehmen besitzt die Möglichkeit, eine Investition (z.B. Neubau 

einer Fabrikation) bei gleicher Investitionssumme in Höhe von 0I =

                                                           
175  Siehe zur Berechnung einer Call-Option die Darstellung der Wertermittlung einer Option 

„zu warten“ (Abschnitt 3.2.2.2.1); für die Bestimmung des Wertes einer Put-Option siehe 

176 

die Wertermittlung bei einer Option zu schließen (Abschnitt 3.2.2.2.2). 

 Siehe hierzu weiterführend Abschnitt 5.3.3. 
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genüber:177 Das zugrundeliegende Basisinstrument abbildend den Wertverlauf 

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

100.0 TCHF mit einer Volatilität von σ = 20.0% p.a. Zudem ist der risikolose 

Zinssatz mit fr = 10.0% p.a. konstant im Betrachtungszeitraum. Zusamm

Ausgangsdaten des Beispielprojektes

enfas-

send gilt: (siehe Abb. 3-7) 

 

Abb. 3-7: 

 

 

 

 

Quelle: Eigene Darstellung. 

 nun den Wertverlauf des Underlyings (ausgedrückt durch die Parameter u 

(13.1) u 13 1) genutz

 

 

Um

und d) zu bestimmen, werden .2) (S. 6 t. Es gilt: 
 

nd (

22.1eu 1*2.0 ==  
 

82.0
22.1

 

1d ==  

Es wird für die Aufwärtsbewegung ein Wert von u=1.22, für die Abwärtsbe-

ittelt. Die Wahrscheinlichkeit der Aufwärts-wegung ein Wert von d=0.82 erm

bewegung des Underlyings ergibt sich aus 
du

d)r1(p f

−
−+

=  und beträgt p=70%. 

mit ergibt sich nach einer Aufwärtsbewegung ein Wert für das Underlying So

     

von uBi =122.0, nach einer Abwärtsbewegung ein Wert von dBi =82.0. Die 

                                                      

=f 10.0% p.a.

= 20.0% p.a.

Bi0 100.0 TCHF

Ausgangsdaten 
des Beispiels:

r

=

=I0 102.0 TCHF

σ

177  Die Ermittlung der Inputparameter wird ausführlich im Abschnitt 5.3.3 dargestellt. 
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Werte stellen den Bruttobarwert des Projektes BB in t=1 abhängig vom Eintritt 

einer Ab-/ Aufwärtsbewegung dar. 

 

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

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

 

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

Quelle: Eigene Darstellung. 

 

Es wird ein erweiterter Kapitalwert von =12.7 TCHF ermittelt. 

 

Fü

erm

     

 0W

 

Des Weiteren ist der passive Kapitalwert des Projektes K  zu berechnen. Es 0,P

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

0.21.1/)82*3.0122*7.0(1020,P −=++−=  K
 

r das Beispielprojekt wird ein negativer Kapitalwert von 0,PK =-2.0 TCHF 

ittelt.178  

                                                      

 Hier werden die risikolosen Wahrscheinlichke178 iten zur Berechnung von KP genutzt. Somit 
kann zur Diskontierung fr Verwendung finden. Die Berechnungen in diesem Beispiel wer-

den analog zu Meise (1998), S. 89 ff. geführt; des Weiteren siehe ausführlich zur Einfüh-
rung von Finanzierungsflexibilität 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 verändern, da der erweiterte 

Kapitalwert einen positiven Wert von W0 = 12.7 TCHF besitzt. Zudem ist der 

passive Kapitalwert in t=0 negativ und empfiehlt nicht die Durchführung des 

rojektes. Der erweiterte Kapitalwert wird in diesem Beispiel direkt (als Opti-

n) berechnet. Steigt das Basisinstrument, so wird die Investition in der Perio-

ment, so 

etätigt, die Option verfällt. Bei Fälligkeit wird eine 

ption generell dann genutzt, sofern der Bruttobarwert des Projektes BB (hier 

ann, wie bei einer amerikanischen Option, die Investition auch frühzeitig 

P

o

de t=1 getätigt, die Option ausgeübt. Fällt dagegen das Basisinstru

wird die Investition nicht g

O

ausgedrückt als Wert des Basisinstrumentes in t=1=T) die damit zusammen-

hängende Investition (Ausübungspreis) übersteigt. Es gilt allgemein als Bedin-

gung: [ ] 00;IBBmax >− . 

 

K

ausgeübt werden, so müssen die Opportunitätskosten resultierend aus mögli-

chen Verlusten von Zahlungsströmen größer sein als die Kosten aus dem Ver-

fall der Option.179

 

 

3.2.2.2.2 Option zu schließen 
 

Die Option „zu schließen“ bietet dem Management die Möglichkeit, ein Pro-

en

 

Im Beispiel180 wird eine Investition in t=0 in Höhe von I0 = 102.0 TCHF getä-

     

jekt vor Ablauf der geplanten Lebensdauer zu stoppen und einen Restwert R 

für die getätigten Investitionen (Aktiva) zu erzielen. Das Managem t besitzt 

somit die Flexibilität, auf den Eintritt schlechter Rahmenbedingungen zu rea-

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

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

Vgl. hierzu detailliert 179  McDonald/Siegel (1986). 
180  Siehe als weiteres Beispiel auch Trigeorgis (1996), S. 166 ff. 
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Management die Möglichkeit, die getätigte Investition in t=0 zu einem Rest-

wert R in Höhe von R1 = 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 gegenwärtigen Kapitalwert des Projektes inkl. sämtlicher  

Folge-Realoptionswerte in der Periode t wider (= NPVt). Als passiver Kapital-

ert wird wieder  -2.0 TCHF ermittelt. Es gilt zur Bestimmung des Re-

 (siehe Abb. 3-9) 

 0,PK =w

aloptionswertes unter Nutzung von (14) (S. 62):

 

Abb. 3-9: Ermittlung des Wertes einer Option „zu schließen“

Quelle: Eigene Darstellung. 

 

Der Wert der Realoption in t=0 beträgt =3.6 TCHF. 

 

as Management würde ohne den Einsatz des RO-Ansatzes die Investition in 

nagements un

zu stoppen und R zu erzielen. 
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0RO

D

t=0 nicht durchführen, da der Kapitalwert mit 0,PK = -2.0 TCHF negativ ist. Da 

aber der Realoptionswert RO = 3.6 TCHF positiv ist, ergibt sich ein positiver 

Projektwert berücksichtigend die Flexibilität des Ma ter Nutzung 

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

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

0
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Ein 
sämtlicher Folge-

swerte, ausgedrückt durch die Variable NPVt, übersteigt. Es gilt:181 

. Negativen Entwicklungen kann so das Management 

endiert, da die 
nlage in einen speziellen Produktionsablauf integriert ist. 

Investitionsprojekt wird immer dann gestoppt, wenn der Restwert den ge-
genwärtigen Kapitalwert des Projektes inkl. 
Realoption

[ ] 00;NPVRmax tt >−

durch Verkauf der Anlage entgegentreten. Hierbei ist natürlich zu beachten, 
dass der Restwert der Aktiva eines Projektes häufig gegen Null t
A
 

 

3.2.2.2.3 Option, die Investition etappenweise auszuführen 
 

Die Option, eine Investition etappenweise auszuführen, bietet dem Manage-
ment die Möglichkeit, Projekte in mehrere Teile zu unterteilen und je nach 
Verlauf und Veränderung der Rahmenbedingungen weitere (Teil-)Investitionen 
auszulösen. Es handelt sich hierbei um eine Compound-Option, d.h. Verbund-
option bzw. Option auf Option.182 Das Management kann so bei positiver Ent-
wicklung der Rahmenbedingungen in ein weiteres Teilprojekt investieren. Jede 
Teilinvestition ist als amerikanische Call-Option auf folgende Teilinvestitionen 
u verstehen, wobei der Payoff einer Teilinvestition sich aus der Gesamtheit z

der Payoffs der Folgeinvestitionen inkl. weiterer Optionen ergibt. 
 

                                                           
181  Der Unterschied zwischen tNPV und tW  liegt neb n der Berücksichtigung des passiven 

Kapitalwertes in der Erfassung der Realoptionswerte für die Handlungsmöglichkeiten: In 

e

der Berechnung des tNPV  werden nur die Werte sämtlicher Folge-

Handlungsmöglichkeiten berücksichtigt ( 1t +≥ ), während bei der B nung von W  

auch die W

erech t

erte der Handlungsmöglichkeiten der laufenden Periode einbezogen werden 
( t≥ ); siehe als Beispiel Anhang I (S. 276). Durch die Ermittlung von tNPV als Hilfsgröße 

bei der Bestimmung des Optionswertes wird aber eben dieser Wert der Handlungsmöglich-

182  

keit für t erst berechnet. Zusätzlich gilt: Bei beiden wird natürlich der gleiche Wert für den 
passiven Kapitalwert verwendet. Interaktionen der Handlungsmöglichkeiten sind zu beach-
ten. 

Vgl. Hommel/Pritsch (1999b), S. 126. 
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Das Beispielunternehmen183 sieht sich einem Projekt gegliedert in zwei Teilin-
vestitionen (I0= 110.0 TCHF in t=0 [= Projekt I]; I1= 100.0 TCHF in t=1   
[= Projekt II]) gegenüber. Dabei stellt Projekt II eine Erweiterungsmöglichkeit 
von Projekt I dar. Nach der jeweiligen Teilinvestition generiert das Teilprojekt 
in der Folgeperiode Cash Flows. Die Cash Flows werden wieder über die 
Wertbewegung des im Abschnitt 3.2.2.2.1 vorgestellten Underlyings bestimmt. 
So ergibt sich nach einer zweimaligen Aufwärtsbewegung ein Bruttobarwert 

von uuBB = 148.8 TCHF, nach je einer Auf- und einer Abwärtsbewegung von 

udBB = 100.0 TCHF und bei zweimaliger Abwärtsbewegung von ddBB = 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. l. 

     

Da sich aber evt die Rahmenbedingungen erheblich in der 
Periode t=1 verschlechtern, ist es fraglich, ob I1 überhaupt durchgeführt werden 
oll (=Handlungsmöglichkeit). Es gilt zur Bestimmung des Wertes der Erwei-s

terungsmöglichkeit (= Projekt II): (Abb. 3-10) 
 
Abb. 3-10:  Ermittlung des Wertes einer Option, eine Investition etappen- 

weise durchzuführen

Quelle: Eigene Darstellung. 

                                                           

er vorgestellten Berechnungsweise Fischer 
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183  Als weiteres Beispiel siehe auch analog zu der hi
(1996), S. 114, 120. 
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Es wird ein Realoptionswert von 0RO =14.0 TCHF ermittelt. 

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

0.101.1/)82*3.0122*7.0(110K 0,P −=++−=  
 

Die Ermittlung des passiven Kapitalwertes ergibt jedenfalls einen negativen 
Wert von KP,0 = -10.0 TCHF. Es wird nur das Projekt I bewertet, d.h. sämtliche 

ash Flows bis einschließlich t=1 außer der Erweiterungsinvestition I1 finden 

r Optionen übersteigt. Es gilt als Bedingung zur 

ptionsauslösung

C
Berücksichtigung. Das Projekt würde nicht durchgeführt.  
 

Da hier der Wert der Realoption mit RO0 = 14.0 TCHF deutlich positiv ist 

(siehe Abb. 3-10, S. 70), ergibt sich ein erweiterter Kapitalwert des Projektes 

unter Berücksichtigung der Flexibilität, der mittels (11) (S. 59) ermittelt wird, 

von W0 = 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 durchzuführen.  

 

Die Option wird nicht ausgeübt, sofern die erforderliche Investition den BB des 

Folgeprojektes inkl. weitere

: [ ] 00;IBBmaxO tt >− . Das Management kann so deutlich die 

Risiken eines mehrstufigen Investitionsprojektes reduzieren. 
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3.2.3 Kritische Würdigung des Realoptionsansatzes 
 

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

enüber „überlegen“  ist. Dieser Behauptung liegt als 

Vergleich zum RO-Ansatz die statische Berechnungsweise der DCF-Methode 

zugrunde, die von einem gegebenen Business-Plan ausgeht und für die Investi-

tionsentscheidungen einer „Jetzt oder Nie- Logik“  folgt

dem DCF-Ansatz geg

, d.h. die Entschei-

ung sofort zu treffen ist. Der RO-Ansatz dagegen orientiert sich bedingungs-

s an Flexibilität und fordert explizit die Berücksichtigung von Handlungs-

Dabei werden in die 

erechnung des Projektwertes zukünftige Entwicklungen der Umwelt in die 

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 

     

184

185

d

lo

möglichkeiten des Managements in der Projektbewertung. 

B

spätere Entscheidungsfindung mit einbezogen und begründen so den Wert der 

Realoptionen. Das Denken in Flexibilität wird bei diesem Ansatz in den Vor-

dergrund geschoben. Er richtet sich konsequent an dem Grundprinzip aus, „... 

dass die größten Wertpotentiale durch die Identifikation und Ausübung der 

Handlungsflexibilität geschaffen werden können“186. 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.187

 

überhaupt nutzen zu könn t bes ders die Komplexität bei der Wertermitt-

                                                     

en, is on

 
184  Vollrath (2001), S. 45; siehe auch Kilka (1995), S. 35 ff., der den RO-Ansatz zur 

Ü windung der „Defizite“ der traditionellen Unternehmensbewertung oden einsetzt; ber smeth
Trigeorgis (1995), S. 1 ff. 

185  Hommel/Müller (1999), S. 178. 
186  Borison (2001), S. 9; siehe 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.188 Zudem erfordert die Ermittlung der 

relevanten Daten zur Berechnung des Projektwertes mit dem RO-Ansatz sehr 

viel Zeit bzw. Schätzungen, da komplexe Datenstrukturen erhoben werden 

müssen.189 Außerdem kann schon das Erkennen einer Realoption ein Problem 

darstellen.190 Speziell hat der Anwender auch zu beachten, dass Einflüsse durch 

Wettbewerber, Interaktionen und Interdependenzen zwischen Investitionsob-

jekten bei der Ermittlung des Projektwertes abzubilden sind.191  

 

eiteren hängt aber die Beurteilung des RO-Ansatzes auch von dem ge-

wählten Bewertungsmodell ab, da einige der angeführten Kritikpunkte durch 

das gewählte Modell reduziert bzw. eliminiert werden:

Des W

irkt sich bei dieser Methode aber aus, dass das Entscheidungsfeld nicht trans-

ziehen sind.

192 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 

w

parent dargestellt werden muss und Berechnungen somit schwer nachzuvoll-
193   

 

Anders gestaltet es sich bei der Anwendung des Binomialmodells (Lattice-

Ansatz). Hier werden die Bewertungsschritte und Einflussgrößen transparent 

dargestellt und sichern so die Nachvollziehbarkeit der Entscheidungen. Zudem 

                                                           
188  Vgl. Volkart (2003), S. 262 ff.; vgl. Vollrath (2001), S. 45. 
189  Vgl. Beckmann/Peemöller (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 ausführlich Abschnitt 5.3.3. 

190  Vgl. Bucher/Marbacher/Mondello (2002), S. 785. 
191  Vgl. Volkart (2003), S. 363; siehe auch Kilka (1995), S. 117 ff.; vgl. Rams (1998), S. 679 

ff.; vgl. Ballwieser (2002), S. 197.  
192  Dieser Einwand wurde bei den vorherigen Kritikpunkten nicht berücksichtigt; siehe aber 

193  

auch Abschnitt 3.2.1.2. 

Vgl. Hommel/Pritsch (1999a), S. 31; vgl. Ballwieser (2002), S. 197.  
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sind die mathematischen Anforde en eher gering und die rung Implementierung 

ieser Methode einfach (deshalb: „Standardverfahren“194 für Praktiker). Dafür 

ens ausgeglichen werden.195 Zudem darf man sich bei der Re-

plexität des Ansatzes und der Ent-

scheidungssituationen sowie den Schwierigkeiten der Bestimmung der Input-

ie zwischen Finanz- 

nd Realoptionen limitiert und die Übertragung der finanziellen Optionspreis-

er Option den Vermögensgegenstand bildet und dieser 

einzigartig ist (z.B. in einem F&E-Projekt). Zudem muss auch die zukünf-

 reduzieren kann, 

                                                        

d

liegen hier Genauigkeitsverluste in der Bewertung vor, die aber durch die Vor-

teile des Verfahr

aloptionsbewertung auf Grund der Kom

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

wären.“196

 

Außerdem ist die im Abschnitt 3.2.1.1 angeführte Analog

u

theorie auf Realoptionen weist Schwachpunkte auf:197  

•   In der Optionspreistheorie wird davon ausgegangen, dass aufbauend auf 

den Arbitrage-Überlegungen in den Optionspreismodellen die Existenz ei-

nes „Twin Security“ vorhanden sein muss, um die Realoptionsbewertung 

durchführen zu können. Dies kann aber insofern schwierig sein, da evtl. 

erst die Ausübung d

tige Entwicklung des Basisinstrumentes prognostiziert werden können.198 

•    Da die Unternehmensleitung auch den Ausübungspreis (= Investitionsaus-

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

Projekterfolges z.B. durch Analyse erster Testergebnisse

   
4  Vgl. Hommel/Pritsch19  (1999a), S. 32. 

195  Vgl. Hommel/Lehmann (2001), S. 126; vgl. Hommel/Pritsch (1999a), S. 32, 33. 
196  Volkart (2003), S. 361, 363. 
197  In dieser Arbeit wird davon ausgegangen, dass die Übertragung des Gedankengutes zu 

keiner Einschränkung in der Bewertung von Realoptionen führt. Weiterführende 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. 

198  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) Einflüssen. Dies 

liegt bei Finanzoptionen nicht vor.199 

rt

     

•   Im Vergleich zu Finanzoptionen sind Realoptionen komplexere Produkte, 

da sie miteinander interagieren und somit nicht einfach addiert werden 

können. Zudem muss auch Wettbewerb berücksichtigt werden, der den 

Wert der Option beeinflussen kann, da evtl. die Option mit einem Wettbe-

werber geteilt wird und somit nicht exklusiv ist. Der We  von Finanzopti-

onen dagegen ist unabhängig vom Verhalten weiterer Optionsinhaber.200 

Des Weiteren werden Realoptionen auch nicht an den Finanzmärkten ge-

handelt. Dies kann dazu führen, dass eine Option verfrüht ausgeübt werden 

muss und nicht verkauft werden kann. Der Zeitwert der Option wird dann 

vernichtet.201   

 

Basierend auf dieser kritischen Würdigung des RO-Ansatzes wird ein Ver-

gleich mit den traditionellen DCF-Verfahren im Kapitel 4 zeigen, welche Vor-

teile der RO-Ansatz gegenüber den traditionellen Verfahren der Projektbewer-

tung generiert. 

 

                                                      

Vgl. 199  Hommel/Pritsch (1999a), S. 18; vgl. dieselben (1999b),  124.  
200  Vgl. dieselben (1999a), S. 18; vgl. Antikarov/Copeland (2001), S. 111; vgl. 

Peemöller/Beckmann (2002), S. 743; siehe auch Volkart (2003), S. 347. 
201  Vgl. 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 Diskontierungssät-

ze zur Erfassung der Unsicherheit präsentiert. Zum anderen wurde ein neues 

erfahren zur Erfassung von Handlungsmöglichkeiten des Managements in der 

ents korrekt abbilden zu können:

as mit dem Projekt verbundene und sich verändernde Risiko wurde mittels 

den Handlungsmöglichkeiten des Managements resultierend aus der Mehrstu-

figkeit von Investitionsentscheidungen durch das Entscheidungsbaumverfahren 

tr fügt. Trotzdem muss aber 

au

du

be bersichtlich, sehr komplex 

und m  ist die Annahme diskreter Zeit-

punkte bei sich kontinuierlich auflöse

                  

V

Bewertung von Investitionsmöglichkeiten, der RO-Ansatz, eingeführt. 

 

In der wissenschaftlichen Literatur werden die DCF-Verfahren häufig kritisiert, 

dass sie Handlungsmöglichkeiten des Managements nicht abbilden können. 

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-

möglichkeiten des Managem 202

D

Sicherheitsäquivalenzmethode bzw. der Berücksichtigung von periodenindivi-

duellen Kalkulationszinsfüssen in den DCF-Ansatz integriert. Außerdem wur-

ansparent abgebildet und in den DCF-Ansatz einge

ch darauf hingewiesen werden, dass sich die Ermittlung der periodenindivi-

ellen Diskontierungssätze schwierig gestaltet und der Entscheidungsbaum 

i einer Vielzahl von Handlungsmöglichkeiten unü

athematisch aufwendig wird. Zudem

nder Unsicherheit zu hinterfragen. 

                                         
202  Siehe hierzu weiterführend 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 Handlungsmöglichkeiten 

des Managements in der Ermittlung des Projektwertes berücksichtigt. Basie-

rend auf der finanziellen Optionspreistheorie wird das Gedankengut dieser (mit 

Einschränkungen wie z.B. der Exklusivität einer Investition, veränderbarer 

Ausübungspreis, Vorhandensein eines „Twin Security“) auf Investitionsprojek-

te übertragen, die auch wie finanzielle Optionen mit typischen Eigenschaften 

wie Flexibilität, Unsicherheit und Irreversibilität behaftet sind. Der RO-Ansatz 

zeichnet sich zudem durch seine bedingungslose Orientierung an Flexibilität 

us.  

d des „Standardverfah-

sein

Bew

beim

den

Sch

wer

bew

 

ten Verfahren zur Bewertung von Projekten 

gements 

en (siehe auch Abschnitt 4.2.2). Ein Vergleich der 

zu

ge

a

 

Nach Vorstellung und Beurteilung der praktischen Anwendbarkeit verschiede-

ner Modelle zur Bewertung von Optionen wurde an Han

ren für die Realoptionsbewertung“203 für Praktiker, den Lattice-Ansätzen mit 

er bekanntesten Form, dem Binomialmodell von Cox/Ross/Rubinstein, die 

ertung von Realoptionen (auch an Beispielen) vorgestellt. Dennoch sollte 

 Einsatz des RO-Ansatzes auch die Komplexität der Berechnungsmetho-

, das vorauszusetzende betriebswirtschaftliche Know-how sowie die 

wierigkeiten bei der Erhebung der notwendigen Datenstrukturen beachtet 

den. Wie dargestellt hängt es aber auch von der Wahl des Bewertungsmo-

dells ab, mit welchen Stärken und Schwächen der RO-Ansatz in der Projekt-

ertung ausgestattet ist. 

Beide in diesem Kapitel vorgestell

(bzw. Unternehmen) eignen sich, Handlungsmöglichkeiten des Mana

in der Bewertung abzubild

beiden Bewertungsmethoden im Kapitel 4 stellt zum einen die Grundideen, 

m anderen die Vorzüge der beiden Konzepte in der praktischen Anwendung 

genüber und arbeitet die Vorteile der jeweiligen Methode heraus. 

                                                           
203  Hommel/Pritsch (1999a), S. 32. 
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4. Discounted-Cash-Flow-Verfahren vs. Realoptionsansatz zur Berück-
sichtigung von Flexibilität in der Projektbewertung 

4.1 Vergleich der Grundideen der beiden Konzepte 

 

hdem im Kapitel 3 zwei Verfahren zur Bewertung von Projekten vorge-

lt wurden, der RO (Realoptions)-Ansatz und das DCF (Discounted-Cash-

w)-Verfahren, werden in diesem Kapitel die beiden vorgestellten Bewer-

gsmethoden zur Berücksichtigung von Handlungsmöglichkeiten des Mana-

ents in der Projektbewertung gegenübergestellt. Dabei werden zuerst die 

rundeliegenden Ideen beider Konzepte miteinander verglichen. Danach 

den an Hand eines Beispiels aus der Praxis die beiden Berechnungsweisen 

gestellt. Abschließend wird die Anwendbarkeit der Konzepte sowie deren 

rteile in der Praxis in einem Vergle

Nac

stel

Flo

tun

gem

zug

wer

dar

Vo ich präsentiert. 

k [gefolgt] und legt das Management auf eine bestimmte Hand-

ngsstrategie fest“205. Durch Erweiterungen des passiven DCF-Ansatzes wird 

versucht, periodenindividuelle Diskontierungsfaktoren (Mehrperioden-CAPM) 

bzw. durch Abbildung verschiedener Alternativen genauere Cash Flows (DTA-

Verfahren) zu bestimmen.206 Somit wird die Flexibilität des Managements in 

dem DCF-Verfahren durch die Einführung des DTA-Verfahrens explizit abge-

bildet und durch das Mehrperioden-CAPM die Cash Flows mit korrekten Zins-

sätzen an den jeweiligen Entscheidungsbaumknoten diskontiert. Handlungs-

möglichkeiten des Managements können so in der Bewertung Berücksichti-

gung finden. 

                                                          

  

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

auf einen Zeitpunkt diskontiert.204 Dabei werden in der passiven Berechnungs-

weise (= Standardmodell) fixe Cash Flows unterstellt, d.h. es wird einer „Jetzt 

oder Nie – Logi

lu

 
204  Vgl. Volkart (1998c), S. 760; vgl. Brealey/Myers (2002), S. 13 ff. 
205  Hommel/Müller (1999), S. 178. 

 Siehe ausführlich Abschnitt 3.1.2. Die Ermittlung der Cash Flows besitz206 t durch den Einbe-
ine hohe Bedeutung, vgl. Ballwieserzug des DTA-Verfahrens e  (2002), S. 189. 
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In d O-Ansatz wird deem R r Grundgedanke der finanziellen Optionspreistheo-

ie auf reale Güter übertragen. Die Optionspreistheorie setzt sich zum Ziel, 

das Verhalten des Managements wider, die ihre Handlungsspielräume 

 und zu 

ewerten.209 Zudem basieren sowohl das DCF-Verfahren als auch der RO-

öglichkeiten des 

r

Chancen zu nutzen bzw. Risiken zu reduzieren (hedgen).207 Somit spiegelt sie 

genau 

zur Optimierung der Unternehmenssituation ausnutzen wollen. Hierbei ist aber 

zu beachten, dass die Übertragung des Gedankengutes der finanziellen Opti-

onspreistheorie auf Realoptionen limitiert ist.208

 

Eine Gegenüberstellung der Grundideen beider Konzepte zeigt, dass beide in 

der Lage sind, Handlungsmöglichkeiten des Managements abzubilden

b

Ansatz auf der neoklassischen Kapitalmarkttheorie.210 Beide Verfahren setzen 

auch zur Berechnung korrekter Werte voraus, dass vollkommene und vollstän-

dige Kapitalmärkte existieren.211 Des Weiteren fordern die beiden Verfahren 

vor Durchführung der Bewertung die Bestimmung verschiedener Inputparame-

ter, deren Ermittlung häufig mit Schwierigkeiten verbunden ist.212  

 

Anzumerken ist aber, dass zwar beide Verfahren Handlungsm

Managements in der Bewertung berücksichtigen. Der RO-Ansatz hebt jedoch 

in seiner Grundidee speziell Flexibilität auf Grund der Analogie zur Options-

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

                                                           
207  Vgl. Perridon/Steiner (2004), S. 329 ff. 
208  Siehe ausführlich Abschnitt 3.2.3. 
209  Es wird nicht der Argumentation gefolgt, dass mittels DCF-Verfahren nur passiv Unter-

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

210  Vgl. Fischer/Hahnenstein/Heitzer (1999), S. 1211. 
211  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. 

212  Siehe ausführlich die Abschnitte 4.3 und 5.3.3, in dem die notwendigen Inputparameter 
eser ausführlich diskutiert werden. sowie die Schwierigkeiten in der Ermittlung di



- 80 - 

keit, durch ihr Handeln „... to capitalize on good fortune or to mitigate loss.“213 

Der RO-Ansatz wird deshalb nicht nur als ein Investitionsrechnungsverfahren, 

sondern sogar als „neue Managementphilosophie“214 bezeichnet. Er verändert 

die Denke im Unternehmen, um proaktiv Handlungsmöglichkeiten zur Steige-

rung der Wettbewerbsvorteile und des Shareholder Values zu nutzen.215 In ihm 

lebt eben das Grundprinzip, dass durch Nutzung/Management der Handlungs-

möglichkeiten große Wertbeiträge für das Unternehmen erzielt werden kön-

nen.216 Besonders hervorzuheben ist auch, dass der RO-Ansatz Unsicherheit 

und Flexibilität explizit abbildet.217

 

Im Abschnitt 4.2 wird nun anhand eines Beispiels eine Gegenüberstellung der 

Berechnungsweisen der beiden Methoden sowie danach ein Vergleich der An-

wendbarkeit der Methoden in der Praxis vorgenommen. 

 
 

                                                           
213  Brealey/Myers (2002), S. 617; siehe aber auch Rams (1999), S. 361. 
214  Hommel/Müller (1999), S. 177. 
215  Vgl. Hommel/Pritsch (1999a), S. 4, 5; vgl. auch Leslie/Michaels (1997), S. 13, 22. 
216  Vgl. Borison (2001), S. 9; Hommel/Müller (1999), S. 178; Brealey/Myers (2002), S. 617.  
217  Denke auch an die Voraussetzung der Irreversibilität der Investition; vgl. Hommel/Pritsch 

eselben(1999b), S. 122, 128, 129; vgl. di  (1999a), S. 20; vgl. Volkart (2003), S. 125. 
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4.2 Gegenüberstellung der beiden Bewertungsmethoden

4.2.1 Modellannahmen und Ausgangsdaten des Beispiels
 

In einem Beispielunternehmen wird hier mittels DCF- und RO-Ansatz der 

jekte schwanken, da sich 

e Wettbewerbssituation in den Perioden verbessern (u = up-movement) oder 

liche Zu-

Wert eines Projektes bestimmt. Zur Berechnung des Projektwertes werden fol-

gende Annahmen gesetzt:218

Ein Unternehmen besitzt die Möglichkeit, zwei Projekte durchzuführen. Pro-

jekt I kann in Periode t=0 mit Ausgaben von I0= 250.0 TCHF lanciert werden, 

während Projekt II aufbauend auf Projekt I in t=1 (I1= 45.0 TCHF) gestartet 

werden kann. Die harte Wettbewerbssituation lässt keine Verzögerung der Pro-

jekte zu und bedingt deren zeitgerechte Ausführung. Zudem baut zwar Projekt 

II auf dem ersten auf, beeinflusst aber bei Nichtdurchführung die Cash Flows 

des Projektes I nicht. Die Cash Flows der beiden Pro

di

verschlechtern (d = down-movement) kann. So ergeben sich für Projekt I in t=1 

bei einer positiven (negativen) Veränderung der Wettbewerbssituation Rück-

flüsse in Höhe von CFu,1= 200.0 TCHF (CFd,1= 100.0 TCHF). Die Rückflüsse 

in t=2 hängen von t=1 ab: Hat sich die Wettbewerbssituation bis in t=1 positiv 

(negativ) entwickelt, so werden Cash Flows in Höhe von CFuu,I= 300.0 TCHF 

(CFdu,I= 140.0 TCHF) bei einer positiven Veränderung bis in t=2, bei einer 

negativen Veränderung bis in t=2 von CFud,I= 160.0 TCHF (CFdd,I= 60.0 

TCHF) erzielt. Auch für Projekt II ist die Ausgangssituation in t=1 entschei-

dend für den Verlauf des Projektes. Hat sich die Wettbewerbssituation bis in 

t=1 positiv (negativ) entwickelt, so werden Cash Flows in Höhe von CFuu,II= 

60.0 TCHF (CFdu,II= 45.0 TCHF) bei einer positiven Veränderung bis in t=2, 

bei einer negativen Veränderung bis in t=2 von CFud,II= 45.0 TCHF (CFdd,II= 

23.0 TCHF) erzielt. Dem Beispiel ist unterstellt, dass nur zwei mög

                                                           
218 n/Heitzer den Vergleich des RO-, DCF- und Time-

einem formalen Beweis durch, vgl. Fischer/ 
  Ausführlich führen Fischer/Hahnenstei
State-Preference-Ansatzes in 
Hahnenstein/Heitzer (1999), S. 1221-1225 und ermitteln für alle drei Ansätze einen 
identischen, Handlungsspielräume berücksichtigenden Projektwert. 
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stände in Abhängigkeit von der Vorperiode eintreten können, um eine mathe-

matisch einfache Darstellung zu erzielen. Die Cash Flows und die Ausgangssi-

tuation beider Projekte werden unter Berücksichtigung eines Binomialmodells 

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

 

Abb. 4-1: Projektwertermittlung – Ausgangssituation Projekt I und II  

 Projekt I: Zustandsbaum der Projekt-Cash Flows  [TCHF]
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elle: Eigene Darstellung. 

es Weiteren handelt es sich um ein rein eigenfinanziertes Unternehmen, dass 

Eigenkapital). Steuern finden in diesem Modell auch keine Berücksichtigung.  
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Zudem wird im Beispiel kein Prognoseproblem angenommen, d.h. es können 

Angaben über Eintrittswahrscheinlichkeiten getroffen und eindeutig den ver-

schiedenen Zuständen Cash Flows zugeordnet werden. Außerdem sind dem 

Kapitalmarkt die Eigenschaften der Vollständigkeit und Vollkommenheit un-

terstellt.219

 

Für die Projektdauer der beiden Projekte gilt die Konstanz des risikolosen 

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

nen mit anderen Projekten und Handlungsmöglichkeiten des Managements 

finden Berücksichtigung. 

 

Die Ermittlung des Projektwertes mittels DCF-Ansatz erfordert außerdem die 

Kalkulation von Sicherheitsäquivalenten.220 Hierzu bedarf es einer Annahme 

über die Verteilung des Marktportfolios, die hier analog zu den Annahmen 

ber das Marktportfolio (dargestellt im Abschnitt 3.1.2.1) getroffen wird. Es 

e des Marktportfolios abgeleitet, dass 

sowohl die erwartete Marktrendite 

ü

wird dabei aus der Verteilungsannahm

[ ]=MrE  6.0% als auch die Varianz des 

Marktportfolios [ ]=MrVar  0.0006 in allen Perioden konstant ist.221 Es ist hier 

                                                           
219  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 Wünsche erfüllende Zahlungsstruktur 
durch Markttransaktionen gebildet werden, vgl. Fischer/Hahnenstein/Heitzer (1999), S. 
1209. 

220  In diesem Beispiel wird das mit der Investition verbundene Risiko und Einstellung des 
Entscheiders gegenüber Risiko vollständig im Zähler berücksichtigt, d.h. mittels Sicher-
heitsäquivalenzmethode. Eine andere Möglichkeit besteht in der Abbildung des Risikos in 

 ausführlich Abschnitt dem für die Investition relevanten Kalkulationszinsfuss. Siehe hierzu
3.1.2.1. 

221  [ ] %6%3*4.0%8*6.0rE M =+=  und [ ] 00.0%)6%3(*4.0%)6%8(*6.0rVar 22
M =−+−= 06. Die 

-

wird. 

Berechnungen wurden analog zu Abschnitt 3.1.2.1 geführt. Angemerkt sei, dass der theore-
tisch richtige Risikoabschlag bei der Ermittlung des periodenindividuellen Diskontierungs
faktors bzw. Projektwertes mittels DCF-Ansatz durch die Veränderung der Kovarianz zwi-
schen Marktportfoliorendite und Projektrendite (verändert durch Projekt II) bestimmt 
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also Möglichkeit der Beobachtbarkeit der Marktportfoliordie endite-Verteilung 

gegeben. 
 

Zudem erfolgt im Beispiel die Bewertung nur zu diskreten Zeitpunkten mit 

festgelegten Intervallen (Periodenlängen). Die Perioden sind hier immer ein 

Jahr lang.222  
 

 

4.2.2  Projektwertermittlung mit beiden Konzepten
 

In diesem Abschnitt wird zunächst 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 Ansätze schließt diesen 

Abschnitt. Die Kalkulationen werden analog zu den im Kapitel 3 vorgestellten 

Formeln durchgeführt. 

 

Projektbewertung mittels DCF-Ansatz (inkl. Handlungsmöglichkeit) 

Die DCF-Methode wurde schon im Abschnitt 3.1.2.1 angewendet, um den 

richtigen Projektwert für Projekt I zu berechnen. Es handelt sich hierbei um 

einen passiv ermittelten Kapitalwert, der basierend auf periodenindividuellen, 

kapitalmarkttheoretisch korrekten Sicherheitsäquivalenten gebildet worden 

ist.223 Da der Wert mit =I,0,PK 11.8 TCHF positiv ist, wird die Durchführung 

der Investition in Projekt I (I0= 250.0 TCHF) empfohlen. 

 

In diesem Beispiel bietet sich nun eine Erweiterungsmöglichkeit des Projektes 

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

                                                           
222  Somit wird auch eine diskrete Rendite-Verteilung für 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. 

223  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 

anschließend ist der Gesamtprojektwert zu berechnen.224 Basierend auf den 

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

tigend periodenindividuelle Sicherheitsäquivalente, gilt für den Wert von Pro-

jekt II in t=1:225

 

6.3
05.01

0006.0
)4.0*456.0*60(

45K =

18.0*)05.006.0(

+

−
−+

+−=            II,u1,P (15.1) 

it: 
 

[ ] 18.0)5445(*%)6%3(*4.0)5460(*%)6%8(*6.0r;CFCov MII,ud/uuII,u =−−+−−=  m
 

nd  u

7.14
05.01

0006.0
26.0*)05.006.0()4.0*236.0*45(

45K II,d1,P −=
+

−
−+

+−=   (15.2) 

 

it: [ ] 26.0)3623(*%)6%3(*4.0)3645(*%)6%8(*6.0r;CFCov MII,dd/duII,d =−−+−−=  m
 

Da der Wert des Projektes II in t=1 unter der Annahme einer verbesserten 

ettbewerbssituation in der ersten Periode, ausgedrückt als Aufwärtsbewe-

ung im Zustandsbaum (siehe (15.1)), mit 

W

g =II,u1,PK  3.6 TCHF positiv ist, emp-

ehlt sich die Durchführung des Projektes in dieser Situation. Dagegen wird 

nter der Annahme sich verschärfenden Wettbewerbs, ausgedrückt als Ab-

ärtsbewegung im Zustandsbaum (siehe (15.2)), ein negativer Projektwert in 

öhe von

fi

u

w

H  =II,d1,PK  -14.7 TCHF ermittelt. In dieser Situation ist das Projekt II 

icht in t=1 durchzuführen. Es hängt also von der Entwicklung der Wettbe-

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

                                                        

n

w

 

   
224  Annahmegemäß liegen hier keine negativ wertbeeinflussenden Interaktionen zwischen den 

225 

beiden Projekten vor. 

 Siehe Abschnitt 4.2.1 und besonders Abb. 4-1, S. 82.  
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Unter Berücksichtigung der eben erarbeiteten Entscheidungsregeln für Projekt 

II und basierend auf den Projekt-Cash Flows dargestellt in Abb. 4-1 (S. 82) 

ergibt sich für das Gesamtprojekt folgender Zustandsbaum (Abb. 4-2): 

 

Abb. 4-2: Projektwertermittlung – Zustandsbaum inkl. Investitionsmöglichkeit

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Quelle: Eigene Darstellung. 

 

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

in Abb. 4-2 angeführten Datenlage für das Gesamtprojekt (Projekt I + Projekt 

II)

     

 zu ermitteln, folgt unter Anwendung von (10.1) (S. 43) in t=1:226

                                                      

 Es findet jetzt der erweiterte Kapitalwert W und nicht mehr der passiv ermittelte Projekt-
wert K

226 
ng. P Verwendu

0.3600.600.300CFuu =+=

0.6 0.2050.450.160CFud =+=

uCF

0.250I0 =

0.4

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

0.60CFdd =

0.100CFd =
0.140CFdu =

t=0 t=1 t=2

Projekt II wird durchgeführt und verändert die
Cash Flows des Projektes I.

Projekt II wird nicht durchgeführt.

0.450.200 −=

0.155=

0.60.6

0.40.4

0.60.6

0.40.4
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3.409
05.01

0006.0
86.1*)05.006.0()4.0**360(

155W u1 =
2056.0

+

−
−

+=            

 

+

it: [ ] 86.1)298205(*%)6%3(*4.0)298360(*%)6%8(*6.0r;CFCov Mud/uuu =−−+−−=  m
 

und227  

d1d1 K6.187
05.01

0006.0
96.0*)05.006.0()4.0*606.0*14( 0

100 ==
+

−
−+

+=  W

 

mit: [ ] *4.0)108140(*%)6%8(*6.0r;CFCov Mdd/dud  96.0)10860(*%)6%3(+−−= =−−

 

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

ten d1W  und u1W  in t=1 der Projektwert des Gesamtprojektes 0W  in t=0 ermit-

telt. Es gilt: 
 

1.13
05.01

0006.0
66.2*)05.006.0()4.0*6.1876.0*3.409(

250W0 =
+

−
−+

+−=  

mit: [ ] )321188(*%)6%3(*4.0)321409(*%)6%8(*6.0r;CFCov Md/u0 66.2−−+−−= =  

mit der DCF-Methode unter Berücksichtigung von Handlungsspielräumen ist 

abgeschlossen. 

Zu

sch

                               

 

Das Gesamtprojekt führt zu einem positiven Projektwert von =0W 13.1 TCHF. 

Dabei flossen in die Bewertung des Gesamtprojektes die Durchführung des 

Projektes I und die Investition in Projekt II nur unter der Annahme des positi-

ven Geschäftsverlaufs in der ersten Periode ein. Die Bewertung für das Projekt 

 

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

äftsverlauf des Projektes I in der ersten Periode, die Risikoabschläge bzw. 

                            
227  d1K  wird identisch wie im Abschnitt 3.1.2.1 ermittelt, da auf Grund der Nicht-

Durchführung des Projektes II keine Veränderungen 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- 

nd zustandsspezifischer Sicherheitsäquivalente ist dies in der Bewertung von 

 hier um eine Erweiterungsoption handelt, erfolgt (wie 

 Abschnitt 3.2.2.1 vorgestellt) die Berechnung des Gesamtprojektwertes 

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

des Projektes I ohne Handlungsmöglichkeiten des Managements  ermit-

nd danach wird der Wert des Projektes II , als Handlungsmöglich-

eit des Managements zu verstehen, zur Ermittlung des Gesamtprojektwertes 

option kommt das Binomialmodell zum 

Einsatz.  

 

a die Kalkulation des passiven Projektwertes  mittels DCF-Methode wie 

im Abschnitt 3.1.2.1 erfolgt, wird auf die Herleitung hier nicht näher eingegan-

u

Projekten mit Handlungsmöglichkeiten (wie im Beispiel) zu berücksichti-

gen.228  

 

Projektbewertung mittels RO-Ansatz (inkl. Handlungsmöglichkeit) 

Nachdem bisher die Bewertung des Gesamtprojektes mittels DCF-Verfahren 

vorgestellt wurde, soll als nächstes die Bewertung mittels RO-Ansatz präsen-

tiert werden. Da es sich

im 0W  

I,0,PK

telt u II,0RO

k

hinzuaddiert. Zur Bewertung der Real

D  I,0,PK

gen.229 Der Projektwert I in t=0 beträgt =I,0,PK  11.8 TCHF. Das Projekt I sollte 

auf Grund des positiven Kapitalwertes durchgeführt werden. 

 

Um mittels RO-Ansatz den Wert von Projekt II (= II,0RO ) zu bestimmen, gelten 

die im Abschnitt 3.2.2.1 angeführten Darstellungen und Berechnungsweisen.230 

Zur Anwendung dieser Formeln bedarf es aber als Voraussetzung zuerst der

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

Siehe ausführlich Absc229  hnitt 3.1.2.1, speziell (10.1) (S. 43). 
230  Siehe besonders (14) (S. 62). 
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Bestimmung und Beobachtung eines Underlyings, um Flexibilität mit diesem 

Ansatz berücksichtigen und die Param eser Rechenschritte bestimmen zu 

können. Hierzu kann zum einen ein am Kapitalmarkt gehandeltes Wertpapier 

bzw. Projekt als Underlying dienen, das durch Multiplikatoren mit dem zu be-

wertenden Projekt in R

eter di

elation gesetzt wird.231 Zum anderen, dieser Alternative 

ird hier gefolgt, kann aber auch der passiv ermittelte Gegenwartswert des 

Gegen-

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

w

Projektes (Projekt II) ohne Anfangsauszahlung ermittelt durch die risikoadjus-

tierte Diskontierung der erwarteten Zahlungsströme in t=0 als Ausgangswert 

des Underlyings definiert werden.232 Zur Ermittlung des passiven 

w
 

22.0*)05.006.0(

8.35
05.01

0006.0
)4.0*)7.140.45(6.0*)6.30.45((

B II,0 =

−

B
+

−−++
=  

mit: 
 

[ ] 22.0)4130(*%)6%3(*4.0)4149(*%)6%8(*6.0r;BBCov MII,d/uII,0 =−−+−−=  
 

Bei der Berechnung des Gegenwartswertes wird unterstellt, dass das Projekt II 

auf jeden Fall ausgeführt wird, obwohl bereits mittels DCF-Ansatz berechnet 

tiver Entwicklung der Wettbewerbssitu-

tion in der ersten Periode nicht anzuraten ist. Außerdem werden hier im Ge-

ensatz zum DCF-Ansatz nur die Zahlungsströme von Projekt II berücksich-

                                                        

wurde, dass die Durchführung bei nega

a

g

   
1  Vgl. Hommel/Pritsch23  (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 Volatilität abgeleitet werden. 

232  Vgl. dieselben (1999a), S. 33. Dieses Verfahren wird auch weit verbreitet in der Praxis 
E Projekten eingesetzt, die gerade im Zuge des Projektes ei-

st aber auf die Schwierigkeiten bei der Ermittlung der ri-
sikoadjustierten Kalkulationszinsfüsse hinzuweisen. Zudem wird der Gegenwartswert pas-
siv ermittelt, d.h. unter der Annahme, dass eine festgelegte Strategie des Managements 
nicht verändert werden kann. 

233  Die Werte für t=1 wurden mittels (15.1/15.2) (S. 85) unter Addition der Anfangsinvestition 
( 45I II,1 = TCHF) ermittelt. Es gilt: 

eingesetzt. Es wird z.B. bei F&
ne Neuheit entwickeln. Deutlich i

=II,u1BB  48.6 TCHF; =II,d1BB  30.3 TCHF. 
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tigt. Somit wird eine Trennung zwischen der Handlungsmöglichkeit und den 

entscheidungsunabhängigen Zahlungsströmen vorgenommen.234

 

Da der RO-Ansatz auf der Annahme der risikoneutralen Bewertung basiert, 

sind in einem nächsten Schritt die risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten (= 

Pseudowahrscheinlichkeiten) p für die Aufwärtsbewegung und )p1( −  für die 

Abwärtsbewegung im Binomialmodell zu berechnen. Dabei ist zunächst die 

Ermittlung der Auf- und Abwärtsbewegungsfaktoren u und d durchzuführen.  

 

Es gilt für u und d in der ersten Periode unter Beachtung der Ergebnisse von 

(15.1) und (15.2) (S. 85) für t=1 und der Addition der Investitionsausgaben 

(und somit für die Wertentwicklung des Underlyings (siehe auch Abb. 4-3, S. 

92):235

 

36.1
8.35
6.48

BB
BB

u
II,0

II,u1 ===  und 85.0
8.35
3.30

BB
BB

d
II,0

II,d1 ===  

 

Unter Anwendung von 
du

d)r1(p f

−
−+

=  gilt zur Ermittlung der Pseudowahr-

scheinlichkeiten:236

 

40.0
85.036.1

85.0)05.01(p =
−

−+
=  und 60.0)p1( =−  

 

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

achtung der Entscheidungsregel für die etappenweise Durchführung von Inves-

                                                           
234  Vgl. ausführlich Fischer/Hahnenstein/Heitzer (1999), S. 1218. 
235  Auf die Anwendung von (13.1) und (13.2) (S. 61) kann hier verzichtet werden, da die Ver-

teilung des Underlyings für t=1 bzw. deren Wertentwicklung schon definiert ist. Es ist so-
mit auch keine Volatilitätenschätzung notwendig. Die modifizierten Bewertungsschritte im 
Vergleich zum Abschnitt 3.2.2.1 dienen dem Beweis der Gleichwertigkeit der beiden An-

236  .2.1. 

sätze (DCF-Ansatz inkl. Ergänzungen und RO-Ansatz). 

Siehe ausführlich Abschnitt 3.2
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[ ] 00;IBBmax tt >− )titionsprojekten ( 237 der Projektwert für Projekt II (= Wert 

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

36.1
05.1

0*60.057.3*40.0
II =

+
=  RO ,0

mit: 57.3]0;4557.48max[]0;IBBmax[RO II,1II,u1II,u1 =−=−=  

  0]0;4529.30max[]0;IBBmax[RO II,1II,d1II,d1 =−=−=  
 

Durch die Entscheidungsregeln wird überprüft, in welchem Szenario bzw. 

eltzustand Projekt II ausgeführt werden soll, d.h. die Option zu nutzen is  

Die Ergebnisse sind analog zu denen berechnet mittels DCF-Ansatz und zei-

238 Es wird ein Realoptionswert in Höhe von  = 1.36 

ittelt. 

 

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

ktes II (= Wert der Realoption) zusammen: 

Umw t.

gen, dass das Projekt II nur bei positivem Geschäftsverlauf in der ersten Perio-

de zu beginnen ist. Anderenfalls ist die Option, Projekt II durchzuführen, ver-

fallen zu lassen. II,0RO

TCHF erm

Proje

 

                                                           

Siehe ausführlich Abschnitt 3.2.2.2.3. 

Weitergehende Ausführu

237

238  ngen/Erklärungen 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

=II,0Bi
II,0Bi*u=

Quelle: Eigene Darstellung. 

ertes I (= passi-

ertes II (= Wert der Handlungsmöglichkeit) 

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

wert von =13.1 TCHF ermittelt. Die Bewertung ist abgeschlossen. 

 

 

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 Projektw

ver Kapitalwert) und des Projektw

ermittelt werden. Es gilt (in TCHF): 
 

13.1336.177.11W0 =+=  
 

0W

II,0Bi*d=B
in

o
E

nt
w

si
si 30.29(1-p)=0.6

m
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um
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s

48.57p=0.4

B
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)0;0.4557.48max(
)0;IBBmax(

RO

II,1II,u1

II,u1
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−=

=

0
)0;0.4529.30max(
)0;IBBmax(

RO

II,1II,d1

II,d1

=
−=

−=

=

36.1
05.1

0*60.057.3*40.0
q

RO*)p1(RO*p
RO

II,d1II,u1

=
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=

−+
=

=

II,d1II,0 BBBi*d =II,u1II,0 BBBi*u = ∧hier mit:
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ng
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er
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ea
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n II,0

h e

p=0.4p=0.4

(1-p)=(1-p)=0.60.6
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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 gewählt haben: 

Beim DCF-Ansatz wird direkt der Projektgesamtwert ermittelt. Nach einer 

ersten Prüfung, ob Projekt I durchgeführt werden soll, wird analysiert, in wel-

chen Umweltzuständen Projekt II zu lancieren ist. Die Cash Flows des Projek-

tes I werden dann durch die Cash Flows des Projektes II in den Umweltzustän-

den modifiziert, in denen Projekt II durchgeführt wird. Abschließend wird dann 

der Projektgesamtwert durch Diskontierung des Zustandsbaumes der Projekt-

tes I inkl. Investitionsmöglichkeit (= Projekt II) gebildet. 

Der RO-Ansatz prüft auch in einem ersten Schritt, ob Projekt I durchzuführen 

ist. Er ermittelt aber den Gesamtwert der beiden Projekte komponentenweise. 

ird separat durchgeführt, d.h. es er-

folgt eine Trennung zwischen der Handlungsmöglichkeit und den entschei-

Praxis zu überprüfen.  

Cash Flows des Projek

Die Bewertung der Option (= Projekt II) w

dungsunabhängigen Zahlungsströmen. Dabei wird unter Nutzung der Entschei-

dungsregel für diesen Optionstyp geprüft, in welchem Szenario Projekt II 

durchzuführen ist. Danach wird in rekursiver Vorgehensweise der Optionswert 

unter Anwendung des Binomialmodells gebildet. Abschließend werden dann 

die beiden Projektwerte addiert zum Projektgesamtwert. 

 

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

4.3.1  Gegenüberstellung der Bedingungen zur Anwendung der Konzepte in 
der Praxis

 

Im Abschnitt 4.1 wurden die Vorteile des RO-Ansatzes gegenüber den DCF-

Verfahren im Hinblick auf die zugrundeliegenden Ideen dargestellt. Hier sollen 

nun die aus den in dieser Arbeit vorgestellten Bewertungsverfahren erwach-

enden Bedingungen kritisch beleuchtet werden, die erfüllt sein müssen, um 

erfahren in der Anwendung in Unternehmen und bei Anwendern auf-

eist. 

 

Beide hier vorgestellten Projektbewertungsverfahren basieren auf der neoklas-

sischen Kapitalmarkttheorie. Sie setzen beide die Vollständigkeit und Voll-

 der Praxis wird eine solche An-

orzufinden sein. Somit ist eigentlich also eine 

orrekte Ermittlung des Projektwertes mit keinem der beiden Verfahren mög-

lich.239 Da aber Unterschie n Potential“24 e 

ine verstärkte Anwendung des RO-Ansatzes in der Praxis gerechtfertigt 

Zudem ist bei der Anwendung des DCF-Verfahrens kritisch die Ermittlung der 

risikoadjustierten Zinsfüße zu hinterfragen. Diese müssen ermittelt werden, um 

Projektwerte zu berechnen, die korrekt das sich verändernde Projektrisiko im 

                                                          

s

mit diesen Methoden in der Praxis möglichst korrekt den Wert eines Projektes 

ermitteln zu können. Im nächsten Abschnitt 4.3.2 wird dann der Frage nachge-

gangen, welche Vor- und Nachteile der RO-Ansatz gegenüber dem erweiterten 

DCF-V

w

kommenheit des Kapitalmarktes voraus. In

nahme eher unwahrscheinlich v

k

de im „heuristische 0 bestehen, könnt

e

sein.241

 

 
239  Bestenfalls ist diese Annahme näherungsweise erfüllt, vgl. Ballwieser (2002), S. 188. 
240  Fischer/Hahnenstein/Heitzer (1999), S. 1226. 

Vgl. 241  dieselben (1999), S. 1211, 1226; vgl. Volkart (2003), S. 363, 364; vgl. auch Hom-
mel/Müller (1999), S. 177, die den RO-Ansatz nicht einfach als neues Investitionsrech-

als neue „Managementphilosophie“.  nungsverfahren bezeichnen, sondern 
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Zeitablauf abbilden.242 Üblicherweise wir

tzwerte für Betafaktoren 

 Als Lösung dieses Problems schlagen deshalb z.B. Fi-

scher/Hahnenstein/Heitzer die Verwendung einer bekannten Marktportfolio-

Verteilung im CAPM vor, die natürlich beobachtet werden können muss, um 

adjustierte Diskontierungssätze abzuleiten.244 Die erwartete Rendite so-

 die Varianz der Marktportfoliorendite-Verteilung muss aber nicht, wie 

 Zeitablauf sein. Diese Annahme wird 

245

nicht nur das Underlying identifiziert, sondern auch dessen Wertbewegung im 

espiegelt werden muss.246 Im angeführten Beispiel wurde der 

usgangswert und der Verlauf des Underlyings mit Rückgriff auf das Projekt 

                                                          

d hierzu das CAPM eingesetzt, dass 

aber bei Verwendung vergangenheitsorientierter Schä
243in der Kritik steht.

risiko

wie

auch der risikolose Zinssatz, konstant im

nur zur Vermeidung rechentechnischer Komplikationen getroffen (siehe das 

oben angeführte Beispiel). 
 

Um dagegen den RO-Ansatz zur Bewertung einsetzen zu können, wird voraus-

gesetzt, dass der Marktwert eines Underlyings für die Realoption beobachtet 

oder eine Replikation gebildet werden kann.  Hierbei ist zu beachten, dass 

Zeitablauf widerg

A

selber durch die DCF-Methode ermittelt, so dass deshalb mit Sicherheitsäqui-

 
242  Siehe ausführlich 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. Schätzung der Wahrscheinlichkeiten für den Eintritt eines Ereignisses); vgl. auch 
Hommel/Pritsch (1999b), S. 128. 

243  Vgl. Volkart (2003), S. 207, 208. 
244  Vgl. Fischer/Hahnenstein/Heitzer (1999), S. 1212, die als weitere Kritik die Einperiodigkeit 

des CAPM anführen. Diese wird aber bei ihnen als gelöst angesehen; siehe auch Kritik bei 
Ballwieser (1998), S. 83; siehe 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 vorschlägt, diesen mittels CAPM er-
gänzt um einen Risikozuschlag (zwischen 2-4%) zu ermitteln. Des Weiteren wird in der 
Praxis häufig die Konstanz des Beta im Zeitablauf angenommen, vgl. Fischer/Hahnenstein/ 
Heitzer (1999), S. 1212. 

245  Vgl. Hommel/Pritsch (1999b), S. 124. 
246  Vgl. Rams (1999), S. 353; siehe auch zur Ermittlung der Volatilität des Underlyings Ab-

schnitt 5.3.2. 
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valenten zur Bewertung des Underlyings gearbeitet wurde.247 Dies ist aber 

cherzustellen, indem ein fundiertes Methodenver-

tändnis der Anwender gewährleistet wird, um unkorrekte Interpretationen der 
251

nicht zwingend erforderlich, da z.B. auch ein am Kapitalmarkt gehandeltes 

Wertpapier als Underlying hätte genutzt werden können. 

Außerdem werden beim DCF-Ansatz subjektive Wahrscheinlichkeiten für den 

Eintritt eines Ereignisses geschätzt. Hingegen finden beim RO-Ansatz risiko-

neutrale Pseudowahrscheinlichkeiten Berücksichtigung, so dass ein risikofreier 

Zinssatz zur Diskontierung Anwendung finden kann.248 Auf eine subjektive 

Schätzung der Eintrittswahrscheinlichkeiten kann somit beim RO-Ansatz ver-

zichtet werden, da diese aus der Underlying-Wertentwicklung ableitbar sind.249

 

Des Weiteren bestehen Einschränkungen bei der Übertragung der finanziellen 

Optionspreistheorie auf Realoptionen, die ausführlich 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 Ausübungspreises, die Illiquidität im Handel des Underlyings, die Exklusi-

vität der Option und die erhöhte Komplexität des Produktes „Realoption“.250

 

Zudem sind bei der Durchführung der Bewertung mit den beiden Ansätzen 

korrekte Vorgehensweisen si

s

Ergebnisse bzw. Inputparameter sowie Anwendungen zu vermeiden.  Dieser 

Frage wird im Abschnitt 4.3.2 detailliert nachgegangen.  
 

                                                           
247  Bei dieser Art der Ermittlung des Underlyings wird im Abschnitt 4.2.2 ausdrücklich auf die 

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

248  Es gilt das Argument der risikoneutralen Bewertung, vgl. Hommel/Pritsch (1999b), S. 129;  
vgl. auch Fischer (1996), S. 110; siehe Abschnitt 3.2.2.1. 

249  Vgl. Hommel/Müller (1999), S. 178. 
250  Siehe au hrlich Abschnitt 4.2.3, vgl. auch sfü Rams (1999), S. 353; zudem sind auch z.B. 

etwaige Dividendenzahlungen zu berücksichtigen, vgl. ausführlich auch für Lösungsvor-
schläge Hommel/Müller (1999), S. 185 f. 

251  Vgl. auch Hommel/Pritsch (1999b), S. 129, die diese Aussage auf die Nutzung des RO-
Ansatzes beziehen. 
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Beide Methoden setzen sehr viele Inputparameter voraus, bevor die Bewertung 

eines Projektes durchgeführt werden kann. Dabei ist die Ableitung der meisten 

oben angeführten Parameter mit extremem Schwierigkeitsgrad behaftet,252 so 

dass kein eindeutiger Vorteil einer Methode erkannt werden kann. Dennoch 

steht der Anwendung beider Ansätze unter Berücksichtigung der hier angeführ-

ten Kritikpunkte grundsätzlich nichts entgegen. 

 

 

4.3.2 Kritische Würdigung 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:253

- 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 

mgang mit Projektbewertungsmethoden der Anwender 

irtschaftlichen Know-hows. Der Anwender des RO-

nsatzes sollte mit den Grundlagen der Optionspreistheorie, der des DCF-

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

                                                          

U

Beide Verfahren stellen hohe Anforderungen an die Anwender bezüglich des 

notwendigen betriebsw

A

 
252  Es sei dabei an die Ermittlung des Underlyings oder auch an die Schwierigkeit der Ermitt-

lung der periodenindividuellen Diskontierungsfaktoren gedacht. 
253  Die Kriterien zum Vergleich der beiden Bewertungsmethoden wurden abgeleitet aus 

Ausführungen 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/Peemöller (2002), S. 749.  
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sein, da ansonsten die Anwendung der Modelle nicht korrekt vorgenommen 

 

chwierig gestaltet sich zudem die Ermittlung der Inputparameter zur Berech-

nnäherungen.257 Des Weiteren hat der Anwender die Exklusivität 

tionen und Interdependenzen zwischen Investitions-

wird und Fehlinterpretationen möglich sind.254

S

nung des Projektwertes mit dem RO-Ansatz, die sehr viel Zeit bzw. Schätzun-

gen zur Erhebung der komplexen Datenstrukturen benötigt.255 Neben der 

Schwierigkeit der Identifikation des Underlyings soll hier als Beispiel die Er-

mittlung des Volatilitätswertes angeführt werden.256 Da die Volatilität des Un-

derlyings häufig im Zeitablauf sehr stark schwankt, stellt sich zunächst die Fra-

ge, welcher Volatilitätswert zu wählen ist. Zudem liefern Verfahren zur Schät-

zung der Volatilität auf Grund der zum Teil mangelnden Nähe der realen Pro-

jekte zum Kapitalmarkt nicht exakt die Realität widerspiegelnde Werte, son-

dern eher A

der Realoptionen, Interak

objekten bei der Ermittlung des Projektwertes zu beachten.258 Überhaupt schon 

das Erkennen einer Realoption kann ein Problem darstellen.259  

 

                                                           
254  Vgl. Antikarov/Copeland (2001), S. 270 ff. und 41 ff.; zumindest ein für die Bewertungs-

verfahren Verantwortlicher sollte Hilfestellungen geben können; vgl. hierzu auch 
Pritsch/Weber (2001), S. 32. 

255  Siehe ausführlich Abschnitt 4.3.1; vgl. Beckmann/Peemöller (2002), S. 749; siehe auch         
Stickel (2001), S. 238, 239. 

256  Siehe ausführlich zur Diskussion um die Bestimmung des Underlyings die Abschnitte 4.2.2 
und 4.3.1. 

257  Vgl. Pritsch/Weber (2001), S. 28; sie weisen ausdrücklich daraufhin, dass der Volatilitäts-
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 zurück, in dem die Schwierigkeit der Ermittlung ei-
nes Underlyings und dessen Wertentwicklung angeführt wird. 

258  Vgl. Kilka (1995), S. 117 ff.; siehe aber auch Rams (1998), S. 679 ff.; vgl. Ballwieser 
(2002), S. 197.  

259  Vgl. 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 präferiert wird, 

sind auch die geringen mathematischen Anforderungen des Modells in der Er-

mittlung des Projektwertes sowie die transparente Darstellung der Entschei-

dungssituation als Vorteil zu nennen.260

 

Aber nicht nur der RO-, sondern auch der DCF-Ansatz erfordert die Erhebung 

komplexer Datenstrukturen. Speziell die Ermittlung der periodenindividuellen 

Kalkulationszinssätze neben der Erhebung der Cash Flows sowie der Eintritts-

wahrscheinlichkeiten stellt eine „schwer lösbare Aufgabe“261 dar.262 Außerdem 

werden durch eine hohe Anzahl an Handlungsmöglichkeiten die verwendeten 

bezeichnet werden. Sie sind die im internationalen Kontext meist genutzte Me-
265

     

Entscheidungsbäume schnell unübersichtlich und der Rechenaufwand steigt 

an.263  

 

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“264  

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

                                                      
260  Vgl. 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. 

261  Hommel/Pritsch (1999b), S. 128; vgl. Stickel (2001), S. 238; siehe ausführlich Abschnitt 
3.1.2.1; vgl. auch Ballwieser (2001), S. 10 f. 

Vgl. 262  Teisberg (1995), S. 33; vgl. Superina (2000), S. 225; vgl. Fischer/Hahnenstein/Heitzer 
(1999), S. 1226; vgl. auch Hommel/Müller (1999), S. 178. 

263  Vgl. Fischer (1996), S. 63; vgl. Kilka (1995), S. 30; siehe auch Ballwieser (2002), S. 189. 
264  Beckmann/Peemöller (2002), S. 735; siehe auch Volkart (1998a), S. 1. 

Vgl. 265  ömelburg/DenkmannPeemöller/B  (1994), S. 743. 
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le.266 Tendenziell besitzen Anwender von Projekt-/Unternehmensbewertungs-

methoden somit mehr Erfahrungen im Umgang mit der DCF-Methodik als mit 

dem RO-Ansatz, der in der Anwendung noch in den „Kinderschuhen“267 steckt. 

n-

 Verständnis der zugrundeliegenden Theorie eine 

en Projektwertermittlung mittels DCF-Verfahren sind, kann in 

usammenfassend kann festgehalten werden, dass eine eindeutige Überlegen-

heit eines Ansatzes gegenüber dem anderen bei diesem Kriterium nicht besteht. 

In

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

     

Hierbei ist aber anzumerken, dass es natürlich vom Unternehmen abhängt, 

welche Methode und Systematik bisher bei der Ermittlung von Projekt- bzw. 

Unternehmenswerten angewendet wurde. Wird schon eine anspruchsvolle Me-

thode genutzt, so ist es für die Anwender relativ leicht, sich an neue Begriff-

lichkeiten und Vorgehensweisen zu gewöhnen, da schon gewisse Fähigkeiten 

der Anwender im Unternehmen vorhanden sind.268 Erfahrungswerte der A

wender spielen neben dem

große Bedeutung in der Anwendung der Methoden, um Fehlinterpretationen 

und Manipulationen zu vermeiden.269

 

Da sowohl der DCF-Ansatz erweitert um das DTA-Verfahren und das Mehrpe-

rioden-CAPM als auch der RO-Ansatz deutlich komplexere Ansätze im Ver-

leich zur passivg

Bezug auf Erfahrungswerte der Anwender (wenn überhaupt) nur ein geringfü-

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 berücksichtigen. 

 

Z

 beiden Verfahren haben die Anwender fundiertes betriebswirtschaftliches 

                                                      
266  Vgl. Graham/Harvey (2001), S. 232. 
267  Volkart (2003), S. 363. 

Vgl. 268  Antikarov/Copeland (2001), S. 41 ff.; zudem ist auch die Ausbildung der jeweiligen 
Mitarbeiter zu hinterfragen. 

269  Vgl. Pritsch/Weber (2001), S. 32, die diesen Kritikpunkt auf die Implementierung des RO-
Ansatzes beziehen. 
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können. 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 Diskontierungssätze 

sowie die Schätzung der subjektiven Eintrittswahrscheinlichkeiten und der 

Cash Flows zu nennen. Zudem hängt die Anwendbarkeit in der Praxis auch 

ark von den Erfahrungswerten der Anwender ab, die aber, wie auch das 

now-how der Benutzer, unternehmensindividuell verschieden sind. 

 und Einflussgrößen so transparent wie 

sch ren und um keine 

e twickeln. So beschreiben z.B. 

inem neuen Finanzmodell mehr 

lauben geschenkt wird als der Intuition der Manager.270

ethodik bei den 

beurteilen ist: Die in dieser Arbeit präferierten Lattice-Ansätze stellen die ein-

st

K

 

Transparenz der Berechnungsmethodik 

Beide Bewertungsverfahren berechnen zur Evaluierung der Investitionsvorha-

ben eine Zahl, die evtl. neben qualitativen Aspekten über die Genehmigung des 

Projektes entscheidet. Hierbei ist es nun von großer Relevanz, die Ermittlung 

dieser Zahl, die Bewertungsschritte

möglich darzustellen. Entscheider müssen die Methode und die Bewertungs-

ritte verstehen, um die Ansätze der Bewertung zu akzeptie

Av rsionen gegen das Modell zu en

Pritsch/Weber Ängste der Manager, dass e

G

 

Vorteilhaft gestaltet sich die Transparenz der Berechnungsm

modifizierten DCF-Verfahren, da durch die Abbildung der Alternativen im 

Entscheidungsbaum die in die Berechnung eingehenden Parameter (Ausnahme: 

der Kalkulationszinsfuß) deutlich dargestellt werden.271 Dagegen hängt es beim 

RO-Ansatz vom Bewertungsmodell ab, wie die Transparenz der Methode zu 

                                                           

Vgl. 270  Pritsch/Weber (2001), S. 32. 
271  Vgl. Ballwieser (2002), S. 189, der beschreibt, dass bei der Ermittlung der Parameter im 

DTA-Verfahren die Berechnung des Kalkulationszinsfusses vernachlässigt 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. 
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zelnen Bewertungsschritte und Einflussgrößen transparent dar, so dass Ent-

scheidungen nachvollziehbar sind.272 Hingegen wird z.B. bei der Verwendung 

on Optionspreisformeln die Ermittlung des Realoptionswertes als ein komple-

rojektbewertung mit einzubeziehen, gegenüber dem 

DCF-Verfahren überlegen.275 Unternehmen, die proaktives Management unter-

sch

den speziell den RO-Ansatz leichter implementieren, akzeptieren und anwen-

de

evtl. zu einer Veränderung der Unternehmenskultur führen kann.276 Zudem 

     

v

xes mathematisches Verfahren angesehen, bei dem das Ergebnis schwierig 

nachzuvollziehen ist („Black-Box“-Problem).273

 

Es ist also festzuhalten, dass keiner der beiden Bewertungsverfahren im Hin-

blick auf die Transparenz der Berechnungsmethodik einen Mehrwert gegen-

über dem anderen bietet.274 Beide Ansätze stellen die Berechnung des Projekt-

wertes transparent dar. 

 

Unternehmenskultur der Unternehmung 

Durch die Berücksichtigung der Handlungsmöglichkeiten des Managements in 

der Bewertung von Projekten wird natürlich gerade das Denken in Flexibilität 

gefördert. Hier ist der RO-Ansatz durch seine bedingungslose Orientierung an 

Flexibilität und seinem erzeugten Verständnis, Handlungsmöglichkeiten des 

anagements in der PM

stützen, Offenheit gegenüber Neuerungen zeigen, sich durch hohe Lernbereit-

aft und Motivation sowie Akzeptanz zu experimentieren auszeichnen, wer-

n können. Diese Unternehmen werden zukünftig proaktiv, wertorientiert 

Handlungsmöglichkeiten mit in ihre Entscheidungsfindung aufnehmen, was 

                                                      

Vgl. 272  Ernst (2002), S. 19; siehe auch Hommel/Pritsch (1999a), S. 32, 33. 

Vgl. 273  Bucher/Marbacher/Mondello (2002), S. 785; vgl. Beckmann/Peemöller (2002), S. 749; 
vgl. Hommel/Pritsch (1999b), S. 130. 

274

276  

  Unter der Annahme der Verwendung der Lattice-Verfahren beim RO-Ansatz. 
275  Siehe Abschnitt 4.1. 

Vgl. Pritsch/Weber (1999), S. 32, 33; vgl. Hommel/Müller (1999), S. 177, die von einer 
neuen „Managementphilosophie“ sprechen; vgl. auch Leslie/Michaels (1997), S. 13, 22. 
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haben Entscheider die Einführung der neuen Methode zu unterstützen und Hil-

festellungen zu geben.277 Von großer Bedeutung ist hier also die unter-

nehmensindividuelle Ausgangssituation.  

 

Zusammenfassend ist anzumerken, dass sowohl die erweiterte DCF-Methode 

ist darauf hinzuweisen, dass die DCF-Methode 

urch Einfügen des DTA-Verfahrens und des Mehrperioden-CAPM massiv 

rung der Unternehmenskultur führen kann, sofern die Anwender offen für 

Neuerungen sind. Die konsequente Ausrichtung an Flexibilität sowie die pro-

De
 

Anzumerken ist aber, dass die Beurteilungen losgelöst von der Branchenzuge-

hö  getroffen wurden. Evtl. wird ein grö-

                              

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 kön-

nen. Bezüglich der Erfahrungswerte der Anwender im Umgang mit Projektbe-

wertungsmethoden kann ein leichter Vorteil für die DCF-Methode gesehen 

werden, da diese als Standardmodell (passive Ermittlung des Projektwertes) 

weit verbreitet ist. Dennoch 

d

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 für den RO-Ansatz Anwendung finden. 

 

Dennoch erscheint der RO-Ansatz im Hinblick auf die praktische Anwendbar-

keit dem DCF-Ansatz überlegen, da er nach seiner Einführung zur Verände-

aktive, wertorientierte Nutzung der Handlungsmöglichkeiten verändert die 

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

rigkeit bzw. Größe des Unternehmens

ßeres Unternehmen278 andere Ausprägungen der genannten Kriterien aufweisen 

                             
277  Vgl. Pritsch/Weber (1999), S. 32, 33. 
278  Es wird hier keine genaue Definition für „größeres Unternehmen“ angeboten, da auch die 

 Kriterien mitbestimmt. unternehmensindividuelle Situation die Ausprägung der
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als ein kleineres. Die spezifische Situation des Unternehmens ist in die Beurtei-

lung der Anwendbarkeit der Methoden für 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

Quelle: Eigene Darstellung.  

satz gewählt wird. Der RO-Ansatz z.B. zeichnet sich durch seine Abbildung 

nsicherheit und Flexibilität aus und sollte bei irreversiblen Investi-

er Charakteristika eingesetzt werden. Hingegen eignet 

Unsicherheit und Flexibilität ausgestattet sind. Außerdem wird aus Gründen 

 

Des Weiteren ist beim Einsatz von Bewertungsmethoden in der Praxis darauf 

hinzuweisen, dass es auch von der Bewertungssituation abhängt, welcher An-

von hoher U

tionsprojekten mit dies

sich z.B. der statische DCF-Ansatz für Projekte in Situationen, die mit geringer 
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Transparenz sichergestellt
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+
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der Komplexitätsreduktion evtl. auf einfachere Verfahren in der Bewertung 

zurückgegriffen.279

 

Bisher hat sich der RO-Ansatz auf Grund der verschiedenen oben angeführten 

Problemfelder in der Praxis nicht durchgesetzt. Immer noch weisen traditionel-

le Verfahren der Bewertung eine deutlich breitere Akzeptanz in der Bewer-

tungspraxis auf.280  

 

                                                           
279  Vgl. Brealey/Myers (2002), S. 635; vgl. Hommel/Pritsch (1999b), S. 128 f.; hier wird auch 

ein Denkrahmen zur Auswahl eines Bewertungsverfahrens präsentiert;  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. 

Vgl. 280  Vollrath (2001), S. 46 ff., der hierzu einen Überblick über bisher erarbeitete For-
schungsergebnisse präsentiert; 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 gegenübergestellt. Dabei wurde anhand einer Pro-

jektbewertung in einem Beispielunternehmen illustriert, dass beide Ansätze 

Handlungsmöglichkeiten des Managements in der Bewertung abbilden können 

und zu identischen Ergebnissen gelangen. 
 

Vorteile generiert der RO-Ansatz gegenüber den DCF-Verfahren, da in ihm auf 

philosophie“281 bezeichnet, da er durch sein 

rundprinzip (Flexibilität nutzen) zur Steigerung des Shareholder Values des 

nsatz besonders geeignet, Investi-

chen Know-hows, zeichnen sich aber durch transparente Berechnungsweisen 

au rund der Häu-
   

Grund der Analogie zur Optionspreistheorie der Gedanke lebt Flexibilität zu 

nutzen, d.h. Handlungsmöglichkeiten zur Ausschöpfung von Chancen für das 

Unternehmen bzw. zur Minimierung von Risiken zu beachten. Deshalb wird er 

auch als „neue Management

G

Unternehmens beiträgt. Zudem ist der RO-A

tionsprojekte, die mit der Eigenschaft der Flexibilität, Unsicherheit und Irre-

versibilität behaftet sind, abzubilden und zu bewerten. Er bildet nämlich Flexi-

bilität und Unsicherheit explizit ab. 
 

Danach wurde bei der Überprüfung der Anwendbarkeit der Konzepte in der 

Praxis festgestellt, dass beide Ansätze zum einen die Erhebung komplexer Da-

tenstrukturen vor Durchführung der Bewertung verlangen. Dabei ist insbeson-

dere auf die Schwierigkeit der Ermittlung der risikoadjustierten Diskontie-

rungssätze sowie der Schätzung 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-

s.282 Vorteilhaft für die DCF-Methode erscheint dagegen auf G
                                                        

281  Hommel/Müller (1999), S. 177. 
282 ent die trans-

er Sicherstellung der Akzeptanz der Methoden im Unternehmen. 
  Annahme: Verwendung von Lattice-Modellen für den RO-Ansatz. Zudem di
parente Darstellung d
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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 

leibt. Dennoch erscheint auch in der praktischen Anwendbarkeit der RO-

 

 

b

Ansatz den DCF-Verfahren auf Grund der zugrundeliegenden Ideen überlegen, 

da durch die bedingungslose Orientierung an Flexibilität und das proaktive, 

wertorientierte Management der Handlungsmöglichkeiten die Denke im Unter-

nehmen und damit die Unternehmenskultur verändert wird. Der Ansatz trägt so 

zur Steigerung des Unternehmenswertes bei. Aus Gründen der Vereinfachung 

und abhängig 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 Berücksichtigung technischer Unsi-
cherheit 

5.1   Begriff der technischen Unsicherheit 

 

In einer Gegenüberstellung konnten im Kapitel 4 Vorteile des RO (Realopti-

um das DTA (Entscheidungsbaum)-Verfahren und um das Mehrperioden-

 

ie Bewertungen von Projekten vermeiden es, de-

illiert die Investitionsausgaben zu untersuchen. Vielmehr werden bei der Pro-

ons)-Ansatzes gegenüber dem DCF (Discounted-Cash-Flow)-Ansatz, ergänzt 

CAPM (capital asset pricing model), in der Abbildung von Handlungsmöglich-

keiten des Managements in der Bewertung aufgezeigt werden.283 In diesem 

Kapitel soll nun ein Phasenkonzept entwickelt werden, dass bei der Bewertung 

von Projekten Handlungsmöglichkeiten des Managements unter Berücksichti-

gung technischer Unsicherheit und unter Beachtung der Anwendbarkeit des 

Konzeptes in der Praxis abbildet. Dabei wird zuerst der Begriff sowie Mög-

lichkeiten der Abbildung der technischen Unsicherheit in der Projektbewertung 

definiert. Es folgt die Entwicklung der Phasen eines geschlossenen Bewer-

tungskonzeptes. Das Konzept unterstützt 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-

fügbar [sind]“284. Abschließend illustriert eine Beispielbewertung nochmals die 

Vorgehensweise des Konzeptes. 

Die meisten Lehrbücher sow

ta

jektbewertung umfassend die Risiken der zukünftigen Zahlungsströme analy-

siert und für eben diese verschiedene Bewertungen und Szenarien angefertigt. 

                                                           
283  Bei dem Vergleich müssen aber auch die unternehmensindividuelle Situation und die ange-

284  

führten Kritikpunkte Beachtung finden. 

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. sämtlicher Forschungs- und Entwicklungs (F&E)-Ausgaben.  

 

Dieser Abschnitt beschäftigt sich aber nun genau mit der Frage, wie Unsicher-

heiten bei den Investitionsausgaben Entscheidungen beeinflussen. In der Ana-

se wird wieder unterstellt, dass die getroffenen Investitionsentscheidungen 

uf die Höhe der Investitionsausgaben ausüben: die Input-

osten-Unsicherheit und die technologische Unsicherheit.286  

 

Die Input-Kosten-Unsicherheit berücksichtigt die Veränderungen der Input-

Kosten einer Investition, d.h. sie spiegelt unvorhersehbare Schwankungen z.B. 

von Gehältern, Materialkosten sowie Regularien wider. Sie wirkt von außen 

auf das Unternehmen und hängt nicht von der Investitionsentscheidung des 

Unternehmens ab und wird als Gefahr bezeichnet.287 Diese Art der Unsicher-

heit wirkt sich speziell bei Investitionen aus, die eine lange Zeit der Realisie-

rung benötigen (bzw. mit Verzögerungen behaftet sind) und/oder bei denen der 

Investitionszeitpunkt weit in der Zukunft liegt.288 Begründet liegt dies in der 

Tatsache, dass auf Grund neuer Informationen im Zeitablauf die Gewissheit 

über die Höhe der Kosten für die Investition steigt sowie das Risiko bei der 

Entscheidungsfindung, ungünstige Investitionsausgaben vorzufinden, reduziert 

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

                                                          

ly

irreversibel sind und nicht einfach kostenneutral revidiert werden können.285

 

Grundsätzlich werden zwei Typen von technischer Unsicherheit unterschieden, 

die einen Einfluss a

K

 
285  Vgl. ausführlich die Argumentation im Abschnitt 2.4; siehe auch Pindyck (1993), S. 54. 
286  Vgl. Dixit/Pindyck (1994), S. 346; vgl. auch Piesse/Présiaux/van de Putte (2002), S. 1; die 

Wortwahl „technologisch“ wurde getroffen, um Missverständnisse mit „technischer“ Unsi-
cherheit zu vermeiden. 

287  Siehe ausführlich Abschnitt 2.1. 

Vgl. 288  Pindyck (1993), S. 53-55; vgl. Dixit/Pindyck (1994), S. 346-348. 
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ation  Input-Kosten seh der r wahrscheinlich von der allgemeinen wirtschaftli-

hen Situation des Landes ab.289  

Schätzung des wirklichen Einsatzes 

apitalwertmethode getroffene 

ntscheidung zu revidieren hat: Die Durchführung eines Projektes mit positi-

                                                          

c

 

Die technologische Unsicherheit dagegen bezieht sich auf die Frage, wie viel 

Ressourcen bzw. Anstrengungen (z.B. Zeit, Material) eingebracht bzw. unter-

nommen werden müssen, um eine Investition fertig zu stellen. Es wird also in 

dieser Unsicherheit die Schwierigkeit der 

von Personal, Material und Projektzeit widergespiegelt. Erst die Beendigung 

des Projektes bestimmt die endgültigen Investitionsbeträge. Da Informationen 

über die Ausgaben bzw. zusätzlichen Ausgaben der Investitionen nur bei des-

sen Durchführung zu erhalten sind, wird der Entscheider ermutigt, die Investi-

tion zu starten und nicht zu warten. Zusätzlicher Wert wird z.B. generiert, da 

der Entscheider die Möglichkeit besitzt, dass Projekt bei schlechtem Verlauf 

abzubrechen.290  

 

Diese beiden beschriebenen Unsicherheiten können nun dazu führen, dass ein 

Entscheider seine unter Nutzung der passiven K

E

vem passiven Kapitalwert 0,PK , was eigentlich sofort zu lancieren wäre, wird 

vielleicht durch die Berücksichtigung einer Warteoption heute aufgeschoben. 

Es ist evtl. zu verschieben, da auf Grund neuer Informationen bei negativen 

Umweltzuständen das Projekt nicht durchgeführt wird und somit der Projekt-

wert steigt (Input-Kosten-Unsicherheit). Ein Projekt mit negativem 0,PK  kann 

unter Berücksichtigung einer Abbruchsoption einen positiven Wert erhalten 

und ist dann sofort durchzuführen (technologische Unsicherheit).  

 

 
289  Vgl. Pindyck (1993), S. 54, 60; vgl. Dixit/Pindyck (1994), S. 347. 
290  Vgl. dieselben (1994), S. 346-348; vgl. Pindyck (1993), S. 53-55; vgl. auch Piesse/ 

Présiaux/van de Putte (2002), S. 1; siehe auch Antikarov/Copeland (2001), S. 271 ff. 
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Beide Unsicherheiten führen somit zu gegenläufigen Effekten, da bei der einen 

die sofortige, bei der anderen die Verschiebung der Ausführung des Projektes 

gefördert wird.291 Dies ist bei der Bewertung von Projekten mit technischer 

Unsicherheit zu berücksichtigen. 

 

                                                           
1  Vgl. Pindyck29  (1993), S. 55, 56; vgl. Dixit/Pindyck (1994), S. 46-48; siehe auch die Beispie-

le im Abschnitt 5.2. 
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5.2 Möglichkeiten der Berücksichtigung der technischen Unsicherheit im 
Realoptionsansatz  

 

Basierend auf Abschnitt 5.1 sollen in diesem Abschnitt die Handlungsmöglich-

 beiden vorgestellten Typen der 

chnischen Unsicherheit bewertet werden. Dabei können grundsätzlich zwei 

 

keiten des Managements resultierend aus den

te

Verfahren gewählt werden: Zum einen bietet sich das DTA (Entscheidungs-

baum)-Verfahren an, zum anderen kann ein Modell von Pindyck genutzt wer-

den.292 Dabei wird auf eine detaillierte Darstellung sowie der Präsentation ei-

nes Beispiels des Modells von Pindyck verzichtet, da dieses Modell ausführlich 

bei demselben beschrieben wird. In der Praxis ist zudem auf Grund des hohen 

vorauszusetzenden mathematischen Know-hows von Schwierigkeiten bei der 

Anwendung auszugehen.293

 

Das DTA-Verfahren wird im Abschnitt 3.1.2.2 ausführlich beschrieben. Es gilt 

nun, mit diesem Verfahren die Handlungsmöglichkeiten resultierend aus tech-

nologischer sowie Input-Kosten-Unsicherheit abzubilden.294 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 während)

den Phasen versehen sind. Ist ein Meilenstein erreicht, wird über die nächste 

                                                           
292  Siehe ausführlich Pindyck (1993); siehe aber auch Dixit/Pindyck (1994), S. 46-48, 345-

351. Antikarov/Copeland stellen auch ein Verfahren dar, technische Unsicherheit abzubil-
den; siehe 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. 

293  Vgl. Pindyck (1993), S. 73. Zur Ermittlung der Inputparameter siehe Dixit/Pindyck (1994), 
S. 351. Natürlich hängt es von der unternehmensindividuellen Situation ab, ob eine An-

294 Unsicherheit als Oberbegriff für technologi-
eit Verwendung. 

wendung möglich ist. 

 Weiterhin findet der Begriff der technischen 
sche und Input-Kosten-Unsicherh
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Ausbaustufe entschieden, d.h. ob neue Mittel investiert werden, das Projekt 

abgebrochen oder verändert wird. Es entsteht eine Folge von Investitionsent-

scheidungen, die an diskreten Punkten zu treffen ist.295  

 

Da sich das DTA-Verfahren durch seine transparente Abbildung der Entschei-

ungssituation auszeichnet und die Mehrstufigkeit von Investitionsentschei-

sse/Présiaux/van 

e Putte, dass technologische Unsicherheit gepaart mit marktseitiger Unsicher-

d

dungen resultierend aus Handlungsmöglichkeiten des Managements reflek-

tiert,296 ist es eben besonders geeignet, technologische Unsicherheit abzubil-

den.297 Zudem kann das DTA-Verfahren problemlos auf Grund seines Charak-

ters an diskreten Punkten Zahlungsströme beurteilen.  

 

Dagegen erscheint es schwierig, technologische Unsicherheit auf Grund des 

sprunghaften Anstiegs der Investitionsausgaben zu bestimmten Zeitpunkten 

durch ein Underlying widerzuspiegeln.298 So meinen z.B. Pie

d

heit am besten durch eine Kombination von DTA-Verfahren (für technologi-

sche Unsicherheit) und dem RO-Ansatz (für marktseitige Unsicherheit) abge-

bildet werden kann (siehe Abb. 5-1, S. 114).299 Die Stärken beider Verfahren 

können so in der Bewertung eines Investitionsprojektes genutzt werden.300

                                                           
295  Vgl. Piesse/Présiaux/van de Putte (2002), S. 2. 
296  Siehe ausführlich Abschnitt 3.1.2.2. 
297  Vgl. als Beispiel Antikarov/Copeland (2001), S. 270 ff. 
298  Hier könnten komplexe mathematische Modelle, wie z.B. durch Reinhardt eingesetzt zur 

Abbildung der technischen Erreichung der gesetzten Meilensteine (Poisson-Prozess, der 
sich durch sprunghafte Änderungen der Zufallsvariable auszeichnet) Verwendung finden. 
Vgl. Reinhardt (1997), S. 160.  

299  Vgl. Piesse/Présiaux/van de Putte (2002), S. 2-6; die Unterscheidung der Begrifflichkeiten 
ch „technisch“ und „technologisch“ wird bei diesen nicht explizit angeführt; siehe aber au

Antikarov/Copeland (2001), S. 270 ff. 

 Abb. 5-1 (S. 114) gibt einen vereinfachten Überblick über den Charakter der RO- und der 
DTA-Bewertungsmethode. Z

300 
iel ist es hier, die Möglichkeiten der Abbildung der technolo-

rktseitigen Unsicherheit darzustellen. Ausführlich werden 
nitt 3.1.2.2 (DTA-Verfahren) und Abschnitt 3.2 (RO-

gischen im Unterschied zur ma
die beiden Verfahren im Absch
Ansatz) präsentiert. 
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Dabei wird die marktseitige (= wirtschaftliche) Unsicherheit definiert als Funk-

tion von Einflussfaktoren, die von außen auf das Projekt wirken.301

 

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

gischer Unsicherheit 
 

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 losgelöst vom Marktgeschehen auftritt.302 Somit ist es projektspezifisch 

                                                           
301  Vgl. Piesse/Présiaux/van de Putte (2002), S. 1. 

Vgl. 302  Antikarov/Copeland (2001), S. 271, 276-279; vgl. Meise (1998), S. 152. 

RO-Bewertungsmethode
• basierend auf finanzieller 

Optionspreistheorie 
• Flexibilität findet 

Berücksichtigung 
(wirtschaftliche Unsicherheit)

• Berücksichtigung von 
Volatilitäten

Entscheidungsba m (

Kombination RO-Ansatz und DTA-
Verfahren
• Flexibilität findet Berück-

sichtigung (technologische + 
wirtschaftliche Unsicherheit)

• kombiniert Stärken des RO-
Ansatzes und des DCF-Verfahrens

DCF-Analyse u DTA-
Verfahren)• passive Kapitalwert-
• Flexibilität findet Berück-

sichtigung (technologische 
Unsicherheit)

• Bewertung des Projektes an 
Entscheidungsknoten 
=> dann Entscheidung über 
Fortführung

ermittlung
• Abdiskontierung der Cash 

Flows
• Flexibilität findet keine 

Berücksichtigung

Grad der technologischen Unsicherheit

ei
tig

en
 U

ns
ic

he
rh

ei
t

G
ra

d 
de

r 
m

ar
kt

s



- 115 - 

und stellt unsystematisches Risiko dar. Zudem besagt das CAPM, dass ein rati-

ung der Investitionsausgaben unter der An-

ahme des vollkommenen, vollständigen Kapitalmarktes der risikolose Zins-

satz gewählt werden kann.304

 

Des Weiteren sind im Entscheidungsbaum den Zufallsknoten Eintrittswahr-

scheinlichkeiten sowie Einflüsse auf die Investitionsausgaben auf Grund der 

technologischen Unsicherheit zuzuordnen, die in der Praxis basierend auf Da-

ten ähnlicher Projekte ermittelt und/oder durch Expertenteams gebildet wer-

                                                          

onal handelnder Investor durch Diversifikation unsystematische Risiken in 

einem ausgewogenen Portfolio eliminieren kann.303 Somit wird für die Über-

nahme des technologischen Risikos am Kapitalmarkt keine Prämie bezahlt. 

Daraus folgt, dass zur Diskontier

n

 
303  Vgl. Trigeorgis (1996), S. 43. Volkart dagegen weist darauf hin, dass in mittelständischen 

Unternehmen diese Annahme anzuzweifeln ist, da Eigentümer meistens ein Grossteil ihres 
Vermögens 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, schlägt dieser deshalb für die Anwendung in der 
Praxis vor, mit Zuschlägen zum CAPM-ermittelten Kapitalkostensatz zu arbeiten, vgl. 
derselbe (2003), S. 210, 278; zur Vermeidung einer Diskussion über den korrekten 
Eigenkapitalkostensatz bzw. die Schätzung des Zuschlags und zur Sicherstellung der 
mathematischen Einfachheit wird als Vereinfachung angenommen, dass unsystematische 
Risiken vollständig diversifiziert werden können. 

304  Vgl. des Weiteren Reinhardt (1997), S. 158 ff., 167, 168, 179 ff. Er stellt ausführlich die 
Bewertung von F&E-Projekten unter Nutzung des DTA-Verfahrens in Kombination mit 
dem RO-Ansatz dar; siehe auch Pindyck (1993), S. 54, 59, 60; aber auch 
Huchzermeier/Loch (1999), S. 7, die unterstellen, dass die Eliminierung des 
unsystematischen Risikos für große Firmen möglich ist. Diese Annahme wird auf 
Unternehmen aller Größenordnungen übertragen, ohne individuelle 
Unternehmenssituationen zu berücksichtigen. Des Weiteren gelten auch wieder die 
Annahmen des vollkommenen und vollständigen Marktes, so dass keine Unterscheidung in 
Eigen- und Fremdkapital zu erfolgen hat und für risikolose Kapitalaufnahmen und -anlagen 
der risikolose Zinssatz gilt, siehe auch Abschnitt 5.3.3; vgl. Perridon/Steiner (2004), S. 21, 
336; vgl. aber auch Fischer (1996), S. 71. Siehe auch zur Kritik an dieser Annahme 
Ballwieser (2002), S. 188. Wird diese Bedingung modifiziert, so muss der WACC (siehe 
(2), S. 32) berechnet werden. 
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den.305 

Verfahren, dass die Kostenerhöhungen resultierend aus der technologischen 

Es handelt sich hierbei um Schätzungen. Zudem gilt im DTA-

Unsicherheit nur zu bestimmten Zeitpunkten eintreten dürfen. 
 

Basierend auf oben angeführten Ausführungen 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 Höhe von 0I = 40.0 TCHF 

zu tätigen. Des Weiteren sind in t=1 mit einer Wahrscheinlichkeit von 60% 

Nachbesserungen am Investitionsobjekt in Höhe von uI∆ = 140.0 TCHF durch-

zuführen, bevor sichere Cash Flows in Höhe von 1CF = 112.0 TCHF (auch in 

t=1) generiert werden können. Unter der Annahme eines risikolosen Zinssatzes 

von = 5.0% p.a. und unter Anwendung der passiven DCF-Berechnungsweise fr

((1), S. 32) gilt zur Bestimmung des passiven Kapitalwertes: 
 

3.1305.1/)0*4.00.140*6.00.112(0.40K 0,P −=−−+−=  
 

Es wird ein passiver Projektwert von 0,PK  = -13.3 TCHF ermittelt. 

 

Es besteht für das Management aber auch die Möglichkeit, das Projekt in t=1 

                              

abzubrechen. Diese Ausgangssituation wird im Entscheidungsbaum reflektiert: 

(siehe Abb. 5-2, S. 117) 

                             
305  Vgl. Teisberg (1995), S. 33; siehe auch Superina (2000), S. 225; vgl. Antikarov/Copeland 

(2001), S. 248, 270 ff.; sollten keine Daten verfügbar sein, wird eine subjektive Schätzung 
vorgenommen (evtl. basierend auf mathematischen Modellen). Siehe 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:  Ermittlung des Einflusses der technologischen Unsicherheit mittels 

DTA-Verfahren – der Entscheidungsbaum (in TCHF)

Quelle: Eigene Darstellung. 

 

Auf Grund der Möglichkeit, das Projekt bei Eintritt schlechter Umweltzustände 
abzubrechen, ist der Projektwert inkl. dieser Projekt-Abbruchsmöglichkeit zu 
bestimmen. Es gilt unter Nutzung von (6) (S. 40): 
 

*4.0(0.40W0 7.205.1/)0*4.00.112 +=−+−=  

E  = 2.7 TCHF ermittelt. Das Projekt 

sollte som t und bei schlechtem Verlauf (= Nachbes-
serung notw  Beispiel wird auf eine 
d
du
 

 

s wird ein erweiterter Projektwert von W0

it sofort in t=0 durchgeführ
endig) in t=1 abgebrochen werden. In dem

etaillierte Darstellung der Herleitung des optimalen Pfades (hier dargestellt 
rch die Berechnung des erweiterten Kapitalwertes) verzichtet.306  

                                                           

 Bei Eintritt der Notwendigkeit der Nachbesserung ergibt sich ein negativer Kapitalwert von   
-56.0 TCHF. Das Projekt ist dann nicht durchzuführen. Da hier außerdem annahmegemäß 
der risikolose Zinssatz Verwendung findet, stellt auch die Ermittlung des Diskontierungs-
satzes kein größeres Probl

306 

em dar. 
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Etwaige Input-Kosten-Unsicherheiten werden in diesem Beispiel nicht abge-

bildet.307 Das Beispiel kann auch dahingehend modifiziert werden unter Beibe-

altung der gleichen Berechnungsweise, dass anstelle der evtl. auftretenden 

festgelegte  finden.308

 

h

Zusatzkosten auf Grund von vorherigen Fehleinschätzungen etappenweise 

Investitionen Berücksichtigung

Auch die Input-Kosten-Unsicherheit kann durch das DTA-Verfahren abgebil-

det werden.309 Im Unterschied zur technologischen Unsicherheit wirkt diese 

aber von außen auf das Projekt. Die Abbildung marktseitiger Unsicherheit 

wurde schon in Abb. 3-2 (S. 46) aufgezeigt, da dort für eine Option „zu war-

ten“ bei sich verändernden Rückflüssen der Wert der Handlungsmöglichkeit 

unter Ausblendung der Problematik der Ermittlung des risikoadjustierten Dis-

kontierungssatzes ermittelt wurde. Diesmal unterliegen aber nicht die Rück-

flüsse, sondern die Kosten Schwankungen, deren Wertentwicklung auf Grund 

der Abhängigkeit der Input-Kosten zur allgemeinen wirtschaftlichen Situation 

des Landes erklärt wird.310 Somit finden aber im Gegensatz zur technologi-

schen Unsicherheit bei der Input-Kosten-Unsicherheit risikoadjustierte Diskon-

tierungssätze anstelle vom risikofreien Zinssatz Verwendung, da die Input-

                                                           
307  Zudem finden Aspekte der Finanzierung sowie der Einfluss der technologischen Unsicher-

heit auf zukünftige Zahlungsströme keine Berücksichtigung. Siehe weiterführend 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 ausführlich 
Trigeorgis (1996), S. 168 ff., der einen Überblick über den Einfluss der Kapitalstruktur auf 
den Projektwert vermittelt. Zudem wird unterstellt, dass die zukünftigen Zahlungsströme 
sicher sind. Zudem ist die Investition irreversibel.  

308  Siehe ausführlich das Beispiel bei Antikarov/Copeland (2001), S. 270 ff. und Abschnitt 
3.2.2.2.3. 

309  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. 

310  Vgl. Pindyck (1993), S. 54, 60; vgl. Dixit/Pindyck (1994), S. 347; denke aber auch an die 
Veränderung von Regularien, die zu sprunghaft ansteigenden Kosten führen können. Die 

 durch Analyse von erwarteten histori-
 Veränderung im Zeitablauf abgeleitet, sie-

Wertentwicklung der Input-Kosten wird bei Pindyck
schen Kosten beim Bau einer Anlage und dessen
he Pindyck (1993), S. 69. 
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Kosten-Unsicherheit durch marktseitige Veränderungen beeinflusst wird. Sys-

tematisches Risiko ist zu beachten, hingegen kann unsystematisches Risiko 

wieder in ausgewogenen Portfolios durch Diversifikation eliminiert werden.311 

Somit stellt sich die Problematik der Ermittlung risikoadjustierter Diskontie-

rungssätze. 
 

Ein Beispiel soll die Bewertung der Input-Kosten-Unsicherheit verdeutlichen: 

in Unternehmen besitzt die Möglichkeit, ein Projekt mit einer Anfangsinvesti-

ments, das Projekt, um eine Periode bei gleichbleibenden Cash Flows zu ver-

schieben, gilt im Entscheidungsbaum: (Abb. 5-3, S. 120)312  

 

     

E

tion in t=0 in Höhe von 0I = 100.0 TCHF um eine Periode zu verschieben. Bei 

einem Aufschub des Projektes unterliegen die Investitionsausgaben aber 

Schwankungen ( uI = 122.0 TCHF; dI = 82.0 TCHF), die marktseitig bedingt 

sind. Mit einer Wahrscheinlichkeit von 60% steigen die Investitionsausgaben 

bis in t=1 an. Unter Berücksichtigung der Handlungsmöglichkeit des Manage-

                                                      

Siehe die Diskussion zur Ermittlung korrekter Zinssätze bei technologischer Unsicherheit. 

 Zur vereinfachten mathematischen Darstellung werden wieder die Zahlungsrückflüsse als 
gesichert angenommen. Außerdem handelt es sich um ein rein eigenfinanziertes Unterneh-
men; die Investition ist irreversib

311  
312 

el.  
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Abb. 5-3:  Ermittlung des Wertes einer Option „zu warten“ (Input-Kosten-

Unsicherheit)

Quelle: Eigene Darstellung. 

 

Unter der Annahme sicherer Rückflüsse mit = 112.0 TCHF und einem risi-

lwert unter 

nwendung von ((1), S. 32): 

ektwert von  = 6.7 TCHF ermittelt.  

 

Zudem wird der risikobehaftete Kalkulationszinsfuß zur Diskontierung der  

Investitionsausgaben mit  = 10.0% p.a. vorgegeben.313 Mögliche tech-

nologische Unsicherheit wird in der Beispielbewertung vernachlässigt. 

 

1CF

kolosen Zinssatz von fr = 5.0% p.a. gilt für den passiven Kapita

A
 

7.605.1/0.1120.100K 0,P =+−=  
 

Es wird ein passiver Proj  0,PK

WACC

                                                           

 Der WACC stellt hier nur die Renditeforderung der Eigenkapitalgeber EKk  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 außerdem detailliert zur Ermittlung 
des Diskontierungssatzes die Abschnitte 3.1.2.2 und 4.2.2. 

313 
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Da bei steigenden Investitionsausgaben das Projekt nicht durchgeführt wird,314 

berechnet sich der erweiterte Projektwert unter Nutzung von (8) (S. 42): 
 

9.12
05.01

4.0*112
1.01

4.0*826.0*00W0 =
+

+
+

−−
+=             

 

Unter Berücksichtigung der Möglichkeit des Managements, das Projekt zu ver-

schieben, wird ein erweiterter Projektwert in Höhe von  = 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 zusammenhängende Schwankung der Investitions-

ausgaben auf die Entscheidung des Managements hat. Das Projekt wird um 1 

Jahr verschoben, da  = 12.9 TCHF deutlich positiver ist als der passiv er-

 = 6.7 TCHF. Der erweiterte Kapitalwert berück-

 Unsicherheit in der Bewer-

tung mittels DTA-Verfahren berücksichtigt werden kann. Besonders ist das 

hren geeignet, technologische Unsicherheit abzubilden, da es trans-

tel

 

eachten ist und somit nicht der risikolose Zinssatz315 verwendet werden kann.  

 

                                                          

0W

0

mittelte Kapitalwert mit K

W

0,P

sichtigt, dass das Projekt in t=1 nur bei sinkenden Investitionsausgaben durch-

geführt wird, da bei steigenden der Kapitalwert negativ ist.  
 

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass technische

DTA-Verfa

parent die Entscheidungssituationen dars lt, verständlich und leicht kommu-

nizierbar ist und die Mehrstufigkeit von Investitionsentscheidungen resultie-

rend aus Handlungsmöglichkeiten des Managements reflektiert. Hingegen stellt 

sich bei der Input-Kosten-Unsicherheit die Problematik der Ermittlung des 

Diskontierungssatzes, da systematisches Risiko (marktseitiger Einfluss) zu

b

 

315  herheit gezogen. 

314  Abzüglich der Investitionsausgabe von uI =122.0 TCHF sind die Cash Flows in t=1 in 

dieser Situation mit uCF =-10.0 TCHF negativ. Das Projekt ist nicht durchzuführen. 

Hier wird ein Vergleich zur technologischen Unsic
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Zusätzlich ist darauf hinzuweisen, dass bei der Ermittlung des Projektwertes 

berücksichtigend technische Unsicherheit besonders den gegenläufigen Effek-

ten der technologischen und der Input-Kosten-Unsicherheit Rechnung zu tra-

gen ist. Es besteht nämlich die Möglichkeit, dass sich die aus den beiden Unsi-

cherheiten und der zur Verfügung stehenden Flexibilität resultierenden Hand-

ngsmöglichkeiten gegenseitig im Wert beeinflussen.316 So kann die Empfeh-

                            

lu

lung, das Projekt zu starten (auf Grund technologischer Unsicherheit), den Op-

tionswert „zu warten“ (Input-Kosten-Unsicherheit) vernichten.317

 

 

                               
316  Siehe ausführlich Abschnitt 5.3.4; vgl. auch Hommel/Pritsch (1999b), S. 138, 139. 

Siehe 317  dieselben (1999a), S. 39; vgl. auch Pindyck (1993), S. 70, 73, der beschreibt, dass 
(außer in F&E-Projekten) die Input-Kosten-Unsicherheit verglichen mit der technologi-
schen größeren Einfluss auf Projektwerte hat; vgl. Hommel/Pritsch (1999b), S. 138, 139. 
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5.3 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 Berücksichti-

ung von technischer Unsicherheit bewertet werden können. Da ein geschlos-

rschiedenen Projektbewertungsmodellen soll auch das 

hier zu entwickelnde Phasenkonzept die Bewertung in vier Phasen vorneh-

men:318

 

Phase I:  Abbildung der Problemstellung und Identifikation von Handlungs-

flexibilität (Abschnitt 5.3.2) 

Phase II: Ermittlung der Inputparameter (Abschnitt 5.3.3) 

Phase III: Durchführung 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. 

 
                                                          

g

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 Möglichkeiten der Inputparameter-

Ermittlung deutlich dargestellt. Im Abschnitt 5.3.6 wird die Vorgehensweise 

der Bewertung im entwickelten Konzept strukturiert und kurz zusammenge-

fasst (siehe Abb. 5-6, S. 141).  

 

ach Analyse von veN

 
318 t 

r 
  Obwohl schon verschiedene Modelle entwickelt wurden, Realoptionen zu bewerten, lieg
hier der Mehrwert in der systematischen, strukturierten Berücksichtigung verschiedene
Unsicherheiten in einem geschlossenen Modell sowie in der Einfachheit der Anwendung. 
Zum Studium anderer Modelle vgl. Krolle/Oßwald (2001), S. 287-289; siehe Müller 
(2001), 305-308; vgl. Hommel/Pritsch (1999b), S. 122 ff. 
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Natürlich soll auch die Bewertungssituation eine entscheidende Rolle spielen, 

welches Bewertungsverfahren angewendet wird. Da der RO-Ansatz seine Stär-

ken in unsicheren Situationen zeigt, die durch Flexibilität des Managements 

gekennzeichnet sind, auf Veränderungen der Umweltzustände zu reagieren, 

sowie irreversible Investitionen vorausgesetzt werden, wird diese Bewertungs-

situation im folgenden unterstellt.319

 

 

5.3.2 Phase I: Abbildung der Problemstellung und Identifikation von Hand-

lungsflexibilität 
 

Jede Bewertung bedingt zuerst eine detaillierte Beschreibung der Problemstel-

lung (des Projektes), bevor die eigentliche Berechnung des Projektwertes 

durchgeführt werden kann. Es sollen die zur Zeit und in der Zukunft vorherr-

chenden Marktbedingungen analysiert und transparent präsentiert werden. So 

lung festlegen zu können.320 Des Weiteren sind 

chon getätigte Investitionen zu untersuchen, ob hier durch die Durchführung 

der neuen Investition Reaktionen zu erwarten sind.321 Zudem ist es besonders 

verbunden sind, explizit darzustellen. Ziel ist es nämlich, Handlungsmöglich-

eiten des Managements klar zu identifizieren und deren Charakteristika (ins-

                                                          

s

sind die Wettbewerber genauso in die Analyse mit einzubeziehen wie techno-

logische Aspekte und gesamtwirtschaftliche Tendenzen/Situationen, um auch 

die Laufzeit der Projekterstel

s

wichtig, bei dem RO-Ansatz die Chancen und Risiken, die mit der Investition 

k

besondere auch deren Laufzeiten) zu präsentieren, um gegebenenfalls Mög-

lichkeiten resultierend aus Veränderungen der Rahmenbedingungen wertstei-

 
319  Siehe ausführlich die Abschnitte 4.1 und 4.3.2. 

321  

320  Wird die Laufzeit durch Handlungen der Wettbewerber oder durch Tech ogietrends ver-
kürzt, handelt sich dies um eine Dividendenzahlung, deren Berücksichtigung in der Bewer-
tung im weiteren Verlauf dieses Abschnittes noch besprochen wird. 

Vgl. hierzu auch 

nol

Beckmann/Peemöller (2002), S. 748. 
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gernd zu nutzen. Den Handlungsmöglichkeiten des Managements werden dann 

Optionstypen zugeordnet,322 um diese anschließend bewerten zu können.  

Nach Erhebung der Handlungsmöglichkeiten des Managements wird entschie-

it aufgenommen werden sollen. 

e 

icht überfordert werden“323. Die Bewertung der einfließenden 

 

Grund von Interaktionseffekten zwischen diesen evtl. gegenseitig eliminieren. 

dlungsmöglichkeit 

 

den, welche und wie viele in die Bewertung m

So ist zu beachten, dass die Anzahl der Handlungsmöglichkeiten schnell an-

steigen kann abhängig vom Grad der Unsicherheit und der Flexibilität, die ab-

gebildet werden soll. Ziel sollte es sein, möglichst viele, wenn möglich alle 

Handlungsmöglichkeiten des Managements aufzunehmen, dennoch „sollte di

Wertexaktheit n

Handlungsmöglichkeiten soll überschaubar gehalten und nur wesentlich wert-

verändernde zur Sicherstellung der Praktikabilität bei Durchführung der Be-

wertung berücksichtigt werden.324 Vorteilhaft ist hier, dass sich Optionen auf

Die mögliche Beschränkung der Anzahl der Handlungsmöglichkeiten wird 

auch durch ein klares Verständnis der Value Driver unterstützt. Value Driver 

haben einen maßgeblichen Einfluss auf den Wert der Han

und somit des Projektes. Sensitivitätsanalysen helfen hier, diese zu erkennen 

und  zu definieren.325  
 

                                                           
322  Siehe ausführlich Abschnitt 3.2.2.2. 
323  Krolle/Oßwald (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 Verständnis der Ent-
scheidungssituation; siehe dieselben (2001), S. 295. 

324  Vgl. Hommel/Pritsch (1999a), S. 39, 40; vgl. auch Beckmann/Peemöller (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 Möglichkeit der Ver-
schiebung einer Investition genannt. Auf Grund des zeitdiskreten Charakters des Binomi-
almodells wird die Bewertung nur zu bestimmten Zeitpunkten vorgenommen, deren Ab-

325  w vgl. 

stand aber auch durch eine Erhöhung der In rvalle deutlich verkürzt werden kann. 

 Sensitivitätsanalysen erden im Abschnitt 6.3.2 erklärt und angewendet; 
Leithner/Liebler

te

 (200 140 ff.; Krolle/Oßwald1) S.  (2001), S. 286 ff.; Müller (2001), S. 305 
ff. 
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5.3.3 Phase II: Ermittlung der Inputparameter 
 

Nachdem nun die zu bewertende Handlungsflexibilität inkl. der Laufzeiten 

eindeutig identifiziert und die Chancen und Risiken des Projektes ausführlich 

beschrieben sind, gilt es, die verschiedenen Inputparameter zur Ermittlung des 

Projektwertes zu ermitteln. Hierbei soll grundsätzlich eine Trennung zwischen 

der Ermittlung der Inputparameter für die technologische und marktseitige Un-

sicherheit vorgenommen werden. 

 

Die technologische Unsicherheit soll, wie im Abschnitt 5.2 angeführt, durch 

das DTA (Entscheidungsbaum)-Verfahren dargestellt werden, da dieses trans-

parent die Handlungsmöglichkeiten 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 überhaupt anwenden zu können.326 Dabei werden im 

DTA-Verfahren die durch Expertenteams bzw. auf Daten ähnlicher Projekte 

(oder weiterer relevanter Daten) basierenden Inputparameter, d.h. Eintritts-

wahrscheinlichkeiten und Ergebniswerte, in den Entscheidungsbaum eingetra-

gen.327 Hierbei ist es wichtig, dass die Einflüsse der technologischen Unsicher-

heit eindeutig zu schätzen sind sowie das Ergebnis der Investitionsbemühungen 

bzw. das Projektziel (z.B. Qualitätsmerkmale des Produktes) klar zu definieren 

ist. 

 

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-

                                                           
326  Die unternehmensindividuelle Situation ist bei dieser Aussage zu berücksichtigen. Vgl. 

Reinhardt (1997), S. 160, der z.B. den Poisson-Prozess zur Abbildung der technischen Er-

327  

reichung der gesetzten Meilensteine in seinem Modell einsetzt. Nachteilig erweißt sich bei 
den DTA-Verfahren die schnell zunehmende Komplexität und der Rechenaufwand. 

Siehe auch Abschnitt 3.1.2.2. 
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almo )  besser abgebildet werden, soferndell  ein Underlying zur Abbildung der 

ew r Input-Kosten zur Verfügung steht.328 Dies dürfte aber auf 

rund der Abhängigkeit der Input-Kosten zur allgemeinen wirtschaftlichen 

n Unsicherheiten die Berechnung des Projekt-

esamtwertes mathematisch sehr aufwendig werden.331

rojektwertes ist somit zuerst ein am Kapitalmarkt gehandeltes Underlying 

parameter

Wertb egungen de

G

Situation des Landes zu finden sein.329  

 

In einem nächsten Schritt sind nun die weiteren Unsicherheiten zu definieren. 

Dabei wird in diesem Modell jede Unsicherheit für sich betrachtet und nicht in 

einer einzigen Kennzahl z.B. mittels Monte Carlo-Methode in Form der Volati-

lität zur Abbildung der Wertentwicklung des Projektes konsolidiert.330 Somit 

wird nicht nur eine Trennung zwischen technologischer und marktseitiger Un-

sicherheit vorgenommen, sondern es werden auch die marktseitigen Unsicher-

heiten explizit dargestellt. Dadurch erhöht sich die Transparenz und die Ver-

ständlichkeit sowie Akzeptanz bei den Anwendern des RO-Ansatzes. Dennoch 

kann bei einer hohen Anzahl a

G

 

Für jedes mit marktseitiger Unsicherheit behaftete Element in der Berechnung 

des P

zu definieren. Mittels einem Vergleich wird dieses Basisinstrument dem Input-

 in Relation gesetzt. 

                                                           
328  Vgl. Pindyck (1993), S. 60; siehe 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-

 auch Meise

ner Anlage. Wie im Verlaufe des nächsten Abschnittes dargestellt wird, kann beispielswei-
se das Underlying sowie dessen Wertbewegung durch Schätzungen von Expertenkommis-
sionen erhoben werden. Siehe hierzu  (1998), S. 31, der dieses Vorgehen als Al-
ternative zur Lösung der Schwierigkeiten der Ermittlung vom CAPM- β  vorschlägt (im 

nächsten Abschnitt übertragen auf die Volatilitätenschätzung des Underlyings). Die Aus-
wahl des Underlyings hängt natürlich von der Situation des Unternehmens ab und sollte 

330 

marktseitig ermittelt werden.  

 Siehe analog hierzu Antikarov/Copeland (2001), S. 244 ff., 279 ff. Diese stellen die Tren-
nung der Unsicherheiten in dem „Quadranomial Approach“ dar. 

Vgl. 331  Antikarov/Copeland (2001), S. 281; siehe 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 Zinssätzen diskontiert werden.332 Somit finden aber wieder 

alle Unsicherheiten in einem Underlying, nämlich dem Projekt selber, Berück-

sichtigung und Transparenz geht verloren. Dieses Vorgehen ist aber besonders 

ei F&E-Projekten geeignet, da gerade dort eine Neuheit entwickelt wird, die 

 dieser Form noch nicht am Kapitalmarkt gehandelt wird.333 Um die Schwie-

dem häufig in der Praxis als Vereinfachung in der Kalkulation der Eigenkapi-

lverzinsung die geforderte Mindestrendite der Anteilseigner verwendet.334  

b

in

rigkeit der Bestimmung der Diskontierungssätze zu reduzieren, wird dabei zu-

ta

 

Danach ist der Wertverlauf des Underlyings zu bestimmen. Hierzu bieten sich 

nach Hommel/Pritsch grundsätzlich drei verschiedene Vorgehensweisen an: 

„Messung historischer Volatilitäten, Messung impliziter Volatilitäten und Cash 

Flow Simulation“335.  

 

Das Auffinden historischer Volatilitäten stellt bei Vorliegen eines Underlyings 

keine größeren Schwierigkeiten dar. Es ist dabei nur wichtig, dass die definier-

te Schätzperiode die Volatilität des Underlyings im Bewertungszeitraum kor-

                                                           
332  Siehe exemplarisch Abschnitt 4.2.2.  
333  Vgl. Pritsch/Weber (2001), S. 28; vgl. Hommel/Pritsch (1999b), S. 131; siehe aber auch 

Müller (2001), S. 308, der die Ermittlung des Bruttobarwertes in t=0 als grundsätzliche 
Vorgehensweise sieht. 

334  Vgl. Ernst (2002), S. 24. Kritisch merken Hommel/Pritsch (1999b), S. 131 an, dass bei 
tierungssatzes im Zweifel mit Bandbreiten Schwierigkeiten in der Bestimmung des Diskon

gearbeitet werden soll. Zudem ist bei dieser Art der Vereinfachung darauf hinzuweisen, 
dass die Diskontierungssätze evtl. eine unkorrekte Risikostruktur des Projektes widerspie-
geln. 

335  dieselben (1999b), S. 131. 
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rekt widerspiegelt.336 Werden Optionen auf das Underlying gehandelt, so kann 

basierend auf den Optionspreisen die vom Markt geschätzte (implizite) Volati-

tät abgeleitet werden.337 Außerdem kann durch die Monte-Carlo-Methode die 

italrendite-Volatilität durch den finanziellen Leverage 

                                                        

li

Volatilität des Underlyings durch Simulationen bestimmt werden.338 Präferiert 

wird hier die Bestimmung der Volatilitäten basierend auf historischen Werten, 

da diese Bestimmung am einfachsten im Vergleich zu den anderen Verfahren 

vorzunehmen ist.339  

 

Zusätzlich kann z.B. als Annäherung auch die Volatilität der Rendite von Indi-

zes zur Bestimmung der Volatilität des Underlyings herangezogen werden.340 

Sollte aber die Volatilität nicht basierend auf ein Underlying gehandelt am Ka-

pitalmarkt abzuleiten sein, so kann die Volatilität durch Expertenschätzungen 

(-befragungen) ergänzend zu den angeführten Verfahren ermittelt werden.341

 

Zu beachten bei der Ableitung der Volatilitäten ist aber die Kapitalstruktur des 

Underlyings.342 Bei den am Kapitalmarkt abgeleiteten Volatilitäten handelt es 

sich um die Volatilität der Renditen des Eigenkapitals und nicht um die Pro-

jektwertvolatilität. Die Projektwertvolatilität kann im Vergleich unterschiedlich 

sein, da die Eigenkap

   
336  Siehe hierzu auch Pritsch/Weber (2001), S. 29. Sie weisen ausdrücklich daraufhin, dass es 

mation kommt und nicht genau das Risiko eines Pro-normalerweise nur zu einer Approxi
jektes darstellt. 

337  Vgl. hierzu auch Amram (2003), S. 74. 

Siehe Abschnitt 3.2.1.2. 

Analog hierzu vgl. 

338  
339  Amram (2003), S. 74, die behauptet, dass die Ermittlung der Volatilität 

340 

„meist“ basierend auf der Historie erfolgt oder durch die impliziten Volatilitäten-
Schätzung. 

 Dies kann aber nur als Simplifizierung betrachtet werden auf Grund der evtl. mangelnden 
Vergleichbarkeit, vgl. Leithner/Liebler (2001), S. 141; siehe auch Pritsch/Weber (2001), S. 
29. 

341  Vgl. Meise (1998), S. 31; hier wird der Gedankengang von Meise zur Ermittlung des 
CAPM- β auf die Volatilität übertragen. Diese Vorgehensweise dient der Simplifizierung.  

Vgl342  . Volkart (1999b), S. 546; vgl. Pritsch/Weber (2001), S. 28, 29.  
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erhöht wird. Es besteht die Möglichkeit, den Leverage-Effekt durch Anwen-

ung der folgenden Gleichung zu bereinigen:343d
 

AP *
FKEK

EK
σ

+
=σ  (16) 

mit:  =σP  Volatilität des Projektes 

   =σA  Volatilität der Eigenkapitalrendite der Aktie 
 

Ist die Volatilität des Underlyings bekannt, kann auch für das Underlying die 

rmittlung der Parameter u und d sowie die risikoneutra-Wertbewegung durch E

len Wahrscheinlichkeiten nach (13.1) und (13.2) (S. 61) bestimmt werden. 

 

Neben der Ermittlung der Volatilität sind als weitere Inputparameter Effekte 

ausgelöst durch Wettbewerber (bzw. Technologietrends) zu berücksichtigen.344 

Da die Option evtl. (ähnlich) auch von einem Wettbewerber gehalten wird, 

kann die Ausübung dieser durch den Wettbewerber zu einer Veränderung der 

Cash Flows führen, so dass die geplanten nicht mehr erzielt werden können. 

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 Wertveränderung reduziert 

werden.345 Alternativ kann auch der Einfluss des Wettbewerbs als Unsicherheit 

                                                           
343  Vgl. Pritsch/Weber (2001), S. 28; vgl. Meise (1998), S. 30; vgl. Pfister (2003), S. 113 ff. 
344  Ausführlich werden die Wettbewerbseffekte bei Müller (2001), S. 316-322 diskutiert. Die-

ser bietet auch weiterführende Modelle an, bei denen spieltheoretische Möglichkeiten der 
Abbildung Verwendung finden. Spieltheoretische Modelle sind aber auf Grund der zwangs-
läufig gewissen willkürlichen Vorgehensweise in der Praxis mit wenig Akzeptanz belegt 
und werden deshalb hier nicht näher beleuchtet, vgl. Hommel/Pritsch (1999a), S. 17; siehe 
aber auch Kilka (1995), S. 117 ff.; vgl. Trigeorgis (1996), S. 133 ff., 273 ff. Hier wird die-

345  

ser Effekt nur rudimentär betrachtet und eine einfache, mathematische Lösung zur Berück-
sichtigung dieses angeboten. 

Vgl. Volkart (2003), S. 357; vgl. Meise (1998), S. 69; vgl. Hommel/Pritsch (1999b), S. 132. 
Hinzuweisen ist außerdem auf den „convenience yield“ in der Rohstoffindustrie, der dem 

mmt, vgl. dieselbenInhaber eines Rohstoffes zu ko  (1999b), S. 132.  
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ausgedrückt in der Volatilität des Underlyings modelliert werden. Dieses Ver-

fahren bietet sich an, sofern der Einfluss einen wesentlichen Teil des Projektri-

sikos verkörpert sowie stochastischer Natur ist.346

 

Um Realoptionen berechnen zu können, ist außerdem vorab der risikolose 

 auf Grund der Anfangsinvestition in das erste Projekt ermöglicht 

ltiert dies natürlich in einer Anpassung 

rojektes.350

Zinssatz zu ermitteln. Dieser wird abhängig von der Optionslaufzeit sowie der 

Währung der Cash Flows aus der Rendite festverzinslicher Wertpapiere höchs-

ter Bonität abgeleitet.347 Als Beispiel und Empfehlung (zur Vereinfachung) soll 

hier der Einsatz von Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren dienen.348

 

Des Weiteren sind bei der Bewertung des Projektes auch die Interaktionen zu 

anderen Projekten zu berücksichtigen. Als Beispiel soll hier die Durchführung 

eines Projektes dargestellt werden, das zugleich den Eintritt in ein neues Ge-

schäftsfeld ermöglicht. Somit kann das Projekt nicht mehr allein für sich be-

wertet werden, sondern es muss die Sequenz von Projekten Berücksichtigung 

inden, dief

wird (z.B. weitere Produkte im neuen Geschäftsfeld). Ein evtl. negativer Kapi-

talwert des ersten Projektes kann durch die Bewertung der Sequenz (Com-

pound-Option) in einen positiven gewandelt werden.349 Sollten negative Effek-

te durch Interaktionen entstehen, so resu

der Cash Flows des zu bewertenden P

                                                           
346  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 über die 
marktseitige Unsicherheit in einer Kennzahl abbildet. Siehe aber auch Kilka (1995), S. 120 
ff., vgl. Trigeorgis (1996), S. 273 ff. 

Vgl. 347  Hommel/Pritsch (1999b), S. 132. Durch die hohe Bonitätseinstufung wird zudem das 
Ausfallrisiko des Wertpapiers minimiert. 

Vgl. 348  Meise (1998), S. 30; als Beispiel sei hier die Risikoprämie aus einer Analyse einer 
Bundesanleihe genannt, die 5.4% p.a. entspricht. Natürlich müssen diese Staatsanleihen der 
höchsten Bonitätseinstufung genügen. 

349  Vgl. derselbe (1996), S. 132, 133, 196. Siehe auch Abschnitt 3.2.2.2.3. 

Vgl. 350  Kilka (1995), S. 123-125; gleiches gilt natürlich auch (wie dargestellt) für die positive 
Interaktion verschiedener Investitionsprojekte. 
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Die bisher dargestellte Ermittlung der Inputparameter (Underlying sowie des-

sen Wertentwicklung) wird individuell für 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 

präsentiert. 

 

Abschließend werden die beiden Unsicherheiten (marktseitige und technologi-

sche) sowie die bisher ermittelten Inputparameter miteinander in einem Ereig-

nisbaum verknüpft (siehe Abb. 5-4, S. 133).351 Dabei wird auch für jeden ein-

elnen Wert im Ereignisbaumz  die Wahrscheinlichkeit geschätzt, mit der diese 

     

Situation und damit dann dieser Wert eintritt. Dies erfolgt, in dem die risiko-

neutralen Pseudowahrscheinlichkeiten der einzelnen Underlying miteinander 

multipliziert werden.352  
 

                                                      

Siehe auch Abschnitt 5.351  4, in dem die Bewertung eines Beispielprojektes präsentiert wird. 

ngsschritte und Darstellungen bei Antikarov/Copeland

352  Siehe ausführlich Abschnitt 5.4 und Kapitel 6, in denen an Hand von Beispielen die Be-
rechnung dargestellt wird. Zu prüfen ist außerdem, ob die Unsicherheiten miteinander kor-
reliert sind, da bisher und weiterhin vorausgesetzt wird, dass die Unsicherheiten nicht kor-
reliert sind. Sollen dennoch korrelierte Unsicherheiten Berücksichtigung finden, siehe hier-
zu detailliert die Berechnu  (2001), S. 
291-296. 
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Abb. 5-4:  Verknüpfung marktseitiger und technologischer Unsicherheit

Marktseitige UnsicherheitMarktseitige Unsicherheit

1. Entwicklung des Entscheidungs-
baums für die technologische 
Unsicherheit
(Keine Beachtung findet hier

1. Entwicklung des Binomialbaums 
für die marktseitige Unsicherheit 
(inkl. Input-Kosten-Unsicherheit)
- Auswahl des Underlyings und  die 

marktseitige Komponente der 
technischen Unsicherheit (Input-

der notwendigen Input-
parameter

rt

ller (bei mehreren) 

)

Kosten-Unsicherheit), da diese 
durch die marktseitige 
Unsicherheit abgebildet wird!)

- Berechnung der Wertent-
wicklung des Underlyings 
in den einzelnen Perioden

2a.Übe ragung des Einflusses der 
marktseitigen Unsicherheit auf 
die Zahlungsströme der einzelnen 
Perioden

2b.Darstellung a
marktseitigen Unsicherheiten in 
einem Ereignisbaum (rein 
deskriptiv

3. Übertragung der beiden Unsicherheiten in einen Ereignisbaum

Technologische UnsicherheitTechnologische Unsicherheit

Quelle: Eigene Darstellung. 

 

i den bisherigen Analysen und Rechenschritten wurden zur Ermittlung des Be

Realoptionswertes immer risikoneutrale Wahrscheinlichkeiten (= Pseudowahr-

sc en unsichere Zahlungsgrößen in einen si-

ch ert umgerechnet werden.353 Als Diskontierungssatz 

w

satz verwendet. Dabei kann vereinfacht gesagt werden, „dass das Risiko bei 

     

heinlichkeiten) eingesetzt, mit den

erheitsäquivalenten W

urde resultierend aus den gesetzten Bedingungen jeweils der risikolose Zins-

Verwendung von Pseudowahrscheinlichkeiten statt wie bisher im Kapitalkos-

                                                      
353  Siehe ausführlich Abschnitt 3.2.2.1.  
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tensatz neu in den Wahrscheinlichkeiten berücksichtigt wird.“354 Es gilt zudem 

das Argument der Arbitragefreiheit bei der Anwendung der finanziellen Opti-

nstheorie, so dass der risikolose Zins verwendet werden kann.355 Die Kalkula-

tion der Kapitalkos

rlich in dieses Modell übernommen. 
 

iteren k apitalwertes so-

 Um aber evtl. die Schwierigkeiten der Ermittlung perioden-

o

ten ist somit nicht erforderlich.356 Diese Bedingung zur Be-

rechnung des Realoptionswertes wird natü

Des We önnen wieder zur Berechnung des passiven K

wie des Ausgangswertes des Underlyings, sollte diese Ermittlung bei Nicht-

Auffinden eines Underlyings erforderlich sein, die Methode der Sicherheits-

äquivalente sowie die der periodenindividuellen Kalkulationszinsfüße ange-
357wendet werden.

individueller Zinssätze bzw. Sicherheitsäquivalente zu vermeiden, könnte als 

Vereinfachung unterstellt werden, dass das Projekt durch das Unternehmen 

auftretend als eine Art Venture-Capital-Gesellschaft zu 100% eigenfinanziert

                                                           
354  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 Rückflüsse mit effektiven Wahrscheinlich-
keiten zu multiplizieren und mit risikogerechten Zinssätzen zu diskontieren. Die Verwen-
dung risikoneutraler Wahrscheinlichkeiten inkl. des risikolosen Zinssatzes führt zu identi-
schen Ergebnissen, siehe derselbe (2003), S. 355, 356, 706, 707. 

355  Vgl. Amram (2003), S. 74, 75; siehe aber auch Abschnitt 3.2.2.1. 
356  Vgl. dieselbe (2003), S. 75. 

 Siehe ausführlich Abschnitt 3.1.2.1. Außerdem kann auch der passive Kapitalwert unter-
stützt durch risikoneutrale Wahrscheinlichkeiten ermittelt werden, vgl. 

357 
Fischer (1996), S. 

105. Dieser weist darauf hin, dass RO-Ansatz und statische Kapitalwertmethode bei Vor-
liegen keiner asymmetrischen Wahlmöglichkeiten gleiche Ergebnisse in der Bewertung lie-
fern. Siehe auch Volkart (2003), S. 355, 356, 706, der bestätigt, dass die Anwendung der ri-
sikoneutralen Methode der Methode der Sicherheitsäquivalente 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 (größere 
Erwartungswerte bei höheren Diskontierungssätzen) auszugleichen hat und dass die Risi-
koaversion in den Wahrscheinlichkeiten enthalten ist, vgl. derselbe (2003), S. 707, 722. 
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 wird.358 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-

hen Kapitalkosten eliminiert wird. Mittels CAPM kann dann der Diskontie-

en, so sind individuelle, risikoadjustierte gewichtete Zinssätze in der Berech-

c

rungssatz berechnet bzw. vereinfacht wie angeführt die geforderte Rendite der 

Eigenkapitalgeber gewählt werden.359 Außerdem belegt Reinhardt das Argu-

ment der Eigenfinanzierung z.B. von F&E-Projekten, da diese auf Grund ihres 

hohen Risikos sowie der Langfristigkeit gestützt auf empirischen Untersuchun-

gen häufig eigenfinanziert sind.360 Soll dennoch Fremdkapital abgebildet wer-

d

nung des Basiswertes sowie des passiven Kapitalwertes zu berücksichtigen.361 

                                                           
358  Diese Möglichkeit der Einschränkung 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; siehe auch 
Trigeorgis (1996), S. 168; siehe aber kritisch Hayn (2003), S. 440 ff. Zusätzlich 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 berücksichtigt werden und ist 
die Fremdkapital-Verzinsung ungleich rf, so ist der WACC zu berechnen; siehe Abschnitt 
3.1.1. 

359  Amram spricht deshalb auch von der Ermittlung von zw
gen sind, wird mit der Diskontierung von zukü

ei Zinssätzen, die zu berücksichti-
nftigen Zahlungsströmen als Projekt-

Ausgangswert gearbeitet. Dabei stellt der risikolose Zinssatz den adäquaten für die RO-
Ermittlung, der durchschnittlich gewichtete Kapitalkostensatz den korrekten für 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.  

Vgl. 360  Reinhardt (1997), S. 107; siehe auch Huchzermeier/Loch (1999), S. 7. 

In Unternehmen existiert zumeist ein Standard-

nte. Ausdrücklich sei darauf hingewiesen, dass die-
rch das CAPM 

kt, dass durch diese 

361  Zusätzlich ist auch der Diskontierungssatz im DTA-Verfahren anzupassen, sofern die 
Fremdkapital-Verzinsung ungleich rf ist. 
Diskontierungssatz (= Mindestrendite) ohne explizite Berücksichtigung der Kapitalstruktur 
(oder einer einheitlichen unternehmensweiten Standard-Kapitalstruktur), der hier auch zur 
Vereinfachung Verwendung finden kön
se selbstkonstruierten Zinssätze nicht unbedingt marktseitig unterstützt du
oder dem WACC ermittelt worden sind. Des Weiteren sei hier vermer
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 angeführten finanziellen Handlungsmöglichkeiten, die sich 

durch das Einbeziehen der Projektfinanzierung werterhöhend für das Projekt 

auswirken können, nicht abzubilden.362 Als typisches Beispiel wird hier die 

Möglichkeit erwähnt, den Schuldendienst an die Fremdkapitalgeber einzustel-

len bzw. fälliges Fremdkapital am Ende der Laufzeit nicht zu bezahlen und 

dagegen den Liquidationserlös des Projektes den Fremdkapitalgebern zur teil-

eisen Deckung der Forderungen auszuhändigen, sollte eine negative Entwick-

ngen ist.364  

 

5.3.4 Phase III: Durchführung der Bewertung

w

lung eingetreten sein. Diese Möglichkeit soll hier aber vernachlässigt werden, 

da Unternehmen meistens auf Fremdkapitalgeber angewiesen sind.363 Würde 

nun die oben angeführte Praxis angewendet, würde die Reputation und damit 

die Kreditwürdigkeit des Unternehmens leiden. Für die zukünftige Finanzie-

rung von Projekten würde das Auffinden von Fremdkapitalgebern erschwert 

oder eine entsprechend hohe Risikoprämie verlangt, sofern das Unternehmen 

nicht schon Konkurs gega

 

 
 

Da nun alle Inputparameter bestimmt und in einem Ereignisbaum transparent 

dargestellt sind, gilt es in einem nächsten Schritt, die eigentliche Bewertung 

des Projektes durchzuführen. Die Bewertung soll hier mittels Binomialmodell 

erfolgen. Wie im Abschnitt 3.2.2.1 dargestellt, hängt es nun vom Optionstyp 

ab, ob direkt der erweiterte Kapitalwert inkl. der Handlungsmöglichkeiten (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 

363 

(1996), S. 123-126. 

 Deutsche Mittelständler 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 Durchfüh-
rung von Projekten e

364 
ingegangen. 
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addieren sind. Dabei sollen in diesem hier vorgestellten Modell die Wertein-

ander zusetzen, um die optimale Entscheidung zu 

effen. Als Beispiel sei hier die Kombination einer Abbruchs- mit einer Erwei-

flüsse aller Handlungsmöglichkeiten gleichzeitig berechnet werden. Unter An-

wendung der im Abschnitt 3.2.2.2 vorgestellten Entscheidungsregeln, ob und 

wann eine Option auszuüben ist, wird rekursiv jeweils ein Barwert pro Periode 

für die Realoptionen ermittelt, der bei Fortführen dieser Berechnungsweise in 

t=0 den Wert sämtlicher Handlungsmöglichkeiten (oder gleich den erweiterten 

Projektwert) darstellt.365 Dabei kommt (14) (S. 62) zum Einsatz mit dem Un-

terschied, dass einerseits evtl. nicht mehr zwei Wahrscheinlichkeiten in der 

Formel, sondern mehrere zu berücksichtigen sind, und andererseits abhängig 

vom Optionstyp nur der Wert der Handlungsmöglichkeiten, nicht aber direkt 

der erweiterte Projektwert berechnet wird.366  

 

Da die Ermittlung des Realoptionswertes alle Werteinflüsse der Handlungs-

möglichkeiten gleichzeitig betrachtet, sind während der Berechnung Interakti-

onen zwischen einzelnen Optionen zu berücksichtigen.367 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-

geführt. Somit wird der Anwender gezwungen, sich mit dem Einfluss der 

Handlungsmöglichkeit ausein

tr

terungsoption aufgezeigt. Es gilt unter Nutzung der in den Abschnitten 

3.2.2.2.2 und 3.2.2.2.3 dargestellten Bedingungen:368

                                                           
365  Bei der Aufschubsoption (4. Optionstyp) wurde dann schon der erweiterte Kapitalwert 

ermittelt, siehe vertiefend Abschnitt 3.2.2.2.1. 
366  Siehe ausführlich Kapitel 6. Direkt wird der erweiterte Kapitalwert bei dem Optionstyp der 

Aufschubsoption ermittelt. 
367  Siehe ausführlich 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. 

368  Die Erweiterungsmöglichkeit (= Projekt II) wird mit dem Parameter „II“ gekennzeichnet. 
Die Anfangsinvestition wird mit „I“ markiert. Die Durchführung der Anfangsinvestition ist 

n beginnen zu können. notwendig, um die Erweiterungsinvestitio
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[ ] [ ]0;NPVRmax0;IBBmaxRO t;It,It,IIt,IIt −+−=∑  

 

  Erweiterungsoption  Abbruchsoption 
 

Während der Durchfüh

 

rung der Bewertung ist nun zu untersuchen, ob evtl. die 

eiden Handlungsmöglichkeiten miteinander interagieren, d.h. sich gegenseitig b

im Wert beeinflussen. Dies ist der Fall, wenn für beide Optionen die Empfeh-

lung ausgesprochen wird, diese auszulösen. Denn dann verhindert die Ab-

bruchsoption die Möglichkeit der Erweiterungsoption. Es ist somit zu untersu-

chen, welche der beiden Handlungsmöglichkeiten einen höheren Wert dem 

Gesamtprojektwert beisteuert. Dies gelingt, indem die beiden Optionswerte 

miteinander verglichen werden und der höhere bevorzugt wird, d.h. gilt 

[ ] [ ]0;NPVRmax0;IBBmax t;It,It,IIt,II −>− , so ist die Erweiterungsoption 

durchzuführen und der andere Optionswert manuell auf Null zu korrigieren, 

um ihn bei der weiteren Berechnung nicht mehr zu berücksichtigen, und vice 

versa. 

 

 
5.3.5 Phase IV: Interpretation des Ergebnisses und Entscheidung 

chdem nun rekursiv der erweiterte Kapitalwert in t=0 berechnet wurde, ist 

sierend auf diesem eine Entscheidung über die Durchführung des Projektes 

 

Na

ba

Einschluss des Wer-

eiten in einen positiven Projektwert ändern und die 

Sc

Be

Er

zu treffen. Ein negativer passiver Kapitalwert kann unter 

tes der Handlungsmöglichk

Ausführung des Projektes wird genehmigt. Dennoch wird in einem letzten 

hritt nicht nur der Wert des Projektes in t=0 betrachtet, sondern die gesamte 

rechnung ist zu analysieren und zu interpretieren. So ist es sehr wichtig, die 

gebnisse auch klar und verständlich zu kommunizieren sowie transparent die 
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Modellparameter sowie deren Wirkungsweisen darzustellen.369 Zudem kann 

z.B. unterstützt durch Sensitivitätsanalysen das Ergebnis in t=0 überprüft wer-

den, indem Einflüsse möglicher Inputdatenveränderungen auf das Bewertungs-

resultat dargestellt werden. Weiterhin ist anzuraten, das Ergebnis in Bandbrei-

ten zu präsentieren, um keine Scheingenauigkeit dem Entscheider bzw. dem 

Management vorzutäuschen.370Auch die Intuition des Managements ist weiter-

hin zu nutzen und nicht nur dem reinen Zahlenmaterial Glauben zu schenken. 

Außerdem sind besonders an den Meilensteinen des Projektes klare, umsetzba-

re Entscheidungen unterlegt mit klar definierten Maßnahmen je nach Eintritt 

des Szenarios vorzuhalten, um kurzfristig zielgerichtet Entscheidungen nutzend 

die Handlungsmöglichkeiten des Projektes zu treffen. 

 

Zudem sollte beim RO-Ansatz nicht nur der einmalige Bewertungsvorgang des 

Projektes im Vordergrund stehen. Vielmehr sollten regelmäßig die aktuellen 

R

än

sin

sch

sin

ge

dann um einen rollierenden Prozess der Projektbewertung. Das Bewertungser-

ge

Ma

     

ahmenbedingungen des Projektes auf Modifikationen überprüft werden. Ver-

dert sich die Ausgangssituation und ergeben sich neue Informationen, so 

d die definierten Handlungsmöglichkeiten bzw. die vorbehaltenen Ent-

lüsse der ausgearbeiteten Szenarien zu überprüfen, ob sie evtl. auszulösen 

d. Außerdem können sich natürlich auch neue Handlungsmöglichkeiten er-

ben, die eine Neubewertung des Projektes erfordern. Somit handelt es sich 

bnis ist laufend zu überprüfen und den aktuellen Rahmenbedingungen zur 

ximierung des Projektwertes anzupassen. Ist das Projekt neu zu bewerten, 

                                                      

Vgl. 369  Borison (2001), S. 12; vgl. Krolle/Oßwald (2001), S. 288. Zudem meinen die ange-
führten Autoren, dass die strategische Ausrichtung des Unternehmens erkennbar sein muss.  

370  Volkart meint dazu: „Während eine korrekte Wertbestimmung bei Finanzoptionen unab-
dingbar ist, kann der Wert von Realoptionen höchstens in Bandbreiten geschätzt werden. 
Wichtiger als das exakte Bewertungsresultat ist daher das Erkennen möglicher 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 können, sollten andere Beteiligte 
die Berechnungsweise nicht verstehen.  
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ist wieder das Phasenkonzept zur Ermittlung sowie Interpretation des Projekt-

wertes anzuwenden (siehe Abb. 5-5): 

 

Abb. 5-5:  Bewirtschaftung von Realoptionen

Quelle: Eigene Darstellung. 

 

 

5.3.6 Zusammenfassung 
 

In 

un it zusammenfassend präsentiert. 

E

Weiteren wird auch die Bedeutung der regelmäßigen Überprüfung der Rah-

Abb. 5-6 (S. 141) wird das erarbeitete Konzept zur Bewertung von Projekten 

ter Berücksichtigung technischer Unsicherhe

s werden hierbei die vier grundsätzlichen Phasen der Bewertung dargestellt 

sowie wesentliche Bearbeitungsschritte der einzelnen Phasen angeführt. Des 
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B
e w

i r
t s

ch
a f

tu
ng

Aktionen der Bewirtschaftung:

• laufende Überprüfung des 
Entscheidungsfeldes auf 
Veränderung der
Ausgangssituation
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Eintritt in Phase I des 
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B
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menbedingungen und der evtl. damit verbundenen Auslösung von Handlungs-

möglichkeiten bzw. der Neubewertung des Projektes hervorgehoben. 

 

Abb. 5-6:  Phasen der Projektbewertung (inkl. der Bewirtschaftung der Re-

aloptionen)

Q

Im  das hier dargestellte Modell in einem Beispielunter-

 

uelle: Eigene Darstellung. 

 

 Abschnitt 5.4 wird nun

nehmen zur Bewertung eines Projektes eingesetzt.  

1. Abbildung der Problemstellung und 
Identifikation von Handlungsflexibilität

2 E. rmittlung der Inputparameter

Phasen des Bewertungskonzeptes/DetaillierungPhasen des Bewertungskonzeptes/Detaillierung

• Abbildung der Ausgangssituation
• Projektbeschreibung inkl. Eruierung der Handlungsoptionen
• Identifikation der Optionen und Entscheidung, welche 

bewertet werden sollen

• Erhebung der Projektdaten unter Beachtung der 

analysen und evtl. Bandbreitenbewertung statt Punkt-
schätzung; Nutzen der Intuition des Managements

technischen und marktseitigen Unsicherheiten 
=>Verknüpfung der Unsicherheiten

• Beachtung von Wettbewerbseffekten sowie Interaktionen zu 
anderen Projekten

4. Interpretation des Ergebnisses und Entscheidung

3. Durchführung der Bewertung
• Realoptionsbewertung mittels Binomialmodell kombiniert mit 

DTA-Verfahren (zur Abbildung technologischer Unsicherheit)
• Beachtung des Werteinflusses der Interaktionen der Optionen 

zueinander

• Ergebnis richtig deuten => Aktionen setzen und zielgerichtete, 
verständliche  Kommunikation sicherstellen

• Unterstützung durch Plausibilitätschecks, Sensitivitäts-

B
e w

ir
t s

c h
a B

ew
ertung
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u n

g1 )

1) regelmäßige Überprüfung des Projektwertes und der Rahmenbedingungen; falls 
erforderlich: Neubewertung des Projektes => Eintritt in Bewertungsphase I
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5.4 Bewertungsschritte und Ermittlung eines Projektwertes für ein Bei-

spielprojekt 
 

Die Bewertung des Projektes im Beispiel

bschnitt 5.3 vorgestellten Phasen erfolgen.371 Dabei werden explizit die Er-

tlu wie d tte der Bewertung inner-

für das Beispielunternehmen komplett neues Marktsegment. Die Entwicklung 

Entwicklungsphase). Dabei ist nur der 

n und dass die Input-Kosten keinen Schwan-

ungen unterliegen.372 Das Management besitzt während der Entwicklungspha-

 die Möglichkeit, das Projekt nach jeder Periode abzubrechen und einen ent-

ealisieren. 

udem handelt es sich um einen sehr kompetitiven Markt, der keine Verzöge-

unternehmen soll an Hand der vier im 

A

mit ng der Inputparameter so ie einzelnen Schri

halb der Phasen unter Beachtung der Anwendbarkeit in der Praxis in den Vor-

dergrund gestellt. 
 

Phase I:  Abbildung der Problemstellung und Identifikation von Hand-

lungsflexibilität 

In einem Beispielunternehmen besteht die Möglichkeit, durch Investitionen in 

eine neue Technologie ein neues Produkt zu entwickeln. Das neue Produkt 

wird zur Zeit von keinem anderen Wettbewerber angeboten und eröffnet ein 

des Produktes dauert zwei Perioden (= 

Umfang der benötigten Ressourcen mit Unsicherheit behaftet. Sicher dagegen 

ist, dass zum einen durch Mehreinsatz von Ressourcen die gewünschte Qualität 

des Produktes erzielt werden kan

k

se

sprechenden Restwert für die bisher getätigten Investitionen zu r

Z

rungen in der Entwicklung und Fertigung des Produktes zulässt, da Wettbe-

werber auch die Möglichkeit besitzen, das neue Produkt herzustellen. Betritt 

                                                           
371  Die Ausgangssituation des Beispiels wird schon im Hinblick auf die Fallstudie im Kapitel 6 

konstruiert, um etwaige erste Fragen zu klären. 

ng. 

372  Siehe ausführlich 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 Vereinfachu
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ein Wettbewerber den Markt zuerst, so können nur deutlich verringerte Cash 

Flows generiert werden. Es besteht somit keine Möglichkeit „zu warten“.373  

 

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 Veränderungen mehr unterliegt. Die Zahlung des Kunden 

wird nach Abschluss der Entwicklungsphase ausgelöst und deckt den Waren-

wert sämtlicher zukünftiger Lieferungen an diesen Kunden ab. Dennoch unter-

liegen die Produktionskosten Schwankungen ausgelöst 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 sämtliche Rohstoffkosten durch Ter-

ingeschäfte fixiert.  

Produktes nicht beeinflusst. Außerdem sind keine weiteren Handlungsmög-

 

Zu

14

     

m

 

Zudem besteht in einer Folgeperiode die Möglichkeit, Lieferungen an einen 

zweiten Kunden nach entsprechender Investition (ohne technischem Risiko) 

aufzunehmen oder das Projekt abzubrechen. Auch dieser zweite Kunde zahlt 

sofort bei Lieferbeginn für die gesamte Produktion und garantiert schon heute 

den Preis und die Menge, zu dem er das Produkt abnehmen wird. Es besteht 

also für das Management die Möglichkeit, den Verkauf des Produktes und da-

mit die Produktion zu erweitern.  

 

Bestehende Projekte werden durch die Investition zur Entwicklung des neuen 

lichkeiten des Managements vorhanden. 

sammenfassend gilt für die Ausgangssituation des Projektes (Abb. 5-7, S. 

4): 

                                                      

 Theoretisch besteht natürlich die Möglichkeit „zu warten“. Hier wird die Annahme unter-
stellt, dass das Beispielunternehmen den

373 
 Projektwert maximieren möchte. 
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Abb. 5-7:  Ausgangssituation im Beispielunternehmen 

• Erweiterungs-
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Quelle: Eigene Darstellung. 

 

Durch die bestehenden Handlungsmöglichkeiten besitzt das Management also 

die Möglichkeit, bei einer ungünstigen Entwicklung der Rohstoffkosten sowie 

es Ressourceneinsatzes zur Entwicklung des Produktes die Projekte in 

1=2=3 abzubrechen bzw. in t=2 durch Investitionen zur Belieferung eines 

 K  und in t=3 weiterzuführen. 

d

t=

neuen unden zu erweitern

 

Phase II: 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. 

Entwicklung (z
ei

Produktion I

tv
er

ze
rr

t):

• Abbruchsoption 
Projekt II (am 
Meilenstein t=3)

t=1

Projektdauer
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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 fr =5.0% p.a. ermittelt.  

 

Danach sollen die Parameter zur Abbildung der technologischen Unsicherheit 

TCHF bereitzustellen, soll das Projekt gestartet werden. Um die Entwicklung 

=500.0 TCHF 

zuzuführen. Auf Grund der technologischen Un

sätzliche Mittel in Höhe von 

dargestellt werden. In t=0 sind als Anfangsinvestition 0I  zuerst 0I =1´650.0 

und damit Projekt I abzuschließen, sind dann in t=1 weitere 1I

sicherheit sind aber evtl. zu-

1I∆ =200.0 TCHF basierend auf Expertenschät-

 die vom

zungen und abgeleitet aus dem Verlauf historischer Projekte mit einer Wahr-

scheinlichkeit von 10% zur Verfügung zu stellen, um  Kunden gefor-

derte Produktqualität zu erzielen. Dabei wird die Annahme gesetzt, dass die 

Zahlungen jeweils am Anfang der Periode erfolgen und dass die zusätzlichen 

Investitionsmittel auch zum gewünschten Erfolg führen (siehe Abb. 5-10, S. 

148).374 Des Weiteren sind zur Aufnahme von Projekt II in t= en in 

Höhe von = 2´000.0 TCHF (ohne technologische Unsicherheit) zu tätigen. 

 

In einem nächsten 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.375 Das Un-

derlying weist einen Anfangswert in t=0 von = 10.0 CHF (pro kg) auf mit 

einer Volatilität von 

2 Investition

2I

0Bi

Rσ = 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 

                                                           
374  Im Beispiel wird keine Input-Kosten-Unsicherheit berücksichtigt. Diese würde dann auch 

herheit beeinflussen, da der zusätzliche Investitionsbetrag 
(hier: 1I∆ = 200 TCHF) zu modifizieren wäre.  

  Exakte Daten zu einem Rohstoff/einer Rohstoffgruppe werden z.B. durch spezifische Fi-
nanzzeitschriften zur Verfügung gestellt. 

evtl. die technologische Unsic

375
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risikoneutrale Wahrscheinlichkeit p der Aufwärtsbewegung mit 
du

d)r1(p f

−
−+

=  

für das Underlying zu ermitteln: 
 

11.1eu *1.0=
 

1 =  

91.0
11.1

d ==  

 

=> 73.0p =  
 

Da nun die Parameter zur Bestimmung des Wertverlaufs des Underlyings be-

stimmt sind, kann der 

1

Binomialbaum des Basisinstrumentes zur Abbildung der 

    

Basisinstrum einmal mit u und d zur Bestimmung der 

Rohstoffkosten-Unsicherheit entwickelt werden. Hierzu wird der Wert des 

entes der Vorperiode je 

zwei möglichen Werte der aktuellen Periode multipliziert. Es gilt: (Abb. 5-8) 

 

Abb. 5-8: Abbildung der Rohstoffkosten-Unsicherheit 
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Quelle: Eigene Darstellung. 

So ontinuierlichen Steigerung von t=0 

 

 können die Rohstoffkosten bei einer k

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. Für die übrigen Perioden und Szena-

rien werden die Rohstoffpreise in Abb. 5-8 (S. 146) dargestellt. 

 

Des Weiteren sind die Cash Flows für Projekt I in t=2 und für Projekt II in t=3 

u bestimmen. Beispielhaft soll diese Ermittlung für sichere Rohstoffkosten z

mit 0Bi = 10.0 CHF pro kg vorgenommen werden:376 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 Höhe von 1´000.0 TCHF an. Ist der Rohstoffpreis mit 0Bi = 10.0 

CHF pro kg gegeben, so ergeben sich Cash Flows in t=2 in Höhe von 2CF = 

2´000.0 TCHF. Die Berechnung der Rückflüsse durch den Verkauf an den 

Kunden 2 erfolgt identisch (siehe Ausgangsdaten in Abb. 5-9). 
 

Abb. 5-9: Inputdaten zur Ermittlung der Cash Flows 

 

 

 

 

 

Quelle: Eigene Darstellung. 
 

Verändern sich die Rohstoffkosten, so sind natürlich auch die Cash Flows an-

zupassen. So kann für jeden Entscheidungszustand ein Cash Flow-

• Bei Belieferung des Kunden 2
gilt für t=3:
Menge:  1‘000 to

es Kunden 1

Menge:  750 to
Verkaufspreis:  15 CHF pro kg
weitere Ausgaben: 2‘000 TCHF
=> CF3 = 3‘000 TCHF

Verkaufspreis:  14 CHF pro kg
weitere Ausgaben: 1‘000 TCHF
=> CF2 = 2‘000 TCHF

• Bei Belieferung d
gilt für t=2:

Wert be-

nz zwischen vertraglich fixiertem Ver-

 

e Abb. 5-10, S. 148). 

                                                        

rechnet werden: Hierzu wird die Differe

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 (sieh

   
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 Zahlungsströme in einem Ereignis-

scheinlichkeiten sowie baum dargestellt. Unter expliziter Darstellung der Wahr

der Investitionssummen gilt: (Abb. 5-10) 
 

Abb. 5-10: Darstellung der technologischen und Rohstoffkosten-Unsicherheit 

(in TCHF) 

Quelle: Eigene Darstellung.377

Zusätzlich ist zur Berechnung der Abbruchsoptionen noch die Ermittlung der 

Restwerte der getätigten Investitionen vorzunehmen. Dabei wird davon ausge-

                                                           
377  Abb. 5-10 präsentiert nicht die Werte und den folgenden Ast für duCF , da diese Werte 

identisch (inkl. folgendem Ast) mit udCF  sind. 
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gangen, dass diese Restwerte mit Sicherheit bestimmt werden können. In t=1 

kann für die in t=0 getätigte Investition kein Restwert erzielt werden. In t=2 

wird ein Restwert von R2 = 2´100.0 TCHF errechnet, da die Anlagen und die 

a sowohl das Underlying zur Abbildung des Wertverlaufs der Rohstoffkos-

Schaffung des Produktes deutlichen Mehrwert darstellen.378 In t=3 wird dann 

für alle getätigten Investitionen ein Restwert von 3R = 750.0 TCHF erzielt. 

 

D

ten-Unsicherheit als auch durch Expertenschätzung die Eintrittswahrschein-

lichkeiten und der genaue Umfang zusätzlicher möglicher Investitionen be-

kannt sind, außerdem 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.379  

 

Anschließend wird basierend auf den ermittelten Inputdaten die Bewertung des 

Projektes durchgeführt. 

 

                                                           
378  Es handelt sich hierbei natürlich um ein konstruiertes Beispiel zur Darstellung der ge-

wünschten Effekte in der Berechnung des Projektwertes inkl. Handlungsmöglichkeiten. 
379  Vereinfachend gesagt, wird das Risiko in den Pseudowahrscheinlichkeiten abgebildet, um 

risikogerecht die Rückflüsse in t=0 diskontiert darzustellen, vgl. Volkart (2003), S. 355. 
Die meisten Unternehmen nutzen einen Standard-Zinssatz unabhängig 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 Kalkulationszinsfüsse ausgewichen werden soll, bei der Ermittlung der Kapitalwerte 
der Projekte als Vereinfachung Verwendung finden, ohne die spezielle Risikostruktur des 
Projektes zu berücksichtigen. Siehe auch die Diskussion zur Wahl des Diskontierungssatzes 
im Abschnitt 5.3.4. 
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Phase III: Durchführung der Bewertung 

Zuerst werden vor Durchführung der Bewe ng die Unsicherheiten in einem 

Ereignisbaum miteinander verknüpft. Hierbei wird sofort die Abbruchsoption 

in t=3 berücksichtigt, in dem alle Cash Flows in jedem Umweltzustand mit der 

Auslösung dieser Option auf 380 Zudem werden in Abb. 

rtu

Entscheidungsregel ( ) überprüft und gegebenenfalls bei 

 angepasst werden.

5-11 (S. 151) sämtliche Realoptionen definiert und eingetragen, die bewertet 

werden müssen. Dabei spiegeln  und in t=2, 

 und  in t=1 den Wert der Handlungsmöglichkeit 

er Periode kombiniert mit dem Wert sämtlicher Folge-

 (bereinigt um Interaktionen) wider. Es gilt:381 (Abb. 

[ ]0;NPVRmax tt −

3R

uuRO , udRO , duRO ddRO

u1I
RO ∆ , 

d1I
RO ∆ , 

u1I
RO

d1I
RO

d

Handlungsmöglichkeiten

5-11, S. 151) 

 

                                                           
380  Die Anpassung wurde speziell in t=3 in Abb. 5-10 (S. 148) gekennzeichnet. 

 Die Werte der Cash Flows finden sich in Ab381 b. 5-10 (S. 148). 
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Abb. 5-11:  Übertragung beider Unsicherheiten in einen 2-Variablen Er-

eignisbaum

Quelle: Eigene Darstellung.382

 

Da hier nur Abbruchs- und Erweiterungsoptionen vorliegen, erfolgt die Be-

und der Handlungsmöglichkeiten ge-

trennt. Begonnen werden soll mit der Ermittlung des passiven Kapitalwertes: 

n Kapitalwertes werden alle Cash Flows und In-

estitionen des Projektes I berücksichtigt, d.h. alle Zahlungsströme bis ein-

                                                          

rechnung des passiven Kapitalwertes 

Zur Berechnung des passive

v

schließlich t=2 (außer 2I = 2´000.0 TCHF = Anfangsinvestition (der Erweite-

 
382  Abb. 5-11 präsentiert nicht den folgenden Ast für duCF , da diese Werte identisch (inkl. 

folgendem Ast) mit udCF  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 ( 0,PK ) in t=0: 
 

5.10395.610

.0

1650
05.1

9.1751*243.06.257*657.09.1551*027.06.57*0731650

05.1

)
05.1

)2000*27.0350*73.0500(*657.0

1650

−=+−=

+++
+−=

+

+
+−+

+−=

 

 

Es wird ein passiver Kapitalwert von = -1´039.5 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 Handlungsmöglichkeiten er-

mittelt. Hierzu wird mittels der vorgestellten Entscheidungsregeln383 jeweils 

der Werteinfluss der Handlungsmöglichkeiten 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, Abbruchmög-

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.384 Zudem erfolgt die 

                                                          

)
05.1

3350*27.02000*73.0700(*027.0

)
05.1

2000*27.0350*73.0700(*073.0

K 0,P

+
+−+

+
+−

=

3350*27.02000*73.0500(*243.0

05.1
+

−+

0,PK

 
383  Siehe Abschnitt 3.2.2.2. 
384  Die Auslösung der Abbruchsoption in t=2 eliminiert die Erweiterungsoption mit Projekt II. 

u auch Abschnitt 5.3.4. 

Außerdem kann keine Wertsteigerung durch folgende Optionen mehr stattfinden, wird die 
Abbruchmöglichkeit des Projektes I und damit auch des Projektes II in t=1 genutzt. Der 
Wert folgender Optionen ist zu eliminieren. Siehe hierz
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0ROErmittlung des Wertes aller Realoptionen in t=0 rekursiv. Hierzu werden 

vorab in t=1 und t=2 die Werte der Realoptionen unterstützt durch (14) (S. 62) 

berechnet. Ausführlich 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 Umweltzustän-

den (bei in einer Periode ansteigenden, in der nächsten fallenden Rohstoffprei-

sen und vice versa) auf Null gesetzt, da der Wert der Erweiterungsoption grö-

ßer ist.385 Außerdem werden auch die angepassten Cash Flows in t=3 durch die 

Möglichkeit des Abbruchs des Projektes II berücksichtigt.386 Des Weiteren 

wird in t=1 überprüft, ob der Wert der Abbruchsoption des Projektes I (und 

damit auch Abbruch des Projektes II) den Wert der Folgeoptionen387, ermittelt 

durch  bzw.  diskontiert in t=1, übersteigt.388 Da dies in diesem Bei-

spiel nicht der Fall ist, wird die Handlungsmöglichkeit des Projektabbruchs in 

t=1 nicht genutzt. 

 

uBB  dBB

                                                           
385  Zusätzlich ist darauf hinzuweisen, dass alle NPV  in dieser Darstellung (im Gegensatz zur

Darstellung im Abschnitt 3.2.2.2.2) nicht die Werte weiterer Folgehandlungsmöglichkeiten 
(inkl. Interaktionen) berücksichtigen, da diese im Bruttobarwert enthalten sind. Damit wird 
sichergestellt, dass die Werte der Folgeoptionen nicht doppelt in der Berechnung erfasst 
werden und die Darstellu  den Unterschied zwischen den Werten der Folgeoptionen und 
der Abbruchsoption deutlich hervorhebt. 

 

ng

ichkei ash 

387  Die Werte der Folgeoptionen stellen zum einen Werte der Abbruchmöglichkeit des Projek-
 der 

388  en Investitionen für Projekt II in t=1 

386  Siehe Abb. 5-11 (S. 151), in der diese Handlungsmögl t in der Darstellung der C
Flows in t=3 explizit berücksichtigt wurde.  

tes I in t=2, zum anderen die Erweiterungsmöglichkeit um Projekt II Abbruchopti-
on in t=3 dar.  

Hierbei ist darauf hinzuweisen, dass k e zusätzlich

 inkl.

ein
erforderlich sind. Diese würden den Wert der Folgeoptionen natürlich (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 (siehe Anhang I, S. 

276). Es gilt unter Nutzung von (14) (S. 62): 
 

0RO  
f

d1Id1Iu1Iu1Id1Id1Iu1Iu1I

r1

RO*pRO*pRO*pRO*p

+

+++
=

∆∆∆∆

 

  0.1104
05.1

2.1159
==  

 

Es wird ein Wert der Handlungsmöglichkeiten in t=0 von = +1´104.0 

 
 

In diesem Beispiel wird ein Projektwert in t=0 von  = 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  = 64.5 TCHF ermittelt. Das Pro-

jekt I ist also basierend auf dem Kapitalwertkriterium (inkl. Handlungsmög-

lichkeiten) theoretisch zu realisieren. Dennoch sei darauf hingewiesen, dass 

enorme Investitionsbemühungen anzustrengen sind, soll dieser Projektwert in 

t=0 erzielt werden. So ist alle  eine Anfangsinvestition von 

1´650.0 TCHF durchzuführen, um das Produkt zu erforschen.389

 

 

     

0

TCHF ermittelt. Mittels (11) (S. 59) kann nun  bestimmt werden. Es gilt: 
 

RO

0W

0W  0,P0 KRO +=  

5.645.10390.1104 =−+=  

0W

0W

ine in t=0

0I =

                                                      

 Zur Absicherung des Ergebnisses können nun auch Sensitivitätsanalysen eingeführt wer-
den, um die mögliche Veränderung des Projektwertes bei Modifikation der Inputparameter 
zu bestimmen. Zusätzlich könnte hier jetzt auch mit Bandbreiten, statt mit einem punktge-
nauen Ergebnis gear

389 

beitet werden. 
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Des Weiteren sind für die einzelnen Perioden klare Entscheidungsregeln aufzu-

R

men. 

•   Bei teigen n Roh reisen

t=2 auszulösen und der Restwert von = 2´100.0 TCHF abzuschöpfen. 

 I

cherstellung der Lieferungen an den Kunden 2 durchzuführen. 

   Die Handlungsmöglichkeit in t=1 (= Projektabbruch) ist nicht zu nutzen. 

Die Investition sowie die evtl. zusätzliche in Höhe von =200.0 TCHF 

zur Beendigung der Entwicklungsphase und damit Fertigstellung des Pro-

duktes ist zu veranlassen, sollte sich das Management grundsätzlich für die 

Durchführung der Investition in t=0 entschieden haben. 

 

Durch Analyse des Wertes der Handlungsmöglichkeiten wird auch deutlich, 

dass speziell die Möglichkeit des Abbruchs von Projekt I in t=2 maßgeblich 

den Wert des Projektes erhöht. Es gilt für den Wert der Abbruchsoption 

 in t=0: 
 

stellen und Aktionen zu definieren sowie eine zielgerichtete Kommunikation 

sicherzustellen:  

•   In t=3 ist bei ansteigenden Rohstoffpreisen und damit -kosten über alle 

Perioden die Abbruchsoption auszulösen und der Restwert für die getätigte 

Investitionen in Höhe von 3 = 750.0 TCHF zu realisieren. Bei Eintreten 

der anderen Umweltzustände ist die Option verfallen zu lassen und die Be-

lieferung des Kunden 2 aufzuneh

 s de stoffp  bis in t=2 ist die Option „abzubrechen“ in 

Somit verliert auch die Handlungsmöglichkeit in t=3 ihren Wert. Projekt II 

wird dann nicht lanciert. In allen anderen Umweltzuständen ist die nvesti-

tion zur Si

 

2R

•

1I∆
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Abbruch,0RO  )CFR(
)r1(

)p*pp*p(
uu22

f

uuu1I
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Somit ergibt h zu 77% (= 0Abbruch,0 RO/RO ) der Wert der Realoptionen in 

ert der Abbru

 sic

t=0 aus dem W  mi = 846.0 TCHF. 

= 258.0 

TCHF erzielt. 

chsoption in t=2 t Abbruch,0RO

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 Erweiterungsmöglichkeit in t=2 

(bei Nichtausübung der Abbruchsoption in t=2) mit gErweiterun,0RO
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5.5    Zwischenergebnis
 

In diesem Kapit urde ein el w Phasenkonzept zur Bewertung von Projekten mit-

tels RO-Ansatz unter Berücksichtigung von technischer Unsicherheit und unter 

Beachtung der Anwendbarkeit in der Praxis entwickelt. Dabei wurde zuerst 

eine Definition für technische Unsicherheit angeboten. Grundsätzlich 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 außen auf das 

Unternehmen, während die technologische Unsicherheit die Schwierigkeiten 

bei der Schätzung des Ressourceneinsatzes darstellt. Beide Unsicherheiten lö-

sen gegenläufige Effekte aus, da die Input-Kosten-Unsicherheit zur Werterhö-

hung des Projektes verlangt „zu warten“, die technologische die sofortige Aus-

führung fordert, sofern Handlungsmöglichkeiten bestehen. 

ewertung abgebildet werden.390 Da aber das DTA-Verfahren transparent 

ie Mehrstufigkeit von Entscheidungen an diskreten Zeitpunkten und somit 

des hohen vorauszusetzenden mathematischen Know-hows aus. 

     

 

Zudem können beide Unsicherheiten durch die hier vorgestellten Modelle, 

DTA-Verfahren und ein Modell basierend auf Arbeiten von Dixit/Pindyck, in 

der B

d

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) berücksichtigt, 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 Komplexität und 

 

                                                      

Dies wurde auch anhand von Beispielen belegt. 390  
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Um nun den RO-Ansatz in der Bewertung von Projekten berücksichtigend 

technische Unsicherheit anzuwenden, wurde ein vierphasiges Bewertungskon-

zept entwickelt, dessen Anwendbarkeit in einem Beispielunternehmen darge-

stellt wird: 
 

•   Phase I:  Abbildung der Problemstellung und Identifikation von Hand-

dell abgebildet 

- Berücksichtigung von Wettbewerbseffekten sowie Interaktionen zu an-

   Phase III: Durchführung der Bewertung 

- Bewertung der Realoptionen mit dem Binomialmodell kombiniert mit 

dem DTA-Verfahren (abhängig vom Optionstyp391 wird direkt der Pro-

jektwert oder in einem Zwischenschritt erst der Realoptionswert be-

•   

     

lungsflexibilität  

- Projektbeschreibung und Abbildung der Ausgangssituation sowie der 

Handlungsmöglichkeiten des Managements 

- Identifikation und Auswahl der zu bewertenden Optionen  
 

•   Phase II: Ermittlung der Inputparameter  

- Erhebung sämtlicher Projektdaten, die zur Bewertung des Projektes be-

nötigt werden => dabei wird die technologische Unsicherheit mittels 

DTA-Verfahren, die marktseitigen Unsicherheiten mittels Binomialmo-

deren Projekten 
 

•

stimmt) 

- Berücksichtigung des Werteinflusses der Interaktionen der Optionen 

zueinander durch manuelle Eingriffe des Anwenders 
 

Phase IV: Interpretation des Ergebnisses und Entscheidung 

- Analyse und Interpretation des Bewertungsergebnisses 

- Nutzung von Sensitivitätsanalysen, Durchführung von Plausibilitäts-

schecks, Nutzung der Intuition erfahrener Manager sowie ggf. Ermitt-

                                                      
Siehe Abschnitt 3.2.2.1. 391  
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lung von Bandbreiten anstatt von Punktschätzungen zur Deutung des 

Ergebnisses 

- Ableitung von Aktionen und Definition von Maßnahmen für die festge-

legten Umweltzustände sowie Sicherstellung einer zielgerichteten, klar 

verständlichen Kommunikation 

 

s Weiteren sollten die ealoptionen aktiv bewirtschaftet werden, indem re-

gelmäßig das Entscheidungsfeld auf Veränderungen der Ausgangssituation 

Ne n. 

it nicht um einen einmaligen Bewertungsvorgang, sondern 

um eine regelmäßige Überprüfung und Optimierung des Projektwertes. 

De  R

untersucht wird. So sind evtl. die vorbehaltenen Entschlüsse und Handlungs-

möglichkeiten zu nutzen. Bei Auftreten neuer Handlungsmöglichkeiten oder 

beim Eintritt neuer Szenarien kann auch eine ubewertung erforderlich sei

Es handelt sich som
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6. Fallstudie: Realoptionsansatz für Zulieferer in der Automobilindustrie

6.1  Besonderheiten von Zulieferern in der Automobilindustrie
 

In diesem Kapitel soll das im Kapitel 5 entwickelte Phasenkonzept zur Bewer-

g eines Beispielprojektes in der Automobilzulieferindustrie eingesetzt wer-

. Dabei werden insbesonde die einzelnen Bewertungsschritte sowie die 

l eingeführt wird (Abschnitt 6.3), soll zuerst auf die Besonderheiten von

in der Autom

tun

den re 

Anwendbarkeit des Konzeptes in der Praxis hervorgehoben. Bevor aber in das 

Beispie  

Zulieferbetrieben (kurz: Zulieferer) obilindustrie eingegangen 

des oje

cin

rer 

sind

Um us

der

Üb

Die  Jahren nur geringe 

der sogar negative Wachstumsraten auf. Auch der Ausblick über die nächsten 

werden. Außerdem soll beschrieben werden, warum Handlungsmöglichkeiten 

 Managements in der Bewertung von Pr kten bei der Teilnahme an Sour-

g Prozessen der Automobilhersteller, die als original equipment manufactu-

(OEM) bezeichnet werden, aus Sicht des Zulieferers zu berücksichtigen 

. 

  

 die besondere Stellung der Zulieferer in der Automobilind trie, speziell in 

 westeuropäischen Automobilindustrie, zu verstehen, wird zuerst ein kurzer 

erblick über den westeuropäischen Automobilmarkt gegeben: 

 westeuropäische Automobilproduktion weist schon seit

o

Jahre lässt keine höheren Wachstumsraten erwarten (Abb. 6-1). 

 

Abb. 6-1:  Entwicklung der Produktionszahlen der westeuropäischen Auto-

mobilindustrie (in Millionen Einheiten)

 

 

 

 

 

Quelle: proc
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Weltweit wird dagegen ein Wachstum omobilproduktion von ca. 2.5 % 

p.a. über die nächsten drei Jahre vorhergesagt.  Dabei wird das Wachstum 

 

Auf die relativ konstanten Produktionszahlen der westeuropäischen Automo-

bilindustrie reagieren OEM unterschiedlich. Als beispielhafte Reaktionen seien 

genannt:393

•   Einige OEM

 der Aut
392

besonders in Asien, hier vor allem in China und Indien, gesehen. 

 versuchen, ihren Produktionsanteil an diesem relativ konstan-

ten westeuropäischen Automobilmarkt394 durch die Einführung immer neu-

er Modellreihen für sich zu erhöhen. Die Folge ist, dass die Modellaufzeit 

eines Fahrzeuges in der Automobilindustrie, die zur Zeit ca. 5-7 Jahre be-

trägt, weiter sinkt. Die neuen Modelle zeichnen sich besonders durch tech-

nische Weiterentwicklungen oder modifiziertem Design aus.395 

•   Andere Hersteller setzen ihren Schwerpunkt bezüglich des Vertriebes neuer 

Fahrzeuge auf ausländische Märkte. Sie versuchen, ihren Exportanteil an 

Übersee zu steigern, um die Marktanteilsverluste in Westeuropa auszuglei-

chen.396 

•   Als weitere Reaktion der OEM ist häufig die Bildung strategischer Allian-

zen beziehungsweise Übernahmen zu beobachten, um Synergien nutzen zu 

können (z.B. Renault-Nissan, DaimlerChrysler). 

 

Des Weiteren versuchen die OEM, langfristig ihre Wettbewerbsfähigkeit zu 

sichern, in dem sie ihre Produktionskosten senken. Neben Einsparungen im 

                                                           
392  Vgl. procar (2004). 
393  Die folgende Aufzählung ist nicht abschließend und soll nur einen ersten Eindruck über 

mögliche Reaktionen von OEM vermitteln. 
394  Nicht nur die Produktionszahlen sind relativ konstant, sondern auch die Verkaufszahlen, 

siehe procar (2004). 
395  Vgl. Lutz (2003), S. 215. 
396  So erzielte Volkswagen 80% der Erlöse in der ersten Hälfte 2003 in China, vgl. Taube 

(2004), S. 26. 
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Personalbereich397 wird auch versucht, bei den Lieferanten Kosteneinsparun-

en zu erzielen.398 Um Kosteneinsparungen bei den Zulieferern zu erreichen, 

utzen. Häufig wird 

uch die Produktion ins Ausland verlagert, um Produktionskosten einzuspa-

g

werden z.B. größere Mengen bestellt, Angebote weltweit ausgeschrieben oder 

Zulieferer in Lieferantenparks angesiedelt, um Transportkosten und Lagerkos-

ten einzusparen.399 Zudem wird immer mehr Forschungs- und Entwicklungsar-

beit auf die Zulieferer verlagert, damit die OEM Kosten einsparen können. 

 

Als Reaktion auf diesen Kostendruck der OEM wenden nun westeuropäische 

Zulieferer verschiedene Strategien an: Zum einen wollen sie durch hohe Stück-

zahlen low cost-Anbieter werden, zum anderen bieten sie spezielle Kundenlö-

sungen oder gesamte Systeme/Komponenten dem Kunden an.400 Dabei zeich-

nen sich westeuropäische Zulieferer besonders durch ihre Innovationsfähigkeit 

aus. Zudem versuchen sich Zulieferer global aufzustellen, um die Belieferung 

weltweit sicherstellen zu können und um Synergien zu n

a

ren.401 Da aber nicht nur für die OEM der Markt beschränkt ist, sondern auch 

für 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 

grundsätzlichen Einkaufsprozesse der Automobilindustrie unterschieden wer-

den, um das Zusammenspiel zwischen Zulieferer und OEM zu verdeutlichen. 

                                                           
397  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. 

398  Hier sei exemplarisch der Einkäufer Ignazio Lopez genannt, der Anfang der 90er Jahre bei 
General Motors/Opel das Global Sourcing einführte. Zudem analysierte 
konnte direkt beim Lieferanten Kosteneinsparungen erzielen, die sich auch

er Zulieferer und 
 in einer Kosten-

senkung bei General Motors/Opel niederschlugen. 
399  Vgl. Lutz (2003), S. 131, 132. 
400  Vgl. derselbe (2003), S. 117. 
401  Vgl. 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 grundsätzlich zwei verschiedene Einkaufs-

rozesse unterschieden, die im folgenden detailliert beschrieben werden sollen: 

 

Der

OEM a roduktion einer neuen Mo-

dell h  in der Regel 

In e

verschi

wicklu

bzw. zu entwickelnde Produkt gestellt. Der Zulieferer gibt dann ein erstes An-

gebo

Angebotes aufgefordert, Änderungen zu präsentieren, die Qualitäts- bzw. Kos-

nbringen. Es wird von der ersten Runde der Nominie-

 

In der zweiten Runde der Nom

fordert unter Angabe eines Zielpreises 

ten Angebotes auf. Meistens hat nur das günstigste Angebot eines Lieferanten 

eine Chance, den Zusch  natürlich auch 

von der Strategie des OEM ab. Ist ihm Qualität oder eine Funktionalität beson-

räferieren. 

Nor satz alternativer 

Tec

preis d

                                                          

p

der Forward und Global Sourcing Prozess.402

 Forward Sourcing Prozess stellt einen weltweiten Anfrageprozess der 

n die Lieferanten bei der Vorbereitung der P

rei e dar. Der gesamte Auswahlprozess des Lieferanten nimmt

2-3 Jahre in Anspruch: 

inem ersten Schritt wird ein Pflichtenheft an die potentiellen Lieferanten 

ckt. In diesem Pflichtenheft werden durch den Einkauf und die Ent-

ngsabteilung des OEM exakte Anforderungen an das zu produzierende 

t mit einem Preis sowie der Lieferzeit ab. Er ist bei der Abgabe des ersten 

tenvorteile dem OEM ei

rung gesprochen.  

inierung prüft der Einkäufer die Angebote und 

den Lieferanten zur Abgabe eines erneu-

lag des OEM zu erhalten. Dies hängt

ders wichtig, wird er ein teureres Angebot mit einer guten Idee p

malerweise wird aber durch den Zulieferer durch den Ein

hnologien bzw. durch Änderungsvorschläge versucht, den gesetzten Ziel-

es OEM zu erreichen. Nach einem Treffen zwischen verschiedenen Lie-

 
402  Vgl. Lutz (2003), S. 213 ff. 
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ferante

abteilung des OEM der gewünschte Lieferant nominiert. 

 

In der n

ein Ers twicklung des Pro-

duktes durch den OEM unterstützt wurde. Der OEM prüft das Erstmuster. Bei 

schlags 

 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.403 Abb. 6-2 fasst den Forward 

Sourcing Prozess zusammen. 

 

Abb. 6-2: Prozess des Forward Sourcing

n und dem OEM wird dann durch die Einkaufs- und die Entwicklungs-

ächsten Phase des Forward Sourcing Prozesses versendet der Lieferant 

tmuster an den Kunden, nachdem er vorab in der En

bestandener Prüfung wird der Lieferant die Möglichkeit erhalten, auf einer 

Testanlage sein Produkt einzusetzen. Ist der Betrieb auf der Testanlage unprob-

lematisch und existieren keine weiteren offenen Fragestellungen, so werden die 

nächsten 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 Zu

im

 
 

Quelle: Eigene Darstellung. 

 

 

                                                           
403  Siehe im folgenden die Beschreibung des Global Sourcing Prozesses. 

Erstmuster/
Bemusterung
Erstmuster/

Bemusterung
Nominierung

Prozess des Forward Sourcing

Sc
hr

itt
e

Sc
hr

itt
e

1. Runde1. Runde

ca. 2-3 Jahreca. 2-3 Jahre

2. Runde2. Runde
Neue 

Lieferungen
Neue 

Lieferungen

Ze
it

Ze
it ca. 4-6 Jahreca. 4-6 Jahre
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Im rschied zum Forward Sourcing Prozess handelt es sich beim GlobalUnte  

ing ranten, der 

icht vor, sondern während der Produktion der aktuellen Modellreihe erfolgt. 

rfolgt wie im Forward Sourcing Prozess mit dem Unterschied, dass hier 

s Produkt des Lieferanten meistens in einer Tagesproduktion getestet wird. 

e Belieferung 

der Produktion 

iner neuen Modellreihe beginnt und ebenfalls 2-3 Jahre in Anspruch nimmt, 

von 1-3 Jahren einpla-

en. Abb. 6-3 (S. 1 ste en b ur  P ess fis a

Sourc  Prozess um einen Anfrageprozess der OEM an die Liefe

n

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 

präferierte Lieferant in einem zweistufigen Nominierungsprozess ausgewählt. 

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 erwünscht. Danach 

wird unter Angabe eines Zielpreises nach Prüfung 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 e

da

Des Weiteren unterstützt der OEM auch nicht den Lieferanten bei der Entwick-

lung des Produktes, da der OEM detaillierte Pläne zur Verfügung stellt. Sollte 

der Probelauf erfolgreich sein, werden Details über die weiter

festgelegt.  

 

Da der Global Sourcing Prozess erst 2-3 Jahre nach Aufnahme 

e

kann der Zulieferer bei Erhalt des Zuschlages im Global Sourcing Prozess nur 

ibende Periode zur Belieferung des Kunden eine verble

n 66) llt d  Glo al So cing roz gra ch d r: 
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Abb. 6-3: Prozess des Global Sourcing

Qu

 

Nor

sch

me a e des Lie-

nic

Zul

kan

 

6.2

elle: Eigene Darstellung. 

malerweise sind hohe Umstellungskosten bzw. Neuanschaffungen im Ma-

inenpark des Lieferanten notwendig, um die Belieferung des OEM aufneh-

n zu können. Somit lohnt sich auf den ersten Blick eine Teiln hm

feranten an dem Global Sourcing Prozess auf Grund der kurzen Lieferperiode 

ht. Im Abschnitt 6.2.2 wird aber versucht aufzuzeigen, warum aus Sicht des 

ieferers eine Teilnahme am Global Sourcing Prozess dennoch sinnvoll sein 

n. 

 

.2  Realoptionen im Sourcing Prozess
 

Um die Teilnahme an den Sourcing Prozessen aus Sicht des Zulieferers beur-

teilen zu können, sind verschiedene Handlungsmöglichkeiten der Zulieferer in 

der Bewertung des Projektes zu berücksichtigen. 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 

au

die n. 

s Sicht des Zulieferers beleuchtet werden. Danach wird auf Möglichkeiten 

des Managements eingegangen, die angeführten Risiken zu minimieren bzw. 

 Chancen zu nutze

 

Erstmuster/
Bemusterung
Erstmuster/

Bemusterung
Nominierung

Prozess des Global Sourcing

Sc
hr

itt
e

Sc
hr

itt
e

1. Runde1. Runde

ca. 2-3 Jahreca. 2-3 Jahre

2. Runde2. Runde
Neue 

Lieferungen
Neue 

Lieferungen

Ze
it

Ze
it ca. 1-3 Jahreca. 1-3 Jahre

BelieferungBelieferung

ca. 2-3 Jahreca. 2-3 Jahre
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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 überhaupt) auf seinen Produkten erwarten dürfen. 

es Weiteren müssen seine Investitionen (z.B. Projektkosten, Maschinen, 

estitionen zu amortisieren. Des Weiteren führt auch der 

Global Sourcing. Dies liegt in den erhöhten Forschungs- und Entwicklungs- 

(F&E-) Aufwendungen begründet, die bei der Einführung eines Produktes für 

ein

na  hoch, auch beim Global 

ne

de  anbieten zu können.404

                              

D

Werkzeuge, Aufwand für Tests, Bemusterung) in kurzer Zeit amortisiert sein. 

Chancen bieten sich für den Lieferanten dadurch, dass durch den Gewinn einer 

Global Sourcing Ausschreibung des OEM die Reputation des Zulieferers in der 

Branche steigt. Schließlich hat er evtl. einen seiner Wettbewerber beim Kunden 

verdrängt bzw. seine Lieferposition beim Kunden verteidigen können. 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 Möglichkeit, den OEM ca. 4-

6 Jahre lang zu beliefern. Er hat also mehr Zeit (im Vergleich zum Global 

ourcing), seine InvS

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 

 neues Modell eines OEM zu erbringen sind. Andererseits sind die Chancen 

ch Erhalt des Zuschlags im Forward Sourcing sehr

Sourcing den Zuschlag des OEM zu erhalten. Der Lieferant besitzt neben sei-

r Reputation den Vorteil, auf Grund des vorhandenen Maschinenparks und 

s Produktions-Know hows relativ günstige Preise

                             

gen hängen natürlich von dem Produkt ab, das der Lieferant 404  Die hier angeführten Ausführun
produziert. 
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Die angeführten Chancen und Risiken bei der Teilnahme an den Sourcing Pro-

zessen des OEM durch den Zulieferer wirken sich auf die Bewertung der Pro-

rojektes (= Teilnahme an einem 

Sourcing Prozess) nur in Zusammenhang mit der Teilnahme am zweiten 

. Zum anderen sind Veränderungen der Reputation des Zulieferers durch die 

urchgeführt werden bzw. am Ende des Sourcing 

 zu groß, kann das Projekt auch wieder abgebrochen wer-

den und die bis dahin erzielten Resultate anderen Verwendungszwecken 

Anwendbarkeit des im Kapitel 5 vorgestellten Phasenkonzeptes bewiesen. 

jekte aus Sicht des Lieferanten wie folgt aus: 

1. Zum einen darf die Bewertung eines P

Prozess (neue Projektmöglichkeit) durchgeführt werden. Es besteht näm-

lich eine Abhängigkeit, den Auftrag des OEM zu gewinnen, zwischen dem 

zweiten und ersten Sourcing Prozess. 

2

Teilnahme an den Sourcing Prozessen zu berücksichtigen. Evtl. kann ein 

zusätzlicher Kunde akquiriert werden. 

3. Häufig fallen zudem Investitionsausgaben etappenweise an, da F&E-

Bemühungen schrittweise d

Prozesses die finale Installation/Modifikation des Maschinenparks in Auf-

trag gegeben wird. Der Zulieferer besitzt somit die Möglichkeit, dass lau-

fende Projekt zu bestimmten Meilensteinen abzubrechen, um Investitions-

ausgaben zu vermeiden. Es besteht eine Ausstiegsmöglichkeit. 

4. Sollte das entwickelte Produkt die Bedingungen des Pflichtenheftes des 

OEM nicht erfüllen, ist abzuschätzen, welcher Aufwand noch betrieben 

werden muss, um die definierten Produktspezifikationen zu erzielen. Ist 

dieser Aufwand

zugeführt werden. 

 

Die angeführten Handlungsmöglichkeiten bzw. Bewertungsumstände sind bei 

der Ermittlung des Projektwertes zu berücksichtigen. 

 

Im Abschnitt 6.3 wird nun eine Beispielbewertung eines Projektes angeführt. 

Die angeführten Handlungsmöglichkeiten des Managements finden dabei Be-

rücksichtigung. Die einzelnen Bewertungsschritte werden dargestellt und die 
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6.3 Anwendung des Realoptionsansatzes für ein Beispielunternehmen

6.3.1  Modellannahmen und Ausgangsdaten des Beispiels
 

Ein Automobilproduzent (OEM) führt einen Global Sourcing Prozess durch. 

ur Vermeidung von Überlappungen zwischen dem Global und dem Forward 

in diesem Beispiel nicht betrachtet.  

usammenfassend gilt: (siehe Abb. 6-4) 

Für einen Lieferanten stellt sich nun die Frage, ob er sich an dieser Ausschrei-

bung beteiligen und damit an dem Prozess teilnehmen soll. Der Lieferant weiß, 

dass normalerweise im Global Sourcing kein positiver Projektwert erzielt wer-

den kann. Er weiß 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. 

 

Z

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 läuft auch der Forward Sourcing Prozess ab. Erhält der Lieferant den 

Zuschlag beim Forward Sourcing, so kann er den Kunden 4 Jahre lang belie-

fern. Prozesswiederholungen werden 405

Z

 

Abb. 6-4: Zeitlicher Ablauf der Sourcing Prozesse im Beispiel

 

 

 

 

 

 

 

Quelle: Eigene Darstellung. 

                                                           
405  Während der Belieferung nach Erhalt des Zuschlags im Forward Sourcing Projekt würde 

sonst wieder der neue Global Sourcing Prozess starten. 

t=0 t=2 t=4
2 Jahre 2 Jahre 4 Jahre

Global Sourcing 
Prozess

Lieferzeit nach 
Zuschlag beim

Global Sourcing
+ 

Forward Sourcing
 Prozess

Lieferzeit nach 
Zuschlag beim

Forward Sourcing

t=8=T
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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 für das Beispiel-

unternehmen
 

Die Bewertung des gesamten Projektes wird mittels Phasenkonzept (vorgestellt 

im Kapitel 5) in vier Phasen durchgeführt. 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-

lungsflexibilität 

 

Möchte der Zulieferer am Global Sour

hat er Inves

cing Prozess des OEM teilnehmen, so 

titionen in Forschung und Entwicklung zu unternehmen sowie den 

des Produktes kann auf Grund von Erfahrungswerten 

und den durch den OEM zur Verfügung gestellten detaillierten Produktspezifi-

kationen genau abgeschätzt werden. Des Weiteren unterliegen die Inputfakto-

ren zur Erforschung des Produktes und zur Modifikation des Maschinenparks 

des Zulieferers keinen Schwankungen (= Input-Kosten-Unsicherheit).  

 

Maschinenpark zu erweitern, um das geforderte Produkt des OEM entwickeln 

und produzieren zu können. Dabei weiß 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 
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Der Zulieferer kann das Projekt in der Entwicklungsphase sowohl in t=1 als 

fachung der Berechnung des Projektwertes nicht 

äher in der weiteren Analyse berücksichtigt. 

einem vorzeitigen Abbruch ansonsten seine Reputation erheblich leiden 

ürde. 

Sourcing Prozess beginnt sofort der 

orward Sourcing Prozess, an dem der Zulieferer wieder teilnehmen kann. Der 

er Zulieferer besitzt wieder die Möglichkeit, das Projekt am Ende der beiden 

Perioden des Forward Sourcing Prozesses zu stoppen. In Periode t=4 kann 

auch t=2 abbrechen und einen Restwert für die bisher getätigten Investitionen 

erzielen. Ein Abbruch des Projektes führt 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 verändern sich nur minimal. Diese minimalen Verän-

derungen werden zur Verein

n

 

Da sich die Rohstoffkosten gravierend im Zeitablauf verändern können, wer-

den bei Erhalt des Auftrages Termingeschäfte 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) fortführen müssen, 

da bei 

w

 

Nach der Vergabe des Auftrages im Global 

F

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 

erhöhten Forschungsaufwandes auch der Ressourceneinsatz nicht genau ab-

schätzbar. Um aber die durch den OEM geforderte Produktqualität zu errei-

chen, wird der Zulieferer in der Periode t=3 genügend Mittel investieren, um 

mit Sicherheit die gewünschten Produktspezifikationen zu erzielen.  

 

D
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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 

-

m Qualitätsniveau ab. Zudem ist die Liefe-

ntentreue des OEM von hoher Bedeutung.  

t=8 nicht mehr abbrechen, da er sonst Reputationseinbußen im Markt erleidet 

und keine Folgeaufträge erhalten wird. Zudem unterliegen die Rohstoffpreise 

Schwankungen, die wieder im Zeitraum der Belieferung des Kunden über 

Termingeschäfte abgesichert werden. Die Absatzmenge sowie der Verkaufs-

preis werden wie beim Global Sourcing als fix angenommen.406

 

Neben den bisher dargestellten Unsicherheiten der Input-Kosten, des Ressour

ceneinsatzes und der Rohstoffkosten ist auch die Unsicherheit bezüglich der 

Zusage durch den OEM an den Lieferanten in beiden Sourcing Prozessen zu 

berücksichtigen. Erfüllt 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 hängt von der Reputation des Lieferanten, den an-

gebotenen Serviceleistungen und de

ra

 

Abb. 6-5 (S. 173) fasst die Ausgangssituation des gesamten Projektes (Projekt 

I: Global Sourcing; Projekt II: Forward Sourcing) zusammen: 

 

                                                           

Geringe Schwa406  nkungen werden hier zur Vereinfachung vernachlässigt. 
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Abb. 6-5: Ausgangssituation der Fallstudie

Que

 

ermöglicht es dem Management, die 

er nicht mehr am Forward Sourcing des OEM par-

lle: Eigene Darstellung. 

Die bestehende Handlungsflexibilität 

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 Zuliefer

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-

ne weiteren Hand-

ngsmöglichkeiten des Managements vorhanden. 

 900.0 TCHF gerechnet. Das For-

chungsziel wird mit Sicherheit erreicht, da der Zulieferer durch den OEM de-

erenden Produk-

r den Erhalt des Auftrages ist vor allem der Preis und weniger technische 

euerungen. 

 Forward Sourcing Prozess rechnet der Zulieferer in t=2 mit Anfangsausga-

en in Höhe von = 1´600.0 TCHF. Sollten bis in t=3 die bis dahin definier-

n Forschungsresultate nicht erzielt worden sein, wird eine Zusatzinvestition 

HF erforderlich. Mit diesen zusätzlichen Mitteln 

werden sicher die vom OEM verlangten Produkteigenschaften des geforderten 

den Sourcing Prozessen nicht beeinflusst. Außerdem sind kei

lu

 

Phase II: Ermittlung der Inputparameter 

 

Die Ausgangssituation der Fallstudie ist inklusive der Handlungsmöglichkeiten 

des Managements beschrieben. Es gilt in Phase II des Phasenkonzeptes (siehe 

Kapitel 5), die Inputparameter zur Berechnung des Gesamtprojektwertes zu 

ermitteln. 

 

Der risikolose Zins beträgt fr = 4.0% p.a. und wurde aus der Analyse von 

Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 8 Jahren abgeleitet.  

 

Die Schätzung der Investitionsausgaben basiert auf Daten vergangener Projekte 

angepasst an die aktuelle Projektsituation. So wird für die Teilnahme am Glo-

bal Sourcing aus Sicht des Zulieferers durch den Projektverantwortlichen mit 

einer Anfangsinvestition in t=0 von 0I =

s

taillierte Pläne und technische Spezifikationen des zu produzi

tes im Global Sourcing Prozess zur Verfügung gestellt bekommt. Entscheidend 

fü

N

 

Im

b  2I

te

in Höhe von 3I∆ = 700.0 TC

Produktes erzielt. 
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Ein Hauptbestandteil der Investitionsausgaben fällt in der Forschung und Ent-

wicklung an. Diese Ausgaben sind größtenteils den Personalausgaben zuzu-

ordnen. Da Personalausgaben Schwankungen unterliegen (z.B. Gehaltserhö-

hungen, Arbeitsmarkt/Arbeitslosigkeit), verändern sich auch die Investitions-

ausgaben abhängig von den Personalausgaben. Gegliedert nach Branchen wer-

en diese Schwankungsbreiten in Fachzeitschriften bekannt gegeben.407 So ist 

 diesem Unternehmen (chemische Industrie) von einer Schwankung des 

d

in

Lohnniveaus von Iσ = 5.0% p.a. auszugehen. Daraus folgt unter Anwendung 

von (13.1/13.2) (S. 61) für die Auf- und Abwärtsbewegung im Binomialmo-

ell: d
 

05.1eu 1*05.0
I ==  

 

95.0
05.1
1dI ==  

 

Der Faktor der Aufwärtsbewegung für das Underlying im Binomialbaum be-

 

ionsausgaben in t=2 zur Teilnahme 

trägt mit Iu = 1.05, für die Abwärtsbewegung ist der Faktor d = 0.95. I

Angewendet auf die notwendigen Investit

am Forward Sourcing Prozess und den möglichen zusätzlichen Investitionsaus-

gaben ergibt sich in t=3 eine Konstellation gemäß Abb. 6-6 (S. 176): 

 

 

                                                           
407  Siehe z.B. die durch die UBS erhobenen jährlichen Statistiken über das Lohnniveau in 

verschiedenen Branchen über die Zeit; vgl. UBS (2004). 
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Abb. 6-6: Erwartete Investitionsausgaben (nach Input-Kosten-Schwankungen)

Quelle: Eigene Darstellung. 

 

Die Auf- und Abwärtsbewegung der Input-Kosten wird im Binomialbaum dar-

estellt. Erhöhen sich die Kosten, wird von einer Aufwärtsbewegung (= u) ge-g

sprochen; verringern sich die Kosten, handelt es sich um eine Abwärtsbewe-

gung (= d). So erhöhen sich die Kosten beispielsweise von t=0 bis t=1 von 50.0 

TCHF (pro Einheit Underlying = 50.0 TCHF Investitionssumme) auf 52.6 

TCHF. Die Werte werden errechnet, indem der Ausgangswert mit u oder d 

abhängig von den Schwankungen multipliziert wird. Wird dieser Verlauf des 

Underlyings nun auf die Investitionsausgaben übertragen, so ergeben sich in 

der Periode t=2 für die Anfangsinvestition im Forward Sourcing Prozess bei 

zweimaliger Aufwärtsbewegung der Input-Kosten Ausgaben in Höhe von 

 1'769.6 TCHF, bei einmaliger Aufwärts- und einmaliger Abwärtsbewe-2,uuI =

gung von 2,udI = 1'600.0 TCHF und bei zweimaliger Abwärtsbewegung von 

t=0 t=1

Binomialbaum-Entwicklung 
des Underlyings

t=2 t=3

50.0

47.6

52.6
50.0

55.3
52.6

58.1

47.6

Underlying pro 50 TCHF 
Investitionssumme in t=0;

hier: u=uI und d=dI

43.0

45.2

Erwartete Investitionsausgaben
(nach Schwankungen)

0I = 900.0

I∆

2,udI

2,ddI
3,uddI∆

3,dddI∆

= 1‘600.0
= 666.4

= 602.0
= 1‘446.4

2,uuI
3,uuu

3,uudI∆
= 1‘769.6

= 813.4

= 736.4

u

d

uu

du

uuu

uud

dd

udd

ddd
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2,ddI = 1'446.4 TCHF. Die Werte für die mögliche Zusatzinvestition in t=3 

werden analog errechnet und in Abb. 6-6 (S. 176) dargestellt.  

 

Die Wahrscheinlichkeit einer Aufwärtsbewegung der Input-Kosten wird wie-

der mittels 
du

d)r1(p f
I −

−+
=  ermittelt. Es gilt: 

 

%90
95.005.1

95.0)04.01(pI = =
−

−+  

m die Abbruchsmöglichkeiten in den beiden Projekten bewerten zu können, 

erte unterliegen 

einen Schwankungen und gelten als sicher. Es gilt für die Restwerte in t=1 bis 

t=4 für die bis dahin getätigten Investitionen:  
 

= 100.0 TCHF (für die bis t=1 investierten Mittel des Projektes I) 

= 500.0 TCHF (für die bis t=2 investierten Mittel des Projektes I) 

= 350.0 TCHF (für die bis t=3 investierten Mittel beider Projekte) 

= 750.0 TCHF (für alle investierten Mittel bis t=4)  
 

Der Lieferant weiß aus Erfahrung der letzten Ausschreibungen, dass neben der 

Erfüllung 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-

 

Mit einer Wahrscheinlichkeit von Ip = 90% ist von höheren Input-Kosten im 

Vergleich zur Vorperiode auszugehen. 

 

Zudem schätzt das Management, dass die zusätzliche Investition im Forward 

Sourcing Prozess in t=3 auf Grund der technologischen Unsicherheit nur zu 

Tp = 10% getätigt werden muss. 

 

U

sind auch die Restwerte der Investitionen zu ermitteln. Diese werden basierend 

auf den Erfahrungswerten des Zulieferers bestimmt. Die Restw

k

1R

2R

3R

4R



- 178 - 

sche Know-how des Lieferanten, die Qualität der Produkte und den Service, 

= 60% den Auftrag bei Erfüllung des Pflichtenheftes der Ausschrei-

bung des OEM im Global Sourcing erhält (= Parameter Z). Der Lieferant weiß 

zudem  dass die Teilnahme an einem Sourcing Prozess die Wahrscheinlichkei-

ten des Erhalts des Zuschlags in weiteren Sourcing Prozessen verändert. Erhält 

der Zulieferer den Auftrag beim Global Sourcing, so steigt die Wahrschein-

lichkeit auf = 80%, den Auftrag auch im Forward Sourcing Prozess des 

OEM bei Erfüllung 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 

= 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

den der Lieferant dem OEM bietet. Basierend auf der Analyse vergangener 

Ausschreibungen schätzt der Lieferant, dass er mit einer Wahrscheinlichkeit 

von Zp

,

ZZp

AZp

 

 

 

t=2 t=4

pZZ=80%

pZA=20%
pAZ=40%

 pZ=60%

 

 

 

 

 

 

Quelle: Eigene Darstellung. 

pA=40%

Global Sourcing 
Prozess

pAA=60%
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Zuschlag

Absage

Zuschlag

Forward Sourcing 
Prozess

Absage

Absage
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In einem nächsten Schritt ist die Rohstoffkosten-Unsicherheit darzustellen. Da 

in diesem Beispielunternehmen (chemische Industrie) die meisten verwendeten 

Rohstoffe von der Preisentwicklung des Rohöls abhängen, kann Rohöl als Un-

erlying dienen. Die Schwankung des Rohölpreises beträgt = 10.0% p.a. 

.2) (S. 61) für die Auf- und Ab-

ärtsbewegung im Binomialmodell: 

d Rσ

Daraus folgt unter Anwendung von (13.1/13

w
 

11.1eu 1*1.0
R ==  

 

91.0
11.1
1dR = =  

 

Für die Aufwärtsbewegung ist der Wert des Underlyings in der jeweiligen Pe-

riode mit 11.1u R =  zu multiplizieren, für die Abwärtsbewegung mit 

R = . d 91.0

 

Die Wahrscheinlichkeit des Anstiegs der Rohstoffkosten kann wieder mittels 

du
d)r1(p f

R −
−+

=  ermittelt werden. Es gilt: 

 

%65
91.011.1

91.0)04.01(pR =
−

−+
=  

 

Die Rohstoffkosten werden im Vergleich zur Vorperiode mit einer Wahr-

scheinlichkeit von %65p  ansteigen. R =

 

Der Ausgangswert des Underlyings in t=0 wird in Relation zu den Rohstoff-

kosten pro kg gesetzt. Somit können die Parameter des Underlyings zur Be-

gilt für die Wertentwicklung der Rohstoffkosten (pro kg): (Abb. 6-8, S. 180) 

 

rechnung der Wertentwicklung der Rohstoffkosten pro kg genutzt werden. Es 
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Abb. 6-8: Wertentwicklung des eingesetzten Rohstoffes (pro kg)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Quelle: Eigene Darstellung. 

 

a . icklung 

erden. 

aufen. Es gilt dabei wieder als vereinfachtes Gedankenkonstrukt, 

te Verkaufsmenge schon in t=2 ausgeliefert wird. Dabei fallen 

neben den Rohstoffkosten weitere Ausgaben in Höhe von 1´000.0 TCHF an.  

 

In t=4 kann der Zulieferer bei Erhalt des Auftrages im Forward Sourcing 

1´100.0 to seines Produktes liefern.408 Neben den Rohstoffkosten fallen aber 

                                                          

Somit kostet eine Einheit (= 1 kg) des Rohstoffes 10.0 CHF in t=0 und kann in 

t=4 maxim l 14.9 CHF und minimal 6.7 CHF pro kg kosten Die Entw

der Rohstoffkosten pro kg kann in Abb. 6-8 nachvollzogen w

 

Wie im Abschnitt 5.4 (siehe 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 verk

dass die gesam

 
408  Es gilt wieder als vereinfachtes Gedankenkonstrukt, dass die gesamte Verkaufsmenge 

schon in t=4 ausgeliefert wird. Des Weiteren ist anzumerken, dass die Ausgangsdaten des 

Hier: u=uR und d=dR

7.4
6.7

Beispiels im Abschnitt 5.4 (Abb. 5-9, S. 147) für den Forward Sourcing Prozess keine Gül-
tigkeit besitzen. 
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auch hier weitere Ausgaben in Höhe von 1´300.0 TCHF an. Die Produkte kön-

) unter der An-

 

nen in Abhängigkeit des Erfolges beim Global Sourcing verkauft werden: Er-

hält der Zulieferer den Auftrag beim Global Sourcing, wird er einen Verkaufs-

preis von 16.0 CHF pro kg beim Forward Sourcing erzielen können. Erhält er 

den Auftrag dagegen nicht, so wird der Lieferant doppelt bestraft: Neben der 

geringeren Wahrscheinlichkeit, den Auftrag zu erhalten, fließen ihm auch nur 

14.0 CHF pro kg verkauftem Produkt zu. 
 

Da nun alle Inputparameter zur Bestimmung der Cash Flows bekannt sind, 

werden die Zahlungsrückflüsse in einem nächsten Schritt berechnet. Hierbei 

werden die Verkaufserlöse um die Ausgaben für die Rohstoffe und für übriges 

reduziert. Die Rohstoffausgaben werden ermittelt, indem die schwankenden 

Rohstoffkosten pro kg mit den verkauften Mengen multipliziert werden.  
 

Exemplarisch soll die Berechnung der Cash Flows (= uuuu,ZZCF

nahme viermalig steigender Rohstoffpreise und des Erhalts des Zuschlags im

Global Sourcing Prozess dargestellt werden: 

Bei einer viermaligen Aufwärtsbewegung der Rohstoffkosten sind für die Be-

schaffung einer Einheit des Rohstoffes (= 1 kg) 14.9 CHF aufzuwenden (siehe 

Abb. 6-8, S. 180). Des Weiteren sind Ausgaben in Höhe von 1´300.0 TCHF zu 

beachten. Bei Verkauf von 1´100.0 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. Demgegenüber stehen Verkaufserlöse in t=4 in Höhe von 17´600.0 TCHF 

(= 1´100.0 to * 16.0 CHF/kg). Nach Abzug der Ausgaben zur Produktion der 

verkauften Menge verbleibt ein Ausgabenüberschuss von –90.0 TCHF (= 

uuuu,ZZCF ). Die Berechnung der anderen Cash Flows erfolgt identisch (Abb. 6-

9, S. 182).409

                                                           
409  Erhält der Zulieferer den Zuschlag im Forward So rozess des OEM nicht, so besit-

zen die Cash Flows alle den Wert 0. Es w shalb auf eine gesonderte Darstellung dieser 
urcing P

ird de
Cash Flows in Abb. 6-9 (S. 182) verzichtet. 
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Abb. 6-9:  Cash Flows unter Berücksichtigung schwankender Rohstoffkosten 

(in TCHF) 

Qu

 

In ein  soll zusammenfassend 

die Abfolge der in der Bewertung zu berücksichtigenden Unsicherheiten illust-

t=2

CF = 2´000.0

CFZ,uu=350.0

t=4

CFZZ,uuuu= -90.0

CFZZ,uddd= 7´280.0

CFZZ,uudd= 5´300.0

elle: Eigene Darstellung. 

em letzten Schritt der Inputparameter-Ermittlung

riert werden. Es gilt: (Abb. 6-10, S. 183) 
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Abb. 6-10: Zusammenspiel der Unsicherheiten

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

t=1
Unsicherheiten (Wahrscheinlichkeiten)

t=3 t=4

 

 

 

 

 

Quelle: Eigene Darstellung. 

 

Auf Grund der hohen Anzahl der möglichen Umweltzustände (1'024 in t=4) 

ird in der Abbildung nicht jeder Ast mit seinen Wahrscheinlichkeiten separat 

räsentiert. Auf die Abhängigkeit zwischen den beiden Zuschlagswahrschein-

chkeiten wird in der Abbildung (siehe Abb. 6-10) gesondert durch die Angabe 

er Wahrscheinlichkeit des Erhaltes eines Zuschlags beim Forward Sourcing 

bsage im Global Sourcing hingewiesen. 
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Abschließend werden nun alle Unsicherheiten in einem Ereignisbaum unter 

Darstellung der Cash Flows miteinander verknüpft (siehe Anhang II, S. 277). 

Dabei zeigt sich auch, dass die hohe Anzahl der möglichen Umweltzustände 

durchaus darstellbar ist.410  

 

Phase III: Durchführung der Bewertung 

Der Wert des Gesamtprojektes soll wieder mittels (11) (S. 59) in zwei Schritten 

estimmt werden: In einem ersten Schritt soll dabei der passive Kapitalwert 

berechnet werden. In einem zweiten folgt die Bestimmung des Wertes der Re-

loptionen. 

iven Kap

vestitionen des Projektes I (= Teilnahme am Global Sourcing Prozess) berück-

ichtigt. Dabei wird sich zudem den ermittelten Pseudowahrscheinlichkeiten 

risikolose Zinssatz zur Diskontierung der Zahlungsströme Verwendung fin-

den.411  

Die Bestimmung des passiven Kapitalwertes wird in Abb. 6-11 (S. 185) illust-

iert. Zur Ermittlung des passiven Kapitalwertes kommt (14) (S. 62) bzw. (5) 

 

b

a

 

Um den pass italwert zu bestimmen, werden alle Cash Flows und In-

s

bedient, die in Abb. 6-10 (S. 183) dargestellt wurden. Als Folge kann auch der 

 

r

(S. 39) zur Anwendung. Der passive Kapitalwert beträgt 0,PK = -85.5 TCHF. 

                                                           
410  In Anhang II (S. 277) wird eine Excel-Tabelle dargestellt, in der die Unsicherheiten mitein-

ander verknüpft werden. Es werden exemplarisch nur zwei Äste (von 32 möglichen in t=2) 
des Ereignisbaums angeführt. 

411  Siehe ausführlich 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 
CFs in t=0 kons. R I kons. R I Z CFs in t=2

66.4 59% 65% 90% 35% 65% 90% 60% 350.0
0.0 23% 65% 90% 40% 0.0
7.4 4% 65% 10% 60% 350.0
0.0 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 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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Qu

 

elle: Eigene Darstellung. 

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

3'350.0
0.0

20.5 2% 35% 10% 60% 3'350.0

kons. = konsolidiert

(= Summe der diskontierten Cash Flows in t=0 ./. Anfangsinvestition
    von 900 TCHF in t=0)

Unsicherheiten

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%

0.0 13% 35% 90% 40%

0.0 1% 35% 10% 40% 0.0
22.7 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-; I = Inputkosten-Unsicherheit

4.0% = risikoloser Zinssatz

KP,0= -85.5 TCHF

Exemplarisch:
         59% * 35% * 350.0
               (1+0.04)2

BB = 66.4

BB =
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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 [ ] 00;NPVRmax tt >−  Berücksichtigung. Die Op-

tion wird ausgelöst und erhöht den Wert des Projektes, sofern der Restwert 

größer als der gegenwärtige Kapitalwert des Projektes (inkl. sämtlicher Folge-

Realoptionswerte) ist.  

 

Die Erweiterungsoption erhöht den Wert des Projektes, wenn der Bruttobar-

wert des Folgeprojektes inkl. weiterer Optionen die erforderliche Investitions-

ausgabe übersteigt. Über die Auslösung der Option kann mittels 

[ ] 00;IBBmax tt >−  entschieden werden (siehe Abschnitt 3.2.2.2.3). 

 

Bei der Bewertung der Realoptionen gilt zu beachten, ischen der Ab-

nen. Eine Interaktion liegt vor, wenn die Auslösung beider O

der Entscheidungsregeln empfohlen wird, d.h. beide Optionen positive Werte 

dass zw

bruchsoption und der Erweiterungsoption in t=2 Interaktionen auftreten kön-

ptionen auf Grund 

beide Optionen einen Wert. Es gilt, die 

 und die Option mit dem höheren Wert auszulösen.  

 
                                                          

besitzen. In diesem Beispiel liegen insgesamt in sieben möglichen Umwelt-

situationen Interaktionen zwischen den beiden Optionstypen vor (siehe Anhang 

III412, S. 278). Es gilt nun, diese Interaktionen zwischen den beiden Optionsty-

pen zu bereinigen. 

 

Beispielhaft soll hier die Eliminierung der Interaktion für einen Umweltzustand 

dargestellt werden: Unter der Annahme sinkender Rohstoffpreise und Input-

Kosten bis t=2 und Erhalt einer Absage im Global Sourcing Prozess besitzen 

Option mit dem niedrigeren Wert zu 

eliminieren

 
412  Im Anhang III (S. 278) werden Zwischenergebnisse der Berechnung zur Eliminierung von 

Interaktionen präsentiert. Es wird dargestellt, unter welchen Umweltzuständen Interaktio-
nen zwischen den beiden Optionstypen entstehen. 
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In dieser Entscheidungssituation in t=2 wird der Wert der Abbruchsoption für 

Projekt I berechnet, in dem unter Anwendung der Entscheidungsregel 

= 0 TCHF vom 

Restwert in t=2 = 500.0 TCHF abgezogen werden.413 Es wird ein Wert für 

die Abbruchsoption in dieser Situation von = 500.0 TCHF ermittelt. 

 

Für den Wert der Erweiterungsmöglichkeit  gilt:414

 

  

[ ] 00;NPVRmax tt >−  die Cash Flows des Projektes I 2CF

2R

A,2RO

E,2RO

E,2RO [ ]0;IBBmax 22 −=  

[ ]
3.550

0;4.446'17.996'1max
=

−=    

 

Es ergibt sich ein Wert für die Erweiterungsoption in Höhe von  = 550.3 

TCHF.  

 

Da der Wert der Abbruchsmöglichkeit kleiner als der Wert der Erweiterungs-

möglichkeit ist, wird hier die Abbruchsmöglichkeit des Projektes I (und damit 

des Gesamtprojektes) nicht genutzt. Der Wert der Abbruchsoption wird elimi-

niert und nicht weiter in den Berechnungen berücksichtigt.  

 

Abb. 6-12 (S. 188) fasst den Vergleich der beiden Optionen in dieser Situation 

noch einmal zusammen: 

                                                        

E,2RO

 

 

   
3  Weitere Handlungsmöglichkeiten besitzt das Management für Projekt I nicht, somit gilt: 

22 CFNPV = . 

414  Siehe Anhang IV (S. 279). Es wird exemplarisch für diesen Umweltzustand die Ermittlung 
der Inputparameter (z.B. BB2) sowie die Eliminierung der Interaktion dargestellt. 

41
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Abb. 6-12: Eliminierung der Interaktionen (Beispiel)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

t=2 Projekt II

RO2

Erweiterungs-
option (RO2,E):

Abbruchs-
option (RO2,A): CF2 R2 NPV2 I2 BB2

550.3 550.3 500.0 0.0 500.0 550.3 1446.4 1'996.7

Annahme:
 - sinkende Rohstoffpreise bis t=2
 - sinkende Inputkosten bis t=2
 - Erhalt einer Absage im Global Sourcing Prozess
 (- unterster Ast im Ereignisbaum)

Interaktion

Projekt I

Quelle: Eigene Darstellung. 

m nun den Wert der Realoption in t=0 zu bestimmen, wird rekursiv vorge-

angen unter Nutzung der vorgestellten Entscheidungsregeln und (14) (S. 

2):415  

. Es wird zuerst der Wert der Abbruchsoption des Projektes in t=4 in Abhän-

gigkeit vom Umweltzustand ermittelt. 

. Danach wird der Realoptionswert der Abbruchsoption in t=3 (je Umwelt-

Beachtung des Werteinflusses der Abbruchsoption 

in t=4. 

                                                        

 

U

g

6

1

2

zustand) berechnet unter 

3. Es folgt die Eliminierung der Interaktionen zwischen der Abbruchs- und 

Erweiterungsmöglichkeit durch Analyse der verschiedenen Umweltzustän-

de in t=2. Dabei ist bei der Berechnung des Wertes der Erweiterungsoption 

auch der Werteinfluss der Folge-Handlungsmöglichkeiten zu berücksichti-

gen. 

   
5  Siehe ausführlich zur Darstellung der Entscheidungsregeln die Abschnitte 3.2.2.2.2 und 

3.2.2.2.3. 

41
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4. Abschließend wird der Wert der Abbruchsmöglichkeit des Projektes in t=1 

je Umweltzustand ermittelt. Hierzu werden der Bruttobarwert des Projektes 

(inkl. Folge-Handlungsmöglichkeiten) 1BB , der identisch mit 1NPV  ist, 

dem möglichen Rest erw t be  

Gewichtet mit den Wahrscheinlichkeiten der Eintritte der Umweltzustände 

 in t=0 diskontiert. 

ittels (11) (S. 59) wird nun der erweiterte Kapitalwert  bestimmt. Es gilt: 

i Abbruch des Projektes 1R  gegenübergestellt.

in t=1 werden dann die Realoptionswerte

 

Es wird ein Wert für die Realoptionen in t=0 in Höhe von RO0 = 862.4 TCHF 

berechnet (wichtige Zwischenresultate und Berechnungen finden sich in An-

hang II, S. 277).  

 

M 0

 

0W  0,P0 KRO +=  

  9.7765.854.862

W

+=−+=  
 

In diesem Unternehmen ergibt sich ein Projektwert für das Gesamtprojekt in 

t=0 von 0W  = 776.9 TCHF. 

me -

cing Prozess basierend auf dem passiven Kapitalwert fällt, wird er am Global 

Sourcing Prozess des OEM nicht teilnehmen, da der passive Kapitalwert nega-

tiv ist (  = -85.5 TCHF). Bezieht der Zulieferer aber auch den Wert seiner 

Handlungsmöglichkeiten in die Entscheidung ein, so wird er seine Entschei-

dung revidieren auf Grund des deutlich positiven Realoptionswertes (RO0 = 

erant wird sich am Global Sourcing Prozess des OEM 

be

 

Phase IV: Interpretation des Ergebnisses und Entscheidung 

 

Sofern der Zulieferer die Entscheidung über die Teilnah am Global Sour

0,PK

862.4 TCHF). Der Lief

beteiligen, da ein positiver Gesamtprojektwert von 0W  = 776.9 TCHF für t=0 

rechnet wurde. 
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Um die optimalen Entscheidungen in den verschiedenen, möglichen Umwelt-

ationen vorzuhalten und zielgerichtet zu kommunizieren: 

In t=4 ist die Abbruchsoption auszulösen und der Restwert in Höhe von 

= 750.0 TCHF zu realisieren, sofern 

1. der Zulieferer den Zuschlag im Forward Sourcing Prozess nicht erhält, 

2. der Zulieferer den Zuschlag im Global Sourcing erhält und die Roh-

stoffpreise bis t=4 ansteigen, 

3. der Zulieferer den Zuschlag im Global Sourcing nicht

zuständen zu treffen, gilt es, Aktionen und Beschlüsse für die Entscheidungssi-

tu

 

• 

4R

 erhält 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 Abbruchsmöglichkeit ist dann nicht zu nutzen. 
 

   Die Abbruchsoption in t=3 ist auszulösen, sofern der Zulieferer im Global 

Sourcing Prozess eine Absage erhält und die Zusatzinvestition in t=3 fällig 

wird und 

1. die Rohstoffkosten bis t=3 steigen (unabhängig von der Input-

Kostenentwicklung), 

2. die Rohstoffkosten und Input-Kosten beide in mindestens zwei Perio-

den steigen. 

Es wird bei Auslösung der Abbruchsoption ein Restwert der bisher getätig-

ten Investitionen in Höhe von  350.0 TCHF erzielt. 
 

•

3R =
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•    In t=2 liegen zwei verschiedene Handlungsmöglichkeiten, eine Erweite-
rungs- und eine Abbruchsoption, für den Zulieferer vor:  
1. Abbruchsoption: Wird die Abbruchsoption ausgelöst, kann nicht mehr 

am Forward Sourcing n werden. Es wird dann ein 

Restwert für die bisher getätigten Investitionen in Höhe von 2R = 500.0 

TCHF erzielt. Die Abbruchsoption wird ausgelöst, sofern der Zulieferer 
- eine Absage

 Prozess teilgenomme

 im Global Sourcing erhält (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 gegenüber steht. 

2. Erweiterungsoption: Die Auslösung der Erweiterungsoption ermöglicht 
dem Zulieferer die Teilnahme am Forward Sourcing Prozess. Der Zu-

 sein zweites Projekt starten, sofern lieferer wird
- eine Zusage durch den OEM im Global Sourcing Prozess dem Zu-

fluss möglicher Veränderungen von Inputparametern soll 
ier näher analysiert werden.416 Hierzu werden Sensitivitätsanalysen durchge-

lieferer übermittelt 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 erhält. 

 

•   Die Abbruchsoption zur Erzielung eines Restwertes in Höhe von 1R = 

100.0 TCHF in t=1 ist wertlos. Sie wird in keinem Umweltzustand ausge-
löst. 

 

Aber auch der Ein
h
führt. Das Management modifiziert Inputparameter der Berechnung des Real-
optionswertes und analysiert die Auswirkungen:417

 
                                                           
416  Die Veränderungen werden alle unter Nutzung des in Anhang II (S. 

Excel-Arbeitsblattes berechnet. 
277) präsentierten 

7  Alle hier dargestellten Veränderungen werden vom Management als realistisch eingestuft. 
Die Veränderungen der Inputparameter können eintreten, wenn z.B. das Management die 

41

Eintrittswahrscheinlichkeiten der Umweltzustände falsch eingeschätzt hat oder eine falsche 
Periode zur Bestimmung der Inputparameter der kapitalmarktabhängigen Underlyings ge-
wählt wurde. 
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•   Veränderung der Zuschlagswahrscheinlichkeit: 

  Den Zuschlag im Global Sourcing Prozess erhält das Management nach 

iner Wahrscheinlichkeit von Zp = 60%. Erhöht sich die-

se Wahrscheinlichkeit auf )Z(p = 70% bei Konstanz der anderen Inputpa-

rameter, so wird der Realoptionswert um 7.7% erhöht ( ( )Z,0RO = 92

Schätzungen mit e

9.1 

TCHF). 

ner Z  Forward Sourcing 

Prozess nach Erhalt einer Absage beim Global Sourcing bei Konstanz der 

übrigen Inputparameter von = 40% auf = 50% (Einschätzung 

des Managements: maximal m  Erhöhung), so erhöht sich der Wert 

der Handlungsmöglichkeiten in t=0 auf = 866.5 TCHF (+ 0.5%). 

• 

Erhöht sich die Wahrscheinlichkeit ei usage im

AZp )AZ(p

ögliche

( )AZ,0RO
 

  Veränderung der technologischen Unsicherheit: 

ent ist bisher davon ausgegangen, dass die zusätzliche In-

Wird diese neue Wahrscheinlichkeit bei Konstanz der anderen Parameter 

13.3 TCHF in t=0 ermittelt. Der Wert der Realoption 

reduziert sich um 5.7%. 
 

•   Veränderung der Rohstoffkosten-Schwankung:

  Das Managem

vestition im Forward Sourcing Prozess nur zu Tp = 10% getätigt werden 

muss. Nun wird diese Annahme verändert und die Wahrscheinlichkeit auf 

( )Tp = 30% erhöht (Einschätzung des Managements: maximal mögliche 

Erhöhung).  

für die Berechnung des Realoptionswertes verwendet, so wird ein Wert in 

Höhe von ( )T,0RO = 8

 

Wird die Schwankung der Rohstoffkosten Rσ = 10.0% p.a. auf )R(σ = 

11.0% p.a. verändert (+10%), so sind alle Parameter des Binomialmodells 

neu zu berechnen. Für die Auf- und Abwärtsbewegung im Binomialmodell 
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gilt unter Anwendung von (13.1/13.2) (S. 61) und daraus abgeleitet für die 

 

Wahrscheinlichkeit des Anstiegs der Rohstoffkosten:418  

90.0
12.1
1d

12.1eu

)R(

1*11.0
)R(

==

==
 =>  %64

90.012.1
90.0)04.01(p )R( =

−
−+

=   

 

Werden diese neuen Parameter in der Berechnung des Realoptionswertes 

in t=0 eingesetzt, so wird ein Wert von = 928.2 TCHF ermittelt. 

Im Vergleich zum ursprünglichen Realoptionswert in t=0 ist dies eine 

Steigerung um 7.6%. 
 

   Veränderung der Input-Kosten-Schwankung:

( )R,0RO

 

 Nun wird unter der Annahme der Konstanz der übrigen Inputparameter die 

Input-Kosten-Schwankung von 

•

 

Iσ = 5.0% auf )I(σ = 6.0% erhöht (+20%). 

eter des Binomialmodells unter Es ergeben sich folgende veränderte Param

Nutzung von (13.1/13.2) (S. 61): 
 

  
94.0

06.1)I(
1d ==

 => 
06.1eu 1*06.0

)I( ==
 %83

94.006.1
94.0)04.01(p )I( =

−
−+

=  

 

tzt zur Bestimmung des Wertes der Werden diese neuen Parameter genu

Handlungsmöglichkeiten in t=0, so ergibt sich ein um 0.1% erhöhter Real-

optionswert in t=0 ( RO = 863.2 TCHF). ( )I,0

 

•   Veränderung von technologischer und Rohstoffkosten-Unsicherheit:  

Die maximal mögliche Veränderungen der technologischen Unsicherheit 

nach Einschätzung des Managements führt zu einer Reduktion des Realop-

tionswertes von 5.7%. Die Veränderung der Schwankung der Rohstoffkos-

ten-U

  

nsicherheit um +10% führt zu einer Erhöhung des Realoptionswertes 

                                                           

studie dargestellt durchgeführt werden können.  

418  Es wird hier nicht detailliert auf alle Berechnungsschritte eingegangen, da diese wie in 
dieser Fall
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in t=0 von 7.6%. Diese Modifikationen beider Inputparameter lösen starke 

Schwankungen des Wertes der Handlungsmöglichkeiten auf. Treten beide 

Veränderungen gleichzeitig auf, so erhöht sich der Realoptionswert in t=0 

auf ( )T,R,0RO = 878.4 TCHF (+1.9% zum ursprünglichen Wert). Die ge-

genläufigen Auswirkungen der beiden Veränderungen neutralisieren sich 

größtenteils. 
 

Die Sensitivitätsanalyse zeigt auf, wie sich der Realoptionswer  und damit der 

Projektwert in t=0 verändern kann, wenn sich einzelne Inputparameter verän-

dern. Besonders ist hierbei auf die 

t

Auswirkungen der Modifikation der Roh-

toffkosten-Schwankung hinzuweisen, die erheblichen Einfluss auf den Wert 

jektwert in Bandbreiten anzugeben (z.B. der Projektwert beträgt in Abhängig-

keit zur Rohstoffkosten-Schwankung zwischen  = 776.9 TCHF und 

19.5 TCHF)419 bzw. zumi est auf die Auswirkungen der Veränderungen 

er Inputparameter hinzuweisen. So wird der Anwender nicht dem Irrglauben 

 be aktiv auf Veränderungen zu agieren. 

 einen Wert 

on  = 213.1 TCHF. Die Erweiterungsoption inkl. sämtlicher Folgeop-

lichkeit (= Teilnahme am Forward Sourcing Prozess des OEM) begründet.

                                                          

s

der Handlungsmöglichkeiten nimmt. Es ist somit sinnvoll, den erweiterten Pro-

0W )R(,0W  

= 8 nd

d

der punktgenauen Bewertung verfallen und aktiv die Rahmenbedingungen des 

Projektes obachten, um pro
 

Zudem hat die Abbruchsoption in t=2 diskontiert in t=0

( )A,2,0ROv

tionen besitzt in t=0 einen Wert in Höhe von ( )E,2,0RO = 649.3 TCHF.420 Somit 

wird der Gesamtprojektwert erheblich durch den Wert der Erweiterungsmög-
421

 

egt auch, dass beide Projekte gemeinsam bewertet werden müssen. Nur 
eilnahme am Global Sourcing Prozess des OEM aus Sicht des Zulieferer 

entschieden werden. 

419  Der passive Kapitalwert wurde auch neu berechnet bei Eintreten der veränderten Rohstoff-
kosten-Schwankung und beträgt: ( )R,0,PK  = -108.7 TCHF. Daraus folgt: 

( ) )R(,0R,0,P)R(,0 ROKW +=  = -108.7 + 928.2 = 819.5 TCHF. 

420  Zur Berechnung siehe Abschnitt 5.4. 
421  Diese Aussage bel

so kann über die T
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6.4   Zwischenergebnis

 

Zulieferer in der Automobilindustrie stehen unter einem ständig hohen Kosten-

ruck. Die Automobilhersteller versuchen ihre Wettbewerbsfähigkeit zu erhö-

,

zen. Di sse der Automobilhersteller ver-

meh

Zuli

der Aut nd Global Sourcing unterschieden: Beim 

Forward Sourcing werden vor Beginn de

Lieferanten angefragt un

Sourcing schreibt der Autom

das Angebot aus m für das bestehende Produkt zu senken. 

Der Zulieferer m

 

urte

teilgenommen werden soll. Dabei erfolgte die Bewertung der Projekte anhand 

des 

lemlos Anwendung finden kann. Auch komplexe Bewertungssituationen kön-

nen 

ein Projekt (= ein Sourcing Prozess) für sich alleine zu bewerten ist, sondern es 

müs

Zulieferers berücksichtigt werden. Ein ne italwert konnte in 

einen positiven Gesamtprojektwert auf Grund des deutlich positiven Wertes 

der Handlungsmöglichkeiten verändert werden. Auch die Bedeutung der Sensi-

tivitätsanalysen wurde in der Fallstudie aufgezeigt. Durch sie ist es möglich, 

den Einfluss von Veränderungen der Inputparameter beurteilen zu können. Das 

Ergebnis der Bewertung sollte dann in Bandbreiten oder zumindest mit dem 

Hinweis auf die Auswirkungen bei Veränderung der Inputparameter kommuni-

ziert werden, um nicht dem Irrglauben der punktgenauen Bewertung zu verfal-

len und um die proaktive Bewirtschaftung der Realoptionen zu fördern. 

d

hen  indem sie ihre Kosten reduzieren und die Modellaufzeiten ständig verkür-

es hat zur Folge, dass Einkaufsproze

rt ablaufen und mit hohem Druck versucht wird, niedrigere Preise beim 

eferer zu erzielen. In der Automobilindustrie werden als Sourcing Prozesse 

omobilhersteller das Forward u

r Produktion einer neuen Modellreihe 

d aufgefordert, ein Angebot abzugeben. Beim Global 

obilhersteller während der Modellaufzeit erneut 

it dem Ziel, den Preis 

uss entscheiden, ob er an diesen Prozessen teilnimmt. 

In der Fallstudie wurde dargestellt, dass mit Hilfe des Realoptionsansatzes be-

ilt werden kann, ob an den Sourcing Prozessen aus Sicht des Zulieferers 

im Kapitel 5 vorgestellten Phasenkonzeptes, dass somit in der Praxis prob-

in dem Phasenkonzept abgebildet werden. Es wurde gezeigt, dass nicht nur 

sen beide Einkaufsprozesse des OEM bei der Entscheidungsfindung des 

gativer passiver Kap
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7. Implementierung des entwickelten Phasenkonzeptes 

 7.1  Rahmenbedingungen bei der Implementierung
 

Im Kap

RO (Re

Dabei 

ramete w

 

Dieses p

gungen es nkonzept (ent-

wick

nageme

rung de olgreich implementiert 

werden

sogar ein Projektzeitplan vor

und Lösungsm

gangen. 2 t, die 

sich aus „Angst“ vor den Folgen der Implementierung bzw. Furcht vor Neue-

mitg

treffen und eine umfassende Kommunikation an die Belegschaft ist sicherzu-

                                                          

itel 5 wurde ein Phasenkonzept zur Bewertung von Projekten mittels 

aloptions)-Ansatz berücksichtigend technische Unsicherheit entwickelt. 

wurde besonderer Wert auf die Darstellung der Ermittlung der Inputpa-

r so ie der Anwendbarkeit des Konzeptes in der Praxis gelegt.  

Ka itel (7) widmet sich nun der Fragestellung, welche Rahmenbedin-

zu beachten gilt bzw. zu schaffen sind, soll das Phase

elt im Kapitel 5) nicht nur als Bewertungsmethode, sondern auch als Ma-

ntphilosophie und wertorientiertes Steuerungsinstrument zur Steige-

s Shareholder-Value in einem Unternehmen erf

. Dabei werden nicht die einzelnen Schritte der Implementierung oder 

gestellt, sondern vielmehr wird auf Problemfelder 

öglichkeiten bei der Implementierung des RO-Ansatzes einge-
42 Auch Befürchtungen der Mitarbeiter werden nicht diskutier

rungen ausprägen können.423 Zur Beseitigung der Ängste der Organisations-

lieder sind Maßnahmen durch die Unternehmensleitung individuell zu 

stellen. 

 

Bevor die Implementierung des Phasenkonzeptes zur Bewertung von Projekten 

durchgeführt wird, muss zuerst in der Unternehmung eindeutig definiert wer-

 
422  Zur Darstellung von Schritten bei Implementierungen von Konzepten und Strategien siehe 

exemplarisch Kaplan/Norton (1997); vgl. Coenenberg/Salfeld (2003), S. 12; vgl. Schäffer/ 
Weber (2000), S. 94 ff.; vgl. Steinbuch (1995), S. 205 ff., der eine Systemeinführung be-
schreibt; vgl. Tarlatt (2001), S. 95; siehe auch Meffert (2000), S. 1101. 

 Siehe exemplarisch zur Diskussion dieses Problemfeldes 423 Tarlatt (2001), S. 59-87; Suntrop 
(1999), S. 45 ff.; vgl. Coenenberg/Salfeld (2003), S. 240 ff.; siehe auch Hommel/Pritsch 
(1999a), S. 60-63. 
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den, wozu das neue Konzept dient und wie durch sein Einsatz das Management 

den n.4

nier

in Entscheidungssituationen m

len Investitionen zum ntschei-

dungssituationen wird evtl. wieder auf die passive Kapitalwertmethode oder 

das 

sein

verä llen öglic

se a

sche weltzus

wie die laufende Überprüfung der Rahmenbedingungen und Inputparameter 

ptes veranlasst und ermu-

sollt

so z

 

        

zur Steigerung des Shareholder-Value ermutigt wird. Die Zielsetzung ist mit 

Erwartungshaltungen der Stakeholder abzustimme 24 So kann z.B. defi-

t werden, dass das entwickelte Phasenkonzept als Bewertungsverfahren nur 

it hoher Unsicherheit, Flexibilität und irreversib-

 Einsatz kommen soll. Zur Beurteilung anderer E

bisher genutzte Bewertungsverfahren zurückgegriffen.425 Ziel sollte es aber 

, durch die Einführung des RO-Ansatzes die Denke im Unternehmen zu 

ndern. Entscheidungsträger so  Handlungsm hkeiten erkennen, die-

uch aktiv nutzen und proaktiv beeinflussen. Die Ausarbeitung von Ent-

idungen, die bei Eintritt bestimmter Um tände auszulösen sind, so-

auf Veränderungen bei Anwendung des Phasenkonze

tigt Entscheidungsträger, in Flexibilität zu denken. Die Denke in Flexibilität 

e zur Steigerung des Shareholder-Values im Mittelpunkt stehen und kann 

u einer Veränderung der Unternehmenskultur führen.426

                                                   

gl. 424  V Coenenberg/Salfeld (2003), S. 12; vgl. Tarlatt (2001), S. 54; vgl. Steffenhagen (2002), 
8; siehe aber auch die Darstellungen im Abschnitt 4.3.2, in denen der RO-Ansatz aus-

hrlich vorges d. Außerdem ist darauf hinzuweisen, dass in einigen Unternehmen 
cht die Shareholder-Value-M

esetzt werden (z.B. Erreichung

S. 13
fü tellt wir
ni aximierung im Mittelpunkt steht, sondern auch andere Ziele 
g  von Umweltzielsetzungen). 

425  Dabei weisen z.B. Pritsch/Weber (2001), S. 33 darauf hin
schiedener Bewertungsverfahren im Unternehmen die U

, dass bei der Anwendung ver-
nterschiede dieser festzuhalten 

s h b en b
zeichnen diese Risiken bei nicht unternehmensweiter Einführung des RO-Ansatzes als 
„

ind, da sonst Projekte im Unternehmen unterschiedlic eurteilt werden. Dieselb e-

Koordinationsrisiken“, dieselben (2001), S. 37. 

ommel/Pritsch merken dazu an: „Dabei ist bereits im Ansatz sichergestellt, dass sich die 426  H
unternehmensinterne 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; siehe auch Peemöller/Beckmann (2002), S. 
745. 
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Des

zust scheidungsträger/ 

Geschäftsleitung) ist während der gesamten Einführung zu gewährleisten.427  

ei sind die Aufgabe rozesses der Implementierung klar zu 

definieren und Mitarbeiter mit den benötigten Fähigkeiten für die einzelnen 

ufg

dass „gegenwärtig vorhandenes finanz

sche Ausbildung der an der Projektbewertung beteiligten Personen positiv mit 

der 

dungsstand der beteiligten Personen ist, desto eher werden Veränderun-

Zud

absolut korrekte, punktgenaue W

jektes vorgenomm  nämlich häufig Schwierigkeiten bei 

der Bestimmung der Inputdaten und Simplifizierungen in der Berechnungswei-

se vor.429 Das Ergebnis der Berechnungen sollte vielmehr in Bandbreiten ange-

en werden, um dem keine Scheingenauigkeiten vorzutäu-

schen.430 Durch die Einführung des RO-Ansatzes besitzt das Management aber 

zu bewerten sowie die Rationalität unt

sichern. ents zu nutzen, 

 Weiteren ist zu Beginn der Implementierung eine Projektorganisation auf-

ellen und die Unterstützung durch das Management (Ent

Dab n während des P

A abenstellungen zu identifizieren und zu motivieren. Es ist anzumerken, 

theoretisches Wissen und die ökonomi-

Adoptionswahrscheinlichkeit korreliert sind“428, d.h. je höher der Ausbil-

gen/Neuerungen im Unternehmen aufgenommen. 

 

em ist auch nicht dem Irrglauben zu verfallen, mit dem RO-Ansatz eine 

ertbestimmung der Realoption bzw. des Pro-

en zu haben. Es liegen

geb  Management 

die Möglichkeit, wirklichkeitsnäher Entscheidungssituationen abzubilden und 

ernehmerischer Entscheidungen eher zu 
431 Dabei ist auch weiterhin die Intuition des Managem

                                                           
427  Vgl. Bodmer/Völker (2000), S. 479; vgl. Pritsch/Weber (2001), S. 32, 33; vgl. auch 

awlowskiP  (2000), S. 76-78, die Anforderungen an die Position des Projektleiters und des 
rojektteams beschreibt. 

ritsch/Weber

P
428  P  (2001), S. 32. 

iehe ausführlich Abschn429  S itt 5.3.3; vgl. auch Volkart (2003), S. 352; vgl. Hommel/Pritsch 
(

430  Siehe ausführlich die Abschnitte 5.3.5 und 6.3.2. 
431  Vgl. Volkart

1999a), S. 41-46. 

 (2003), S. 364; vgl. Hommel/Pritsch (1999a), S. 5, 40 ff. 
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um 

rein

 

Als ichterung 

met

entsprechende standardisierte Tools zu unterstützen. Durch die Ausgestaltung 

er Hilfsmittel kann auch der Entscheider zum Denken in Flexibilität angeregt 

 des Ergeb-

isses verstehen. Nur so wird das Phasenkonzept durch die Anwender akzep-

opportun

Verhalten gegeben.434 Sie könnten z.B. durch Veränderungen bestimmter In-

ethode zu definieren sowie einen Leitfaden zur Interpreta-

                              

nicht die neue Methode als „Wundermodell“432 zu überschätzen und das 

e Zahlenwerk über zu bewerten. 

Erle für den Anwender ist die Datenbeschaffung der Inputpara-

er sowie die Bewertung des Projektwertes durch EDV-Systeme oder andere 

d

werden (z.B. durch eine Vorlage für die transparente Darstellung der Umwelt-

zustände). 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 durchgeführt werden.433 Zudem ist darauf zu achten, 

dass die Bewertung im Rahmen der Bewirtschaftung der Realoptionen (siehe 

Abschnitt 5.3.5) laufend wiederholt wird und die Entscheidungsgrundlage den 

veränderten Rahmenbedingungen angepasst wird. 

 

Außerdem ist sicherzustellen, dass möglichst viele Verantwortliche die Ermitt-

lung der Inputparameter, die Berechnungen sowie die Interpretation

n

tiert und die Denke in Flexibilität im Unternehmen verbreitet. Anderenfalls 

wäre denjenigen, die den RO-Ansatz anwenden und die Ergebnisse interpretie-

ren können, Möglichkeiten für Manipulationen und somit für istisches 

putparameter sowie Deutung des Ergebnisses in ihrem Sinne Entscheidungen 

beeinflussen. Deswegen ist es auch wichtig, klare Richtlinien im Umgang mit 

dieser Bewertungsm

                             
432  Pritsch/Weber (2001), S. 36. 
433  Siehe z.B. Niedermeyer/Seeliger/Wenisch (20 70, die die Notwendigkeit der Fest-

legung von Standards bei der Einführung eines M gementinformationssystems am Bei-
reiben.  

02), S. 1
ana

spiel Lufthansa Cargo besch
434  Vgl. Hommel/Pritsch (1999a), S. 41. Siehe aber auch Abschnitt 7.2.1. 
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tion der Ergebnisse zur Verfügung zu stellen.435 So sollten Projekte bei der 

inführung des Phasenkonzeptes basierend auf dem RO-Ansatz auch weiterhin 

ene Un-

enskultur mit hoher Lernbereitschaft und Mut zu Veränderungen sowie 

E

mittels DCF (Discounted-Cash-Flow)-Verfahren (oder des bisher genutzten 

Bewertungsverfahren) solange bewertet werden, bis die Entscheidungsträger 

die Wirkungsweisen des neuen Konzeptes (auch im Unterschied zum bisher 

genutzten Verfahren) verinnerlicht und verstanden haben. Es wird somit eine 

langsame Einführung anstatt eines abrupten Wechsels des Bewertungssystems 

vorgeschlagen.436 Zudem sind den Anwendern Experten als Kontaktpersonen 

zur Verfügung zu stellen, die objektive Hilfestellungen in der Bewertung und 

Analyse der Projekte geben können. 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 gewährleisten.437

 

Anzumerken ist außerdem, dass Unternehmen, die sich durch eine off

ternehm

der Akzeptanz neuer Ideen und einer hohen Innovationsbereitschaft auszeich-

nen, den RO-Ansatz leichter implementieren können.438 Zudem ist der Einsatz 

eines modernen Bewertungskonzeptes, Kennzahlensystems oder Führungssys-

tems in der Vergangenheit bei der Einführung des Phasenkonzeptes förderlich, 

da so schon Grundbegriffe, Berechnungsweisen und finanztheoretisches Know-

how bei den Anwendern bekannt sind. 

 

In Abb. 7-1 (S. 201) werden die bisher angeführten Rahmenbedingungen, die 

für eine erfolgreiche Einführung des Phasenkonzeptes basierend auf dem RO-

                                                           
435  Vgl. Luhmann (2003), S. 208; vgl. Pritsch/Weber (2001), S. 33-36, dieselben weisen auch 

darauf hin, dass exemplarisch einige Bewertungen inkl. Interpretation darzustellen sind. 
436  Siehe außerdem die Diskussion um die richtige Wahl der Implementierungsgeschwindig-

keit bei Tarlatt (2001), S. 162 ff. 
437  Vgl. Hommel/Pritsch (1999a), S. 46, 61, 62. 

Vgl. hierzu auch 438  ch/WeberPrits  (2001), S. 33. 
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Ansatz vorliegen oder geschaffen werden sollten, zusammenfassend darge-

stellt. 
 

Abb. 7-1:  Rahmenbedingungen für eine erfolgreiche Implementierung des 

Phasenkonzeptes

Quelle: Eigene Darstellung. 
 

Des Weiteren sollen neben den hier dargestellten Rahmenbedingungen im Ab-
schnitt 7.2 Einblicke in drei weitere wesentliche Problemfelder präsentiert wer-

be
     

den, die es bei der Implementierung des Phasenkonzeptes in Unternehmen zu 
achten gilt:439

                                                      

Abgeleitet wurden die drei Problemfelder aus Darstellungen bei Homme439  l/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.; siehe aber auch 
Coenenberg/Salfeld (2003), S. 221 ff. 
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•   Interessenkonflikt Eigentümer vs. Manager 

  Incentive-Systeme des Managements 

sungsmöglichkeiten angeboten werden. Dabei gilt es zu beachten, dass es von 

der unternehmensindividuellen Situation abhängt, ob und welche im folgenden 

angeführte Möglichkeit zur Lösung des Problemfeldes bei der Implementie-

rung des Phasenkonzeptes angewendet werden kann. 

 

• 

•   Wandel der Unternehmenskultur und Know-how der Mitarbeiter 
 

Im Abschnitt 7.2 sollen die Problemfelder kurz dargestellt werden und Lö-
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7.2  Mögliche Problemfelder und Lösungsmöglichkeiten

7.2.1 Interessenkonflikt Eigentümer vs. Manager  
 

In diesem Abschnitt soll zuerst ein Einblick in den möglichen Interessenkon-

flikt zwischen Eigentümern und dem Management eines Unternehmens bei der 

Anwendung des Phasenkonzeptes in der Projektbewertung gegeben werden. 

Hinzuweisen ist aber auch auf die mögliche Personalunion zwischen Eigentü-

mern und Managern, die in kleineren und mittleren Unternehmen häufig vor-

liegt.440 In diesem Fall sind natürlich im Hinblick auf dieses Problemfeld dann 

keine Konfliktbereiche vorhanden. 

 

Sollten aber Entscheidungsträger und Eigentümer 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?“441 Dabei haben die Eigentümer (principals) die 

Entscheidungsgewalt durch das Engagieren von Managern (agents) delegiert. 

Da die Ziele der beiden Personengruppen nicht zwangsläufig identisch sein 

müssen, wird bei der Agency-Theorie nun analysiert, wie Verträge (und Finan-

zierungsbeziehungen) ausgestaltet werden können, um Übereinstimmung zwi-

schen den Interessen des principals und des agents zu erzielen.442  

     

 

                                                      

Vgl. 440  Volkart (2003), S. 504; vgl. Kayser (2003), S. 102, 503; vgl. Pichler/Pleitner/Schmidt 

441  

(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. 

 Es existieren auch weitere Beziehungskonflikte z442 wischen anderen Personengruppen, siehe 
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 möglich, die 
Aktivitäten 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. 
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Dass durch die Handlungen des Managements nicht zwangsläufig die Nutzen-

maximierung für die Eigentümer angestrebt wird, sondern eher das Ziel ver-

folgt wird, den eigenen Nutzen zu maximieren, zeigen folgende beispielhafte 

Handlungsmöglichkeiten des Managements:443

Viele Manager führen z.B. unnötige Investitionsprojekte durch (Überinvestiti-

onsproblem), da sie nach Macht und Prestige streben. Die Nutzung kurzfristig 

wirkender Handlungen steht im Vordergrund. Der langfristige Fortbestand des 

Unternehmens wird nicht mit Priorität beachtet. Es werden Projekte durchge-

führt, 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. 

m diese Handlungen zu ermöglichen, kann z.B. mit dem Phasenkonzept ba-

 

U

sierend auf dem RO-Ansatz versucht werden, den durch die passive DCF-

Methode ermittelten negativen Kapitalwert in einen positiven erweiterten Kapi-

talwert zu verändern. Dabei nutzt evtl. der Entscheider sein Know-how, um 

manipulativ in die Berechnung einzugreifen.444 Er kann aber auch den Wertbei-

trag bestimmter Handlungsmöglichkeiten überbewerten und zu hohe Risiken 

(nicht konform mit den Einstellungen des Eigentümers) eingehen. Dies setzt 

natürlich voraus, dass andere Entscheider (und der Eigentümer) und Kontroll-

instanzen die Methode sowie deren Berechnungsweise noch nicht vollständig 

verstanden haben. Evtl. werden auch Handlungsmöglichkeiten verfrüht ge-

nutzt, obwohl die Ausübung einer zeitlich späteren Handlungsmöglichkeit 

wertvoller gewesen wäre. 

                                                           

Vgl. ausführlich 443  Volkart (2003), S. 504, 505; vgl. Schmidt/Terberger (1997), S. 415-421, 
437-440. Auf folgende Handlungen wird nicht näher eingegangen, da sie nicht speziell bei 

onzeptes basierend auf dem RO-Ansatzes auftreten: Einige 

enwagen beschafft oder größere Büros eingerichtet. 

ertung von Projekten berücksichtigt, 

der Anwendung des Phasenk
Manager konzentrieren sich z.B. mehr auf die Erhöhung des Konsums am Arbeitsplatz 
(consumption on the job) und schränken zudem den Arbeitseinsatz noch ein (shirking). So 
werden teurere Firm

444  So werden evtl. Handlungsmöglichkeiten in der Bew
die gar nicht existieren bzw. genutzt werden können. 
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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-

n/Arbeitsplatzes im Vordergrund steht. Auch schütten sie nur wenig über-

d seiner Insiderstellung in der Regel das 

     

o

schüssige Cash Flows an Eigentümer 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 Unternehmen verbleiben zu lassen, 

um in der Zukunft das Projekt durchführen zu können. Obwohl durch den Ein-

satz des Phasenkonzeptes (Kapitel 5) das Entscheidungsfeld transparent darge-

stellt wird und Handlungsmöglichkeiten bewertet werden, agiert der Manager 

evtl. nicht konform zu den Zielsetzungen der Eigentümer auf Grund unter-

schiedlicher Risikopräferenzen.  

 

Zudem besitzt der Manager gegenüber dem Eigentümer einen besseren Über-

blick über das Entscheidungsfeld, das er natürlich in seinem Interesse ausnut-

en kann: „So kennt der Agent aufgrunz

Marktpotential, die anstehenden Innovationen und die Konkurrenzsituation 

besser als der Prinzipal und kann daher sehr viel besser die Höhe und Vertei-

lung der zukünftigen Zahlungsüberschüsse und damit den wahren Unterneh-

menswert abschätzen.“445 So wird der Manager evtl. mit Hilfe des RO-

Ansatzes späteren oder früheren Handlungsmöglichkeiten 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 Eigentümers (principals) beim Einsatz des RO-Ansatzes zu ver-

folgen. Hierbei bieten sich grundsätzlich folgende Möglichkeiten an:446  

                                                      
445  Perridon/Steiner (2004), S. 540; vgl. Friedl (2003), S. 254. 

Vgl. ausführlich 446  Brealey/Myers (2002), S. 23 ff.; vgl. Perridon/Steiner (2004), S. 542 ff. Es 
wird hier auf die Einführung von Begrifflichkeiten wie Screening, Signalling oder Self-
Selection verzichtet, siehe dieselben (2004), S. 541 ff. 
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Zum einen bietet es sich an, das Entlohnungssystem des Managements entspre-

chend anzupassen, so dass sich Manager im Sinne der Eigentümer verhalten. 

Dies gelingt z.B. durch die erfolgsabhängige Entlohnung eines Managers.447 

Des Weiteren kann natürlich der Manager durch die Aufnahme gewisser Re-

striktionen bzw. Bestrafungen bei der Ausführung bestimmter Handlungen in 

seinem Arbeitsvertrag auf ein gemeinsames Ziel ausgerichtet werden. Er wird 

so nicht jede Handlungsmöglichkeit für das Unternehmen nutzen, obwohl evtl. 

der Realoptionswert positiv ist. Zudem spielt hierbei natürlich die Rechtsform 

der Gesellschaft eine entscheidende Rolle und determiniert das Verhältnis zwi-

schen Managern und Eigentümern.448 Außerdem ist schon bei der Aus-

wahl/Einstellung des Mitarbeiters auf seine Wertvorstellungen zu achten, um in 

dieser frühen Phase des Kennenlernens die Zielvorstellungen des Managers mit 

denen des Eigentümers zu vergleichen. Abhängig von den Wertvorstellungen 

es Managers kann aber auch die Sicherheit seines Arbeitsplatzes Anreiz ge-

regelmäßig auf Zielkonformität zu überprüfen. Somit wird Transparenz über 

d

nug sein, für das Unternehmen bestmöglichen, zielgerichteten Arbeitseinsatz 

anzubieten. Hierbei spielt der Markt für Unternehmensübernahmen eine ent-

scheidende Rolle: Schlecht geführte Unternehmen sind billig zu erwerben, 

werden nach Erwerb zerschlagen und das Management häufig freigestellt. Um 

diese Prozedur zu vermeiden, wird der Manager motiviert, im Sinne der Eigen-

tümer zu arbeiten und Handlungsmöglichkeiten für das Unternehmen zielge-

richtet zu nutzen.449 Gerade hier bietet der RO-Ansatz ein geeignetes Hilfsmit-

tel, die Steigerung des Shareholder Value zu erzielen. 

 

Zum anderen besteht aber auch die Möglichkeit, durch ein anerkanntes Cont-

rolling im Unternehmen den Manager zu kontrollieren und seine Handlungen 

                                                           

Siehe ausführlich die Darstellungen im Abschnitt 7.2.2. 447  
448  Vgl. Schmidt/Terberger (1997), S. 440 ff. Der geneigte Leser denke hier z.B. an eine Akti-

engesellschaft, an der das Management beteiligt ist. 
449  Siehe hierzu ausführlich Brealey/Myers (2002), S. 372; vgl. auch Perridon/Steiner (2004), 

S. 545 ff. 
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die Aktionen des Managers geschaffen, die ergänzt durch ein effizientes Risi-

kocontrolling im Unternehmen zu einer richtigen Risikoallokation führen kön-

en. Hierbei sollte aber nicht nur das Kontrollieren im Mittelpunkt stehen, son-

Unternehm oten werden.450 Außerdem kann das Controlling 

 Sinne zu handeln. 

n

dern durch das Controlling sollte auch Unterstützung für eine wertorientierte 

ensführung angeb

durch das Anbieten von Informationen den Abbau von Informationsasymme-

trien zwischen externen Eigenkapitalgebern und Managern erzielen.451 Hand-

lungen und Entscheidungen des Managements werden somit transparent und 

messbar. Auch Dritte (wie z.B. Wirtschaftsprüfer) können natürlich diese In-

formationsversorgung wahrnehmen. So wird dem Eigentümer Hilfestellung 

durch die Einrichtung einer neutralen Instanz zur Bewertung der Handlungen 

des Managements gegeben. Die Einrichtung einer Kontrollinstanz setzt natür-

lich voraus, dass diese das entwickelte Phasenkonzept sowie dessen Berech-

nungsweise versteht und richtig interpretieren kann und für den RO-Ansatz 

relevante Kennzahlen für dessen Beurteilung und dessen Nutzung gewählt 

werden.452 Zudem sollten möglichst alle Führungskräfte und Eigentümer zur 

Verhinderung opportunistischen Verhaltens den RO-Ansatz verstanden haben. 

 

Abb. 7-2 (S. 208) fasst die beschriebenen möglichen 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 Handlungsmöglichkeiten des Managements grafisch die Mittel der 

Eigentümer gegenübergestellt, mit denen die Eigentümer die Manager anregen 

und kontrollieren können, in ihrem

                                                           
450  Vgl. Coenenberg/Salfeld (2003), S. 253 ff.; vgl. Theisen (2003), S. 263 ff.; vgl. Schäffer/ 

Weber (2000), S. 175 ff. 
451  Vgl. Achleitner/Bassen (2003), S. 12; vgl. auch ausführlich 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 Aktionärsinteresse ausge-
richteten Grundsätze, die Transparenz und ein ausgewogenes Verhältnis zwischen Führung 
und Kontrolle sicherstellen sollen, vgl. economiesuisse (2002); vgl. OECD (1999), S. 7. 

Vgl. 452  Friedl (2003), S. 251-255. Siehe auch Abschnitt 6.3.2. 



- 208 - 

Abb. 7-2:  Handlungen des Managements und Mittel der Eigentümer zur Ma-

ximierung des eigenen Nutzens beim Einsatz des Phasenkonzeptes

 

Quelle: Eigene Darstellung. 

Kurzfristigkeit der 
Entscheidungen

Durchführung 
riskanter Projekte

Lancierung zu
vieler Projekte

Lancierung zu 
weniger Projekte

Streben nach Macht 
und Prestige

H
an

dl
un

ge
n 

de
s M

an
ag

em
en

ts
 

(z
ur

 M
ax

im
ie

ru
ng

 d
es

 e
ig

en
en

 N
ut

ze
ns

 b
ei

m
 E

in
sa

tz
 d

es
 P

ha
se

nk
on

ze
pt

es
 [K

ap
ite

l 5
])

Ausarbeitung eines 
Entlohnungssystems 

(siehe Abschnitt 7.2.2)

Interessen des 
Eigentümers

M
ittel d er E

ig entüm
e r (zur Sicher stellun g der M

axim
i erung d es ei gene n N

utz ens)

Ausgestaltung des 
Arbeitsvertrages 

(inkl. Restriktionen)

Einrichten eines 
wirksamen Controlling 

(evtl. neutrale Dritte)

Überprüfung der 
Wertvorstellungen des 
Managers mit eigenen

Markt für 
Unternehmens-

übernahmen

Ausgestaltung einer 
speziellen Rechtsform 

des Unternehmens

Sicherstellung des 
Verständnisses des 

Phasenkonzeptes 



- 209 - 

7.2.2  Incentive-Systeme des Managements
 

Incentive-Systeme des Managements haben die Aufgabe, die Handlungen des 

s Mana-

ement bedeutet dies, dass ein Manager für seine individuelle Leistung zu be-

lohnen ist, setzt er das Phasenkonzept zur Bewertung von Projekten unter Nut-

zung der ihm zur Verfügung stehenden Flexibilität im Sinne des Eigentümers 

Messgrößen beziehen. Exemplarisch sind nun folgende Problemfelder zu be-

ach

Ev

we

     

Managers auf die Interessen des Eigentümers des Unternehmens auszurichten. 

In Bezug auf das Phasenkonzept zur Bewertung von Projekten soll also der 

Entscheidungsträger durch das Anreizsystem motiviert und gesteuert werden, 

dass Phasenkonzept im Sinne der Eigentümer zur Bewertung von Projekten 

einzusetzen. Dabei steht in diesem Abschnitt die optimale Investitionssteue-

rung im Vordergrund und nicht die generelle Leistungsbeurteilung des Ent-

scheidungsträgers.  

 

Der Manager wird durch die Anwendung des Phasenkonzeptes in der Projekt-

bewertung zum Denken in Flexibilität angeregt. Dabei soll aber der Entschei-

dungsträger die Projekte im Sinne des Eigentümers bewerten und durchführen. 

Zu hinterfragen ist also, wie Incentive-Systeme auszugestalten sind, damit der 

Manager das Phasenkonzept zur Optimierung der Interessen der Eigentümer 

nutzt. Grundsätzlich 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.453 In Bezug auf die Anwendung des Phasenkonzeptes durch da

g

ein. Dabei sollte sich die Beurteilung seiner Leistung auf nachvollziehbare 

ten, die bei der Leistungsbeurteilung des Managers zu berücksichtigen sind: 

tl. kann durch die Möglichkeit, eine Investition zu verschieben (Aufschubs-

option), ein höherer Projektwert erzielt werden und somit der Unternehmens-

rt gesteigert werden. Abhängig von den Zeitpräferenzen des Managers 

                                                      

Vgl. 453  Achleitner/Wichels (2002), S. 10, 11; siehe auch Schäffer/Weber (2002), S. 62 ff. 
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(= Verweildauer im Unternehmen) wird der Manager dennoch die Investition 

sofort ausführen, um einen höheren 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 nämlich nicht die reduzierten 

Gewinne bzw. Cash Flows (abhängig von der Messgröße des Anreizsystems) 

in den ersten Jahren der Entwicklungstätigkeit zu tragen.454

 

Um dieser Problemstellung entgegenzuwirken, wurden Incentive-Systeme 

entwickelt, die der Ausrichtung des Managers auf die Interessen des Eigentü-

mers und der Leistungsbeurteilung des Managements in Bezug auf den Einsatz 

des RO-Ansatzes dienen.455 Es handelt sich hierbei um rechnungswesenbasier-

te Ansätze, die als Bemessungsgrundlage zur Beurteilung des Managers häufig 

auf Zahlen aus dem Rechnungswesen zurückgreifen (= rechnungswesenbasier-

te Anreizsysteme). Allen diesen Ansätzen ist aber gemein, dass sie zwar die 

Anreizprobleme bei Realoptionen mildern und das Handeln des Managers auf 

die Interessen des Eigentümers ausrichten. Sie können aber die Vielfältigkeit 

der Anreizprobleme nicht abdecken, sind in der Anwendung mathematisch sehr 

kompliziert und stoßen somit an ihre Grenzen.456 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 für Forschung & Entwicklung auf ein Minimum beschränkt 

                     
454  Es sei hier aber angemerkt, dass zur Entschärfung dieser Problematik „Bonusbänke“ einge-

führt werden können, die durch eine Verteilung der Bonuszahlungen über mehrere Perioden 
versuchen, die starken Schwankungen der Bonuszahlungen im Zeitablauf auszugleichen. 
Vgl. hierzu auch Coenenberg/Salfeld (2003), S. 240. Bonusbänke dienen somit auch der 
Mitarbeiterbindung, da der Bonus nicht in einem Jahr, sondern verteilt über mehrere ausge-
schüttet wird. 

 Beispielhaft sind als Incentive-Systeme zu nennen: vgl. 455 Reichelstein (1997); vgl. Crasselt 
(2003), S. 188 ff.; vgl. Kasanen/Trigeorgis (1993); siehe auch dieselben (1991). Auf Grund 

456  

der Komplexität der Modelle wird auf eine detaillierte Darstellung verzichtet. 

Vgl. ausführlich 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 für 

Forschung & Entwicklung bei der Berechnung des Bonusses eliminiert wer-

den.457

 

Neben diesen rechnungswesenbasierten Ansätzen besteht aber auch die Mög-

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 verändern müsste. Hierbei gilt es aber zu beach-

n, dass es auf die Größe des Unternehmens sowie auf die Kommunikation 

rt.  

                                                          

te

von wichtigen Projekten und Realoptionen an den Markt ankommt, ob hiermit 

eine entsprechende Beurteilung des einzelnen Managers vorgenommen werden 

kann.458 Das Unternehmen kann dann z.B. dem einzelnen Mitarbeiter Aktien 

oder stock options als Incentives zur Verfügung stellen.459 Des Weiteren setzt 

diese Art des Anreizsystems voraus, dass das Unternehmen am Kapitalmarkt 

gehandelt wird. Ist dies nicht der Fall, kann auch mit Branchenindizes als Ver-

gleichsmaßstab gearbeitet werden. Die Performance des eigenen Unternehmens 

kann dann diesem Branchenindex gegenübergestellt werden. Die Beurteilung 

des einzelnen Managers wird hierdurch aber erheblich erschwe

 

Zusätzlich können auch Manager auf Grund von anderen Erfolgsfaktoren be-

wertet werden: So kann z.B. der Erfolg des einzelnen Managers durch Ver-

 
457  Siehe ausführlich Reichelstein (1997); vgl. auch Baldenius/Fuhrmann/Reichelstein (1999). 
458  Vgl. Crasselt (2003), S. 201. Zudem hängt die Entwicklung des Aktienkurses einer Unter-

459 

nehmung nicht nur von der erfolgreichen Durchführung von Projekten ab. 

 Siehe ausführlich zur Ausgestaltung von stock options Achleitner/Wollmert (2002); siehe 
aber auch Coenenberg/Salfeld (2003), S. 234 ff. 
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gleich der Erwartungen mit dem Erzielten beurteilt werden.460 Dies setzt natür-

lich voraus, dass detaillierte Ziele vereinbart werden, die zudem noch perioden-

individuell dargestellt werden. Häufig werden auch einfach Ziele mit dem ent-

sprechenden Mitarbeiter vereinbart, die auf Zielerfüllung kontrolliert werden. 

Die Beurteilung der korrekten Anwendung des RO-Ansatzes im Sinne des Ei-

gentümers durch den Manager setzt somit auch ein gutes Verständnis 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 Berücksichtigung der verschiedenen 

Anreizprobleme bei Realoptionen bewertet werden kann. 

 

Generell ist anzumerken, dass Entscheider erfolgsabhängige und nicht nur fixe 

Lohnbestandteile erhalten sollten. Die variable Entlohnung soll dazu anhalten, 

persönliche Leistungen des Managers zu belohnen. Entscheider partizipieren so 

am Erfolg ihrer Entscheidung bzw. ihres Projektes. Die verschiedenen Mög-

lichkeiten, die Leistungen des Managers zu honorieren, sollen hier nicht aus-

führlich diskutiert werden. Exemplarisch sei hier nur angeführt, dass unzählige 

Möglichkeiten bestehen, variable Entlohnungen auszuschütten (z.B. Aktien, 

Tantiemen und Provisionen, Urlaubsreisen).461

 

Es ist also festzuhalten, dass Manager abhängig von ihrer persönlichen Leis-

tung in Bezug auf die Anwendung des Phasenkonzeptes zu beurteilen sind und 

anager mit variablen LohnbesM tandteilen zu entlohnen sind. Dabei sollte auch 

den Nachteil der hohen mathematischen Komplexität in der Anwendung besit-

e basierend auf externen 

die Denke in Flexibilität des Managers durch den Vorgesetzten bewertet wer-

den. Es bieten sich zur Ausrichtung des Managements auf die Interessen des 

Eigentümers zum einen rechnungswesenbasierte Anreizsysteme an, die aber 

zen. Zum anderen bestehen aber auch Anreizsystem

                                                           

Vgl. 460  Crasselt (2003), S. 201. 
461  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 können. Des Weiteren bietet sich zur Beurtei-

lung und Entlohnung des Managements durch die Eigentümer als einfachste 

Methode auch ein Vergleich der Erwartungen mit dem Erzielten an. Diese Me-

thode kann natürlich 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 Eigentümers eingesetzt hat. Die 

Auswahl des Incentive-Systems hängt natürlich von der unternehmensindivi-

duellen Situation ab.  

 

 

7.2.3  Wandel der Unternehmenskultur und Know-how der Mitarbeiter
 

Abhängig von der unternehmensindividuellen Situation führt die Implementie-

rung des Phasenkonzeptes als neue Projektbewertungsmethode und als neue 

Managementphilosophie zu einer Veränderung der bisherigen Unternehmens-

ultur im Unternehmen. Zudem ist evtl. das Know-how der Mitarbeiter weiter-

Unter Unternehmenskultur wird in dieser Arbeit die „Grundgesamtheit ge-

meinsamer Werte- und Normenvorstellungen sowie ... Denk- und Verhaltens-

m

 

     

k

zuentwickeln. Bei der Nutzung des RO-Ansatzes steht nämlich die Denke so-

wie die Orientierung an Flexibilität im Mittelpunkt des Handelns mit dem Ziel, 

den Shareholder-Value des Unternehmens zu erhöhen.462

 

uster“463 verstanden, die Entscheidungen, Handlungen und Aktivitäten der 

Mitglieder der Organisation beeinflussen. 

                                                      

Siehe hierzu ausführlich Kapitel 4 (bzw. Abschnitt 4.1). 462  
463  Dill/Heinen (1990), S. 17. 
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Stimmen die Wertevorstellungen im Unternehmen mit der geforderten Denke 

des RO-Ansatzes überein, so ist im Hinblick auf die Unternehmenskultur bei 

der Implementierung des Phasenkonzeptes mit keinerlei Widerständen der Be-

legschaft gegenüber 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-

lität nicht erfolgreich sein. Es gilt dann, die Unternehmenskultur zu verändern 

und die neue Denke in das Unternehmen zu implementieren.464 Dabei ist an-

zumerken, dass der Wandel der Unternehmenskultur ein langfristiger und 

schwieriger Prozess ist.465 Häufig 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 verändern. Vielmehr ist es wichtig, alle Mitarbeiter 

auf das neue gemeinsame Ziel der Veränderung der Unternehmenskultur ein-

zustimmen sowie deren Bereitschaft zur Veränderung einzuholen. Dieser Pro-

zess der Veränderung wird in einem Unternehmen natürlich leichter zu bewäl-

tigen sein, dass sich durch eine offene und innovative Unternehmenskultur 

auszeichnet.466 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 Veränderung der Unternehmenskultur uneingeschränkte Unter-

stützung durch das Top-Management erfährt. Die neue Denkweise muss durch 

                                                           
464  Change Management Prozesse sowie die damit einhergehenden Probleme werden ausführ-

lich bei Doppler/Lauterburg beschrieben, vgl. Doppler/Lauterburg (2002), S. 95 ff., S. 115; 
vgl. auch Reiß (1991); siehe auch Bodmer/Völker (2000), S. 479-482. 

465  Vgl. Tarlatt (2001), S. 249. 
466  Fünf Faktoren haben sich herauskristallisiert, die entscheidende Voraussetzungen für ein 

Management des Wandels darstellen: Kreative Unruhe, Konfliktfähigkeit, Zusammengehö-
rigkeitsgefühl, Sinnvermittlung, Kommunikation; siehe Doppler/Lauterburg (2002), S. 60-
62. 
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das Management vorgelebt werden und den einzelnen Mitarbeitern muss Un-

g bei der Implementierung der neuen Denke unbedingt gewährt wer-

m muss Klarheit

terstützun

den. Zude  über die Zielsetzung der Veränderung bei jedem 

Mitarbeiter herrschen sowie offen über Probleme diskutiert werden.467  

 

Des Weiteren ist bei der Einführung des Phasenkonzeptes in die Organisation 

zu prüfen, ob die Mitarbeiter das notwendige Know-how besitzen, um dieses 

neue Bewertungskonzept überhaupt anwenden und verstehen zu können. Ne-

ben der Kenntnis der Grundlagen der Optionspreistheorie sollte der Anwender 

zumindest ausführlich über die Denke sowie die Bewertungsschritte des Kon-

zeptes und die Ergebnisinterpretation informiert werden. Es ist durch das Ma-

nagement zu definieren, welche Mitarbeiter welche Fähigkeiten besitzen soll-

ten, um die Einführung des neuen Bewertungskonzeptes erfolgreich verlaufen 

zu lassen. Evtl. sind Veränderungen in der Organisation vorzunehmen, stimmt 

das Anforderungsprofil mit dem Fähigkeitsprofil des bisherigen Mitarbei-

ters/Stelleninhabers nicht überein.468 Zudem sollten Mitarbeiter ausführlich 

geschult werden, um nicht nur die Projektbewertung mit dem neuen Konzept 

durchführen zu können, sondern um auch die neue Denke des Unternehmens 

zu verinnerlichen.469 Es kann so auch opportunistisches Verhalten einzelner 

Organisationsmitglieder verhindert werden.470 Nur wenn die Mitarbeiter das 

neue Konzept akzeptieren und unterstützen, wird die Implementierung ein Er-

folg sein. 

 

Es hängt also von der unternehmensindividuellen Situation ab, wie schnell das 

Phasenkonzept basierend auf dem RO-Ansatz in einer Unternehmung imple-

                                                           
467  Vgl. Doppler/Lauterburg (2002), S. 96, 97. 
468  Vgl. Tarlatt (2001), S. 252; siehe auch Suntrop (1999), S. 124 ff.; vgl. Scholze (2000), S. 

309 ff., 363 ff. 
469  Maßnahmen der Personalentwicklung werden bei Fröhlich dargestellt, vgl. Fröhlich (1995), 

470  Vgl. Pritsch/Weber

S. 120 ff. 

 (2001), S. 38. 
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mentiert werden kann. Zum einen ist das Know-how der Mitarbeiter zu über-

rüfen und evtl. durch Austausch von Arbeitskräften oder Schulungsmaßnah-p

men anzupassen. Zum anderen muss evtl. bei der Einführung des Phasenkon-

zeptes auf Grund der Denke in Flexibilität die Unternehmenskultur verändert 

werden, was abhängig 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 können, hängt es wesent-

lich von der unternehmensindividuellen Ausgangssituation ab, welche Maß-

nahmen und Aktionen zur Implementierung des Konzeptes getroffen werden 

müssen. 

 

So sollten folgende Rahmenbedingungen im Unternehmen vorliegen bzw. gilt 

Modells durch die Entscheider sicherzustellen. Dabei müssen den Mitarbeitern 

tun

De

de

hin die Intuition des Managements zur Beurteilung von Projekten genutzt wird, 

um

ne ender sind 

es zu schaffen, soll das Phasenkonzept als Projektbewertungsverfahren und als 

Managementphilosophie mit Erfolg in das Unternehmen eingeführt werden: 

Zum einen gilt es, dass Know-how der Mitarbeiter im Unternehmen zu analy-

sieren und gegebenenfalls die Fähigkeiten der Organisationsmitglieder durch 

Weiterbildungsmaßnahmen bzw. Auswechselungen von Stelleninhabern den 

neuen Anforderungen anzupassen. Zum anderen ist die bestehende Unterneh-

menskultur zu überprüfen, 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 können und die damit verbun-

dene neue Denke (in Flexibilität) leben als Unternehmen, die eher an bestehen-

den Wertevorstellungen festhalten. 

 

Bei der Implementierung des Phasenkonzeptes ist zudem das Verständnis des 

nicht nur die Bewertungsschritte, sondern auch die Vorteile des neuen Bewer-

gskonzeptes erklärt werden. Zudem hat das Top-Management die neue 

nke in Flexibilität vorzuleben sowie bei der Einführung des Konzeptes je-

rzeit Unterstützung zu geben. Es muss auch klar definiert sein, dass weiter-

 dem Management Befürchtungen zu nehmen, dass die Bewertung mit dem 

uen Modell bedeutender ist als ihre Einschätzungen. Dem Anw
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auch Simplifizierungen und Standardisierungen bei der Anwendung des Pha-

senkonzeptes vorzugeben, um eine korrekte Vorgehensweise bei der Bewer-

tung von Investitionsmöglichkeiten mittels dem Phasenkonzept sicherzustellen. 

 

Als ein wesentliches Problemfeld bei der Einführung des Phasenkonzeptes ist 

der Interessenkonflikt zwischen Management und Eigentümer einer Unterneh-

ung zu nennen. Da häufig die Ziele zwischen dem Management und dem 

 erfolgsabhängige Lohnbestandteile erhal-

senkonzept verstanden hat. Nur so kann auch die individuelle Leistung des 

Sy

m

Eigentümer der Unternehmung nicht identisch sind, sollte der Eigentümer 

durch den Einsatz bestimmter Mittel versuchen, den Entscheidungsträger anzu-

regen und zu motivieren, in seinem Sinne zu handeln. Der Eigentümer hat die 

Möglichkeit, durch die Ausgestaltung der Arbeitsverträge der Manager und 

durch die Wahl der Rechtsform des Unternehmens das Management auf die 

Verfolgung seiner Ziele auszurichten. Kontrollieren kann der Eigentümer den 

Manager durch die Überprüfung der Wertvorstellungen des Managers, durch 

den Aufbau eines effektiven Controlling, durch die Sicherstellung des Ver-

ständnisses des Phasenkonzeptes basierend auf dem RO-Ansatz im Unterneh-

men und durch den Markt für Unternehmensübernahmen. 

 

Zudem kann der Eigentümer auch mittels Incentive-Systemen versuchen, den 

Manager auf die Ziele des Eigentümers 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 

enerell nicht nur fixe, sondern auchg

ten, die an seine persönliche Leistungen gekoppelt sind. Bei der Beurteilung 

des Managements ist es zwingend erforderlich, dass der Beurteilende das Pha-

Managers im Hinblick auf die Anwendung des Phasenkonzeptes richtig evalu-

iert werden. Abschließend ist anzumerken, dass die Auswahl des Incentive-

stems von der unternehmensindividuellen Situation abhängt. 
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8.  Kritische Beurteilung des entwickelten Phasenkonzeptes aus Sicht der 
Praxis – eine empirische Untersuchung

8.1 Überblick über die durchgeführte 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 geführt, die Projekte regelmäßig bewerten bzw. mit Projekt-

bewertungsmethoden in der Anwendung vertraut sind. Als Einstieg wird in 

diesem Kapitel zuerst ein Überblick über die Konzeption sowie die Durchfüh-

rung der Interviews gegeben. Nach einer Abgrenzung der durchgeführten Be-

agung zu anderen Untersuchungen folgt die thematische Aufarbeitung der 

eise die Flexibilität, das Gespräch 

en Bedürfnissen des Befragten anzupassen und evtl. entstehende Missver-

ten bei dessen Implementierung und Anwendung auftreten können. 

fr

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 geführt. 

Es wurde die Methode der Interviewtechnik gewählt, da so auf vom Interview-

ten angesprochene Themengebiete individuell vertiefend eingegangen werden 

konnte. Es besteht durch diese Vorgehensw

d

ständnisse auszuräumen. Eine Fragebogenaktion hätte dagegen durch standar-

disierte Fragen nur oberflächlich die Meinung des Befragten abgreifen bzw. 

Missverständnisse nicht ausräumen können.471

 

Ziel der Interviews ist es, das entwickelte Phasenkonzept mit den integrierten 

Vereinfachungen im Hinblick auf die Anwend- und Einführbarkeit aus Sicht 

der Praxis zu beurteilen. Dabei werden mit den Interviewteilnehmern Kriterien 

zu dessen Beurteilung definiert. Es gilt zu hinterfragen, welche Schwierigkei-

                                                           

Vgl. 471  Kromrey (2002), S. 376 ff. 



- 220 - 

Außerdem sollen die Befragten darstellen, wie in ihren Unternehmen mit 

Handlungsmöglichkeiten des Managements bei der Bewertung von Projekten 

umgegangen wird. 

 

Die Interviewteilnehmer stammen aus Deutschland und der Schweiz. Sie arbei-

ten in unterschiedlich großen Unternehmen. Es wurden Anwender von Projekt-

bewertungsverfahren für die Interviews ausgewählt, die eher in kleineren und 

mittleren Unternehmen beschäftigt sind. Kleinere und mittlere Unternehmen 

stellen schließlich das Rückgrat der beiden untersuchten Wirtschaftsräume 

dar.472 Außerdem verfolgen die befragten Unternehmen alle das Ziel der Ge-

winnmaximierung. Des Weiteren wurden Interviewteilnehmer bestimmt, die in 

den befragten Unternehmen mit unterschiedlich leitenden Tätigkeiten betraut 

ind. Somit wird sichergestellt, dass verschiedene Sichtweisen auf das entwi-

kelte Phasenkonzept abgefragt werden. 

m ein offenes Klima in den Interviews zu gewährleisten, werden die Aussa-

er Befragung Tendenz-

ussagen zu und gibt einen ersten Eindruck über die vorherrschenden Meinun-

s

c

 

U

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 eingeschränkte 

Aussagekraft besitzt. Dennoch lässt die Auswertung d

a

gen in der Praxis.473

                                                           
472  Vgl. IfM et al. (2003), S. 19, 24; Müller (2003), S. 16; Kofmel (2003). So werden mehr als 

99% der Unternehmen in Deutschland dem Mittelstand zugerechnet, vgl. IfM et al. (2003), 
S. 19. 

473 hmer mit hoher Expertise im The-
gängige Praxis in verschiedenen 

e hierzu aber auch ausführlich Abschnitt 8.1.2.  

  Um diesem Problem entgegenzuwirken, wurden Teilne
mengebiet der Projektbewertung gewählt. Sie kennen auch 
anderen Unternehmen. Sieh
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8.1.2  Durchführung
 

Die strukturierten Interviews wurden in den Monaten April bis Juni 2005 

durchgeführt. Sie dauerten jeweils zwischen 60 und 90 Minuten. Über die In-

rviewteilnehmer ist folgendes anzumerken: 

 

Bartling  

 G

 W utschland 

 

 

 

te

•   Die Interviewteilnehmer können auf mehr als 200 Jahre Berufserfahrung 

im Bereich Projektbewertung zurückblicken 

•   Von den 10 Interviewteilnehmern stammen 4 aus der Schweiz und 6 aus 

Deutschland 

•   Die Interviewteilnehmer nehmen in den befragten Unternehmen unter-

schiedliche Funktionen wahr. Dabei lassen sich die Interviewteilnehmer 

grundsätzlich in drei Gruppen einteilen:  

Gruppe I: Befragte, die in dem Bereich Finanzen & Controlling tätig 

sind [Anzahl: 3] 

Gruppe II: Befragte, die leitende Tätigkeiten in den Unternehmen wahr-

nehmen (z.B. Funktionen in folgenden Abteilungen: Technik, 

Forschung, IT) [Anzahl: 3] 

Gruppe III: Befragte, die in der Geschäftsleitung tätig 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 

eschäftsführer Technik & Produktion  

ilhelm Bartling GmbH & Co. KG Lebensmittelverpackungen, De

(Mitarbeiter: 400) 
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 Lutz Beucke  

 Geschäftsführender Gesellschafter  

 Beucke & Söhne GmbH & Co. KG, Deutschland 

 (Mitarbeiter: 250) 

 

 Hans-Peter Birneder  

 Chief IT Officer  

 Schaffner AG, Schweiz 

 (Mitarbeiter: 2‘300) 

 

 Dr. Uwe Bölsche  

 Geschäftsinhaber  

 UB Foodprocessing, Deutschland 

 (Mitarbeiter: 1) 

 

 Martin Divy  

 Finanzleitung  

 EFTEC Engineering AG, Deutschland 

 (Mitarbeiter: 40) 

 

 Dr. Rolf Holderegger  

 Geschäftsleitung  

EFTEC AG, Schweiz 

 (Mitarbeiter: 90) 

 

 

 EMS-TOGO, 

 

 

 Markus Kremmel 

 Geschäftsleitung/Leiter Geschäftsentwicklung  

Schweiz 

 (Mitarbeiter: 625) 
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 Friedhelm Niendieck  

 Leiter technisches Controlling  

 Tönsmeier Entsorgung, Deutschland 

 (Mitarbeiter: 2‘000) 

 

 Joachim A.F. Rathke  

 Geschäftsführer  

 Walter Rau, Deutschland 

 (Mitarbeiter: 280) 

 

 Dr. Martin Zwyssig  

 Chief Financial Officer  

 Schaffner AG, Schweiz 

 (Mitarbeiter: 2‘300) 

 

Die Befragungen wurden unterstützt durch einen Interviewleitfaden geführt. 

Der Leitfaden gab die wesentliche Marschrichtungen des mit dem Experten 

geführten Interviews an. Der Leitfaden gliedert sich dabei grundsätzlich in 

sechs Bereiche: 

 

I. Vorstellung des Dissertationsprojektes 

- Präsentation der zentralen Fragestellungen 

- Einführung in die grundsätzliche Problemstellung der Arbeit  

- Einführung in das entwickelte Phasenkonzept zur Bewertung von 

Projekten 

 

II. Expertise des Befragten 

- Berufserfahrung  

=> davon im Bereich Projektbewertung 

- Tätigkeitsbeschreibung (Rolle im Entscheidungsprozeß) 
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III. Praktische Anwendung von Projektbewertungsmethoden im be-

V. Berücksichtigung von Handlungsmöglichkeiten in der Bewertungs-

 

- Know-how der Mitarbeiter 

fragten Unternehmen 

- Projektbewertungsmethoden in der Praxis 

- Gründe für die Nutzung (z.B. abhängig von der Art des Projektes) 

- Externe Sichtweise (z.B. Forderung von externen Kapitalgebern) 

 

I

praxis 

- Wenn ja, wie? (z.B. Intuition/Diskontierungssatz) 

- Notwendigkeit 

- Abhängigkeit von der Art des Projektes 

- Qualitative Aspekte 

- Entscheidungsfindung bei negativem Kapitalwert 

 

V. Beurteilung des Phasenkonzeptes - Ein neues Konzept zur Berück-

sichtigung von Handlungsmöglichkeiten in der Bewertungspraxis 

- Auswahl der Kriterien zur Beurteilung des Konzeptes 

- Modellimplementierung und Modellanwendung (inkl. Problemfel-

der/Lösungsansätze) 

- Erhebung der Inputdaten

- Vorteile des Konzeptes (?) / kontraproduktiv oder innovativ 

 

VI. 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 präsentiert. Ausführlicher wurde den Interviewteil-

nehmern dann das Phasenkonzept zur Projektbewertung (Kapitel 5) vorgestellt. 

abei wurde darauf geachtet, dass die Präsentation des Phasenkonzeptes wert-D

neutral geschah, um die Befragten nicht zu beeinflussen. 

 

Es ist anzumerken, dass als zu bewertendes Projekt wieder die Durchführung 

einer investitionsseitigen Ausgabe von der Entwicklung bis zur Beendigung 

bzw. Liquidation einer Investition definiert ist (siehe Abschnitt 2.3). 

 

Im Abschnitt 8.2 soll nun die hier durchgeführte empirische Untersuchung ge-

genüber bisherigen Befragungen abgegrenzt werden. Die Ergebnisse der Be-

fragung werden im Abschnitt 8.3 thematisch gegliedert präsentiert. 
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8.2  Abgrenzung zu bisherigen Untersuchungen
 

ma der Projektbewer-

eisten Studien setzten ihr Schwergewicht auf die Analy-

e des Einsatzes von Projektbewertungsverfahren in der Praxis und der Be-

 folgenden kurz vorgestellt werden: 

ngsträger in den seltensten Fäl-

n die Realoptionstheorie. 

Verschiedene Untersuchungen haben sich bisher dem The

tung gewidmet. Die m

s

handlung der Unsicherheit.474 Nur wenige umfangreiche empirische Untersu-

chungen haben sich auf Fragestellungen zum Themengebiet der Abbildung von 

Handlungsmöglichkeiten des Managements und somit zur Behandlung der Fle-

xibilität in der Bewertung konzentriert. So sind Studien zu nennen von:475

 

• Busby/Pitts (1997) 

• Howell/Jäger (1997) 

• Vollrath (2001) 
 

Die genannten Untersuchungen sollen im
 

Busby/Pitts versandten einen Fragebogen an alle im FTSE-100-Index (Briti-

scher Börsen-Leitindex) vorhandenen Firmen. Sie hinterfragten bei den Ent-

scheidungsträgern der angeschriebenen Unternehmen, inwiefern sie sich über 

das Vorhandensein von Realoptionen in der Bewertung im Klaren sind und wie 

Handlungsmöglichkeiten des Managements in der Bewertung von Investitio-

nen berücksichtigt werden. Als Ergebnis dieser Studie ist festzuhalten, dass den 

Entscheidungsträgern die Bedeutung der Handlungsmöglichkeiten in der Be-

wertung klar ist und in der Entscheidungsfindung meistens intuitiv Berücksich-

tigung finden. Dennoch kennen die Entscheidu

le

 

Howell/Jäger überprüften anhand von Fallstudien, ob Entscheidungen, die mit 

Hilfe der Intuition des Managements getroffen wurden, mit den Ergebnissen 

                                                           
474  Einen Überblick über bisher durchgeführte Studien zur Kapitalbudgetierung gibt Vollrath 

(2001), S. 46 ff.; z.B. auch Graham/Harvey (2001). 
475  Vgl. Busby/Pitts (1997); Howell/Jäger (1997); Vollrath (2001). 



- 227 - 

der Realoptionstheorie übereinstimmen. Es wurde ein Fragebogen an 82 Ent-

scheidungsträger in neun britischen Unternehmen versandt. Ergebnis der Stu-

die ist, dass die befragten Personen den Werteinfluss einer Handlungsmöglich-

eit erkennen. Die Bewertung der Handlungsmöglichkeit ist aber durch das 

rden teilweise negativ beurteilte Pro-

kte dennoch auf Grund strategischer Überlegungen ausgeführt. Die Bewer-

tergründe der Aussagen eines Interviewteilnehmers zu ei-

nem Themengebiet durch eine individuelle, nachforschende Gesprächsfüh-

rung 

ären, warum die Konzepte in der Praxis evtl. nicht funktionieren 

k

intuitive Vorgehen der Befragten eher als problematisch einzuschätzen. 

 

Vollrath versandte Fragebögen 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 Berücksichtigung von qualitativen 

Aspekten eingesetzt werden. Zudem we

je

tung von Projekten mit Handlungsmöglichkeiten erfolgt intuitiv ohne Anwen-

dung von Optionsbewertungsmodellen. Faktoren, die einen Einfluss auf die 

Handlungsmöglichkeiten besitzen, können nur unzureichend durch die Ent-

scheider beurteilt werden. 

 

Der Unterschied der hier durchgeführten 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-

gleichsmöglichkeiten, die durch diese Untersuchung ermöglicht werden: 

Ö Analyse der Hin

Ö Einfluss von organisationssoziologischen Fragehaltungen; es wird versucht 

zu kl
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Ö Str turierte Aufarbuk eitung des gesamten Themengebietes (von der Aus-

gangsfrage [Bedarf es der Abbildung von Handlungsmöglichkeiten?] bis 

ngestellten in unterschiedlichen 

Ö tschland Ù Schweiz in den 

 

chu

 

zum simplifizierten Phasenkonzept in der Anwendung) 

Ö Untersuchung verschiedener Sichtweisen auf das entwickelte Phasenkon-

zept durch Befragung von leitenden A

Funktionen in den Unternehmen  

Durchführung eines Ländervergleiches Deu

diskutierten Themengebieten 

Im Abschnitt 8.3 gilt es nun, die Ergebnisse der hier durchgeführten Untersu-

ng thematisch aufzuarbeiten. 
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8.3  Ergebnisse der Untersuchung

8.3.1   Projektbewertungsmethoden in den befragten Unternehmen 

nterviews unterstützt durch 

en geführt. Dieser Interviewleitfaden gliedert sich grund-

tzlich in sechs Themengebiete. Anhand dieser Themengebiete sollen auch die 

ng aufgearbeitet werden. Zuerst steht dabei der Einsatz 

ngsmethoden in der Praxis im Vordergrund (Gliederungs-

fadens). 

iel der Befragung in diesem ersten Themengebiet war es, Klarheit darüber zu 

rojektbewertungsverfahren in den befragten Unternehmen 

abei wurde auch der Frage nachgegangen, warum gerade 

in den beteiligten Unternehmen Ver-

dem wurden die Befragten nach dem Stellenwert der Intui-

on des Managements bei der Entscheidungsfindung und Beurteilung von Pro-

verfahren im Unternehmen eingesetzt 

hrfachnennungen der Befragten zugelassen. Vier der Be-

agten nannten mehr als eine Bewertungsmethode, die in den Unternehmen 

jekten eingesetzt werden. Zwei Bewertungsmethoden 

ragten mit jeweils vier Nennungen a

rn Methode und rein qualitativ beschreibende Projekt-

n. Hierbei überrascht, dass vier Interviewteilnehmer nur 

ualitative Aspekte in die Bewertung von Projekten einfließen lassen. Die Er-

twertes bzw. eine mathematische Kalkulation wird nicht 

-Dauer und der Renditevergleich als statische Verfahren 

elegen wie die dynamische Payback-Dauer bei den Befragten in der Häufig-

 

Wie im Abschnitt 8.1.2 beschrieben, wurden die I

einen Interviewleitfad

sä

Ergebnisse der Befragu

von Projektbewertu

punkt III des Interviewleit

 

Z

gewinnen, welche P

eingesetzt werden. D

die genannte Projektbewertungsmethode 

wendung findet. Zu

ti

jekten befragt.  

 

Bei der Frage, welche Projektbewertungs

werden, wurden Me

fr

zur Beurteilung von Pro

wurden von den Bef m häufigsten genannt: 

die Internal Rate of Retu

bewertungsmethode

q

mittlung eines Projek

durchgeführt und auch nicht von externen Kapitalgebern verlangt. 

 

Die einfache Payback

b
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keit der Anwendung mit drei Nennungen Platz zwei. Genannt wurde des Wei-

fragten die Discounted-Cash-Flow-Methode. Im Hin-

thode in der Betriebswirtschaftslehre ein er-

ass der Realoptionsansatz (RO-Ansatz) 

nehmen keine Anwendung findet. Die Antworten auf 

iese erste Frage nach dem Einsatz von Projektbewertungsverfahren spiegelt 

jektbewertungsmethoden in den befragten Unter-

teren auch von einem Be

blick auf die Bedeutung der Me

nüchterndes Ergebnis.476 Es fiel auf, d

in den befragten Unter

d

Abb. 8-1 wider: 

 

Abb. 8-1:  Einsatz von Pro

nehmen

Quelle: Eig

 

Alle Be

ve Argum arbeiten sind. Ansonsten ist eine Beurteilung über die 

Durchführung einer Investition unvollständig. Wie aber schon beschrieben, 

ert chließlich anhand von qualitativen Aspekten 

die Pro
 

                

ene Darstellung.  

fragten führten aus, dass zur Beurteilung eines Projektes auch qualitati-

ente auszu

bew en vier der Befragten auss

jekte. 

                                           
476  Vgl. Graham/Harvey (2001), S. 189, 197. 

Internal Rate of ReturnInternal Rate of Return

qualitative Beschreibunqualitative Beschreibungen

einfache Payback-Dauer

ash-Flow

gen

einfache Payback-Dauer

ash-Flow

Nennungen (Anzahl):

dynamische Payback-Dauer

Renditevergleich

Discounted C

dynamische Payback-Dauer

Renditevergleich

Discounted C

Methoden:

0 1 2 3 4
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Im Nachgang wurde dann untersucht, warum gerade diese Methoden in den 

an Gründen vorgegeben. Die Interviewten hatten aber auch die Möglichkeit, 

weitere ie Teilnehmer mehrere 

Gründe für die Nutzung von Projektbewertungsverfahren angeben. Es wurden 

folgende m

Ö Historie (wurde schon immer genutzt) 

Ö 

Ö 

Ö pitalgebern/(Konzern) 

Ö 
 

Folgen A

Von den zehn Interviewten gaben acht an, dass die genannte Projektbewer-

sm

eingese n 

Stellen r en sein. Des 

Weitere i

der Bewertung von Projekten nur qualitative Aspekte berücksichtigen, die Ein-

fachheit der Anwendung als Hauptgrund für die Nutzung dieser Methode ge-

nannt h en Luxus von fünf Controllern, wenn 

ich die n n. Die 

Argum aber ausführlich darzustellen,“ sagte 

 

Als weitere wichtige Gründe für den Einsatz der bisherigen Projektbewer-

ngsmethode im Unternehmen haben je fünf der Befragten angeführt, dass sie 

ute Erfahrungen mit der genannten Methode gemacht haben bzw. der Bewer-

tungsmethode die beste Aussagekraft zuordnen. „Ein Ergebnis einer Projekt-

Unternehmen Anwendung finden. Hierzu wurde den Befragten eine Auswahl 

 Kriterien zu nennen. Außerdem konnten d

ögliche Gründe den Befragten vorgegeben: 
 

Ö Erfahrungswerte (ich habe gute Erfahrungen damit gemacht) 

Beste Aussagekraft 

Einfache Anwendung 

Forderung von externen Ka

Investitionsvolumen und Art der Investition 

de ntworten wurden auf diese Frage gegeben: 

tung ethode auf Grund der Einfachheit der Anwendung im Unternehmen 

tzt wird. Die Bewertung von Projekten soll durch die verantwortliche

 ve standen werden und mit wenig Aufwand durchzuführ

n st anzumerken, dass alle Befragten, die in ihrem Unternehmen bei 

aben. „Ich leiste mir doch nicht d

 E tscheidungen auf Grund meiner Erfahrung selber treffen kan

ente für und gegen ein Projekt sind 

einer der Befragten. 

tu

g
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bewertungsmethode, das keiner versteht, nützt nichts“, fügt einer der Befragten 

seiner Antwort hinzu.  

 

Vier Interviewteilnehmer wiesen ausdrücklich 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 Erfüllung von ge-

setzlichen Auflagen keine Projektbewertungsmethode genutzt und es werden 

nde nicht 

ahr. Die Antworten zu dieser Frage fasst Abb. 8-2 zusammen. 

auch keine qualitativen Aspekte ausführlich diskutiert. 

 

Die Befragten nahmen die Möglichkeit der Angabe weiterer Grü

w

 

Abb. 8-2: Gründe für die Anwendung der Projektbewertungsmethoden

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Quelle: Eigene Darstellung. 

 

Nachdem die eingesetzten Projektbewertungsmethoden sowie die Gründe für 

die Nutzung der Methoden durch die Interviewten angegeben wurden, wurde 

Ö Historie (wurde schon immer genutzt) 0

Ö Erfahrungswerte 5
(ich habe gute Erfahrungen damit gemacht)

Ö Beste Aussagekraft 5

Ö Einfache Anwendung 8

Ö Forderung von externen Kapitalgebern/(Konzern) 3

Ö Investitionsvolumen der Investition 3

Ö Art der Investition 4

Ö Diverse 0

Gründe für die Nutzung: Nennungen (Anzahl):
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gefragt, welchen Stellenwert die Intuition des Managements bei der Bewertung 

on Projekten bzw. bei der Entscheidungsfindung besitzt. Hierzu gaben alle 

genutzt. 

i it wird durch die Befragten abgelehnt. So fließt in die 

t ments auch eine Einschätzung des mit der Investition 

r  ein. 

  Als Gründe für die Nutzung der angegebenen Projektbewertungsmethode 

sagekraft einer Methode (je fünf Nennungen) angeführt. Speziell die Be-

nwendung der Methode in den 

ass alle Interviewteil-

v

Befragten die Antwort, dass gerade die Intuition des Managements maßgebend 

den Erfolg eines Unternehmens beeinflusst. Die Interviewten merkten an, dass 

Projektbewertungsmethoden zwar die Entscheidungsfindung vorbereiten und 

Hilfestellungen geben können. Dennoch entscheidet das Management über die 

Auswahl und Durchführung der Projekte. Die Einschätzung des Managers 

kombiniert mit seiner Erfahrung und seinem Wissen wird zur Beurteilung der 

quantitativen und qualitativen Argumente eines Investitionsprojektes 

Re ne Zahlengläubigke

En scheidung des Manage

ve bundenen Risikos

 

Unterschiede in den Aussagen der befragten Gruppen lagen nicht vor. 

 

Als wesentliche Ergebnisse der Interviews in diesem Themengebiet sind fest-

zuhalten: 
 

-   Die Interviewten setzen hauptsächlich 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 über die Durchführung eines Pro-

jektes zu entscheiden. 

- 

wurden am häufigsten die Einfachheit der Anwendung (acht Nennungen) 

sowie die positiven Erfahrungswerte mit einer Methode und die beste Aus-

fragten, die ausschließlich qualitative Aspekte bei der Beurteilung von Pro-

jekten nutzen, stellen die Einfachheit der A

Mittelpunkt. Es lässt sich aber auch klar erkennen, d
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nehmer besonderen Wert auf Einfachheit und Transparenz bei der Anwen-

dung einer Projektbewertungsmethode legen sowie eine zielgerichtete und 

verständliche 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 

angeführt, dass die korrekte Einschätzung sowie Evaluation des Zahlenma-

terials in Kombination mit den qualitativen Argumenten ja gerade die Auf-

gabe des Managements ist. Die Einschätzung des Managers gepaart mit sei-

ner Erfahrung und seinem Know-how (auch im Hinblick auf den Umgang 

mit Risiko) sind maßgebend für die Entscheidung über die Durchführung 

von Investitionsprojekten. 

-   Es liegen keine signifikanten Unterschiede in den Aussagen der betrachteten 

drei Gruppen vor. 

 

 

8.3.2  Berücksichtigung von Handlungsmöglichkeiten des Managements in 

der Bewertungspraxis 
 

In diesem Themengebiet ist es das Ziel, die Bedeutung von Handlungsmög-

chkeiten des Managements in der Bewertungspraxis abzufragen. Die Not-

liede-

 

Konkret wurde den Interviewten im Rahmen dieses Themengebietes zuerst die 

li

wendigkeit der Abbildung von Handlungsmöglichkeiten des Managements in 

bestimmten Bewertungssituationen wurde im Kapitel 2 beschrieben. Es soll 

nun analysiert werden, ob und wie Handlungsmöglichkeiten in der Bewertung 

von Projekten in den befragten Unternehmen Berücksichtigung finden (G

rungspunkt IV des Interviewleitfadens).  

Frage gestellt, ob Handlungsmöglichkeiten des Managements in der Bewertung 
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von Projekten in ihrem Unternehmen explizit berücksichtigt werden.477 Dabei 

 den Interviewteilnehmern bewusst, dass Handlungsmöglichkeiten des Ma-

ements der Reduzierung von Risiken, Wandlung von Gefa

war

nag hren in Risiken 

ten 

darauf schließen, dass die Bedeutung der Handlungsmöglichkeiten des Mana-

 

bb. 8-3:  Berücksichtigung von Handlungsmöglichkeiten in der Projektbe-

und Nutzung von Chancen im Unternehmen dienen. 80% der Befragten bejah-

die Frage. Dieser hohe prozentuale Anteil der bejahenden Antworten lässt 

gements in der Bewertung von Projekten erkannt wird (siehe Abb. 8-3).  

A

wertung

Quelle: Eigene Darstellung. 

 

Bei einer bejahenden Antwort wurde im Anschluss nachgefragt, wie die Hand-

lungsmöglichkeiten in der Bewertung Berücksichtigung finden. Die angespro-

chenen Befragten antworteten, dass Handlungsmöglichkeiten des Manage-

ments in der qualitativen Ausarbeitung über das Projekt abgebildet werden. 

Hierbei werden hauptsächlich Erweiterungs-, Flexibilitäts- und Abbruchsmög-

lichkeiten des Projektes berücksichtigt.478 Die Möglichkeit, ein Projekt zu ver-

schieben, wurde von den Befragten nicht angeführt. Keiner der Befragten be-
                                                           
477  Durch das Einfügen des Wortes „explizit“ in die Fragehaltung sollte vermieden werden, 

dass die Interviewteilnehmer auf die Intuition des Managements verweisen.  
478  Nennungen: Erweiterungs-: fünfmal; Flexibilitäts-: sechsmal; Abbruchsoption: viermal. 

NEINNEIN

JAJA

80%80%

20%20%
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rücksichtigt die Handlungsmöglichkeiten des Managements in der Berechnung 

en hohen 

ufwand und auf die Schwierigkeit verwiesen, die Handlungsmöglichkeiten 

Handlungsmöglichkeiten in der Bewertung 

bzubilden. Die beiden Befragten, die keine Handlungsmöglichkeiten des Ma-

h sehr gut einschätzen. Ein weiterer Befragter verwies auf die 

rfahrungswerte eines Managers. Er meinte, dass ein erfahrener Manager die 

 darauf hin, 

ass es abhängig vom Projekt und von der Höhe der Abweichung im Vergleich 

eines Projektwertes. Dabei wurde als Grund durch vier Befragte auf d

A

des Managements zu quantifizieren bzw. in die Bewertungsmethoden bei der 

Kalkulation des Projektwertes zu integrieren. 

 

Wurde die erste Frage bzgl. der Abbildung der Handlungsmöglichkeiten des 

Managements in der Bewertung verneint, wurde nachgefragt, ob denn nicht 

sogar die Notwendigkeit besteht, 

a

nagements in der Bewertung von Projekten explizit berücksichtigen, halten 

dies nicht für notwendig. Einer der Befragten sagte, dass bei der Größenord-

nung der Investitionen (determiniert durch die Investitionssumme), die er mit-

entscheiden darf, keine Notwendigkeit besteht, Handlungsmöglichkeiten des 

Managements in der Bewertung zu berücksichtigen. Zudem ist nach seiner 

Meinung der relevante Markt keinen starken Schwankungen ausgesetzt und die 

Zukunft lässt sic

E

Handlungsmöglichkeiten des Managements bei der Entscheidung über ein Pro-

jekt auch ohne explizite Darstellung bei der Entscheidungsfindung antizipieren 

wird. Somit werden Handlungsmöglichkeiten des Managements zwar intuitiv 

berücksichtigt, aber nicht explizit in der Bewertung der Projekte abgebildet.  

 

Abschließend wurde mit den Interviewten geklärt, ob ein Projekt, das die ge-

forderten Werte zur Durchführung 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

d

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 Möglichkeiten, die evtl. bei Durchführung einer Investition eröffnet 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 angeführt 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 

tuition entscheidet über die Durchführung des Projektes.  

Unterschiede in den Aussagen der befragten Gruppen lagen nicht vor. 

idet basierend auf dem ermittelten Projektwert 

sowie den angeführten qualitativen Argumenten sowie seiner Intuition über 

bbildung von Handlungsmöglichkeiten des Managements durch 

die Interviewten beurteilt werden. 

In

 

 

Als wesentliche Ergebnisse dieses Themengebietes sind festzuhalten: 
 

- 80% der Befragten berücksichtigen Handlungsmöglichkeiten des Manage-

ments in der Bewertung von Projekten.  

- Handlungsmöglichkeiten des Managements finden in der Bewertung des 

Projektes durch qualitative Ausarbeitungen Berücksichtigung. Es werden 

Erweiterungs-, Flexibilitäts- und Abbruchsmöglichkeiten des Projektes be-

rücksichtigt mit deren Hilfe, Risiken reduziert, Gefahren in Risiken gewan-

delt und Chancen für das Unternehmen genutzt werden sollen. 

- Projekte, die die geforderten Kriterien zur Durchführung einer Investition 

nicht erfüllen, z.B. einen negativen Kapitalwert bzw. eine geringere Verzin-

sung als intern gefordert aufweisen, werden nicht von vornherein abgelehnt. 

Das Management entsche

die Durchführung 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 A
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8.3.3  Beurteilung des entwickelten Phasenkonzeptes aus Sicht der Praxis 

8.3.3.1  Bewertung der Einführ- 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-

ungspunkt V des Interviewleitfadens). Dabei sollen auch die Interviewergeb-

nis t 4.3 (Anwendung des Realopti-

on s) gegen-

übergestellt werden. Das Phasenkonzept wurde den Interviewteilnehmern zu 

Beginn der Interviews kurz vorgestellt. 

 

Zu O-Ansatz kennen würden. 

smodell zu kennen. Sie 

r

se den Forschungsergebnissen im Abschnit

sansatzes) und Kapitel 7 (Implementierung des Phasenkonzepte

erst wurden die Interviewten gefragt, ob sie den R

Drei Befragte gaben an, den RO-Ansatz als Bewertung

fügten hinzu, dass er ihnen während ihres Studiums, beim Lesen neuerer wis-

senschaftlicher Arbeiten bzw. bei Managementseminaren vorgestellt wurde 

(siehe Abb. 8-4).  

 

Abb. 8-4:  Kenntnis des Realoptionsansatzes (Interviewteilnehmer)
 

Quelle: Eigene Darstellung. 

 

NEINNEIN

JAJA

30%30%

70%70%
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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 

er Frage war es, einen Erfahrungsbericht des Befragten abzugreifen. Leider 

nd Anwendbarkeit des 

onzeptes zu definieren. 

urteilung eines 

euen betriebswirtschaftlichen Konzeptes dessen Zweckmäßigkeit und Mo-

Spatzen 

ethode sollte den Bedürfnissen der Bewertungssituationen im Unternehmen 

ngepasst sein. So wiesen auch sieben Befragte darauf hin, dass ein Modell in 

er Praxis immer so einfach wie möglich sein sollte, um die eigentliche Bewer-

ng und das Bewertungsergebnis nachvollziehen zu können. Dies ist eine 

rundvoraussetzung, damit ein Modell korrekt angewendet, interpretiert und 

ielgerichtet das Ergebnis kommuniziert werden kann. Lässt sich die Bewer-

ngsmethode einfach nachvollziehen, so kann auch die Manipulation des Be-

ertungsergebnisses durch einen Beteiligten des Bewertungsprozesses verhin-

ert werden. Somit sollte es das Ziel sein, so äußerte sich ein Interviewteil-

ehmer, dass das Konzept von vielen Entscheidungsträgern verstanden wird 

nd nicht nur von wenigen einzelnen.  

s wurde auch von den Befragten angemerkt (zwei Nennungen), dass es Mög-

ng bei der Bewertung geben muss. Nur so kann 

nterstützt durch Hilfsmittel die Komplexität des Modells beherrscht werden. 

d

hat kein Teilnehmer der Interviews den RO-Ansatz in der Bewertungspraxis 

kennengelernt.  

 

Um nun das Phasenkonzept beurteilen zu können, wurden die Befragten aufge-

fordert, Kriterien für die Beurteilung der Einführ- u

K

 

Die Befragten antworteten, dass die wichtigsten Kriterien zur Be

n

dellkomplexität sind (je acht Nennungen). „Es macht keinen Sinn, auf 

mit Kanonen zu schießen“, bemerkte ein Interviewteilnehmer. Die eingesetzte 

M

a

d

tu

G

z

tu

w

d

n

u

 

E

lichkeiten zur Standardisieru

u

Zudem ist es stark von der Unternehmenskultur abhängig, 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 eingeführt wurden, dass in 

der Organisation die Meinung vorherrscht, bloß nicht schon wieder etwas neu-

es einführen zu müssen. Es wäre 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 unterstützen, werden leichter das neue 

Konzept anwenden können und sind motiviert, Probleme bei der Einführung 

und in der täglichen Anwendung des Konzeptes zu beseitigen.  

 

Des Weiteren wiesen die Interviewten auf Erfahrungswerte (zwei Nennungen) 

nd auf das betriebswirtschaftliche Know-how der Mitarbeiter hin (vier Nen-

s neuen 

onzeptes maßgeblich abhängt. Zwei Befragte merkten zudem an, dass Mitar-

itzen und Kenntnisse über neuere finanztheoretische Modelle haben, 

Anwendung eines neuen Modells zur Ve

es an einer ausreichenden Unterstütz

lung und externer Beratung, so sind die Mode

führ- und anwendbar (siehe zusammenfassend Abb. 8-5, S. 241). 

 

Nachdem des Konzeptes durch die Befragten 

zu gliedern, galt es, anhand der festgele

zu beurteilen. Abb. 8-5 (S. 241) stellt

anhand der definierten Krite

stellt (+) eine positive B

u

nungen), von denen die Implementierung und die Anwendung eine

K

beiter, die Erfahrungen im Umgang mit fortschrittlichen Projektbewertungsme-

thoden bes

eher einem neuen Modell zum Erfolg verhelfen können. Ein Interviewteilneh-

mer wies auch auf die Ressourcen hin, die bei der Implementierung und der 

rfügung gestellt werden müssen. Fehlt 

ung des Modells durch Mitarbeiter, Schu-

lle in der Praxis häufig nicht ein-

 die Kriterien zur Beurteilung 

definiert waren und versucht wurde, die genannten Antworten in drei Bereiche 

gten Kriterien das neue Phasenkonzept 

 die Beurteilung des Phasenkonzeptes 

rien aus Sicht der Interviewteilnehmer dar. Dabei 

ewertung, (-) eine negative und (0) eine neutrale Be-
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we

sen

 

Ab d der definierten Kriterien 

rtung des Befragten zu dem jeweiligen Kriterium im Hinblick auf das Pha-

konzept dar. 

b. 8-5:  Beurteilung des Phasenkonzeptes anhan

aus Sicht der Interviewteilnehmer

 

 

 

 

 

 

 

 

 

as entwickelte Phasenkonzept wurde von den Befragten auf den ersten Blick 

eigentlichen Bewertung sowie der Ermittlung der Inputparameter verbunden 

sind. Zudem sagten mehrere Befragte (vier Nennungen), dass es nach diesem 

 

 

 

 

 

 

 

 

Quelle: Eigene Darstellung. 

 

Die Befragten begründeten ihre Beurteilung des Phasenkonzeptes anhand der 

definierten Kriterien wie folgt: 

D

als sehr kompliziert bezeichnet (sieben negative Beurteilungen). Fünf Inter-

viewte wiesen besonders auf die Zeit und die Aufwendungen hin, die mit der 

Modell/Anwendung:
- Komplexität (mathematische) in der Bewertungs-

durchführung (z.B. Erhebung der Inputparameter) 8 -,-,-,-,-,-,-,0

- Nachvollziehbarkeit + Kommunizierbarkeit der
Ergebnisse 7 -,-,-,-,-,-,0

- Möglichkeit des Einsatzes von Hilfsmitteln
(z.B. IT-Tools) + Standardisierungsmöglichkeiten 2 -,+

nwender:A
- Betriebswirtschaftliches Know-how der Mitarbeiter 4 -,-,-,0

- Erfahrungswerte der Mitarbeiter im Umgang mit 

Gener

Projektbewertungsmethoden 2 0,0

ell/Implementierung:
- Zweckmäßigkeit der Bewertungsmethode 8 (Art des Projektes)

- Unternehmenskultur/Willen der Mitarbeiter 2 (spezifisch)

- Vorhandensein von Ressourcen (+ Projektbudget) 1 (spezifisch)

Modell/Anwendung:
- Komplexität (mathematische) in der Bewertungs-

durchführung (z.B. Erhebung der Inputparameter) 8 -,-,-,-,-,-,-,0

- Nachvollziehbarkeit + Kommunizierbarkeit der
Ergebnisse 7 -,-,-,-,-,-,0

- Möglichkeit des Einsatzes von Hilfsmitteln
(z.B. IT-Tools) + Standardisierungsmöglichkeiten 2 -,+

nwender:A
- Betriebswirtschaftliches Know-how der Mitarbeiter 4 -,-,-,0

- Erfahrungswerte der Mitarbeiter im Umgang mit 

Gener

Projektbewertungsmethoden 2 0,0

ell/Implementierung:
- Zweckmäßigkeit der Bewertungsmethode 8 (Art des Projektes)

- Unternehmenskultur/Willen der Mitarbeiter 2 (spezifisch)

- Vorhandensein von Ressourcen (+ Projektbudget) 1 (spezifisch)

Kriterien zur Beurteilung der Einführ- und
Anwendbarkeit des Phasenkonzeptes:

Nennungen
(Anzahl):

Beur-
teilung
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Aufwand dann immer noch fraglich sei, ob die ermittelten Inputparameter ü-

berhaupt richtig festgelegt wurden und nicht das Ergebnis deutlich verfälschen. 

90% der Befragten äußerten sich skeptisch, ob die Inputparameter (speziell das 

Underlying) korrekt erhoben werden können. Wird dann aber wieder eine 

Simplifizierung vorgenommen, ist die Vorteilhaftigkeit des RO-Ansatzes aus 

Sicht der Interviewten im Hinblick auf die Qualität des Bewertungsergebnisses 

sehr fraglich. 

 

Generell wurden die Bewertungsergebnisse des Phasenkonzeptes von den Be-

tive Nennungen). Zudem werden bei den Anwendern sehr fundiertes betriebs-

fiel auf, dass Befragte des gleichen Unternehmens 

nterschiedliche Antworten gaben (einmal bejahende Antwort; einmal Hinweis 

fragten für schwer kommunizierbar und nachvollziehbar gehalten (sechs nega-

wirtschaftliches Know-how sowie umfangreiche Erfahrungswerte mit moder-

nen Projektbewertungsverfahren vorausgesetzt, um mit einem solchen Bewer-

tungskonzept richtig umgehen zu können.  

 

Konkret wurde hier bei allen Interviewteilnehmern nachgefragt, ob die Mitar-

beiter in den Unternehmen der Befragten denn das notwendige betriebswirt-

schaftliche Know-how hätten, 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 

(siehe Abb. 8-6, S. 243). Es 

u

auf Schulungsangebot). 
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Abb. 8-6: Know-how der Mitarbeiter in den befragten Unternehmen

Quelle: Eigene Darstellung. 

 

Fünf Befragte befürchteten in diesem Zusammenhang dann auch, dass nach 

Einführung der neuen Projektbewertungsmethode die Einschätzungen des Ma-

nagements an Bedeutung verlieren. Diese Aussage weißt auch schon darauf 

hin, dass diese Interviewteilnehmer davon ausgehen, an Einfluss und Entschei-

dungsgewalt nach der Einführung des Konzeptes im Unternehmen zu verlieren. 

 

Ein Befragter äußerte aber auch in Bezug auf die Kommunizierbarkeit des 

Konzeptes, dass Mitarbeiter durch die ausführliche Darstellung der Problem-

stellung des Projektes sowie der Handlungsalternativen auf ihre Handlungs-

möglichkeiten hingewiesen werden. Zudem werden die Anwender des Konzep-

tes motiviert, proaktiv zu denken und schon heute für zukünftige mögliche 

mweltzustände Entscheidungen vorzuhalten. U

 

Des Weiteren führten acht Befragte als wesentliches Beurteilungskriterium von 

betriebswirtschaftlichen Konzepten die Zweckmäßigkeit an. Sie führten aus, 

dass es vom Unternehmen und vom Geschäftsgang abhängt, welche Projekt-

bewertungsmethode besonders für das Unternehmen geeignet ist. Bewertungs-

methoden sollen somit nicht überdimensioniert sein. Unter bestimmten Bedin-

gungen (z.B. Langfristigkeit der Entscheidung, Variabilität des Geschäftes, 

Ausreichend, um 
Phasenkonzept 
implementieren und 
anwenden zu können

Ausreichend, um 
Phasenkonzept 
implementieren und 
anwenden zu können

Nicht ausreichend, 
um Phasenkonzept 
implementieren und 
anwenden zu können

Nicht ausreichend, 
um Phasenkonzept 
implementieren und 
anwenden zu können

Hängt von den zur 
Verfügung gestellten 
Hängt von den zur 
Verfügung gestellten 
Schulungsmaßnahmen 
und Hilfsmitteln ab
Schulungsmaßnahmen 
und Hilfsmitteln ab

20%20%

40%40%

40%40%
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Höhe der Investition) könnte 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 abhängt, einem solchen 

Konzept zum Erfolg zu verhelfen. Dies gelingt natürlich leichter in Unterneh-

men, die sich durch die Bereitschaft, sich ständig weiterzuentwickeln, aus-

zeichnen. Jedes Unternehmen ist hier individuell zu beurteilen.  

 werden 

on einem Beteiligten gesehen (eine positive Beurteilung). So regt z.B. dieser 

ffkosten) 

o

Auch die Unters g exemplarischer 

Bewertungen scheint m

 

Zudem gab ein Interviewteilnehm

um

größeres Projektteam

hen m

 

Werden die Ergebnisse der Interviews 

4.3 und Kapitel 7 gegenübergestellt, so 

terstützt durch die wissenschaftliche Literatur erarbeiteten Resulta-

rviews auf, dass die Interviewteilneh-

 

Standardisierungsmöglichkeiten sowie der Einsatz von Hilfsmitteln

v

Interviewteilnehmer an, zentral wichtige Inputparameter (z.B. Rohsto

be bachten zu lassen und den jeweiligen Anwendern zur Verfügung zu stellen. 

tützung durch die IT sowie die Darstellun

öglich (eine Nennung). 

er an, dass viele Ressourcen notwendig sind, 

 dem Modell zum Erfolg zu verhelfen. Schon bei der Einführung wird ein 

 erwartet sowie hohe Schulungsaufwendungen für die 

Mitarbeiter. Des Weiteren wurde angeführt, dass auch nach der Einführung 

zusätzliches Personal als Unterstützung für die Anwender zur Verfügung ste-

uss. 

den erzielten Resultaten im Abschnitt 

fällt auf, dass die Forschungsergebnisse 

der angeführten Kapitel durch die Interviews bestätigt werden. Die Praxis bes-

tätigt die un

te. Es fiel bei der Durchführung der Inte

mer schwerpunktmäßig die Themen der Modellkomplexität und Zweckmäßig-
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keit eines Bewertungskonzeptes behandelt haben. So war es für die Befragten 

sehr wichtig, dem Modell die Komplexität zu nehmen.  

 

Zudem kann festgehalten werden, dass die eingebauten Vereinfachungen in das 

Phasenkonzept durch die Interviewten nur unzureichend erkannt wurden. 

Selbst mit den eingeführten Vereinfachungen und Strukturen wird noch häufig 

von einer zu großen Modellkomplexität 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 Einführ- und Anwendbarkeit des Phasenkonzeptes zu beurteilen, 

greifen die Interviewteilnehmer auf folgende Kriterien zurück: Modellkom-

plexität, Nachvollziehbarkeit der Bewertung, Kommunizierbarkeit des Be-

wertungsergebnisses, Standardisierungsmöglichkeiten, betriebswirtschaftli-

ches Know-how und Erfahrungswerte der Mitarbeiter, Zweckmäßigkeit des 

Konzeptes, Unternehmenskultur und Vorhandensein von Ressourcen. Hier 

werden besonders die Kriterien Modellkomplexität und Zweckmäßigkeit 

des Konzeptes je achtmal und somit am häufigsten genannt. 

- Die Beurteilung des Phasenkonzeptes im Hinblick auf seine Implementie-

rung und Anwendung fällt nicht sehr positiv aus. Die Befragten sehen vor 

allem in der Modellkomplexität sowie in dem vorauszusetzenden Know-

how der Anwender größere Schwierigkeiten. 60% der Interviewten glaubte 

aber, dass ihre Mitarbeiter ohne weitere Maßnahmen oder unterstützt durch 

Schulungsmaßnahmen und Hilfsmitteln das neue Phasenkonzept anwenden 

können. 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 

entrierten 

sich die Befragten auf die Themengebiete der Modellkomplexität und der 

wurden durch die Interviewten bestätigt. Schwerpunktmäßig konz

Zweckmäßigkeit 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 gegenüber bisher eingesetzten 

Bewertungsmethoden analysiert. Schon im Kapitel 4 wurde die Vorteilhaftig-

eit des RO-Ansatzes gegenüber der erweiterten DCF-Methode theoretisch 

aft zu bezeichnen ist. Sie sollten auf einer Skala von 1-5 (1 = 

iedrig; 5 = hoch) den zusätzlichen Nutzen des Konzeptes definieren. Zugleich 

uktiv oder 

k

hergeleitet.  

 

Die Interviewteilnehmer wurden konkret gefragt, ob überhaupt das vorgestellte 

Phasenkonzept aus ihrer Sicht gegenüber bisher eingesetzten Bewertungsme-

thoden als vorteilh

n

wurde gefragt, ob sie das neue Phasenkonzept eher als kontraprod

eher als innovativ einschätzen. Abb. 8-7 (S. 247) fasst die Antworten zusam-

men: 
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Abb. 8-7:  Zusätzlicher Nutzen des Phasenkonzeptes gegenüber bisher einge-

setzten Bewertungsverfahren aus Sicht der Befragten

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Quelle: Eigene Darstellung. 

 

Die überwiegende Mehrheit der Befragten (sechs Nennungen) sieht keinen 

zusätzlichen Nutzen des Phasenkonzeptes gegenüber bisherigen Bewertungs-

modellen und hat den zusätzlichen Nutzen des Phasenkonzeptes auf der Skala 

mit kleiner als drei definiert. Dabei wird aber durch diese Befragten auch ange-

führt, dass es auf die Bewertungssituation ankommt und an die normalerweise 

im Unternehmen zu bewertenden Projekte.479 Die Antworten wurden somit vor 

dem Hintergrund der jeweiligen, aktuellen unternehmensindividuellen Situati-

on gegeben. 

 

Es überrascht 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-

                                                           
479  Siehe die Antworten der Befragten im Abschnitt 8.3.3.1. 

Interviewteilnehmer: Bewertung:
(Skala 1-5)

Interviewter 1: 5 innovativ

Interviewter 2: 1 innovativ

1 kontraproduktiv

Interviewter 6: 4 innovativ

Interviewter 3: 2 kontraproduktiv

Interviewter 4: 4 innovativ

Interviewter 5:

Interviewter 7: 2 innovativ

Interviewter 8: 1 kontraproduktiv

Interviewter 9: 3 innovativ

Interviewter 10: 1 kontraproduktiv

Durchschnitt: 2.4

Interviewter 7: 2 innovativ

Interviewter 8: 1 kontraproduktiv

Interviewter 9: 3 innovativ

Interviewter 10: 1 kontraproduktiv

Durchschnitt

Interviewter 1: 5 innovativ

Interviewter 2: 1 innovativ

1 kontraproduktiv

Interviewter 6: 4 innovativ

Interviewter 3: 2 kontraproduktiv

Interviewter 4: 4 innovativ

Interviewter 5:

: 2.4

Innovativ/
Kontraproduktiv:
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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 gegenüber bis-

her eingesetzten Verfahren eingestuft werden. Es zeigt sich somit deutlich, dass 

die anderen Befragten das Konzept im Hinblick auf ihre üblicherweise zu tref-

fenden Investitionsentscheidungen in ihrem Unternehmen als nicht zweckmä-

ßig ansehen und für zu komplex halten. 
 

Als Vorteile gegenüber bisher bestehenden Bewertungsmodellen wurde kon-

kret angeführt (gegliedert nach der Häufigkeit ihrer Nennung): 
 

-   Stellt die Entscheidungssituation transparent dar (fünf Nennungen) 

  Systematisiert die Bewertung von Handlungsmöglichkeiten (drei Nennun-

estition gege-

ben werden können.  

- 

gen) 

-   Führt zu einer neuen Denke im Unternehmen und fördert Flexibilität (zwei 

Nennungen) 

-   Bereitet Entscheidungen besser vor; nicht nur der Projektwert ist aussage-

kräftiger, sondern auch die Darstellung und Kommunikationsmöglichkeiten 

der gesamten Handlungsmöglichkeiten (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 Inv

-   Drei Geschäftsleitungsmitglieder 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 Rückfrage, dass auch 

Fehleinschätzungen zu Kosten führen, antwortete einer der drei Befragten, 
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dass dieses Modell auch nicht hundertprozentig vor Fehlentscheidungen 

schützen kann.  

-   Zwei Interviewteilnehmer, die der Gruppe der Techniker und Entwickler 

und die ntscheidungen an Hand der vor-

esentliche Unterschiede in den Aussagen in der gleichen Gruppe zwischen 

efragten aus Deutschland und der Schweiz lagen nicht vor. 

bschließend wurde in diesem Themengebiet gefragt, ob in den Unternehmen 

er Befragten eine Notwendigkeit besteht, ein neues Verfahren zur Bewertung 

on Projekten einzuführen. Obwohl das Phasenkonzept von vier Befragten als 

orteilhaft eingeschätzt wurde, gaben diese Interviewten an, dass die bisherige 

orgehensweise zur Bewertung von Projekten für ihre Unternehmensgröße 

nd ihre Geschäftstätigkeit genüge. „Schließlich gib es ja noch das Manage-

ent,“ entgegnete einer der Befragten. Die anderen drei wiesen auf die Prob-

me und die Kosten bei einer Implementierung des Konzeptes hin. 

ls wesentliche Ergebnisse dieses Themengebietes können festgehalten wer-

  Die überwiegende Anzahl der Befragten (sechs Nennungen) erkannte kei-

nkonzeptes gegenüber bisherigen ange-

angehört, überzeugte die transparente Darstellung der Rahmenbedingungen 

vereinfachte Kommunikation der E

behaltenen Entschlüsse, die bei Eintreten bestimmter Umweltbedingungen 

ausgelöst werden. Sie äußerten aber auch Besorgnis über die mögliche 

Komplexität des Modells. 

 

W

B

 

A

d

v

v

V

u

m

le

 

A

den: 
 

- 

nen zusätzlichen Nutzen des Phase

wandten Bewertungsmodellen. 

-   Vorteile des Konzeptes werden in der strukturierten Vorgehensweise der 

Projektbewertung, der transparenten Darstellung der Entscheidungssituation 

sowie der neuen Denke in Handlungsmöglichkeiten 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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Geschäftsleitungsmitglieder standen dem Konzept auf Grund des höheren 

Aufwandes in der Projektbewertung kritischer gegenüber. 

-   Obwohl Vorteile des neuen Konzeptes gegenüber bisher angewandten Pro-

jektbewertungsmodellen bei vier Befragten erkannt wurden, wünschte sich 

keiner der Befragten eine baldige Einführung.  
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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 zukünftigen Einsatz des RO-Ansatzes in der Praxis ernüch-

ternd: Die Interviewteilnehmer beurteilen die Möglichkeit der Implementie-

rung und Anwendung des Konzeptes als sehr schwierig. Dabei werden durch 

die Befragten als Gründe besonders die hohen Kosten einer Einführung und 

Anwendung des Modells, die Modellkomplexität und das vorauszusetzende 

betriebswirtschaftliche Know-How der Anwender genannt. Als Beispiel wird 

die Erhebung der Inputparameter zur Berechnung des RO-Wertes angeführt, 

elche als sehr schwierig durch die Befragten eingeschätzt wird. Die Aus-
480

 die Implementierung und An-

 

ieren mit dem Ziel, Gefahren steuerbar zu machen und bewusst kal-
482

w

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 bestätigt. 

 

In diesem Abschnitt soll deshalb unter Einbezug der Resultate der Interviews 

nun der Frage nachgegangen werden, warum

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.481 Dabei gilt: Gefahren wirken von außen auf das Unter-

nehmen. Das Management sollte nun versuchen, diese Gefahren in Risiken zu 

transform

kulierte Risiken einzugehen.  Die Interviewteilnehmer gehen zwar wie in 

Abschnitt 8.3.3.2 dargestellt davon aus, dass Alternativen und Umweltzustände 

durch die Vorgehensweise der Berechnung im RO-Ansatz transparenter doku-

                                                           
480  Siehe Abschnitt 1.1. 
481  Vgl. Luhmann (1993), S. 144 ff. 
482  Siehe 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 für die Entscheider ausgesprochen. Die Entschei-

ung, welche Alternative bzw. welches weitere Vorgehen gewählt wird, ver-

Eine scheinbar 

enau kalkulierte Bewertung hilft hier nicht weiter.  

ornherein abgelehnt. Basierend 

uf qualitativen Argumenten und Analysen können Entscheidungen getroffen 

n.486 Ein Modell kann keine Entscheider ersetzen. Es kann aber die 

ntscheidungsfindung unterstützen. 

d

bleibt aber beim Management. Und dabei ist und bleibt die Zukunft weiterhin 

unsicher und Erwartungen können sich laufend verändern und somit nicht ein-

treten. Selbst wenn aber Gefahren in Risiken gewandelt werden können, blei-

ben die Entscheidungen des Managements riskant, da nicht alle Folgewirkun-

gen einer Entscheidung genau kalkuliert werden können.483 Außerdem sind 

nicht alle Gefahren und möglichen Umweltzustände bekannt. 

g

 

So stuften die Interviewteilnehmer auch die Erfahrungen, das Know-how und 

die Intuition des Managers höher ein als die Aussagekraft eines komplexen, 

mathematischen Bewertungsmodells.484 Selbst wenn die errechnete Bewer-

tungsgröße nicht die präferierte Alternative befürwortet (z.B. negativer Kapi-

talwert), so wird diese Alternative nicht von v

a

werden.485 Hierbei gilt für die Interviewten zudem der Grundsatz, dass Modelle 

so einfach und zweckmäßig wie möglich sein sollten. Die Intuition und die 

Erfahrung des Managements werden in der Entscheidungsfindung höher einge-

stuft als ein Modell, dass eine sehr hohe Komplexität aufweißt und versucht 

basierend auf der Setzung unterschiedlichster Prämissen, ein exaktes Ergebnis 

zu ermittel

E

 

                                                           
483  Vgl. Japp (1996), S. 65. 
484  Siehe Abschnitt 8.3.1. 
485  Siehe Abschnitt 8.3.2. 
486  Vgl. Willke (2002), S. 52, der die Prämissen der Wirtschaftstheorie anzweifelt. Siehe auch 

die Prämissen 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 geklärt werden:487

Wissen wird definiert als „auf Erfahrung gegründete kommunikative konstitu-

d in Zusammenhänge zu 

ringen. Hierbei werden Daten als „dokumentierte Differenzen“490 und Infor-

nes beo-

achtenden Systems Relevanz zugesprochen bekommen.491 Wissen schließt 

eiteren muss bei Wissen die Fähigkeit vorliegen, Schlussfolgerungen 

gen und ermöglichen, bestimm

Lösung vornehm

Inte  

Problem

Erfahrungen der beteiligten Akteure gew

ligenz um

beitet wurde und z.B. in Modelle übertrage

(z.B. RO-Ansatz) Erfahrungen, sonder gang mit den 

     

ierte und konfirmierte Praxis“488. Dabei wird Wissen generiert, „wenn Informa-

tionen zu einem Erfahrungskontext zusammengefügt werden oder wenn Infor-

mationen sich in einen bestehenden Erfahrungskontext einfügen ...“489. Dabei 

gilt es, Daten und Informationen zu verarbeiten un

b

mationen als Daten definiert, die basierend auf Relevanzkriterien ei

b

dabei auch das Wissen über das Nichtwissen ein. 

Des W

basierend auf den erzielten Erfahrungen abzuleiten und Regeln zu definieren. 

Diese Schlussfolgerungen werden dann auf technologische Lösungen übertra-

te Problemlösungen durch die technologische 

en zu können. Und hier liegt der wesentliche Unterschied zur 

lligenz: Intelligenz versetzt z.B. Modelle wie den RO-Ansatz in die Lage,

lösungen vorzunehmen. Diese Problemlösungsfähigkeit wurde aus 

onnen. Es handelt sich daher bei Intel-

 eine reine Problemlösung, die durch Erfahrungen der Akteure erar-

n wurde. So erzielt nicht das Modell 

n die Akteure beim Um

                                                      

Siehe ausführlich 487  Willke (2002), S. 10-47. 
488  Derselbe (2002), S. 14.  
489  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 ausführlich Willke (2002), S. 14-19. 

490  Derselbe (2002), S. 16. 
491  Vgl. derselbe (2002), S. 16-19;  
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Problemsituationen. „Intelligenz ist deshalb ein deutlich einfacheres und stati-

eres Konzept als Wissen.“sch

 

So rsucht 

u erreichen. Intelligenz wurde in das Bewertungsmodell eingebaut. Auf Grund 

er großen Modellkomplexität, der gesetzten Prämissen493 und der Schwierig-

noch Wissen der Anwender in der 

ewertung der Handlungsmöglichkeiten einzusetzen und zwar nicht nur im 

gssituation. Die Erfahrungen des Management bei der Beurtei-

ng von Projekten ist somit weitreichender; das Modell kann höchstens eine 

nd neu ist, dass damit die Leistungsfähigkeit tradierter Mittel und Me-

oden der Bewältigung ... in Zweifel gerät.“494 Ein neues Bewertungsmodell 

wie der RO-Ansatz kann auch nicht zukünftige Ereignisse mit Sicherheit vor-

hersagen. Vielmehr gilt es, Informationen mittels Erfahrung der Beteiligten so 

zu bewerten, dass mit Unsicherheit und Ungewissheit kompetenter umgegan-

                                                          

492  

mit ist der RO-Ansatz ein Modell, dass zwar eine Problemlösung ve

z

d

keit der Erhebung der Inputparameter ist den

B

Hinblick auf die Anwendung des Modells, sondern auch im Hinblick auf die 

eingebaute Problemlösung, die mit Hilfe der Erfahrung der Anwender ständig 

anzupassen ist. Das Management weiß nämlich, dass es auch über Nichtwissen 

verfügt und nicht alle Umweltzustände kennt und beurteilt dementsprechend 

die Bewertun

lu

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 Ausmaß an Ungewissheit und das zu bewälti-

gende Mischungsverhältnis von Wissen und Nichtwissen in der Form des Wis-

sens. U

th

 
492  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 Lösungen transferierbar sind.“ Derselbe (2002), S. 23. 

493  Siehe ausführlich Abschnitt 3.2.3 und Kapitel 7. 
494  Derselbe (2002), S. 44; als Beispiel führt Willke hier „Macht“ an. 
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gen werden kann.495 Und hierzu bedarf es eben den Erfahrungen, dem Know-

r Intuition der Entscheider, diese Informationen richtig zu bhow und de ewerten 

ie Befragten verwiesen zudem auf den hohen Aufwand der Einführung und 

nwendung des RO-Ansatzes. Hierbei stellte sich z.B. ein Interviewteilnehmer 

ie Frage, warum überhaupt dieser Bewertungsaufwand betrieben werden soll, 

enn die Entscheidung nachher sowieso von ihm getroffen wird. Wahrschein-

ch war diesem Interviewteilnehmer bewusst, dass das Entscheiden weiterhin 

skant ist und die Zukunft unsicher bleibt. Es wird also ein großer Aufwand 

etrieben, um ein weiteres Bewertungsergebnis als zusätzliche Information für 

ine Entscheidung durch das Management zu generieren, dessen Aussagekraft 

uf Grund der hohen Modellkomplexität und Berechnungsintensität fragwürdig 

t. Zudem wird das Bewertungsergebnis als schwer kommunizierbar und 

achvollziehbar eingestuft. 

uch Kapitel 7 hat gezeigt, wie umfangreich die Rahmenbedingungen sind, die 

egebenen Modellkomplexität aber in der Praxis nicht umgesetzt 

erden können.497 Auch der RO-Ansatz erzeugt bei der Bewertung von Projek-

und in die Entscheidungsfindung mit einfließen zu lassen. 

 

D

A

d

w

li

ri

b

e

a

is

n

 

A

in Unternehmen vorliegen sollten bzw. es zu schaffen gilt, soll das Phasenkon-

zept erfolgreich implementiert werden.496

 

Zusammenfassend lässt 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 Unterstützung 

in der Entscheidungsfindung zu bieten, auf Grund der zu setzenden Prämissen 

und der vorg

w

                                                           
495  Vgl. Willke (2002), S. 54, 55; siehe auch das Beispiel zum Thema Weltfinanzsystem von 

Willke, vgl. derselbe (2002), S. 33.   
496  Siehe ausführlich Kapitel 7 bzw. Abschnitt 7.3. 
497  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 zusätzliche Informationen, die das Management in der Entschei-

dungsfindung unterstützen können. Dennoch herrscht im Management das Be-

wusstsein vor, dass auf Grund der Modellkomplexität nicht alle Einflussfakto-

ren auf den Wert eines Projektes in dem RO-Ansatz abgebildet werden können. 

Zudem liegen hohe Kosten der Einführung 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 

nsicher. Letztlich zählt in der Entscheidungsfindung die Erfahrung, das 

ngsergebnis zu 

blemlö-

u

Know-how und die Intuition des Managers mehr als der Versuch eines be-

triebswirtschaftlichen Bewertungsmodells, exakt ein Bewertu

ermitteln. Das Wissen der Manager ist umfassender als statische Pro

sungen. 
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8.5  Zwischenergebnis 
 

im

Da

ck

ke

 

ierzu wurden zehn strukturierte Interviews unterstützt durch einen Interview-

e Funktionen. Es 

urden so verschiedene Sichtweisen zur Beurteilung des Phasenkonzeptes er-

Intuition des Managements besitzt in den befragten Unternehmen einen ho-

s Projektes nicht erreichen, werden evtl. auf Grund von strategischen As-

- 

ojekten. Die Handlungsmöglichkeiten wer-

Die Durchführung der strukturierten Interviews verfolgte die Zielsetzung, das 

 Kapitel 5 entwickelte Phasenkonzept aus Sicht der Praxis zu beurteilen. 

bei sollte konkret geklärt werden, ob und welche Vorteile das neu entwi-

elte Phasenkonzept aus Sicht der Anwender erbringt und welche Schwierig-

iten bei dessen Implementierung und Anwendung auftreten können. 

H

leitfaden geführt. Die Interviewteilnehmer stammen aus Deutschland und der 

Schweiz. Sie bekleiden in den Unternehmen unterschiedlich

w

möglicht. 

 

Folgende Ergebnisse der Untersuchung sind besonders hervorzuheben: 
 

- Bei der Auswahl der eingesetzten Bewertungsmethode im Unternehmen 

legten die Interviewteilnehmer besonderen Wert auf Einfachheit und Trans-

parenz bei der Anwendung einer Projektbewertungsmethode sowie der Si-

cherstellung einer zielgerichteten und verständlichen Kommunikation des 

Bewertungsergebnisses.  

- 

hen Stellenwert. Auch Projekte, die geforderte Werte zur Durchführung ei-

ne

pekten sowie der Langfristigkeit oder Art einer Entscheidung genehmigt. 

80% der Befragten berücksichtigt Handlungsmöglichkeiten des Manage-

ments in der Bewertung von Pr

den durch qualitative Ausarbeitungen in die Bewertung integriert und die-

nen der Reduzierung von Risiken bzw. Nutzung von Chancen aus Sicht des 

Unternehmens. 

- Die Einführ- und Anwendbarkeit des Phasenkonzeptes wird durch die Inter-

viewteilnehmer anhand folgender Kriterien beurteilt: Modellkomplexität, 
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Nachvollziehbarkeit der Bewertung, Kommunizierbarkeit des Ergebnisses, 

Standardisierungsmöglichkeiten, betriebswirtschaftliches Know-how und 

lexität und Zweckmäßigkeit 

des Konzeptes. 

- Die Beurteilung des Phasenkonzeptes durch die Befragten ist eher negativ. 

Speziell in der Modellkomplexität sowie dem vorauszusetzenden Know-

how der Anwender werden größere Schwierigkeiten im Hinblick auf die 

Einführ- 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 überzeugt, dass ihre Mitarbeiter ohne weitere Maßnahmen 

oder unterstützt durch Schulungsmaßnahmen und Hilfsmitteln das neue 

Phasenkonzept anwenden können. 

- Nur vier Teilnehmer erkannten einen zusätzlichen Nutzen des neuen Pha-

senkonzeptes gegenüber den bisher eingesetzten Verfahren. Die Vorteile 

werden in der strukturierten Vorgehensweise der Projektbewertung, der 

transparenten Darstellung der Entscheidungssituation sowie der neuen Den-

ke in Handlungsmöglichkeiten gesehen. Dennoch wünschte sich keiner der 

Befragten eine baldige Einführung 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 Geschäftsleitung dem Konzept 

auf Grund des hohen Ressourceneinsatzes in der Projektbewertung kriti-

scher gegenüber. 

- 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 bestätigt. 

 

Erfahrungswerte der Mitarbeiter, Zweckmäßigkeit des Konzeptes, Unter-

nehmenskultur und Vorhandensein von Ressourcen. Am wichtigsten für die 

Befragten sind die Kriterien der Modellkomp
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Die Ergebnisse der Interviews sind im Hinblick auf die zukünftige Häufigkeit 

der Anwendung des RO-Ansatzes ernüchternd. Zusätzlicher Nutzen des neuen 

ewertungskonzeptes wird zwar von einigen Interviewteilnehmern erkannt, die 

bleibt das Ent-

heiden riskant und die Zukunft ist weiterhin unsicher.  

ngen in der Praxis zulassen. 

                            

B

Implementierung des Konzeptes wird auf Grund der hohen Kosten einer Ein-

führung und Anwendung, des vorauszusetzenden betriebswirtschaftlichen 

Know-hows der Anwender und der Modellkomplexität durch die Befragten 

aber eher skeptisch beurteilt. Alleine schon die korrekte Erhebung der Inputpa-

rameter erscheint sehr schwierig. Somit wird also die Ausgangshypothese498 

dieser Arbeit durch die Interviewten bestätigt. 

 

Die Befragten gehen auch davon aus, dass die Erfahrung, das Know-how und 

die Intuition des Managements in der Entscheidungsfindung höher 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 

sc

 

Da nur eine geringe Anzahl an Interviews geführt wurde, ist dem Autor dieser 

Arbeit bewusst, dass die Ergebnisse der Studie nur einen ersten Eindruck über 

die vorherrschenden Meinu

 

Eine Zusammenfassung der Ergebnisse der Dissertation soll nun die Arbeit 

schließen. 

                               
498  Siehe Abschnitt 1.1. 
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9.  Zusammenfassung 
 

Grundsätzlich verfolgte diese Arbeit das Ziel, den Umgang mit Handlungs-

möglichkeiten 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, für das geprüft wurde, ob es in der Praxis eingeführt und angewen-

det werden kann und welche Vorteile es gegenüber 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 

 das Bewertungsverfahren integriert wurden, auf Grund von verschiedenen 

tes in der Praxis, da das Modell als sehr komplex eingestuft wur-

de und umfassendes betriebswirtschaftliches Know-how der Mitarbeiter vor-

 schon bei der Erhebung der Inputparameter gehen die 

en Schwierigkeiten aus. So ist es aus Sicht der Befragten 

Bewertungskonzept zusätzlichen Nutzen für Anwender 

in

Einflussfaktoren und Rahmenbedingungen in der Praxis nicht funktioniert.  

 

Zwar konnte im Theorieteil dieser Arbeit die Einführ- und Anwendbarkeit des 

Phasenkonzeptes in der Praxis unter der Berücksichtigung 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 durchgeführten Befragung wurde die 

Ausgangshypothese dann aber bestätigt. Einige Interviewten erkannten zwar 

zusätzlichen Nutzen gerade in Bezug auf die strukturierte Vorgehensweise bei 

der Bewertung von Projekten unter Berücksichtigung von Handlungsmöglich-

keiten des Managements, der transparenten Darstellung der Entscheidungssitu-

ation und der neuen Denke in Handlungsmöglichkeiten. Dennoch äußerten sich 

die Befragten skeptisch im Hinblick auf einen baldigen, häufigen Einsatz des 

hasenkonzepP

auszusetzen ist. Alleine

Interviewten von groß

fraglich, ob das neue 

kreiert und ob auf Grund der Komplexität des Konzeptes korrekte bzw. korrek-
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tere Bewertungsergebnisse erzielt werden können. Die unternehmensindividu-

elle Situation ist aber zu berücksichtigen.  

 

Detailliert wurden folgende zentrale Fragestellungen/Thesen in dieser Arbeit 

bearbeitet: (siehe Tab. 9-1) 

 

Tab. 9-1: Forschungsfragen und zentrale Thesen der Dissertation 

Bereich Forschungsfrage Zentrale Thesen499

Wie wird in der 
Soziologie Risiko 
definiert? Welcher 
Zusammenhang 
besteht zwischen 

•   Der Risikobegriff der Soziologie erfährt eine 
andere Definition als in der Entscheidungstheo-
rie. 

•  Das Management von Unternehmen hat die 
Möglichkeit, durch Entscheidungen bisher ver-

Risiko und Hand-
lungsmöglichkeiten 
des Managements? 

folgte Risikopositionen zu verändern bzw. Ge-
fahren in Risiken zu wandeln.  

Welche Bedeutung 
haben Handlungs-
möglichkeiten des 
Managements in der 
Projektbewertung? 
Woraus ergibt sich 
diese? 

•  Handlungsmöglichkeiten des Managements 
stellen unter der Annahme der Unsicherheit zu-
künftiger Entwicklungen sowie der Irreversibi-
lität von Entscheidungen eine Wertkomponente 
in der Bewertung von Projekten dar. 

G
ru

nd
la

ge
n 

 
(K

ap
ite

l 2
 &

 3
) 

Wie können Hand-
lungsmöglichkeiten 
des Managements in 
der Bewertung von 
Projekten abgebildet 
werden?  

•  Handlungsmöglichkeiten des Managements 
können durch Modifikationen traditioneller 
Bewertungsverfahren schon heute in der Pro-
jektwertermittlung abgebildet werden. 

•  Aber auch neuere Ansätze wie der RO-Ansatz 
basierend auf der Optionspreistheorie bieten 
diese Möglichkeit. 

V
er

gl
ei

ch
 

K
ap

ite tionellen Verfahren 
(DCF-Ansatz) gene-

Ans
rient

 ( riert? 

l 4
) 

werden durch die 
Anwendung des 
RO-Ansatzes in der 
Projektbewertung 
gegenüber den tradi-

wertes mittels RO-Ansatz und DCF-Ansatz in 
modifizierter Form unter Berücksichtigung der 
Handlungsmöglichkeiten des Managements 
stellt die Äquivalenz der beiden Methoden dar. 

•  In qualitativer Hinsicht generiert der RO-
atz Vorteile durch seine bedingungslose O-
ierung an Flexibilität und seinem erzeugten 

Verständnis, Handlungsmöglichkeiten des Ma-

praktischen Anwendung ist 
fraglich. 

Welche Vorteile •  Eine beispielhafte Berechnung eines Projekt-

nagements in die Projektbewertung einzubin-
den. 

•  Die grundsätzliche Überlegenheit des RO-
Ansatzes in der 

                                                           
nannten Thesen (Kapitel 1) auf ihre Richtigkeit geprüft. 499  In der Dissertation wurden die ge
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Bereich Forschungsfrage Zentrale Thesen 

M
od

el
lie

ru
(K

ap
ite

l 5 sche Unsicherheit 
abzubilden (unter 
Beachtung der An-
wendbarkeit in der 
Praxis)? 

finden. 
•  Um die Anwendbarkeit des RO-Ansatzes zur 

Bewertung von Projekten in der Praxis zu er-
möglichen, bietet sich ein Phasenmodell an, in 
dem Vereinfachungen in die Berechnungs-
schritte zur Projektwertermittlung integriert 
werden. 

ng
  

) RO-Ansatz techni-

ück-
sbaum)-

Verfahren in dem RO-Ansatz Berücksichtigung 

Welche Möglichkei-
ten bestehen, im 

•  Technische Unsicherheit kann durch den R
griff auf das DTA (Entscheidung

Fa
lls

tu
di

e 
 

(K
ap

ite
l 6

) 

Gibt es in der Au-
tomobilzuliefer-
industrie bei der 
Bewertung von Pro-
jekten Realoptionen 
zu beachten (spe-
ziell bei deren Teil-
nahme an Aus-
schreibungen inter-
nationaler Automo-
bilkonzerne)? Wenn 
ja, können diese 
Realoptionen durch 
das entwickelte Pha-

•  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. 

senkonzept bewertet 
werden? 

Im
pl

em
en

tie
ru

ng
  

(K
ap

ite
l 7

) 

Welche Rahmenbe-
dingungen gilt es für 
eine erfolgreiche 
Implementierung 
des Phasenkonzep-
tes zu schaffen? 
Welche Problembe-
reiche sind bei der 
Einführung des 
Konzeptes zu beach-
ten? Welche Lö-
sungsmöglichkeiten 
existieren? 

•   Eine erfolgreiche Implementierung des Phasen-
konzeptes setzt die Unterstützung 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. Eigentümer, die 
Ausgestaltung der Incentive-Systeme des Ma-
nagements, der Wandel der Unternehmenskul-
tur und das Know-how der Mitarbeiter zu be-
achten. 

•   Die Lösungsmöglichkeiten zur Behebung der 
Problemfelder bei der Implementierung des 
Konzeptes hängen von der unternehmensindi-
viduellen Situation ab. 
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Bereich Forschungsfrage Zentrale Thesen 

K
ri

tis
ch

e 
B

eu
r

(K
ap

ite
l 8 sind zur Beurteilung 

des Konzeptes he-
ranzuziehen? Er-
zeugt das entwickel-
te Phasenkonzept 
aus Sicht der Praxis 
zusätzlichen Nut-
zen? 

•  Verschiedenartige Kriterien werden zur Beur-
teilung der Implementier- und Anwendbarkeit 
des Phasenkonzeptes durch die Praktiker he-
rangezogen. 

•  Der Realoptionsansatz findet in der Praxis bis-
her kaum Verwendung, da die Anwendung des 
Konzeptes als zu kompliziert erscheint. Der 
qualitative Mehrwert des Konzeptes wird aber 
erkannt. 

te
ilu

ng
 

Kann das Phasen-
konzept aus Sicht  
von Praktikern in 
der Praxis im
mentiert u

•  Obwohl Vereinfachungen in das Phasenkonzept 
zur Berechnung der Projektwerte integriert 
wurden, kann das Konzept auf Grund der kom-

) 
ple-

nd ange-
wendet werden? 
Welche Kriterien 

plex zu ermittelnden Inputparameter und des 
vorauszusetzenden Know-hows der Anwender 
aus Sicht der Praxis nur sehr schwer implemen-
tiert und angewendet werden. 

Quelle: Eigene Darstellung. 

 

Die aufgeworfenen Fragestellungen sowie die dargestellten Thesen wurden im 

Laufe der Dissertation kritisch beleuchtet, auf Richtigkeit geprüft und im Be-

zug zur Praxis beantwortet. Gegliedert nach den detaillierten Zielsetzungen der 

rbeit sollen nun die Ergebnisse der Dissertation präsentiert werden: 

eingestuft, da Gesellschaft 

us struktureller Hinsicht durch Kontingenz beschrieben werden kann. Zudem 

 

Um proaktiv Risiken zu reduzieren, Gefahren in Risiken zu wandeln und 

Chancen für das Unternehmen zu nutzen, sind bei der Entscheidungsfindung 

A

 

Bedeutung von Handlungsmöglichkeiten des Managements und Risiko 

Jedes Entscheiden wird in der Soziologie als riskant 

a

kann nicht in jeder Entscheidungssituation von rational Handelnden und der 

Übertragbarkeit der Prämissen der Wahrscheinlichkeitsrechnung auf Einzelent-

scheidungen ausgegangen werden. Da zudem die Entscheidungsfolgen nicht 

unbedingt den Erwartungen entsprechen müssen, ist und bleibt die Zukunft 

unsicher. 

und Beurteilung von Projekten Handlungsmöglichkeiten des Managements 
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abzubilden. Eine einmal gesetzte Strategie/Vorgehensweise kann so laufend 

angepasst werden. 

 

Aber nur unter bestimmten Bedingungen sind Handlungsmöglichkeiten des 

Managements als Wertkomponente bei der Ermittlung von Projektwerten zu 

berücksichtigen:  

Zum einen gilt, dass die Entscheidungen unter Unsicherheit gefällt werden 

müssen. Zum anderen muss die mit der Handlungsmöglichkeit verbundene 

Investitionsausgabe irreversibel sein, d.h. die Investition kann nicht kosten-

neutral revidiert werden. Als dritte Bedingung muss überhaupt eine Hand-

lungsmöglichkeit des Managements vorliegen, die bei dem Eintritt neuer Rah-

menbedingungen werterhöhend genutzt werden kann.  

 

Dabei wurden in dieser Arbeit Handlungsmöglichkeiten 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 Handlungsmöglichkeiten unterschieden: 

Abbruchs-, Flexibilitäts-, Aufschubs und Erweiterungs-/ Wachstumsoptionen. 

 

 

Darstellung der Möglichkeit, Handlungsmöglichkeiten des Managements in 

der Bewertung von Projekten zu berücksichtigen 

Es wurden in dieser Arbeit zwei verschiedene Bewertungsmethoden genutzt, 

Handlungsmöglichkeiten 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 Diskontierungssätze zur Erfassung der Unsi-

cherheit, Handlungsmöglichkeiten des Managements abgebildet werden kön-

nen. Die Aussage, dass traditionelle Verfahren der Projektbewertung Hand-

lungsmöglichkeiten des Managements nicht abbilden können, wurde somit 

widerlegt. Dennoch ist auch darauf hinzuweisen, dass sich die Ermittlung der 
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perio individuellen Diskoden ntierungssätze schwierig gestaltet und der Ent-

cheidungsbaum bei einer Vielzahl von Handlungsmöglichkeiten unübersicht-

s Managements in der Ermittlung des Projektwertes berücksichtigt. 

aloptionsbewertung“500 für Praktiker, die Lattice-

nsätze mit seiner bekanntesten Form, dem Binomialmodell von 

größen 

de

au

Sc

ten

 

Ve

Me

tun

un

ge

pre g des Shareholder Va-

     

s

lich und mathematisch aufwendig wird. Auch die Annahme diskreter Zeitpunk-

te bei sich kontinuierlich auflösender Unsicherheit ist zu hinterfragen. 

 

Als relativ neues Konzept zur Bewertung von Projekten wurde als zweite Be-

wertungsmethode der RO-Ansatz vorgestellt, der explizit Handlungsmöglich-

eiten dek

Beim RO-Ansatz wird das Gedankengut der finanziellen Optionspreistheorie 

(mit Einschränkungen wie z.B. der Exklusivität einer Investition, veränderbarer 

Ausübungspreis, Vorhandensein eines „Twin Security“) auf Investitionsprojek-

te übertragen. Zur Bewertung der Realoptionen wurden in dieser Arbeit das 

„Standardverfahren für die Re

A

Cox/Ross/Rubinstein, genutzt, da die Bewertungsschritte und Einfluss

transparent und nachvollziehbar dargestellt werden. Dennoch ist beim Einsatz 

s RO-Ansatzes auch die Komplexität der Berechnungsmethoden, das vor-

szusetzende betriebswirtschaftliche Know-how der Anwender sowie die 

hwierigkeiten bei der Erhebung der notwendigen Datenstrukturen zu beach-

. 

 

rgleich des RO-Ansatzes mit dem DCF-Ansatz als einer der traditionellen 

thoden zur Projektbewertung  

In einer Beispielbewertung konnte nachgewiesen werden, dass beide Bewer-

gsverfahren Handlungsmöglichkeiten des Managements abbilden können 

d identische Projektwerte ermitteln. Dennoch bietet der RO-Ansatz Vorteile 

genüber dem DCF-Ansatz, da in ihm auf Grund der Analogie zur Options-

istheorie der Gedanke lebt, Flexibilität zur Steigerun

lues des Unternehmens zu nutzen. Der RO-Ansatz ist besonders geeignet, In-

                                                      
Hommel/Pritsch500   (1999a), S. 32. 
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De im Hinblick auf die 

Fle
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die

die Entscheidungsfindung mit einbezogen. Im Vordergrund steht bei der An-

Ha So kann durch den 

reholder Value gesteigert werden. Abschließend ist darauf hinzuweisen, dass 

vtl. auf den Einsatz beider Bewertungsmethoden verzichtet wird, um abhängig 

stitionsprojekte zu bewerten, die mit Eigenschaften der Flexibilität, Unsi-

erheit und Irreversibilität behaftet sind.  

einem weiteren Schritt wurde untersucht, wie die Anwendbarkeit der Kon-

pte in der Praxis zu beurteilen ist. Beiden Bewertungsmodellen ist gemein, 

ss sie sich durch transparente Berechnungsweisen ausz

Anforderungen an die Anwender bzgl. deren betriebswirtschaftlichen Know-

ws stellen. Des Weiteren verlangen beide Methoden vor Durchführung der 

wertung die Erhebung komplexer Datenstrukturen. Beim DCF-Verfahren 

d auf die besonderen Schwierigkeiten der Schätzung der subjektiven Ein-

ttswahrscheinlichkeiten sowie der Ermittlung der risikoadjustierten Diskon-

rungssätze, beim RO-Ansatz ist die Problematik der Ermittlung des Underly-

s (und dessen Wertentwicklung) anzumerken. Zudem ist beim Vergleich der 

iden Methoden auf die Häufigkeit der Anwendung des DCF-Ansatzes in 

ner passiven Berechnungsweise hinzuweisen, die dazu füh

mehr Erfahrung mit dieser Methode als mit dem RO-Ansatz besitzen. Es ist 

er auch anzumerken, dass auf Grund der Erweiterungen des passiven DCF-

odells mit dem Mehrperioden-CAPM und DTA-Verfahren diese Vorteile 

glich sind.  

nnoch erscheint der RO-Ansatz den DCF-Verfahren 

praktische Anwendbarkeit überlegen, da der RO-Ansatz sich bedingungslos an 

xibilität orientiert und explizit die Berücksichtigung von Handlungsmög-

hkeiten des Managements in der Projektbewertung fordert. Dabei werden in 

 Berechnung des Projektwertes zukünftige Entwicklungen der Umwelt in 

wendung des RO-Ansatzes das proaktive, wertorientierte Management von 

ndlungsmöglichkeiten sowie das Denken in Flexibilität. 

Einsatz des RO-Ansatzes evtl. die Unternehmenskultur verändert und der Sha-

e
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von der Bewertungssituation einfacheren, dem Management bekannten Verfah-

ren den Vorzug zu geben. 

 

 

Entwicklung eines Phasenkonzeptes zur Abbildung von Handlungsmöglich-

keiten des Managements unter Berücksichtigung 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 

nsicherheit der Cash-Flow-Größen abgebildet wird, sondern auch die Unsi-

tellt die 

chwierigkeiten bei der Schätzung des Ressourceneinsatzes dar. Da die techno-

e es bei der Bewertung 

es Projektes mittels RO-Ansatz zu beachten gilt. 

enläufigen Effekte der beiden Typen der technischen Unsicherheit 

zu berücksichtigen, werden die beiden Typen technischer Unsicherheit auch 

unterschiedlich in der Bewertung abgebildet: Da die Input-Kosten-Unsicherheit 

von außen 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 für die Abbildung der technologischen Unsicherheit das DTA-

Verfahren gewählt, da es transparent die Mehrstufigkeit der Entscheidungen an 

diskreten Zeitpunkten abbildet und leicht kommunizierbar ist.  

U

cherheit der Inputgrößen und des Ressourceneinsatzes zur Erreichung der ge-

setzten Projektziele (beschrieben als technische Unsicherheit) in die Bewertung 

der Projekte mit einfließt. 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 

außen auf das Unternehmen. Technologische Unsicherheit hingegen s

S

logische Unsicherheit die sofortige Ausführung des Projektes fordert, die In-

put-Kosten-Unsicherheit zur Werterhöhung des Projektes verlangt „zu warten“, 

lösen beide Unsicherheiten gegenläufige Effekte aus, di

d

 

Um die geg
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Basierend auf den gewonnenen Erkenntnissen zur Bewertung von technischer 

nsicherheit in Projekten und abgestützt auf dem RO-Ansatz wurde ein vier-

urch das Verständnis der Value Driver und unter Sicherstellung 

U

stufiges Phasenkonzept entwickelt, dass eben neben der Abbildung der Hand-

lungsmöglichkeiten des Managements auch technische Unsicherheit in der 

Bewertung berücksichtigt:  

•   Phase I: Abbildung der Problemstellung und Identifikation von Handlungs-

flexibilität  

In der ersten Phase werden die Problemstellung, die Laufzeit und die 

Rahmenbedingungen des Projektes abgebildet sowie die Handlungsmög-

lichkeiten identifiziert. Dabei kommt es besonders darauf an, dass die mit 

irreversiblen Investitionen verbundenen Chancen und Risiken, die mit 

Handlungsmöglichkeiten bei Unsicherheit behaftet sind, explizit abgebil-

det werden. Dabei muss die Anzahl der zu bewertenden Realoptionen un-

terstützt d

der Überschaubarkeit auf wesentlich wertverändernde konzentriert wer-

den. 

•   Phase II: 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 benötigten Eintrittswahrschein-

lichkeiten und Ergebniswerte resultierend aus der technologischen Unsi-

cherheit durch Expertenteams sowie basierend auf Daten ähnlicher Projek-

te bestimmt. Für die marktseitigen Unsicherheiten werden in einem nächs-

ten Schritt die Underlyings zur Abbildung der Wertbewegungen definiert 

und jeweils getrennt in einem Binomialbaum dargestellt. Dabei ist neben 

den Volatilitäten, ermittelt durch Analyse der Historie, impliziter Volatili-

täten, Cash-Flow Simulationen oder Expertenschätzungen unter Beachtung 

der Kapitalstruktur, auch der risikolose Zinssatz abgeleitet aus der Rendite 

festverzinslicher Wertpapiere höchster Bonität zu berechnen. Außerdem 

sind etwaige Wettbewerbseffekte sowie Interaktionen zu anderen Projek-

ten durch Anpassung der Cash Flows des Projektes zu berücksichtigen. 
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Abschließend werden dann die Einflüsse der jeweiligen Unsicherheiten auf 

die Cash Flows des Projektes dargestellt und nach Verknüpfung der tech-

nologischen mit den marktseitigen Unsicherheiten unter Beachtung der 

   Phase III: Durchführung der Bewertung 

ung durchge-

 D  Optionstyp ab .2.2.1 vorge-

stellt),

zuerst rt er Handlungsmöglich-

keiten

den er

Werte eiten gleichzeitig berechnet wird, ist 
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rch 
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weiteres Hilfsmittel die Ausw

meter dar und helfen somi

auf das Bewertungsresultat zu 

 

Wettbewerbseffekte und Interaktionen zu anderen Projekten konsolidiert 

präsentiert. 

•

In einem weiteren Schritt wird nun die eigentliche Bewert

führt. abei hängt es vom  (wie im Abschnitt 3

 ob direkt der erweiter

 der passive Kapitalwe

 ermittelt wird, um ansc

weiterten Kapitalwert d

influss aller Handlungsmöglichk

te Kapitalwert (bei Aufschubsoptionen) oder 

 und dann der Wert d

hließend durch Addition der beiden Werte 

es Projektes bestimmen zu können. Da der 

be

ke

du

Ve

ers den Interaktione

 Rechnung zu trage

manuellen Eingriff elim

ndnis der Realoptione

n zwischen den einzelnen Handlungsmöglich-

ie Interaktionen werden in der Berechnung 

iniert, um gleichzeitig auch ein besseres 

zu fördern. 

IV: Interpretation des

ließend ist nun das ermi

ich zu kommuniziere  

ngsweisen der Handl

 Ergebnisses und Entscheidung 

ttelte Ergebnis zu analysieren und klar ver-

n. Dabei sind die Modellparameter sowie die 

smöglichkeiten transparent darzustellen und 

eidungen bei Eintret

ne schnelle zielgerichtet

rleisten. Evtl. bietet 

tellen, um dem Entschei

die Intuition 

rgebnis richtig zu 

en der definierten Umweltzustände vorzuhalten, 

e Nutzung der Handlungsmöglichkeiten zu 

ich zudem an, das Ergebnis in Bandbreiten 

der keine Scheingenauigkeit vorzutäuschen. da

Au

tun

 Manager kann hilfreich sein, das Bewer-

rpretieren. Sensitivitätsanalysen stellen als 

irkungen von Veränderungen der Inputpara-

t, Einflüsse möglicher Inputdatenveränderungen 

erkennen. 
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auszustatten, um die Nutzung des Konzeptes zu erleichtern und um korrekte 

Ergebnisse bei der Anwendung zu gewährleisten. Das Management muss auch 

wendung des Phas  des Weiteren zu b

ement des Pro

vier Phasen beendet

t werden, indem rege

usgangssituation und di

 wird. Dabei ist evtl. wie

 nicht mit der einmaligen Bewertung unterstützt 

Vielmehr sollten die Realoptionen aktiv be-durc

wi

gen

un

rtsch

 de

tersu

lmäßig das Entscheidungsfeld auf Veränderun-

 aktuelle Risikoposition des Unternehmens 

der in die vier Phasen der Bewertung einzu-

lichkeiten aufgetreten sind. Nur so kann der 

t optimiert werden u

iert werden.  

ndbarkeit des Phasenk

en in einer Fallstudie 

er Automobilindustr d

der Automobilindu

nd zu be

nd die Chancen des Projektes genutzt und Risi-

zeptes wurde zum einen in einem Beispiel, 

r Lösung einer Problemstellung einezum

fer

Zu

 an

ers 

liefe

ie emonstriert. In der Fallstudie sah sich der 

ilden u

. 

tierung des entwickel

rde in dieser Arbeit def

. es zu schaffen gilt, s

und als neue Manageme

mentiert werden: 

ss den Mitarbeite

rten und somit seine Entscheidungsfindung zu 

 

Im

Zu

sol

Pro

plem

dem

lten

 Phasenkonzeptes in der Praxis 

niert, welche Rahmenbedingungen vorliegen 

oll das Phasenkonzept zur Bewertung von 

ntphilosophie in das Unternehmen erfolg-
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überzeugt werden, dass ihre Intuition immer noch zählt und nicht durch das 

neue Bewe

gungen sin
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eres

 hä folgten Ziele

ger üb

Arbeit er u

terneh

Zudem igentümer ager kontrollieren, ob und wie der 

er verfolgt, indem er die Wertvorstellun-

   Incentive-Systeme des Managements 

tzun-

ausbezahlt werden, die an der persönlichen 

Leistung des Managers gekoppelt sind. Außerdem muss der Beurteilende 

 

rtungsmodell ersetz i

d folgende drei Proble

reichen Implementier

senkonflikt Eigentü

ufig die ver

ereinstimmen, versucht d

sverträge der Manag

mens das Management a

 kann der E

t w rd. Neben den angeführten Rahmenbedin-

mfelder im besonderen zur Sicherstellung 
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zu k

•   Int

Da

mer vs. Manager 

 der Eigentümer nicht mit denen der Mana-

er Eigentümer, durch die Ausgestaltung der 

nd durch die Wahl der Rechtsform des Un-

uf die Verfolgung seiner Ziele auszurichten. 

die Man

Manager die Ziele der Eigentüm

gen des Managers überprüft, ein effektives Controlling aufbaut und das 

Verständnis des Phasenkonzeptes basierend auf dem RO-Ansatz im Unter-

nehmen sicherstellt. Auch der Markt für Unternehmensübernahmen ist hier 

ein geeigneter Indikator. 

•

Auch Incentive-Systeme bieten sich an, den Manager auf die Zielse

gen des Eigentümers 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 hängt von der unternehmensindividuellen Situation ab. 

Auf jeden Fall sollten aber nicht nur fixe, sondern auch variable Lohnbe-

standteile an den Manager 

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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•  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 

rganisationsmitglieder sind daraufhin evtl. weiterzubilden 

i beurteilten die Interviewteilnehmer 

as Phasenkonzept anhand folgender Kriterien: Modellkomplexität, Nachvoll-

-how und Erfahrungswerte 

für eine erfolgreiche Implementierung des Phasenkonzeptes die Fähig-

keitsprofile mit den Anforderungsprofilen der Organisationsmitglieder ab-

zustimmen. O

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 erwähnt, äußerten sich die Befragten 

eher skeptisch im Hinblick auf die Einführ- und Anwendbarkeit des entwickel-

en Phasenkonzeptes in der Praxis. Dabet

d

ziehbarkeit der Bewertung, Kommunizierbarkeit des Ergebnisses, Standardisie-

rungsmöglichkeiten, betriebswirtschaftliches Know

der Mitarbeiter, Zweckmäßigkeit des Konzeptes, Unternehmenskultur und 

Vorhandensein von Ressourcen. Die Befragten wiesen besonders bei der Mo-

dellkomplexität sowie dem vorauszusetzenden Know-how der Anwender auf 

größere Schwierigkeiten im Hinblick auf die Einführ- und Anwendbarkeit des 

Konzeptes hin. Dennoch waren 60% der Interviewten davon überzeugt, dass 

die Mitarbeiter der befragten Unternehmen das Phasenkonzept anwenden kön-

nen. Zudem ergab die Befragung, dass in den befragten Unternehmen Hand-

lungsmöglichkeiten größtenteils über qualitative Ausführungen in die Bewer-

tung von Projekten einfließen und die Einfachheit und Zweckmäßigkeit bei der 
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Auswahl eines Projektbewertungsverfahrens für 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 maßgeblich den Erfolg eines Unternehmens determiniert. 

 

Des Weiteren gilt festzuhalten, dass die Befragten der Auffassung sind, dass in 

auch die Qua-

tät der Bewertungsergebnisse aus Sicht der Interviewten sehr fraglich.  

der Entscheidungsfindung letztlich die Erfahrung, das Know-how und die Intu-

ition des Managements höher zu gewichten sind als die Kalkulation eines Be-

wertungsergebnisses mittels komplexem mit verschiedensten Prämissen verse-

henen Bewertungsmodells. Ein Modell kann nur die Entscheidungsfindung 

unterstützen.  

 

Nur wenige Interviewteilnehmer erkannten einen zusätzlichen Nutzen gegen-

über bestehenden Verfahren. Die Vorteile werden in der strukturierten Vorge-

hensweise der Projektbewertung, der transparenten Darstellung der Entschei-

dungssituation sowie der neuen Denke in Handlungsmöglichkeiten gesehen. 

Eine baldige Einführung wünschte sich aber keiner der Befragten auf Grund 

der hohen möglichen Kosten der Einführung 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 

li
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Zusammenfassend kann gesagt werden, dass zwar das in dieser Arbeit entwi-

ckelte Phasenkonzept basierend auf dem RO-Ansatz Handlungsmöglichkeiten 

des Managements abbilden kann. Die Einführ- und Anwendbarkeit des entwi-

kelten Phasenkonzeptes in Unternehmen scheint aber auf Grund der vorauszu-c

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 Zweckmäßigkeit der Bewer-

tungsmethode abgestimmt auf übliche Bewertungssituationen berücksichtigt 

werden. Nicht zwangsläufig muss einer modernen Bewertungsmethode der 

Vorrang gegenüber traditionellen bzw. rein qualitativen Methoden eingeräumt 

werden.  

 

Die Zukunft wird zeigen, ob sich der RO-Ansatz als Projektbewertungsmetho-

de in der Praxis durchsetzt. 
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Anhang I:  Rekursive Ermittlung des Wertes der Realoption in t=0 
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lle: Eigene Darstellung. 
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Anhang II:  Fallstudie – Ermittlung des Realoptionswertes (wichtige Zwi-

schenergebnisse)

 
lle: Eigene Darstellung. Que
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Anhang III:  Fallstudie – Eliminierung der Interaktionen

 

ie folgende Abbildung (Abb. AIII-1) zeigt die Eliminierung der Interaktionen D

zwischen der Abbruchs- und der Erweiterungsoption in t=2 auf: 

 

Abb. AIII-1: Eliminierung der Interaktionen  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Quelle: Eigene Darstellung. 

t=2 Projekt I Projekt II

RO2

Erweiterungs-
option (RO2,E):

Abbruchs-
option 
(RO2,A): CF2 R2 NPV2 I2 BB2

Ast Nr. 3:
152.4 152.4 150.0 350.0 500.0 152.4 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 Pro

Ast Nr. 9:

zess

152.4 152.4 150.0 350.0 500.0 152.4 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. 11:
312.6 312.6 150.0 350.0 500.0 312.6 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:
500.0 213.1 500.0 0.0 500.0 213.1 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:
500.0 390.0 500.0 0.0 500.0 390.0 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:
500.0 390.0 500.0 0.0 500.0 390.0 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:
550.3 550.3 500.0 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
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Anhang IV:  Fallstudie – Eliminierung der Interaktionen zwischen zwei Optio-

nen (Beispiel)

 
lle: Eigene Darstellung. Que
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