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1. Einfuhrung

Im Rahmen dieser Arbeit zum Thema der Integration des Realoptionsansatzes in
die risikoadjustierte Investitionsbewertung bei Nichtfinanzunternehmen steht das
Verhaltnis von Ertrag, Risiko und Flexibilitat im Mittelpunkt der Betrachtung.
Durch die Zusammenfihrung dieser drei Erfolgsfaktoren zu einer Steuerungskenn-
zahl soll die Transparenz und Qualitat von Investitionsprojektentscheidungen sig-
nifikant erhoht werden. Die konzeptionelle und mathematische Ausgestaltung die-
ser Steuerungskennzahl basiert auf den Erkenntnissen der dynamischen Investiti-

onsbewertung, risikoadjustierten Performancemessung und Realoptionstheorie.

1.1. Flexibilitat als fehlende Dimension der risikoadjustierten Investitionsbe-

wertung

Der Ertrag als Determinante des Erfolgs unterliegt in Finanz- und Nichtfinanzun-
ternehmen einer prézisen Bewertung und Steuerung, sei es durch einfache oder dy-
namische Verfahren der Investitionsbewertung. Um Ertrdge zu erwirtschaften, ge-
hen Unternehmen oftmals erhebliche, manchmal sogar existenzgefdhrdende Risi-
ken ein. Segelmann bringt die Bedeutung des Risikos fiir den Unternehmenserfolg
auf den Punkt, indem er das Risiko als immanentes Wesensmerkmal des Wirt-
schaftslebens und die Risikoubernahme als konstituierendes Element einer Unter-
nehmung bezeichnet.! Vor diesem Hintergrund wurden im Bereich der Risikobe-
wertung in den letzten Jahren, nicht zuletzt durch die Verabschiedung des Gesetzes
zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG), sowohl auf
wissenschaftlicher als auch auf Unternehmensebene beachtliche Fortschritte erzielt.
Das KonTraG sieht im Kern die Einrichtung eines Uberwachungssystems zur friih-
zeitigen Erkennung bestandsgefahrdender Entwicklungen durch den Vorstand vor,?
raumt den Unternehmen bei der Umsetzung allerdings erhebliche Freiheiten ein.
Die Normen und standardisierten Risikokennzahlen wurden zunéchst fir Finanz-
unternehmen entwickelt und erst spater auf die Bedurfnisse von Nichtfinanzunter-
nehmen angepasst, was den deutlich geringeren Anwendungsgrad von Risikokenn-

zahlen bei Nichtfinanzunternehmen erklart.

L vgl. Segelmann (1959), S. 5-7.
2 Vgl. Hoitsch/Winter (2004), S. 235.




Im Zuge der Globalisierung und Marktkonsolidierung in vielen Branchen und des
daraus resultierenden verschérften Wettbewerbs entscheiden haufig nicht mehr al-
lein hohe Ertragserwartungen und das Eingehen von kalkulierten Risiken Gber den
Erfolg oder Misserfolg eines Projekts bzw. Unternehmens, sondern immer ofter die
Fahigkeit des Managements Handlungsflexibilitaten zu erkennen, zu schaffen und
zu bewahren. Wahrend Finanzunternehmen Optionsgeschafte, die den Handel mit
Flexibilitat instrumentalisieren, Gber institutionalisierte Méarkte abwickeln, scheitert
dieses Vorhaben bei Nichtfinanzunternehmen bereits im Ansatz. Zwar wurde mit
der Realoptionstheorie, dem realwirtschaftlichen Aquivalent zur finanzwirtschaft-
lichen Optionstheorie, eine wissenschaftliche Fundierung geschaffen, allerdings
zeichnet sich diese durch ein hohes Mal} an (mathematischer) Komplexitat aus. Fer-
ner wird die Entscheidung von Nichtfinanzunternehmen fir die realoptionsbasierte
Investitionsbewertung durch die mangelnden unternehmensspezifischen Anpas-

sungsmaoglichkeiten und die fehlende Operationalisierbarkeit zusatzlich erschwert.

Obgleich der Signifikanz von Risiko und Flexibilitat fur den Projekt- und Unter-
nehmenserfolg, erfolgt die Bewertung beider Faktoren bei Nichtfinanzunternehmen
nur unzureichend. Da (iberrascht es nicht, dass sich bislang weder die risikoadjus-
tierte Investitionsbewertung noch deren Erweiterung um die Flexibilitatsbetrach-
tung bei Nichtfinanzunternehmen durchgesetzt haben. Die notwendigen Risiko-
und Flexibilitatskennzahlen werden nicht erhoben und kénnen somit auch nicht mit
den vorhandenen Ertragskennzahlen verknlpft werden. Infolgedessen finden zwei
der drei Erfolgsdimensionen bislang nur selten Berticksichtigung im Entschei-
dungsprozess. Um daraus resultierende Fehlentscheidungen zu vermeiden, bedarf
es einer ganzheitlichen Betrachtung mit einer einzigen, umfassenden, integrierten
Spitzenkennzahl als Ergebnis. Die Existenz einer solchen Spitzenkennzahl voraus-
gesetzt hangt deren Akzeptanz, Diffusion und Weiterentwicklung mafgeblich von
deren Implementierbarkeit in der Praxis ab.

Ziel dieser Arbeit ist es, einen Ansatz zur erweiterten, risikoadjustierten Investiti-
onsbewertung und darauf aufbauend ein nachvollziehbares Modell zu dessen ope-
rativer Anwendung zu entwickeln. Auf diesem Wege soll es den Entscheidern in
Unternehmen ermdglicht werden, neben dem Projektertrag auch das Projektrisiko

und die Projektflexibilitat als Entscheidungskriterien mit einzubeziehen.




1.2. Struktur und Inhalt der Untersuchung

Die vorliegende Untersuchung zum Themenbereich der erweiterten, risikoadjus-
tierten Investitionsbewertung bei Nichtfinanzunternehmen gliedert sich in acht Ka-
pitel. Wie zuvor dargelegt erfolgt im ersten, einfihrenden Kapitel eine kritische
Reflektion des Status der Anwendung und Anwendbarkeit der risikoadjustierten In-
vestitionsbewertung in Verbindung mit realoptionstheoretischen Ansétzen bei
Nichtfinanzunternehmen. Die daraus abgeleitete Notwendigkeit zur Integration un-
ternehmerischer Handlungsflexibilitat in die operative, risikoadjustierte Investiti-
onsbewertung und -steuerung bei Nichtfinanzunternehmen bildet den Ausgangs-
punkt der weiteren Uberlegungen. Vor dem Hintergrund der Problemstellung in
Kapitel eins werden sowohl die Struktur als auch der Inhalt der Kapitel zwei bis
sieben aus den Determinanten des Projekt- bzw. Unternehmenserfolgs (Ertrag, Ri-
siko, Flexibilitdt) und deren Verknlpfung (Adjustierung, Integration) abgeleitet.
Durch diesen Aufbau soll der Leser schrittweise an die (mathematisch) komplexe
Thematik der erweiterten, risikoadjustierten Investitionsbewertung im Allgemeinen
und die Zusammensetzung der Spitzenkennzahl sowie die Logik des Fallbeispiels

im Speziellen herangefthrt werden.

Im zweiten Kapitel werden hierzu zunéchst die Grundlagen der Investitionsbewer-
tung bei Finanz- und Nichtfinanzunternehmen thematisiert. Diese Ausfiihrungen
bilden die Grundlage fiir die spatere Berechnung des Investitionsprojektkapital-
werts im Rahmen des Fallbeispiels. Die (real-)optionsbasierte Investitionsbewer-
tung, mit deren Hilfe die Investitionsprojektflexibilitat bestimmt werden kann, wird
in Kapitel drei vorgestellt. Im Kapitel vier wird die Risikobewertung bei Finanz-
und Nichtfinanzunternehmen erldutert, wobei die Erkenntnisse zur Quantifizierung
des Investitionsprojektrisikos herangezogen werden. Das flinfte Kapitel beschaftigt
sich mit der Verkniipfung von Ertrag und Risiko bei Finanz- und Nichtfinanzunter-
nehmen. Der risikoadjustierten Investitionsbewertung kommt bei der Zusammen-
setzung der Spitzenkennzahl bzw. der Berechnung des risikoadjustierten Investiti-
onsprojektkapitalwerts eine zentrale Bedeutung zu. Im sechsten Kapitel werden die
Erkenntnisse der Kapitel zwei bis funf in der erweiterten, risikoadjustierten Inves-
titionsbewertung zusammengefihrt. Im Zuge dessen erfolgt die Integration von In-

vestitionsbewertung und Realoptionstheorie mit dem Resultat der Erweiterung des




Investitionsprojektkapitalwerts um die Investitionsprojektflexibilitat. Die Adjustie-
rung dieses erweiterten Investitionsprojektkapitalwerts mittels des Investitionspro-
jektrisikos fiihrt im Ergebnis zum erweiterten, risikoadjustierten Investitionspro-
jektkapitalwert. Diese Steuerungskennzahl stellt das Gesamtergebnis der Untersu-
chung dar. Aufgrund der Eigenschaften von Realoptionen beschrénkt sich der Un-
ternehmensgegenstand, im Gegensatz zu den vorherigen Kapiteln, auf Nichtfinanz-
yunternehmen. Die praktische Umsetzung der erweiterten, risikoadjustierten Inves-
titionsbewertung wird anhand des Fallbeispiels ,,Investitionsprojekt Offshore-Ener-
giepark® in Kapitel sieben veranschaulicht. Nachfolgend werden der Aufbau und
die Struktur der Untersuchung in Abb. 1-1 dargestellt.

Erfolgsfaktoren

Kapitel Kapiteltberschrift Steuerungskennzahlen
Ertrag Flexibilitat Risiko
1 Einflihrung o o 0 o
N + |_Flexibilitat
2 Investitionsbewertung X X —
| Risiko |
3 (Real-)Optionsbasierte X X al Clexibilitat
Investitionsbewertung Risiko |

Ertrag | +[ Flexibilitat |

4 Risikobewertung X X

5 | Riskoadjustirte . + [ Flexibilitat
inesttorsheverung

6 Erweiterte, risikoadjustierte gl Flexibilitat
inestorsbeverung

7 Fallbeispiel: Investitionsprojekt _ + _
Offtore-Encpar —TT—

8 Fazit und Ausblick 0 0 0 0

0  nicht anwendbar wird thematisiert X wird nicht thematisiert

[1 keinBestandteii [l Bestandteil [ Bestandteil (optional)

Abb. 1-1: Struktur der Untersuchung.

Quelle: Eigene Darstellung.

Im abschlieRenden Kapitel acht werden die Ergebnisse des theoretischen und prak-
tischen Teils der Untersuchung zusammengefasst. Im Rahmen des Ausblicks wer-
den Weiterentwicklungsmoglichkeiten des erweiterten, risikoadjustierten Investiti-

onsprojektkapitalwerts aufgezeigt. Der Anhang besteht aus einer Microsoft Excel-




Datei, anhand derer die Berechnungen der Kapitel drei, vier und sieben detailliert

nachvollzogen werden kdnnen.




2. Investitionsbewertung

Im Rahmen der Betrachtungen zur Investitionsbewertung bei Sicherheit steht das
Kapitalwertverfahren als dynamisches Verfahren zur Bestimmung des Investitions-
erfolgs im Mittelpunkt. Aufbauend auf diesen Erkenntnissen beschéftigt sich das
Kapitalmarktmodell mit Ldsungsansatzen zur Investitionsbewertung unter Unsi-
cherheit. Mittels der Portefeuilletheorie wird dabei das Verhalten rationaler, risiko-
scheuer Entscheider in Bezug auf risikobehaftete Portefeuilles erléutert. VVor diesem
Hintergrund ermdglicht die Kapitalmarkttheorie die Bewertung des Risikos auf
vollkommenen Kapitalmérkten mit dem Ziel der Renditebestimmung fur die Risi-
kolibernahme im Kapitalmarktgleichgewicht.

2.1. Dynamische Verfahren der Investitionsbewertung

Dynamische bzw. finanzmathematische Verfahren der Investitionsrechnung verfol-
gen das Ziel, Aussagen uber die Vorteilhaftigkeit von Investitionsentscheidungen
treffen zu kénnen.® Im Gegensatz zu einperiodisch-statischen Verfahren werden im
Rahmen von dynamischen Verfahren die finanziellen Auswirkungen einer Investi-
tionsentscheidung uber den gesamten Investitionszeitraum T hinweg quantifiziert
und evaluiert. Grundsétzlich lassen sich Investitionen durch die nachfolgenden Pa-

rameter charakterisieren:

» A, Anfangsinvestition zum Zeitpunkt t,
» E; Einzahlung(en) der Zeitperiode i

» A; Auszahlung(en) der Zeitperiode i

» L; Liquidationserlts der Zeitperiode I

> r Zinssatz

Die Grundlage der Vorteilsbetrachtung bilden die zu prognostizierenden
Zahlungsreihen innerhalb des Investitionszeitraums. Um Investitionen mit
unterschiedlicher ~ Laufzeit  vergleichbar zu  machen, werden die
zeitperiodenspezifischen Riickflisse (E; — A4;) auf den Zeitpunkt t, abgezinst.*

Dabei spiegelt sich die Zeitpraferenz eines Investors in der Hohe des Zinssatzes

3 Vgl. dazu und im Folgenden Déring/Wéhe (2005), S. 600f.
4 Vgl. Perridon/Steiner (2007), S. 45f.




wider, wobei gilt: je hoher der Zinssatz umso hoher die Gegenwartspraferenz des
Investors. > Der Zinssatz kann dabei als (Mindest-)Verzinsungsanspruch des
Investors fiir das eingegangene Risiko interpretiert werden.® Die Hohe der
Kapitalkosten ist abhangig vom Sollzins bei Fremdfinanzierung und Habenzins bei
Eigenfinanzierung. Unter dem Habenzins versteht man die Verzinsung einer
Alternativanlage des Eigenkapitals. In beiden Féllen spricht man auch von den

Opportunitatskosten einer Investition.

Das Grundmodell der Investitionsrechnung basiert auf der Pramisse eines vollkom-

menen Kapitalmarkts, auf dem vereinfachend unterstellt wird, dass ein Investor

» wahrend des gesamten Investitionszeitraums
» jeden beliebigen Geldbetrag

» zu einem einheitlichen Zinssatz

ausleinen bzw. anlegen kann. Mit anderen Worten, der Zinssatz stellt eine von
Eigen- und Fremdfinanzierung unabhéngige GroRe dar. Das Problem abweichender
und im Zeitablauf schwankender Soll- und Habenzinsen wird bewusst

ausgeblendet.

Im Folgenden werden das Kapitalwertverfahren und das Verfahren der internen
Verzinsung als Methoden der dynamischen Investitionsrechnung vorgestellt.” Das
Ziel dieser Verfahren ist es, die Vorteilhaftigkeit einer Einzelinvestition bzw. die
Priorisierung mehrerer, sich gegenseitig ausschlieender Investitionen zu ermit-
teln.® AnnahmegemaR basieren die Uberlegungen auf einem Modell unter Sicher-
heit, d.h. zum Zeitpunkt t, werden die zukunftigen Zahlungsreihen und der Inves-

titionszeitraum als bekannt unterstellt.®

Vgl. ebenda, S. 44; Doring/Wéhe (2005), S. 601f.

Vgl. dazu und im Folgenden Déring/Wohe (2005), S. 602f.
Vgl. Gackstatter et. al (2001), S. 50.

Vgl. Déring/Wéhe (2005), S. 602.

Vgl. ebenda, S. 602; Gackstatter et. al (2001), S. 50.
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2.1.1. Kapitalwertverfahren

Das Kapitalwertverfahren ermittelt den Kapitalwert bzw. Nettobarwert (Net
Present Value, NPV) einer zukinftigen Investition durch die Abzinsung der Zah-
lungsreihen auf den gegenwartigen Zeitpunkt t,.2° GemaR dieser Methode besteht
zwischen der Vorteilhaftigkeit einer Investition und dem Kapitalwert zum Zeit-

punkt t, folgender Zusammenhang:*!

» NPV > 0 - Investition vorteilhaft
» NPV = 0 — Entscheidungsindifferenz
» NPV < 0 - Investition unvorteilhaft

Im Fall mehrerer, konkurrierender Investitionsalternativen ist die Investition mit

dem hochsten nicht-negativen Kapitalwert zu verwirklichen.?

Der im Rahmen des Kapitalwertverfahrens gewéhlte Bezugszeitpunkt t, ent-
spricht dem Zeitpunkt der Anfangsinvestition.®* Dabei wird der jeweilige Betrach-
tungszeitpunkt t von der Anzahl der Zeitperioden i und von der Lénge einer Zeit-

periode At determiniert.
t=1i-At

Analog dazu wird der Investitionszeitraums T durch die folgende Gleichung be-
stimmt, wobei I die Anzahl aller von der Investition umfassten Zeitperioden dar-

stellt:
T =1"At

Bei der Ermittlung des Kapitalwerts wird unterstellt, dass die zeitperiodenspezifi-
schen Einzahlungen und Auszahlungen sowie der Liquidationserlos vollstandig auf
den Anfang der jeweiligen Zeitperiode entfallen. Dadurch wird das Problem der
zeitanteiligen (pro rata temporis) Abzinsung vermieden. Durch die Diskontierung

der zeitperiodenspezifischen Zahlungen mit dem Diskontfaktor auf den Zeitpunkt

10 vgl. Perridon/Steiner (2007), S. 46.

L vgl. Déring/Waéhe (2005), S. 603.

2 Vgl. ter Horst (2009), S. 58; Heinen (1992), S. 230; ebenda (2005), S. 603.
13 vgl. D6ring/Wohe (2005), S. 603.
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t, werden diese gleichnamig gemacht.** Die allgemeine Formel zur Berechnung

des Kapitalwerts lautet:®

I T
NPV = (Eiat — Aiat) _ (Ec — Ap)
L (1+ r)tAt £ 1+nrt

Bei Ausgliederung der Anfangsinvestition und des Liquidationserloses gilt:*®

I
(Eint — Aiat) Lyat
NPV = —A 2 - ] =
ot L (1 + r)l-At + (1 + r)I-At
1=

T

_ (Ee —Ap) Ly
= _A°+Z A+t +(1+r)T]

t=1

Der Kapital- bzw. Gegenwartswert einer Investition verringert sich ceteris paribus
mit steigendem Zinssatz.!” Ein positiver Kapitalwert gibt den Betrag an, der einem
Investor zum Zeitpunkt t, gezahlt werden misste, um auf die Realisierung der In-
vestition zu verzichten. Im umgekehrten Fall gibt ein negativer Kapitalwert den
Betrag an, den ein Investor in t, als Subvention erhalten misste, um die Investition
gerade noch zu tétigen. Entscheidet sich ein Investor fiir die Durchfiihrung der In-
vestition, spiegelt der positive Kapitalwert den Reinvermdgenszuwachs zum Zeit-
punkt t, nach Abzug der Kapitalkosten wider. Im Fall der Fremdfinanzierung ent-
sprechen die Kapitalkosten den Fremdkapitalzinsen und bei Eigenfinanzierung den

entgangenen Zinsen der Alternativanlage des Eigenkapitals.

2.1.2. Verfahren der internen Verzinsung

Mittels des Verfahrens der internen Verzinsung wird der interne Zinssatz r;,; des
durchschnittlich gebundenen Kapitals ermittelt.® Im Fall eines Kapitalwerts von

null entspricht der interne Zinssatz gerade dem Zinssatz r.*® Dementsprechend er-

14 Vql. ebenda, S. 603; Rolfes (2003), S. 10.

5 In Anlehnung an Perridon/Steiner (2007), S. 45f.

16 In Anlehnung an ebenda, S. 46.

17 vgl. dazu und im Folgenden Déring/Wéhe (2005), S. 604f.
18 vgl. Perridon/Steiner (2007), S. 48; ebenda, S. 608.

1% Vgl. dazu und im Folgenden Déring/Wéhe (2005), S. 608.
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wirtschaftet eine Investition mit einem positiven (negativen) Kapitalwert einen in-
ternen Zinssatz der Gber (unter) dem Zinssatz r liegt. Zur Berechnung der internen
Verzinsung wird der Kapitalwert gleich null gesetzt und die Gleichung nach dem

internen Zinssatz aufgelost.?

~

— (1 + T"mt)

Werden die Anfangsinvestition und der Liquidationserlés ausgegliedert, stellt sich
der analytische Zusammenhang wie folgt dar:%

(E; — Ly
= Ao + Z [ c T T
(1 + rmt) (1 + rint)

Aufgrund der Tatsache, dass es sich um eine Gleichung n-ten Grades handelt, lasst
sich meist ab den Polynomen dritten Grades, d.h. bei drei oder mehr Zeitperioden,
keine analytische Losung mehr ermitteln. Fir diesen Fall wird auf numerische Ver-
fahren, wie die lineare Interpolation, zuriickgegriffen, um den internen Zinssatz ap-
proximativ zu bestimmen. Die Vorteilhaftigkeit einer Investition ergibt sich aus der
Gegenberstellung des Investitionsnutzens in Form des internen Zinssatzes und der
Kapitalkosten in Form des Zinssatzes r.?? Hierbei kommt folgende Entscheidungs-

regel zur Anwendung:%

» Tine > 1 — Investition vorteilhaft
» T =1 — Entscheidungsindifferenz

» T <1r - Investition unvorteilhaft

Im Fall sich gegenseitig ausschlieRender Investitionen sollte der Investor dem Pro-
jekt mit dem hochsten nicht-negativen internen Zinssatz den Vorzug geben. Oko-
nomisch kann der interne Zinssatz als Rendite einer Investition interpretiert werden,
wobei er im Fall vollstandiger Eigenfinanzierung die Verzinsung des eingesetzten

Eigenkapitals zeigt. Demgegeniiber gibt er bei vollstandiger Fremdfinanzierung an,

20 \gl. Perridon/Steiner (2007), S. 48; ebenda (2005), S. 609; Rolfes (2003), S. 12.
2L vgl. dazu und im Folgenden Perridon/Steiner (2007), S. 48.

22 \gl. Déring/Wohe (2005), S. 609; ebenda (2007), S. 50.

2 Vgl. dazu und im Folgenden Déring/Wéhe (2005), S. 609.
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bis zu welchem Fremdkapitalzinsniveau sich die Realisierung einer Investition ge-

rade noch lohnt.

Aufgrund der mathematischen Struktur der Gleichung n-ten Grades mit grundsatz-
lich n Losungen ist die Anwendung des Verfahrens der internen Verzinsung zur
Ermittlung der Vorteilhaftigkeit einer Investition abhangig von der Struktur der
Zahlungsreihe.?* Weist eine Zahlungsreihe lediglich einen Vorzeichenwechsel auf,
d.h. die Auszahlungsuberschusse (E; < A;) liegen zusammenhdangend in den ersten
Zeitperioden, wahrend die letzten Zeitperioden durch zusammenhéangende Einzah-
lungsuberschisse (E; > A;) gekennzeichnet sind, spricht man von einer sog. ,,Nor-
malinvestition* bzw. ,,Standard-Zahlungsreihe*.?> Wenn die Summe der diskon-
tierten, zeitperiodenspezifischen Einzahlungsiiberschiisse die kumulierten, diskon-
tierten Uberschiisse der anfanglichen Auszahlungsphase tibersteigt, besitzt die Nor-
malinvestition einen positiven internen Zinssatz.?® Mit steigender Anzahl an Vor-
zeichenwechseln innerhalb der Zahlungsreihe nimmt die Aussagefahigkeit des in-
ternen Zinssatzes ab.?” Unter bestimmten Voraussetzungen lassen sich fiir eine sol-
che Investition entweder kein interner Zinssatz (Nichtexistenz) oder eine Vielzahl
interner Zinssétze (Mehrdeutigkeit) ermitteln.?®

2.2. Kapitalmarktmodelle

Risikoscheue, rational handelnde Investoren erwarten fur die Risikotbernahme
eine angemessene Vergitung, die sich mit zunehmendem Risiko sukzessive er-
hoht.2° In den bisherigen Ausfilhrungen wurde unterstellt, dass die zur Ermittlung
der durchschnittlichen Kapitalkosten verwendeten Zinssétze rp, (Fremdkapital)
und rgx (Eigenkapital) vom Markt vorgegeben werden. Mit Hilfe kapitalmarktthe-

oretischer Modelle wird nun die Bewertung der Risikolbernahme auf vollkomme-

24 \/gl. Perridon/Steiner (2007), S. 50; ebenda, S. 609.

25 Vgl. Perridon/Steiner (2007), S. 50f.; Rolfes (2003), S. 9.
% \/gl. Perridon/Steiner (2007), S. 50f.

27 Vgl. Déring/Wohe (2005), S. 609.

28 Vgl. ebenda, S. 609; Perridon/Steiner (2007), S. 50f.

2 Vgl. dazu und im Folgenden Déring/Wéhe (2005), S. 751.
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nen Kapitalmérkten erklart, um auf dieser Grundlage die Fremd- und Eigenkapital-

kostensatze zu ermitteln. Die Kapitalmarktmodelle beruhen dabei auf der Gltigkeit

der zentralen Annahmen der Theorie des Kapitalmarktgleichgewichts:°

1)

@)

3)

(4)

()

Die Investoren sind risikoscheu und handeln rational, d.h. sie sind be-
strebt, den Risikonutzen am Ende der Planperiode zu maximieren, wobei
implizit ein Einperiodemodell zugrunde gelegt wird.

Die Investoren haben homogene Erwartungen im Hinblick auf Erwar-
tungswert, Standardabweichung und Kovarianz der normalverteilten
Wertpapierrenditen. Von den Marktpreisen der Wertpapiere wird ange-
nommen, dass sie nicht individuell beeinflussbar sind.

Es besteht die Mdglichkeit einer unbeschrankten, risikolosen Geldanlage
und Kreditaufnahme zum risikolosen Zinssatz 7.

Die Menge aller am Kapitalmarkt gehandelten Wertpapiere ist vorgege-
ben, und jedes Wertpapier ist beliebig teilbar.

Es existiert ein vollkommener Kapitalmarkt ohne Friktionen und Kapi-
talmarktunvollkommenheiten, d.h. ohne Transaktionskosten, Steuern
oder sonstige Kapitalmarktbeschrankungen, die den freien Kapitalver-
kehr bzw. Wertpapierhandel einschranken. Zudem wird ein informati-
onseffizienter Kapitalmarkt unterstellt, auf dem die Informationen allen

Investoren zeitgleich und kostenlos zur Verfugung stehen.

Vor diesem Hintergrund liefert das Kapitalmarktmodell einen Ansatz zur Ableitung

risikoabhangiger Zinssatze fiir Investitionen unter Unsicherheit.3* Um die Preisbil-

dung fir risikobehaftete Investitionen auf vollkommenen Kapitalmérkten erklaren

zu konnen, wird zundchst mit Hilfe der Portefeuilletheorie (Portfolio Selection

Theory) das Verhalten rational handelnder Investoren im Hinblick auf die Diversi-

fikation eines Wertpapierportefeuilles erlautert.®? Aufbauend auf den Erkenntnis-

sen der Portefeuilletheorie erfolgt die Erorterung der Kapitalmarkttheorie. Wéhrend

30 Vgl. Perridon/Steiner (2007), S. 250f.; ebenda, S. 752 und S. 758.
3L vgl. Déring/Wohe (2005), S. 752.
32 Vgl. ebenda, S. 752; Perridon/Steiner (2007), S. 240.
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die Portefeuilletheorie Aufschluss daruber gibt, wie risikoaverse Investoren bei ge-
gebener Rendite ihr Risiko minimieren kénnen, stellt die Kapitalmarkttheorie einen
Erklarungsansatz fur die Preismechanismen auf Kapitalmarkten und damit fur den

Zusammenhang von Renditeforderung und Risiko dar.®®

2.2.1. Portefeuilletheorie

Im Mittelpunkt der Portefeuilletheorie nach Markowitz** steht die Untersuchung
einer Entscheidungssituation unter Unsicherheit.>® Die Entscheidung liegt in der
Zusammenstellung eines Portefeuilles bestehend aus risikobehafteten Wertpapie-
ren. Den Investoren wird risikoscheues Verhalten unterstellt, d.h. sie sind annah-
megemal bereit, auf Ertrdge zugunsten von Risikominderungen zu verzichten. Die
Investoren treffen dabei ihre Entscheidung auf der Grundlage der (u, o)-Regel,*®
welche die Existenz quadratischer Nutzenfunktionen der Investoren bzw. normal-
verteilter Renditen voraussetzt.®” Unter der Annahme, dass alle Wertpapiere durch
den Erwartungswert u und die Standardabweichung o der Wertpapierrenditen3®
hinreichend genau beschrieben werden kénnen, kann die Standardabweichung als

RisikomaR interpretiert werden.*

Bei gleichem Erwartungswert wird sich ein Investor fiir die Alternative mit dem
geringsten Risiko (der geringsten Standardabweichung) entscheiden; wéhrend bei
gleichem Risiko, d.h. bei gleicher Standardabweichung, die Alternative mit dem
hochsten Erwartungswert gewéhlt wird. Fir den Fall, dass die Wertpapiere inner-
halb eines Portefeuilles unterschiedliche Renditen und Streuungen aufweisen, ist

eine Investitionsentscheidung nach der (i, o)-Regel nicht mehr méglich. Die er-

3 vgl. D6ring/Wohe (2005), S. 752.

34 Zu den theoretischen Grundlagen der Portefeuilletheorie siehe Markowitz (1952), S. 77-91.
% Vgl. dazu und im Folgenden Perridon/Steiner (2007), S. 241.

% Vgl. Maier (2001), S. 299; ebenda, S. 241.

37 Vgl. Perridon/Steiner (2007), S. 241.

38 Dividende + Kursinderung

Wertpapierrendite =
pap Anschaffungsauszahlung

39 Vgl. dazu und im Folgenden Doring/Wéhe (2005), S. 752f.
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wartete Rendite eines Wertpapierportefeuilles WP (u,,p) bestehend aus F Wert-
papieren entspricht dem gewogenen arithmetischen Mittel der erwarteten Renditen

der einzelnen Wertpapiere 1i;.*

F

HWPZZaf'Mf

=1

a: Anteil eines Wertpapiers an einem Wertpapierportefeuille

Dabei gilt fir die Summe der Anteile aller Wertpapiere des Portefeuilles folgender

Zusammenhang:*

F
Zaf =1
=1

Im Gegensatz zur erwarteten Rendite eines Wertpapierportefeuilles entspricht des-
sen Standardabweichung ay,» nur unter der Voraussetzung vollstandig positiv kor-
relierter Wertpapiere der Summe der gewichteten Einzelstandardabweichungen
or.** Verantwortlich fur die Abweichung vom gewogenen arithmetischen Mittel ist
die stochastische Abhangigkeit der einzelnen Wertpapierrenditen, erfasst durch de-

ren Kovarianz covy .

F F

G F G
Owp = Za}-afz+z Ap " Qg " COVpg = ZZaf-ag-covfg
=1 f=1g=1

f=1 f=19
f+g

Die zukinftige Wertpapierrendite ist ferner abhangig davon, welcher zufallsbe-
dingte Umweltzustand U eintritt.** Bei Anderung des Umweltzustands von U,
nach U, weisen die Renditen zweier Wertpapiere eines der folgenden Korrelati-

onsverhalten mit dem dazugehérigen Korrelationsgrad und -koeffizienten & auf:

40 vgl. ebenda, S. 753; Perridon/Steiner (2007), S. 241.

41 Vgl. Perridon/Steiner (2007), S. 242.

42 \gl. ebenda, S. 242; Doring/Waohe (2005), S. 753.

4 Vgl. Perridon/Steiner (2007), S. 242.

4 \gl. dazu und im Folgenden Déring/W6he (2005), S. 753-756.
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Korrelationsgrad Korrelationsverhalten  Korrelationskoeffizient

Vollstandig positiv Vollstandig _

. oS 6=1
korreliert gleichformig
Schwz_ich positiv Me_hr o.(.jer_wenlger 0<s<1
korreliert gleichformig
Unkorreliert Unabhéngig 6=0
Schwz_:lch negativ Mehr c.).de_rwenlger 1<5<0
korreliert gegenlaufig
Vollstdndig negativ Vollstandig 5=-1
korreliert gegenlaufig

Tab. 2-1: Korrelationsgrade, -verhalten und -koeffizienten.
Quelle: In Anlehnung an Doring/Waéhe (2005), S. 754.

Das Portefeuillerisiko wird zum einen durch die Zusammenstellung des Porte-
feuilles, d.h. durch die Auswahl der beiden Wertpapiere, und zum anderen durch
deren Korrelation determiniert. Je geringer die Einzelrisiken o, und o, der beiden
Wertpapiere sind und je starker der Korrelationskoeffizient &;, der beiden Wert-
papiere von eins divergiert, umso geringer féllt des Portefeuillerisiko aus. Man be-
zeichnet den Effekt der Risikomitigation in Abhangigkeit vom Korrelationsgrad als
Diversifikationseffekt. Die vollstdndige Diversifikation des Portefeuillerisikos ist
nur theoretisch denkbar, da in der Realitét eine vollstandig negative Korrelation

(6 = —1) zweier Wertpapiere nicht gegeben ist.

15




Rendite pyyp

Risiko oy

Abb. 2-1: Zusammenhang zwischen Rendite und Risiko im Zwei-Wertpapiere-Fall.
Quelle: Perridon/Steiner (2007), S. 244.

In Abb. 2-1 werden mogliche Risiko-Rendite-Relationen eines Portefeuilles fir den
Zwei-Wertpapiere-Fall bei unterschiedlichen Korrelationskoeffizienten und belie-
biger Teilbarkeit dargestellt. Die Krimmung der Portefeuillelinien gibt dabei Auf-
schluss (ber den Grad der Diversifikation, d.h. uber die Risikostreuung durch die
Bildung eines Mischportefeuilles. Bei vollstandig positiv korrelierten Wertpapier-
renditen (6;, = 1) l&sst sich keine risikomindernde Wirkung erzielen, mit anderen
Worten, das Portefeuillerisiko entspricht dem gewogenen Durchschnitt der Einzel-
risiken beider Wertpapiere.*® Je starker der Korrelationskoeffizient von eins ab-
weicht desto groRer ist der Diversifikationseffekt bzw. desto héher ist die favorable
Abweichung des Portefeuillerisikos vom gewogenen Durchschnitt der Einzelrisi-
ken.*® Im Extremfall einer vollstandig negativen Korrelation (8;, = —1) beider
Wertpapiere konnte das Portefeuillerisiko komplett eliminiert werden. Demzufolge
lasst sich die Aussage treffen, dass die Wirkung der Diversifikation vom Korrelati-

onsgrad abhéangt.

4 Vgl. Perridon/Steiner (2007), S. 243; ebenda, S. 756.
4 \gl. dazu und im Folgenden Déring/Wéhe (2005), S. 756.
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Hierbei gelten folgende Grundsétze:

(1) Die Diversifikation ist nur im Fall nicht vollkommen positiv korrelierter
Wertpapierrenditen sinnvoll.
(2) Mit abnehmendem Korrelationskoeffizienten steigt die risikomindernde

Wirkung der Diversifikation.

In der Portefeuilletheorie unterscheidet man zwischen drei Portefeuillearten, zulés-
sigen, effizienten und optimalen Portefeuilles.*’ Diese Differenzierung wird an-

hand der nachfolgenden Abb. 2-2 weitergehend erlautert.

Rendite pyyp

Effizienzkurve

Risiko oy

Abb. 2-2: Zulassige und effiziente Wertpapierportefeuilles.
Quelle: Doring/Wohe (2005), S. 757.

Als zul&ssig gelten alle Portefeuilles, die sich ein Investor unter Berticksichtigung
der Marktbedingungen und seiner Kapitalausstattung zusammenstellen kann.*® Im

vorliegenden Fall beschreibt die Linie AB’DB alle zul&ssigen Portefeuilles.

Unter effizienten Portefeuilles verstent man jene, die nicht von anderen Porte-
feuilles dominiert werden. Somit weist ein effizientes Portefeuille die folgenden

konstituierenden Merkmale auf:

47 Vgl. ebenda, S. 756; Perridon/Steiner (2007), S. 241.
4 Vgl. dazu und im Folgenden Déring/Wohe (2005), S. 757.
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Es existiert kein Portefeuille, das

» Dbei gleicher erwarteter Portefeuillerendite ein geringeres Portefeuilleri-
siko oder

» bei gleichem Portefeuillerisiko eine héhere erwartete Portefeuillerendite
oder

» sowohl ein geringeres Portefeuillerisiko als auch eine hohere erwartete

Portefeuillerendite aufweist.*®

Demnach befinden sich alle effizienten Portefeuilles auf der Effizienzkurve
AB’D.*® Im Gegensatz dazu sind die durch die Linie DB beschriebenen Porte-
feuilles ineffizient. Beispielsweise wiirde ein rational handelnder, risikoaverser In-
vestor das Portefeuille B’ stets dem Portefeuille B vorziehen, da er bei gleichem
Portefeuillerisiko eine hohere erwartete Portefeuillerendite erzielen kann. Man
spricht in diesem Zusammenhang auch davon, dass das Portefeuille B’ das Porte-
feuille B dominiert.

Mit abnehmendem Grad der Risikoaversion wirde sich ein Investor vom Porte-
feuille D, das sich durch das geringste Portefeuillerisiko auszeichnet, auf der Effi-
zienzkurve in Richtung A bewegen. Die Lage des optimalen Portefeuilles hangt von
der Kenntnis der individuellen Praferenzfunktion des Investors ab.%! In diesem Zu-
sammenhang stellen die Isonutzenfunktionen alle Risiko-Rendite-Relationen dar,
die dem Investor den gleichen erwarteten Nutzen stiften.>? Im Fall eines risikoaver-
sen Investors besitzen sie eine positive Steigung und nahern sich mit steigender
Risikoaversion einem vertikalen Verlauf an. Als Ausdruck der individuellen Préfe-
renzen eines Investors hat die Gestalt der Isonutzenfunktionen keinen Einfluss auf
den Verlauf der Effizienzkurve und damit die Zusammensetzung des Mischporte-

feuilles. Bei gegebener Praferenzfunktion markiert der Tangentialpunkt C der Iso-

49 Vgl. Perridon/Steiner (2007), S. 241; ebenda, S. 757.

50 Vgl. dazu und im Folgenden Déring/Wohe (2005), S. 757.

51 Vgl. Perridon/Steiner (2007), S. 245; ebenda, S. 757.

52 Vgl. dazu und im Folgenden Perridon/Steiner (2007), S. 245.
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nutzenfunktion @, und der Effizienzkurve AB’D das Optimalportefeuille des In-
vestors, da der Risikonutzen von @, bis &5 ansteigt. Anhand der Abb. 2-3 kann

die graphische Bestimmung des optimalen Portefeuilles nachvollzogen werden.

Rendite pyyp

Effizienzkurve

Risiko oy

Abb. 2-3: Graphische Bestimmung des optimalen Wertpapierportefeuilles.
Quelle: Perridon/Steiner (2007), S. 246.

Die Anwendungsschwierigkeiten der Portefeuilletheorie sind im Wesentlichen auf
die Schatzung bzw. Ermittlung der Korrelationskoeffizienten sowie auf deren hohe
Zahl bei groReren Entscheidungsproblemen als dem erlduterten Zwei-Wertpapiere-
Fall zuriickzuftihren.>® Haufig erweist sich auch die Abbildung der Praferenzen der
Investoren in Form von Isonutzenfunktionen als schwierig. Daruber hinaus liefert
der Ansatz von Markowitz dem Investor keinerlei Hinweise auf den richtigen Zeit-

punkt zum Erwerb der Wertpapiere.>

2.2.2. Kapitalmarkttheorie

Die Konzepte der Wertpapier- und Kapitalmarktlinie bilden die Grundlage der mo-

dernen Kapitalmarkttheorie.®® Mit Hilfe dieser Ansitze kann die Preisbildung auf

53 Vgl. Déring/Wohe (2005), S. 758.
5 Vgl. Perridon/Steiner (2007), S. 246.
55 Vgl. ebenda, S. 250; Doring/Waohe (2005), S. 758.
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vollkommenen Kapitalmarkten unter Beruicksichtigung von unsicheren Erwartun-
gen der Investoren erklart werden.>® Insofern nutzt die Kapitalmarkttheorie die Er-
kenntnisse der Portefeuilletheorie bei gleichzeitiger Erweiterung um eine risikolose
Geldanlage- und Kreditaufnahmemaoglichkeit.>” AnnahmegemaR befindet sich der
Kapitalmarkt im Gleichgewicht, das dadurch gekennzeichnet ist, dass die Porte-
feuilleplane der Investoren miteinander vereinbar sind und jeder Investor ein opti-
males Portefeuille halt.>® Dariiber hinaus existieren stets marktraumende Wertpa-

pierkurse, die fur ein Gleichgewicht von Angebot und Nachfrage sorgen.

2.2.2.1. Kapitalmarktlinie

Wiéhrend im Rahmen der Portefeuilletheorie die Anzahl der risikobehafteten Wert-
papiere auf zwei begrenzt wurde, wird diese Beschrankung in der Folge aufgeho-
ben.>® Demnach liegt die Menge der zulassigen Portefeuilles nicht mehr auf einer
Linie sondern innerhalb einer Flache, die durch die konkave Effizienzkurve der ri-
sikobehafteten Portefeuilles ACMD begrenzt wird.®® Aufgrund homogener Erwar-
tungen existiert nur eine Effizienzkurve fiir alle Investoren.®! Durch die Einfiihrung
einer risikolosen Geldanlagemdglichkeit wird das Anlageverhalten risikoscheuer
Investoren dahingehend beeinflusst, dass diese sich fiir Kombinationen aus der ri-
sikolosen Kapitalanlage und den riskanten Mischportefeuilles entscheiden.®? Dabei
erweisen sich alle Kombinationen der risikolosen Anlagemdoglichkeit mit dem auf
der Effizienzkurve liegenden Tangentialportefeuille M als effizient im Sinne der
Kapitalmarkttheorie.®® Das Tangentialportefeuille bezeichnet man als Marktporte-
feuille MP, das sich aus der Gesamtheit aller am Markt gehandelten risikobehafte-

ten Wertpapiere im Verhaltnis ihrer Marktwerte zusammensetzt.®* Unter der Be-

%6 Vgl. Déring/Wohe (2005), S. 758.

57 Vgl. Fama/French (2004), S. 26; Perridon/Steiner (2007), S. 250.
8 Vgl. dazu und im Folgenden Perridon/Steiner (2007), S. 251.

9 Vgl. Déring/Wohe (2005), S. 758.

80 Vgl. Fama/French (2004), S. 26; ebenda, S. 758.

1 Vgl. Déring/Wohe (2005), S. 759.

62 \gl. Fama/French (2004), S. 27f.; Perridon/Steiner (2007), S. 251.
8 Vgl. Fama/French (2004), S. 28; Perridon/Steiner (2007), S. 251.
8 Vgl. Fama/French (2004), S. 28; Déring/Wohe (2005), S. 760.
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dingung einer jederzeit vorhandenen, risikolosen Geldanlage- und Kreditaufnah-
memaglichkeit wird die Effizienzkurve zu einer Effizienzgeraden, die durch den
risikolosen Zinssatz 77 und das Marktportefeuille determiniert und als Kapital-
marktlinie (Capital Market Line) bezeichnet wird (vgl. Abb. 2-4).% Sie resultiert
aus der Annahme, dass sich die individuellen Portefeuilles aller Investoren aus einer
Kombination der risikolosen Kapitalanlage und des risikobehafteten Marktporte-
feuilles ergeben (Two Fund Separation Principle). Der Unterschied zwischen den
individuellen Portefeuilles der Investoren liegt in den Aufteilungsquoten des Inves-
titionskapitals auf die risikolose Anlagemdglichkeit und das risikobehaftete Markt-
portefeuille. Die Allokation des Investitionskapitals erfolgt entsprechend der indi-

viduellen Risikoneigung eines Investors.®

Rendite pyyp

R C Effizienzkurve

Risiko oyp
MP

Abb. 2-4: Marktportefeuille und Kapitalmarktlinie.
Quelle: Doring/Wohe (2005), S. 760.

% Vgl. dazu und im Folgenden Perridon/Steiner (2007), S. 252.
% \gl. ebenda, S. 252; D6ring/Waohe (2005), S. 760.
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Vor dem Hintergrund homogener Erwartungen und vollkommener Marktbedingun-
gen ergeben sich fir rational handelnde und risikoscheue Investoren folgende An-

lagemaoglichkeiten:®’

(1) Anlage des verfligbaren Eigenkapitals als risikolose Kapitalanlage zum
risikolosen Zinssatz (Punkt R)

(2) Anlage des verfugbaren Eigenkapitals als Mischportefeuille bestehend
aus der risikolosen Kapitalanlage und dem Marktportefeuille (Strecke
RM)

(3) Anlage des verfligbaren Eigenkapitals als Marktportefeuille (Punkt M)

(4) Anlage des verfligbaren Eigenkapitals und des zusétzlich aufgenomme-
nen Fremdkapitals als Marktportefeuille (Kapitalmarktlinie rechts ober-
halb des Punktes M, beispielsweise Punkt C*).

Vollkommen risikoaverse Investoren werden sich fir Anlagemadglichkeit (1) ent-
scheiden und demzufolge ihr gesamtes Investitionskapital in die risikolose Kapital-
anlage (Punkt R) investieren. Diese Anlagestrategie gewahrleistet eine sichere Ka-
pitalverzinsung in Hohe des risikolosen Zinssatzes. Mit steigender Risikobereit-
schaft und bei gegebener Eigenkapitalausstattung bewegen sich die Investoren auf
der Kapitalmarktlinie vom Punkt R in Richtung des Punkts M. Dabei verandert sich
die Aufteilungsquote zwischen der risikolosen Anlagemdglichkeit und dem Markt-
portefeuille sukzessive zugunsten des Marktportefeuilles. Im Punkt M, der die An-
lagemdglichkeit (3) widerspiegelt, legt ein Investor sein gesamtes Eigenkapital im
Marktportefeuille an. Im Rahmen der Anlagemoglichkeit (4) kann der Investor
seine gegebene Eigenkapitalausstattung durch die Aufnahme eines Kredits zum ri-
sikolosen Zinssatz erweitern. Durch die Moglichkeit der Kreditaufnahme sind fir
den Investor Risiko-Rendite-Relationen oberhalb des Punkts M auf der Kapital-
marktlinie realisierbar. Investiert ein Investor sein gesamtes Eigenkapital und dar-
uber hinaus das zusatzlich aufgenommene Fremdkapital in das Marktportefeuille,
ist es ihm maglich, bei gleichem Portefeuillerisiko seine erwartete Portefeuilleren-
dite beispielsweise von C auf C’ zu erhthen. Man bezeichnet diesen Effekt auch

als Hebelwirkung der Verschuldung bzw. Leverage-Effekt.

7 Vgl. dazu und im Folgenden Déring/Wohe (2005), S. 759-761.
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Die Zusammensetzung des Marktportefeuilles bleibt von der Anlageentscheidung
des Investors unberthrt. Sie wird ausschlieBlich durch die Hohe des risikolosen
Zinssatzes und die Form der Effizienzkurve determiniert. Die Tatsache, dass die
Zusammensetzung des Marktportefeuilles nicht von der Risikoneigung bzw. dem
Grad der Risikoaversion des einzelnen Investors abhéngt, bezeichnet man als
Tobin-Separation.®®

Die Abb. 2-5 veranschaulicht graphisch, dass der risikolose Zinssatz den Achsen-
abschnitt und
Hmp — T¥
Omp
die Steigung der Kapitalmarktlinie darstellen.®® Fiir den Verlauf der Kapitalmarkt-
linie ergibt sich daraus im Kapitalmarktgleichgewicht folgender linearer Zusam-
menhang zwischen der erwarteten Rendite und dem Risiko eines Wertpapierporte-

feuilles:"®

Hmp
Hwp =T + ————owp
Omp

Die Steigung der Kapitalmarktlinie gibt den Marktpreis fir die Ubernahme einer
zusétzlichen Risikoeinheit am Kapitalmarkt an und wird daher auch als Marktpreis
des Risikos bezeichnet.”t Mit anderen Worten, ein Investor verlangt fir die Uber-

nahme einer zusétzlichen Risikoeinheit eine Risikopramie in Hohe von

Hup 77 5

Omp

8 \gl. Fama/French (2004), S. 28; ebenda, S. 761; Perridon/Steiner (2007), S. 257.
8 Vgl. Perridon/Steiner (2007), S. 253; Déring/Wohe (2005), S. 761.

0 Vgl. Déring/Wohe (2005), S. 761; Perridon/Steiner (2007), S. 253.

L Vgl. Perridon/Steiner (2007), S. 254.

2 \/gl. D6ring/Wohe (2005), S. 761.
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Rendite pyyp

Kapitalmarktlinie

e

Risiko oy
MP

Abb. 2-5: Steigung der Kapitalmarktlinie.
Quelle: Doring/Wohe (2005), S. 762.

Das Konzept der Kapitalmarktlinie gibt Aufschluss tber die generelle Bewertung
des Risikos am Kapitalmarkt, kann jedoch nicht direkt zur Bestimmung der Kapi-
talkosten eines einzelnen Unternehmens innerhalb des Marktportefeuilles herange-

zogen werden.”®

2.2.2.2. Wertpapierlinie

Das Konzept der Wertpapierlinie, auch bekannt als Capital Asset Pricing Model
(CAPM), geht auf die Arbeiten von Sharpe, Lintner und Mossin’ zuriick. Fiir seine
Leistungen auf dem Gebiet der Kapitalmarkttheorie wurde Sharpe 1990 mit dem
Nobelpreis fir Wirtschaftswissenschaften ausgezeichnet. Wahrend mit Hilfe der
Kapitalmarktlinie der Marktpreis des Risikos unter Unsicherheit bestimmt werden

kann, dient das CAPM dazu, den Preis (Marktwert, Kurswert) einzelner Wertpa-

3 Vgl. ebenda, S. 761.
7 Zu den theoretischen Grundlagen des CAPM siehe Sharpe (1964), S. 425-442; Lintner (1965),
S. 13-37; Mossin (1966), S. 768-783.
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piere im Marktportefeuille anhand des spezifischen Unternehmensrisikos zu ermit-
teln.” Sowohl der Wert eines Unternehmens als auch dessen Refinanzierungskos-
ten am Kapitalmarkt werden entscheidend durch dessen Risikoeinstufung beein-
flusst. Die daraus entstehende Notwendigkeit zur Ableitung eines geeigneten un-
ternehmensspezifischen Risikomalies steht daher im Mittelpunkt der nachfolgen-
den Herleitung der Wertpapierlinie.

Der Erwartungswert und die Standardabweichung der Rendite eines Wertpapier-
portefeuilles, das sich zu a Teilen aus dem Wertpapier f und zu (1 — a) Teilen

aus dem Marktportefeuille zusammensetzt, werden wie folgt ermittelt:

bwp = a-pr+ (1 —a)-uyp

1
owp = [a%-0f + (1 —a)? - opp + 2 a* (1 —a) - covpyp)?

o-fz: Varianz des Wertpapiers f
o4p: Varianz des Marktportefeuilles

covgyp: Kovarianz zwischen Wertpapier f und Marktportefeuille

Durch die Bildung der ersten partiellen Ableitung nach a wird der Effekt einer
marginalen Anderung von a auf den Erwartungswert respektive die Standardab-

weichung des Wertpapierportefeuilles quantifiziert.

Opwp —
9a Hr — Ump

doywp 1 1
2 =§-[a2-0f2+(1—a)2-a,zwp+2-a-(1—a)-covfMp] 2

[2-a-0f =2 -0fp+2-a-ayp+ 2 covpyp —4-a-covpyp]

Im Kapitalmarktgleichgewicht ist der Anteil a des Wertpapiers f am Marktporte-
feuille unveranderlich vorgegeben, da jede Verénderung von a zu einem Un-
gleichgewicht von Angebot und Nachfrage fuhren wirde. Daher gilt im Kapital-

marktgleichgewicht grundsétzlich: a = 0.

a.UWP| _ _
9q 'a=0 Uy — Upmp

5 Vgl. dazu und im Folgenden Perridon/Steiner (2007), S. 254f.
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doy 1 1 cov — g2
Pla:o :_'(0'1\2/113) 2'(—2'0'151P+2-c0vfMP) :M
da 2 Omp

Auf dieser Grundlage ergibt sich fiir die Grenzrate der Substitution zwischen Risiko

und Renditeerwartung im Kapitalmarktgleichgewicht folgender Zusammenhang:

Ouwp/0a _ Hf — Ump
doyp/0a =0 (coveyp — Oi1p)/Omp

Befindet sich der Kapitalmarkt im Gleichgewicht ist diese Grenzrate der Substitu-
tion fir alle gehandelten Wertpapiere gleich grof3 und entspricht aufgrund der Ein-
heit von Markt- und Tangentialportefeuille der Steigung der Kapitalmarktlinie.

Hmp — T¥ Hf — Ump

Omp (covemp — O—I\%IP)/O-MP

Durch die Auflosung dieser Gleichung nach der erwarteten Rendite des Wertpa-

piers f erhalt man die sog. ,,Wertpapierlinie* (Security Market Line).

COVfyp
ur =15+ (Unp —17) " —
Omp

GemaR diesem Zusammenhang entspricht die erwartete Rendite eines Wertpapiers
im Kapitalmarktgleichgewicht dem risikolosen Zinssatz zuziiglich des Marktprei-
ses fur die Risikolibernahme multipliziert mit der Risikohdhe. Im Rahmen des
CAPM wird die Risikohohe als Beta () bezeichnet und als RisikomaR fiir die Be-
stimmung der Kapitalkosten eines Unternehmens herangezogen.”® Das Beta des
Wertpapiers f ergibt sich aus dem Quotienten der Kovarianz zwischen Wertpapier

f und Marktportefeuille sowie der Varianz des Marktportefeuilles.”’

COUfMp O'f

f=" 2~ Ormp’
Omp Omp

8¢up: Korrelationskoeffizient zwischen Wertpapier f und Marktportefeuille

Unter Verwendung von S, lautet der mathematische Zusammenhang fr die Wert-

papierlinie wie folgt:™

6 \gl. ebenda, S. 255; Doring/Waohe (2005), S. 763.
7 Vgl. Fama/French (2004), S. 28; Perridon/Steiner (2007), S. 255.
8 \gl. Perridon/Steiner (2007), S. 255.
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ur =15+ (Ump —17) " By

Die Kovarianz der risikolosen Kapitalanlage mit dem Marktportefeuille ist null.”
Infolgedessen betrégt das Beta dieser Kapitalanlage ebenfalls null.
_ COVromp
Analog dazu entspricht die Kovarianz des Marktportefeuilles mit sich selbst der
Varianz des Marktportefeuilles, weshalb das Marktportefeuille ein Beta von eins
aufweist.
_ COVypmp _ Tizp

MP — 2 - 2 =1
Omp Omp

Beim CAPM wird lediglich das marktbezogene Risiko eines Wertpapiers, das auch
als systematisches Risiko bezeichnet wird, vergutet, da dieses, selbst bei effizienten
Wertpapierportefeuilles, nicht wegdiversifiziert werden kann.®% Als klassische Bei-
spiele fir systematische Risiken werden in der Literatur haufig Wechselkurs- und
Konjunkturrisiken angefihrt, die eine unternehmensibergreifende Wirkung entfal-
ten.8? Vom systematischen Risiko abzugrenzen ist das unsystematische oder unter-
nehmensindividuelle Risiko, das gemaR den Annahmen des vollkommenen Kapi-
talmarkts durch Portefeuillediversifikation vollstandig eliminiert werden kann.®?
Infolgedessen kann Beta als Mal fiir das mit dem Wertpapier tibernommene Markt-

risiko interpretiert werden.®

Beim Marktportefeuille mit einem Beta von eins handelt es sich um ein gut diver-
sifiziertes Portefeuille bestehend aus allen am Markt gehandelten Wertpapieren,
dessen Rendite ausschlieRlich dem systematischen Risiko unterliegt.3 Aufgrund
dessen entspricht das Risiko des Marktportefeuilles dem systematischen Risiko des
gesamten Marktes. Allgemein gilt, je grofRer das Beta eines Wertpapiers ist, desto

hoher wird das systematische Risiko in Bezug auf das Wertpapier eingeschatzt. Die

" Vgl. dazu und im Folgenden ebenda, S. 255; Doring/Wohe (2005), S. 763.
80 Vgl. Perridon/Steiner (2007), S. 256.

81 vgl. Déring/Wohe (2005), S. 762; GleiRner (2002), S. 425.

82 Vgl. Déring/Wohe (2005), S. 762.

8 Vgl. Maier (2001), S. 299.

8 Vgl. dazu und im Folgenden Doring/Wahe (2005), S. 762f.
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damit verbundenen steigenden Risikopramien bzw. Renditeforderungen der Inves-
toren als Entlohnung des Risikos fuhren gleichzeitig zu einem Anstieg der Refinan-
zierungskosten des Unternehmens am Kapitalmarkt.8 Sofern die Vergabe von
Fremdkapital an ein Unternehmen fir die Kapitalgeber keine Risiken birgt, ent-
spricht der Fremdkapitalkostensatz dem risikolosen Zinssatz.®® In diesem Fall
ubersteigen die Eigenkapitalkosten die Fremdkapitalkosten um eine Risikopramie
in HGhe von (ump — 17) - By, die dem Eigenkapitalkostensatz eines unverschulde-
ten Unternehmens entspricht. Die Hohe der Risikopramie wird allein durch das
Beta des jeweiligen Unternehmens determiniert. Bei einem Beta von kleiner eins
wird das Risiko des Unternehmens im Vergleich zum Risiko des Marktportefeuilles
als geringer eingestuft, wahrend ein Beta von groRRer eins ein vergleichsweise hohe-
res Risiko ausdrickt. Besitzt ein Unternehmen ein Beta von eins, entspricht dessen

Risiko genau dem Risiko des Marktportefeuilles.

Rendite p

Wertpapierlinie

Hvp

Risiko p

Abb. 2-6: Wertpapierlinie.
Quelle: Doring/Wohe (2005), S. 764.

8 Vgl. Perridon/Steiner (2007), S. 256; ebenda, S. 763.
8 \gl. dazu und im Folgenden Doring/Wahe (2005), S. 763f.
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Zusammenfassend konnen aus dem Konzept der Wertpapierlinie die folgenden

Kernaussagen abgeleitet werden:

(1) Im Rahmen der Bewertung einzelner Unternehmen innerhalb des Markt-
portefeuilles ist lediglich das systematische Risiko von Bedeutung.

(2) Der Zusammenhang zwischen dem Risikomal} Beta fiir das systemati-
sche Risiko und der Rendite ist linear, wobei die Risikopramie (uyp —

1¢) - B betragt.

Das CAPM ermoglicht eine entscheidungstheoretische Analyse von Risiko und
Renditeerwartungen und bildet somit die Ausgangsbasis fir die weiteren Uberle-

gungen im Verlauf dieser Arbeit.
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3. (Real-)Optionsbasierte Investitionsbewertung

Im vorangegangenen Kapitel wurden sowohl dynamische als auch kapitalmarkt-
theoretische Verfahren der Investitionsbewertung vorgestellt. Aufgrund der kon-
zeptionellen Ausgestaltung dieser Ansétze blieb die Flexibilitat von Investitionen
als Werttreiber bislang unberiicksichtigt. Vor diesem Hintergrund werden nachfol-
gend, neben den theoretischen Grundlagen der (Real-)Optionstheorie, Verfahren
diskutiert, welche die Quantifizierung der Flexibilitat ermdglichen und dadurch die

Fundierung fiir eine wertorientierte Unternehmensfiihrung liefern.®’

3.1. Grundlagen der (Real-)Optionstheorie

In der (Real-)Optionstheorie versteht man unter Optionen Kontrakte, die das Recht
und nicht die Pflicht verbriefen, dass der Kaufer (Optionshalter) den zu Grunde
liegenden Vermogensgegenstand (Basisobjekt, Underlying) zu einem im Voraus
vereinbarten Preis (Basispreis, Strike Price) innerhalb eines festgelegten Zeitraums
(amerikanische Option) oder zu einem bestimmten Zeitpunkt (europdische Option)
kauft (Kaufoption, Call) oder verkauft (Verkaufsoption, Put).2® Wihrend amerika-
nische Optionen zu jedem Zeitpunkt innerhalb der Optionslaufzeit ausgelibt werden
kdnnen, besteht bei europaischen Optionen lediglich die Méglichkeit, sie am Ende
der Optionslaufzeit auszuuben. Aufgrund der groReren Flexibilitat ist der Options-
wert einer amerikanischen Option ceteris paribus hoher als der einer européischen
Option. Der Verkaufer einer Option (Optionsstillhalter) geht die Verpflichtung ein,
das Basisobjekt zum Basispreis zu liefern bzw. abzunehmen und erhalt daftr im
Gegenzug die sog. ,,Optionspramie.8° Demnach handelt es sich bei einem Opti-
onsgeschaft um ein Termingeschift, bei dem der Ubergang des Optionsrechts vom
Optionsstillhalter auf den Optionshalter unmittelbar nach Vertragsschluss durch die

Zahlung der Optionspréamie erfolgt.

Im Rahmen der grundlegenden Systematisierung kdnnen Optionsrechte nicht nur
hinsichtlich des vereinbarten Ausubungsrechts (Kauf- vs. Verkaufsoption) und

maoglichen Austbungszeitpunkts (amerikanische vs. européische Option), sondern

8 Vgl. Rams (1999), S. 350.
8 Vgl. Copeland/Koller/Murrin (2002), S. 466f.; Stegemann (2001), S. 237f.
8 Vgl. Stegemann (2001), S. 238; Steiner/Uhlir (2001), S. 216.

30




auch nach ihrem Komplexitatsgrad (einfache vs. komplexe Option) unterschieden
werden. Unter komplexen Optionsrechten werden Optionsoptionen (Compound
Options), Schrankenoptionen (Barrier Options) und Regenbogenoptionen (Rain-
bow Options) subsumiert.®® Bei Optionsoptionen handelt es sich um Optionen auf
Optionen, bei denen die Ausubung und der Wert zukunftiger Optionsrechte von der
Ausubung vorangegangener Optionsrechte abhéngen, wie es beispielsweise bei se-
quentiellen Investitionen der Fall ist.®* Im Fall von Schrankenoptionen hangt die
Austiibung des Optionsrechts vom Erreichen oder Nichterreichen einer festgelegten
Kursschranke wahrend der Optionslaufzeit ab. > Regenbogenoptionen sind
dadurch gekennzeichnet, dass der Optionswert von mehreren Unsicherheitsfaktoren

beeinflusst wird.%?

Neben der bereits angesprochenen Flexibilitat hinsichtlich des Rechts zur Options-
ausubung weisen Optionen zwei weitere konstituierende Merkmale auf, Unsicher-
heit und Irreversibilitat.®* Die Unsicherheit liegt darin begriindet, dass der Wert ei-
ner Option ex ante nicht bekannt ist.*> Zudem besitzen Optionen nur im Fall von
Unsicherheit in Bezug auf den Eintritt zuklnftiger Umweltzustdnde einen Wert.
Unter Irreversibilitat versteht man die Eigenschaft, dass das Optionsrecht durch
Ausubung oder Verfall aufgehoben wird.

Da fur den Optionshalter keine Ausubungspflicht besteht, ergibt sich fur Optionen
eine asymmetrische Auszahlungsstruktur.®® Dabei ist das Verlustrisiko des Opti-
onshalters auf die zum Erwerb der Option gezahlte Optionspramie begrenzt, wah-
rend die Gewinnmaglichkeiten grundsatzlich unbegrenzt sind.®” Der Optionswert
setzt sich aus zwei Bestandteilen zusammen, dem inneren Wert (Intrinsic Value)

und dem Zeitwert (Time Value), die additiv miteinander verkniipft werden.%

% Vgl. Copeland/Koller/Murrin (2002), S. 474.

%1 Vgl. Mun (2002), S. 13; ebenda, S. 474.

92 \/gl. Sandmann ( 2000), S. 55-57.

% Vgl. Copeland/Koller/Murrin (2002), S. 474; ebenda, S. 56.

% vgl. Hommel/Mdller (1999), S. 178; Hommel/Pritsch (1999b), S. 123.
% Vgl. dazu und im Folgenden Hommel/Miiller (1999), S. 178.

% \gl. ebenda, S. 177f.; Rams (1999), S. 349.

% Vgl. Hommel/Muller (1999), S. 177; Rams (1999), S. 349.

% Vgl. dazu und im Folgenden Schmeisser (2010), S. 174.
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Optionswert = innerer Wert + Zeitwert

Der innere Wert bezeichnet die Differenz aus dem Basiswert S und dem Basispreis
B. Dariber hinaus kann dieser als der Wert interpretiert werden, den die Option
hatte, wenn sie sofort ausgeiibt werden mdsste. Im Fall eines positiven inneren
Werts, d.h. S > B bei einer Kaufoption bzw. S < B bei einer Verkaufsoption, be-
findet sich die Option im Geld (in-the-money).*® Im Gegensatz dazu ist eine Option
aus dem Geld (out-of-the-money), sofern bei einer Kaufoption S < B bzw. bei ei-
ner Verkaufsoption S > B gilt. Entspricht der Basiswert dem Basispreis notiert die
Option am Geld (at-the-money). Der Zeitwert tragt dem Umstand Rechnung, dass
eine Option, die zum aktuellen Zeitpunkt einen inneren Wert von kleiner oder
gleich null besitzt, in der verbleibenden Restlaufzeit noch einen positiven Options-
wert annehmen kann.'® Damit stellt der Zeitwert einen optionsinharenten Wert
dar, der die Chance impliziert, von zukulnftigen Veranderungen des Basisobjekts zu
profitieren, ohne an mdglichen Verlusten partizipieren zu missen.’t Zum Aus-
ubungszeitpunkt T entspricht der Optionswert gerade dem inneren Wert, d.h. der

Zeitwert ist null. 102

Eine Option wird nur ausgetbt, wenn ihr innerer Wert positiv ist. Im Fall einer
Kaufoption besitzt der Optionshalter das Recht, das Basisobjekt zum Basispreis zu
erwerben.%® Bei Falligkeit weist der Optionswert C, bzw. innere Wert C;,, einer

Kaufoption aus Sicht des Optionshalters folgende Auszahlungsstruktur auf:

Cr = Ci, = max(Sr — B;0)

% Vgl. dazu und im Folgenden ebenda, S. 174; Stegemann (2001), S. 238.
100 vgl. Gackstatter et. al (2001), S. 53.

101 vgl. ebenda (2001), S. 53; Schmeisser (2010), S. 175.

102 \/gl. Gackstatter et. al (2001), S. 53; Schmeisser (2010), S. 175.

108 \/gl. dazu und im Folgenden Kruschwitz (2005), S. 405f.
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c . C - -
T Optionshalter T Optionsstillhalter
|
[
B

Kaufoption, lang ‘ Kaufoption, kurz

Abb. 3-1: Asymmetrische Auszahlungsstrukturen einer Kaufoption.
Quelle: In Anlehnung an Huchzermeier/Spinler (2004), S. 67.

Aus Abb. 3-1 wird ersichtlich, dass es fur den Optionshalter zur Ausubung einer
Kaufoption eines Basiswerts bedarf, der groRer ist als der Basispreis.’** In diesem
Fall betragt der Optionswert bzw. innere Wert S; — B, und der Optionshalter rea-
lisiert einen Optionsgewinn / -verlust (C;) in Héhe von S; — B — ¢ mit ¢ als Op-
tionspramie der Kaufoption. Demzufolge ist die abschlieende Beurteilung der
Vorteilhaftigkeit einer Option abhangig vom Vergleich des Optionswerts mit der

Optionspramie.

Fur den Fall, dass der Basiswert kleiner oder gleich dem Basispreis ist, lasst der
Optionshalter sein Optionsrecht verfallen, und sein Verlust aus dem Optionsge-
schaft beschrénkt sich auf die gezahlte Optionspramie. Die analytischen Zusam-
menhange fiir den Optionswert und Optionsgewinn / -verlust einer Kaufoption aus
Sicht des Optionshalters lauten wie folgt:

_ . 0 ST <B . 0—c ST <B
CT_Ci”_{ST—B ST>B} und Cd_{ST—B—c ST>B}
Analog zum Optionswert einer Kaufoption gilt aus Sicht des Optionshalters fiir den
Optionswert einer Verkaufsoption zum Ausiibungszeitpunkt T folgende Auszah-

lungsstruktur:

PT:Pin:maX(B_ST;O)

104 vgl. dazu und im Folgenden Steiner/Uhlir (2001), S. 216-218.
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P . P . .
T Optionshalter T Optionsstillhalter

Verkaufsoption, lang ‘ Verkaufsoption, kurz

Abb. 3-2: Asymmetrische Auszahlungsstrukturen einer Verkaufsoption.
Quelle: In Anlehnung an Huchzermeier/Spinler (2004), S. 67.

Unter diesen Voraussetzungen wird der Optionshalter die Verkaufsoption nur aus-
uben, wenn der Basiswert geringer ist als der Basispreis. Der so erzielte Options-
wert P; bzw. innere Wert P;, entspricht der Differenz aus Basispreis und Basis-
wert (B — S7). Im Resultat betragt der Optionsgewinn / -verlust einer Verkaufsop-
tion (P;) B — Sy —p mit p als Optionspramie der Verkaufsoption. Fiir den Fall,
dass der Basiswert gréRer oder gleich dem Basispreis ist, d.h. S = B, wirde der
Optionshalter auf die Optionsaustibung verzichten, da sein Verlust so auf die Hohe
der Optionsprdmie begrenzt bleibt. Die Ergebnisse aus Sicht des Optionshalters im
Hinblick auf den Optionswert und Optionsgewinn / -verlust einer Verkaufsoption
kdnnen anhand der nachfolgenden Gleichungen nachvollzogen werden.
R R e L L PR

Die Sichtweise eines Optionsstillhalters auf die asymmetrischen Auszahlungsstruk-
turen einer Kauf- bzw. Verkaufsoption ist genau entgegengesetzt der des Options-
halters und entspricht in den Abb. 3-1 und 3-2 der ,,Kaufoption, kurz* bzw. ,,Ver-
kaufsoption, kurz®. Aufgrund der Tatsache, dass Realoptionen eine Ubertragung
von Finanzoptionen auf den realwirtschaftlichen Bereich darstellen, gelten die theo-
retischen Grundlagen der Optionslehre flr Finanz- und Realoptionsrechte gleicher-

mafen.
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3.2. Realoptionstypologie

Die Flexibilitat eines Unternehmens, auf sich verandernde Rahmenbedingungen zu
reagieren, kann als Realoptionen modelliert werden und wird auf diese Weise be-
wertbar. In Abhdngigkeit vom 6konomischen Investitionsmotiv lassen sich drei Ba-
sistypen von Realoptionen, denen die einzelnen Realoptionsarten zugeordnet wer-
den, unterscheiden: Lernoptionen, Wachstumsoptionen und Versicherungsoptio-
nen.’% Lernoptionen zeichnen sich dadurch aus, dass Investitions- bzw. Desinves-
titionsentscheidungen aufgeschoben und von der Entwicklung bestimmter Risiko-
faktoren abhéngig gemacht werden konnen.' Dabei kann ein verbesserter Infor-
mationsstand zur (bedingten) Auflosung der (projektbezogenen) Unsicherheit bei-
tragen. Der Realoptionswert (Real Options Value, ROV) ergibt sich aus der Hand-
lungsflexibilitat, auf neue Informationen warten zu kénnen. Die beiden haufigsten
Realoptionsarten dieses Basistyps sind die Warteoption (option to wait) und Inves-
tition in Stufen (option to stage investment). Warteoptionen sind dadurch gekenn-
zeichnet, dass die Durchfiihrung eines Investitionsprojekts (IP) verzdgert werden
kann.'%” Die hierdurch entstehende zeitliche Handlungsflexibilitit beruht hiufig
auf dem Erwerb von Patenten und Lizenzen, die dem Optionshalter die Exklusivitét
der Optionshalterschaft sichern.1® Um die Wartezeit zu verkiirzen und den Prozess
der Informationsgewinnung wahrenddessen zu beschleunigen, investieren Unter-
nehmen oftmals in Markt- und Machbarkeitsstudien. Im Rahmen einer Investition
in Stufen besteht die Mdglichkeit, das Investitionsprojekt in Teilprojekte zu unter-
gliedern.’® Die durch die Untergliederung entstehenden Teiloptionsrechte auf das
Bundel von zukinftigen Teiloptionen bezeichnet man als Verbund- bzw. Opti-

onsoptionen.

Wachstumsoptionen ermdglichen es dem Optionshalter, auf positive 6konomische

Entwicklungen wéhrend und nach der Investitionsphase mit der Ausweitung des

105 \/gl. Hommel/Pritsch (1999b), S. 125-127; Ernst/Thiimmel (2000), S. 668f.; Bucher/
Marbacher/Mondello (2002), S. 779f.

106 \/gl. dazu und im Folgenden Hommel/Pritsch (1999b), S. 125f.

107 \gl. ebenda, S. 126; Bucher/Marbacher/Mondello (2002), S. 780.

108 \/gl. Mostowfi (2000), S. 76.

109 vgl. dazu und im Folgenden Hommel/Pritsch (1999b), S. 126.
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Investitionsprojekts zu reagieren.''® Der Realoptionswert ergibt sich aus der ex
ante-Flexibilitat, neue Wachstums- und Gewinnpotenziale durch Erweiterungs- und
Folgeinvestitionen zu realisieren.''! Zur Schaffung von Wachstumsoptionen be-
darf es einer Anfangsinvestition, die analog zur Zahlung einer Optionspramie zum
Erwerb der Realoption(en) fiihrt. Typischerweise werden zum einen Innovati-
onsoptionen (option to innovate) und zum anderen Erweiterungsoptionen (option
to expand, ERO) den Wachstumsoptionen zugeordnet.!*? Investitionsprojekte, de-
ren primarer Wert in der Generierung zukinftiger, profitabler Investitionsmoglich-
keiten anstelle von unmittelbaren Zahlungsriickflissen liegt, zeichnen sich durch
Innovationsoptionen aus.'*® Im Rahmen solcher Pilotprojekte wird Know-how auf-
gebaut, das die Planung und Umsetzung von Folgeprojekten erleichtert und deren
Erfolgsaussichten verbessert. Erweiterungsoptionen im Sinne von Wachstumsopti-
onen umfassen vor allem die Ausweitung von Produktions- und Dienstleistungska-
pazitaten.!** Beispiele hierfir sind u.a. die Erweiterung von Produktionsstandorten
und die Aufstockung der Belegschaft als Reaktion auf giinstige Marktentwicklun-

gen.

Versicherungsoptionen ermdéglichen es dem Unternehmen, bei einer negativen Ver-
anderung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, operative Anpassungen vor-
zunehmen. Analog zu Wachstumsoptionen bieten sich einem Unternehmen Versi-
cherungsoptionen wéhrend und nach der Investitionsphase. Der Realoptionswert
leitet sich aus der Reaktions- und Anpassungsfahigkeit ab. Neben Kapazitatsande-
rungsoptionen (option to alter scale) konstituieren vor allem Wechseloptionen (op-
tion to switch) und Abbruchs- (option to abandon, ABO) bzw. SchlieBungsoptio-
nen (option to shut down) diesen Basistyp. Im Kontext von Versicherungsoptionen
werden Kapazitatsanderungsoptionen als Einschrankungsoptionen (option to
contract, E10) interpretiert. Insbesondere in Branchen, die sich durch starke saiso-

nale bzw. zyklische Nachfrageschwankungen auszeichnen, sind diese Optionen von

110 \/gl. ebenda, S. 126; Hommel/Mdller (1999), S. 179; Bucher/Marbacher/Mondello (2002),
S. 779f.

11 vgl. Hommel/Pritsch (1999b), S. 126.

112 vgl. Hommel/Pritsch (1999a), S. 13f.; ebenda, S. 126f.

113 vgl. dazu und im Folgenden Hommel/Pritsch (1999b), S. 127.

14 vgl. dazu und im Folgenden Hommel/Pritsch (1999a), S. 13.

36




grofRer Bedeutung. Wahrend beispielsweise die Nachfrage in der Tourismusbranche
sehr stark saisonal geprégt ist, wird das weltweite Frachtvolumen in der Logistik-
industrie von Konjunkturzyklen maRgeblich beeinflusst. Wechseloptionen ermdg-
lichen es dem Optionshalter, zwischen alternativen Technologien, Produkten und
Markten zu wechseln.!®> Beispielsweise kann eine multiple Zulieferstrategie, bei
der identische Fertigungskomponenten zeitgleich von mehreren Zulieferern bezo-
gen werden, als Wechseloption modelliert werden. Die Mdglichkeit des Abbruchs
eines Investitionsprojekts vor dessen Fertigstellung kommt in einer Abbruchsoption
zum Ausdruck.*® In Anlehnung daran besteht die Flexibilitat einer SchlieRungsop-
tion darin, ein Investitionsprojekt nach dessen Fertigstellung temporar oder sogar
permanent stillzulegen. Bei der Ausuibung einer Abbruchs- / SchlieSungsoption ist
zu beachten, dass die verbliebenen, projektinhdarenten Optionsrechte, insbesondere

Wachstumsoptionen, verfallen.t!’

Investitionsprojekte zeichnen sich haufig durch die (zeitgleiche) Existenz verschie-
dener Realoptionsrechte aus, die (teilweise) in Wechselwirkungszusammenhangen
zueinander stehen. Dieses Portefeuille aus Realoptionsrechten bezeichnet man als
multiple Option (multiple option, MUOQ).*® Die nachfolgende Abb. 3-3 systemati-
siert Realoptionsrechte im Hinblick auf Basistypen, 6konomische Investitionsmo-
tive und Realoptionsarten.

115 vgl. Mun (2002), S. 18.

116 \/gl. dazu und im Folgenden Hommel/Pritsch (1999a), S. 13.
17 vgl. Trigeorgis (1996), S. 12f.

118 vgl. ebenda, S. 3.
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Basistyp

Okonomisches Investitionsmotiv

Realoptionsart

— Flexibilitét Investitions- bzw.
Desinvestitionsentscheidungen
zu verzogern und die
Entwicklung bestimmter
Risikofaktoren abzuwarten

— Lernoptionen

— Wachstumsoptionen — Flexibilitat auf positive

der Ausweitung des

— Versicherungsoptionen — Flexibilitat bei einer negativen
Veranderung der
wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen operative

Anpassungen vorzunehmen

6konomische Entwicklungen mit

Investitionsprojekts zu reagieren

\

Warteoption

(option to wait)

Investition in Stufen
(option to stage investment)

Innovationsoption
(option to innovate)

Erweiterungsoption
(option to expand)

Kapazitatsanderungsoption
(option to alter scale)

Wechseloption
(option to switch)

Abbruchs-/SchlieRungsoption

(option to abandon/shut down)

Abb. 3-3: Realoptionstypologie.
Quelle: In Anlehnung an Hommel/Pritsch (1999a), S. 13.

3.3. Verfahren der realoptionsbasierten Investitionsbewertung

Im Rahmen der realoptionsbasierten Investitionsbewertung wird zwischen analyti-
schen und numerischen Verfahren unterschieden.*'® Wahrend analytische Verfah-
ren zu einer geschlossenen Losung fuhren, liefern numerische Verfahren keine der-
artige Losung. Beide Verfahrenstypen sind verteilungsabhéngig, wobei die Prafe-
renzen des Entscheiders keine Berticksichtigung finden. Nachfolgend liegt der Fo-
kus der Betrachtung auf dem numerischen Entscheidungsbaumverfahren, das sich
als Standardverfahren der realoptionsbasierten Investitionsbewertung etabliert hat,
und auf dessen Grundlagen (Ereignisbaumverfahren). Daneben wird das analyti-
sche Optionspreisverfahren nach Black und Scholes!?® aufgrund seiner mathema-

tisch-konzeptionellen N&dhe zum Entscheidungsbaumverfahren eingehend erldutert.

119 vgl. dazu und im Folgenden Rams (1999), S. 357.
120 7u den theoretischen Grundlagen des Optionspreisverfahrens siehe Black/Scholes (1973),
S. 637-659.
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3.3.1. Ereignisbaumverfahren

Mit Hilfe eines Ereignishaums kann die Entwicklung der Werte eines Basisobjekts
im Zeitablauf modelliert werden.'?* Dabei enthalten Ereignisbaume, abgesehen
vom Entscheidungsknoten zum Zeitpunkt t,, keine weiteren Entscheidungsknoten
und stellen somit die Vorstufe zu Entscheidungsbaumen dar.*?? Zur Darstellung ei-
nes Risikofaktors, beispielsweise der Veranderung des NPV eines Investitionspro-
jekts, kdnnen sowohl geometrische als auch arithmetische Ereignisbaume verwen-
det werden.?®* Geometrische Ereignisbdaume zeichnen sich durch multiplikative
Auf- und Abwaértsbewegungen aus, die zu einer Log-Normalverteilung der Ergeb-
nisse fiihren, d.h. die Ergebnisse reichen von plus unendlich bis null.*?* Im Unter-
schied dazu weisen arithmetische Ereignisbdume additive Auf- und Abwértsbewe-
gungen auf.?® Infolgedessen nahern sich die Ergebnisse einer Normalverteilung
mit Werten zwischen plus und minus unendlich an. Im weiteren Verlauf finden auf-
grund der hoheren Plausibilitdt des Wertebereichs bei Investitionsprojekten aus-

schlieBlich geometrische Ereignisbdume Anwendung.

Die konzeptionellen Grundlagen des Ereignisbaumverfahrens werden anhand eines

Beispiels veranschaulicht, dem folgende Annahmen zugrunde liegen:

» NPV des Investitionsprojekts: 100,00 Mio. € (exkl. Anfangsinvestition)
Anfangsinvestition in t,: 105,00 Mio. €

Risikofaktor: Veranderung des NPV im Zeitablauf
Investitionsprojektdauer: 5 Jahre

Risikoloser Zinssatz: 5,00% p.a.

Konstante Volatilitat im Zeitablauf: 20,00%

vV V. V V V

Den Ausgangspunkt des Ereignisbaums bildet der NPV (Basiswert) des Investiti-
onsprojekts (Basisobjekt) zum Zeitpunkt t,. Von diesem Initialknoten aus werden
die Aste des Baums durch Aufwarts- und Abwartsbewegungen rekombinierend

modelliert. Die so entstehenden rekombinierenden Binomialprozesse basieren auf

121 vgl. Copeland/Koller/Murrin (2002), S. 480.

122 \/gl. ebenda, S. 480; Perridon/Steiner (2007), S. 121.

123 \/gl. Copeland/Koller/Murrin (2002), S. 480.

124 \gl. ebenda, S. 480; Copeland/Tufano (2004), S. 80.

125 \gl. dazu und im Folgenden Copeland/Koller/Murrin (2002), S. 480.
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der Annahme einer konstanten Volatilitat im Zeitablauf und zeichnen sich durch

folgende Kommutativitat aus:1%°

U dipq = djUjpq

uo'd1=d0'u1

u;: Aufwértsbewegung der Zeitperiode i

d;: Abwartsbewegung der Zeitperiode i

Mit anderen Worten, der Basiswert S; ; nach einer Auf- und einer Abwartsbewe-
gung entspricht dem Basiswert S;., ;,1, unabhangig davon, welche der beiden Be-
wegungen zuerst nachvollzogen wird. i steht dabei fiir die Anzahl der Zeitperioden
At und j fur die Anzahl der Knoten zum Zeitpunkt t. At bezeichnet wiederum
die Lange einer Zeitperiode, wobei annahmegemaR alle Zeitperioden die gleiche
Lange aufweisen. Im vorliegenden Beispiel umfasst eine Zeitperiode ein Jahr, so

dass gilt:
At=1

Durch die Granularitat des Ereignis- und damit auch des Entscheidungsbaums wird
die Konvergenz des Entscheidungsbaumverfahrens und Optionspreisverfahrens

nach Black und Scholes (vgl. Kapitel 3.3.3) fiir At —» 0 gewdhrleistet.*?’

Davon abzugrenzen sind nicht-rekombinierende Binomialprozesse, bei denen sich
die Volatilitdt im Zeitablauf verandert, so dass infolgedessen die Kommutativitat

aufgehoben wird.?

Ui diyg #F di " Uig
uO " d1 * dO " u1
Ein Ereignisbaum, bestehend aus nicht-rekombinierenden Binomialprozessen, ver-

zweigt sich schneller, da die Knoten nach einer Auf- und einer Abwartsbewegung

nicht wieder zusammengeflhrt werden, sondern stattdessen gilt:

Sij # Sivzj+1 F Siv2,j+2

126 \/gl. dazu und im Folgenden Mun (2002) 141-143; Kruschwitz (2005), S. 407f.
127 vgl. Hommel/Muller (1999), S. 184.
128 \/gl. Mun (2002), S. 142.

40




So0 # S21 F S22

Die bereits angesprochenen Auf- und Abwartsbewegungen werden, basierend auf

dem Ansatz von Cox, Ross und Rubinstein,'?° tiber folgende Formeln bestimmt:13

» Aufwartsbewegung - allgemein

u = e VAt

» Aufwartsbewegung - Beispiel
u = %2010 = 1 22

» Abwartsbewegung - allgemein

d =l=u_1 = e—O"\/E

u
» Abwartsbewegung - Beispiel

d=

122082

In der Literatur wird u oftmals als up-Faktor (upside potential) und d als down-

Faktor (downside risk) bezeichnet, wobei stets gilt:!3!
u>1>d

Die Grenzwertbetrachtung der Aufwarts- und Abwartsbewegungen liefert die Er-
klarung fur die Log-Normalverteilung der Ergebnisse bei geometrischen Ereignis-

baumen.132

limu! - oo

>0

limd! =0

1—>00

Wahrend die multiplikativ miteinander verkniipften Aufwértsbewegungen u! bei
einer unendlichen Anzahl an Zeitperioden gegen plus unendlich streben, konver-

gieren die Abwartsbewegungen d‘ gegen null. Auf der Grundlage des up- und

129 \/gl. Cox/Ross/Rubinstein (1979), S. 229-263.

130 vgl. Hommel/Muller (1999), S. 184; Copeland/Koller/Murrin (2002), S. 481; Mun (2002),
S. 144; Copeland/Tufano (2004), S. 80.

181 vgl. Kruschwitz (2005), S. 406f.

132 In Anlehnung an Copeland/Koller/Murrin (2002), S. 481.
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down-Faktors erfolgt die Berechnung des Basiswerts S; ; an jedem Knoten j zum

Zeitpunkt i - At Gber nachfolgenden Zusammenhang:

» Basiswert - klassische Berechnung - allgemein
Sij = Sop ) +d"
» Basiswert - klassische Berechnung - Beispiel
S31=Sgo ut-d*>t=Sy,-u-d*=
= 100,00 Mio.€- 1,220,822 = 81,87 Mio.€
Entscheidend fir die Gultigkeit dieser Formel ist zum einen, dass i und j nur

ganzzahlige Werte einschlie3lich Null (i, j € Ny) annehmen kdnnen und zum ande-

ren die absteigende Nummerierung der Knoten mit j = 0 als Endknoten.

* Angaben in Mio. €
S33= 182,21
52’2 = 149,18
S11= 122,14 S3o= 122,14
Sy1= 100,00
Sl,O = 81,87 53’1 = 81,87
Sgyo = 67,03
T~ Sso= 54,88
| t=1 | | t=2 | | t=3

Abb. 3-4: Ereignisbaum (Ausschnitt).
Quelle: In Anlehnung an Copeland/Koller/Murrin (2002), S. 480.

Neben der Berechnung des Ereignisbaums mittels der Parameter u und d koénnen
die Basiswerte auch rekursiv, d.h. von den Endknoten ausgehend, bestimmt wer-
den. Dazu ist die Kenntnis der risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten eines Wertan-

stiegs (q) bzw. einer Wertminderung (1 — q) erforderlich.***

» Risikoneutrale Wahrscheinlichkeit - Wertanstieg - allgemein
1+4+1r—d
g=—17"¢
u—d

133 vgl. Hommel/Muller (1999), S. 184.
134 \/gl. Cox/Ross/Rubinstein (1979), S. 234; ebenda, S. 184f.; Copeland/ Koller/Murrin (2002),
S. 481f,
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» Risikoneutrale Wahrscheinlichkeit - Wertanstieg - Beispiel
_1+0,05-082 1,05-0,82
1="122-08 122-082
» Risikoneutrale Wahrscheinlichkeit - Wertminderung - allgemein
1+r—d
u—d
» Risikoneutrale Wahrscheinlichkeit - Wertminderung - Beispiel
1-q=1-05743 = 42,57%

=57,43%

l1-g=1-

Dabei kann g als die Wahrscheinlichkeit interpretiert werden, mit der der Basis-
wert S; ; innerhalb einer Zeitperiode einen Wertanstieg in Hohe des up-Faktors er-
fahrt.13> Im Umkehrschluss gibt 1 — g die Gegenwahrscheinlichkeit an, mit der
der Basiswert S; ; innerhalb einer Zeitperiode um den down-Faktor an Wert ver-
liert. Demnach lautet der analytische Zusammenhang fiir die rekursive Berechnung

der Basiswerte wie folgt:13¢

» Basiswert - rekursive Berechnung - allgemein
_4 Sivrje1t (1 —q) Sitqj
(1 +rp)At
» Basiswert - rekursive Berechnung - Beispiel
_ 0,5743-S,,+0,4257 -S4y

Sij

Saq =
31 (1 + 0,05)?
0,5743-100,00 Mio.€ + 0,4257 - 67,03 Mio. € .
= 105 = 81,87 Mio. €

Der Basiswert S; ; zum Zeitpunkt i - At entspricht der Summe der gewichteten,
diskontierten Basiswerte S;,4 j;; und S;,q1; zum Zeitpunkt (i + 1) - At. Als Ge-
wichtungsfaktoren dienen die risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten einer positiven
(q) bzw. negativen (1 — gq) Wertentwicklung, wéhrend zur Diskontierung der risi-
kolose Zinssatz herangezogen wird. Die Verwendung risikoneutraler (praferenz-
freier) Wahrscheinlichkeiten und des risikolosen Zinssatzes sind Ausdruck dessen,

dass die Préaferenzen bzw. Risikoneigung des Entscheiders in diesem Verfahren

135 vgl. dazu und im Folgenden Cox/Ross/Rubinstein (1979), S. 234f.; Kruschwitz (2005), S. 406f.
136 \/gl. dazu und im Folgenden Cox/Ross/Rubinstein (1979), S. 234; Copeland/Koller/Murrin
(2002), S. 482; Hommel/Pritsch (1999a), S. 136.
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nicht beriicksichtigt werden.*®” Das Problem der Ermittlung und Einbeziehung ri-
sikoadjustierter Kapitalkostensatze stellt sich daher bei der risikoneutralen Bewer-
tung nicht. Die klassische wie auch die rekursive Berechnung der Basiswerte fuhrt
im Rahmen des Ereignisbaumverfahrens zu den gleichen Ergebnissen, da bei der
Modellierung von Ergebnisbdumen keine Flexibilitat in Form von Realoptionen be-

ricksichtigt wird.

3.3.2. Entscheidungsbaumverfahren

Entscheidungsbaume zeichnen sich dadurch aus, dass sie nach dem Prinzip der fle-
xiblen Planung konzipiert sind.'® Dabei ist der Projektverlauf nicht determinis-
tisch vorgegeben, sondern wird vielmehr von den im Zeitverlauf eintretenden Um-
weltzustanden abhangig gemacht. Entscheidungsbdume stellen insofern eine Er-
weiterung von Ereignisbdaumen dar, als dass sie Uber den Entscheidungsknoten in
t, hinaus weitere Entscheidungsknoten besitzen.**® Demzufolge wird der Verlauf
des Investitionsprojekts durch eine zu Beginn getroffene Entscheidung nicht unver-
anderlich determiniert.14? Stattdessen sind bedingte Folgeentscheidungen im Zeit-
ablauf moglich, welche die urspringliche Entscheidung ganz oder teilweise revi-
dieren konnen. Somit kdnnen die Auswirkungen von Handlungsflexibilitaten auf
den erwarteten Zahlungsstrom eines Investitionsprojekts mittels des Entschei-
dungsbaumverfahrens quantifiziert werden.'** Die Vorteilhaftigkeit eines Investi-
tionsprojekts ist grundsatzlich hoher, je mehr Handlungsoptionen offen gehalten
werden.'*? Beim Entscheidungsbaumverfahren stellt ,,jeder Pfad vom Ursprung ei-
nes Entscheidungsbaums, dem ersten Entscheidungsknoten, tiber verschiedene Zu-
fallsereignisknoten und weitere Entscheidungsknoten zu den Endpunkten — den Er-
gebnisknoten — [...] eine vollstindige Entscheidung dar.“*** Auf diese Weise kén-

187 \/gl. Cox/Ross/Rubinstein (1979), S. 235.

138 \/gl. dazu und im Folgenden Perridon/Steiner (2007), S. 126.

139 Vgl. Copeland/Koller/Murrin (2002), S. 482; ebenda, S. 121 und S. 126.

140 vgl. dazu und im Folgenden Perridon/Steiner (2007), S. 121 und S. 126; Gackstatter et. al (2001),
S. 50.

141 vgl. Perridon/Steiner (2007), S. 121 und S. 126.

142 \/gl. ebenda, S. 126.

143 Ebenda, S. 121.
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nen komplexe Investitionsentscheidungen unter Unsicherheit strukturiert und infol-
gedessen optimiert werden.** Mit Hilfe des Entscheidungsbaumverfahrens kénnen
somit alle in Betracht gezogenen zukunftigen Alternativen beriicksichtigt werden,
wobei insbesondere bei sehr groRen Entscheidungsproblemen eine Komplexitats-
reduktion in der Definitionsphase des Entscheidungsbaums zu empfehlen ist.1*® Im
Folgenden wird auf der Basis der Ergebnisse des Ereignisbaumverfahrens das Ent-
scheidungsbaumverfahren anhand der getrennten Modellierungen einer Erweite-
rungs-, Einschrankungs- und Abbruchsoption eingehend erlautert. AbschlieRend
erfolgt die Losung eines Entscheidungsbaums unter Einbeziehung aller drei ge-

nannten Realoptionsarten.

3.3.2.1. Erweiterungsoption

Auf der Grundlage der in Kapitel 3.3.1 vorgestellten Projektannahmen wird die Er-
weiterungsoption*® als amerikanische Kaufoption modelliert, die jederzeit wéh-
rend der Projektlaufzeit (T = 5) ausgeubt werden kann. Die Projekterweiterung
wird durch den Erweiterungsfaktor k und die Erweiterungsaufwendungen K
quantifiziert. Im vorliegenden Fall besitzt der Erweiterungsfaktor einen Wert von
0,20 und die Erweiterungsaufwendungen belaufen sich auf 20,00 Mio. €; mit ande-
ren Worten, eine Erweiterung des Projekts um 20,00% kostet das Unternehmen
20,00 Mio. €. Im Rahmen der Realoptionsbewertung dieser Erweiterungsoption
lautet die Entscheidungsregel zur Bestimmung des um den Realoptionswert erwei-
terten Kapitalwerts (Extended Net Present Value, ENPV) an den Endknoten wie
folgt:147

» Entscheidungsregel - Endknoten - Erweiterungsoption - allgemein
ENPVi,j,ERO = ENPVS,j,ERO = MaX(SS’j; (1 + k) ' 55’]' — K)
» Entscheidungsregel - Endknoten - Erweiterungsoption - Beispiel

ENPVs 5 gro = Max(Ss3; (14 0,20) - S5 — 20,00 Mio.€) =

144 vgl. ebenda, S. 121; Gackstatter et. al (2001), S. 50.

145 \/gl. Perridon/Steiner (2007), S. 121.

146 Die Berechnungen in diesem Abschnitt kdnnen anhand des Arbeitsblatts ,,Erweiterungsoption®
im Anhang zu dieser Inauguraldissertation detailliert nachvollzogen werden.

147 \gl. dazu und im Folgenden Hommel/Miiller (1999), S. 185.
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= Max(122,14 Mio.€;1,20 - 122,14 Mio.€ — 20,00 Mio.€) =
= 126,57 Mio.€

Aus Abb. 3-5 wird ersichtlich, dass die Erweiterungsoption nur an den oberen drei
Endknoten (ENPVs s gro,» ENPVs 4 pro, ENPVs 3 £ro) ausgelibt wird, wahrend sie
an den unteren drei Endknoten (ENPVs; gro, ENPVs 1 gro, ENPVs o gro) aufgrund
der negativen Basiswertentwicklung verféllt. Analog zur Entscheidungsregel an
den Endknoten wird der erweiterte Kapitalwert an den vorhergehenden Knoten an-

hand folgender Berechnungsformel bestimmt:

» Entscheidungsregel - Nicht-Endknoten - Erweiterungsoption - allgemein

q*ENPVii1j41,6r0 T (1—-qg)- ENPV, 41, Ero
(1 + rf)At

ENPV,; zpo = Max ( s (A+k)-S;;— K>

» Entscheidungsregel - Nicht-Endknoten - Erweiterungsoption - Beispiel

0,5743 * ENPVs 3 pro + (1 — 0,5743) - ENPVs 5 pro
(1+0,05)1 ’

ENPV4,2,ER0 = Max(

(1+40,20) - S,, — 20,00 Mio.€) =

0,5743 - 126,57 Mio.€ + 04257 - 81,87 Mio. €
= Max ( 105 ;

1,20 - 100,00 Mio.€ — 20,00 Mio.€) = 102,42 Mio.€

Diese rekursive Vorgehensweise flihrt zur Bestimmung des erweiterten Kapital-
werts und des daraus abgeleiteten Realoptionswerts (Real Option Value, ROV) zum
Zeitpunkt t, und wird als Roll-Back-Verfahren bezeichnet, da die Optimierung
vom Projektende her erfolgt.}*® Die Entscheidungen an den Endknoten, d.h. am
Ende der Projektlaufzeit, werden zuerst getroffen und bilden die Grundlage der wei-
teren Optimierung bis zum gegenwaértigen Entscheidungszeitpunkt t,. Der erwei-
terte Kapitalwert des Projekts unter Berticksichtigung der Erweiterungsoption be-
l4uft sich auf 105,86 Mio. €.

ENPVO,O,ERO = ENPVERO = 105, 86 Mi0€

148 \gl. dazu und im Folgenden Perridon/Steiner (2007), S. 124.
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* Angaben in Mio. €
ENPVs5ero = 306,19
EN PV4,4,ERO = 248,02

ENPV;3£r0= 200,51 ENPVs4er0= 198,65
ENPV,3er0 = 159,97

ENPV;er0 = 129,02 ENPVssero= 126,57
ENPV, 2 er0 = 102,42

ENPV;1er0 = 83,20 ENPVsero= 81,87
ENPV,1ero = 67,03

ENPV;er0 = 54,88 ENPVs1ero= 54,88

EN PV4,0,ERO = 44,93
EN PVS,O,ERO = 36,79

| t=3 | | t=4 | t=5

Abb. 3-5: Erweiterungsoption (Ausschnitt).
Quelle: In Anlehnung an Copeland/Koller/Murrin (2002), S. 483.

Der Realoptionswert der Erweiterungsoption ergibt sich aus der Differenz von er-

weitertem Kapitalwert und Kapitalwert ohne Flexibilitat.

» Realoptionswert - allgemein
ROV = ENPV — NPV
» Realoptionswert - Erweiterungsoption - allgemein
ROVggro = ENPVgro — NPV
» Realoptionswert - Erweiterungsoption - Beispiel
ROVgro = 105,86 Mio.€ — 100,00 Mio.€ = 5,86 Mio. €

Zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit des Projekts bedarf es des Vergleichs von er-
weitertem Kapitalwert und Anfangsinvestition in t,. Aufgrund der positiven Dif-

ferenz
ENPVggo — Ay = 105,86 Mio.€ — 105,00 Mio.€ = 0,86 Mio.€

ist die Projektdurchfiihrung zu empfehlen. Ohne die Beriicksichtigung der Hand-
lungsflexibilitat in Form der Projekterweiterung ware das Projekt mit einem nega-

tiven Kapitalwert von 5,00 Mio. € abgelehnt worden.

NPV — Ay = 100,00 Mio.€ — 105,00 Mio.€ = —5,00 Mio. €
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3.3.2.2. Einschrankungsoption

Analog zur Erweiterungsoption basiert die Modellierung einer Einschrankungsop-
tion**® auf der Festlegung des Einschrankungsfaktors m und der Einschrankungs-
ertrage M. Zu jedem Zeitpunkt besitzt das Unternehmen die Mdglichkeit, dass In-
vestitionsprojekt um 15,00% (m = 0,15) einzuschrénken, und dadurch Einsparun-
gen in Héhe von 20,00 Mio. € (M = 20,00 Mio.€) zu erzielen. Im Zuge der Real-
optionsbewertung dieser Einschrénkungsoption wird die Entscheidung an den End-

knoten auf der Basis des nachfolgenden Zusammenhangs getroffen:>°

» Entscheidungsregel - Endknoten - Einschrankungsoption - allgemein
ENPV; ;g0 = ENPVs 1o = Max(Ss j; (1 —m) - Ss ; + M)

» Entscheidungsregel - Endknoten - Einschrankungsoption - Beispiel
ENPVs 3 g0 = Max(Ss3; (1 — 0,15) - Ss 3 + 20,00 Mio. €) =
= Max(122,14 Mio.€; 0,85 - 122,14 Mio.€ + 20,00 Mio.€) =
= 123,82 Mio. €

Aufgrund der positiven Basiswertentwicklung wird die Einschrankungsoption an
den obersten beiden Endknoten (ENPVs s g0, ENPVs 4 g10) Dicht genutzt. Im Ge-
gensatz  dazu  féllt an den  verbleibenden  vier Endknoten
(ENPVs 3 10, ENPVs 5 g10, ENPVs 1 £10, ENPVs o £10) die Entscheidung zugunsten
einer Projekteinschrankung aus. Im Rahmen der rekursiven Berechnung der erwei-
terten Kapitalwerte bei dieser Einschrankungsoption lautet die Bewertungsformel

an den Nicht-Endknoten wie folgt:

» Entscheidungsregel - Nicht-Endknoten - Einschrankungsoption - allge-
mein

q-ENPViiqjiiei0 + (1 —q) " ENPViyy jri0
(1 + Tf)“

ENPV, g0 = Max < ;(1-m)-S;; + M>

149 Die  Berechnungen in diesem  Abschnitt konnen anhand des  Arbeitsblatts
,Einschrankungsoption® im Anhang zu dieser Inauguraldissertation detailliert nachvollzogen
werden.

150 \/gl. Copeland/Koller/Murrin (2002), S. 483-485.

48




» Entscheidungsregel - Nicht-Endknoten - Einschrankungsoption - Bei-
spiel

0,574‘3 " ENPV5,3,E10 + (1 - 0,574’3) " ENPVS,Z,EIO
(1+ 0,05)1 ’

ENPV4,2,E10 = Max(

(1—-0,15) -S4, + 20,00 Mio.€) =

0,5743 - 123,82 Mio. € + 04257 - 89,59 Mio. €
= Max( 105 ;

0,85-100,00 Mio.€ + 20,00 Mio.€) = 105,00 Mio.€

Daraus resultierend ergibt sich fur den erweiterten Kapitalwert der beschriebenen
Einschrankungsoption zum Zeitpunkt t, ein Wert von 105,00 Mio. €, wodurch der

Realoptionswert dieser Einschrankungsoption 5,00 Mio. € betrégt.

» Realoptionswert - Einschrankungsoption - allgemein
ROVg;o = ENPVy;, — NPV

» Realoptionswert - Einschrankungsoption - Beispiel
ROVg;0 = 105,00 Mio.€ — 100,00 Mio.€ = 5,00 Mio. €

Da dem erweiterten Kapitalwert von 105,00 Mio. € Anfangsinvestitionen in glei-
cher Héhe gegeniberstehen, besteht fir das Unternehmen eine Entscheidungsindif-

ferenz bezliglich der Projektdurchfiihrung.
ENPVg;, — Ay = 105,00 Mio.€ — 105,00 Mio.€ = 0,00 Mio. €

In der Abb. 3-6 wird der Entscheidungsbaum der Einschrankungsoption aus-

schnittsweise fur den Zeitraum tc bis t; dargestellt.
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* Angaben in Mio. €
EN PV5,5,EIO = 271,83
ENPV4,4,E|O = 222,55

ENPVy3£i0= 182,49 ENPVs4£10= 182,21
ENPV,3£10= 149,86

ENPV3oe10= 124,54 ENPVs3£i0= 123,82
ENPV,,£10= 105,00

ENPV31£10= 89,59 ENPVs2£10= 89,59
ENPV,1£10= 76,98

ENPV3ogi0= 66,65 ENPVs.1£10= 66,65

ENPV4'0'E|O = 58,19
ENPVS,O,EIO = 51,27

| t=3 | | t=4 | t=5

Abb. 3-6: Einschrankungsoption (Ausschnitt).
Quelle: In Anlehnung an Copeland/Koller/Murrin (2002), S. 484.

3.3.2.3. Abbruchsoption

Basierend auf den Erkenntnissen aus der Modellierung der Erweiterungs- und Ein-
schrankungsoption wird im Folgenden eine Abbruchsoption®®* als amerikanische
Verkaufsoption modelliert. Der Liquidationserlds L des Projekts in Héhe von
80,00 Mio. € stellt dabei den Basispreis dar. Somit besitzt das Unternehmen die
Handlungsflexibilitat, das Projekt zu jedem beliebigen Zeitpunkt wéhrend der Pro-
jektdauer von funf Jahren abzubrechen und den Liquidationserlds zu realisieren. Im
Rahmen der realoptionsbasierten Investitionsbewertung dieser Abbruchsoption
wird die Entscheidung an den Endknoten anhand der folgenden Entscheidungsregel

getroffen: 12

» Entscheidungsregel - Endknoten - Abbruchsoption - allgemein
ENPV;; apo = ENPV; j 450 = Max(Ss ; L)

» Entscheidungsregel - Endknoten - Abbruchsoption - Beispiel
ENPVs 5 450 = Max(Ss3;80,00 Mio.€) =

151 Die Berechnungen in diesem Abschnitt konnen anhand des Arbeitsblatts ,,Abbruchsoption* im
Anhang zu dieser Inauguraldissertation detailliert nachvollzogen werden.
152 \/gl. dazu und im Folgenden Huchzermeier/Spinler (2004), S. 69.
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= Max(122,14 Mio.€; 80,00 Mio.€) = 122,14 Mio. €

Die Entwicklung des Basiswerts fuhrt dazu, dass an den oberen vier Endknoten
(ENPVs 5,450, ENPVs 4 apo, ENPVs 3 450, ENPVs 5 4po) €ine Optionsaustibung un-
terbleibt. Nur an den beiden unteren Endknoten (ENPVs 1 gp0, ENPV5 o apo) erfolgt
der Projektabbruch und damit die Realisierung des Liquidationserloses. Die Bewer-
tungsformel zur Optimierung der erweiterten Kapitalwerte an den Nicht-Endknoten

kann aus der Entscheidungsregel an den Endknoten abgeleitet werden.

» Entscheidungsregel - Nicht-Endknoten - Abbruchsoption - allgemein
q-ENPVi 1 jr1,4a50 + (1 —q) " ENPViyqapo
s L
(1 + T'f)At
» Entscheidungsregel - Nicht-Endknoten - Abbruchsoption - Beispiel

0,5743 b ENPV5,3,ABO + (1 - 0,5743) ) ENPVS,Z,ABO .
(1+0,05)t ’
0,5743 122,14 Mio.€ + 0,4257 - 81,87 Mio. €
1,05 ’

ENPVi,j,ABO = Max(

ENPV4,2,ABO = Max(

80,00 Mio.€) = Max (
80,00 Mio.€) = 100,00 Mio.€
Der so ermittelte erweiterte Kapitalwert zum Zeitpunkt t, bei dieser Abbruchsop-

tion betragt 103,09 Mio. € und liegt damit 3,09 Mio. € Gber dem Kapitalwert des
Projekts ohne Flexibilitat.

» Realoptionswert - Abbruchsoption - allgemein
ROV 3o = ENPV,5, — NPV
» Realoptionswert - Abbruchsoption - Beispiel
ROV,50 = 103,09 Mio.€ — 100,00 Mio.€ = 3,09 Mio.€

Obgleich des Realoptionswerts von 3,09 Mio. € wirde sich das Unternehmen auf-
grund der negativen Differenz von erweitertem Kapitalwert und Anfangsinvestition

gegen die Projektdurchfiihrung entscheiden.
ENPV 5o — Ay = 103,09 Mio.€ — 105,00 Mio.€ = —1,91 Mio. €

Anhand der nachfolgenden Abb. 3-7 kann die Herleitung des erweiterten Kapital-

werts der analysierten Abbruchsoption nachvollzogen werden.
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* Angaben in Mio. €
EN PV5,5,ABO = 271,83
EN PV4,4,ABO = 222,55

ENPVy3a80 = 182,21 ENPVs 4 a80 = 182,21
ENPV,3a80 = 149,18

ENPV;,a80= 122,14 ENPVs 380 = 122,14
ENPV, 2 a0 = 100,00

ENPV31 a0 = 87,13 ENPVs 280 = 81,87
ENPV1 a80 = 80,00

ENPV3 g0 = 80,00 ENPVs .1 a80 = 80,00

EN PV4,0,ABO = 80,00
EN PVS,O,ABO = 80,00

| t=3 | | t=4 t=5

Abb. 3-7: Abbruchsoption (Ausschnitt).
Quelle: In Anlehnung an Huchzermeier/Spinler (2004), S. 69.

3.3.2.4. Multiple Option

Den Abschluss der realoptionsbasierten Investitionsbewertung mittels des Ent-
scheidungsbaumverfahrens bildet die Modellierung einer multiplen Option'® be-
stehend aus einer Erweiterungs-, Einschrankungs- und Abbruchsoption.** Die bis-
her verwendeten allgemeinen und realoptionsspezifischen Projektannahmen blei-
ben dabei unverdndert, um eine Vergleichbarkeit der Ergebnisse zu ermdglichen.
Infolgedessen kann das Unternehmen zu jedem Zeitpunkt wéhrend der Projektlauf-

zeit folgende Realoptionen ausuben:

» Erweiterung des Projekts um 20,00% durch zusétzliche Investitionen in
Hohe von 20,00 Mio. €

» Einschréankung des Projekts um 15,00% und damit verbundene Einspa-
rungen von 20,00 Mio. €

» Abbruch des Projekts mit einem Liquidationserlds von 80,00 Mio. €

153 Die Berechnungen in diesem Abschnitt konnen anhand des Arbeitsblatts ,,Multiple Option‘ im
Anhang zu dieser Inauguraldissertation detailliert nachvollzogen werden.
154 vgl. dazu und im Folgenden Copeland/Koller/Murrin (2002), S. 485f.
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Die Struktur der Entscheidungsregel an den Endknoten reflektiert die Komplexitat

der Entscheidung bei Berucksichtigung dieser multiplen Realoption.

» Entscheidungsregel - Endknoten - Multiple Option - allgemein
ENPV; jmuo = ENPVs j myo =
= Max(Ss;; (1 +k)Ss; —K; (1—m)-Ss; + M; L)

» Entscheidungsregel - Endknoten - Multiple Option - Beispiel
ENPVs 3 myo = Max(Ss3; (1 + 0,20) - S55 — 20,00 Mio. €;
(1-0,15) - S53 + 20,00 Mio.€; 80,00 Mio.€) =
= Max(122,14 Mio.€;1,20 - 122,14 Mio.€ — 20,00 Mio. €;
0,85 122,14 Mio.€ + 20,00 Mio.€; 80,00 Mio.€) =
= 126,57 Mio.€

Das Ergebnis von 126,57 Mio. € am Endknoten ENPVs 3 0 zeigt, dass die Ent-

scheidung zugunsten der Projekterweiterung ausgefallen ist.

* Angaben in Mio. €
ENPVS,S,MUO = 306,19
ENPV4'4'MUO = 248,02

ENPV33mu0 = 200,51 ENPVs 4 muo = 198,65
ENPV, 3muo0 = 159,97

ENPV3,mu0 = 130,29 ENPVs s muo = 126,57
ENPV,2muo0 = 105,55

ENPV31 wmuo = 90,75 ENPVs2muo = 89,59
ENPV, 1 muo = 81,44

ENPV3omuo = 80,00 ENPVs 1 muo = 80,00

ENPV4,0,N|UO = 80,00
ENPVS,D,MUO = 80,00

| t=3 | | t=4 t=5

Abb. 3-8: Multiple Option (Ausschnitt).
Quelle: In Anlehnung an Copeland/Koller/Murrin (2002), S. 486.

Die Abb. 3-8 visualisiert zum einen die Entscheidungen an den Endknoten und zum
anderen die rekursive Bestimmung der erweiterten Kapitalwerte dieser multiplen

Option.
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>

ENPVs s yuo:
ENPVs 4 muo:
ENPVs 3 yyo:
ENPVs 5 yuo:
ENPVs 1 muo:
ENPVs o muo-

Projekterweiterung
Projekterweiterung
Projekterweiterung
Projekteinschréankung
Projektabbruch
Projektabbruch

Anhand dieser Ergebnisse wird deutlich, dass an jedem Endknoten eine der drei

Realoptionsarten (Erweiterung, Einschrankung, Abbruch) ausgetibt wird. Die Pro-

jekterweiterung erfolgt dabei unter der Maxime der Verbesserung guter Ergebnisse,

wo hingegen die Projekteinschrankung bzw. der Projektabbruch als Verhinderung

schlechter Ergebnisse interpretiert werden kénnen. Im Rahmen der rekursiven Be-

rechnung der erweiterten Kapitalwerte an den Nicht-Endknoten kommt die fol-

gende Bewertungsformel zur Anwendung:

» Entscheidungsregel - Nicht-Endknoten - Multiple Option - allgemein
q-ENPViiyjsimuo + (1 —q) - ENPViiqjmuo

ENPVi,j,MUO = Max<

(1 + T'f)At

(1+k)-S;;—K;(1—m)-S;; + M;L)

Entscheidungsregel - Nicht-Endknoten - Multiple Option - Beispiel

ENPV4,2,MU0 = Max(

(1+0,20)-S,, — 20,00 Mio.€; (1 - 0,15) - S,, + 20,00 Mio.€; 80,00 Mio.€) =

0,5743 ) ENPV5,3,MUO + (1 - 0,5743) ) ENPVS,Z,MUO .

(1+0,05)t

0,5743 126,57 Mio.€ + 0,4257 - 89,59 Mio.€
= Max( ;

1,20-100,00 Mio.€ — 20,00 Mio.€;0,85- 100,00 Mio. € + 20,00 Mio. €;

1,05

80,00 Mio.€) = 105,55 Mio.€

)

)

Zum gegenwartigen Zeitpunkt t, betragt der auf diese Weise berechnete erweiterte

Kapitalwert der multiplen Option 110,03 Mio. € gegenuber einem Kapitalwert ohne

Flexibilitat von 100,00 Mio. €. Aus der Differenz des erweiterten Kapitalwerts und

Kapitalwerts ohne Flexibilitat ergibt sich fiir diese multiple Option ein Realopti-

onswert von 10,03 Mio. €.

» Realoptionswert - Multiple Option - allgemein
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ROVMUO = ENPVMUO - NPV
» Realoptionswert - Multiple Option - Beispiel
ROVyyo = 110,03 Mio.€ — 100,00 Mio.€ = 10,03 Mio. €

Aufgrund der Tatsache, dass der erweiterte Kapitalwert die Anfangsinvestition um
5,03 Mio. € ubersteigt, ist die Realisierung des Projekts zu empfehlen.

ENPVyyo — Ay = 110,03 Mio. € — 105,00 Mio.€ = 5,03 Mio.€

Bei der Betrachtung des Realoptionswerts der multiplen Option fallt auf, dass dieser

nicht der Summe der einzelnen Realoptionswerte entspricht.>®

ROVyyo # ROVgpo + ROVEp + ROVypo
10,03 Mio.€ # 5,86 Mio.€ + 5,00 Mio.€ + 3,09 Mio. €
10,03 Mio.€ # 13,95 Mio.€

Diese Differenz beruht auf den Wechselwirkungszusammenhangen zwischen den
einzelnen Realoptionsrechten. Ohne die Berticksichtigung dieser Zusammenhange,
d.h. bei einfacher Addition der Realoptionswerte, wiirde der Ausweis der Projekt-
flexibilitdt um 3,92 Mio. € zu hoch ausfallen. Die Korrekturfunktion der Wechsel-
wirkungsberechnung ist vergleichbar mit der Quantifizierung der Intra- und Inter-
projektdiversifikationseffekte im Rahmen der Risikobewertung. Bei der Betrach-
tung der Ergebnisse zeigt sich abschlieRend, dass die realoptionsbasierte Investiti-
onsbewertung im Vergleich zur klassischen Investitionsbewertung zu einer verbes-

serten Entscheidungsgrundlage fihrt.

3.3.3. Optionspreisverfahren

Das zuvor diskutierte numerische Entscheidungsbaumverfahren bildet den konzep-
tionellen Ausgangspunkt fir das nachfolgend dargestellte analytische Optionspreis-
verfahren nach Black und Scholes.*®® Der von beiden Wissenschaftlern entwickelte
und 1997 mit dem Nobelpreis fur Wirtschaftswissenschaften ausgezeichnete ana-
Iytische Ansatz zur Bewertung von européischen Kauf- und Verkaufsoptionen stellt

das wohl bekannteste Optionspreisverfahren dar.X>’ Bei einer Konvergenz von At

155 \gl. Copeland/Koller/Murrin (2002), S. 485.
1% vgl. Black/Scholes (1973), S. 637-659.
157 vgl. Hommel/Muller (1999), S. 181.
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gegen 0 (At — 0) und annahmegemaR stetigen Wertentwicklung des Basisinstru-
ments kann das Black/Scholes-Modell als Grenzfall des Entscheidungsbaumver-
fahrens interpretiert werden.'®® Ausgehend von der Annahme einer Log-Normal-
verteilung des Basisinstruments wird der Optionswert unter Beriicksichtigung des
Arbitrage-Prinzips (risikoneutrale Bewertung) ermittelt.’>® Dabei lautet die Bewer-
tungsgleichung einer européischen Kaufoption ohne die Einbeziehung von Divi-
dendenzahlungen wahrend der Optionslaufzeit wie folgt:1%°

C=S-N(fi) —B-eIT-N(fy)
mit
n(S)+(rp+ 2T In(2)+(rp+ 2y T
P S U L

In diesem Kontext entspricht N (.) dem fir das Argument (.) ermittelten Wert
der Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung.'®* Basierend auf der Be-
stimmungsgleichung fiir eine européische Kaufoption und unter der VVoraussetzung
eines aquivalenten Basispreises erfolgt die Bewertung einer européischen Ver-

kaufsoption iber die sog. ,,Put-Call-Paritst.162

Put = Call + ZeroBond — Basisinstrument
P=C+B-erT-5
P=S-N(fy))—B-e " rT-N(f,)+B-e"rT -5
P=S (N(f)—D+B- e (1= N(f))
Ausgehend von den Bestimmungsgleichungen einer europaischen Kauf- und Ver-
kaufsoption erfolgt die Analyse der funf wertbestimmenden Faktoren, von denen

die Entwicklung des Optionswerts C (Kaufoption) bzw. P (Verkaufsoption) ab-

héngig ist.163

C=C(,B,0,T,1y)

1%8 Vgl. Rams (1999), S. 358.

159 vgl. Hommel/Mdller (1999), S. 181.

160 v/gl. Rams (1999), S. 358; ebenda, S. 181.

161 vgl. Hommel/Muller (1999), S. 181.

162 \/gl. ebenda, S. 181; Steiner/Uhlir (2001), S. 226.
163 \gl. Stegemann (2001), S. 243.
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P=P (S B,0,T,1)

Die Faktoren und deren Einfluss auf das Basisinstrument werden am Beispiel von
Aktien (Finanzoptionen) und Investitionsprojekten (Realoptionen) erldutert. Bei Fi-
nanzoptionen bezeichnet der gegenwartige Preis der Aktie den Basiswert S, wéh-
rend bei Realoptionen der Bruttobarwert der erwarteten Einzahlungsiberschiisse
aus dem Investitionsprojekt diesen Faktor darstellt.!®* Der Basispreis B einer Ak-
tie als weiterer Einflussfaktor entspricht den Investitionskosten eines Investitions-
projekts.1®® Des Weiteren kann die Standardabweichung o als Unsicherheit des
Aktienpreises bzw. Risiko in Bezug auf den Kapitalwert des Investitionsprojekts
interpretiert werden.'®® T steht in diesem Kontext fiir die Optionslaufzeit, die im
Fall von Realoptionen der Zeitspanne entspricht bis die Handlungsmdoglichkeit ver-

fallt.’®” Der risikolose Zinssatz ry findet bei Finanz- und Realoptionen gleicher-

maRen Anwendung.!6®

Im Fall einer Kaufoption nimmt der Optionswert C mit steigendem Basiswert zu,
wahrend sich der Wert einer Verkaufsoption P verringert. Im Gegensatz dazu fuhrt
ein Anstieg des Basispreises zu einer Verminderung des Optionswerts C bzw. ei-
ner Zunahme des Optionswerts P. Des Weiteren steigt mit zunehmender Unsicher-
heit, ausgedriickt durch eine steigende Volatilitat, die Wahrscheinlichkeit, dass die
Kauf- bzw. Verkaufsoption im Geld ist. Im Hinblick auf die Optionslaufzeit kann
festgestellt werden, dass sich sowohl bei Kauf- als auch bei Verkaufsoptionen das
Wertveranderungspotenzial des zugrundeliegenden Basisinstruments bei langerer
Laufzeit erhéht, wodurch die Wirkung auf den Optionswert positiv ausféllt. Der
Effekt einer positiven Wertentwicklung des Optionswerts C bzw. P aufgrund ei-
nes steigenden risikolosen Zinssatzes ist auf den sinkenden Barwert der Aus-

iibungskosten der Option zuriickzufiihren.6°

164 \v/gl. Hommel/Pritsch (1999b), S. 124.

185 vgl. Stegemann (2001), S. 243; ebenda, S. 124.

166 \/gl. Hommel/Pritsch (1999b), S. 124; Stegemann (2001), S. 243.

167 \gl. Hommel/Pritsch (1999b), S. 124.

168 \/gl. dazu und im Folgenden Stegemann (2001), S. 243; ebenda, S. 124.
169 \/gl. dazu und im Folgenden Stegemann (2001), S. 243.
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Die Auswirkungen der Veranderungen der Einflussfaktoren auf den Optionswert

einer (realen) Kauf- bzw. Verkaufsoption kdnnen anhand der folgenden partiellen

Ableitungen nachvollzogen werden:

aC>0 0C<00C>00C>0
Ay "0B "do "oT "ory

0P<00P>00P>0 >00P
A "OB il "0T "Ory

>0

>0

Abschlielend werden die wertbestimmenden Faktoren von (Real-)Optionswerten

und deren Einfluss auf den (Real-)Optionswert einer Kauf- bzw. Verkaufsoption in

Abb. 3-9 zusammenfassend dargestellt.

(Real-) Einfluss auf den Einfluss auf den
Options- Finanzoption Realoption (Real-)Optionswert (Real-)Optionswert
parameter einer Kaufoption einer Verkaufsoption
> Gegenwirtioer » Bruttobarwert der erwarteten
S genwartiger Einzahlungstiberschiisse aus [+] [
Preis einer Aktie . . .
einem Investitionsprojekt
N . » Investitionskosten eines
> . ] - +
B Basispreis Investitionsprojekts ] ]
> Unsicherheit des > Un5|cher‘hen in Bgzug auf
- ; ) den Kapitalwert eines [+ [*]
Aktienpreises o .
Investitionsprojekts
» Zeitspanne, bis
T > Optionslaufzeit Handlungsmaglichkeit [+] [*]
verfallt
» Risikoloser - .
. > + +
It Zinssatz Risikoloser Zinssatz [+] [+]

Abb. 3-9: Wertbestimmende Faktoren von (Real-)Optionswerten.

Quelle: In Anlehnung an Hommel/Pritsch (1999b), S. 124.
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4. Risikobewertung

Im Rahmen der Risikobewertung werden die Grundlagen und Anwendungspoten-
ziale von sog. ,,at Risk-Kennzahlen‘ thematisiert. Bei dieser Betrachtung stehen der
Value at Risk (VaR), stellvertretend fiir Risikokennzahlen in Finanzunternehmen,
und der Cash Flow at Risk (CFaR) sowie der Discounted Risk Value (DRV) als
Risikokennzahlen in Nichtfinanzunternehmen im Fokus. Die Berechnung und
Funktionsweise von at Risk-Kennzahlen wird anhand des Varianz-Kovarianz-An-
satzes im Ein-Risikofaktor-Fall und Mehr-Risikofaktoren-Fall schrittweise erlau-
tert. Die Ausfuhrungen zur Risikobewertung bilden die theoretische Grundlage fur
die spatere Definition der Kapitalgrol3e des erweiterten, risikoadjustierten Kapital-
werts in Kapitel sechs und deren Berechnung im Zuge des Fallbeispiels aus Kapitel

sieben.

4.1. Risikokennzahlen

Die Auswahl einer Risikokennzahl hédngt grundsétzlich von der zu bewertenden Ri-
sikoart ab. Dabei wird zwischen Finanz-/Marktrisiken und operativen Risiken un-
terschieden. Die Wahl des Berechnungsverfahrens wird durch die Verteilung der

zu berlcksichtigenden Risikofaktoren determiniert.

4.1.1. Value at Risk

Der VaR wurde in den 1980er Jahren von den amerikanischen Banken JPMorgan
Chase & Co. und Bankers Trust zur Messung und Uberwachung von Marktpreisri-
siken bei Finanzinstrumenten bzw. Vermdgenspositionen (Zins-, Wahrungs-, Roh-
stoffrisiken, etc.) konzipiert.1’® Beim VaR handelt es sich um ein verlustorientiertes

Risikomal3, das den sog. ,,Shortfall- bzw. Downside-Risikomalien*“ zugeordnet

170 vgl. Romeike (2003), S. 184; Frommeyer/Merbecks/Stegemann (2004), S. 113; Hoitsch/
Winter (2004), S. 239.
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wird.}"* Charakteristisch fiir Shortfall-RisikomaRe ist die ausschlieRliche Betrach-
tung negativer Zielabweichungen.*’? Insofern kann der VaR auch als wahrschein-
licher Hochstschaden (maximum probable loss) interpretiert werden.’”® Die An-
wendung des VaR konzentriert sich iberwiegend auf Finanzunternehmen, da sich
diese in den meisten Fallen mit handelbaren Marktpreis- und Kreditrisiken konfron-
tiert sehen.’’* Diese Handelbarkeit von Risiken und die damit verbundene Existenz
von Marktpreisen sind grundlegende Voraussetzungen fur die Berechnung des VaR.
Der VaR kann, abhangig vom Verwendungszweck, auf zweierlei Art und Weise
interpretiert werden, als relativer VaR und als absoluter VaR. Im Folgenden wird
diese Differenzierung sowohl mathematisch als auch graphisch erldutert.

Der relative VaR stellt die Differenz zwischen dem Erwartungswert einer Risikopo-
sition (RP) und dem innerhalb eines definierten Betrachtungszeitraums zu einem
bestimmten Konfidenzniveau a ermittelten (negativen) Wert einer Risikoposition
dar.}”® Unter einer Risikoposition versteht man dabei eine beliebige, mit Risiko be-
haftete Vermdgensposition. Die Wahl des Betrachtungszeitraums fiir den VaR ori-
entiert sich an der Zeitspanne bis zur vollstdndigen Liquidation der Risikoposition,
die bei Finanzinstrumenten meist einen (Handels-)Tag umfasst.}’® Das Konfidenz-
niveau determiniert die Wahrscheinlichkeit, mit welcher der Wert der Risikoposi-
tion auBerhalb des a-Quantils der Verteilung der Risikoposition liegt. Die Wahl
des Konfidenzniveaus spiegelt dabei die Risikoneigung der Entscheider wider. Bei-
spielsweise lasst ein Konfidenzniveau von a = 0,01 auf eine risikoaverse Haltung

der Entscheider schlieRen.

Unter der Annahme, dass die Wertveranderungen der Risikoposition durch eine
GauBsche Normalverteilung approximiert werden kénnen, lasst sich der relative

VaR Uber die nachfolgende Verteilungsfunktion P (.) herleiten:1’’

171 v/gl. Wolke (2008), S. 27.

172 \/gl. Hoitsch/Winter (2004), S. 239; Gebhardt/Mansch (2005), S. 45.
173 vgl. Cottin/Dohler (2009), S. 117.

174 \gl. dazu und im Folgenden Homburg/Stephan (2004), S. 314.

175 \gl. Jorion (2001), S. 22; ebenda, S. 314.

176 \/gl. Jorion (2001), S. 24; Stephan (2006), S. 176.

77 vgl. Mittag/Rinne (1995), S. 69f.; Fréhling (2000), S. 7.
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PX<x)=P(Z<z,)=P(Z< x“; M) = ¢(zq) = pC—F

o

)

X: Wert der Risikoposition

Z: Standardisierter Wert der Risikoposition, wobei X~N (u; ) mit u = 0 und
c=1
Erwartungswert der Risikoposition
Standardabweichung der Risikoposition

a: Konfidenzniveau

Die Normalverteilung wird durch den Erwartungswert und die Standardabwei-
chung eindeutig determiniert.’® In Abhéngigkeit vom Konfidenzniveau kann der
Wert fur z, mit Hilfe einer tabellierten Standardnormalverteilung ermittelt wer-
den. In der Literatur wird das a-Quantil (x,) auch als Untergrenze bzw. Minimal-
wert der Risikoposition bezeichnet und kann durch den folgenden funktionalen Zu-

sammenhang beschrieben werden:

bzw.

Xg=U+Zy O
Die daraus abgeleitete Bestimmungsgleichung fur den relativen VaR lautet wie
folgt:1"®

VaRe = u —x,
bzw.

VaRe = |-z, - o]

Im Vergleich zum relativen VaR entspricht der absolute VaR dem Betrag des
a-Quantils der Risikoposition und quantifiziert somit den absoluten Verlust bzw.

die Nettovermdgensminderung:18°

VaR(Cxlbs = |xgl

bzw.

178 \/gl. dazu und im Folgenden Mittag/Rinne (1995), S. 69f.
179 vgl. Fréhling (2000), S. 7.
180 \/gl. Schroder (1999), S. 384; Homburg/Stephan (2004), S. 314.
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VaR%S = |u + z, - ol

In der nachfolgenden Abbildung wird der Unterschied zwischen dem relativen und

absoluten VaR graphisch veranschaulicht.

POX) |

v

,_
—

VaRl’e|

|
VaRabS

J

Abb. 4-1: Absoluter und relativer Value at Risk.
Quelle: Homburg/Stephan (2004), S. 314.

Durch die Anwendung des VaR wird das Risiko einer Vermdgensposition quantifi-
ziert und somit eine Vergleichbarkeit von Vermégenspositionen mit divergierenden
Risikograden hergestellt.!8! Die Konzeption des VaR ermdglicht eine simultane
Berticksichtigung mehrerer relevanter Risikofaktoren und die Aggregation mehre-

rer Risikopositionen zu einer Gesamtrisikoposition.

4.1.2. Cash Flow at Risk

Im Fall von Nichtfinanzunternehmen besteht ein GroRteil des Betriebsvermdgens
in der Regel aus materiellen und immateriellen Vermdgensgegenstanden, die zur

Leistungserstellung eingesetzt werden bzw. als Resultat dieser anzusehen sind.82

181 \gl. dazu und im Folgenden Hoitsch/Winter (2004), S. 239.
182 \/gl. ebenda, S. 240.
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Infolgedessen sehen sich diese Unternehmen zumeist mit betrieblichen Risiken im
Rahmen des Leistungserstellungsprozesses konfrontiert. Aufgrund der hohen Spe-
zifitat und der damit einhergehenden fehlenden Handelbarkeit der Vermdgensge-
genstande auf Kapitalmarkten ist eine Marktwertbestimmung nur in Ausnahmefél-
len moglich.'® Diese fehlende Handelbarkeit und Nichtexistenz von Marktpreisen
bei Vermdgensgegenstanden von Nichtfinanzunternehmen hat eine eingeschrénkte,
zuweilen fehlende kurzfristige Liquidierbarkeit zur Folge.'® Somit beschrénkt sich
die Anwendbarkeit des VaR bei Nichtfinanzunternehmen im Wesentlichen auf

Wertpapier-, Fremdwahrungs- und Rohstoffbesténde.

Aus diesem Grund wurde auf der Basis des VaR-Ansatzes das erfolgsorientierte
Konzept des CFaR zur Quantifizierung betrieblicher Risiken in Nichtfinanzunter-
nehmen entwickelt.'8 Aufgrund seiner methodischen Ausgestaltung erméglicht
der CFaR die Erstellung von Risikoprognosen Uber einen mittel- bis langfristigen
Zeithorizont von drei bis zwolf Monaten, wodurch die Stabilitdt und Kontinuitét
der Unternehmensplanung unterstiitzt wird.!8® Die Risikoberechnung im Rahmen
des CFaR erfolgt auf der Grundlage geplanter Cash Flows als Ergebnis der opera-
tiven Tatigkeit des Unternehmens.*®’ Dariiber hinaus wird dem Umstand Rechnung
getragen, dass die Planung und Bewertung von Investitionen in Nichtfinanzunter-
nehmen Uberwiegend auf der Basis von ZahlungsgroRen erfolgt. VVor diesem Hin-
tergrund kann der CFaR auch als dynamischer VaR bezeichnet werden, obgleich
eine mathematische Uberleitung vom VaR zum CFaR wegen der unterschiedlichen

Annahmen der beiden Konzepte nicht mdglich ist.8®

Im Gegensatz zum VaR besteht die Risikoposition beim CFaR aus den mit Risiko
behafteten Cash Flows einer beliebigen Entscheidungseinheit. In Anlehnung an die
Definition des absoluten VaR bezeichnet der absolute CFaR den absoluten Verlust

einer Entscheidungseinheit, der innerhalb eines definierten Betrachtungszeitraums

183 \gl. Pfennig (2000), S. 1299.

184 \/gl. dazu und im Folgenden Homburg/Stephan (2004), S. 315.

185 \/gl. Hoitsch/Winter (2004), S. 239.

186 \/gl. Hager (2004), S. 87 und S. 96; Homburg/Stephan (2004), S. 315.
187 \/gl. Pfennig (2000), S. 1300 und S. 1306; Hager (2004), S. 95.

188 \/gl. Hager (2004), S. 88.
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bei einem vorgegebenen Konfidenzniveau nicht iberschritten wird.'8 Formal lasst

sich diese Beziehung wie folgt darstellen:

CFaR%s = |x,|
Es qilt:
P(X < CFaR%®) = a

Im Unterschied dazu stellt der relative CFaR die Differenz zwischen dem Erwar-
tungswert und dem a-Quantil der Risikoposition dar. In diesem Fall lautet die Be-

stimmungsgleichung:

CFaRM® =y — x,
Hierbei gilt:
P(X < CFaR™ —p) =«

Bei der Entscheidungseinheit kann es sich sowohl um das Gesamtunternehmen als
auch um einzelne Geschaftsbereiche oder Investitionsprojekte handeln.®°

Um die Eignung, Anwendbarkeit und Aussagekraft des CFaR fur die Risikobewer-
tung in Nichtfinanzunternehmen adéquat beurteilen zu kdénnen, miissen zunachst
die Anforderungen an ein RisikomaR definiert werden. Im zweiten Schritt ist dann
zu priifen, ob der CFaR diese Anforderungen erflllt. GeméaR Artzner et al. muss ein

koharentes RisikomaR die folgenden Axiome in vollem Umfang erfiillen:*%!

(1) Translationsinvarianz: Darunter versteht man die Minderung des Risikos
durch das Hinzuftigen einer zusatzlichen sicheren Anlage, d.h. die Risi-
komitigation erfolgt durch die Erh6hung des Anteils sicherer Zahlungs-
strome.

(2) Subadditivitat: Das aggregierte Risiko zweier Risikopositionen ist nie-
mals groRer als die Summe der Einzelrisiken der beiden Positionen (Di-
versifikationseffekt).

189 \gl. dazu und im Folgenden Hoitsch/Winter (2004), S. 240; Gillenkirch/Kropp (2004), S. 92f.

190 v/gl. dazu und im Folgenden Hoitsch/Winter (2004), S. 240 und S. 243.

191 vgl. Artzner et al. (1998), S. 6f.; Artzner et al. (1999), S. 208-210; ebenda, S. 244; Mitschele
(2009), S. 24f.
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(3) Positive Homogenitat: Der Zusammenhang zwischen der Skalierung des
Umfangs der unsicheren Anlagen und der Verénderung des Risikos ist
proportional.

(4) Monotonie: Mit zunehmendem Risiko steigt auch die durch das Risiko-

maf zugeordnete Risikowertzahl.

Der CFaR erfllt alle genannten Anforderungen und gilt somit als koharentes Risi-
komaR, wobei anzumerken ist, dass die Subadditivitatseigenschaft nur unter der

MaRgabe der Giiltigkeit der Normalverteilungsannahme gegeben ist.'%2

4.1.3. Discounted Risk Value

Der DRV kann insofern als Weiterentwicklung des CFaR angesehen werden, als
dass die Erkenntnisse des CFaR und des Kapitalwertverfahrens in einer Risiko-
kennzahl zusammengefihrt werden. Der Anwendungsschwerpunkt liegt ebenso
wie beim CFaR auf der Risikobewertung in Nichtfinanzunternehmen. In Abhén-
gigkeit von der Anzahl der betrachteten Geschéaftsbereiche oder Investitionspro-
jekte ergeben sich Unterschiede bei der Bestimmung des DRV. Im Folgenden wird
der relative DRV zundchst fur einen Geschaftsbereich h ermittelt; im Anschluss

daran erfolgt die Erweiterung der Berechnung auf mehrere Geschaftsbereiche.

Der relative DRV eines Geschaftsbereichs zum Zeitpunkt t, wird auf der Grund-
lage der relativen, zeitperiodenspezifischen CFaR des Geschaftsbereichs in einem
zweistufigen Verfahren ermittelt.!®® Im ersten Schritt werden die diskontierten, re-
lativen, zeitperiodenspezifischen CFaR des Geschéaftsbereichs berechnet. Die Ab-
zinsung auf den Zeitpunkt t, erfolgt unter Verwendung der gewichteten, durch-
schnittlichen Kapitalkosten (Weighted Average Cost of Capital, WACC). Im Resul-
tat ergibt sich die zum Zeitpunkt t, bewertete relative Cash Flow-Unsicherheit des

Geschéftsbereichs fir die Zeitperiode t.

DCFaR™e., = CFaRg,etl'h _ rel -t
aRa‘t‘h = m = CFaRa,t,h . (1 + WACC)

192 \/gl. Hoitsch/Winter (2004), S. 244.
198 \gl. dazu und im Folgenden Homburg/Stephan (2004), S. 318f.
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Der zweite Schritt sieht die Aggregation der diskontierten, relativen, zeitperioden-
spezifischen CFaR des Geschéaftsbereichs vor. Unter der Annahme der Gultigkeit
der Normalverteilung wird der relative DRV des Geschaftsbereichs h zum Zeit-

punkt t, Uber folgende Gleichung bestimmt:

trans

DRVt = \/ DCFaR}, - Q- DCFaR},

Dabei bezeichnet DCFaR[¢,, den Vektor der diskontierten, relativen, zeitperio-

denspezifischen CFaR des Geschéftsbereichs h zum Zeitpunkt t, und

trans
DCFaR}%, den gleichen Vektor in transponierter Form. Q steht dabei fiir die

Korrelationskoeffizientenmatrix der diskontierten, relativen, zeitperiodenspezifi-
schen CFaR des Geschéftsbereichs h. Durch diese Aggregation werden die sog.
»intertemporalen Intrageschéftsbereichsdiversifikationseffekte, d.h. die zeitlichen
Diversifikationseffekte zwischen den zeitperiodenspezifischen Cash Flows eines
Geschaftsbereichs, beriicksichtigt. Somit wird ein Uberhohter Ausweis des ge-
schaftsbereichsinhdrenten Risikos vermieden. Die Berechnung des relativen DRV
des Geschaftsbereichs eins zum Zeitpunkt t, soll anhand des nachfolgenden Bei-
spiels veranschaulicht werden. Hierbei betragen die relativen CFaR der Zeitperio-
den t; und t, jeweils 100,00 Mio. € und 200,00 Mio. €. Daraus ergeben sich bei
WACC von 5,00% und einem Konfidenzniveau von ebenfalls 5,00% fir die diskon-
tierten, relativen, zeitperiodenspezifischen CFaR zum Zeitpunkt t, folgende
Werte:

DCFaR}%s , , = 100,00 Mio. € (1 + 0,05)"* = 95,24 Mio. €
DCFaR}%s , , = 200,00 Mio.€- (1+ 0,05)72 = 181,41 Mio. €

Daruber hinaus sind die Cash Flows beider Zeitperioden normalverteilt und
stochastisch unabhédngig (6 = 0), d.h. die Realisierung der Cash Flows in der Zeit-
periode t; hatannahmegemaR keinen Einfluss auf die Realisierung der Cash Flows
in der Zeitperiode t,. Unter Beachtung der getroffenen Annahmen und Verwen-
dung der definierten Parameter ergibt sich fiir den relativen DRV des Geschaftsbe-

reichs eins zum Zeitpunkt t, ein Wert von 204,89 Mio. €.
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1 0) ( 95,24 Mio. € )=

DRVOr’SlS'1 = \/(95,24 Mio.€ 181,41 Mio.¥€) - (0 1 181.41 Mio. €

= 204,89 Mio. €

Im Resultat kann der DRV{§ , als bewertete Unsicherheit in Bezug auf die zu-
kiinftigen Cash Flows des Geschéftsbereichs eins zum Zeitpunkt t, interpretiert

werden.

Erweitert man die bisherige Analyse dahingehend, dass anstelle eines Geschaftsbe-
reichs das Gesamtunternehmen (GU) mit mehreren Geschaftsbereichen betrachtet
wird, erfolgt die Berechnung des relativen DRV des Gesamtunternehmens zum

Zeitpunkt t, auf der Basis des nachfolgenden Zusammenhangs:

trans

DRV, %, = J DRV}S - Q- DRV}
Wahrend DRV4 den Vektor der relativen DRV aller Geschaftsbereiche zum Zeit-

trans

punkt t, bezeichnet und DRVijf den gleichen Vektor in transponierter Form,

stellt Q in diesem Zusammenhang die Korrelationskoeffizientenmatrix der relati-
ven DRV aller Geschéftsbereiche zum Zeitpunkt t, dar. Infolgedessen werden ne-
ben den intertemporalen Intrageschaftsbereichsdiversifikationseffekten auch die
sog. ,,Intergeschaftsbereichsdiversifikationseffekte* erfasst. Diese tragen dem Um-
stand Rechnung, dass die Entwicklung der Geschéftsbereiche eines Unternehmens
korreliert ist. In der Regel ist diese Entwicklung dadurch gekennzeichnet, dass sie
gleichgerichtet verlduft, da sich die Geschaftsbereiche im Zeitablauf tendenziell
ahnlich gut oder schlecht entwickeln. Diese Tatsache kann auf einen gemeinsamen
Einflussfaktor (z.B. Konjunkturentwicklung) und/oder komplementére Beziehun-

gen zwischen den Geschaftsbereichen (z.B. Wissenstransfer) zurtickzufihren sein.

4.2. Verfahren der Risikobewertung

In diesem Abschnitt werden zunéchst die unterschiedlichen Verfahren zur Bestim-
mung von at Risk-Kennzahlen kategorisiert. Darauf aufbauend wird der Varianz-
Kovarianz-Ansatz und dessen Einsatz zur Berechnung von at Risk-Kennzahlen ein-

gehend erlautert. Unabhangig von der Auswahl des Bestimmungsverfahrens lasst
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sich der Prozess zur Berechnung von at Risk-Kennzahlen in drei Stufen untertei-

Ien.194

(1) Auswahl des Bestimmungsverfahrens unter Beriicksichtigung der rele-
vanten Risikofaktoren und deren Verkniipfungen mit der Risikoposition

(2) Bestimmung der Verteilungen der Risikoposition und Risikofaktoren

(3) Bestimmung der at Risk-Kennzahl auf der Grundlage des a-Quantils der

Verteilung

Grundsatzlich kénnen bei der Bestimmung von at Risk-Kennzahlen zwei Verfah-
renstypen unterschieden werden, analytische und simulationsbasierte.’®® Analyti-
sche Verfahren, zu denen der Varianz-Kovarianz-Ansatz gezahlt wird, zeichnen
sich dadurch aus, dass den Risikofaktoren die Normalverteilungsannahme zu-
grunde liegt.1% Die statistischen Momente der Verteilung der Risikofaktoren wer-
den dabei auf der Grundlage historischer Schwankungen ermittelt. Im Gegensatz
dazu werden im Rahmen von simulationsbasierten Verfahren, wie der Monte-
Carlo-Simulation, die Risikofaktoren basierend auf einer Verteilungsannahme di-
rekt simuliert.!®” Die Monte-Carlo-Simulation erweist sich insbesondere bei der

Beriicksichtigung einer Vielzahl von Risikofaktoren als sinnvoll.1%

Beim Varianz-Kovarianz-Ansatz - auch bekannt als Delta-Normal-Ansatz - handelt
es sich um ein analytisches Verfahren, zu dessen Anwendbarkeit es der Gultigkeit
von drei Annahmen bedarf.1®® Zunichst miissen die Risikofaktoren normalverteilt
sein. Unter der Pramisse, dass sich Marktpreisrisiken (Aktienkurse, Rohstoffpreise,
etc.) zumindest approximativ wie normalverteilte Zufallsvariablen verhalten, gilt
die Normalverteilungsannahme als gerechtfertigt. Des Weiteren wird die Entwick-
lung des Wertpapierportefeuillewerts bzw. der Cash Flows als Lineartransforma-
tion der einzelnen Risikofaktoren angesehen. Im Rahmen des Varianz-Kovarianz-

Ansatzes wird somit unterstellt, dass die Risikopositionen linear auf VVeranderungen

194 \v/gl. Hoitsch/Winter (2004), S. 241.

19 V/gl. Romeike (2003), S. 183-198.

196 v/gl. dazu und im Folgenden Angermiiller/Eichhorn/Ramke (2006), S. 150.

197 vgl. ebenda, S. 150; Romeike (2003), S. 183-198; GleiRner (2004), S. 354-356.
198 \/gl. Hoitsch/Winter (2004), S. 241.

199 Vgl. dazu und im Folgenden Stephan (2006), S. 182.
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der Risikofaktoren reagieren.?® Die Sensitivitat der Risikopositionen in Bezug auf
die Risikofaktoren wird durch den sog. ,,Delta- bzw. Sensitivititsfaktor abgebil-
det.?%! Der Varianz-Kovarianz-Ansatz eignet sich insbesondere zur Risikobewer-
tung von symmetrischen Finanzinstrumenten (Aktien),?%? da dort die Sensitivitats-
faktoren bei vielen Positionen gleich eins sind.?®® Abweichend davon ist die Linea-
ritdt zwischen Verénderungen der Risikopositionen und Verénderungen der Risi-
kofaktoren im Fall von Optionen nicht gegeben. Aus der Normalverteilungsan-
nahme der Risikofaktoren und der dargestellten Linearitatseigenschaft folgt, dass
die Risikopositionen ebenfalls normalverteilt sind.?** Die Tatsache, dass die Risi-
koposition der Verteilung der Risikofaktoren folgt, bezeichnet man als Reproduk-
tionseigenschaft der Normalverteilung. Als dritte VVoraussetzung, auf welcher der
Varianz-Kovarianz-Ansatz basiert, gilt die Verwendung historischer Veranderun-
gen der Risikofaktoren zur Ableitung statistischer Momente der Verteilung der Ri-
sikofaktoren.?% Die Schatzung des Erwartungswerts und der Varianz bzw. Stan-
dardabweichung der einzelnen Risikofaktoren sowie der Korrelationen zwischen
den Risikofaktoren erfolgt auf der Grundlage historischer (Markt-)Daten (indukti-
ver Ansatz).

4.2.1. Varianz-Kovarianz-Ansatz im Ein-Risikofaktor-Fall

Zur Veranschaulichung werden nachfolgend die at Risk-Kennzahlen mittels des
Varianz-Kovarianz-Ansatzes zunichst fiir den Ein-Risikofaktor-Fall,?% d.h. fur
eine Risikoposition und einen Risikofaktor, am Beispiel der RWE AG Stammaktien
(Wertpapierkennnummer: RWE AG St.), erlautert.2” Der Ausgangspunkt ist ein
deutsches Finanzunternehmen, das eine Mio. RWE AG Stammaktien (Risikoposi-

200 \/gl. Hager (0. J.), S. 4.

201 \/gl. Stephan (2006), S. 182.

202 \/gl. Hager (0. J.), S. 4.

203 \/gl. dazu und im Folgenden Stephan (2006), S. 182.

204 \/gl. Hoitsch/Winter (2004), S. 242; ebenda, S. 182.

205 \/gl. dazu und im Folgenden Stephan (2006), S. 182.

206 Dije Berechnungen in diesem Abschnitt konnen anhand des Arbeitsblatts ,,VaR Wertpapier* im
Anhang zu dieser Inauguraldissertation detailliert nachvollzogen werden.

207 \/gl. dazu und im Folgenden Frommeyer/Merbecks/Stegemann (2004), S. 114f.; Stephan (2006),
S. 183.
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tion) halt. Im ersten Schritt wird der den Marktwert der Risikoposition beeinflus-
sende Risikofaktor v ermittelt. In diesem Fall stellt der Aktienkurs der RWE AG
Stammaktien den zu berticksichtigenden Risikofaktor dar. Auf der Grundlage der
Aktienkursentwicklung im Zeitraum von 01.10.2005 bis 01.10.2009 (siehe Abb. 4-
2) werden im zweiten Schritt der Erwartungswert und die Varianz bzw. Standardab-

weichung der Aktienkursveranderung auf Tagesbasis?® bestimmt.

110

(o]
(@]

82 IJJ
68

Aktienkurs [€]

40

Abb. 4-2: Aktienkursentwicklung der Stammaktien der RWE AG.

Quelle: Eigene Darstellung.

Die prozentualen Aktienkursveranderungen auf Tagesbasis (Aktienrenditen) tber
den gesamten Betrachtungszeitraum hinweg werden durch eine Wahrscheinlich-
keitsverteilung bestmdglich approximiert. Im vorliegenden Fall sind die Aktienren-

diten annéhernd normalverteilt (vgl. Abb. 4-3).

208 Zur Berechnung wurden die taglichen Schlusskurse im Xetra-Handel der Deutschen Boérse
herangezogen.
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Abb. 4-3: Aktienrenditen der Stammaktien der RWE AG.
Quelle: Eigene Darstellung.

Fur den Erwartungswert der Aktienrenditen ergibt sich dabei ein Wert von 0,03%
bei einer Standardabweichung von 1,87%. Alle einbezogenen Beobachtungen wur-
den dabei gleichgewichtet. Diese Gleichgewichtung der Beobachtungen bringt die
nachrangige Bedeutung des Zeitpunkts einer jeden Beobachtung zum Ausdruck.
Davon abweichend besteht die Mdglichkeit einer beobachtungszeitpunktabhangi-
gen Gewichtung. Dadurch kénnen beispielsweise aktuellere Beobachtungen stéarker

gewichtet werden als langer Zurtickliegende.

Im dritten Schritt ist das Risikovolumen der Risikoposition (RV0) in Bezug auf den
Risikofaktor v zu bestimmen. Dazu wird zun&chst der Wert der Risikoposition er-
mittelt, der durch Verénderungen des Risikofaktors v beeinflusst wird. Im Fall der
RWE AG Stammaktien betrégt der Anteil der Risikoposition, der durch Verande-
rungen des Aktienkurses beeinflusst wird, 100,00%. Somit entspricht der Risiko-
wert (RW) dem Marktwert der Aktien.

RW,, = Marktwert der Aktien

Im Anschluss an die Ermittlung des Risikowerts wird der Sensitivitatsfaktor A be-

stimmt, welcher die prozentuale Veranderung der Risikoposition in Bezug auf den
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Risikofaktor angibt. Aufgrund der Tatsache, dass jede positive (negative) Verande-
rung des Aktienkurses den Marktwert der RWE AG Stammaktien in gleichem Um-
fang erhoht (vermindert), besitzt der Sensitivitatsfaktor einen Wert von eins.?®® Das
Risikovolumen ergibt sich durch die Multiplikation des Risikowerts mit dem Sen-

sitivitatsfaktor.?1°
RVO, = RW, - A,

Das Risikovolumen beschreibt das gesamte im Risiko stehende VVolumen der Risi-
koposition in Bezug auf den Risikofaktor. Bei einem Sensitivitatsfaktor von eins,

wie im betrachteten Fall, entspricht das Risikovolumen dem Risikowert.
RVO, = RW,

Im vierten Schritt wird durch die Festlegung des Konfidenzniveaus das a-Quantil
der Standardnormalverteilung (z,) definiert. Im vorliegenden Beispiel wurde ein
Konfidenzniveau von a = 0,05 gewahlt. Damit ergibt sich fur das 0,05-Quantil
der Standardnormalverteilung ein Wert von -1,645. Im letzten Schritt werden die at
Risk-Kennzahlen in Anlehnung an die in Kapitel 4.1.1 genannten Formeln folgen-

dermalien berechnet:
VaRl% = RVO, - |-z, - 0,
VaR35s = RVO, - |y, + 24 * 0y

Im Fall der eine Mio. gehaltenen RWE AG Stammaktien ergibt sich flr den relati-
ven VaR am 01.10.2009 bei einem Schlusskurs von 62,65€ ein Wert von 1,92 Mio.
€.

VaR:e = 62,65€ - 1.000.000 - |1,645 - 1,87%]| =
= 62,65 Mio. € 3,07% = 1,92 Mio.€

Analog zum relativen VaR berechnet sich der Wert fur den absoluten VaR am
01.10.2009 wie folgt:

VaR3s = 62,65€ - 1.000.000 - |0,03% + (—1,645) - 1,87%]| =

209 \gl. Hager (0. J.), S. 4.
210 v/gl. dazu und im Folgenden Frommeyer/Merbecks/Stegemann (2004), S. 114f.; Stephan (2006),
S. 183.
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= 62,65 Mio.€-3,04% = 1,91 Mio. €

Der absolute VaR kann in diesem Fall als taglicher, maximaler Wertverlust inter-
pretiert werden, der mit einer Wahrscheinlichkeit von 95,00% nicht uberschritten
wird. Bezogen auf den Aktienkurs der RWE AG Stammaktien bedeutet dies, dass
der fiir den 02.10.2009 errechnete Minimalwert des Aktienkurses von 60,74€ nur
mit einer Wahrscheinlichkeit von 5,00% unterschritten wird. Dieser Zusammen-
hang wird in Abb. 4-4 anhand einer Uberleitungsrechnung veranschaulicht.

Erwartete In 95 von 100 Féllen wird der
Wertentwicklung maximale Wertverlust pro Tag nicht
pro Tag = 0,03% mehr als 1,91€ betragen.

62,65€ 62,67€ 1,91€
______________ U T 60,74€

In 95 von 100 Féllen wird die Aktie
nach einem Tag nicht weniger als
60,74€ Wert sein.

Schlusskurs Erwarteter Schluss- Errechneter Errechneter
RWE AG St. kurs RWE AG St. VaRabs Minimalwert
01.10.2009 02.10.2009 02.10.2009 02.10.2009

Abb. 4-4: Uberleitungsrechnung zum absoluten Value at Risk.
Quelle: In Anlehnung an Frommeyer/Merbecks/Stegemann (2004), S. 115.

Der tatséchliche Schlusskurs der RWE AG Stammaktien am 02.10.2009 betrug
62,70€ und lag damit erwartungsgeman tiber dem berechneten Minimalwert der Ri-
sikoposition.

4.2.2. Varianz-Kovarianz-Ansatz im Mehr-Risikofaktoren-Fall

Im Folgenden wird die bisherige Ein-Risikofaktor-Betrachtung um einen Risiko-

faktor erweitert, d.h. der Wert der Risikoposition ist abhdngig von zwei statt wie
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bisher von einem Risikofaktor. Die Ermittlung des Gesamtrisikos der Risikoposi-
tion mittels des Varianz-Kovarianz-Ansatzes erfolgt in diesem Mehr-Risikofakto-
ren-Fall?** nach dem zuvor vorgestellten Berechnungsschema mit dem Unter-
schied, dass Risikodiversifikationseffekte mitberlcksichtigt werden. Weisen die
betrachteten Risikofaktoren eine Korrelation kleiner eins auf, ist eine solche Diver-
sifikationswirkung in Bezug auf das Gesamtrisiko zu beobachten.?!? Die Berech-
nung des Gesamtrisikos im Fall einer Risikoposition und zweier Risikofaktoren
mittels des Varianz-Kovarianz-Ansatzes unter Beruicksichtigung von Risikodiver-

sifikationseffekten wird anhand des nachfolgenden Beispiels veranschaulicht.

Ein deutscher Automobilhersteller h&lt eine Menge von 10.000 Tonnen Huttenalu-
minium (Primary Aluminium) auf Lager. Der Marktwert dieser Aluminiumvorrate
stellt die Risikoposition dar. In diesem Fall sind sowohl der Rohstoffpreis flr Hut-
tenaluminium als auch der Wechselkurs €/$ als Risikofaktoren zu berticksichtigen.
Die Notierung von Huttenaluminium erfolgt zum einen an der London Metal
Exchange (LME) in US-Dollar je Tonne und zum anderen an der New York Mer-
cantile Exchange (NYMEX) in US-Cent je amerikanisches Pfund. Die nachfolgen-
den Berechnungen basieren auf historischen Beobachtungen im Zeitraum von
01.04.2009 bis 30.09.2009.2*3 Abb. 4-5 und 4-6 zeigen die Preisentwicklung und
die prozentualen Preisveranderungen auf Tagesbasis (Preisrenditen) von Hiittenalu-

minium gemaR den Schlusskursen an der LME im Betrachtungszeitraum.

21 Die Berechnungen in diesem Abschnitt konnen anhand des Arbeitsblatts ,,VaR
Hittenaluminium® im Anhang zu dieser Inauguraldissertation detailliert nachvollzogen werden.

212 \/gl. dazu und im Folgenden Hager (0. J.), S. 1-3.

213 Zur Berechnung wurden die taglichen Schlusskurse an der LME herangezogen
(http://lwww.Ime.co.uk/dataprices_historical.asp).
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Abb. 4-5: Preisentwicklung von Huttenaluminium.

Quelle: Eigene Darstellung.

Aluminiumpreis-
renditen

9%

6% I

3%. Il [ | I ln'

0%

'3% — -I

-6%
O ) O O O O

Y&&. @5\. SQQ. \&.

Abb. 4-6: Preisrenditen von Huttenaluminium.

Quelle: Eigene Darstellung.

Die Preisrenditen von Huttenaluminium weisen dabei einen Erwartungswert von

0,29% bei einer Standardabweichung von 2,32% auf.
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Die korrespondierende Wechselkursentwicklung €/$ und prozentualen Wechsel-
kursveranderungen auf Tagesbasis (Wechselkursrenditen) werden anhand der Abb.
4-7 und Abb. 4-8 veranschaulicht.

1,50
1,45 ok
a0 A\.W,ﬁw,ﬂ\/\l\/“’”
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Abb. 4-7: Wechselkursentwicklung €/$.
Quelle: Eigene Darstellung.
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Abb. 4-8: Wechselkursrenditen €/$.

Quelle: Eigene Darstellung.
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Fur die Wechselkursrenditen €/$ ergeben sich im gleichen Beobachtungszeitraum
ein Erwartungswert von 0,08% und eine Standardabweichung von 0,71%. Alle ein-
bezogenen historischen Beobachtungen der beiden Risikofaktoren wurden dabei

gleichgewichtet.

Analog zum vorangegangenen Beispiel betragt der Anteil der Risikoposition, der
durch Veranderungen des Aluminiumpreises (Risikofaktor v) bzw. Wechselkurses
€/$ (Risikofaktor w) beeinflusst wird, jeweils 100,00%. Somit entsprechen die Ri-
sikowerte in Bezug auf die beiden Risikofaktoren jeweils dem Marktwert der Alu-

miniumvorrate.

RW, = Marktwert der Aluminiumvorrite

RW,, = Marktwert der Aluminiumvorrite

Jede positive (negative) Veranderung des Aluminiumpreises bzw. Wechselkurses
€/$ erhoht (vermindert) den Marktwert der Aluminiumvorréte in gleichem Umfang.
Infolgedessen besitzen beide Sensitivitatsfaktoren (A, und A,,) einen Wert von
eins. Aufgrund dieser Sensitivitat der Risikoposition in Bezug auf beide Risikofak-
toren stimmen die Risikovolumina RV 0, und RVO0,, mit dem korrespondierenden
Risikowert RW,, bzw. RW,, Uberein.

RVO, = RW,
RVO,, = RW,,
Bei einem Konfidenzniveau von a = 0,05 ergibt sich fir das 0,05-Quantil der

Standardnormalverteilung ein Wert von -1,645. Unter dieser Annahme und basie-

rend auf den theoretischen Zusammenhangen des relativen und absoluten VaR
VaRet = RVO - |-z, - 0|
VaR3 = RVO - |u + z, - 0|
lassen sich die relativen und absoluten VaR in Bezug auf den Risikofaktor v und

den Risikofaktor w am 30.09.2009 bei einem Schlusskurs von 1.852,00 $/Tonne

wie folgt berechnen:

> Relativer VaR [$] - Risikofaktor v
VaR[fvl = 1.852,00 $/Tonne - 10.000 Tonnen - |1,645 - 2,32%| =
= 18,52 Mio.$-3,82% = 0,71 Mio.$
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> Relativer VaR [$] - Risikofaktor w
VaRgﬁj, = 1.852,00 $/Tonne - 10.000 Tonnen - |1,645 - 0,71%]| =
= 18,52 Mio.$-1,17% = 0,22 Mio.$

» Absoluter VaR [$] - Risikofaktor v
VaRg_ﬁ’f = 1.852,00%- 10.000 Tonnen - |0,29% + (—1,645) - 2,32%| =
= 18,52 Mio.$-3,53% = 0,65 Mio.$

» Absoluter VaR [$] - Risikofaktor w

$
Tonne

VaR3bs = 1.852,00 -10.000 Tonnen - [0,08% + (—1,645) - 0,71%| =

= 18,52 Mio.$-1,08% = 0,20 Mio.$

Legt man den Schlusskurs €/$ am 30.09.2009 von 1,4642 zugrunde, so ergeben sich
fur die relativen und absoluten VaR der beiden Risikofaktoren folgende Werte (in
€):
» Relativer VaR [€] - Risikofaktor v
VaRe = 0,71 Mio.$ - 1,4642€/$ = 1,04 Mio. €
» Relativer VaR [€] - Risikofaktor w
VaR}g, = 0,22 Mio.$ - 1,4642€/$ = 0,32 Mio. €
» Absoluter VaR [€] - Risikofaktor v
VaRgf{,S = 0,65 Mio.$-1,4642€/$ = 0,95 Mio. €
» Absoluter VaR [€] - Risikofaktor w
VaR&%s = 0,20 Mio.$ - 1,4642€/$ = 0,29 Mio. €

Um einen erhohten Ausweis des Gesamtrisikos der Risikoposition zu vermeiden,
bedarf es der Aggregation der Einzelrisiken (vgl. Abb. 4-9). Nur im Fall vollsténdig
positiv korrelierter Risikofaktoren (§ = 1) kann auf eine Risikoaggregation ver-
zichtet werden, da das Gesamtrisiko der Risikoposition der Summe der Einzelrisi-
ken entspricht. Im vorliegenden Beispiel weisen die beiden Risikofaktoren Alumi-
niumpreis und Wechselkurs €/$ in den betrachteten 127 Handelstagen (01.04.2009
—30.09.2009) eine Korrelation von 0,44 auf und sind somit schwach positiv korre-

liert.
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Abb. 4-9: Aggregation der Einzelrisiken einer Risikoposition.
Quelle: In Anlehnung an Hager/Wiedemann (2003), S. 9.

Unter Verwendung der folgenden mathematischen Zusammenhange:

(1) VaRLe, = |,/)_() . () - Xtrans . (_Za)|

2) X=(0v ow)

wird das Gesamtrisiko der Risikoposition (Huttenaluminium) in Bezug auf die bei-

den Risikofaktoren (Aluminiumpreis, Wechselkurs €/$) wie folgt berechnet:

> Relativer VaR - Risikoposition - allgemein

1 o) o
rel _ . wl. (V). (— —

1 6 VaRTel
_ l LY. MK et )| =
_ j(VaRgﬁ, Varis,) (aw,, ) <VaR§fJV )

= \/ (VaRZ%)* +(VaR1eL)’ + VaRrel - VaRIE, - 5,,,
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> Relativer VaR [$] - Risikoposition - Beispiel

VaRr®e, = |J(0,71 Mio.$)2+(0,22 Mio.$)? + 0,71 Mio.$ - 0,22 Mio.$ - 0,44| =
= 0,78 Mio.$

> Relativer VaR [€] - Risikoposition - Beispiel
VaRZe, = 0,78 Mio.$ - 1,4642€/$ = 1,14 Mio. €

Im Resultat betrdgt das Gesamtrisiko auf Tagesbasis des deutschen Automobilher-
stellers in Bezug auf den Marktwert der Aluminiumvorrate am 30.09.2009 0,78
Mio. $ bzw. 1,14 Mio. €.

Die Erweiterung der bisherigen Betrachtungen auf eine Risikoposition und V Ri-
sikofaktoren ist moglich, soll im Rahmen dieser Arbeit aber nur theoretisch anhand

des nachfolgenden Zusammenhangs erlautert werden.

1 - by 01
VaRZx?ll,...,V = (01, ., 0v) E S | ( | ) " (=2a)
6V,1 1 oy

1 61,V VaRz;,ell
Varyd ., =| [(VaRld,...,VaR;3) - . : :

" 51 1) \varre

Insbesondere die Identifikation aller relevanten Risikofaktoren sowie die Abschét-
zung der Sensitivitatsfaktoren und Korrelationskoeffizienten stellen dabei eine
nicht zu unterschatzende Komplexitatserhéhung dar. Im Rahmen der nachfolgen-
den risikoadjustierten Investitionsbewertung werden die vorgestellten Risikokenn-
zahlen zur Adjustierung des im Zuge der Investitionsbewertung diskutierten Kapi-

talwerts herangezogen.
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5. Risikoadjustierte Investitionsbewertung

Die Integration der Risikoperspektive in die Investitionsbewertung tragt dem Um-
stand Rechnung, dass unternehmerische Entscheidungen stets unter Unsicherheit
getroffen werden. Um unter diesen Voraussetzungen das verflighare Risikokapital
eines Unternehmens (mdglichst) optimal zu allokieren, bedarf es der Abstimmung
von Risiken und Chancen. Dieses Risiko-Chancen-Kalkil bildet die Grundlage der
risikoadjustierten Performancemessung und der daraus abgeleiteten Steuerungsgro-

Ren.

5.1. Risikokalktle als Grundlage der risikoadjustierten Investitionsbewer-

tung

Im Rahmen von Investitionsentscheidungen unter Unsicherheit sind fir Unterneh-

men zwei zentrale Fragen zu kldren:?%4

(1) Wie viel Risiko kann ein Unternehmen eingehen?
(2) Welche Risiken sollten aus 6konomischer Sicht eingegangen werden?

Diese beiden Fragestellungen bilden die Grundlage fur die im Rahmen des Risiko-
managements von (Nicht-)Finanzunternehmen mafRgeblichen Risikokalkiile, das
Risikotragfahigkeitskalkil und das Risiko-Chancen-Kalkiil. Diese Risikokalkile
kénnen somit als Grundsatze der Risikosteuerung betrachtet werden.?t

5.1.1. Risikotragfahigkeitskalkul

Die Tatsache, dass Ubernommene Risiken zumindest teilweise schlagend werden
und zu Verlusten flihren, veranlasst Unternehmen zur Anwendung des Vorsichts-
prinzips.?!® Dieses besagt, dass das kalkulierte (Gesamt-) Risikopotenzial bzw.
(Gesamt-)Verlustpotenzial eines Unternehmens dessen (Gesamt-)Risikotragfahig-
keitspotenzial nicht tberschreiten darf.?” Der darin zum Ausdruck gebrachte

Grundgedanke der Existenzsicherung wird durch das Risikotragféhigkeitskalkul

214 \gl. dazu und im Folgenden Schierenbeck (2001), S. 718.
215 vgl. KirmBe (2001), S. 1027f.

216 \/gl. Schierenbeck (2003), S. 14.

217 \gl. ebenda, S. 14; Lister (1997), S. 187.
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operationalisiert.?!® Dabei beruht die Kalkulation des (Gesamt-)Risikopotenzials
auf einer Vielzahl von Risikobelastungsszenarien.?!® Das Risikotragfahigkeitspo-
tenzial des Gesamtunternehmens wird in Form von Risikodeckungsmassen auf die
einzelnen Teilbereiche allokiert. Die Allokation dieser Risikodeckungsmassen er-
folgt auf der Grundlage eines Limitsystems mit zeitperiodenspezifischen Verlustli-
mits fur die Teilbereiche.??® Die Mindesthéhe der zur Verlustdeckung vorzuhalten-
den Risikodeckungsmassen bezeichnet man als sog. ,,Okonomisches Kapital* bzw.

,,Risikokapital“.??*

5.1.2. Risiko-Chancen-Kalkul

Dem Grundsatz nach ist die Ubernahme von Risiko kein Selbstzweck, sondern
muss dem Rentabilititsgedanken konsequent untergeordnet werden.??? Vor diesem
Hintergrund missen die Ertragschancen von Investitionen ins Verhaltnis zu den
damit verbundenen Risiken gesetzt werden. Die integrative Betrachtung von Ertrag
und Risiko verfolgt das Ziel der effizientesten Kapitalallokation.??® Das daraus re-
sultierende Risiko-Chancen-Profil gibt Aufschluss dartiber, ob eine Investition ge-
tatigt werden sollte.??* Die Entscheidung, ob eine lohnenswerte Investition letzt-
endlich realisiert wird, hangt neben den Finanzierungsmaoglichkeiten vor allem vom
Risikotragfahigkeitspotenzial eines Unternehmens ab. Das bedeutet, die H6he des
quantifizierten Risikos (Risk Exposure) wird durch die allokierten Risikodeckungs-

potenziale (Risk Taking Capacity) begrenzt.

5.2. Risikoadjustierte Performancemessung

Vor dem Hintergrund der vorgestellten Risikokalkdle erfolgt im Rahmen der risi-
koadjustierten Performancemessung, auch bekannt als Risk Adjusted Performance

Measurement (RAPM), die Ableitung von SteuerungsgrofRen zur Risikosteuerung,

218 \/gl. KirmRe (2001), S. 1028.

219 \/gl. dazu und im Folgenden Schierenbeck (2003), S. 14.
220 \/gl. Herzog/Lutz (2005), S. 769f.; ebenda, S. 14.

221 \/gl. Schierenbeck (2003), S. 15.

222 \/gl. dazu und im Folgenden Schierenbeck (2001), S. 718.
223 Vgl. KirmBe (2001), S. 1028.

224 \/gl. dazu und im Folgenden Schierenbeck (2001), S. 718.
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Risikokontrolle und Risikokapitalallokation.??® Insofern stellt die risikoadjustierte
Performancemessung die konkrete Umsetzung bzw. Operationalisierung der Risi-
kokalkile in der Unternehmenssteuerung dar. In der klassischen, auf Ertrag ausge-
richteten Performancemessung, meist mit dem Return on Investment (ROI) oder
Return on Equity (ROE) als Spitzenkennzahl, werden die eingegangenen Risiken
nicht berlcksichtigt. Entscheidend fur die Allokation der Eigen- und Fremdkapital-
mittel des Unternehmens ist somit ausschlielich der erwartete Erfolg eines Ge-
schaftsbereichs bzw. Projekts. Aufbauend auf den Erkenntnissen dieser klassischen
Performancemessung findet bei der risikoadjustierten Performancemessung eine
Erweiterung der Erfolgs- um eine Risikoperspektive statt.?® Den nachfolgenden
Ausfihrungen zu risikoadjustierten Performancekennzahlen als Steuerungsgrofien
der risikoadjustierten Performancemessung liegt eine Differenzierung nach dem
Gegenstand des Unternehmens (Finanz- oder Nichtfinanzunternehmen) und der Art

der Risikoadjustierung zugrunde.

5.3. Klassische risikoadjustierte Performancekennzahlen

Die risikoadjustierte Performancemessung basiert auf den Erkenntnissen der Porte-
feuille- und Kapitalmarkttheorie.??” Durch die Verkniipfung von Erfolg und Risiko
wird die Vergleichbarkeit von Wertpapierportefeuilles mit divergierenden Risi-
koprofilen hergestellt. MaRRgeblich fur die Entwicklung der risikoadjustierten Per-

228 229 und

formancekennzahlen sind dabei die Ansatze von Jensen <“°, Treynor
Sharpe?°, die allesamt auf der Grundlage des CAPM entwickelt wurden, sich je-
doch hinsichtlich des verwendeten Risikobegriffs sowie in der Art der Risikoadjus-
tierung unterscheiden.®! Diese Anséatze leiten sich aus der Steigung der Kapital-

marktlinie

225 \/gl. Saita (1999), S. 97.

226 \/gl. Lister (1997), S. 35.

227 \/gl. dazu und im Folgenden Perridon/Steiner (2007), S. 282.
228 \/gl. Jensen (1968), S. 389-416.

229 vgl. Treynor (1965), S. 63-75.

230 v/gl. Sharpe (1966), S. 119-138.

231 \/gl. Perridon/Steiner (2007), S. 282.
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Hmp — Tf
Omp
ab.?% Dieser Marktpreis des Risikos, in Form des Erwartungswerts der Risikopra-
mie in Bezug auf eine zuséatzliche Einheit Risiko, determiniert die grundlegende

Struktur risikoadjustierter Performancekennzahlen.

5.3.1. Ansatz von Jensen

Jensen geht bei seinem Ansatz implizit davon aus, dass bestimmte Marktteilnehmer
temporéare Ungleichgewichte auf dem Kapitalmarkt dazu nutzen kénnen, um auf3er-
ordentliche Gewinne zu realisieren.?®® Kurzfristige Informationsasymmetrien fiih-
ren dazu, dass diese Marktteilnehmer Gber- bzw. unterbewertete Wertpapiere, die
sich ober- bzw. unterhalb der Wertpapierlinie befinden, friihzeitig erkennen. Durch
diesen Informationsvorsprung kénnen diese Marktteilnehmer Renditen erzielen, die
uber der Durchschnittsrendite des Marktes liegen. Die von Jensen definierte risiko-
adjustierte Performancekennzahl, besser bekannt als Jensens Alpha (ay,p), ermit-
telt, ausgehend von der ex post-Wertpapierlinie, die Differenz zwischen der reali-
sierten Uberrendite eines Wertpapierportefeuilles (ry,p — r¢) und der theoreti-
schen, auf der Basis des CAPM errechneten Uberrendite (ryp — 77) - Bwp.”** Da-
mit ermdglicht Jensens Alpha eine ,,in Renditeprozentpunkten gemessene Bewer-
tung der Performance*.?® Analytisch lasst sich Jensens Alpha durch folgenden Zu-

sammenhang darstellen: %

Awp = (TWP - Tf) - [(TMP — %) ',BWP]

Jensens Alpha eignet sich insbesondere zur Beurteilung der Leistungs- bzw. Selek-
tionsfahigkeit von Fondmanagern, indem es die Performance eines Wertpapier-

portefeuilles relativ zum Markt misst.*” Im Rahmen der Rangfolgeermittlung von

232 \/gl. dazu und im Folgenden Hull (2009), S. 759-761.

233 vgl. dazu und im Folgenden Perridon/Steiner (2007), S. 282.
234 \/gl. Schrock (1997), S. 94.

235 Scholz/Wilkens (1999), S. 309.

2% \/gl. Schrock (1997), S. 94.

237 \/gl. Perridon/Steiner (2007), S. 283; ebenda, S. 95.
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Wertpapierportefeuilles ist die Anwendung des Jensen Alpha allerdings auf Wert-
papierportefeuilles beschrinkt, die das gleiche systematische Risiko aufweisen.?®
Daher eignet sich diese risikoadjustierte Performancekennzahl primér zur absoluten

Leistungsbeurteilung.?3®

5.3.2. Ansatz von Treynor

Das Treynor-MaR bzw. ,,Reward to Volatility Ratio* (T}, ) basiert, ebenso wie Jen-
sens Alpha, auf der ex post-Wertpapierlinie des CAPM, wobei die realisierten
Portefeuillerenditen mit dem systematischen bzw. marktabhangigen Risiko adjus-
tiert werden.?*° Die dadurch erzielte Standardisierung erméglicht die direkte Ver-
gleichbarkeit von Wertpapierportefeuilles mit unterschiedlichen systematischen Ri-
siken.?*! Treynors risikoadjustierte Performancekennzahl beruht auf der Annahme
eines vollstandig diversifizierten Portefeuilles. Das verbleibende, nicht diversifi-
zierbare Marktrisiko bzw. systematische Risiko wird durch den Betafaktor Sy, p
ausgedriickt. Definitionsgemal erfasst das Treynor-Mal} die Risikopramie eines
Portefeuilles je Einheit des systematischen Risikos. Der entsprechende analytische

Zusammenhang lautet wie folgt:24?

Erzielte Rendite — Risikoloser Zinssatz

we Systematisches Risiko
Uberrendite Twp — Tr
~ Systematisches Risiko  Byp

Zwischen dem Treynor-Mal} und der Performance eines Portefeuilles besteht fol-
gender Zusammenhang: Je groRer das Treynor-Mal3, umso besser ist die absolute
Performance des Portefeuilles. Demgegeniiber ergibt sich die relative Performance
eines Portefeuilles aus dem Vergleich mit anderen Portefeuilles, beispielsweise
dem Marktportefeuille. Dabei stellt das Treynor-Mal des Marktportefeuilles inso-

fern eine Besonderheit dar, als der Betafaktor des Marktportefeuilles definitionsge-

238 \/gl. Perridon/Steiner (2007), S. 283; Schrock (1997), S. 95.

239 \/gl. Perridon/Steiner (2007), S. 283.

240 \gl. Treynor (1965), S. 63-75; ebenda, S. 283; Schrock (1997), S. 95.
241 \gl. dazu und im Folgenden Perridon/Steiner (2007), S. 283.

242 \/gl. ebenda, S. 283; Schrock (1997), S. 95.
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maR eins ist. Somit ergibt sich fir das Treynor-MaR des Marktportefeuilles folgen-
der Zusammenhang, der gleichzeitig der Steigung der ex post-Wertpapierlinie ent-

spricht:

T _Tmp — T  Tmp —Tf
MP = = 1 =Tmp
Bup

Tr

5.3.3. Ansatz von Sharpe

Das Sharpe-Maf} bzw. ,,Reward to Variability Ratio* (Sy,p) dient zur Beurteilung
realisierter Renditen risikobehafteter Wertpapierportefeuilles.?*® Hierbei wird die
Uberrendite bzw. Risikopramie, d.h. die Differenz aus erzielter Rendite und risiko-
losem Zinssatz, in Relation zum Gesamtrisiko des Wertpapierportefeuilles ge-

setzt. 24

Erzielte Rendite — Risikoloser Zinssatz

wp Gesamtrisiko

Uberrendite — 1yp — 1%

Gesamtrisiko owp

Das Gesamtrisiko wird dabei durch die Standardabweichung der realisierten Porte-
feuillerenditen quantifiziert.?*> Somit bezeichnet das Sharpe-MafR die Risikopramie
je Einheit des Gesamtrisikos und entspricht zudem der Steigung der Portefeuillege-
raden.?*® Die Hohe des Sharpe-MaRes respektive der Grad der Steigung der Porte-
feuillegeraden gibt Aufschluss tber die absolute Performance des Portefeuilles. Da-
bei gilt: Je groRer das Sharpe-Mal3 bzw. je steiler der Verlauf der Portefeuillegera-

den, desto besser ist die absolute Performance des Portefeuilles.

Die relative Performance im Vergleich zum Marktportefeuille ergibt sich aus dem
Vergleich des Sharpe-MaRes eines beliebigen Portefeuilles mit dem Sharpe-Mal3
des Marktportefeuilles.?*” Das Sharpe-MaR des Marktportefeuilles ist identisch mit

der ex post-Steigung der Kapitalmarktlinie.

243 \gl. Perridon/Steiner (2007), S. 283.

244 \/gl. Sharpe (1966), S. 119-121.

245 \/gl. Schrock (1997), S. 95; Perridon/Steiner (2007), S. 283.
246 \/gl. Schrock (1997), S. 95; Perridon/Steiner (2007), S. 284.
247 \/gl. dazu und im Folgenden Sharpe (1966), S. 123.
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_ Tmp — T'f
Sup = ———
Omp

Da Jensens Alpha ebenso wie das Treynor-MaR auf der ex post-Wertpapierlinie des
CAPM basieren, erfolgt bei beiden Kennzahlen die Risikoadjustierung durch die
Verwendung des systematischen Risikos.?*® Infolgedessen ist deren Anwendung
auf gut diversifizierte Portefeuilles beschrankt.?*® Dariiber hinaus ist fiir die Be-
rechnung des systematischen Risikos die Konstruktion eines Index erforderlich, der

an die Stelle des nicht beobachtbaren Marktportefeuilles tritt.?>°

Im Gegensatz hierzu basiert das Sharpe-Mal auf der ex post-Kapitalmarktlinie und
bertcksichtigt daher sowohl das systematische als auch das unsystematische Ri-
siko.?! Demzufolge konnen Verzerrungen aufgrund fehlender Diversifikation ei-
nes Portefeuilles vermieden werden.?®? Des Weiteren unterliegt das Sharpe-Maf
nicht der impliziten Annahme, dass das systematische Risiko eines Wertpapier-

portefeuilles im Zeitablauf konstant bleibt.?%

5.4. Risikoadjustierte Performancekennzahlen in Finanzunternehmen

Mit dem Ziel, eine integrierte Risiko-/Rendite-Messung und -Steuerung im Hin-
blick auf eine wertorientierte Unternehmensfiihrung zu gewahrleisten, erfolgte eine
kontinuierliche Weiterentwicklung risikoadjustierter Performancekennzahlen in Fi-
nanzunternehmen.?®* Diese betrieblichen Steuerungskennzahlen lassen sich in ih-
rer Grundkonzeption aus den klassischen risikoadjustierten Performancekennzah-
len der Kapitalmarkttheorie ableiten. Dabei wird eine im Zahler stehende Ergebnis-
gréRe durch eine KapitalgroRe dividiert.?> Infolgedessen weisen die in der Regel
einperiodigen, risikoadjustierten Performancekennzahlen in Finanzunternehmen

folgende Struktur auf:2°®

248 \/gl. Schrock (1997), S. 96; Perridon/Steiner (2007), S. 284.

249 \/gl. Schrock (1997), S. 96.

250 \/gl. ebenda, S. 96; Perridon/Steiner (2007), S. 284.

21 Vgl. Schrock (1997), S. 96.

252 \/gl. ebenda, S. 96; Perridon/Steiner (2007), S. 284.

258 \/gl. Perridon/Steiner (2007), S. 284.

254 \gl. dazu und im Folgenden Paul (2001), S. 1109.

25 \gl. Entrop/Scholz/Wilkens (2004), S. 2; Scherpereel (2006), S. 68.
2% \/gl. Scherpereel (2006), S. 68.
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Ergebnisgrofie

K hl =
ennza Kapitalgrofde

Die Differenzierung der Performancekennzahlen erfolgt nach der Art der Risikoad-
justierung. Dem Grundsatz nach ist dabei eine Risikoadjustierung bei einer der bei-
den GroRen (Ergebnis oder Kapital) oder bei beiden (Ergebnis und Kapital) mog-
lich.>®" Die Art der Risikoadjustierung sowie die konkrete Ausgestaltung der Er-
gebnis- und KapitalgroRe richten sich nach den jeweiligen Anwendungszusammen-

hangen und -erfordernissen.?®

5.4.1. Return on Risk Adjusted Capital

Bei der risikoadjustierten Performancekennzahl Return on Risk Adjusted Capital
(RORAC) wird die im Nenner ausgewiesene KapitalgroRe risikobereinigt.?®® Dabei
ist der RORAC einer Risikoposition x (RORAC,) definiert als Quotient aus dem
(erwarteten) Nettoergebnis der Risikoposition und dem das Risikopotenzial der Po-
sition widerspiegelnden Risikokapital (RK).2%

(erwarteter) Nettoergebnisbeitrag,
RK,

RORAC, =

Auf der Grundlage des RORAC kdnnen Risikopositionen mit unterschiedlicher Ri-
sikostruktur unmittelbar miteinander verglichen werden.?%! Die Voraussetzung da-
flr ist die Verwendung des VaR mit einheitlichem Konfidenzniveau und Betrach-
tungszeitraum als MaR fir das Risikokapital.?®? Die Anwendung des RORAC er-
maglicht die vollstandige Ordnung von Risikopositionen.?®® Aufgrund dieser Ei-
genschaft kann der RORAC als Mal3 fiir die relative Vorteilhaftigkeit von Risikopo-
sitionen interpretiert werden. Zur Beurteilung der absoluten Vorteilhaftigkeit einer
Risikoposition im Unternehmenskontext ist der RORAC indes nicht geeignet. Im
Rahmen der operativen Risiko-Rendite-Steuerung empfiehlt es sich, die mit Hilfe

257 \/gl. Gebhardt/Mansch (2005), S. 46.

258 \/gl. Entrop/Scholz/Wilkens (2004), S. 2.

29 vgl. Paul (2001), S. 1109.

260 \/gl. ebenda, S. 1109; Entrop/Scholz/Wilkens (2004), S. 3.

261 \/gl. Schierenbeck (2001), S. 722.

262 \/gl. ebenda, S. 722; Homburg/Stephan (2004), S. 318; Lister (1997), S. 36.
263 \/gl. Scherpereel (2006), S. 70.
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des RORAC bewerteten Risikopositionen in absteigender Reihenfolge, d.h. begin-
nend mit der Risikoposition, die den hochsten RORAC aufweist, aufzulisten.

5.4.2. Risk Adjusted Return on Capital

Unter dem Begriff Risk Adjusted Return on Capital (RAROC) werden in der Lite-
ratur zwei unterschiedliche risikoadjustierte Performancekennzahlen subsumiert,
die im Folgenden als RAROC im engeren Sinne (RAROC i.e.S.) und RAROC im
weiteren Sinne (RAROC i.w.S.) bezeichnet werden.?®* Der RAROC im engeren
Sinne einer Risikoposition x (RAROC i.e.S. ) bildet das Verhéltnis aus (erwarte-
tem) risikoadjustiertem Nettoergebnisbeitrag der Risikoposition und dem der Risi-
koposition zugewiesenen Eigenkapital (EK) ab. Somit erfolgt die Risikoadjustie-
rung bei der Ergebnisgrofie im Zahler.

(erwarteter) risikoadjustierter Nettoergebnisbeitrag,
EK,

RAROC i.e.S., =

Im Unterschied zum RAROC im engeren Sinne wird beim RAROC im weiteren
Sinne anstelle des eingesetzten Eigenkapitals das allokierte Risikokapital als Be-
zugsgroRe herangezogen. Aufgrund der Risikoadjustierung der Ergebnis- und Ka-
pitalgroRe ware flr diese risikoadjustierte Performancekennzahl die Bezeichnung
Risk Adjusted Return on Risk Adjusted Capital (RARORAC) zutreffender.?®> Auf
diese formal richtige Bezeichnung des RAROC im weiteren Sinne als RARORAC
wird in den nachfolgenden Ausfiihrungen jedoch verzichtet, da sich diese in der
Literatur nicht durchgesetzt hat.?%® Analytisch ergibt sich fiir den RAROC im wei-

teren Sinne einer Risikoposition folgender Zusammenhang:2%’

(erwarteter) risikoadjustierter Nettoergebnisbeitrag,
RK,

RAROC i.w.S. , =

264 \/gl. dazu und im Folgenden Paul (2001), S. 1109f.
265 \/gl. ebenda, S. 1110; Lister (1997), S. 211.

266 \/gl. Paul (2001), S. 1110.

267 \/gl. Entrop/Scholz/Wilkens (2004), S. 3.
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Die Berucksichtigung des Risikos bei der Ergebnisgrofe erfolgt, indem der (erwar-
tete) Nettoergebnisbeitrag der Risikoposition um einen aus dem Verzinsungsan-
spruch der Investoren abgeleiteten Ziel-Nettoergebnisbeitrag flr diese Risikoposi-

tion vermindert wird.2%8

RAROCi.w.S., =

_ (erwarteter) Nettoergebnisbeitrag, — Ziel-Nettoergebnisbeitrag,
B RK,

Der Ziel-Nettoergebnisbeitrag der Risikoposition wird aus dem Eigenkapitalverzin-
sungsanspruch auf das investierte Kapital abgeleitet. Dies geschieht konzeptionell,
indem beispielsweise der Verzinsungsanspruch der Investoren auf den Marktwert
des Eigenkapitals (rz2") auf das Risikokapital aller Risikopositionen des Unterneh-
mens normiert wird. Dadurch ergibt sich der Verzinsungsanspruch der Investoren

je Einheit Risikokapital (r52%).

rSoll — ,.Soll Vi
RK = TEx _RK
X

Dieser Anspruch kann, in Anlehnung an die Definition des RORAC, auch als Ziel-
RORAC einer Risikoposition interpretiert werden.

Ziel-Nettoergebnisbeitrag,
RK,

Ziel-RORAC, =
Der Ziel-Nettoergebnisbeitrag einer Risikoposition ist demnach definiert als Pro-
dukt aus Ziel-RORAC und Risikokapital einer Risikoposition.
Ziel-Nettoergebnisbeitrag, = Ziel-RORAC, - RK,

Unter Verwendung der Bestimmungsgleichung fur den Ziel-Nettoergebnisbeitrag
ergibt sich fur den RAROC im weiteren Sinne einer Risikoposition folgender Zu-

sammenhang:2¢°

RAROC i.w.S., =

268 \/gl. dazu und im Folgenden Paul (2001), S. 1110.
%9 \gl. dazu und im Folgenden ebenda, S. 1110; Homburg/Stephan (2004), S. 318;
Gebhardt/Mansch (2005), S. 49.
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_ (erwarteter) Nettoergebnisbeitrag, — Ziel-RORAC, - RK,
B RK,

Durch die nachfolgende vereinfachende Schreibweise des RAROC im weiteren
Sinne wird der enge Zusammenhang zwischen RAROC und RORAC verdeutlicht.

RAROC i.w.S., = (erwarteter) RORAC, — Ziel-RORAC,

Darlber hinaus wird aus dieser Darstellung ersichtlich, dass es sich beim RAROC
im weiteren Sinne ebenso wie z.B. beim Economic Value Added (EVA) um ein
Ubergewinnkonzept handelt.?’® Der Ziel-RORAC einer Risikoposition kann als Ri-
sikopramie bzw. erwartete Mindestrendite der Investoren auf das investierte Kapital
angesehen werden.?’ ldealerweise entspricht der Ziel-RORAC mindestens der
Rendite einer am Kapitalmarkt gehandelten Anlage mit identischem Risiko. Im
Rahmen der Unternehmenssteuerung wird jedoch meist auf eine Ableitung risi-
kopositionsspezifischer Ziel-RORAC zu Gunsten eines auf Unternehmensebene de-
finierten Ziel-RORAC verzichtet.?’? In diesem Fall entspricht der Ziel-RORAC ei-

ner Risikoposition annahmegemal dem unternehmensspezifischen Ziel-RORAC.
Ziel-RORAC, = Ziel-RORACy

Wie zuvor diskutiert, lassen sich die risikoadjustierten Performancekennzahlen in
Finanzunternehmen aus den klassischen risikoadjustierten Performancekennzahlen
der Kapitalmarkttheorie ableiten. Diese Tatsache l&sst sich besonders gut am Bei-
spiel des Sharpe-MaRes und RAROC im weiteren Sinne verdeutlichen, sofern als
Ziel-RORAC einer Risikoposition der risikolose Zinssatz gewahlt wird. Unter der
Annahme, dass ein Wertpapierportefeuille die Risikoposition darstellt und die Ren-
diten normalverteilt sind, ergeben sich fir das Sharpe-MalR und den RAROC im
weiteren Sinne folgende Bestimmungsgleichungen:

Twp * RKwp — 17 - RKyp

RKwp

Twp - RKwp — 17 - RKyp

SMyp =
wr owp " RKwp

270 \/gl. Paul (2001), S. 1111; Lister (1997), S. 36.
271 \/gl. dazu und im Folgenden Gebhardt/Mansch (2005), S. 50.
272 \/gl. ebenda, S. 50; Schierenbeck (2001), S. 723.
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Bei der Zusammenfiihrung dieser beiden Gleichungen ergibt sich der RAROC im
weiteren Sinne eines Wertpapierportefeuilles als lineare Transformation des

Sharpe-MaRes.?"

RAROC i.w.S. wpP = Owp " SMWP

Somit entspricht der RAROC im weiteren Sinne dem Produkt von Gesamtrisiko und
Sharpe-Mal3 des Wertpapierportefeuilles. Die vollstandige Kompatibilitit des RA-
ROC im weiteren Sinne mit den Erkenntnissen der Kapitalmarkttheorie unter-
streicht dessen Eignung als operative Steuerungskennzahl in Unternehmen, welche
die Maximierung des Sharpe-MaRes anstreben. Ebenso wie der RORAC ermdglicht
auch der RAROC die vollstandige Ordnung von Risikopositionen unter der VVoraus-
setzung, dass der VaR mit einheitlichem Konfidenzniveau und Betrachtungszeit-
raum als MaR fur das Risikokapital verwendet wird. Im Gegensatz zum RORAC
signalisiert ein positiver RAROC unmittelbar die absolute Vorteilhaftigkeit einer
Risikoposition.?”* Mit anderen Worten, nimmt der RAROC einen Wert groRer null
an, wird auf der betrachteten Unternehmens-, Geschéftsbereichs- oder Projektebene
Wert geschaffen.?’”® Das dem Unternehmen zur Verfligung stehende Risikokapital
wird unter Beriicksichtigung der absteigenden Reihenfolge der Risikopositionen
und stets unter der MalRgabe des Ziel-RORAC auf die Risikopositionen verteilt.
Durch die Verwendung des VaR als Mal} fur das Risikokapital ist die Anwendbar-
keit des RORAC und RAROC im weiteren Sinne auf die Bewertung finanzieller Ri-
sikopositionen beschrénkt und daher fiir Nichtfinanzunternehmen nicht oder nur
sehr eingeschrankt geeignet.?’® Aufgrund dessen werden im folgenden Abschnitt
risikoadjustierte Performancekennzahlen vorgestellt, die auf dem CFaR-Konzept

basieren.

5.5. Risikoadjustierte Performancekennzahlen in Nichtfinanzunternehmen

Im Unterschied zu Finanzunternehmen sind in Nichtfinanzunternehmen Finanzri-

siken h&ufig von nachrangiger Bedeutung fur den Unternehmenserfolg. Stattdessen

273 \gl. dazu und im Folgenden Gebhardt/Mansch (2005), S. 48f. und S. 185.
274 \/gl. Homburg/Stephan (2004), S. 318.

275 \/gl. Gebhardt/Mansch (2005), S. 50.

276 \/gl. Homburg/Stephan (2004), S. 318.
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sehen sich diese Unternehmen meist mit erheblichen operativen Risiken im Leis-
tungserstellungsprozess konfrontiert.2’” Dieses abweichende Risikoprofil erfordert
die Entwicklung von risikoadjustierten Performancekennzahlen, welche die Bewer-
tung und Steuerung von Nichtfinanzunternehmen sowie deren Geschaftsbereichen
und Investitionsprojekten ermoglichen. Charakteristisch fur diese Risikopositionen
sind Betrachtungszeitrdume von mehreren Monaten bis hin zu mehreren Jahren.
Aufgrund seiner Beschrankung auf kurze Betrachtungszeitradume sowie konzeptio-
nellen Ausgestaltung erweist sich der VaR fir diese Risikobewertung als ungeeig-
net.2’® Infolgedessen scheiden die auf dem VaR basierenden Kennzahlen RORAC
und RAROC fur die risikoadjustierte Performancemessung in Nichtfinanzunterneh-
men aus. Sie werden durch speziell fir Nichtfinanzunternehmen konzipierte risiko-
adjustierte Performancekennzahlen wie den Corporate Value on Discounted Risk
Value (CVODRYV) und Risk Adjusted Net Present Value (RANPV) substituiert.
Wéhrend der CVODRV meist auf Gesamtunternehmensebene zur Anwendung
kommt, eignet sich der RANPV besonders zum Einsatz auf Geschéaftsbereichs- und

Investitionsprojektebene.

5.5.1. Corporate Value on Discounted Risk Value

Vor dem Hintergrund der besonderen Eigenschaften von Risikopositionen in Nicht-
finanzunternehmen haben Homburg und Stephan?’® einen Ansatz zur risikoadjus-
tierten Performancemessung in Nichtfinanzunternehmen entwickelt. Im Mittel-
punkt dieses Ansatzes steht die risikoadjustierte Performancekennzahl CVODRV.
Deren Konzeption ist auf die risikoadjustierte Bewertung und Steuerung des Ge-
samtunternehmens ausgerichtet. In seiner Grundstruktur gleicht der CVYODRYV den
fur Risikopositionen in Finanzunternehmen entwickelten risikoadjustierten Perfor-
mancekennzahlen, d.h. die Ergebnisgrofie wird ins Verhéltnis zur KapitalgroRe ge-
setzt. Analog zum RORAC erfolgt die Risikoadjustierung ausschlieBlich bei der Ka-
pitalgroRe.

277 \/gl. Hager/Wiedemann (2003), S. 2.
278 \/gl. dazu und im Folgenden Homburg/Stephan (2004), S. 318.
279 \gl. dazu und im Folgenden ebenda, S. 313-325.
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Bei der im Zahler ausgewiesenen ErgebnisgroRe handelt es sich um den Beitrag der
Geschéftsbereiche eines Unternehmens zum Unternehmenswert, der in der Folge
vereinfachend als Unternehmenswert (Corporate Value, CV) bezeichnet wird. Die
Berechnung des Unternehmenswerts erfolgt durch die Diskontierung der erwarteten
Free Cash Flows (FCF) der Geschéftsbereiche auf den Zeitpunkt t,. Als Zinssatz
werden die gewichteten, durchschnittlichen Kapitalkosten (Weighted Average Cost
of Capital, WACC) verwendet, wodurch sich ein Diskontfaktor von (1 +
WACC)™ ergibt.

Ve Vek

WACC = 1y - —25—— + (1 = §) g - —
TEK Ve + Vg A= 8) T Vek + Vg

rgx- Eigenkapitalkostensatz

rpg. Fremdkapitalkostensatz

s: Steuersatz

Vek: Marktwert des Eigenkapitals (Shareholder Value)
Vpk: Marktwert des Fremdkapitals

In Anlehnung an die Berechnung des NPV lasst sich der auf dem Wertbeitrag eines
Geschaftsbereichs h basierende Unternehmenswert zum Zeitpunkt t, tber fol-

genden analytischen Zusammenhang ermitteln:

T
CVy = z FCF,, - (1 + WACC)™

t=0

Analog dazu kann der auf dem Wertbeitrag aller Geschéftsbereiche eines Unterneh-
mens basierende Unternehmenswert zum Zeitpunkt t, Uber folgende Gleichung

bestimmt werden:

H T
CVyy = Z z FCF,p, - (1+ WACC)™
h=1t=0

Im Rahmen der Berechnung des Unternehmenswerts wird vereinfachend angenom-
men, dass die WACC fir alle Geschéftsbereiche identisch und tber die Zeit kon-

stant, d.h. geschaftsbereichs- und periodenunabhéngig, sind.
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Beim CVODRYV erfolgt die Risikoadjustierung auf der Grundlage des CFaR, da fir
die Planung, Bewertung und Steuerung von Investitionen tiberwiegend Zahlungs-
groRen (Cash Flows) herangezogen werden. Durch die Verwendung des auf der
Basis des CFaR ermittelten, relativen DRV als Risikomal} ermdglicht der CVODRYV,
im Gegensatz zum RORAC und RAROC, eine mehrperiodige Betrachtungsweise.
Im Resultat ergibt sich der CVODRYV eines Geschaftsbereichs sowie des Gesamtun-
ternehmens zum Zeitpunkt t, durch die Zusammenfihrung des Unternehmens-
werts (ErgebnisgroRe) und des relativen DRV (KapitalgréRe) zu einer risikoadjus-

tierten Performancekennzahl.

» CVODRYV - Geschéftsbereich

CVp Y FCF., - (1+WACC)™

DRV trans
' DCFaR!%, - Q- DCFaR}%,

CVODRV,, =

» CVODRYV - Gesamtunternehmen

CVoy  SH ST oFCFyp - (1+WACC)™

CVODRY, =

trans

\/ DRV[St - Q- DRV}

Aus der Definition des CVODRYV kdénnen weiterfiihrende risikoadjustierte Perfor-
mancekennzahlen wie der RANPV abgeleitet werden, die priméar fir die Anwen-
dung im Kontext von Investitionsprojekten in Nichtfinanzunternehmen konzipiert

wurden.

5.5.2. Risk Adjusted Net Present Value

Die im vorangegangenen Abschnitt vorgestellte Performancekennzahl CVODRV
eignet sich aufgrund ihrer Konzeption insbesondere zur risikoadjustierten Bewer-
tung und Steuerung des Gesamtunternehmens sowie von dessen Geschaftsberei-
chen. Die Erweiterung des Anwendungsfelds des CVODRV um Investitionspro-
jekte bei Nichtfinanzunternehmen erfolgt mittels der nachfolgend diskutierten risi-
koadjustierten Performancekennzahl Risk Adjusted Net Present VValue (RANPV).28
Die Grundstruktur des RANPV sieht vor, dass die ErgebnisgroRe ins Verhaltnis zur

KapitalgroRe gesetzt wird. Bei der verwendeten Ergebnisgrofie handelt es sich um

280 In Anlehnung an Kaufmann/Ridder (2003), S. 450-452.
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den Kapitalwert eines Investitionsprojekts oder Investitionsprojektportefeuilles
(IPP). AnnahmegemalR ist der zur Abzinsung auf den Zeitpunkt t, verwendete

Diskontsatz sowohl zeitperioden- als auch investitionsprojektunabhéngig.

» Kapitalwert - Investitionsprojekt

T
(Etn_'Atn) Lty
NPV, = —A Z ’ : ’ ]
: on ¥ il (1+1) A+

» Kapitalwert - Investitionsprojektportefeuille

NPVpp = i i [(_Ao,n) + (Eé’f ; gtén) + (1LJ:':)T]

n=1t=1

Als KapitalgroRe des RANPV dient der relative DRV des betrachteten Investitions-

projekts bzw. Investitionsprojektportefeuilles.

» Relativer DRV - Investitionsprojekt

trans
DRV, ¢! = |DCFaR}E, - Q- DCFaR}%,

a,t,n

» Relativer DRV - Investitionsprojektportefeuille

trans

DRV}Shp = J DRV 5t - Q- DRV 3!

Durch die Korrelationskoeffizientenmatrix werden bei der Berechnung des relati-
ven DRV eines Investitionsprojekts die intertemporalen Intraprojektdiversifikati-
onseffekte erfasst. Bei der Quantifizierung des relativen DRV eines Investitionspro-
jektportefeuilles werden dartber hinaus die sog. ,,Interprojektdiversifikationsef-
fekte*, d.h. die Diversifikationseffekte zwischen den Investitionsprojekten, bertick-

sichtigt.

Der durch das Verhaltnis von Kapitalwert und relativem DRV konstituierte RANPV
eines Investitionsprojekts bzw. Investitionsprojektportefeuilles lasst sich wie folgt

bestimmen:

» RANPV - Investitionsprojekt
_ T (Ean"Aan) Lﬂn
NPV,  TAont oo |TIEmt T @aoT
DRVJE trans
DCFaR'%, - Q- DCFaR%¢

atn a,t,n

RANPV,, =
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» RANPV - Investitionsprojektportefeuille
NPVipp _
DRViShs
(Etn —Aen) | Ly,
g=1 Z{=1 [(_Ao,n) + €f+ T.)ttn + (1 I;)T]

RANPV&,IPP =

trans

\/ DRV]e - Q- DRV

Der RANPV eines Investitionsprojekts bzw. Investitionsprojektportefeuilles ermdg-
licht es Unternehmen, neben der Ertrags- auch die Risikodimension in die Bewer-
tung und Steuerung mit einflieRen zu lassen. Um die (Handlungs-)Flexibilitét als
letzte noch fehlende Erfolgsdimension bei der Projektentscheidung und -steuerung
bertcksichtigen zu konnen, wir der RANPV im nachfolgenden Kapitel um den Real-

optionswert erweitert.

5.6. Anwendung von risikoadjustierten Performancekennzahlen

In Abhéngigkeit von den Determinanten der Ergebnisgrofien eignen sich die vor-
gestellten risikoadjustierten Performancekennzahlen sowohl zur ex ante-Steuerung
als auch zur ex post-Beurteilung von Geschaftsbereichen, Investitionsprojekten und
Investitionsprojektportefeuilles.?®! Die ex ante-Steuerung basiert auf den Erwar-
tungswerten der zukunftigen Ergebnisse der betrachteten (Teil-) Einheit(en). Im
Fall der Kenntnis der zukunftigen Ergebnisse liegt keine Entscheidung unter Unsi-
cherheit vor, sondern de facto ein Problem der Portefeuilleoptimierung unter Ne-
benbedingungen. Insbesondere bei den risikoadjustierten Performancekennzahlen
in Nichtfinanzunternehmen werden die Determinanten der Ergebnisgrofen, wie Er-
wartungswerte und Standardabweichungen, h&ufig auf der Grundlage von histori-
schen Werten geschatzt. Bei einem ex post-Anwendungsbezug, d.h. einer nachtrég-
lichen Beurteilung der Ergebnisse einer (Teil-)Einheit, werden die realisierten an-

stelle der erwarteten ErgebnisgroBRen verwendet.?

281 \/gl. dazu und im Folgenden Entrop/Scholz/Wilkens (2004), S. 3.
282 \/gl. Scherpereel (2006), S. 69.
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6. Erweiterte, risikoadjustierte Investitionsbewertung

Im Verlauf der bisherigen Untersuchung hat sich gezeigt, dass Entscheidern in Fi-
nanz- und Nichtfinanzunternehmen eine Reihe von (risikoadjustierten) Perfor-
mancekennzahlen im Rahmen der Entscheidungsfindung zur Verfligung stehen. Im
Hinblick auf Investitionsprojekte bei Nichtfinanzunternehmen, die meist einen
Zeitraum von mehreren Monaten bis hin zu mehreren Jahren umfassen, tragen die
vorgestellten Kennzahlen den Informationsbedirfnissen der Entscheider nur teil-
weise Rechnung. Der Grund dafur liegt in der durch die Zeitdimension entstehen-
den Handlungsflexibilitat im Sinne einer partiellen oder sogar vollstdndigen Rever-
sibilitdt von im Zeitablauf getroffenen Entscheidungen. Um diese Flexibilitat zu
erfassen und dadurch eine ganzheitliche Bewertung und Steuerung von Investiti-
onsprojekten und Investitionsprojektportefeuilles zu ermdglichen, bedarf es der Er-
weiterung der risikoadjustierten Investitionsbewertung um diesen Erfolgsfaktor.
Dazu werden die Erkenntnisse der dynamischen Investitionsbewertung, risikoad-
justierten Performancemessung und Realoptionstheorie miteinander verkntpft, und
die Erfolgsfaktoren Ertrag, Risiko und Flexibilitat zu einer erweiterten, risikoadjus-
tierten Steuerungskennzahl, dem Extended Risk Adjusted Net Present Value
(ERANPV), zusammengefiihrt. Der ERANPV ermdglicht somit die Beriicksichti-
gung aller drei Erfolgsfaktoren im Entscheidungsprozess und eine ganzheitliche
Werthaltigkeitsanalyse von Investitionsprojekten bzw. Investitionsprojektporte-

feuilles.

6.1. Annahmen und Anwendungsvoraussetzungen

Im Rahmen der erweiterten, risikoadjustierten Investitionsbewertung wird den Ent-
scheidern rationales und risikoscheues Verhalten unterstellt. Bei den Investitions-
projekten bzw. Investitionsprojektportefeuilles handelt es sich um Investitionen un-
ter Unsicherheit, d.h. die Zahlungsriickfliisse sind risikobehaftet. Die Risikoadjus-
tierung der erweiterten ErgebnisgroRe tragt diesem Umstand Rechnung. Diese
Grundannahmen werden durch weitere Annahmen ergénzt, die sich aus den konsti-
tuierenden Kennzahlen des ERANPV und deren Berechnungsverfahren ergeben.

Fur die Ein- und Auszahlungen der betrachteten Zeitperioden gilt, dass diese aus
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Vereinfachungsgrinden vollstandig auf den Anfang einer jeden Zeitperiode entfal-
len, um eine unterjahrige Diskontierung der Cash Flows zu vermeiden. Daruber
hinaus seien die Cash Flows normalverteilt, um die Risikobewertung mittels des
Varianz-Kovarianz-Ansatzes zu ermdglichen. Das Konfidenzniveau und die Kor-
relationen innerhalb eines Projekts bzw. Portefeuilles flielen ebenfalls als Annah-
men in die Risikobewertung mit ein. Flr den risikolosen Zinssatz gilt ebenso wie

fur den Diskontsatz, dass diese im Zeitablauf konstant sind.

Neben diesen (Grund-)Annahmen hangt die Anwendbarkeit der erweiterten, risiko-
adjustierten Investitionsbewertung bei Nichtfinanzunternehmen vom Erftllungs-
grad der Anwendungsvoraussetzungen der erweiterten, risikoadjustierten Perfor-
mancekennzahlen ab. Diese Voraussetzungen umfassen die Bereiche Investitions-
projektdauer, -kosten, -risiko und -komplexitat sowie Handlungsflexibilitit. Die
Mindestanforderung in Bezug auf die Investitionsprojektdauer betragt zwei Zeitpe-
rioden von jeweils mindestens drei Monaten, wahrend die Hochstdauer keiner Be-
schrankung unterliegt. In der Regel wird die Dauer der analysierten Investitions-
projekte in Abhéngigkeit von der Industrie zwischen zwei und sieben Jahren liegen.
Durch die Unterteilung der Gesamtdauer in (dquidistante) Zeitperioden wird die
Madglichkeit zur Einflussnahme auf den Projektverlauf geschaffen. Diese Hand-
lungsflexibilitat wird in Form von Realoptionsrechten modelliert, die wahrend bzw.
am Ende bestimmter Zeitperioden ausgeiibt werden kénnen. Neben der Mindest-
projektdauer stellt die projektinhérente Flexibilitat zur Anpassung der urspringli-
chen Projektentscheidung die zweite Pflichtvoraussetzung fir die Anwendbarkeit
der erweiterten, risikoadjustierten Investitionsbewertung dar. Im Gegensatz dazu
besitzen die tbrigen drei Voraussetzungen (Investitionsprojektkosten, -risiko und
-komplexitat) Empfehlungscharakter. Dabei wird empfohlen, dass mindestens eine
dieser Voraussetzungen einen mittleren bis hohen Erfullungsgrad aufweist, damit
sich die erweiterte, risikoadjustierte Investitionsbewertung unter wirtschaftlichen
Gesichtspunkten lohnt. Die Richtwerte der voraussetzungsspezifischen Erfullungs-
grade (niedrig, mittel, hoch) sollten unternehmens- und/oder geschaftsbereichsin-
dividuell definiert werden, wobei eine Unterschreitung eines oder mehrerer Richt-
werte nicht als absolutes Ausschlusskriterium zu verstehen ist. Im Resultat sind er-

weiterte, risikoadjustierte Performancekennzahlen fir die Bewertung von langen,
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kapitalintensiven, riskanten und komplexen Investitionsprojekten, die durch ein ho-
hes MaR an Handlungsflexibilitat gekennzeichnet sind, besonders geeignet.

6.2. Erweiterte, risikoadjustierte Performancemessung

Die erweiterte, risikoadjustierte Investitionsbewertung wird durch den ERANPV
operationalisiert. Dabei ermdglicht die Konzeption und Struktur des ERANPV die
Anwendung bei Investitionsprojekten und Investitionsprojektportefeuilles. Die Er-
gebnisse dieser Investitionsbewertung konnen in sog. ,,Investitionsprojektrangfol-
gen bzw. Investitionsprojektportefeuillerangfolgen® zusammengefasst werden,
welche die relative Vorteilhaftigkeit einzelner Investitionsprojekte bzw. Investiti-

onsprojektportefeuilles ausdriicken.

Inhaltlich betrachtet stellt der ERANPV eine Erweiterung des RANPV um den Er-
folgsfaktor Flexibilitat dar. Die Grundstruktur des RANPV dndert sich dahingehend,
dass die ErgebnisgroRe im Zahler um eine Flexibilitatsgrolie erweitert wird, wah-
rend die KapitalgroRe im Nenner unveréndert bleibt.

Ergebnisgrofie + Flexibilitatsgrofie
ERANPV = =

Kapitalgrofde

_ Erweiterte Ergebnisgrofe

Kapitalgrofie

Anhand der nachfolgenden Abb. 6-1 wird die Entwicklung des ERANPV unter Be-
ricksichtigung der Erfolgsfaktoren und strukturellen Zusammenhénge veranschau-
licht.

100




Erfolgs- . . I
.. Ertrag Ertrag, Risiko Ertrag, Risiko, Flexibilitat
Zusammen- Ergebnis- Ergebnisgrofe Ergebnisgrofe + Flexibilitatsgrofe
hang groRe KapitalgroRe KapitalgroRe
NPV NPV +ROV
Kennzahl NPV RANPV = ERANPV= ————
DRV DRV

Abb. 6-1: Entwicklungsstufen des Extended Risk Adjusted Net Present Value.

Quelle: Eigene Darstellung.

Analog zum RANPV bildet beim ERANPV der erweiterte Kapitalwert (Extended
Net Present Value, ENPV) die erweiterte ErgebnisgroRe. Beim ENPV werden der
Kapitalwert (Ergebnisgrofie) und Realoptionswert (FlexibilitatsgroRe) eines Inves-
titionsprojekts bzw. Investitionsprojektportefeuilles additiv miteinander verknupft.
Die Abzinsung der Ruckflusse auf den Zeitpunkt t, erfolgt Gber einen zeitperio-

den- und investitionsprojekt(portefeuille)unabhdngigen Diskontsatz.

» Erweiterter Kapitalwert - Investitionsprojekt
ENPV, = NPV, + ROV,, =

(Etn Atn) LTn
e St b
on + A+t T axnr| TR

» Erweiterter Kapitalwert - Investitionsprojektportefeuille
ENPVIPP = NPVIpp + ROI/]PP =

ZZ [( o) 44 ET:{E") (1Lln)T] ZROV

n=1t=

Uber den Realoptionswert und dessen funktionale Ausgestaltung wird die Wech-
selwirkung der Flexibilitat bei einem Investitionsprojekt implizit mitbertcksichtigt.
In Bezug auf die Investitionsprojekte eines Investitionsprojektportefeuilles wird un-
terstellt, dass diese aus Flexibilitatssicht unabhangig voneinander sind. Infolgedes-

sen treten keine Wechselwirkungen der Flexibilitat innerhalb eines Investitionspro-
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jektportefeuilles auf, was dazu flhrt, dass der Realoptionswert eines Investitions-
projektportefeuilles der Summe der Realoptionswerte der konstituierenden Investi-

tionsprojekte entspricht.

Der relative DRV des betrachteten Investitionsprojekts bzw. Investitionsprojekt-
portefeuilles stellt beim ERANPV ebenso wie beim RANPYV die KapitalgroRe dar.

» Relativer DRV - Investitionsprojekt

trans

DRVE = \/ DCFaR!e, - Q- DCFaR%

atn a,t,n

» Relativer DRV - Investitionsprojektportefeuille

trans

DRVShp = \/ DRVe - Q- DRV ¢

Wahrend die Ausgestaltung der diskontierten CFaR die Moglichkeit bietet, dass
intratemporale Intraprojektdiversifikationseffekte implizit mitbertcksichtigt wer-
den koénnen, werden bei der Berechnung des relativen DRV eines Investitionspro-
jekts durch die Korrelationskoeffizientenmatrix die intertemporalen Intraprojektdi-
versifikationseffekte direkt erfasst. Erganzend zu diesen beiden Arten von Intrapro-
jektdiversifikationseffekten werden bei der Ermittlung des relativen DRV eines In-
vestitionsprojektportefeuilles mittels der Korrelationskoeffizientenmatrix die Inter-
projektdiversifikationseffekte mit einbezogen.

Durch die Verknlpfung von erweiterter Ergebnisgrofie und KapitalgroRie, d.h. von
ENPV und relativem DRV, erhalt man die nachfolgenden ERANPV eines Investiti-

onsprojekts bzw. Investitionsprojektportefeuilles zum Zeitpunkt t,:

» ERANPV - Investitionsprojekt
NPV, + ROV, ENPV, _
DRVIS  DRVIS

_ T (Et,n - At,n) LT,n
B AO,n + Zt:O [ (1 + T)t + (1 + T')T

ERANPV,, =

] + ROV,

trans
\/ DCFaR’¢ - Q-DCFaR™¢

a,tn a,t,n
» ERANPV - Investitionsprojektportefeuille

NPVipp + ROVipp  ENPVipp

ERANPV, ;pp = = —
* DRV}, DRV}SL,
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(Egw = Ac) | _Lr
B h [ (o) + H o+ sy | + i ROV,

trans

J DRV,5! - Q- DRV

Der ganzheitliche Ansatz des ERANPV liefert eine Entscheidungsgrundlage, bei der
neben den Erfolgsfaktoren Ertrag und Risiko auch die Flexibilitat mitbertcksichtigt
wird. Basierend auf den Definitionen des ERANPV wird in den folgenden Abschnit-
ten auf die Anwendungspotenziale und -grenzen der erweiterten, risikoadjustierten

Investitionsbewertung detailliert eingegangen.

6.3. Eignung und Anwendungspotenziale

Die erweiterte, risikoadjustierte Investitionsbewertung, operationalisiert durch den
ERANPV, eignet sich zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit von Projekten bzw.
Portefeuilles unter Unsicherheit. Die formale Eignung des ERANPV als Perfor-
mance- und Steuerungskennzahl ergibt sich aus der Tatsache, dass der ERANPV die
vier Axiome Translationsinvarianz, Subadditivitat, positive Homogenitat und Mo-
notonie gemaR Artzner et al.?® vollumfanglich erfullt. Dabei bezeichnet der
ERANPV den erweiterten Kapitalwert eines Investitionsprojekts bzw. Investitions-
projektportefeuilles je Einheit Risikokapital und kann als MalR fur die relative Vor-
teilhaftigkeit eines Investitionsprojekts bzw. Investitionsprojektportefeuilles inter-
pretiert werden. Ein ERANPV gréRer null signalisiert, dass auf Projekt- bzw. Porte-
feuilleebene Wert geschaffen wird. Allerdings werden die Projekte bzw. Porte-
feuilles mit den hochsten nicht-negativen ERANPYV nicht automatisch realisiert.
Diese Entscheidung héngt auch von der unternehmensinternen Festsetzung des
Ziel-ERANPV, der Hohe des Investitionsbudgets und der Risikotragfahigkeit (Risi-
kolimit) des Unternehmens ab. Die Berechnung des ERANPV ermdglicht eine voll-
stdndige Ordnung von Projekten bzw. Portefeuilles. Das dem Unternehmen zur
Verfligung stehende Investitionsbudget wird unter Berlcksichtigung der Rangfolge
und stets unter der MalRgabe des Ziel-ERANPYV sowie der Risikorestriktionen auf

die Projekte bzw. Portefeuilles allokiert. Im Gegensatz zum ERANPV signalisiert

283 \/gl. Artzner et al. (1998), S. 6f.; Artzner et al. (1999), S. 208-210.
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der absolute ERANPV als Differenz von ERANPV und Ziel-ERANPV unmittelbar
die Vorteilhaftigkeit eines Projekts bzw. Portefeuilles.

» Absoluter ERANPV - Investitionsprojekt
ERANPV:S = ERANPV,,, — Ziel-ERANPV, ,

» Absoluter ERANPV - Investitionsprojektportefeuille
ERANPVZYS, = ERANPV, pp — Ziel-ERANPV, pp

Die Ableitung bzw. Vorgabe von Ziel-/Mindestwerten fiir den ERANPV ist Auf-
gabe der Unternehmensfiihrung und/oder Projektleitung und orientiert sich an den
Rendite- und Risikovorgaben der Eigen- und Fremdkapitalgeber eines Unterneh-

mens.

Der (absolute) ERANPV verknupft die Erfolgsfaktoren Ertrag, Risiko und Flexibi-
litdt zu einer Performancekennzahl und tragt dadurch den Bedurfnissen der Ent-
scheider im Hinblick auf Transparenzerhéhung und Komplexitatsreduktion Rech-
nung. Des Weiteren erhoht sich durch die Integration unternehmerischer Hand-
lungsflexibilitat die Relevanz der Kennzahl fiir die Entscheider und damit deren
Aussagekraft im Entscheidungsprozess im Vergleich zum RANPV erheblich. Die
Annahme normalverteilter Cash Flows gewahrleistet die Aggregationsfahigkeit des
(absoluten) ERANPV auf Portefeuille-, Geschaftsbereichs- und Unternehmens-
ebene und schafft dadurch die VVoraussetzungen fir eine Implementierung des (ab-
soluten) ERANPYV als Spitzenkennzahl. Der durch die Informationskomprimierung
drohende Informationsverlust wird durch die Einbeziehung der Wechselwirkungen
der Flexibilitat und Risikodiversifikationseffekte (weitestgehend) vermieden. Infol-
gedessen wird die Gesamtaussage zur (absoluten) Vorteilhaftigkeit eines Projekts
bzw. Portefeuilles nicht verzerrt oder gar verfélscht, so dass die Leistungsfahigkeit
der Kennzahl erhalten bleibt. Dartiber hinaus erleichtert die Grundstruktur des (ab-
soluten) ERANPV die technische Modellumsetzung und erhoht gleichzeitig die
Nachvollziehbarkeit der Ergebnisse. Fir die Akzeptanz und nachhaltige Entwick-
lung des ERANPV ist neben dessen Verankerung im Kennzahlensystem eines Un-

ternehmens die Definition und Einhaltung einheitlicher, transparenter Richtlinien

104




bei der Datenerhebung von entscheidender Bedeutung.?®* Im Rahmen der kontinu-
ierlichen Verbesserung der Ergebnisqualitat bei der erweiterten, risikoadjustierten
Investitionsbewertung empfiehlt es sich, dass die Modellannahmen sukzessive an
die unternehmensindividuellen Gegebenheiten angepasst und die Eingangsdaten

standig aktualisiert werden.

6.4. Grenzen und kritische Wirdigung

Die erweiterte, risikoadjustierte Investitionsbewertung dient der Entscheidungsun-
terstlitzung im Rahmen der Planung und Steuerung von Investitionsprojekten bzw.
Investitionsprojektportefeuilles unter Unsicherheit. Um dieser Zielsetzung in vol-
lem Umfang gerecht zu werden und damit die Anwendungspotenziale optimal aus-
zuschopfen, ist es entscheidend sich mit den konzeptionellen Grenzen des Ansatzes

kritisch auseinander zu setzen.

Aufgrund des Charakters von Realoptionen als realwirtschaftliche Aquivalente zu
Finanzoptionen ist die Anwendung der erweiterten, risikoadjustierten Investitions-
bewertung auf Nichtfinanzunternehmen beschrankt. Bei den Cash Flows handelt es
sich um Plan-GroRen, die im Normalfall auf Experteneinschatzungen beruhen. Die
Ableitung der Cash Flows aus historischen Daten erweist sich aufgrund der oftmals
unzureichenden Datenmengen und -qualitat als schwierig. Infolgedessen ist die
Madglichkeit der Datenverifizierung eingeschrénkt, was die Gefahr der wissentli-
chen und unwissentlichen Ergebnisverfalschung erhéht. Dem kann durch die Defi-
nition einheitlicher und transparenter Richtlinien zur Datenerhebung sowie eine
kontinuierliche Anpassung der Annahmen und Eingangsdaten effektiv entgegenge-

wirkt werden.

Da die periodenspezifischen Cash Flows Uberwiegend operativen, nicht am Markt
gehandelten Risikofaktoren ausgesetzt sind, ist man auch in diesem Fall auf Exper-
tenbefragungen angewiesen mit dem Risiko einer fehlenden Objektivierung durch
den Markt.?®® Das Gleiche gilt fiir die Quantifizierung der Wirkungszusammen-

284 In Anlehnung an Gackstatter et. al (2001), S. 49.
25 In Anlehnung an Hoitsch/Winter (2004), S. 242.
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hénge zwischen Risikopositionen und Risikofaktoren sowie die Risikodiversifika-
tionseffekte. Dabei stellt die Identifikation aller relevanten Risikofaktoren einer Ri-
sikoposition eine zusatzliche Herausforderung dar, wobei nicht-lineare Beziehun-
gen zwischen Risikoposition und Risikofaktoren lediglich durch eine Linearisie-
rung einbezogen werden konnen.?®® AuBerdem ist eine zeitliche Abgrenzung der
Risiken und damit verbundene Aufteilung auf die einzelnen Zeitperioden oftmals
nur schwer realisierbar, mit der Konsequenz, dass eine gleichmaRige Allokation der
Risiken erfolgt. Des Weiteren werden durch die Annahme normalverteilter Cash
Flows und die Risikobewertung mittels des Varianz-Kovarianz-Ansatzes, Extrem-
ereignisse, die sich durch eine geringe Eintrittswahrscheinlichkeit, aber ein hohes
Schadenspotenzial auszeichnen, nicht berucksichtigt. Vor diesem Hintergrund
sollte die Risikobewertung im Rahmen des ERANPV durch sog. ,,Stress-Tests* er-
ganzt werden, bei denen die Auswirkungen derartiger Extremereignisse simuliert

werden.28’

Das Wissen um diese konzeptionellen Grenzen ermdglicht den Entscheidern die
richtige Einschatzung bzw. Einordnung der Ergebnisse der erweiterten, risikoad-
justierten Investitionsbewertung. Grundsatzlich empfiehlt sich parallel die isolierte
Betrachtung des NPV, relativen DRV und RANPV im Entscheidungsprozess, um
mdogliche Fehlinterpretationen zu vermeiden. Die Aussage des (absoluten)
ERANPV zur (absoluten) Vorteilhaftigkeit eines Investitionsprojekts bzw. Investi-

tionsprojektportefeuilles kann dadurch kritisch reflektiert werden.

286 \/gl. ebenda, S. 241.
287 \/gl. Biermann (2002), S. 121; Schroder (1999), S. 388.
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7. Fallbeispiel: Investitionsprojekt ,,Offshore-Energiepark

Im Mittelpunkt des nachfolgenden Fallbeispiels steht das Investitionsprojekt
,,Offshore-Energiepark® (OEP). Anhand dieses Beispiels soll der praktische An-
wendungsbezug der zuvor gewonnenen Erkenntnisse zur erweiterten, risikoadjus-
tierten Investitionsbewertung veranschaulicht werden. Im Zuge der Ermittlung der
(integrierten) Steuerungskennzahlen werden realitdtsnahe Annahmen getroffen, um
deren Aussagekraft zu erhdhen. Als fiktives Unternehmen dient ein irischer Ener-
giekonzern mit Sitz der Muttergesellschaft in Dublin, dessen Vorstand tber das
weitere VVorgehen im Rahmen des Investitionsprojekts OEP des Geschaftsbereichs
,Erneuerbare Energien* zu befinden hat. Die Struktur der Fallstudie sieht vor, dass
die Investitionsprojektbeschreibung und -bewertung durch eine vergleichende Ana-
lyse der Steuerungskennzahlen und Interpretation der Gesamtergebnisse sowie eine

Handlungsempfehlung an den Vorstand erganzt werden.

7.1. Investitionsprojektbeschreibung

Das Gesamtinvestitionsprojekt OEP umfasst zwei Projektphasen, wobei jede Phase
ein eigenstandiges Investitionsprojekt darstellt. Infolgedessen tragen diese Teilpro-
jekte die Bezeichnungen ,,Offshore-Energiepark Phase I (OEP I) und ,,Offshore-
Energiepark Phase 11 (OEP Il). OEP I erstreckte sich uber einen Investitionspro-
jektzeitraum von drei Jahren (01.10.2006 bis 30.09.2009). Zu Projektbeginn von
OEP | entschied sich das Unternehmen fir Wind, Wellen und Meeresstrémungen
als mogliche Energietrédger des Offshore-Energieparks. Im Zuge dieses Auswahl-
prozesses erfolgte auch die Festlegung der energietragerbezogenen Anlagentech-
nologien. Bei Wind als Energietrager fiel die Wahl auf die V112-3.0MW Offshore-
Anlagentechnologie der Firma Vestas Wind Systems A/S (Danemark). Im Fall von
Wellen als Energietrager erhielt die Anlagentechnologie PB150 PowerBuoy der
Firma Ocean Power Technologies Inc. (USA) den Vorzug. Zur Nutzung von Mee-
resstromungen als Energietrager wurde die Entscheidung zugunsten der Anlagen-
technologie SeaGen des Herstellers Marine Current Turbines Ltd. (Grof3britannien)
getroffen. Diese drei Anlagentechnologien zeichneten sich im Vergleich zu anderen
Technologien des jeweiligen Energietragers zum einen durch die hdchsten Kapital-

werte und zum anderen durch ihre Marktreife sowie Zuverlassigkeit aus. Vor dem
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Hintergrund der Entscheidung fur die Energietrager und Anlagentechnologien wur-
den in drei zur Disposition stehenden Offshore-Gebieten standardisierte Machbar-
keits- und Wirtschaftlichkeitsstudien durchgeflhrt. Die Auswertung der Uber einen
Zeitraum von sechs Monaten gesammelten Daten ergab, dass eines der Offshore-
Testgebiete vor der Westkiiste Schottlands flr alle Energietrdger bzw. Anlagen-
technologien die mit Abstand besten Studienergebnisse aufwies.?®® Nach dem er-
folgreichen Abschluss des Genehmigungsverfahrens schloss das Unternehmen ei-
nen Vorvertrag mit der schottischen Regierung zum Erwerb dieses 25 Quadratkilo-
meter umfassenden Gebiets, das lber eine direkte Anbindung an das lokale Strom-
versorgungsnetz verfiigt.?8® Der Vorvertrag sichert dem Unternehmen die alleini-
gen Besitz- und Nutzungsrechte einschlieBlich der Befugnis zur Energiegewinnung

mittels erneuerbarer Energien in diesem Gebiet bis 31.12.2060 zu.

Nach der erfolgreichen Durchfiihrung des Investitionsprojekts OEP | hat der Vor-
stand jetzt drei Monate Zeit (01.10.2009 bis 31.12.2009), um zu einer Entscheidung
uber die weitere Vorgehensweise zu gelangen. In diesem Zeitfenster obliegt dem
Projektteam des Investitionsprojekts OEP |1 die Aufgabe, die bereits durchgefiihrte
Kapitalwertermittlung durch Risiko- und Flexibilitatsbewertungen der drei in Frage
kommenden Anlagentechnologien zu ergénzen. Das Ziel dieser Bewertungen liegt
in der Ermittlung der Spitzenkennzahl ERANPV je Anlagentechnologie und der da-
raus abgeleiteten Investitionsprojektrangfolge. Durch die Erweiterung des NPV um
eine Risiko- und Flexibilitatsdimension soll die Investitionsprojektentscheidung

auf eine umfassende Grundlage gestellt werden.

Gemadl} den Planungspramissen umfasst OEP Il einen Investitionsprojektzeitraum
von 25 Jahren (01.01.2010 bis 31.12.2034), wobei die Projektplanung das gesamte
erste Projektjahr (01.01.2010 bis 31.12.2010) in Anspruch nimmt. Daran schlief3t
sich die vierjahrige Bauphase (01.01.2011 bis 31.12.2014) an, wéahrend derer die
Infrastruktur errichtet wird, und die Montage sowie Errichtung der Anlagen erfolgt.
Nach Abschluss der Planungs- und Bauphase werden die Anlagen zu Beginn des

sechsten Projektjahres (01.01.2015) in Betrieb genommen. Die Nutzungsdauer des

28 \/gl. Fraenkel (2004), S. 1.
289 vgl. Meyer (2004), S. 3.
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Offshore-Energieparks betragt demzufolge 20 Jahre 2°° (01.01.2015 bis
31.12.2034). Aufgrund der Festlegung des Offshore-Gebiets und der vergleichba-
ren technischen Voraussetzungen seien sowohl der Investitionsprojektzeitraum als
auch die Dauer der einzelnen Investitionsprojektphasen (Planungs-, Bau- und Be-
triebsphase) fur alle Anlagentechnologien identisch. Das Investitionsbudget flr
OEP Il ist von der Unternehmensleitung auf 120,00 Mio. € begrenzt.

7.2.  Anlagentechnologiebeschreibungen

Die Beschreibungen der Wind- (V112-3.0MW Offshore), Wellen- (PB150 Power-
Buoy) und Meeresstromungsenergieanlagen (SeaGen) beinhalten neben den tech-
nischen Spezifikationen auch Abbildungen der jeweiligen Einzel- und Energiepark-
installationen. Aus diesen Abbildungen werden die Funktionsweise und technische
Komplexitat der Anlagentechnologien ersichtlich. Allen Anlagentechnologien ist
gemein, dass sie mit Hilfe des Induktionsverfahrens, d.h. unter Verwendung mag-
netischer Spulen, kinetische Energie in elektrische Energie umwandeln.

7.2.1. Anlagentechnologiebeschreibung V112-3.0MW Offshore

Die zu bewertende Windenergieanlage V112-3.0MW Offshore besitzt ab einer
Windgeschwindigkeit von 12,00m/s eine Nennleistung von 3,00MW und wandelt
kinetische Energie in Form von Windenergie in elektrische Energie um.?®! Mit ei-
ner Rotorblattlange von 54,65m beschreiben die drei Rotorblatter der Anlagentur-
bine eine Rotorflache von 9852,00m?, wobei die Anlagenhdhe je nach Einsatzge-
biet variiert. Die Einzel- und Windenergieparkinstallation der V112-3.0MW  Offs-

hore-Anlagentechnologie wird in Abb. 7-1 veranschaulicht.

2% v/gl. Gruber (2009), S. 40.
291 \gl. dazu und im Folgenden Vestas Wind Systems A/S (0. J.), S. 14f.
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Abb. 7-1: Einzel- und Windenergieparkinstallation der V112-3.0MW Offshore-An-
lagentechnologie.

Quelle: Eigene Darstellung.?%?

7.2.2. Anlagentechnologiebeschreibung PB150 PowerBuoy

Die PB150 PowerBuoy-Anlagentechnologie konvertiert die kinetische Energie von
Wellen in elektrische Energie.?®® Bei den Anlagen handelt es sich um Spezialbojen
mit einer Gesamthohe von 43,98m und einer Nennleistung von 0,15MW. Die Ener-
giegewinnung erfolgt bei Wellenhéhen von 1,50m bis 7,00m. Im Vergleich zu der
V112-3.0MW Offshore- und SeaGen-Anlagentechnologie weist diese Technologie
einen etwas geringeren durchschnittlichen Kapazitatsfaktor (KF) auf, der das Ver-
haltnis zwischen der Effektivleistung und der Nennleistung einer Anlagentechno-
logie angibt und daher auch als Wirkungsgrad bezeichnet werden kann. In der nach-
folgenden Darstellung werden die Einzel- und Wellenenergieparkinstallation der

PB150 PowerBuoy-Anlagentechnologie gezeigt.

292 Das ursprungliche Bildmaterial fiir die Darstellung stammt aus folgenden Quellen:
http://www.vestas.com/files/billeder/Photos/Offshore/artikelstorV112 offshore2.jpg und
http://scitizen.com/cacheDirectory/HTML contributions/img/offshore.jpg

293 \/gl. dazu und im Folgenden Ocean Power Technologies Inc. (2011), S. 11.
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Abb. 7-2: Einzel- und Wellenenergieparkinstallation der PB150 PowerBuoy-Anla-
gentechnologie.

Quelle: Eigene Darstellung.?%*

7.2.3. Anlagentechnologiebeschreibung SeaGen

An die Stelle von Wind als Energietrager treten bei der SeaGen-Anlagentechnolo-
gie Meeresstromungen, weshalb diese Anlagen auch als ,,Unterwasserwindrader*
bezeichnet werden.?®> SeaGen ermdglicht die Konvertierung von kinetischer Ener-
gie in Form von kontinuierlichen (Meerengen) und wiederkehrenden Meeresstro-
mungen (Gezeiten) in elektrische Energie.?®® Aufgrund der dhnlichen Funktions-
weise ist die SeaGen-Anlagentechnologie der von (Offshore)-Windenergieanlagen
nachempfunden. Im Vergleich zu Luft ist die Energiedichte von Wasser um ein
Vielfaches héher, was dazu fihrt, dass je Quadratmeter Rotorflache bis zu viermal
mehr Energie gewonnen werden kann.?®” Infolgedessen sind die Abmessungen ei-
ner SeaGen-Anlage im Vergleich zu einer V112-3.0MW Offshore-Anlage deutlich
geringer. Die Energieerzeugung erfolgt tiber zwei Turbinen mit jeweils zwei Ro-
torblattern, die bei einer Rotorblattl&énge von jeweils 8,00m eine Rotorflache von
201,06m? beschreiben. 2% SeaGen-Anlagen besitzen eine Nennleistung von

1,20MW bei einer Stromungsgeschwindigkeit von 2,40m/s, was einer Nennleistung

2% Das urspriingliche Bildmaterial fiir die Darstellung stammt aus folgenden Quellen:
http://www.rechargenews.com/multimedia/archive/00033/OPTpowerbuoy 33717b.jpg und
http://www.oceanpowertechnologies.com/global.htm

2% \/gl. Fraenkel (2004), S. 5.

2% \gl. Meyer (2004), S. 2; Gruber (2009), S. 40.

297 \/gl. Gruber (2009), S. 40; Fraenkel (2004), S. 3.

2% \/gl. Marine Current Turbines Ltd. (0. J.), S. 1.
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von 0,60MW je Anlagenturbine entspricht. Ihre Drehzahl betragt zehn bis 15 Um-
drehungen pro Minute.?®® Mit einer Gesamthéhe von 40,70m ab Meeresgrund eig-
net sich diese Technologie insbesondere fur den Einsatz in Kistenndhe. Die nach-
folgende Abb. 7-3 zeigt das Design und die Funktionsweise der SeaGen-Anlagen-
technologie sowie die Konzeption des entsprechenden Offshore-Energieparks.

Abb. 7-3: Einzel- und Meeresstromungsenergieparkinstallation der SeaGen-Anla-
gentechnologie.

Quelle: Eigene Darstellung.3%

7.3. Investitionsprojektbewertung

Die Investitionsprojektbewertung der drei Anlagentechnologien gliedert sich in je-
weils drei Teilbereiche, die Kapitalwert-, Realoptionswert- und Risikowertbestim-
mung.3®* Im Zuge der Kapitalwertbestimmung wird zunéchst der Kapitalwert je
Anlagentechnologie ermittelt. Die anschlieBende Realoptionswertbestimmung

konzentriert sich auf die Berechnung der anlagentechnologiespezifischen Realopti-

299 \/gl. Hardisty (2009), S. 98.

300 Das urspriingliche Bildmaterial fiir die Darstellung stammt aus folgenden Quellen:
http://thefraserdomain.typepad.com/photos/uncategorized/2007/06/26/mct_seagen_pile_mount
ed twin_roto 2.jpg und
http://assets.knowledge.allianz.com/img/seagen_grafik funktion g _35545.jpg

301 Die Berechnungen in diesem Abschnitt kdnnen anhand der Arbeitsblitter ,,Fallbeispiel Off-
shore-Wind*“, ,,Fallbeispiel Wellen“ und ,,Fallbeispiel Meeresstromungen® im Anhang zu dieser
Inauguraldissertation detailliert nachvollzogen werden.
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onswerte und ermoglicht somit den Ausweis des erweiterten Kapitalwerts je Anla-
gentechnologie. Die Investitionsprojektbewertung wird durch die Bestimmung des
DRV und des darauf basierenden erweiterten, risikoadjustierten Kapitalwerts je An-

lagentechnologie komplettiert.

7.3.1. Kapitalwertbestimmung

Die Kapitalwertbestimmung der Anlagentechnologien im Rahmen des Investitions-
projekts OEP Il basiert auf den Ergebnissen des Investitionsprojekts OEP I. Wéh-
rend die Kapitalwertbestimmung bei OEP | zum Ziel hatte, die Entscheidungs-
grundlage fur die Vorauswahl der Anlagentechnologien und des Standorts zu schaf-
fen, geht es im Rahmen von OEP Il um die Entscheidung fir die beste der ausge-
wahlten Anlagentechnologien. Aufgrund der Zeitspanne zwischen erster und zwei-
ter Kapitalwertbestimmung ist eine teilweise Anpassung der urspriinglichen An-
nahmen notwendig, um zu gewahrleisten, dass die aktualisierten Kapitalwerte den
verbesserten Informationsstand zum Zeitpunkt der Neuberechnung widerspiegeln.
Beispielsweise kann der bis dato angesetzte Schatzwert flr die Anfangsinvestition
von OEP Il nach Abschluss von OEP | exakt ausgewiesen werden, da dieser den
Gesamtinvestitionsprojektkosten von OEP | entspricht. Aufgrund dessen, dass die
im Zusammenhang mit OEP | getétigten Ausgaben als Vorleistungen fir OEP 11
interpretiert werden, findet die vollstdndige Weiterfakturierung dieser Kosten in
Hohe von 10,00 Mio. € statt. Dabei ist zu beachten, dass die Anfangsinvestition
unabhéngig von der zu bewertenden Anlagentechnologie ist und somit in die Be-

rechnung aller drei Kapitalwerte einflief3t.

Laut Vorgabe des Vorstands betragt die zu installierende Gesamtnennleistung
(GNL) des Offshore-Energieparks einheitlich fir alle Energietrager 24,00MW.3%

» Gesamtnennleistung - Offshore-Windenergiepark (OWIEP)
GNLowizp = 24,00MW

» Gesamtnennleistung - Wellenenergiepark (WEEP)
GNLygep = 24,00MW

» Gesamtnennleistung - Meeresstromungsenergiepark (MSEP)

302 \vgl. Gruber (2009), S. 40.
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GNLMSEP = 24‘,00MW

Die Nennleistungen der Anlagentechnologien betragen gemal? Herstellerangaben
3,00MW je V112-3.0MW Offshore-Einheit, 0,15MW je PB150 PowerBuoy-Einheit
und 1,20MW je SeaGen-Einheit. Im Resultat mussten acht V112-3.0MW Offshore-
Einheiten, 160 PB150 PowerBuoy-Einheiten bzw. 20 SeaGen-Einheiten errichtet

werden, um eine Gesamtnennleistung von 24,00MW zu erzeugen.

Auf der Grundlage dieser Daten werden im Rahmen der Kapitalwertbestimmung

zundchst die anlagentechnologiespezifischen Absatzmengen ermittelt. Die betrach-

teten Anlagentechnologien sind allesamt fiir den Dauerbetrieb konzipiert, d.h. die
jahrliche Betriebsstundenzahl (BSZ) beléuft sich auf 8.760,00h.

>

Betriebsstundenzahl - Offshore-Wind

BSZ, owigp = 365,00Tage - 24,00h/Tag = 8.760,00h
Betriebsstundenzahl - Wellen

BSZ, wrgp = 8.760,00h

Betriebsstundenzahl - Meeresstromungen

BSZ; ysgp = 8.760,00h

Die j&hrliche Gesamtnennleistung je Anlagentechnologie ist das Produkt der jahr-

lichen Betriebsstundenzahl und der installierten Gesamtnennleistung und liegt wéh-
rend der gesamten Nutzungsdauer konstant bei 210.240,00MWh.

>

>

>

>

Jahrliche Gesamtnennleistung - allgemein

GNL, = GNL - BSZ,

Jahrliche Gesamtnennleistung - Offshore-Wind
GNL¢owiep = GNLowiep * BSZt owiep =

= 24,00MW - 8.760,00h = 210.240,00MWh
Jahrliche Gesamtnennleistung - Wellen

GNL,wggp = 210.240,00MWh

Jahrliche Gesamtnennleistung - Meeresstromungen
GNL¢ ysgp = 210.240,00MWh

Durch die Multiplikation der jahrlichen Gesamtnennleistung mit dem Kapazitats-

faktor erhélt man die erwartete, tatsdchliche Gesamtleistung (GL) des Offshore-
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Energieparks. Der Kapazitatsfaktor beschreibt den realen Wirkungsgrad einer An-
lagentechnologie am Standort eines Energieparks. Im Rahmen dieses Fallbeispiels
werden die jahrlichen, anlagentechnologiespezifischen Erwartungswerte der Kapa-
zitatsfaktoren als tber die Nutzungsdauer konstant und normalverteilt definiert. Da-

bei gelten folgende Werte fir die Kapazitatsfaktoren der drei Anlagentechnologien:

» Kapazitatsfaktor - Offshore-Wind
HggWIEP = 0,35

» Kapazitatsfaktor - Wellen
ﬂg’é:vEEP = 0,30

» Kapazitatsfaktor - Meeresstromungen

Hﬂ;szzp =0,35

Beim Vergleich dieser Kapazitatsfaktoren wird deutlich, dass die auf Offshore-
Wind und Meeresstromungen basierenden Anlagentechnologien einen hoheren re-
alen Wirkungsgrad aufweisen als die auf Wellenenergie beruhende Anlagentech-
nologie. Der Grund dafir liegt in der geringeren durchschnittlichen Energieverfug-
barkeit von Wellenenergie verglichen mit Offshore-Wind- und Meeresstrdmungs-
energie. Auf der Grundlage der jahrlichen, anlagentechnologiespezifischen Ge-
samtnennleistungen und der erwarteten, jahrlichen, anlagentechnologiespezifi-
schen Kapazitatsfaktoren ergeben sich fur die Uber die Nutzungsdauer ebenfalls
konstanten, erwarteten, jahrlichen, anlagentechnologiespezifischen Gesamtleistun-

gen nachfolgende Werte:

» Gesamtleistung - allgemein
pet = GNL, - uf*
» Gesamtleistung - Offshore-Wind
.UtG,cL)WIEP = GNL¢owiep ':uggWIEP =
= 210.240,00MWh - 0,35 = 73.584,00MWh
» Gesamtleistung - Wellen
uilyerp = 63.072,00MWh
» Gesamtleistung - Meeresstromungen
1eysep = 73.584,00MWh
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Die erwartete, jahrliche Gesamtleistung je Anlagentechnologie entspricht definiti-
onsgemaR der jahrlichen, anlagentechnologiespezifischen Absatzmenge, da stets
die gesamte erzeugte Energiemenge ins Stromnetz eingespeist wird. Dadurch wer-
den implizit jegliche Energieverluste ebenso ausgeschlossen wie die Mdglichkeit

einer jahresubergreifenden Energiezwischenspeicherung.

Neben der Absatzmenge stellt der Absatzpreis (AP) die zweite Determinante zur
Berechnung der Investitionsprojekteinzahlungen (IPEZ) dar. Als konstanter Grund-
preis dient der auf der Grundlage der Tagesschlusskurse flr Baseload-Strom (BLS)
an der European Energy Exchange (EEX) im Zeitraum von 01.10.2007 bis
30.09.2010 ermittelte Erwartungswert in Hohe von 50,25 €/MWh.3% Dariiber hin-
aus stellt die schottische Regierung zur Foérderung und Weiterentwicklung regene-
rativer Energien Subventionszuschiisse (SZ) in Abhédngigkeit vom Energietrager
bereit. Die Hohe des Subventionszuschusses richtet sich nach dem geschéatzten Ge-
samtenergiepotenzial des Energietrdgers in Schottland und der Marktreife der An-
lagentechnologie. Fir die Energietrager und korrespondierenden Anlagentechnolo-
gien gelten demnach folgende staatliche Subventionszuschisse wahrend der ge-

samten Nutzungsdauer des Offshore-Energieparks:

» Subventionszuschuss - Offshore-Wind
SZ; owigp = 90,006/MWh

» Subventionszuschuss - Wellen
SZ; weep = 155,006/ MWh

» Subventionszuschuss - Meeresstromungen
SZ¢ ysgp = 137,50€/MWh

Indem der Grundpreis um diese Subventionszuschiisse erweitert wird, erhalt man
die erwarteten, jahrlichen, energietrdgerabhéngigen und damit anlagentechnolo-

giespezifischen Absatzpreise.

» Absatzpreis - allgemein
ué" = WS + 52,

303 Die Berechnungen hierzu konnen anhand des Arbeitsblatts ,,Fallbeispiel Gesamtergebnisse® im
Anhang zu dieser Inauguraldissertation detailliert nachvollzogen werden.
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» Absatzpreis - Offshore-Wind

wibwier = HE™ +SZyowigp =

= 50,25€/MWh + 90,00€/MWh = 140,25€/MWh
» Absatzpreis - Wellen

ut gpp = 205,25€/MWh
» Absatzpreis - Meeresstromungen

pitsep = 187,75€/MWh

Aufgrund der im Investitionsprojektverlauf konstanten, staatlichen Subventionszu-
schusse und des konstanten Grundpreises gelten die ermittelten Absatzpreise fur
die gesamte Betriebsphase des Investitionsprojekts. Annahmegemall folgt der
Grundpreis der Normalverteilung, was zur Folge hat, dass die Absatzpreise eben-

falls normalverteilt sind.

Die multiplikative Verkniipfung der Absatzmenge in Form der erwarteten, jahrli-
chen, anlagentechnologiespezifischen Gesamtleistung und des erwarteten, jahrli-
chen Absatzpreises je Anlagentechnologie ergibt die erwarteten, jahrlichen, anla-

gentechnologiespezifischen Investitionsprojekteinzahlungen.

» Investitionsprojekteinzahlungen - allgemein

IPEZ _ ,,GL . , AP
Uz = HUHe " Ut

» Investitionsprojekteinzahlungen - Offshore-Wind

IPEZ  _ ,GL . AP _
Ui owiep = Heowiep " Ht,owiEp =

= 73.584,00MWh - 140,25€/MWh = 10,32 Mio. €
» Investitionsprojekteinzahlungen - Wellen
plhEz ., = 12,95 Mio. €
» Investitionsprojekteinzahlungen - Meeresstromungen
pihiézp = 13,82 Mio. €

Die Konstanz der Investitionsprojekteinzahlungen wahrend der Nutzungsdauer ist
auf die annahmegemal konstanten Absatzmengen und Absatzpreise zurtickzufih-

ren.
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Im Anschluss an die Berechnung der Investitionsprojekteinzahlungen werden auf
der Basis der Investitionsprojektkostenschatzungen die Investitionsprojektauszah-
lungen (IPAZ) ermittelt. Die Klassifizierung der Kosten nach Planungs-, Bau- und
Betriebskosten hangt von deren Allokation zu den korrespondierenden Investitions-
projektphasen ab. Die HOhe der Gesamtinvestitionsprojektkosten und deren Auf-
teilung auf die Investitionsprojektphasen mittels einer prozentualen Kostenschlus-
selung gehen auf eine Vergleichsstudie von Ernst & Young LLP3%* zuriick. Nach-

folgend werden die fiir dieses Fallbeispiel relevanten Studienergebnisse tabellarisch

dargestellt.
Offshore-Wind Wellen Meeresstromungen
[Mio. o [Mio. o [Mio. 0
gmw]| % {emwy| P | amwy | P
Kosten der

0,03 2,00 0,27 10,00 0,15 5,00
Planungsphase

Infrastrukturkosten

0,74 46,00 1,10 40,00 1,18 40,00
der Bauphase

Anlagenbaukosten

0,84 52,00 1,36 50,00 1,62 55,00
der Bauphase

Gesamtkosten 161 |100,00| 2,73 | 100,00 2,95 100,00

Tab. 7-1: Investitionsprojektkosten der Planungs- und Bauphase.
Quelle: In Anlehnung an Ernst & Young LLP (2007), S. 13, S. 39 und S. 41.

Die zugrunde gelegten Investitionsprojektkosten stellen Normalkosten dar. Die
Umrechnung von £ in € erfolgt einheitlich zum Wechselkurs (WK) von 1,47€/£,
d.h. ein £ entspricht 1,47€.3% Bei diesem Wechselkurs handelt es sich um den er-
warteten Wechselkurs auf Tagesbasis der beiden Wahrungen. Als Erhebungszeit-
raum fur die Wechselkursberechnung dient der Veroffentlichungsmonat der Stu-
dienergebnisse (04/2007). Unter Verwendung der Studienergebnisse, des erwarte-

ten Wechselkurses sowie der installierten Gesamtnennleistung und der Dauer der

304 \gl. Ernst & Young LLP (2007), S. 1-58.
305 Die Berechnungen hierzu kénnen anhand des Arbeitsblatts ,,Fallbeispiel Gesamtergebnisse im
Anhang zu dieser Inauguraldissertation detailliert nachvollzogen werden.
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einzelnen Investitionsprojektphasen lassen sich die erwarteten, jahrlichen, anlagen-
technologiespezifischen Investitionsprojektauszahlungen berechnen. Fur die Pla-
nungsphase (PLP), die das Kalenderjahr 2010 vollstdndig umfasst, ergeben sich

folgende Investitionsprojektauszahlungen:

» Investitionsprojektauszahlungen - Planungsphase - Offshore-Wind
IPAZ — ,,IPAZ —
.ut,PLP,OWIEP - ”2010,PLP,0WIEP -
=0,02-1,61 Mio.£/MW - u"X - GNLoygp =
=0,02-1,61 Mio.£/MW - 1,47 €/£ - 24,00MW = 1,14 Mio.€
» Investitionsprojektauszahlungen - Planungsphase - Wellen
.ug;’/g’,WEEP = #é%%,PLP,WEEP =9,62 Mio. €

» Investitionsprojektauszahlungen - Planungsphase - Meeresstrémungen
IPAZ — ,IPAZ — ;
KipLpMseEP = M2010,pLP,MsEP = 9,21 Mio. €

An die Planungsphase schlieft sich unmittelbar die vierjahrige Bauphase (BAP) an,
wahrend der sowohl die Infrastruktur (BAP 1) als auch die Anlagen (BAP 1I) errich-
tet werden. Gemal der studienbasierten Kostenallokation entfallen 46,00% der Ge-
samtinvestitionskosten des Offshore-Windenergieparks auf den Bau der Infrastruk-
tur. Im Fall der Wellen- und Meeresstromungsenergieparks liegt dieser Anteil bei
40,00%. Der Restanteil an den Gesamtinvestitionskosten in Hohe von 52,00% beim
Offshore-Windenergiepark, 50,00% beim Wellenenergiepark und 55,00% beim
Meeresstromungsenergiepark wird fiir den Anlagenbau verwendet. Die Berech-
nung der erwarteten, jéhrlichen, anlagentechnologiespezifischen Investitionspro-
jektauszahlungen wéhrend der Bauphase erfolgt beispielhaft fir das erste Jahr der
Bauphase (2011). Dabei verteilen sich die Infrastruktur- und Anlagenbaukosten an-

nahmegemal} gleichmaRig Uber die vierjahrige Bauphase.

» Investitionsprojektauszahlungen - Bauphase - Infrastruktur - Offshore-
Wind

IPAZ _ . IPAZ _
Ut.Bap 1owiEP = H2011,BAP ,OWIEP —

= 0,25 ) 0,4‘6 ) 1,61 MLOE/MW ' MWK - GNLOWIEP =
=0,25-0,46-1,61 Mio.£/MW - 1,47 €/£ - 24,00MW =
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= 6,55 Mio. €306

Investitionsprojektauszahlungen - Bauphase - Infrastruktur - Wellen
Hi‘ﬁf‘lZP ILWEEP — M%ﬁ,mp IWEEP = 9' 62 Mio. €
Investitionsprojektauszahlungen - Bauphase - Infrastruktur - Meeresstro-
mungen

u{f;ﬁzp LMSEP = :ué%iliBAP imsep = 10,42 Mio. €
Investitionsprojektauszahlungen - Bauphase - Anlagenbau - Offshore-
Wind

Héféﬁzp ILOWIEP = I/‘%ﬁ,BAP 1LOWIEP =

=0,25:0,521,61Mio.£/MW - u"X - GNLoy1zp =
=0,25-0,52-1,61 Mio.£/MW - 1,47 €/£ - 24,00MW =

= 7,41 Mio. €397

Investitionsprojektauszahlungen - Bauphase - Anlagenbau - Wellen
ﬂ{-f)Bilchp ILWEEP = ﬂé%iliBAP nweep = 12,03 Mio. €
Investitionsprojektauszahlungen - Bauphase - Anlagenbau - Meeresstro-
mungen

H%ﬁzp ILMSEP = :uél(a)iliBAP nmsep = 14,33 Mio. €
Investitionsprojektauszahlungen - Bauphase gesamt - Offshore-Wind

IPAZ — ,,IPAZ IPAZ
M¢BAP,owIEP = Mt,BAP 1,owIEP t Ht,BAP 11, OWIEP

IPAZ — ,,/PAZ + IPAZ —
MZOIl,BAP,OWIEP - M2011,BAP I,OWIEP H2011,BAP 11, OWIEP —
= 6,55 Mio.€ + 7,41 Mio.€ = 13,96 Mio. €
Investitionsprojektauszahlungen - Bauphase gesamt - Wellen

IPAZ — ,IPAZ — :
UesapweEp = H2011,8aPweEp = 21,65 Mio. €
Investitionsprojektauszahlungen - Bauphase gesamt - Meeresstromun-

gen

IPAZ _ IPAZ _ ]
Uepapmsep = H2011,8apmsep = 24, 75 Mio. €

306 Ergebnis gemaR Anhang zur Inauguraldissertation. Abweichung ergibt sich aus Rundungs-
differenzen.

307 Ergebnis gemaR Anhang zur Inauguraldissertation. Abweichung ergibt sich aus Rundungs-
differenzen.
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Wahrend der Nutzungsdauer des Offshore-Energieparks fallen jahrliche Betriebs-
kosten fiir den Betrieb und die Wartung der Anlagen an. Die im Rahmen dieses
Fallbeispiels verwendeten, ebenfalls studienbasierten Schéatzwerte werden in der
Tab. 7-2 zusammengefasst. Aus Vereinfachungsgriinden werden die jahrlichen Be-
triebskosten aus 2015, des ersten Jahres der Betriebsphase (BEP), als Referenzkos-
ten fur die gesamte Nutzungsdauer verwendet. Im Laufe der Betriebsphase erzielte
Lerneffekte und umgesetzte OptimierungsmaRnahmen, die zu sinkenden Betriebs-

kosten im Zeitverlauf fiihren kdnnten, werden somit bewusst ausgeblendet.

Offshore-Wind Wellen Meeresstromungen
Kosten der
Betriebsphase 70.000,00 59.000,00 53.000,00
[E/MW/Jahr]

Tab. 7-2: Investitionsprojektkosten der Betriebsphase.
Quelle: In Anlehnung an Ernst & Young LLP (2007), S. 14, S. 40 und S. 42.

Die Berechnung der erwarteten, jahrlichen, anlagentechnologiespezifischen Inves-
titionsprojektauszahlungen der Betriebsphase wird, stellvertretend fiir die gesamte
Nutzungsdauer, am Beispiel der Auszahlungen des ersten Jahres dieser Pro-

jektphase (2015) erldutert.

» Investitionsprojektauszahlungen - Betriebsphase - Offshore-Wind
IPAZ — ,,IPAZ —
Ht,BEP,oWIEP = H2015,BEP,OWIEP =
= 70000,00£/MW ) MWK - GNLOWIEP =
= 70.000,00£/MW - 1,47 €/£ - 24,00MW = 2,47 Mio.€
» Investitionsprojektauszahlungen - Betriebsphase - Wellen
#g,};i’/}i'ZP,WEEP = :ué%ilg,BEP,WEEP = 2,08 Mio.€

» Investitionsprojektauszahlungen - Betriebsphase - Meeresstromungen
ﬂi,%sZP,MSEP = .u;}())ilg,BEP,MSEP = 1,87 Mio.€
Unter Verwendung der Investitionsprojekteinzahlungen und -auszahlungen werden

die zur Kapitalwertberechnung notwendigen Investitionsprojektiberschisse

(IPUS) ermittelt. Bei den erwarteten, jahrlichen, anlagentechnologiespezifischen
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Investitionsprojektuberschiissen handelt es sich um die Differenz der (kumulier-
ten), erwarteten, jahrlichen, anlagentechnologiespezifischen Investitionsprojektein-
zahlungen und -auszahlungen. Die Berechnung dieser Investitionsprojektiiber-

schusse wird fr das Jahr 2015 nachfolgend konkretisiert.

» Investitionsprojektuberschusse - allgemein

H{PUS — z uéPEZ _ z uéPAZ
» Investitionsprojektuberschisse - Offshore-Wind
H%UMS;IEP = z ligao%usp - z /lé,lz)AVl%IEP
WS owise = ) 1 owise — ) #E ounige =
= 10,32 Mio.€ — 2,47 Mio.€ = 7,85 Mio.€
» Investitionsprojektuberschisse - Wellen
Héﬁ/}ljglzp = M%%,WEEP = 10,86 Mio.€
» Investitionsprojektiberschiisse - Meeresstromungen
Hiﬁ\}t{gEP = :uép(,)[%g,MSEP = 11,94 Mio.€
Die durch den anlagentechnologiespezifischen Kapitalwert zum Zeitpunkt t,
quantifizierte Erfolgsdimension des Investitionsprojekts OEP Il ergibt sich aus der
Summe der diskontierten, erwarteten, jahrlichen, anlagentechnologiespezifischen
Investitionsprojektiiberschiisse abzliglich der Anfangsinvestition in Héhe von
10,00 Mio. €. Dabei wird vereinfachend unterstellt, dass die Investitionsprojektein-
zahlungen und -auszahlungen vollstdndig am Ende jeder Zeitperiode anfallen. Zur

Diskontierung der Investitionsprojektiberschiisse wird, wie in den vorangegange-

nen Kapiteln, der risikolose Zinssatz von 5,00% verwendet.

» Kapitalwert - allgemein

IPUS
u

T
NPV = —A, + Zt—
0 L (1 + Tf)1+t_t0

» Kapitalwert - Offshore-Wind

: #éf(’)%nsp
NPVowigp = —Ao + ; W = 18,41 Mio. €

» Kapitalwert - Wellen
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NPVWEEP = 13, 81 Mi0'€
» Kapitalwert - Meeresstromungen
NPVMSEP = 18, 08 Mio. €

Mit dem Kapitalwert als Spitzenkennzahl, d.h. bei ausschlieRlicher Betrachtung der
einfachen Erfolgsdimension, wirde sich der Vorstand aufgrund des héchsten Ka-

pitalwerts flr die Durchfuhrung des Offshore-Windenergieprojekts entscheiden.

7.3.2. Realoptionswertbestimmung

Nach dem jetzigen Stand der Berechnungen ist der Wert der analysierten Anlagen-
technologien mit deren Kapitalwert zum Zeitpunkt ¢, identisch. Allerdings wird
bei dieser kapitalwertorientierten Betrachtungsweise der Wert der investitionspro-
jektinharenten Handlungsflexibilitaten weder explizit noch implizit beriicksichtigt.
Um diese bewertungstechnische Unzulanglichkeit zu Gberwinden und den Ausweis
eines erweiterten Kapitalwerts zu ermdglichen, bedarf es erganzend zu der Kapital-
wertbestimmung einer Realoptionswertbestimmung. Dabei werden die anlagen-
technologiespezifischen Realoptionswerte zum Zeitpunkt t, als Flexibilitatswerte

ermittelt.

Die Bestimmung der Realoptionswerte erfolgt iber das auf dem Ereignisbaumver-
fahren basierende, numerische Entscheidungsbaumverfahren, bei dem die Préferen-
zen der Entscheider, in diesem Fall des Vorstands, unberticksichtigt bleiben. Im
Rahmen dieses Fallbeispiels wird unterstellt, dass die anlagentechnologiespezifi-
schen Realoptionsrechte mit Ablauf des vierten Projektjahres verfallen, d.h. die
Handlungsflexibilitdten sind auf die Planungsphase und die ersten drei Jahre der
Bauphase beschrankt. Der Grund dafir liegt in der Irreversibilitat der getroffenen
Investitionsprojektentscheidungen ab einem gewissen Zeitpunkt im Projekt, hier
dem Beginn des letzten Abschnitts der Bauphase. Unter Verwendung geometri-
scher Ereignisbdume wird die Entwicklung der Kapitalwerte (Basiswerte) der be-
trachteten Anlagentechnologien (Basisobjekte) tiber den Optionszeitraum von vier
Jahren (01.01.2010 bis 31.12.2013) nachgebildet. Die multiplikativen Auf- und Ab-

wartsbewegungen fiihren zu einer Log-Normalverteilung der Ergebnisse, darge-
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stellt als Ereignisknoten; mit anderen Worten, die Ergebnisse umfassen einen Wer-
tebereich von plus unendlich bis null. Den Ausgangspunkt bzw. Initialereigniskno-
ten eines anlagentechnologiespezifischen Ereignisbaums bildet der zuvor berech-
nete anlagentechnologiespezifische Kapitalwert zum Zeitpunkt t, vor Abzug der
Anfangsinvestition. Von diesem Initialknoten aus erfolgt die rekombinierende Mo-
dellierung der Aste und Ereignisknoten des Baums unter Verwendung des anlagen-
technologiespezifischen up-Faktors der Aufwartsbewegungen und down-Faktors
der Abwartsbewegungen. Die daraus resultierenden rekombinierenden Binomial-
prozesse basieren auf der Annahme einer konstanten, relativen, anlagentechnolo-
giespezifischen Volatilitat. Diese Volatilitat dient als Risikoparameter fir die Real-
optionswertbestimmung und wird auf der Grundlage des relativen, anlagentechno-
logiespezifischen DRV ermittelt. An dieser Stelle werden zunéchst nur die Ender-
gebnisse der Berechnungen der relativen, anlagentechnologiespezifischen DRV
zum Zeitpunkt t, verwendet, wobei deren schrittweise Herleitung im Rahmen der
Risikowertbestimmung im néchsten Abschnitt erfolgt. Nachfolgend wird zunéchst
die absolute Volatilitat je Anlagentechnologie unter Berticksichtigung der Erkennt-
nisse der CFaR- und DRV-Ansétze berechnet.

» Absolute Volatilitat - allgemein

DRV7®! = | =z, - 095
l
abs _ DRV,]®
» Absolute Volatilitat - Offshore-Wind
DRV, zp| 16,62 Mio.€ .
040 ep = ‘ f’za = | W | = 4,03 Mio. €308

» Absolute Volatilitat - Wellen
olbs., = 4,47 Mio. €
» Absolute Volatilitat - Meeresstromungen

odbs . = 4,96 Mio. €

308 Ergebnis gemaR Anhang zur Inauguraldissertation. Abweichung ergibt sich aus Rundungs-
differenzen.
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Unter Verwendung der absoluten, anlagentechnologiespezifischen Volatilitat er-

folgt die Berechnung der relativen, anlagentechnologiespezifischen Volatilitat, fir

die der anlagentechnologiespezifische Kapitalwert zum Zeitpunkt t, als Referenz-

groRe herangezogen wird.

>

Relative Volatilitat - allgemein
O.abs DRVOZ‘el 1 ‘

O.rel — —

NPV —z, NPV
Relative Volatilitat - Offshore-Wind

Wi ‘D R V;,eOlWIEP ) 1

rel —
Oowiep =

OowIEP
NPVowiep —Zg NPVowigp

_’6,62Mi0.€ 1 ‘
| 1,645 18,41 Mio. €

Relative Volatilitat - Wellen

=0,22

rel _
owgep = 0,32

Relative Volatilitat - Meeresstromungen

rel  _
oysep = 0,27

Auf der Grundlage der relativen, anlagentechnologiespezifischen Volatilitat und

der anlagentechnologiespezifischen Granularitat der Ereignisbaume werden geman

dem Ansatz von Cox, Ross und Rubinstein®®® die anlagentechnologiespezifischen

up- und down-Faktoren bestimmt. Als Granularitat wird ein einheitliches Zeitinter-

vall von einem Jahr festgelegt, so dass gilt:

>

Granularitat - Offshore-Wind
Atowgr = 1,00

Granularitat - Wellen

Atwgep = 1,00
Granularitat - Meeresstrémungen
AtMSEP == 1,00

Die Aufwértsbewegungen innerhalb der Ereignisbdume werden durch die folgen-

den anlagentechnologiespezifischen up-Faktoren determiniert:

309 vgl. Cox/Ross/Rubinstein (1979), S. 229-263.
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up-Faktor - allgemein
u = eo_rel.m
up-Faktor - Offshore-Wind

Uowipp = e%owizpAlowisr = 0022V1 = 1 24
up-Faktor - Wellen

uywegr = 1,38

up-Faktor - Meeresstromungen

uMSEp == 1, 32

In Anlehnung an die anlagentechnologiespezifischen up-Faktoren werden die anla-

gentechnologiespezifischen down-Faktoren wie folgt ermittelt:

>

down-Faktor - allgemein

d — l — u_l — e_o.rel_\/E
u
down-Faktor - Offshore-Wind
1 1
dowiep = = = 0,80310

Uowigp 1,24

down-Faktor - Wellen

dweep = 0,72
down-Faktor - Meeresstromungen
dusep = 0,76

Unter Verwendung des up- und down-Faktors je Anlagentechnologie wird der Ba-

siswert S; ; an jedem Knoten j zum Zeitpunkt i - At innerhalb des anlagentech-

nologiespezifischen Ereignisbaums berechnet. Basierend auf der allgemeinen Glei-

chung wird nachfolgend der Basiswert am Ereignisknoten S3; abhéngig von der

Anlagentechnologie auf klassische Weise berechnet.

» Basiswert - klassische Berechnung - allgemein

Si,j - SO,O : uj - di_j

» Basiswert - klassische Berechnung - Offshore-Wind - allgemein

310 Ergebnis gemaR Anhang zur Inauguraldissertation. Abweichung ergibt sich aus Rundungs-
differenzen.
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_ s Lqt—J
Sijowiep = So,00wiep * Yowrep " Gowiep

Basiswert - klassische Berechnung - Offshore-Wind - Beispiel
S31,0wiep = S0,0,0WIEP 'utl)WIEP ’ d?)ﬂlllEP =

= So.0.0wiep * Uowiep * dowigp = 28,41 Mio. €+ 1,240,802 =
= 22,83 Mio. €311

Basiswert - klassische Berechnung - Wellen - Beispiel

Ss1wesp = 17,22 Mio. €

Basiswert - klassische Berechnung - Meeresstromungen - Beispiel
S31msgp = 21,35 Mio. €

Die Voraussetzungen fir die Gultigkeit dieser Formeln sind zum einen, dass i und

j nur ganzzahlige Werte einschlieRlich null (i, j € Ny) annehmen kénnen, und zum

anderen die absteigende Nummerierung der Knoten mit j = 0 als Endknoten. Im

Resultat ergeben sich die folgenden Ereignisbdume der drei zu bewertenden Anla-

gentechnologien.

* Angaben in Mio. €

Ss3= 5475
S;2= 44,00

S;i= 3536 Ss2= 3536
Spu= 2841

Sio= 2283 Ssi= 22,83

Szyoz 18,35
\ Sso= 14,74

t=1 | | t=2 |

t=3 |

Abb. 7-4: Ereignisbaum des Offshore-Windenergieprojekts (Ausschnitt).

Quelle: Eigene Darstellung.

311 Ergebnis gemaR Anhang zur Inauguraldissertation. Abweichung ergibt sich aus Rundungs-
differenzen.
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* Angaben in Mio. €
83,3 = 62,87
52,2 = 45,48
51,1 = 32,91 S3,2 = 32,91
52,1 = 23,81
Sl,O = 17,22 Sgyl = 17,22
Sg,o = 12,46
\ SB,O — 9,02
| t=1 | | t=2 | | t=3

Abb. 7-5: Ereignishaum des Wellenenergieprojekts (Ausschnitt).
Quelle: Eigene Darstellung.

* Angaben in Mio. €

Sss= 6392
S;.= 4859

Sii= 369 Sso= 3694
S;u= 2808

Sio= 21,35 Ssi= 2135
Spo= 16,23

33,0 = 12,34

| t=1 | | t=2 |

t=3 |

Abb. 7-6: Ereignisbaum des Meeresstromungsenergieprojekts (Ausschnitt).

Quelle: Eigene Darstellung.

Der modellierte Ereignisbaum je Anlagentechnologie wird im ndchsten Schritt um
die anlagentechnologiespezifische(n) Handlungsflexibilitat(en) ergénzt und im
Zuge dessen in einen sog. ,,Entscheidungsbaum konvertiert. Bevor diese Konver-
tierung bzw. rekursive Bestimmung der anlagentechnologiespezifischen Realopti-
onswerte und erweiterten Kapitalwerte stattfinden kann, bedarf es zunéchst der Spe-

zifizierung der anlagentechnologiespezifischen Handlungsflexibilitat(en).

Aus Grinden der Komplexitatsreduktion und Verbesserung der Ergebnisvergleich-
barkeit werden im Rahmen dieses Fallbeispiels drei standardisierte Realoptionsar-
ten definiert. Dabei handelt es sich um eine Erweiterungs-, eine Einschrankungs-
und eine Abbruchsoption. Die vordefinierten Standardoptionen zeichnen sich durch
ihren bindren Charakter in Bezug auf die Anlagentechnologien aus, d.h. entweder
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ist die entsprechende Handlungsflexibilitat bei einer Anlagentechnologie vollstan-
dig gegeben und wirkt potenziell werterhohend oder sie ist nicht vorhanden und
dementsprechend auch nicht wertsteigernd. Die Existenz von Teiloptionsrechten
mit abweichenden Optionsparametern, wie beispielsweise verkirzten Optionslauf-

zeiten, sei somit ausgeschlossen.

Die wesentlichen Determinanten fur die Existenz von Erweiterungs- und/oder Ein-
schréankungsoptionen bei Offshore-Energieparkprojekten sind neben der Grolie des
erworbenen Offshore-Gebiets die Anpassungsfahigkeit der bestehenden bzw. ge-
planten Produktionskapazitdten und das Entwicklungspotenzial der gewéhlten An-
lagentechnologie. Bezugnehmend auf die Erweiterungsoption wird angenommen,
dass sowohl die Eigenfertigung als auch der Fremdbezug der Anlagen flexibel an-
gepasst werden konnen. Die Erweiterungsaufwendungen einer Investitionspro-
jekterweiterung um 30,00% bezogen auf den Basiswert belaufen sich auf 5,00 Mio.
€. Diese Handlungsflexibilitat besteht annahmegemal nur bei dem Wellenenergie-
park bzw. der PB150 PowerBuoy-Anlagentechnologie. Die Einschrankungsoption
beschreibt die Flexibilitdt zur Verringerung der Eigenproduktion und/oder des
Fremdbezugs im Rahmen des Anlagenbaus. Analog zur Erweiterungsoption stellt
der Basiswert auch bei der Einschrénkungsoption den Bezugswert dar, wobei die
Aufwendungen fir eine zehnprozentige Einschrankung 10,00 Mio. € betragen. De-
finitionsgeman zeichnen sich sowohl der Wellenenergie- als auch der Meeresstro-
mungsenergiepark mit den dazugehdrigen Anlagentechnologien PB150 Power-
Buoy und SeaGen durch die Flexibilitat zur Einschrankung aus. Die Abbruchsop-
tion bezieht sich auf das Recht des Unternehmens, die erworbenen Gebiets- und
Nutzungsrechte sowie die Studienergebnisse und ggf. Produktionsstatten und An-
lagen im Bau an einen externen Investor zu verkaufen. Dem Unternehmen (Opti-
onshalter) liegt das verbindliche Kaufangebot eines Finanzinvestors (Optionsstill-
halter) vor, in dem sich dieser verpflichtet, samtliche Vermdgenswerte und -gegen-
stdnde des Gesamtinvestitionsprojekts OEP (Basisobjekt) gegen die Zahlung von
15,00 Mio. € (Basispreis) zu erwerben. Das Kaufangebot ist im Zeitraum von
01.01.2010 bis einschlieRlich 31.12.2013 uneingeschréankt gultig und stellt demzu-

folge eine amerikanische Verkaufsoption fiir das Unternehmen dar. Im Rahmen der
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Modellierung der Abbruchsoption wird der Basispreis als Liquidationserlés L in-
terpretiert. Das Recht zum Investitionsprojektabbruch gilt fur alle Anlagentechno-
logien gleichermalRen und ist daher als anlagentechnologieunabh&ngig anzusehen.
Wahrend es sich bei der Erweiterungsoption um eine Wachstumsoption handelt,
kdnnen die Einschrankungs- und Abbruchsoption den Versicherungsoptionen zu-

geordnet werden.

Ausgehend von den Endknoten der anlagentechnologiespezifischen Ereignisbdume
erfolgt unter Berticksichtigung der anlagentechnologieinharenten Realoptionen die
Modellierung der anlagentechnologiespezifischen Entscheidungsbaume, an deren
Ursprung die erweiterten, anlagentechnologiespezifischen Kapitalwerte zum Zeit-
punkt t, die Initialknoten bilden. Aufgrund der einheitlichen Optionslaufzeit aller
drei Realoptionsarten von vier Jahren handelt es sich bei den Endknoten um die
Knotenpunkte S, ;. Dabei lassen sich die anlagentechnologiespezifischen Entschei-
dungsregeln an den Endknoten analytisch und anwendungsspezifisch wie folgt dar-

stellen:

» Entscheidungsregel - Endknoten - Offshore-Wind - allgemein
ENPV; j apo,owiep = ENPVy j apo,owier = Max(54,j,0WIEp}L0WIEP)

» Entscheidungsregel - Endknoten - Offshore-Wind - Beispiel
ENPVy 2 aBo,owiep = Max(54,2,0W1EPiL0W1EP) =
= Max(28,41 Mio.€; 15,00 Mio.€) = 28,41 Mio.€

» Entscheidungsregel - Endknoten - Wellen - allgemein
ENP Vi,j,MUO,WEEP = ENP V4,j,MU0,WEEP =
= Max (54,j,WEEPJ (1 + kwgep) - Sajweep — Kweep;
(1 — myggp) '54, jWEEP + My ggp; LWEEP)

» Entscheidungsregel - Endknoten - Wellen - Beispiel
ENPV, > yuoweep = 31,43 Mio. €

» Entscheidungsregel - Endknoten - Meeresstromungen - allgemein
ENP Vi,j,MUO,MSEP = ENP V4-,j,MU0,MSEP =
= Max(S,, j,MSEP) (1 —mysgp) - Sa, imsep T Mysgp; Lysep)

» Entscheidungsregel - Endknoten - Meeresstromungen - Beispiel
ENPV, > muomsep = 35,27 Mio. €
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Ausgehend von den anlagentechnologiespezifischen, erweiterten Kapitalwerten an

den Endknoten werden die anlagentechnologiespezifischen, erweiterten Kapital-

werte an den Nicht-Endknoten berechnet. Dazu bedarf es der Kenntnis der anlagen-

technologiespezifischen, risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten der Aufwarts- und

Abwaértsbewegungen. Dabei bezeichnet g die risikoneutrale Wahrscheinlichkeit,

dass der Basiswert innerhalb einer Zeitperiode einen Wertanstieg in Héhe des up-

Faktors erfahrt. Analog dazu gibt 1 — g die risikoneutrale Gegenwahrscheinlich-

keit an, mit welcher der Basiswert innerhalb einer Zeitperiode um den down-Faktor

an Wert verliert.

>

Risikoneutrale Wahrscheinlichkeit - Aufwartsbewegung - allgemein
1+r—d

u—d
Risikoneutrale Wahrscheinlichkeit - Aufwartsbewegung - Offshore-
Wind

q=

1+ T'f - dOWIEP _ 1+ 0,05 - 0,80
Uowier — dowiep 1,24 - 0,80

= 55,90%31?

Qowiep =

Risikoneutrale Wahrscheinlichkeit - Aufwartsbewegung - Wellen
qweep = 49,57%

Risikoneutrale Wahrscheinlichkeit - Aufwartsbewegung - Meeresstro-
mungen

qmsep = 52,19%

Die anlagentechnologiespezifischen, risikoneutralen Gegenwahrscheinlichkeiten

werden demnach wie folgt bestimmt:

>

Risikoneutrale Wahrscheinlichkeit - Abwartsbewegung - allgemein
1+r—d

u—d
Risikoneutrale Wahrscheinlichkeit - Abwartsbewegung - Offshore-Wind

1-g=1-

1+71r —dowiep

1—qowir =1- =1-0,5590 = 44,10%

Uowiep — dowiep

Risikoneutrale Wahrscheinlichkeit - Abwartsbewegung - Wellen

312 Ergebnis gemaR Anhang zur Inauguraldissertation. Abweichung ergibt sich aus Rundungs-
differenzen.
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1 — qwgeep = 50,43%

Risikoneutrale Wahrscheinlichkeit - Abwartsbewegung - Meeresstro-
mungen

1—quser = 47,81%

Bei den Berechnungen der risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten werden der glei-

che risikolose Zinssatz und eine identische Granularitat der Entscheidungsbaume

zugrunde gelegt. Somit sind ausschlie3lich die anlagentechnologiespezifischen up-

und down-Faktoren fur die Abweichungen zwischen den anlagentechnologiespezi-

fischen, risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten der Aufwarts- und Abwartsbewe-

gungen verantwortlich. In Anlehnung an die Entscheidungsregeln an den Endkno-

ten und unter Verwendung der risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten werden die

anlagentechnologiespezifischen, erweiterten Kapitalwerte an den Nicht-Endknoten

anhand folgender Bewertungsformeln bestimmt:

>

Entscheidungsregel - Nicht-Endknoten - Offshore-Wind - allgemein

ENPV,; j apo,owiep =

Gowigp * ENPViy1 ji1,480,0wier + (1 = qowiep) - ENPV,11,j,aB0,0wiEp
= Max At i Lowigp)

Entscheidungsregel - Nicht-Endknoten - Offshore-Wind - Beispiel

ENPV3,2,ABO,OWIEP =

- Max (0'56 : ENPV4,3,ABO,OWIEI(’1++((1) (;5(;'156) *ENPV, 3 ap0,0wiep 115,00 Mi0.€> _
. <0,56 44,00 Mio. € + 0442841 Mio.€ €> ~
- Max (1+0,05) » 22,08 MIL0-% ) =

= 35,36 Mio. €313

Entscheidungsregel - Nicht-Endknoten - Wellen - allgemein

ENP Vi. j,MUO,WEEP =

— Max qweep " ENPViy1jrimvoweer + (1 — quweep) - ENPViy1 jmuoweep ]
(1 + Tf)At ’

(1 + kwgep) * Sijweep — Kweep; (1 — Mygep) * Si jweer + Mwegp; LWEEP)

Entscheidungsregel - Nicht-Endknoten - Wellen - Beispiel

313 Ergebnis gemaR Anhang zur Inauguraldissertation. Abweichung ergibt sich aus Rundungs-
differenzen.

132




ENPV3,2,MUO,WEEP = 4‘0, 65 MiO '€
Entscheidungsregel - Nicht-Endknoten - Meeresstromungen - allgemein

ENPV; ; muomsep =

— Max qusep * ENPViyq jr1muomser + (1 — qusep) - ENPV;y1,jmuomsep )
(1 + Tf)At ’

(1 —mysep) * S, jmsep T Muysep; LMSEP)
Entscheidungsregel - Nicht-Endknoten - Meeresstromungen - Beispiel
ENPV3,2,MUO,MSEP = 4’3, 24’ MiO €

Die auf diese Weise rekursiv bestimmbaren Initialknoten der anlagentechnolo-

giespezifischen Entscheidungsbdume entsprechen den anlagentechnologiespezifi-

schen, erweiterten Kapitalwerten zum Zeitpunkt t,.

>

Erweiterter Kapitalwert - allgemein

ENPVy, = ENPV

Erweiterter Kapitalwert - Offshore-Wind

ENPVy0,4p0,0wiep = ENPVago owiep = ENPVowep = 18,51 Mio. €
Erweiterter Kapitalwert - Wellen

ENPVy o muoweer = ENPVyyowrsr = ENPVyppp = 21,83 Mio. €
Erweiterter Kapitalwert - Meeresstromungen

ENPVy o muomser = ENPViyyo msep = ENPVysgp = 25,27 Mio. €

Die rekursive Bestimmung der anlagentechnologiespezifischen, erweiterten Kapi-

talwerte mittels des Entscheidungsbaumverfahrens wird durch die nachfolgenden
Abbildungen 7-7, 7-8 und 7-9 visualisiert.
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* Angaben in Mio. €
EN PV4,4,ABO = 68,13
ENPV3y3’ABO = 54,75

ENPV; 2480 = 44,00 ENPV,3ap0 = 44,00
ENPV3 as0 = 35,36

ENPV, 1 as0= 2841 ENPV, 5a80 = 28,41
ENPV3 1 aso = 22,83

EN PV4,O,ABO = 15,00

EN PVZ,O,ABO = 18,90 \ EN PV4,1,ABO = 18,35
ENPV30 as0 = 16,07

| t=3 | | t=4 |

Abb. 7-7: Rekursive Bestimmung des erweiterten Kapitalwerts des Offshore-Wind-
energieparks (Ausschnitt).

Quelle: Eigene Darstellung.

* Angaben in Mio. €
ENPV4,4‘MUO = 107,97
ENPVS,S,MUO = 76,97

ENPV;2muo = 55,86 ENPV,3mu0= 54,13
ENPV;3 5 muo = 40,65

ENPV; 1 muo = 31,44 ENPV,2muo = 31,43
ENPV3 1 muo = 25,50

EN PV4,0,MUO = 15,87

ENPVZ,O,MUO: 21,22 ENPV4’1VMUOZ 21,22
T~ ENPV30muo = 18,11

=] [ ]

Abb. 7-8: Rekursive Bestimmung des erweiterten Kapitalwerts des Wellenenergie-
parks (Ausschnitt).
Quelle: Eigene Darstellung.
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* Angaben in Mio. €
ENPV414’MUO = 85,67
ENPV3’3'MUO = 67,53

ENPV;,muo0 = 53,73 ENPV, 3muo = 53,73
ENPV;3,muo = 43,24

ENPV, 1 vmuo = 35,27 ENPV, ,muo = 35,27
ENPV31muo = 29,21

EN PV4,O,MUO = 18,44

ENPVZ,O,MUO: 24,61 ENPV4,1,MUO: 24,61
T~ ENPVsomuo= 21,10

| t=2 | t=3 | | t=4 |

Abb. 7-9: Rekursive Bestimmung des erweiterten Kapitalwerts des Meeresstro-
mungsenergieparks.

Quelle: Eigene Darstellung.

Der erweiterte Kapitalwert vereint durch die Addition des Kapital- und Realopti-
onswerts die Ertrags- und Flexibilitatsdimension in einer Steuerungskennzahl.
Demnach ergeben sich die anlagentechnologiespezifischen Realoptionswerte aus
der Differenz von anlagentechnologiespezifischem, erweitertem Kapitalwert und
anlagentechnologiespezifischem Kapitalwert.

» Realoptionswert - allgemein
ROV = ENPV — NPV
» Realoptionswert - Offshore-Wind
ROVowiep = ENPVowiep — NPVowiep =
= 18,51 Mio.€ — 18,41 Mio.€ = 0,10 Mio. €
» Realoptionswert - Wellen
ROVyzgp = 8,02 Mio. €
» Realoptionswert - Meeresstromungen
ROVysgp = 7,19 Mio. €

Durch die integrierte Bewertung der Ertrags- und Flexibilitdtsdimension mit dem
erweiterten Kapitalwert als Spitzenkennzahl wiirde die Vorstandsentscheidung zu-
gunsten der Durchfiihrung des Meeresstromungsenergieprojekts ausfallen, da die

SeaGen-Anlagentechnologie den hdchsten erweiterten Kapitalwert aufweist.
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7.3.3. Risikowertbestimmung

Das Ergebnis der bisherigen Ausfiihrungen, der erweiterte Kapitalwert je Anlagen-
technologie, integriert bereits die Kapital- und Realoptionswertbestimmung. Im
Sinne einer ganzheitlichen Betrachtung der Werthaltigkeit eines Investitionspro-
jekts bedarf es jedoch zusétzlich der Integration der bislang noch unberticksichtig-
ten Risikoperspektive. Diese Dimension wird durch die relativen, anlagentechno-
logiespezifischen DRV abgebildet, deren Berechnung den Ausweis des erweiterten,

risikoadjustierten Kapitalwerts je Anlagentechnologie ermdglicht.

Das im Rahmen dieses Fallbeispiels analysierte Investitionsprojekt OEP zeichnet
sich durch eine hohe Risikokomplexitat aus. Dabei wird das finanzielle, anlagen-
technologiespezifische Gesamtrisiko, ausgedriickt durch den relativen DRV zum
Zeitpunkt t,, von drei Risikofaktoren beeinflusst. Bei diesen Faktoren handelt es
sich um die Absatzmenge, den Absatzpreis und die Investitionsprojektkosten (IPK)
in Abhéngigkeit von der Anlagentechnologie. Entscheidend fur die Risikowertbe-
stimmung sind die zugrunde gelegten Erwartungswerte der Risikofaktoren und
nicht deren prozentuale oder absolute Verdnderungen innerhalb eines bestimmten
Zeitintervalls. Die Berechnung der Einzelrisiken und deren Aggregation zum Ge-
samtrisiko erfolgt mittels des Varianz-Kovarianz-Ansatzes, dessen Anwendung auf
der Annahme der Normalverteilung aller beriicksichtigten Risikofaktoren beruht.
Ergénzend zu den im Verlauf der Kapital- und Realoptionswertbestimmung ge-
troffenen Annahmen wird fir die Risikowertbestimmung ein Konfidenzniveau von

5,00% festgelegt, das die leicht risikoaverse Haltung des VVorstands widerspiegelt.

Zur Berechnung der relativen, anlagentechnologiespezifischen DRV bedarf es im
ersten Schritt der Bestimmung der relativen, anlagentechnologiespezifischen CFaR
je Risikofaktor. Fur die CFaR-Berechnung gilt, unabhdngig von der Anlagentech-
nologie und dem Risikofaktor, ein Zeitintervall von einem Jahr. Der zweite Schritt
sieht die intratemporale Intraprojektrisikoaggregation vor, bei der die Aggregation
der Einzelrisiken fiir jedes Zeitintervall und jede Anlagentechnologie separat er-
folgt. Die letzte Stufe der Risikowertbestimmung stellt die intertemporale Intrapro-

jektrisikoaggregation dar. Dabei findet die Risikoaggregation ebenfalls getrennt
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nach Anlagentechnologie, im Gegensatz zur intratemporalen Intraprojektrisikoag-

gregation jedoch zeitintervalllbergreifend statt.

Die Hohe des jahrlichen, anlagentechnologiespezifischen Absatzmengenrisikos
wird annahmegemaR ausschliel3lich durch die Schwankungen der erwarteten, jahr-
lichen, anlagentechnologiespezifischen Gesamtleistung, abgebildet durch die Stan-
dardabweichung, determiniert. Die VVoraussetzung dafir ist, dass die j&hrliche, an-
lagentechnologiespezifische Produktionsmenge, ausgedriickt durch die erwartete,
jahrliche, anlagentechnologiespezifische Gesamtleistung, vollstandig ins Versor-
gungsnetz eingespeist wird, d.h. der jahrlichen, anlagentechnologiespezifischen
Absatzmenge entspricht. Davon kann gegenwartig bei innovativen, regenerativen
Energien aufgrund ihrer Bedeutung fiir ein volkswirtschaftlich nachhaltiges, strate-
gisches Energieversorgungskonzept grundsatzlich ausgegangen werden. Aus Grin-
den der Komplexitatsreduktion entspricht das jahrliche, anlagentechnologiespezifi-
sche Absatzmengenrisiko einem im Zeitablauf konstanten, prozentualen Risikoan-
teil o der erwarteten, jahrlichen, anlagentechnologiespezifischen Gesamtleistung.
Bei Offshore-Windenergie entspricht dieser Anteil annahmegemal? 25,00%, bei
Wellenenergie 15,00% und bei Meeresstromungsenergie 10,00%. Die Kontinuitét
der Verfiigbarkeit des Energietragers ist ausschlaggebend fir die Hohe dieses An-
teils.314 Sowohl Wellen- als auch Meeresstrémungsenergie zeichnen sich im Ver-
gleich zu Windenergie durch eine konstantere Verfugbarkeit des Energietragers
aus, wodurch sich die Schwankungsbreite der Gesamtleistung verringert. Unter
Verwendung dieser Parameter berechnet sich die im Investitionsprojektverlauf kon-
stante Standardabweichung der Gesamtleistung in Abhéngigkeit von der Anlagen-

technologie wie folgt:

» Standardabweichung - Gesamtleistung - allgemein

GL _ GL . ,,GL
Oy = 0¢ " " U

» Standardabweichung - Gesamtleistung - Offshore-Wind
UtG,éWIEP = OtG,éWIEP ':ugéWIEP
UZGOL15,0W1EP = 026515,0W15P '#%15,0WIEP = 0,25-73.584,00MWh =

=18.396,00MWh

314 vgl. dazu und im Folgenden Gruber (2009), S. 40.
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Standardabweichung - Gesamtleistung - Wellen

05015 weep = 9-460,80MWh

Standardabweichung - Gesamtleistung - Meeresstromungen
0501 msep = 7-358,40MWh

Im néchsten Schritt werden, basierend auf diesen Standardabweichungen, die jéhr-

lichen, anlagentechnologiespezifischen a-Quantile der Normalverteilung der Ge-

samtleistung ermittelt.

» a-Quantil - Gesamtleistung - allgemein

xEh = ufl + 7, of"

a-Quantil - Gesamtleistung - Offshore-Wind
xg,Lt,OWIEP = :ugéWIEP + 2y UL%WIEP

xg,l(35,2015,0W1EP = ﬂ%w,owusp + Zo,05° O-ZGOL15,OWIEP =
= 73.584,00MWh + (—1,645) - 18.396,00MWh =
=43.322,58MWh

a-Quantil - Gesamtleistung - Wellen

x§ 652015 wrep = 47.508,98MWh

a-Quantil - Gesamtleistung - Meeresstromungen
x§65,2015msep = 61.479,43MWh

Aus der Differenz der erwarteten, jahrlichen, anlagentechnologiespezifischen Ge-

samtleistung und dem korrespondierenden a-Quantil der Normalverteilung ergeben

sich die relativen, jahrlichen, anlagentechnologiespezifischen CFaR der Gesamt-

leistung. Die Umwandlung dieser CFaR in monetdre GrofRen und damit die Quan-

tifizierung des Absatzmengenrisikos erfolgt durch die Multiplikation mit dem j&hr-

lichen Erwartungswert fiir Baseload-Strom.

>

Relativer CFaR - Gesamtleistung - allgemein

CFaRTE ™ = pft —xgh 2 (uf* - xE5) - uf™

Relativer CFaR - Gesamtleistung - Offshore-Wind - allgemein
CF aR(TJ:',etl,'glﬁ/IEP = UEbwier — Xatowiep

£ (UgéWIEP - Xg,Lt,OWIEP) ugtt

Relativer CFaR - Gesamtleistung - Offshore-Wind - Beispiel
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rel,GL — ,,GL GL
CFaRO,OS,ZOlS,OWIEP - .u2015,0WIEP - x0,05,2015,0W1EP

A (,,GL GL . BLS _
= (U2015,0W1EP - x0,05,2015,0WIEP) U015 =

= (73.584,00MWh — 43.322,58MWh) - 50,25€/MWh =
= 1,52 Mio. €

> Relativer CFaR - Gesamtleistung - Wellen - Beispiel
CFaRy s o s wesp = 0,78 Mio. €

» Relativer CFaR - Gesamtleistung - Meeresstrémungen - Beispiel

rel,GL _ .
CFaR y55015msep = 0,61 Mio. €

Neben dem Absatzmengenrisiko ist das Absatzpreisrisiko als weiterer Risikofaktor
im Rahmen der Berechnung der anlagentechnologiespezifischen Gesamtrisikopo-
sition zu berlcksichtigen. Im Gegensatz zum Absatzmengenrisiko ist das Absatz-
preisrisiko unabhangig vom betrachteten Energietrdger und annahmegemal kon-
stant im Zeitablauf. Als Grundlage fir die Berechnung dienen die durchschnittli-
chen, monatlichen Strompreise fur Baseload-Strom an der EEX im Zeitraum von
Oktober 2007 bis September 2010. Demnach ergeben sich fur den jahrlichen Er-
wartungswert und die jahrliche Standardabweichung von Baseload-Strom kon-
stante Werte von 50,25MWh und 14,61MWh. Unter Verwendung dieser Ergeb-
nisse werden die jahrlichen a-Quantile der Normalverteilung wie folgt bestimmt:

» o-Quantil - Baseload-Strom - allgemein
BLS _ ,,BLS BLS
Xot = Ut~ +2Zg0¢

» o-Quantil - Baseload-Strom - Beispiel

BLS _ . BLS . _BLS _
X0,05,2015 = H2015 T Z0,05 * 02015 =

= 50,25€/MWh + (—1,645) - 14,61€/MWh = 26,22€/MWh

Das Absatzpreisrisiko, ausgedriickt durch den relativen, jahrlichen, anlagentechno-
logiespezifischen CFaR, berechnet sich analog zum Absatzmengenrisiko aus der
Differenz von Erwartungswert und a-Quantil der Normalverteilung von Baseload-
Strom multipliziert mit der erwarteten, jadhrlichen Gesamtleistung je Anlagentech-
nologie.

> Relativer CFaR - Baseload-Strom — allgemein

relLBLS _ , BLS BLS BLS BLSY . ,,GL
CFaR,, =pUr ™ —Xgf 2 (U — X i) Ui
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> Relativer CFaR - Baseload-Strom - Offshore-Wind - allgemein
CFaRZ,etl,’ngszp = uf" — Xg,LtS 2wt - xg,LtS) ' ﬂtG,(L)WIEP
> Relativer CFaR - Baseload-Strom - Offshore-Wind - Beispiel

rel,BLS _ . BLS BLS
CFaRO,OS,ZOlS,OWIEP = H2015 — X0,05,2015

2 (u55ts — X462,2015) * H5615,0wiep =
= (50,25€/MWh — 26,22€/MWh) - 73.584,00MWh = 1,77 Mio. €
» Relativer CFaR - Baseload-Strom - Wellen - Beispiel
CFaRy S o s weep = 1,52 Mio. €
» Relativer CFaR - Baseload-Strom - Meeresstromungen - Beispiel

rel,BLS _ .
CFaRy Yy orsmser = 1,77 Mio. €

Beim dritten Risikofaktor, den Investitionsprojektkosten, handelt es sich, ebenso
wie bei der Absatzmenge, um einen endogenen Risikofaktor. Der Absatzpreis ist
aufgrund seiner Nichtbeeinflussbarkeit durch das Unternehmen als exogener Risi-
kofaktor von den beiden endogenen Risikofaktoren abzugrenzen. Im Rahmen der
Berechnung der jahrlichen, anlagentechnologiespezifischen Investitionsprojektkos-
tenrisiken werden zunachst die jahrlichen, anlagentechnologiespezifischen Stan-
dardabweichungen der Investitionsprojektkosten ermittelt. Dabei werden die erwar-
teten, j&hrlichen Investitionsprojektauszahlungen je Anlagentechnologie als Be-
rechnungsgrundlage herangezogen. Zur Abschatzung des im Risiko stehenden An-
teils an diesen Erwartungswerten bedarf es der Analyse historischer Kostenabwei-
chungen vergleichbarer Investitionsprojekte. Im Fallbeispiel wird dieser Risikoan-
teil durch einen konstanten, jéhrlichen, anlagentechnologiespezifischen Faktor in
Hohe von 10,00% approximiert.

» Standardabweichung - Investitionsprojektkosten - allgemein

O'gPK — OgPK . ‘uéPAZ

» Standardabweichung - Investitionsprojektkosten - Offshore-Wind - all-
gemein
Ut’,}())ll(;VIEP = 05,%151/1510 '/'l{“,POAI/I%IEP

» Standardabweichung - Investitionsprojektkosten - Offshore-Wind - Bei-
spiel

O.IPK _OIPK . JPAZ —
2015,0WIEP — Y2015,0WIEP :u'2015,0WIEP -
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=0,10-2,47 Mio.€ = 0,25 Mio. €

» Standardabweichung - Investitionsprojektkosten - Wellen - Beispiel
os6tsweer = 0,21 Mio. €

» Standardabweichung - Investitionsprojektkosten - Meeresstromungen -
Beispiel

IPK _ .
0-2015,MSEP = 0, 19 Mio. €

Unter Verwendung dieser Ergebnisse und der erwarteten, jahrlichen, anlagentech-
nologiespezifischen Investitionsprojektauszahlungen werden die jahrlichen, anla-
gentechnologiespezifischen a-Quantile der Normalverteilung der Investitionspro-

jektkosten berechnet.

» a-Quantil - Investitionsprojektkosten - allgemein

IPK _ ,,IPAZ . IPK
Xat = Ut +Zy "0

» a-Quantil - Investitionsprojektkosten - Offshore-Wind - allgemein

IPK _ , IPAZ . __IPK
Xat,owiep = Ht,owiep T Za * Ot owiEP

» a-Quantil - Investitionsprojektkosten - Offshore-Wind - Beispiel
X0/08,2015,0w1EP = Hb015.0wier + 20,05 ° O2015,0wiEP =
= 2,47 Mio.€ + (—1,645) - 0,25 Mio.€ = 2,06 Mio. €

» a-Quantil - Investitionsprojektkosten - Wellen - Beispiel
x(I),F;)Ig,2015,WEEP =1,74 Mio.€

» o-Quantil - Investitionsprojektkosten - Meeresstromungen - Beispiel

IPK _ p
X0,05,2015,MsEp = 1, 56 Mio.€

Die Differenzen aus den erwarteten, jahrlichen, anlagentechnologiespezifischen In-
vestitionsprojektauszahlungen und den j&hrlichen, anlagentechnologiespezifischen
a-Quantilen der Normalverteilung der Investitionsprojektkosten entsprechen den
relativen, jahrlichen, anlagentechnologiespezifischen CFaR der Investitionspro-

jektkosten.

» Relativer CFaR - Investitionsprojektkosten - allgemein

rel,IPK __  IPAZ IPK
CFaR,; =Uy = Xg ¢

» Relativer CFaR - Investitionsprojektkosten - Offshore-Wind - allgemein

reLIPK  _  IPAZ IPK
CFaR, owiep = Ut.owiep — XatoWIEP
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» Relativer CFaR - Investitionsprojektkosten - Offshore-Wind - Beispiel

rel,IPK — ,IPAZ IPK —
CFaRO,OS,ZOlS,OWIEP - .u2015,0WIEP - x0,05,2015,0WIEP -

= 2,47 Mio.€ — 2,06 Mio.€ = 0,41 Mio. €
» Relativer CFaR - Investitionsprojektkosten - Wellen - Beispiel
L .
CFaRy S s wepe = 0,34 Mio. €
» Relativer CFaR - Investitionsprojektkosten - Meeresstromungen - Bei-
spiel

rel,IPK _ .
CFaRy%5E  yser = 0,31 Mio. €

Nach der Quantifizierung der investitionsprojektinhdrenten Risikofaktoren bedarf
es zum Ausweis der Gesamtrisikoposition je Anlagentechnologie der Aggregation
der Einzelrisiken. Bei Investitionsprojekten erfolgt dieser Aggregationsprozess in
zwei Stufen, von denen die erste als intratemporale Intraprojektrisikoaggregation
und die zweite als intertemporale Intraprojektrisikoaggregation bezeichnet wird. Im
Gegensatz zur Risikoaddition wird durch die (zweistufige) Risikoaggregation ein
erhdhter Ausweis des anlagentechnologiespezifischen Gesamtrisikos vermieden.
Bei der intratemporalen Intraprojektrisikoaggregation werden alle bewerteten Risi-
kofaktoren einer Zeitperiode zu einem zeitperiodenspezifischen Gesamtrisiko (Risk
Value, RV) zusammengefasst. Diese zeitperiodenspezifischen Gesamtrisiken wer-
den mit dem risikolosen Zinssatz auf den Zeitpunkt t, abgezinst und dadurch
gleichnamig gemacht. Das Ergebnis der intratemporalen Intraprojektrisikoaggrega-
tion bildet der relative, zeitperiodenspezifische DRV je Anlagentechnologie, der

schrittweise wie folgt berechnet wird:

» Relativer, zeitperiodenspezifischer RV - allgemein

trans

RV}S = \/ CFaR}%-Q-CFaRlg =

L

1.0 0 CFaR™

= (CFaRZiZ’GL, CFaRZ,etl’BLS, CFaRZil’IPK do 1 ol- CFaR(r;tl,BLS
L

0 0 1 CFa R:;ft IPK

» Relativer, zeitperiodenspezifischer RV - Offshore-Wind - allgemein

trans
rel _ rel . . rel —
RVa,t,OWIEP - \/CFaRa,t,OWIEP Q CFaRa,t,OWIEP -
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CFaRrel,GL

1.0 0 a,t,OWIEP

- rel,GL rel,BLS rel,IPK . i rel,BLS

= (CF aR, owigps CFaRy Cowigp, CFAR, owipp (0 10 CFaRy  owigp
0 0 1

rel,IPK
CFaR, owigp

» Relativer, zeitperiodenspezifischer RV - Offshore-Wind - Beispiel

trans
rel _ rel . . rel —
RVO,05,2015,0W1EP - \/CFaRO,OS,2015,OWIEP Q CFaRO,OS,ZOlS,OWIEP -

rel,GL
1.0 0 CFaRy 55015, 0wiep
_ rel,GL rel,BLS rel,IPK . . rel,BLS _
= (CFaRO,OS,Zols,DWIEP’ CFaRy o5 2015, 0wiepr CFARG o5 5015 0wiEr 010 CFaRy o5 20150wiep | =
0 0 1 rel,IPK
CFaRy 5 2015,0w1ep

1 0 O 1,52 Mio.€
= [(1,52 Mio.€,1,77 Mio.€,0,41 Mio.€) - (0 1 0) : (1,77 Mio.€> =
0 0 1 0,41 Mio. €
= 2,37 Mio. €315
» Relativer, zeitperiodenspezifischer RV - Wellen - Beispiel
RV{E: s01sweer = 1,74 Mio. €
» Relativer, zeitperiodenspezifischer RV - Meeresstromungen - Beispiel

Aus den Berechnungen dieser relativen, zeitperiodenspezifischen RV wird ersicht-
lich, dass die analysierten Risikofaktoren, ausgedriickt durch die relativen, jahrli-
chen, anlagentechnologiespezifischen CFaR, unkorreliert sind, d.h. die Korrelati-
onskoeffizienten der Risikofaktoren sind null. Dadurch wird die Korrelationskoef-
fizientenmatrix zu einer sog. ,,Einheitsmatrix®, deren Hauptdiagonale ausschlief3-
lich aus Einsen besteht, wahrend die anderen Elemente null sind. Zur Abzinsung
der relativen, zeitperiodenspezifischen RV je Anlagentechnologie auf den Zeitpunkt

to wird der risikolose Zinssatz in Héhe von 5,00% als Diskontsatz verwendet.
» Relativer, zeitperiodenspezifischer DRV - allgemein

erel

rel _ at

DRVa,t - (1 + T'f)1+t_t0

» Relativer, zeitperiodenspezifischer DRV - Offshore-Wind - allgemein

315 Ergebnis gemaR Anhang zur Inauguraldissertation. Abweichung ergibt sich aus Rundungs-
differenzen.
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RV;?ZOWIEP

DRV, =
a,t,0OWIEP (1+ rf)1+t—t0

» Relativer, zeitperiodenspezifischer DRV - Offshore-Wind - Beispiel

DRVorSls 2015,0WIEP — RV&SE'ZMS'OWIEP = 2,37 Mio. € =
,05, , (1 + 0,05)1+2015-2010 1,056

=1,77 Mio. €

» Relativer, zeitperiodenspezifischer DRV - Wellen - Beispiel
DRV{SE s01sweer = 1,30 Mio. €

» Relativer, zeitperiodenspezifischer DRV - Meeresstromungen - Beispiel
DRV{EE s015msep = 1,41 Mio. €

Auf der Grundlage der Ergebnisse der intratemporalen Intraprojektrisikoaggrega-
tion erfolgt auf der zweiten Stufe der Gesamtrisikoberechnung die intertemporale
Intraprojektrisikoaggregation. Im Zuge derer werden alle relativen, jahrlichen, an-
lagentechnologiespezifischen DRV zu einem anlagentechnologiespezifischen Ge-
samtrisiko, ausgedriickt durch den relativen DRV je Anlagentechnologie, aggre-
giert.

» Relativer DRV - allgemein

trans

DRV = \/ DRV;$ -Q-DRVJE =

1 6t,T DRV(;?
= |(DRV}%, ..,DRV;E) - o :

5T,t 1 DRV(;eTl

» Relativer DRV - Offshore-Wind - allgemein

trans

rel — rel . . rel
DRVa,OWIEP - \/DRVa,t,OWIEP Q DRVa,t,OWIEP

1 - b7 DRV;,?,IOWIEP
= (DRVOQet}OW,EP, ...,DRV(,Q@T{OW,EP)- S :

rel
6T,t 1 DRVa,T,OWIEP

> Relativer DRV - Offshore-Wind - Beispiel

trans
rel — rel . . rel —
DRVO,OS,OWIEP - \/DRVO,OS,t,OWIEP Q DRVO,OS,t,OWIEP -
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rel
1 52010,2034 DRVO,OS,ZOIO,OWIEP
— rel rel . : - : . : =
- (DRVO,OS,ZOIO,OWIEP' ...,DRV(,, 5,2034,0WIEP) : ' : : -

rel
2034,2010 1 DRVO 5,2034,0WIEP

1 - 0 0,18 Mio. €
= [(0,18 Mio.¥, ...,0,70 Mio.€) - ( > . ( : ) =
0o - 1 0,70 Mio. €

= 6,62 Mio. €316
> Relativer DRV - Wellen - Beispiel
DRV weep = 7,35 Mio. €

» Relativer DRV - Meeresstromungen - Beispiel
DRV{EE yisep = 8,15 Mio. €

Analog zur intratemporalen Intraprojektrisikoaggregation gilt bei der intertempora-
len Intraprojektrisikoaggregation die Annahme unkorrelierter, relativer, zeitperio-
denspezifischer DRV. Das Ergebnis der Risikowertbestimmung zeigt, dass das
Offshore-Windenergieprojekt mit einem relativen DRV von 6,62 Mio. € das ge-
ringste Gesamtinvestitionsprojektrisiko aufweist. Die erhohten Gesamtrisiken des
Wellenenergieprojekts mit einem relativen DRV von 7,35 Mio. € und des Meeres-
stromungsenergieprojekts mit einem relativen DRV in Héhe von 8,15 Mio. € sind
in erster Linie auf den geringeren technologischen Reifegrad im Vergleich zur Off-
shore-Wind-Anlagentechnologie zurtickzufthren.

Aufbauend auf den Ergebnissen der Intraprojektrisikoaggregation, bei der die Risi-
koaggregation getrennt fiir jede Anlagentechnologie erfolgt, besteht die Mdglich-
keit, das Gesamtrisiko eines Investitionsprojektportefeuilles mittels der sog. ,,Inter-
projektrisikoaggregation® zu bestimmen.3!’ Dabei werden die relativen, anlagen-
technologiespezifischen DRV als Ergebnisse der intertemporalen Intraprojektrisi-
koaggregation im Zuge der (intertemporalen) Interprojektrisikoaggregation noch-
mals aggregiert. Somit stellt die Interprojektrisikoaggregation eine maogliche Er-
weiterungsstufe im Aggregationsprozess dar, die allerdings nur fur die Risikowert-

bestimmung bei Investitionsprojektportefeuilles von Bedeutung ist.

316 Ergebnis gemaR Anhang zur Inauguraldissertation. Abweichung ergibt sich aus Rundungs-
differenzen.

317 Die Berechnungen hierzu kénnen anhand des Arbeitsblatts ,,Fallbeispiel Gesamtergebnisse im
Anhang zu dieser Inauguraldissertation detailliert nachvollzogen werden.
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Im vorliegenden Fallbeispiel ist diese Stufe der Risikoaggregation nicht erforder-
lich, da sich die Durchfiihrung der drei genannten Energieparkprojekte aufgrund
der Investitionsbudgetrestriktion gegenseitig ausschlielst. Ware gemall Planungs-
vorgabe die Realisierung aller anlagentechnologiespezifischen Energieparkpro-
jekte innerhalb des Offshore-Energieparkgesamtprojekts vorgesehen, besaflen die
einzelnen Energieparkprojekte den Charakter von Teilprojekten. Dadurch ergébe
sich fur das Offshore-Energieparkgesamtprojekt folgendes Investitionsportefeuille-

risiko in Form des relativen DRV:

» Relativer DRV - Investitionsprojektportefeuille - allgemein

trans

DRV}Shp = \/DRVJ;’f Q-DRVg:b =

1 Sn,N DRVOZ,ell
= |(DRVggl, ..., DRV}S) - SRR S K
Syn 1 DRV

» Relativer DRV - Offshore-Energiepark - allgemein

trans

DRV, Gep = \/ DRVy5!-Q-DRVGsE =

1 0 0 DR V(;,eOlWIEP
= (D R Vt;,eOlWIEP' DR Vt;al/EEP' DR VOZ?\/IISEP) ’ (0 1 0) ‘| DR VCZ%EEP
00 1 DR Vo;i\/lISEP

> Relativer DRV - Offshore-Energiepark - Beispiel

trans
rel — rel . rel —
DRVO,OS,OEP - \/DRVO,OS,n Q DRVO,OS,n -

rel
DRVO,OS,OWIEP

1 0 O
= (DRVOT,SIS,OWIEP' DRVOr,ng,WEEP' DRVOT,SIS,MSEP) ’ (0 1 0) ’ DRVor,gls,WEEP =
001 D RV(;gls,MSEP

1 00 6,62 Mio. €
= [(6,62 Mio.€,7,35 Mio.€,8,15 Mio.€) - (0 1 0) : (7,35 Mi0.€> =
0 01 8,15 Mio. €

= 12,82 Mio. €318

318 Ergebnis gemaR Anhang zur Inauguraldissertation. Abweichung ergibt sich aus Rundungs-
differenzen.
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Die Hohe des Gesamtrisikos bzw. des relativen DRV des Investitionsprojektporte-
feuilles betragt 12,82 Mio. € und fallt damit um 9,31 Mio. € geringer aus als die

Summe der Gesamtrisiken der einzelnen Energieparkprojekte.

7.4. Investitionsprojektauswertung

Im Zuge der Investitionsprojektauswertung werden auf der Basis der Ergebnisse
der Investitionsprojektbewertung die erweiterten, risikoadjustierten Performance-
kennzahlen auf Investitionsprojekt- und Investitionsprojektportefeuilleebene be-
stimmt.3*® Im letzten Teil des Fallbeispiels wird aus dem Vergleich und der Ana-
lyse der Gesamtergebnisse die konkrete Handlungsempfehlung an den Vorstand
abgeleitet. Diese Empfehlung basiert auf der Investitionsprojektrangfolge gemal
dem anlagentechnologiespezifischen ERANPYV als erweiterte, risikoadjustierte Spit-
zenkennzahl, die sich aus der Zusammenfiihrung der Ergebnisse der Kapitalwert-,

Realoptionswert- und Risikowertbestimmung ergibt.

» ERANPV - allgemein

ENPV
DRVarel

» ERANPV - Offshore-Wind
ENPVOWIEP
DRVLQeOlWIEP
ENPVowizp _ 18,51 Mio.€
DRV{S: owigp 6,62 Mio. €

ERANPV, =

ERANPVy owigp =

ERANPVO,OS,OWIEP =

= 2,79320

» ERANPV - Wellen
ERANPV, o5 weep = 2,97

» ERANPV - Meeresstromungen
ERANPV, o5 user = 3,10

319 Die Berechnungen in diesem Abschnitt konnen anhand des Arbeitsblatts ,Fallbeispiel
Gesamtergebnisse® im Anhang zu dieser Inauguraldissertation detailliert nachvollzogen werden.

320 Ergebnis gemaR Anhang zur Inauguraldissertation. Abweichung ergibt sich aus Rundungs-
differenzen.
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Bei Gultigkeit der Teilprojektbedingung des Offshore-Energieparkgesamtprojekts
in Bezug auf die einzelnen Energieparkprojekte berechnete sich der erweiterte, ri-
sikoadjustierte Kapitalwert des Investitionsprojektportefeuilles zum Zeitpunkt ¢,

wie folgt:

» ERANPV - Investitionsprojektportefeuille - allgemein

N_, ENPYV,
ERANPVa’IPP = Iy —

DRV 1pp

» ERANPV - Offshore-Energiepark - Beispiel

N_ENPV,

ERANPV, opp = 20—
“ DRV %pp

ENPV, + ENPYV, + ENPYV,

ERANPVO 05 0EP = OWIEP ;/VEEP MSEP —
o DRVOTISS,OEP

_ 1851 Mio. € + 21,83 Mio. € + 2527 Mio.€ _ .,
B 12,82 Mio. € v

Die Investitionsprojektrangfolgen der analysierten Anlagentechnologien werden
auf der Grundlage der Steuerungskennzahlen NPV, RANPV und ERANPV ermittelt.
Auf der Basis des Rangfolgenvergleichs erfolgt die Empfehlung zur Durchfiihrung
des unter den definierten Rahmenbedingungen optimalen Investitionsprojekts an
den Vorstand, wobei die Rangfolge gemal ERANPYV die beiden anderen Rangfol-
gen dominiert. Die Entscheidung fiir den ERANPV als Spitzenkennzahl zur Bewer-
tung dieser Investitionsprojekte folgt aus der Tatsache, dass der ERANPV im Ge-
gensatz zum NPV und RANPV alle entscheidungsrelevanten Erfolgsfaktoren (Er-
trag, Flexibilitat, Risiko) mit einbezieht. Durch die Erweiterung des RANPV um die
Flexibilitat wird eine neue Entwicklungsstufe der risikoadjustierten Performance-
kennzahlen bei Nichtfinanzunternehmen erreicht. In der nachfolgenden Ubersicht
werden die Investitionsprojektkennzahlen je Anlagentechnologie zusammenfas-
send gegenubergestellt. Auf diese Weise erhélt der Vorstand vollstandige Transpa-
renz Uber die relative Vorteilhaftigkeit der zur Entscheidung vorgelegten Investiti-

onsprojekte.
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OWIEP WEEP MSEP

Kapitalwert - NPV [Mio. €] | 1841 | | 1381 | | 1808 |
Risikoadjustierter Kapitalwert - RANPY [ 278 || 18 || 22 |
Erweiterter, risikoadjustierter Kapitalwert - ERANPV | 2,79 | | 2,97 | | 3,10 |

Abb. 7-10: Vergleich der Investitionsprojektkennzahlen.

Quelle: Eigene Darstellung.

Aus diesem Vergleich der anlagentechnologiespezifischen Investitionsprojekt-

kennzahlen ergibt sich die Investitionsprojektrangfolge je Investitionsprojektkenn-

zahl.
OWIEP WEEP MSEP
Investitionsprojektrangfolge gemal NPV | 1 | | 3 | | 2 |
Investitionsprojektrangfolge gemal’ RANPV | 1 | | 3 | | 2 |
Inwestitionsprojektrangfolge gemél ERANPV | 3 | | 2 | | 1 |

Abb. 7-11: Vergleich der Investitionsprojektrangfolgen.
Quelle: Eigene Darstellung.

Aufgrund der Annahme der Unteilbarkeit der analysierten Investitionsprojekte und
der Budgetrestriktion in Hohe von 120,00 Mio. € muss sich der Vorstand fiir die
Durchfuhrung eines Investitionsprojekts entscheiden. Mit dem NPV als Spitzen-
kennzahl ware das Offshore-Windenergieprojekt (Rang 1) dem Meeresstrdmungs-
energieprojekt (Rang 2) und dem Wellenenergieprojekt (Rang 3) vorzuziehen. Die
Berticksichtigung des Risikos in Form des RANPV hat zundchst keine Auswirkung
auf diese Investitionsprojektrangfolge und damit die Empfehlung an den Vorstand.
Die zusatzliche Einbeziehung der Flexibilitadt &ndert die Investitionsprojektrang-
folge jedoch grundlegend und zeigt, dass gemdl? ERANPV das Meeresstromungs-
energieprojekt (Rang 1) den beiden Konkurrenzprojekten Wellenenergieprojekt
(Rang 2) und Offshore-Windenergieprojekt (Rang 3) im Hinblick auf den Gesamt-
wert berlegen ist. Infolgedessen empfiehlt das Projektteam dem Vorstand die

Durchfiihrung des Meeresstromungsenergieprojekts. Dabei ist zu beachten, dass flr
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die Investitionsprojektentscheidung oftmals neben den Ergebnissen der Investiti-
onsbewertung auch noch andere strategische Uberlegungen von Bedeutung sind,
die dazu fihren konnen, dass die Entscheidung von der Handlungsempfehlung ab-

weicht.
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8. Fazit und Ausblick

Den Ausgangspunkt der Betrachtungen zum Thema der Integration des Realopti-
onsansatzes in die risikoadjustierte Investitionsbewertung bei Nichtfinanzunterneh-
men bildete die fehlende Beriicksichtigung der Risiko- und Flexibilitatsdimension
im Entscheidungsprozess. Es sollte eine umfassende, integrierte Spitzenkennzahl
und ein auf diese abgestimmtes, nachvollziehbares Modell entwickelt werden, dass
es den Entscheidern in Unternehmen ermdglicht, neben dem Projektertrag auch das
Projektrisiko und die Projektflexibilitat zu berticksichtigen. Die MaRgabe einer ho-
hen Implementierbarkeit des Modells, um dessen Akzeptanz, Diffusion und Wei-
terentwicklung bei Nichtfinanzunternehmen zu gewahrleisten, stellte dabei eine zu-

sétzliche Herausforderung dar.

Im Verlauf der Untersuchung wurden zunachst die theoretischen Grundlagen fur
eine erweiterte, risikoadjustierte Investitionsbewertung bei Nichtfinanzunterneh-
men mit dem ERANPV als Spitzenkennzahl gelegt. Der modulare Aufbau des
ERANPYV determinierte dabei die Struktur der Ausfuhrungen. Durch diese Heran-
gehensweise sollte die Komplexitat reduziert und das Verstandnis sowie die An-
wendbarkeit im Unternehmenskontext erleichtert werden. Der ERANPV kann als
Ergebnis der Bestrebungen zur ganzheitlichen Bewertung von Investitionsprojek-
ten bei Nichtfinanzunternehmen angesehen werden. In dieser erweiterten, risikoad-
justierten Performancekennzahl werden die Erkenntnisse und Ergebnisse des Kapi-
talwertansatzes, der Realoptionstheorie und der Risikoanalyse miteinander ver-
knupft und in einen neuen Bedeutungszusammenhang gestellt. Die Handlungsfle-
xibilitat wird erstmalig in die risikoadjustierte Investitionsbewertung bei Nichtfiy-
nanzunternehmen mit einbezogen und auf diese Weise zu einer kalkulierbaren und
damit planbaren GroRe. Durch die Aggregation zu einer Performancekennzahl er-
moglicht der ERANPYV dartiber hinaus die Vergleichbarkeit einzelner Investitions-
projekte sowie umfassender Investitionsprojektportefeuilles und wird dadurch zum
Mal3 fir deren (relative) Vorteilhaftigkeit. Die operative Anwendbarkeit des
ERANPV als Grundvoraussetzung fir die Implementierung bei Nichtfinanzunter-
nehmen zeigt sich in der Geschlossenheit des praxisnahen Fallbeispiels. Dem Vor-

stand des fiktiven Unternehmens kann trotz der Komplexitat der Entscheidung eine
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eindeutige Handlungsempfehlung gegeben werden, welches Investitionsprojekt un-
ter Ertrags-, Risiko- und Flexibilitatsgesichtspunkten den hoéchsten Wert fur das

Unternehmen besitzt.

Die Konzeption und Ausgestaltung des ERANPV ermdglicht eine beliebige Erwei-
terung und weitergehende Ausdifferenzierung des Modells und damit der Perfor-
mancekennzahl. Die wesentlichen Ansétze zur Verfeinerung des Modells und zur
mdoglichen Verbesserung der Ergebnisgenauigkeit kdnnen wie folgt zusammenge-

fasst werden:

» (Historische) Simulation stetiger Zahlungsstrome

» (Historische) Simulation der Risikofaktoren

» Berucksichtigung und Modellierung weiterer Realoptionen

» Kontinuierliche Anpassung der Inputparameter des Modells auf der
Grundlage von Budgetaktualisierungen (revolvierende Planung)

» Verwendung eines investitionsprojektabhangigen und/oder zeitperioden-

abhangigen risikolosen Zinssatzes

Bei der Umsetzung dieser MalRnahmen ist zu bedenken, dass mit steigendem Dif-
ferenzierungsgrad die Komplexitat des Gesamtmodells tiberproportional zunimmt.
Den Nichtfinanzunternehmen, die sich fiir die Anwendung des ERANPYV als Spit-
zenkennzahl zur Bewertung und Steuerung von Investitionsprojekten entscheiden,
bieten sich vielfaltige Einsatz- und Entwicklungsmdglichkeiten, wobei die Anwen-
dungsgebiete von der Energie- tber die Erddl- bis hin zur Pharma- und Automobil-

industrie reichen.
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F. Anhang

Den Anhang zu dieser Inauguraldissertation bildet das in Microsoft Excel umgesetzte und
auf der beiliegenden CD-ROM abgespeicherte Bewertungsmodell. An den entsprechen-
den Stellen im Text wird auf das korrespondierende Arbeitsblatt innerhalb des Modells
direkt verwiesen. Dadurch wird es dem Leser ermdglicht, die einzelnen Berechnungs-
schritte detailliert nachzuvollziehen. Durch die parallele Beschaftigung mit Text und Mo-
dell soll zum einen die Komplexitat der Dissertation reduziert werden und zum anderen

die praktische Umsetzbarkeit der Ergebnisse verdeutlicht werden.
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