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1. Einleitung

Im Maschinen- und Anlagenbau ist traditionell dieihung von Produkten und
Dienstleistungen vorherrschend. Geht in dieser @raneine Anbieter-Kunden
Beziehung nicht Uber einen transaktionalen Kauf 8achleistungen und ergén-
zenden Dienstleistungen hinaus, so wird vernadgkisdass ein bedeutender
Anteil am Unternehmenserfolg (iber strategischei&eiVertrage erzielt wird.So
wird zum Teil mehr als die Halfte des Ertrages iBerviceleistungen generiért.
Weiter sind niedrige Margen im klassischen Prodetkauf zu beobachten, die
teilweise nur 1-2 % vom Umsatz betragewohingegen im Servicegeschaft
deutlich héhere Margen erzielbar sind. Das tradiile Management des Maschi-
nen- und Anlagenbaus konzentriert sich im Servieable darauf, Erfolg durch
reaktive Dienstleistungen zu generieren. Anreizeefil aktives, steuerndes Ver-
halten werden nicht gesetzt.

Hybride Leistungsbindel (HLB) heben die Trennung Y®sodukten und Dienst-
leistungen auf. HLB — integriert entwickelte Koméiionen von Sach- und
Dienstleistungen — orientieren sich am Kundennyteststehen in Kooperation
zwischen Anbieter- und Kundenunternehmen und sindlynamischen Verande-
rungen konfrontiert.In Abgrenzung zum herkémmlichen Leistungsbiindeiffég
zeichnen sich HLB durch die Moglichkeit der Sulgiitn von tangiblen (Bsp.:
Sachleistung) durch intangible Bestandteile (BBjenstleistung) aus. Notwendi-
ge Voraussetzung ist, dass die Funktion, die daB Eitfillen muss, auch nach
dem Austausch erfillt werden kahin.

HLB befahigen ein anbietendes Unternehmen, zush&lPotentiale, die sich aus
einer langfristigen Kooperation zwischen Anbieted tkunde ergeben, zu generie-
ren und zum Nutzenvorteil des Kunden dauerhaftiigddr zu machehSie sind
dabei ein Mittel zur langfristigen Bindung des Kendan das anbietende Unter-
nehmen. Die Langfristigkeit der Kooperation madheeumfassende Berticksich-
tigung moglicher Umweltzustdnde notwendig, die Hueme lebenszyklusorien-
tierte Betrachtung von HLB unterstttzt wird.

1 vgl. Keine gen. Schulte/Eckelsbach/Steven/Aledf@012).

2\Vgl. Deloitte Research (2006), sowie Glueck/Koldaéssen (2007).

% \Vgl. Gebauer (2008), sowie Cohen/Agrawal/Agrav2aiop).

* Vgl. Meier/Uhimann/Kortmann (2005).

® Zum Begriff des Leistungsbiindels siehe Engelhiéieitialtenkamp/Reckenfelderbaumer (1993).
®\Vgl. Uhimann/Bochnig (2012).

"Vgl. Keine gen. Schulte/Eckelsbach/Steven/Aledifg2012).



Der Lebenszyklus eines HLB ist auf mindestens féimfizbis zwanzig Jahre oder
mehr ausgerichttund unterliegt dem Einfluss von Unsicherheit. Bissicherheit
werden unvollstandige Informationslagen Uber Belile von Entscheidungs-
problemen bezeichnét.

Der Lebenszyklus von HLB wird durch Meier/Stevenike/Bol3lau/Keine gen.
Schulte (2011 definiert. Die folgenden funf Phasen sind zu stieeiden!

- Planung:

Die Planungsphase beginnt mit dem initialen Zusamtrefen zwischen
dem kunftigen HLB-Anbieter und dem HLB-Kunden unénd u. a. der
Bestimmung der Kundenanforderungen und Rahmenbaalyss der Ge-
schaftsbeziehung.

- Entwicklung:

Im Mittelpunkt der Entwicklungsphase steht die kemddividuelle Erstel-
lung eines spezifischen HLB-Konzeptesias eine vorlaufige Bestimmung
der bendtigten Sach- und Dienstleistungsbestaadieihhaltet.

- Implementierung:

Das in der Entwicklungsphase erstellte HLB-Konzepd in der Imple-
mentierungsphase auf technischer Ebene beim Kundegesetzt. Die
Leistungsbereitschaft der Dienstleistungsbestdedigird hergestellt, so
dass sie in der Betriebsphase abrufbar sind.

- Betrieb:

Die Betriebsphase ist die zeitlich langste PhaserieB-Lebenszyklus, in
der Veranderungen und Anpassungen der ursprungickinbarten HLB-
Konfiguration beriicksichtigt werden mussen. Diel@r vorherigen Imple-
mentierungsphase bereitgestellten Sachleistungsiatsile werden im
Rahmen der laufenden Produktion genutzt und durigmdileistungsbe-
standteile nutzenstiftend ergénzt.

8 \gl. Erkoyuncu/Roy/Shehab/Cheruvu (2011).
°vgl. Miiller (1993).
9yv/gl. Meier/Steven/Funke/BoRlau/Keine gen. Sch(#f 1).

1 vgl. im Folgenden Meier/Steven/Funke/BoRlau/Kegen. Schulte (2011) sowie Keine gen. Schul-
te/Steven (2012).

12\/gl. Sadek/Welp (2009).



- Auflésung:

Den Abschluss des HLB-Lebenszyklus bildet die Asiilig der gesamten
Geschéftsbeziehung.

Als Mittel zum Umgang mit Unsicherheit wird Flexitit verstanden. Flexibilitat
ist die Fahigkeit eines Systems (in diesem FallesiHLBS), auf Stérungen
und/oder Verédnderungen des Ausgangszustandes Iscimaelwirtschaftlich zu
reagierert? Veranderungen des Ausgangszustandes kénnen ire HasfLebens-
zyklusses auftreten und machen Anpassungsmal3naltesemybriden Leistungs-
bindels notwendig. Dies wirkt sich auf die vorztdmadle Flexibilitdt eines hybri-
den Leistungsbuiindels aus und sollte bereits inuAg@rund Entwicklung eines
kundenindividuellen HLBs beriicksichtigt werden, wme geeignete Entschei-
dungsgrundlage zu schaffen. Zur Entwicklung derdkt Flexibilitat bereitzu-
stellen, werden Flexibilitatsoptionen als Anpassumifel ausgewahlt. Flexibili-
tatsoptionen bilden dabei Handlungsmoglichkeitesadhe hierzu Abschnitt 2.2),
die konkret zur letztendlichen Nutzung der Flexi@iisfahigkeit beitragen.

Der vorliegende Beitrag stellt einen Ansatz zur etéaren Bewertung einer HLB-
Konfiguration mit Flexibilitatsoptionen auf Basigesl Kapitalwert- und des Rea-
loptions-Ansatzes vor.

Hierzu wird ein Fallbeispiel entwickelt, das einkeatriebswirtschaftlichen Ver-
gleich ausgesuchter Flexibilitatsoptionen zur [Ehreng eines gegebenen Ziels
ermoglicht und verschiedene Unsicherheitsformeiidbesichtigt.

13vgl. Balzer (2011).



2. Flexibilitat hybrider Leistungsbiindel

Im Folgenden wird herausgearbeitet, warum Flex#tikls Fahigkeit und Flexibi-
litatsoptionen als Mittel zum Umgang mit Unsichetlim HLB-Kontext Verwen-
dung finden.

2.1 Bedeutung

Zur Sicherstellung eines langfristig erfolgreich®ngebots von HLB ist die Fa-
higkeit zu einer schnellen und wirtschaftlichen Rem erforderlich, um auf
veranderte Umweltzustande zu reagieren.

Die Berticksichtigung von Flexibilitat im Rahmen hder Leistungsbiindel wird
in der Dbetriebswirtschaftlichen  Forschung insbesomd von  Ste-
ven/Welp/Richter/Sadek (2008) Rese/Karger/Strotmann  (2069) Kar-
ger/Richter/Sadek/Strotmann (20%0und Richter/Sadek/Steven (2010ynter-
sucht. Dabei wurden entscheidungs- und vertragstheche Methoden verwen-
det.

Die genannten Ansatze vernachlassigen jedoch ddtugs einer Vielzahl aufei-
nander wirkender Unsicherheitsfaktoren oder Wirkdfamgen zwischen Leis-
tungsbestandteilen und sind daher als Entscheidumaiage nicht ausreichefit.

Die Bereitstellung und Inanspruchnahme von Anpagsmalinahmen gewinnt mit
zunehmender Dauer eines HLB-Projektes an Bedeutlmglie Ausgangsbedin-
gungen von aktuellen Entwicklungen abweichen koniees wirkt sich auf die
technologische Planung und Umsetzung notwendigeagsungsmalnahmen und
auf deren betriebswirtschaftliche Planung, Stewgturd Kontrolle aus.

Die Planung einer flexiblen Losung und die Entsdheg, ob diese zu Beginn
oder erst in einem spateren Zeitpunkt der Betriedsp zur Verfigung stehen soll,
ist in Abhangigkeit von der erwarteten Unsicherlzeittreffen. Eine Moglichkeit

ist, dass eine flexible Losung von vornherein zplementieren ist. Dieser Mog-
lichkeit liegt ein proaktives Flexibilitatsverstémd zugrunde. Eine zweite Mog-
lichkeit ist hingegen eine starre Erstkonfiguratenes hybriden Leistungsbiindels

1 vgl. hierzu Steven/Welp/Richter/Sadek (2008).

5\/gl. hierzu Rese/Karger/Strotmann (2009).

% \v/gl. hierzu Karger/Richter/Sadek/Strotmann (2010).
"v/qgl. hierzu Richter/Sadek/Steven (2010).

8\/gl. Keine genannt Schulte/Waltemode/Steven/Au(RO1.3).



mit nachtraglicher Erarbeitung einer flexiblen Géisihg des zugrundeliegenden
HLBs'® was einem reaktiven Flexibilititsverstandnis emthit.

Dabei kann Flexibilitdt in Organisation, Produktiond Dienstleistungsbereitstel-
lung eine Voraussetzung fur eine erfolgreiche méete Entwicklung, Planung,

Implementierung und den Betrieb eines hybridentuagsbuindels sein.

2.2 Flexibilitatsoptionen hybrider Leistungsbindel

Die Interpretation von Flexibilitat als Option zimer frihzeitigen (Re-)Aktion auf
Unsicherheit aufgrund veranderter Anforderungsfgoéroffnet Spielraum zur
Darstellung in Form monetarer Gréf3en.

Eine anfanglich erstellte HLB-Konfiguration kann rdederungen im Zeitverlauf
unterliegen, da im Normalfall des HLB-Betriebes #enseitige Veranderungs-
wiinsche und Anpassungsmafnahmen zu erwartef’sind.

Die Mdglichkeit, auf zuklnftige Veranderungen vooridenbedarfen zu reagie-
ren wird als Flexibilitatsoption verstanden.

Konkret ist sie eine geplante oder vorkonfigurieggestaltungsmaoglichkeit eines
HLBs, die eine Veranderung seiner urspringlichemfigaration unter Bertick-
sichtigung eines kundenseitig geforderten Nutzesaug zulasst.
Flexibilitatsoptionen bieten konkrete Handlungsneiieiten, welche am HLB
technisch und/oder organisatorisch zu implememntisiad. Die monetaren Aus-
wirkungen von unterschiedlich flexibel geplantensuigen werden durch eine
eindeutige Formulierung und Bewertung von Flexi#iioptionen erfasst. Insofern
lassen sich Flexibilitatsoptionen bereits zur aelthteten Gestaltung von HLB
verwenden.

9v/gl. Steven/Alevifard/Keine genannt Schulte (2011)
2ygl. Rese/Karger/Strotmann (2009) sowie Miller/\gga(2003).



3. Investitionsbewertung und hybride Leistungsbindel

In Anschluss an eine kurze Abgrenzung von finalenelund realen Optionen
erfolgt eine Konkretisierung letzterer in Bezug aybride Leistungsbiindel. Als
Vorbereitung der Analyse in Abschnitt 4 wird zunsictlas Kapitalwert-Verfahren
erlautert. Den Abschluss des Abschnitts bildet &ngeiterung um den Realopti-
ons-Ansatz.

3.1 Abgrenzung finanzieller und realer Optionen

Optionen im Bereich der Finanzwissenschaften sliggeraein definiert als eine

Mdoglichkeit, ein materielles oder immaterielles €ktjentweder zu kaufen oder zu
verkaufen, wobei ein vorab festgelegter Preis iextstnd die jeweilige Option

wéhrend eines Zeitraums oder zu einem Zeitpunknspruch genommen werden
kann?! Der Optionswert wird in unterschiedlichen Zeitptetk unter verschiede-
nen Umweltbedingungen bestimmt.

Im Gegensatz zu finanziellen Optionen beschéftigegh Realoptionen mit der
Bewertung nicht-finanzieller Vermégenspositiofferso dass ihr Anwendungsbe-
reich industrielle Investitionsprojekte beinhalt€totzdem sind sich die Bewer-
tung finanzieller Optionen und die Bewertung rea@ptionen im Grundsatz

ahnlich. Besonderheiten und Unterschiede, dielildiztu einer Eigenstandigkeit
beider Optionsarten fuhren, liegen besonders in Hbamdelbarkeit finanzieller

Optionen am Kapitalmarkt.

3.2 Reale Optionen fir hybride Leistungsbiindel

Um auf veranderte Bedingungen zu reagieren, sinsicBaidungen zu verschiede-
nen Zeitpunkten notwendig. Realoptionen lassen Bielcksichtigung einer
solchen Entscheidungsflexibilitat ausdricklich Der Realoptions-Ansatz kann
dabei den Entscheidungsprozess unterstitzen. Hh& ¢d&m Maschinen- und
Anlagenbau zuzuordnen und der Absatz einer Satimgisdie als reales Aktivum
zu verstehen ist, ist Teil eines hybriden Leistinigsiels. Bei einer realen Option
handelt es sich um einen Handlungsspielraum mit§enf reale Aktiva>

Daraus folgt, dass eine geplante Option auf dieeEenung ausgewahlter Bestand-
teile des HLBs, zum Beispiel einer eingesetzten didiae und substituierbaren
Dienstleistungen, eine reale Option auf einen Vgendgegenstand darstellt.

2L vgl. Kumar/Turner (2006).
22\/gl. Kumar/Turner (2006).
2ZVgl. Meise (1998).



In einer Geschaftsbeziehung zwischen HLB-Anbieted HLB-Kunde sind Rea-
loptionen amerikanischer Pragung als Regelfall sglzen, da diese Optionsart das
Ziehen der vereinbarten Option zu jedem ZeitpurktRélligkeit ermdglicht und
eine zeitnahe Aktion auf veranderte Rahmenbedinguaglasst’

Die folgende Auswahl konkretisiert, welche Realopéirf” fir HLB relevant sind:

- Beibehaltung der urspriinglichen HLB-KonfiguratioDie urspringliche
HLB-Konfiguration, welche in HLB-typischer Koopei@a von Anbieter
und Kunde entwickelt wurde, kann (mindestens) tiség beibehalten
werden, wenn die Anforderungen des Kunden beziegdweige des Mark-
tes dies zulassen. Diese Option kann vom Kundeoggez werden. Der
Kunde ist Kaufer, der Anbieter ist Verk&ufer dertiomp.

- Aufnahme zusatzlicher Entwicklungstatigkeit wahrestet Betriebsphase
des hybriden Leistungsbindels: Haben sich die Kneaferderungen z. B.
aufgrund eines erhéhten Absatzpotentials verantdedieht die Mdglich-
keit einer Zusatzinvestition in weitere Entwickluagr Befriedigung der
gestiegenen Nachfrage. Die Option kann vom Kundezogen werden.
Der Kunde ist Kaufer, der Anbieter ist Verkaufer @gption und zustandig
fur Forschung und Entwicklung.

- Abbruch der HLB-Geschéftsbeziehung: Diese Optionnkaom HLB-
Anbieter oder HLB-Kunden gezogen werden, wenn eleejligen Erwar-
tungen nicht erfullt werden. Zeigt sich, dass dasgge@sehene HLB nicht
wirtschaftlich zu erbringen ist oder die erwartetéreis- und Absatzent-
wicklungen nicht erfolgversprechend sind, ist ddsbAich einer HLB-
Geschéftsbeziehung zu erwagen.

Wie in Steven/Keine gen. Schulte/Alevifard (20825teven/Soth (2018) Ste-
ven/Soth/Wasmuth (2008)sowie Soth (2011 gezeigt werden konnte, ist eine
anbieterseitige, langfristige und proaktive Stengrdes HLB tber den Lebens-
zyklus erforderlich’® Die zusatzliche der Anwendung von Realoptionen Baex

24 7u dieser und weiteren Optionsarten vgl. Hull 201

%5 7Zu verschiedenen allgemeinen Typen von Realopiioge Meise (1998).
% \/gl. Steven/Keine gen. Schulte/Alevifard (2012).

27V/gl. Steven/Soth (2010).

2 \/gl. Steven/Soth/Wasmuth (2009).

2vgl. Soth (2011).

%0 Bei weiterem Interesse, siehe hierzu die in déinBten 24-27 angegeben Quellen.



wertung von Flexibilitatsoptionen ermdglicht zudemme verbesserte Steuerung
von HLB und wird somit zu einer geeigneten Vorgedvezise.

Die beschriebenen HLB-Realoptionen dienen als Gaged der Analyse im
vierten Abschnitt. In den folgenden Abschnitten desr die Verfahren vorgestellt,
die die Analyse in Abschnitt 4 methodisch untegsiit

3.3 Kapitalwertverfahren zur Investitionsbewertung

Das Kapitalwertverfahren nimmt eine Bestimmung @egenwartswertes zukinf-
tiger Zahlungsstrome vor, indem sie auf den Betwadszeitpunkt diskontiert
werden. Dabei wird auf eine gegebene Informatiomgmeals Entscheidungs-
grundlage zuriickgegriffeft. Unsicherheiten werden in der Regel durch hohe
Abzinsung berlcksichtigt, was zu verzerrten Ergeten fihren kann, wenn der
Risikozuschlag nicht adaquat bestimmt werden konnte

Diese Zeitpunktbetrachtung kann um eine Beruckgichy von Unsicherheit
erganzt werden, indem Zufallsexperimente mit Hilk@ner Monte-Carlo-
Simulation durchgefiihrt werdéh. Der aus entscheidungstheoretischer Sicht
grundlegend statische Charakter des Kapitalwedtesehs verandert sich dadurch
nicht, weil die Entscheidungsinformationen voragej®en sind.

Schlussfolgerung eines positiven Kapitalwerts aass die Durchfiihrung des
Investitionsprojektes zu einem besseren Ergebmig,fals am Kapitalmarkt mit
den verfiigbaren finanziellen Mitteln zu erzielemvgeen wéaré®

Flexibilitat im strategischen Entscheidungsprozeisd in diesem Verfahren nicht
ausdriicklich beriicksichtitft weil beispielsweise die Durchfiihrung einer Inisest
tion in einem spateren Zeitpunkt nicht vorgeselen i

Die Kapitalwertmethode erfasst u. a. Beeinflussoriggichkeiten wahrend der
Laufzeit eines Investitionsprojektes nicht systescht Dies fuhrt zu einer Ein-
schrankung des Handlungsspielraums, kann aber dumehergdnzende Anwen-
dung von Realoptionen um jene Flexibilitat ergametden.

Werden interne und externe Beeinflussungsfaktoreint mder nicht ausreichend
bertcksichtigt, so wird u. a. von Marktunsicher&eiibstrahiert, das fur eine reale
Anwendung des Verfahrens zu strategischen Fehlexithkengen fihren kann.
Wird demnach der Handlungsspielraum des Managementyornherein einge-

31 vgl. Mbuthia (2004), sowie Kumar/Turner (2006).
32y/gl. Suttinon/Nasu (2010).

#Vgl. Rese/Karger/Strotmann (2009).

% vgl. Kumar/Turner (2006).



schrankt, so wirde die alleinige Anwendung diesesfairens zu einer nicht
korrekten Bewertung der geplanten Investition fiitireln Erweiterungen des
Kapitalwert-Verfahrens werden Unsicherheiten vekstdertcksichtigt, indem

beispielsweise die jeweiligen Erwartungswerte am uingebende Unsicherheit
angepasst werden.

3.4 Erweiterung um den Realoptions-Ansatz

Im Rahmen des Realoptions-Ansatzes werden Optiauenunterschiedlichen
Zeitpunkten explizit betrachtet. Es wird also méigliin verschiedenen Zeitpunk-
ten eine Bewertung der Investition vorzunehmen dewiit veranderte Bedingun-
gen zu bertcksichtigen. Dadurch kénnen Unsichesfioeihen ausdriicklich in die
Betrachtung aufgenommen werden und mit dem Mitexl Fexibilitat auf be-
triebswirtschaftlicher Ebene Berlcksichtigung finde

Copeland und Antikarov (2003) haben ein Verfahretwiegkelt, das sich dieser
Problematik annimmt. Dieses — auch in der Praxisigeich angewendete —
vierstufige Verfahren wird im Folgenden fir den|Halbrider Leistungsbindel
konkretisiert® Daher wird eine Eingrenzung méglicher Unsichesugiellen
vorgenommen, die die Komplexitat auf ein akzepsmt\daR begrenZ. Bei
diesem Ansatz wird sowohl der Kapitalwert bestinaist auch eine Realoptions-
bewertung mit Bertcksichtigung von Flexibilitdtsopen durchgefihrt. Auf der
ersten Stufe erfolgt zunachst die Modellierungraténder Unsicherheiten anhand
von Ereignisbdumen. Im Anschluss (2. Stufe) wird jdeveilige Kapitalwert der
zugrundeliegenden Alternativen berechnet. Dabeimkem risikoneutrale Wahr-
scheinlichkeiten und der risikofreie Zins zum Eimsaum Zahlungsstréme zu
diskontieren. Die dritte Stufe umfasst die Aufnahvo@ Entscheidungsalternati-
ven und Flexibilitaétsoptionen zum Umgang mit Unsidfeit. In der vierten Stufe
erfolgt abschlieRend die Neubewertung der Alteveatiunter Beriicksichtigung
von Flexibilitdt. Hierbei wird eine Kalkulation deGegenwartswerte mit der
jeweilig optimalen Entscheidung in einem Knotengumorgenommen. Das

B vgl. Meise (1998).
% vgl. hierzu ausfiihrlich Copeland/Antikarov (2003).

37 Copeland/Antikarov (2003) diskutieren zwei mogtiohnsatze ihres Vorgehens. Im Gegensatz zu dem in
Keine genannt Schulte/Waltemode/Steven/Aurich (P0di8kutierten konsolidierten Ansatz, wird in
diesem Beitrag der Ansatz einer separierten Bdtraghder Unsicherheitsformen verwendet. Dieser
beriicksichtigt die jeweiligen Unsicherheitsformémzeln. Dadurch werden die jeweiligen Auspragungen
bewusst aufgenommen, wodurch keine VermischungWikbeziehungen stattfindet und der Ursprung
erkennbar bleibt.



Vorliegen von Flexibilitdtsoptionen wird somit aktin Form von Realoptionen
beriicksichtigt®

Mittels Anwendung beider Ansatze werden eine inlfilexund eine flexible Vari-
ante eines Investitionsprojektes in verschiedeneitpidnkten zunéchst separat
bewertet. Die anschliel3end erfolgende Berilicksichggvon Realoptionen ver-
deutlicht bestehende Entscheidungsmoglichkeitenewrschiedenen Situationen.
Durch den abschlielenden Vergleich der Variantérumd ohne Flexibilitdt kann
auf den eigentlichen Wert der Flexibilitatsoptie@sghlossen werdéh.

Im folgenden Fallbeispiel wird beispielhaft eineekbilitdtsbewertung hybrider
Leistungsbiindel unter Bertcksichtigung verschiedekmsicherheitsformen
vorgenommen.

¥ Vgl. Copeland/Antikarov (2003), sowie Keine geria®ohulte/Waltemode/Steven/Aurich (2013).
39vgl. hierzu auch Rese/Karger/Strotmann (2009).
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4. Fallbeispiel

Das im Folgenden beschriebene Fallbeispiel origrgieh an einem fiktiven HLB-
Anbieter im Bereich des deutschen Maschinen- undgembaus’

Die kooperierenden Parteien sind auf der einere $t HLB-Anbieter und auf
der anderen Seite der HLB-Kunde. Der HLB-Kundeeist Hersteller hochwerti-
ger Armbanduhren und bendtigt qualitativ hochwertighrenwerkplatten. Auf-
grund einer strategischen Neuausrichtung des HLBdEn sieht sich dieser
mittelfristig nicht selbst im Stande, die notweraiQualitat der Uhrenwerkplatte
zu gewabhrleisten und beauftragt den HLB-AnbieterREhmen eines Betreiber-
modells mit der Leistungserstellung. Der HLB-Anbreproduziert im Rahmen
eines anbieterbetriebenen Geschaftsmodells hoageéihrenwerkplatten, die im
Hochpreissegment luxurioser Armbanduhren zum Einkammen. Nach erfolg-
reicher Kooperation und Erstellung eines integeatifiybriden Leistungsbindels
(erwartete Dauer liegt bei 3 Perioden) geht dagitigblLeistungsbindel in die
Betriebsphase uber und die Produktion der Uhrerplattien wird aufgenommen.
In der ersten Produktionsperiode zeichnet sictdass die geplante Kapazitat von
5.600 Uhrenwerkplatten pro Periode erreicht wird.

Mit Beginn der Betriebsphase ist es der Geschditsfiy des HLB-Kunden
gelungen, einen zusatzlichen Absatzmarkt zu eeddéh, der die vorhandene
Kapazitat um 1.400 Einheiten pro Periode lbersteigt

Im Rahmen der integrierten Kooperation zwischen iédteb und Kunde konnte
eine zusatzliche Mdglichkeit zur Kapazitatserhohiwaemtifiziert werden. Diese ist
mit zusatzlicher Entwicklungstatigkeit verbunderd urat ein Investitionsvolumen
von 300 T €, welches erst in t = 4 fallig wird. Digufende Produktion wird
dadurch nicht beeintrachtigt.

4.1 Modellierung und Analyse

Das in Abschnitt 3.4 vorgestellte Verfahren von €apd und Antikarov (2003)
wird im Folgenden beispielhaft auf ein hybridesstengsbiindel angewendét.

Zunachst besteht Unsicherheit Giber den zu erwasteRdeis der Uhrenwerkplatte.
Der Ausgangspreis in t = 0 liegt bei 250 € pro Wkwerkplatte. Es wird eine
jahrliche Preissteigerung g von 3 % erwartet. Dan&ardabweichung des Preises

0 Das beschriebene Fallbeispiel orientiert sich gklizh an einem beispielhaften HLB-Anbieter- und
Kundenunternehmen, welche im Rahmen des Sondérntorgsbereichs / Transregio 29 entwickelt und
erstmals von Meier/Steven/BoRlau/Alevifard (2018)ffentlicht wurde.

41 Zur Vorgehensweise des Abschnitts vgl. im Folger@epeland/Antikarov (2003).
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o liegt bei 12 %. Es ist zu bestimmen, mit welcheahécheinlichkeit eine Auf-
oder Abwartsbewegung auftritt.

Zur Bestimmung dieser Wahrscheinlichkeit wird arggamen, dass der im nachs-
ten Zeitpunkt erwartete Preis gleich dem heutigesisPmultipliziert mit der
erwarteten Wachstumsrate ist. Wie stark eine AuBb&wegung a beziehungs-
weise ein Absinken s ausfallt, wird wie folgt bestit:

a=¢ =12=11275

s=1=_1_-0,8869.
a 1,1275

Auf Basis der jeweiligen Wertschwankung a bezielswegse s wird die Wahr-
scheinlichkeit fur einen Preisanstieg ermittelt:

_1+g-s_ 1+0,03-0,8869
" a-s  1,1275-0,8869

0,59.

Somit ergibt sich eine Wahrscheinlichkeit p flreginPreisanstieg im nachsten
Zeitpunkt von 59 %. Dem steht eine Wahrscheinlidhike einen sinkenden Preis
von 1-p =1-0,59 = 0,41 (41 %) gegenuber.

Zur besseren Verstandlichkeit wird auf den KnoteBdrug genommen (Vgl.

Abbildung 1): Die jeweiligen Preise werden bestimimndem der Preis einer

Periode mit der Starke der Aufwértsbewegung a ldsv. Abwartsbewegung s
gewichtet wird. Ausgehend vom Einstandspreis vod 25n t = 0 kommt es in

t=1 zu einem Preis von 281,90 €, dessen Einmattsscheinlichkeit bei 59 %

liegt. Dies wird berechnet, indem der Ausgangspngisder Starke seiner Auf-

wartsbewegung a = 1,1275 gewichtet wird. Mit eMé&hrscheinlichkeit von 41 %

wird ein Preis von 221,70 € in t = 1 realisiert,swach aus dem Preis int =0
multipliziert mit s = 0,8869 ergibt. Auch in t =(Preis = 317,80 €) liegt ein Preis-
anstieg vor. Der Preis der Uhrenwerkplatte in t ket somit bei 281,90 €, was
auf einen sinkenden Preis in dieser Periode zudfickeen ist. Analog hierzu

ergeben sich die erwarteten Preise im jeweiligatpdekt in Abhangigkeit eines

Anstieges oder eines Absinkens des Preises fullinenwerkplatte.

12



€/Stiick

k | 404.,0

1358,3

“
“
“

d[317.8

b|281.9

e]250,0

c|221,7

£1196,7

t]174.4
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Abbildung 1: Entwicklung der Preisunsicherfgit

Ein hybrides Leistungsbindel wird im Zeitverlau€tmi nur mit Preisunsicherheit
konfrontiert, sondern wird auch von technologiscbesicherheit beeinflusst. Im
Gegensatz zur Preisunsicherheit kann die techrsalbgi Unsicherheit durch
Forschung und Entwicklung verringert werden. Diessalpieht beispielsweise
durch Erforschung neuer Technologien sowie durcltcharkeitsstudien, die
Aufschluss iiber Erfolgsmoglichkeiten getfan.

Abbildung 2 zeigt fur das zugrundeliegende HLB, warelche Lebenszykluspha-
se anfallt und wann die Mdglichkeit einer zusat#ic Investition aufgrund zuséatz-
licher Entwicklungstatigkeit besteht:

- t=0->t=1: Planungsphase. Eine Investition in Hohe &00 T€ ist not-
wendig. Mit einer Wahrscheinlichkeit von 90 % komestzu einem positi-
ven Abschluss der Planungsphase. Andernfalls ér@oilg sofortiger Ab-
bruch des Projekts (Wahrscheinlichkeit von 10 %).

- t=1-t=2: Entwicklungsphase. In der Entwicklungsphage eine zu-
satzliche Investition von 300 T€ bendtigt. Mit giv@ahrscheinlichkeit von

“2|In Anlehnung an Copeland/Antikarov (2003).
*3\Vgl. Carlsson/Fullér/Heikkila/Majlender (2007).
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10% schlagt die Entwicklung fehl und es kommt zubbich des Projek-
tes. Mit einer Wahrscheinlichkeit von 90 % ist &ietwicklung erfolgreich
und das HLB geht in die Implementierungsphase uber.

t = 2 > t = 3: Implementierungsphase. Die Verfligbarmachdeg Be-

triebsbereitschaft erfolgt in der Implementierurigsge und ist mit einer
weiteren Investitionssumme von 700 T€ verbundere Brfolgswahr-

scheinlichkeit in dieser Phase sinkt auf 80 %, Misserfolgswahrschein-
lichkeit steigt auf 20 %.

t = 3> t = 4: Betriebsphase. Mit Erreichen des Zeitpusikte 3 hat das
HLB die volle Betriebsbereitschaft erreicht. Liegendiesem Zeitpunkt
Marktentwicklungen vor, die keine Erhohung der Kaisa erfordern, wird
die Produktion ohne Veranderungen fortgesetzt. rieim veranderte
Marktbedingungen eine erhdhte Kapazitat, so begieh¥oglichkeit, zwi-
schen t =3 und t =4 ein weiteres Entwicklungsggkbpu initiieren. Diese
Option ist zeitlich nicht an den Beginn der Betspbase gebunden, son-
dern kann wahrend ihres Verlaufs initiiert werdgie!l ist die Erhhung der
technischen Verfiigbarkeit mittels einer Kapazitdseitung. Die Investi-
tionssumme von 300 T€ fallt (aufgrund vertraglicBastimmungen zwi-
schen Anbieter und Kunde) hingegen erst in t =.4Da@ Wahrscheinlich-
keit fur einen erfolgreichen Abschluss der zusétizhotwendigen Entwick-
lungstéatigkeit liegt bei 60 %. Mit einer WahrscHignkeit von 40 % wird
dagegen keine Kapazitatserhéhung realisiert. Detdbsablauf wird dabei
weder durch Planung und Entwicklung noch durch &xcénische Imple-
mentierung (im Erfolgsfall) gestort.

t = 4> t = 5: Betriebsphase. Die technologische Unsiaerst — unab-

hangig von Erfolg oder Misserfolg der Kapazitatééwmg — zu diesem
Zeitpunkt Uberwunden. Der Betrieb des HLB findee wieplant statt. Es
wird entweder die urspringlich geplante Produkioasge von 5.600 Uh-
renwerkplatten pro Periode oder die erfolgreichgd¢#tatsernbhung auf
7.000 Stick pro Periode realisiert.

14
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Abbildung 2: Technologische Unsicherheit des HLB-
Projekte8*

Im Anschluss an den Beginn der Produktion, wirce emittelfristige Nutzung des
hybriden Leistungsbiindels vorgesehen. Dies ist @n fdlgenden Kalkulation

berucksichtigt.

Da nun sowohl die Preisunsicherheit als auch dibntogische Unsicherheit

modelliert sind, kann die mdgliche Verzahnung diesesicherheitsformen darge-
stellt werden. Abbildung 3 stellt samtlich mogliclerknipfungen von Preisun-

sicherheit und technologischer Unsicherheit‘dar:

*4In Anlehnung an Copeland/Antikarov (2003).
“5\V/gl. Copeland/Antikarov (2003).
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Abbildung 3: Quadranomialer Ereignisbaum der Unsi-
cherheitsformef?

Ausgehend von jedem Ereignisknoten sind folgendei€klungen maoglich:

- Kante 1. Preisanstieg wird durch Erfolg der techgmchen Entwicklung
begleitet.

- Kante 2: Zwar sinkt der Preis, die technologiscimwkcklung ist jedoch
erfolgreich.

- Kante 3: Ein Anstieg des Preises wird von eineolgidsen technologi-
schen Entwicklung begleitet.

- Kante 4: Der Absatzpreis sinkt und die technoldggsEntwicklung bleibt
erfolglos.

Die separate Abbildung von Preis- und technologisdbinsicherheit ermdoglicht
eine detaillierte Darstellung der jeweiligen Unsidieitsform und zeigt fir jeden
Zeitpunkt, welche Umweltzustande eintreten konreie separate Betrachtung
dieser Unsicherheitsformen dagegen ist erfordenioh zu verdeutlichen, dass
Preisunsicherheit und technologische Unsicherhagnegegenlaufigen Verlauf

“ In Anlehnung an Copeland/Antikarov (2003).
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nehmen. Die Unsicherheit Giber die Preisentwicklsteggt mit steigendem Zeitho-
rizont an. Demgegeniber steht die technologischecberheit, die aufgrund von
Forschungs- und Entwicklungstatigkeit im Zeitveflaabnimmt. Dabei wird
Unabhangigkeit der beiden Unsicherheitsformen amgemen, da Preisunsicher-
heit externer Beeinflussung und technologische ¢hesheit interner Beeinflus-
sung unterliegt.

Im Anschluss an die Darstellung der relevanten ¢hesheiten in Form eines
guadranomialen Ereignisbaumes (Abbildung 3) istB#stimmung der jeweiligen
Kapitalwerte vorzunehmen.

Die Berechnung des Kapitalwerts erfolgt getrenmtdén Fall, dass keine nach-
tragliche Kapazitatserhohung maglich ist, und féin éFall, dass die zur Verfiigung
stehende Kapazitat erhoht werden kann. Diese Englurd bei erfolgreicher,
zusatzlicher Entwicklungstatigkeit erzielt. Da eshsgemall dem angewandten
Verfahren um sich gegenseitig ausschlieRende Esemgihandelt, erfolgt zunéchst
eine separate Berechnung unter Berucksichtigungralevanten Unsicherheits-
formen.

Variante 1:

Fir die erste Variante wird keine Kapazitatserhghuorgesehen und die HLB-
Betriebsphase beginnt in t = 3. Der Barwert deggsehenen Investitionssummen
(unter der Annahme eines risikofreien Zinssatzesn 6 %) berechnet sich zu:

By (Investition ohne Zusatzkapazitét 0,6 T€ +% + % =1.506,02 T.

Abbildung 4 zeigt grafisch, welche Barwerte sichden jeweiligen Knotenpunk-
ten ergeben. Zur Berechnung der bendtigten BarmagteKnoten T bis X,
werden die jeweiligen Cashflows geschéfzt.

So bestimmt sich Knoten, ie folgt:

T, = ((Preis- 4 - variable Kosten) * Absatzmenge - Fixkosten) * 5

T4 = ((404 € - 102 §*5.600 - 300 T§* 5 = 6.956 T€ .

" Preis und Absatzmenge sind bekannt. Es wird dieaAme getroffen, dass die variablen Kosten einer
Uhrenwerkplatte bei 102 € liegen und Fixkosten 860 T€ vorliegen. Es wird weiterhin angenommen,
dass der tatsachliche Wert bei Erreichung der Meifetdas Fiinffache des Cashflows betragt.

17



Die Knoten U bis X; werden analog bestimmt und bilden die Ausgangswaet
weiteren, rekursiven Berechnung.

Wie aus der Modellierung relevanter Unsicherheitefn hervorgegangen ist,
wird die technologische Unsicherheit nicht durchrisientwicklungen beeinflusst.
Somit wird lediglich die Entwicklung des PreisesatuMarktbedingungen beein-
flusst. Die Entwicklung der Preisunsicherheit (ABbng 1) behélt ihre Giltigkeit.
Der risikofreie Zinssatz tiegt annahmegemal’ bei 6 %, bei einer Preissteigey
von 3 % pro Periode.

Im nachsten Schritt wird die jewellige risikonelgr&Vahrscheinlichkeit p”~ unter
der Annahme, dass der Preis entsprechend dem nayjrgenden risikofreien
Zinssatz wachst, fiir einen Preisanstieg ernfittelt

, _ €i-s_ %06 08869
P a-s 1,1275-0,8869

=0,727=0,73.

Das heil3t, dass es mit einer risikoneutralen Wabkrstchkeit von 73 % zu einer
Steigerung des Preises im nachsten Zeitpunkt komem steht eine risikoneutra-
le Wahrscheinlichkeit fur einen sinkenden Preis 28% gegenuber.

Auf Basis der risikoneutralen Wabhrscheinlichkeifolt die Berechnung der
jeweiligen Kapitalwerte der verschiedenen Umweltinde. Es ist zu beachten,
dass die technologische Unsicherheit (Abbildungt2} = 4 Gberwunden ist. Das
heil3t, dass nach Abschluss der Entwicklungstatidkene Unsicherheit Uber die
technologische Entwicklung besteht. Ab diesem Zikp ist diese Unsicherheits-
form nicht mehr relevant. Dies fuhrt zu einer Redumng der abgehenden Kanten
auf zwei Kanten je Knoten (Preisunsicherheit).

Eine beispielhafte Berechnung fir den Knotegnm Zeitpunkt t = 3 lautet wie
folgt (Abbildung 4):

L P *T,+(1-p) *U, _ 0,73 *6.956 +1-0,73 * 4.542,4
4 1+r5 B 1,06

L, = 5.947,48 T€.

Unter Berlcksichtigung der risikoneutralen Wahrgdiehkeit eines Preisanstie-
ges (p” = 0,73) und der risikoneutralen Wahrsclatikeit eines sinkenden Preises
(1 - p” = 0,23) werden die jeweiligen Werte des teng T, von 6.956 T€ und }J
(4.542,4 T€) gewichtet und mit dem risikofreien &atz von 6 % diskontiert. Die

“8\/gl. zusatzlich Copeland/Weston/Shastri (2008).
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rickwartsgerichtete Berechnung ergibt einen Wers dénotens L von
5.947,48 T€. Das heildt, dass der GegenwartsweZelgainktes t = 3 bei alleini-
gem Vorliegen der Preisunsicherheit die Wirtscitdikieit des HLBs int = 3 zum
Ausdruck bringt.

Eine umfassendere Beriicksichtigung der relevantesicberheiten muss in den
vorherigen Perioden erfolgen. Die technologischeitherheit ist in allen Zeit-

punkten vor t = 4 nicht Uberwunden, sodass sowaisidherheit Gber die zukinf-
tige Preisentwicklung als auch technologische Uresiteit Gber den Erfolg von
Investitionen in Forschung und Entwicklung vorlieQtes fuhrt in allen Zeitpunk-

ten vor t = 4 zu jeweils vier moglichen Kanten ligidbbildung 2). Jeder Kante ist
eine risikoneutrale gemeinsame Wahrscheinlichkezuweisen, die beide Unsi-
cherheitsformen berucksichtigt.

Zur Bestimmung der Barwerte der Knotenis K, sind jetzt sowohl die Preisun-
sicherheit als auch die technologische Unsicherhaitberticksichtigen. Die
Preisunsicherheit bei Risikoneutralitdt konnte il@neorab bestimmt werden. Die
in Abbildung 2 abgebildeten Wahrscheinlichkeiten Hifolg und Misserfolg der
Forschungs- und Entwicklungstatigkeit im jeweilig€notenpunkt sind in Ver-
bindung zur Preisunsicherheit zu setzen. Die separBetrachtung dieser zwei
Unsicherheiten fuhrt zu den folgenden risikoneatragemeinsamen Wahrschein-
lichkeiten in den Zeitpunkten t = 2 bis t = 0. Aufgd der Unabhé&ngigkeit von
Preis- und technologischer Unsicherheit wird dsgkdneutrale Wahrscheinlich-
keit der vier Kanten mittels Multiplikation bestinbm

Es ergeben sich die folgenden Werte:

Technologische Unsicherhei Preisunsicherheit
Wahrscheinlichkeit P steigt  Wahrscheinlichkeit P sinkt
(0,73) (0,27)
Wahrsche(lglgz)hkelt Erfolg 0,584 0,216
Wahrschemyggl;en Misserfolg 0.146 0,054

Tabelle 1: Risikoneutrale gemeinsame Wahrscheinlich
keitint=2
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Technologische Unsicherhei Preisunsicherheit

Wahrscheinlichkeit P steigt Wabhrscheinlichkeit P sinkt
(0,73) (0,27)
Wahrscheinlichkeit Erfolg
0,657 0,243
(0,9)
Wahrscheinlichkeit Misserfold
(0,1) 0,073 0,027

Tabelle 2: Risikoneutrale gemeinsame Wahrscheinlich
keitint=1undt=0

Zur Bestimmung von Knoten,/kommen die risikoneutralen, gemeinsamen Wahr-
scheinlichkeiten aus Tabelle 1 zur Anwendung. Seangtbt sich der Barwert fir
Knoten R wie folgt:

_0,584*5.947,48 + 0,216 *3.801,45+0+0

F4= 106 =4.051,36 T€.

Aufgrund einer veranderten technologischen Unsiatie(siehe Tabelle 2) ergibt
sich fur Knoten Bder folgende Wert:
0,657 *4.051,36 + 0,243 *2.525,2+0+0

B, = " 23.089,97 TE.

Da die technologische Unsicherheit in t = 1 idefitigur vorherigen ist, behalten
die jeweiligen risikoneutralen Wahrscheinlichkeitare Giltigkeit. Der Wert des
Knotenpunktes A4 im Zeitpunkt t = O liegt somit bei

0,657 *3.089,97 + 0,243 *1.868,93+ 0 +0

A= — 2 2.343,64 TE.

Zur endgultigen Bestimmung des Kapitalwerts unteriiBksichtigung aller Inves-
titionen ist die Differenz aus dem Barwert fur KeiwtA4 und B(ohne Zusatzin-
vestition) zu bilden:

Ko(ohne Zusatzinvestitior) A, - By(ohne Zusatzinvestition
Ko(ohne Zusatzinvestitior 2.343,64 T€ — 1.506,02 T€
Ko(ohne Zusatzinvestition- 837,62 TE.

Bei erfolgter separater Betrachtung der Variantehhe die Moglichkeit einer
zusatzlichen Investition zwecks Kapazitatserhohliegt der Kapitalwert dieser
Variante bei 837,62 T€.
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Da es sich um einen positiven Wert handelt, issai®ariante grundsatzlich
vorteilhaft gegentber einer Investition der finatien Mittel am Kapitalmarkt.

T€ T, 6.956,00

L, |5.947.48
F,|4.05136 “ U, | 4.542,40
M, | 3.801,45

G, 1252520 |\ V, 2.644,00
. “ N, |2.114,20

;
Y
AL

B, | 3.089,97

TN S O = CAT
\ 0,]786.88

|

|

=0 t=1 t=2 t=3 t=4
Abbildung 4: Barwerte flr HLB ohne zusatzliche Istie
tionsmoglichkeit®
Variante 2:

Fur diese Variante wird eine zusatzliche Invesigimoglichkeit ab t = 3 vorgese-
hen, die im Erfolgsfall zu einer erhohten Kapadiidairt.

Abbildung 5 stellt dies grafisch dar.

“9In Anlehnung an Copeland/Antikarov (2003).
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Abbildung 5: Barwerte fir HLB mit zusatzlicher
Investitionsmoglichker

Der Barwert der Investitionssummen liegt bei Nutzaler Option flr zuséatzliche
Entwicklungstatigkeit bei 1.743,64 T€ und wird ioégt berechnet:

0,3T€ 0,7T€ N 0,3 T€

B, (Investition in Zusatzkapazitit) = 0,6 T€ + +
of paziti) 1,06 1,06 1,06

=1.743,64 T€.

Zur Berechnung der benétigten Barwerte im Zeitpurkd werden die jeweiligen
Cashflows geschatzt.

Beispielhaft ergibt sich fir Knoten pder folgende Barwert:
Dds = ((455.5 € - 102 €) * 7.000 - 300 T€) * 4 = 8.698 TE.

Die Knotenpunkte Egbis Og werden analog bestimmt und bilden die Ausgangs-
werte flr die weitere, rekursive Berechnung.

Die risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten fir eingnstieg beziehungsweise ein
Absinken des Preises bleiben unveréandert.

*%In Anlehnung an Copeland/Antikarov (2003).

*L In dieser Variante wird angenommen, dass derdatishe Wert bei Erreichung der Marktreife das
Vierfache des Cashflows betragt. Ansonsten isMiagehen analog zu Variante 1.
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Es erfolgt die Neuberechnung basierend auf dekonsutralen Wahrscheinlich-
keiten. Es gilt weiterhin, dass die technologisdnsicherheit ab t = 4 Giberwunden
ist (siehe Abbildung 2).

Somit sind von t = 4 bis t = 5 die folgenden Umweadtdnde maoglich:

- Der Preis der Uhrenwerkplatte steigt. Die Uberwitgluwler technologi-
schen Unsicherheit geht einher mit einer erfoldrenc Forschungs- und
Entwicklungstatigkeit.

- Der Preis der Uhrenwerkplatte sinkt. Auch in diedeat ist die zusatzliche
Entwicklungstatigkeit erfolgreich beendet wordermgdwrch die mdgliche
Kapazitat/Absatzmenge erhdht werden konnte.

Unter Bericksichtigung, dass in diesem Zeitpunktdia Preisunsicherheit rele-
vant ist, bestimmt sich Knotery Zu:

p * Dds+(1-p’) * Ee; _ 0,73* 8.698+ (1-0,73 * 5.976,4

Ts = 1+r 1,06

Ts=7.512,42 T€.

Bei Ruckwartsrechnung liegt der Wert des Knotegssdmit bei 7.512,42 T€.
Unter Berlcksichtigung der risikoneutralen Wahrgdiehkeit eines Preisanstie-
ges (p” = 0,73) und der risikoneutralen Wahrsclatikeit eines sinkenden Preises
(2 - p° = 0,23) werden die jeweiligen Werte vons08.698 T€) und Ege
(5.976,4 T€) gewichtet und mit dem risikofreien &atz von 6 % diskontiert.

In den vorherigen Perioden t = 3 bis t = 0 liegemgils zwei Unsicherheitsquellen
vor. Das heil3t, dass sowohl Unsicherheit tber ahgiaftige Preisentwicklung als

auch technologische Unsicherheit Gber den Erfolg meestitionen in Forschung

und Entwicklung vorliegt. In der zweiten Variantat liies besondere Bedeutung,
weil die zusatzliche Investitionsmdglichkeit einer@nderung des hybriden Leis-
tungsbiindels zur Folge haben kann.

Zur Bestimmung des Werts in t = 3 sind jetzt sowbalPreisunsicherheit als auch
die technologische Unsicherheit zu berlcksichtigeie. separierte Betrachtung
dieser zwei Unsicherheiten fiihrt zu den in Tabgllend Tabelle 2 abgebildeten
risikoneutralen gemeinsamen WahrscheinlichkeitenZzégpunkte t = 2 bis t = 0.
Zusatzlich werden die risikoneutralen gemeinsamemndtheinlichkeiten in t = 3
bestimmt, die in Tabelle 3 dargestellt werden:
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Technologische Unsicherhei Preisunsicherheit

Wahrscheinlichkeit P steigt Wahrscheinlichkeit P sinkt
(0,73) (0,27)
Wahrscheinlichkeit Erfolg
0,438 0,162
(0,6)
Wabhrscheinlichkeit Misserfol
ahrsc eln(|(():’4)e| isserfolg 0.292 0,108

Tabelle 3: Risikoneutrale Wahrscheinlichkeit in3 =

Der Barwert von L wird wie folgt berechnet:

0,438 *7.512,42 + 0,162 *5.093,22 + 0,292 * 32 + 0,108 * 3.848,16
Le = 22 = 5.867,86 T€.

Bei Weiterfihrung der Knotenpunktberechnung wirdttigh, dass im vorherigen
Zeitpunkt eine veranderte technologische Unsictieviediegt und die risikoneut-
ralen Wahrscheinlichkeiten aus Tabelle 1 relevamd.sFur F ergibt sich der
folgende Barwert:

_ 0,584* 5.867,86+0,216* 3.889,24+ 0,146* 0+ 0,054* 0

Fg = =4.025,39 T€.
1,06

Die technologische Unsicherheit in t = 1 und t #stOidentisch und fiihrt zu den
folgenden Barwerten inggind As:

0,657* 4.025,39+ 0,243* 2.618,10+ 0,073 0+0,027* 0
Bs = =3.095,17 T€,
1,06
0,657 * 3.095,17 + 0,243 * 1.969,1 + 0,073 * 0 O, * 0
Ag = = 2.369,83 T€.

1,06

Somit bestimmt sich der Kapitalwert der HLB-Variar2 mit der Méglichkeit
einer zusatzlichen Investition zu:

Ko(Zusatzinvestitioh= A; - By(Zusatzinvestition= 2.369,83 T€ - 1.743,64 T€
Ko(Zusatzinvestition) = 626,19 T€.

Auch hier gilt, dass diese Variante grundsatzlidrteilhaft gegeniber einer
Investition der finanziellen Mittel am Kapitalmauikt.
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Werden jetzt die Kapitalwerte der ersten und zweltariante gegenubergestellt,
So zeigt sich, dass ein Unterschiedsbetrag von

Ko(ohne Zusatzinvestition Ky(Zusatzinvestition= 837,63 T€ 626,19 T€
=211,44 T€
zwischen beiden Varianten resultiert.

Diese Differenz sagt aus, dass es in diesem Falteilhaft ware, auf die Zu-
satzinvestition zu verzichten und die Auswahlerggilng zugunsten der Variante
ohne Zusatzinvestition zu treffen.

Bis hierhin wird jedoch die Mdglichkeit flexibel meranderte Bedingungen zu
reagieren, vernachlassigt. Wird Flexibilitat jedoabsdrticklich berticksichtigt,
kann dies einen positiven Einfluss auf die Zuveiiieit einer Entscheidung
haben. Dies wird nachfolgend deutlich.

Im Anschluss an die Bestimmung des jeweiligen Kayirts ist die Bertcksichti-
gung von Entscheidungen und Realoptionen vorzunehBieser Schritt hebt die
restriktive Annahme zweier sich gegenseitig augs@ahder Alternativen auf.
Stattdessen werden Flexibilitatsoptionen aufgenomrmde zu unterschiedlichen
Zeitpunkten verschiedene Entscheidungen zulasseésseDermoglichen einen
flexiblen Umgang mit Entwicklungen des Marktes sewrfolg oder Misserfolg
auf technologischer Seite.

Im Folgenden wird deutlich, dass eine ausdriickliBeelicksichtigung verschie-
dener Entscheidungsmadglichkeiten eine verandertariéamung von Investiti-
onsprojekten bewirken kann. Dies liegt insbesondarder Berlcksichtigung von
Handlungsalternativen in verschiedenen ZeitpunKbaraus folgt eine Erhéhung
der Realitdtsnahe, weil abweichende Bedingungemnatei Beriicksichtigung
finden und Auswirkungen auf die Entscheidungsfirgdhaben.

Auch bei der Beriicksichtigung realer Optionen gtfeine retrograde Bewertung
der Gegenwartswerte der Knotenpunkte. Entscheidgndiass bei der Berick-
sichtigung von Realoptionen die in jedem Zeitpuogtimale Entscheidung die
Grundlage bildet. Dies beinhaltet, dass sich nmeghr gegenseitig ausschlie3ende
Alternativen gegeniber stehen, sondern Optionenfl@xible Entscheidungen
relevant werden.
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Abbildung 6: Entscheidungsbaum mit Realoptions-
Berechnung und Wert der Flexibilitat

Die in diesem Schritt ausdriicklich vorzunehmendénalome von Entscheidun-
gen und Flexibilitatsoptionen stellt die Grundladgr Entscheidungsfindung dar.
In Abhé&ngigkeit der erwarteten Gegenwartswerte emejligen Knotenpunkt ist
die optimale Entscheidung zu treffen. Wie in Absttih2 erlautert, ist zwischen
einer Weiterfuhrung, der Aufnahme zusatzlicher Eckiungstatigkeit und dem
Abbruch des Projektes zu unterscheiden. Die OptiamAufnahme zusatzlicher
Entwicklungstatigkeit ist an die Zeitpunkte t = Bdut = 4 gebunden (siehe Ab-
schnitt 4.1). Abbildung 6 stellt die jeweiligen Baheidungen grafisch dar.

Um den Einfluss von Realoptionen zu verdeutlichegrden verschiedene Situati-
onen mit ihren jeweiligen Knotenpunkten néher edéu

Bei Betrachtung der dargestellten Knotenbis | in t = 4 fallt auf, dass sowohl
der Betrieb des HLBs als auch dessen Abbruch ept®®darstellt. Knoten H
verdeutlicht die grundsatzliche Wirtschaftlichkdeer Varianten 1 und 2, da die
jeweiligen Gegenwartswerte einen positiven Beiteggfen. Folglich ist in Knoten
Hs zunachst eine Entscheidung zum Betrieb des HLBsefien. Beim Vergleich
von Variante 1 und Variante 2 wird deutlich, dass Auswahlentscheidung
zugunsten von Variante 1 (ohne Zusatzinvestitioryeffen ware.

*2|n Anlehnung an Copeland/Antikarov (2003).
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Eine Entscheidung zum Abbruch des HLB-Projektekirgjegen die Folge, wenn
die Situation des Knotengeintritt. In diesem Falle bedeuten die Gegenwaaisav
beider Alternativen eine Unwirtschaftlichkeit desBbs$.

Anders stellt sich die Situation in Knoteg dar. Hier ist ,nur” die Wirtschaftlich-
keit der zweiten Variante (mit Zusatzinvestition) zewerten, da dieser Knoten in
Abhangigkeit der vorherigen Entscheidungen zugunsieer Zusatzinvestition
steht. Der Wert des Knoteng lkegt bei 7.212,42 T€, was ebenfalls eine Entschei
dung zum Betrieb des HLBs zur Folge Pat.

Weiter werden die Knotenpunkte; Bis E in t = 1 diskutiert. Die den Knoten-
punkten @ und & zugrundliegenden Umweltsituationen fiihren in beideoten-
punkten zu einer Abbruchsentscheidung. Knotgruidl G fiihren hingegen zur
Entscheidung einer Weiterfihrung des Projektes elmien den Ubergang zum
Eintritt in die Implementierungspha3e.

Der eigentliche Wert der Flexibilitat unter Beriickgigung unterschiedlicher
Handlungsalternativen zeigt sich in t = 0. Der made Kapitalwert in Knoten A
liegt bei

Ag=2.369,83 T€ - 600 T€ = 1.769,83 TE.
Dieser fuhrt zur Entscheidung der Weiterflihrung Blegektes.

Wichtigste Erkenntnis der Kapitalwerte iy &t jedoch die Feststellung des Wer-
tes der Flexibilitdt. Die Entscheidung zugunstemeeizusatzlichen Investition in
weitere Entwicklungstatigkeit, fuhrt im dargeststit Fallbeispiel zum Wert der
Flexibilitat Vg, in HOhe von

Vrex = Ko(Zusatzinvestition - Ky(ohne Zusatzinvestition)
VEex = (2.369,83 T€ 600 T - (2.343,64 T€ 600 T€)
VEex= 26,19 TE.

Dieses Ergebnis hat weitreichende Konsequenzeli@iAuswahlentscheidung
zur Folge. Anders als es bei der separaten KagtalBestimmung auf Basis der

*3 Analog hierzu erfolgt die Wertbestimmung der Kmote den Perioden t = 3 und t = 2, was an dieser
Stelle nicht dargestellt wird.

> Siehe hierzu auch Abbildung 2.
27



sich gegenseitig ausschlielenden Alternativen dérviar, ist nun eine abwei-
chende Entscheidung zu treffen.

Nach Abschluss der Realoptionsbewertung unter RBeitiatigung von flexiblen
Entscheidungen ergibt sich somit eine Auswahlerigcimg zugunsten der zwei-
ten Variante (zusatzliche Entwicklungstatigkeit zise Kapazitatserhohung). Die
Erkenntnisse zeigen, dass es in diesem FallbeigpreNorteil ist, die flexiblere
Variante zu wéhlen. Dies steht im Gegensatz zusdheidung, wenn Realoptio-
nen nicht bertcksichtigt werden. Die Hinzunahme Wealoptionen und aus-
driicklichen Entscheidungsmadglichkeiten zu versamed Zeitpunkten verdeut-
licht den eigentlichen Wert der Flexibilitat undnke wie in diesem Fall, zu einer
abweichenden Entscheidung fuhren.

4.2 Implikationen

Dieses Resultat deckt die Notwendigkeit einer Biditsberticksichtigung auf
und beeinflusst das Entscheidungsverhalten desdéaments. Die Moglichkeit, in
verschiedenen Zeitpunkten flexibel auf Marktentwicigen einzugehen sowie
entsprechende Entscheidungen treffen zu konnegt dii Bedeutung einer dy-
namischen Berilcksichtigung von Flexibilitatsoptione

Eine separate Bertcksichtigung verschiedener Uasielitsformen zeigt die
jeweiligen Auspragungen dieser. Die Unsicherheieriidie Entwicklung des
Preises wird vor allem von externen Faktoren beeist, auf die wenig Einfluss
genommen werden kann. Eine Verringerung dieserddasheitsform auf Initiati-
ve der beteiligten Partnerunternehmen vermitteltvenig Aussicht auf Erfolg.
Demgegeniber kann es sinnstiftend sein, wenn eomzéftration auf eine Unsi-
cherheitsform erfolgt, welche auf Initiative dettdikgten Partnerunternehmen zu
beeinflussen ist. Da technologische Unsicherhdiveese aus eigener Kraft zu
beeinflussen ist, ist hierin ein Anhaltspunkt filveeVerringerung dieser Unsicher-
heit ersichtlich. Dies kann sich positiv auf di@afing und Steuerung von HLB-
Projekten auswirken.

Auch wenn die Individualitat einer Problemldésung &loch einzuschatzen ist,
kénnen wiederkehrende Muster und bekannte Strukteirge Verringerung tech-
nologischer Unsicherheit zur Folge haben. Investén in Forschung und Ent-
wicklung kénnen dies bewirken, indem der Aufbau ¥omow-How lber relevante
Prozessablaufe vorangetrieben wird. Kann ein selctierhaben erfolgreich
umgesetzt werden, ist die Wirkung nicht auf eingeiB-Projekte beschranki.
Wird es moglich, eine breite Basis an HLB-Bestaihetliezu entwickeln, welche
nur geringflgig von technologischer Unsicherheitibffusst werden, kann sich
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dies auf die Aussagekraft des (im Ergebnis zu &mden) Flexibilitatswertes
auswirken, weil eine Unsicherheitsform an Starkd Aaswirkung verliert. Dar-

aus folgt, dass eine von innen herbeigefiihrte Wgerung technologischer Unsi-
cherheit aufgrund einer Verbesserung der Know-Hos#in die Gesamtunsi-
cherheit verringern kann. Ist eine dauerhafte ¥ssbrung der Know-How-
Position zu erreichen, ist lediglich die Preisuhsibeit weiterhin ein starker
Unsicherheitsfaktor.

Die Aussagekraft der Bewertung eines HLB-Projekitasd beeinflusst vom
jeweiligen Ausmal3 der Unsicherheitsformen. KannStellschraube an der intern
beeinflussbaren Unsicherheitsform angezogen weitdem sich dies positiv auf
die Gesamtheit wirkender Unsicherheit auswirkensomdit einen Beitrag zu einer
verbesserten Plan- und Steuerbarkeit von HLB-PremeKihren.

Grundsatzlich muss festgehalten werden, dass Higdildem HLB-Kunden als
Option angeboten wird. Der HLB-Kunde wird sich i@erweise nur zugunsten
der Variante mit zusatzlicher Investitionsmoglicihkentscheiden, wenn der
Kapitalwert des Projektes mit Flexibilitat hohes aler Kapitalwert des Projektes
ohne zusatzliche Flexibilitat ist. Ist hingegen dapitalwert der Variante mit
zusatzlich erforschter Kapazitat aus Anbietersichgering, kann es nur zu einem
Geschéftsabschluss kommen, wenn der HLB-Kundethisteeine Zusatzzahlung
zu leisten. Der HLB-Kunde muss demnach den WertHiiexibilitatsoption zu-
satzlich zahlen, damit es zum Angebot dieser Odtmmmt. Der HLB-Anbieter
(als Verkaufer) wird die gewtinschte Option nur atdm, wenn dies zu Erldsen
fahrt. Hierzu kommt es, wenn der HLB-Kunde auchmaahlung ftr die Nutzung
der Flexibilitatsoption besser gestellt ist, ala®kliese.

Ziel muss es sein, eine Win-Win-Situation zu etren. Diese ist gegeben, wenn
es auf der einen Seite fur den HLB-Anbieter vanegi ist, Flexibilitdt anzubieten.
Auf der anderen Seite muss es fur den HLB-Kundetewoaft sein, die zusatzli-
che Flexibilitdt in Anspruch zu nehmen.
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5. Zusammenfassung und Ausblick auf zukinftige For-

schung

Die Berucksichtigung mehrerer Unsicherheitsformanverschiedenen Entschei-
dungszeitpunkten ist ein Schritt zur Erhéhung dealatsnéhe bei der Flexibili-
tatsbewertung hybrider Leistungsbiindel.

Die in diesem Beitrag dargestellten Unsicherhaitsém wurden mit Hilfe von
guadranomialen Ereignisbdumen abgebildet, diegten moglichen Umweltzu-
stand eine eigene Kante aufweisen und detailligreggen, welche Konsequenzen
von welcher Unsicherheitsform ausgehen.

Zudem hat die Diskussion des Fallbeispiels (Abdthhil) verdeutlicht, dass
unterschiedliche Entscheidungen in Abhéangigkeit desvahlten Vorgehens
mdoglich sind und verschiedene Unsicherheitsformeniéksichtigung gefunden
haben.

Schlussfolgernd kann festgehalten werden, dassubdrtickliche Berticksichti-
gung und Bewertung von Flexibilitat — auch fir hglbrLeistungsbiindel — einen
wichtigen Baustein im Rahmen einer zielgerichtd®®amung und Steuerung eines
HLBs darstellt.

Diese Implikationen kénnen im Rahmen weiterer Hauagstatigkeit methodisch
untersucht und validiert werden. Insbesondere emeeiterte Berlcksichtigung
zusatzlicher Unsicherheitsformen erscheint sinpvath die Aussagekraft und
Realitatsnahe weiter zu erhohen.
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