F

Working Paper Series by the University of Applied Sciences of bfi Vienna ~ 2:BFI WIEN

Die Berucksichtigung von Ungewissheit
und Risiko in der Investitionsrechnung

November 2005

Thomas Wala
Fachhochschule des bfi Wien

Stephanie Messner
Fachhochschule des bfi Wien

Sponsored by the Austrian Research Promotion Agency under the F HpiUS programme






Inhaltsverzeichnis

ADSIract ... ———
1 Einleitung und Aufbau der Arbeit...........commeiiiiriccrreee s
2 Kapitalwert ..........c e e e
3 Unsicherheit.........irr s
3.1  Entscheidungsregeln bei Ungewissheit..............ccceeiiiiiiiiiinn,
3.1.1 MaXimiN-REQGEI .............enoeeeeeeeeee e
3.1.2  MaxXimaXxX-ReEQEI ...........ooo oo
3.1.3  LaplaCe-REQGEl ..........ouueeeeeeeeeeeeeee et
3.1.4  SensitivitatsanalySe................ccoooeeeee i 10
3.1.5  Dynamische Amortisationsrechnung.............cccccccoeeeiieiiiiiiieiieeeeeeeee 11
3.2 Entscheidungsregeln bei RiSiKO ... 12
3.2.1  Entscheidungsbaumverfahren................ccccccooooeiioiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeee 12
3.2.2  RISIKOGNAIYSE .......cccceeeeeeeeeeeee ettt 18
3.2.3  HAO-REQGE! ... 23
3.2.4  KOIreKIUIVEITANIEN ..........ccceeeeeeeeee et e e e e 23
4 ZusammenfasSSUNQG ........ccceeeccirrrmrmmsssssrmrrmssssssrrrnnsssssssssnnssssssrssnnnns 27
5 Literaturverzeichnis........cccccoiiiiiiiimiiiii s 29

Working Paper Series No. 19



Abstract

Der vorliegende Beitrag zeigt auf, welche grundsatzlichen Verfahren eingesetzt werden kénnen,
um Investitionsentscheidungen unter Unsicherheit zu treffen.

In Kapitel 2 wird mit dem Kapitalwert das wohl grundlegendste Verfahren der Investitionsbeur-
teilung beschrieben.

Kapitel 3 beschaftigt sich in der Folge mit der Unterscheidung der Begriffe Ungewissheit und
Risiko. Denn in Abhangigkeit davon, ob eine Investitionsentscheidung unter ungewissen oder
aber unter riskanten Erwartungen getroffen werden muss, kommen jeweils unterschiedliche
Methoden der Vorteilhaftigkeitsbeurteilung in Frage.

Die einzelnen Verfahren (z.B. Sensitivitatsanalyse, Entscheidungsbaumverfahren, Korrekturver-
fahren etc.) werden in der Folge in Kapitel 4 ausfuhrlich vorgestellt. Kapitel 5 fasst die wichtigs-
ten Inhalte der Arbeit zusammen.

Der Beitrag soll keine wissenschaftliche Arbeit in dem Sinn darstellen, dass Antworten auf be-
stimmte Forschungsfragen gesucht werden. Besonderer Wert wird vielmehr auf eine einfache
und leicht nachvollziehbare Aufbereitung des Themas flr Praktiker und Studierende gelegt.
Diesem Anspruch wird insbesondere durch zahlreiche konkrete Beispiele Rechnung getragen.

This paper illustrates the methods that can be used to account for uncertainty and risk when
evaluating investment projects. Chapter 2 presents the net present value as the most important
tool in modern investment analysis. Chapter 3 focuses on the difference between uncertainty
and risk and its consequences for investment decisions. The different methods available to
account for uncertainty and risk (sensitivity analyses, CAPM etc.) are outlined in chapter 4 of
this paper. Chapter 5 gives a short summary of the contents presented. This paper is not
supposed to find answers to particular scientific problems. The main emphasis is rather put on
giving a simple and practical guideline to dealing with risk and uncertainty in modern investment
analysis.
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1 Einleitung und Aufbau der Arbeit

Im Gegensatz zur Kostenrechnung soll die Investitionsrechnung fiir Kapazitaten verandernde
und damit in der Regel langfristig wirkende Entscheidungen eine Hilfestellung liefern. Bei der
Beurteilung der Vorteilhaftigkeit von Investitionsprojekten ist allerdings zu bertcksichtigen, dass
diese mit Unsicherheit behaftet sind, da sich die durch eine Investition ausgeldsten Zahlungs-

strome stets in die Zukunft erstrecken.

Der vorliegende Beitrag zeigt auf, welche grundsatzlichen Verfahren eingesetzt werden kénnen,
um Investitionsentscheidungen unter Unsicherheit zu treffen. In Kapitel 2 wird mit dem Kapital-
wert das wohl grundlegendste Verfahren der Investitionsbeurteilung kurz beschrieben. Kapitel 3
beschéftigt sich in der Folge mit der Unterscheidung der Begriffe ,Ungewissheit* und ,Risiko“. In
Abhangigkeit davon, ob eine Investitionsentscheidung unter ungewissen oder aber unter riskan-
ten Erwartungen getroffen werden muss, kommen jeweils unterschiedliche Verfahren der Vor-
teilhaftigkeitsbeurteilung in Frage. Die einzelnen Verfahren werden in der Folge in Kapitel 4

ausfihrlich vorgestellt. Kapitel 5 fasst die wichtigsten Inhalte der Arbeit zusammen.

Der Aufsatz ist keine wissenschaftliche Arbeit in dem Sinne, dass Antworten auf eine bestimmte
Forschungsfrage gesucht werden sollen. Besonderer Wert wird vielmehr auf eine einfache und
somit leicht nachvollziehbare Aufbereitung des Themas fir Praktiker und Studierende gelegt.

Dies erfolgt insbesondere durch zahlreiche konkrete Rechenbeispiele.

2 Kapitalwert

Die in der Literatur am haufigsten propagierte Kennzahl zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit
eines Investitionsprojektes ist der Kapitalwert. Der Kapitalwert (KW) ist die Summe der mit dem
Zinssatz fur alternative Kapitalveranlagungen (Kalkulationszinssatz) auf den Zeitpunkt t, abge-

zinsten Einzahlungsiberschisse (C,) eines Investitionsprojektes.

Da die Anschaffungszahlung (Ao) zum Zeitpunkt t, anfallt, muss diese bei der Kapitalwertermitt-

lung nicht mehr diskontiert werden.

KW=-A + % ©t
O 290+
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Der Kapitalwert eignet sich in besonderem MaR fiir die Uberpriifung der Vorteilhaftigkeit eines
Investitionsobjektes, da er die aus der Durchfihrung der Investition erwachsende Vermdgens-
mehrung im Zeitpunkt ty ausdriickt. Es gilt folgende Entscheidungsregel: Ein Investitionsprojekt
soll genau dann durchgefiihrt werden, wenn der Kapitalwert positiv ist. Von mehreren miteinan-
der konkurrierenden Projekten wird jenes mit dem groften positiven Kapitalwert gewahlt (vgl.
Geyer et al 2003, S. 83).

Andere in der Praxis verwendete Investitionskalkile sind die Annuitdtenmethode sowie die Me-
thode des internen Zinssatzes. Auf beide Verfahren wird in dieser Arbeit jedoch nicht weiter
eingegangen.

Die Ermittlung des Kapitalwerts soll anhand eines einfachen Beispiels demonstriert werden.

Beispiel 1 (vgl. Fischer 1996, S. 231)

Ein kleiner Industriebetrieb plant die Einfihrung eines neuen Produkts, flir dessen Herstellung

folgende Maschine bendtigt wird:

Anschaffungsauszahlung: 100.000
Geplante Nutzungsdauer: 3 Jahre
Liquidationserlés am Ende der Nutzungsdauer: 20.000

Die Marketingabteilung halt es fur realistisch, dass von dem neuen Produkt jahrlich 10.000
Stlck zu einem Nettoverkaufspreis von 14 pro Stlck abgesetzt werden konnen. Jedoch gibt sie
zu bedenken, dass es bei Einfihrung des neuen Produkts wahrscheinlich zu UmsatzeinbulRen
bei bereits vorhandenen, ahnlichen Produkten der Unternehmung in H6he von jahrlich 20.000

kommen wirde.

Die Controlling-Abteilung ermittelt variable auszahlungswirksame Stuickkosten fiir Roh-, Hilfs-

und Betriebsstoffe und Lohne in Hohe von 6.

Die Fertigungsabteilung rechnet mit folgenden Auszahlungen fir die Instandhaltung der Ma-

schine:
Jahr 1 2 3
Instandhaltungskosten 10.000 22.000 33.000

Der Kalkulationszinssatz wird mit 10% veranschlagt.
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Es soll der Kapitalwert des Investitionsobjektes ermittelt und interpretiert werden.

Zunachst werden die jahrlichen Einzahlungsiberschisse wie folgt ermittelt:

Jahr 1 2 3
Umsatzerlose 140.000,00 | 140.000,00 | 140.000,00
Liquidationserlds 20.000,00
UmsatzeinbuRen -20.000,00 | -20.000,00 | -20.000,00
Variable Auszahlungen -60.000,00 | -60.000,00 | -60.000,00
Fixe Auszahlungen -10.000,00 | -22.000,00 | -33.000,00
Einzahlungstiberschuss 50.000,00 | 38.000,00 | 47.000,00
Als Kapitalwert erhalt man dann:

KW =-100.000 + 50.000 + 38.000 + 47.000 =12.171,30

1,11 1.2 113

Da der Kapitalwert positiv ist, sollte das Investitionsprojekt realisiert werden.

3 Unsicherheit

In Kapitel 2 wurde implizit davon ausgegangen, dass die zur Vorteilhaftigkeitsbestimmung mit-
tels Kapitalwert verwendeten Zahlen sichere Grofen darstellen. Betrachtet man konkrete Inves-
titionsentscheidungen, ist jedoch zu berucksichtigen, dass die real existierende Welt unsicher
ist. Die Einzahlungsiiberschiisse aus einem Investitionsprojekt kbnnen von sehr vielen zukuinfti-

gen Umweltzustanden abhangen.

Sie werden beispielsweise durch die konjunkturelle Entwicklung, die Wirtschaftspolitik des Staa-
tes, technische Entwicklungen, Naturkatastrophen, Wandlungen in den Bedurfnissen der Kun-
den etc. beeinflusst. Zwar ist es nicht moglich, diese Unsicherheit aufzuheben, jedoch kann
man versuchen, sie im Investitionskalkul quantitativ abzubilden (vgl. Manz/Dahmen 1999, S.
63). In der Folge wird gezeigt, mit welchen Methoden der Investitionsrechnung diese Unsicher-

heit rechenbar gemacht werden kann.
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In der Literatur werden zwei Formen der Unsicherheit unterschieden:

e Ungewissheitssituationen liegen vor, wenn der Entscheidungstrager nicht imstande ist,
die Eintrittswahrscheinlichkeiten der zukinftig fir moglich gehaltenen Umweltzustande an-

zugeben.

e Von Risikosituationen spricht man, wenn die Eintrittswahrscheinlichkeiten (p) von ver-
schiedenen Umweltzustanden bekannt sind. Dabei muss die Summe der Wahrscheinlichkei-

ten definitionsgemaf gleich 1 sein.

3.1 Entscheidungsregeln bei Ungewissheit

3.1.1 Maximin-Regel

Bei der Maximin-Regel wird die Alternative mit dem grof3ten Minimalerfolg gewanhlt. Diese Re-
gel ist somit fur groRe Pessimisten mit geringer Risikobereitschaft geeignet. Man rechnet mit
dem schlechtesten Fall, dessen Ergebnis maximiert werden soll. Die mdglichen positiven Fol-
gen der zur Auswahl stehenden Investitionsalternativen werden auf3er Acht gelassen.

In der Entscheidungsmatrix, welche die Auspragungen der gewahlten ZielgroRe (z.B. Kapi-
talwert, Annuitat etc.) in Abhangigkeit von der gewahlten Alternative und dem eintretenden
Umweltzustand angibt, wird somit jene Investitionsalternative mit dem maximalen Zeilenmini-

mum gewahlt.

3.1.2 Maximax-Regel

Bei der Maximax-Regel wird die Alternative mit dem gréRten Maximalerfolg gewahlt. Diese
Regel wird vom Optimisten angewandt, der keine Rucksicht auf die moglichen negativen Kon-
sequenzen seines Handelns nimmt. In der Entscheidungsmatrix wird somit die Alternative mit

dem maximalen Zeilenmaximum ausgewahlt.

3.1.3 Laplace-Regel

Die beiden bislang vorgestellten Regeln berlicksichtigen von jeder Alternative nur ein Ergebnis.
Von einem Abwagen der moglichen Ergebnisse kann nicht die Rede sein. Diesen Fehler ver-
meidet die Laplace-Regel. Die Laplace-Regel geht davon aus, dass es in einer Ungewissheits-
situation keinen Grund fir die Vermutung gibt, dass irgendein Zustand mit einer héheren Wahr-
scheinlichkeit eintritt als ein anderer. Folglich werden alle Zustéande als gleich wahrscheinlich
angenommen, womit die Ungewissheitssituation ,klnstlich® in eine Risikosituation transformiert

wird. AnschlieRend wird jene Alternative gewahlt, die den maximalen Erwartungswert aufweist.
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Beispiel 2

Gegeben ist eine Entscheidungssituation mit finf Investitionsalternativen (A; — As) und finf zu-
kinftig moglichen Umweltzustanden (S; — Ss) Die Entscheidungsmatrix, welche die Auspragun-
gen der ZielgroRRe ,Kapitalwert” in Abhangigkeit von der gewahlten Alternative und dem eintre-

tenden Umweltzustand angibt, hat folgendes Aussehen:

S: S, S; S, Ss
A, 2 7 2 4 4
A, 5 2 4 7 3
As 6 5 3 6 4
Ay 4 1 4 6 3
As 3 4 2 7 2

Mittels der obigen Entscheidungsregeln soll die jeweils optimale Investitionsalternative bestimmt
werden.

Alternative 4 wird von Alternative 2 (absolut) dominiert, denn bei Alternative 2 wird in jedem
Umweltzustand ein hdherer oder zumindest gleich hoher Kapitalwert als bei Alternative 1 erzielt.
Alternative 2 ist daher jedenfalls suboptimal und braucht daher nicht weiter betrachtet zu wer-
den.

Nach der Maximin-Regel wird Alternative 4 gewahlt (maximales Zeilenminimum in Héhe von 3):

Si | S, | S3 | Ss | S5 |Zeilenminimum
Al 272474 2
A, | 5 2 4 7 3 2
A 6 5 3 6 4 3 Max!
As | 3 4 2 7 2 2

Nach der Maximax-Regel kann entweder Alternative 1, Alternative 2 oder Alternative 4 gewahlt

werden (maximales Zeilenmaximum in Héhe von 7):

S: | Sy | S35 | S, | S5 |Zeilenmaximum
A | 2 7 2 4 4 7 Max!
A | 5 2 4 7 3 7 Max!
As;| 6 5 3 6 4 6
As | 3 4 2 7 2 7 Max!
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Nach der Laplace-Regel entscheidet man sich fur Alternative 3 (maximaler Laplace-Wert in Ho-
he von 4,8):

S S, S, S, Ss Laplace-Wert
p [02]02]02)|02]02 >=1
A, |04]14|04|08]0,8 3,8
A, 1 0408|114 06 4,2
As | 1,2 1 0,6 | 1,2 | 0,8 4,8 Max!
As | 06|08|04|14]|04 3,6

3.1.4 Sensitivitdtsanalyse

Ein sinnvolles Mittel, um erste Einblicke in die mit der Realisierung eines Investitionsobjektes
verbundene Ungewil3heit zu gewinnen, sind Sensitivitatsanalysen. Dabei wird zunachst die
OutputgroRe der Investitionsrechnung (z.B. Kapitalwert, interner Zinsfull etc.) auf Basis der er-
warteten Zahlungen ermittelt. Im nachsten Schritt wird gefragt, wie sich die Outputgréfie oder
auch die Wahl zwischen zwei Alternativen andert, falls bestimmte Inputgrofen (z.B. Absatz-
menge, Absatzpreise, Anschaffungsauszahlungen, Liquidationswert etc.) von den Plandaten
abweichen. Eine besondere Auspragung der Sensitivitatsanalyse ist die Ermittlung kritischer
Werte. Hier kann z.B. gefragt werden, um wie viel die jahrliche Absatzmenge héchstens ab-
nehmen darf, damit der Kapitalwert (der interne Zinsful® etc.) im positiven Bereich bleibt. Kén-
nen sich die analysierten Inputdaten relativ stark andern, ohne dass etwa der Kapitalwert in den
negativen Bereich gelangt oder sich die Rangfolge von Investitionsprojekten verschiebt, sind
also die Resultate in Hinblick auf Anderungen der Inputdaten nicht sensitiv, kann das Investiti-

onsrisiko als gering eingestuft werden (vgl. Swoboda 1996, S. 133).

Beispiel 3 (vgl. Swoboda 1996, S. 146)

Es ist folgendes Investitionsprojekt zur Erzeugung von Produkt XY zu bewerten:

- Anschaffungsauszahlung: 100.000

- geplante Absatzmenge von Produkt XY pro Jahr: 2.000 Stiick
- geplanter Absatzpreis: 40

- laufende variable Auszahlungen pro Stick: 15

- laufende fixe Auszahlungen pro Jahr: 15.000

- Nutzungsdauer: 5 Jahre

- geschatzter Liquidationserlds am Ende des 5. Jahres: 10.000
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Es wird mit einem Kalkulationszinssatz von 10% gerechnet.

Um wie viel Stiick darf die Absatzmenge (x) gegentiber dem Plan sinken, damit der Kapitalwert

nicht negativ wird?

Zunachst setzt man den Kapitalwert auf Basis der erwarteten Auspragungen aller Ubrigen In-

putdaten gleich O:

1.2 -1 10.000
+

0 =-100.000 +[(40-15)-x —15.000]:
011,12 1,19

Lost man diese Gleichung nach der kritischen Absatzmenge (x) auf, erhalt man als Ergebnis
einen Mindestabsatz von 1.590 Stick. Die Absatzmenge darf bei Konstanz aller tbrigen Input-
daten somit um maximal 410 Stuck sinken. Auf analoge Art und Weise kdnnten nun auch die

kritischen Werte flr die anderen Parameter (Absatzpreis etc.) ermittelt werden.

3.1.5 Dynamische Amortisationsrechnung

Bei der dynamischen Amortisationsrechnung wird jener Zeitpunkt ermittelt, zu dem die dis-
kontierten Einzahlungsiberschiisse erstmals die Anschaffungsauszahlung Ubersteigen und
somit zum ersten Mal ein positiver Kapitalwert erzielt wird. Je friher dieser Zeitpunkt eintritt,
desto vorteilhafter wird das Projekt beurteilt. Es handelt sich somit um eine spezielle Form der
Sensitivitdtsanalyse, in deren Rahmen die Nutzungsdauer eines Projekts die zu variierende

InputgrolRe darstellt.

Die dynamische Amortisationsdauer sollte allerdings nicht fir Aussagen betreffend die Vorteil-
haftigkeit eines Investitionsobjektes verwendet werden, da sie nur Zahlungen bis zum Zeitpunkt
der Amortisation bericksichtigt. Dadurch wird mdglicherweise vernachlassigt, dass flr die ge-
samte Laufzeit ein Vermdgensverlust eintritt (z.B. aufgrund hoher Abbruchkosten). Man kann
das Kriterium der dynamischen Amortisationsdauer jedoch motivieren, wenn man unterstellt,
dass Zahlungen umso riskanter sind, je weiter sie in der Zukunft liegen. Aus dieser Sichtweise
ist eine moglichst frihe Amortisation anzustreben: Je kurzer die Amortisationszeit, desto gerin-

ger ist das Risiko des Projekts.
Es kann festgehalten werden, dass die dynamische Amortisationsdauer als Instrument zur Be-

urteilung der Vorteilhaftigkeit einer Investition abzulehnen ist. Als grobes Risikomalf} ist die dy-

namische Amortisationsdauer jedoch brauchbar (vgl. Seicht 1995, S. 134).
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Beispiel 4 (vgl. Schulte 1999, S. 116)

Fir das Investitionsprojekt XZ (Anschaffungsauszahlung: 190.000) wurden folgende Einzah-

lungsiberschiisse ermittelt:

Periode 1 2 3 4 5 6 7

Einzahlungstiber-

schuss 55.000 | 61.000 | 64.000 | 47.000 | 60.000 | 43.000 | 48.000

Der Kalkulationszinssatz wird mit 10% angenommen.

Die Ermittlung der dynamischen Amortisationsdauer von 5 Jahren kann anhand der nachfol-

genden Tabelle nachvollzogen werden:

kumulierter diskontierter
_ ; 5 Diskontierter : -
Zeitpunkt Einzahlungstiberschuss ; ) Einzahlungstiberschuss (=
Einzahlungsiberschuss :
Kapitalwert)

0 -190.000,00 -190.000,00 -190.000,00
1 55.000,00 50.000,00 -140.000,00
2 61.000,00 50.413,22 -89.586,78
3 64.000,00 48.084,15 -41.502,63
4 47.000,00 32.101,63 -9.401,00
5 60.000,00 37.255,28 27.854,28
6 43.000,00 24.272,38 52.126,66
7 48.000,00 24.631,59 76.758,25

3.2 Entscheidungsregeln bei Risiko

3.2.1 Entscheidungsbaumverfahren
Mit dem Entscheidungsbaumverfahren wird das Ziel verfolgt, aus einer Vielzahl mdglicher

Entscheidungsfolgen die optimale auszuwahlen.
Ein Entscheidungsbaum ist ein Graph, der alle relevanten Entscheidungsfolgen zeigt (vgl. Abb.

1). In der einfachsten Form besteht der Entscheidungsbaum aus den folgenden Elementen:

Entscheidungsknoten (E), das sind Rechtecke, die Entscheidungen kennzeichnen; Zufallskno-
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ten (z), das sind Kreise, die den Eintritt eines Zufallsereignisses darstellen; Ergebnisknoten (R),
das sind Rauten, die das Ergebnis von Entscheidungen und/oder Zufallsereignissen einer abge-
laufenen Periode symbolisieren; Kanten, das sind Verbindungslinien zwischen den Entschei-

dungs-, Zufalls- und Ergebnisknoten.

Wird das Ergebnis einer abgelaufenen Periode festgestellt und gleichzeitig auf der Basis dieses
Ergebnisses eine neue Entscheidung gefallt, so wird dies mit R/E gekennzeichnet. Das Recht-

eck R/E ist quasi eine Vereinigung eines Ergebnis- und eines Entscheidungsknotens.

R/E e \K®

o B——

R/E

to Periode 1 t Periode 2 t,

Abbildung 1: Entscheidungsbaum

Das Entscheidungsbaumverfahren ist ein flexibles Planungsverfahren, d.h., die Entscheidungen
richten sich nach den jeweils eingetretenen Umweltzustanden. Im Zeitpunkt t, muss der Inves-
tor auf Basis der im ersten Entscheidungsknoten geltenden Erwartungswerte der Kapitalwerte

eine von mehreren Entscheidungsmaoglichkeiten (e) wahlen.

In der Periode 1 tritt dann einer der zuvor mit der Wahrscheinlichkeit (p) prognostizierten Um-
weltzustande ein. Erst nachdem der Investor Kenntnis Uber den eingetretenen Umweltzustand
bekommen hat, fallt er im Zeitpunkt t; wiederum auf Basis der in dem jeweiligen Entschei-
dungsknoten geltenden Erwartungswerte der Kapitalwerte die zweite Entscheidung. Die tat-
sachliche Entscheidungsfolge bzw. die Vorgangsweise ergibt sich somit erst im Laufe der Pro-
jektabwicklung (vgl. Schulte 1999, S. 144 ff.).
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Beispiel 5 (vgl. Schulte 1999, S. 147)

Ein Unternehmen der Konsumguterindustrie plant die Errichtung eines zusatzlichen Werkes.

Das Unternehmen hat einerseits die Moglichkeit, das Werk so zu bauen, dass dessen Kapazitat
voraussichtlich ausreicht. Die Nachfrage nach dem Produkt kénnte dann wahrend der gesam-
ten Lebensdauer des Produktes (5 Jahre) gedeckt werden. Eine spatere Erweiterung ware nicht
erforderlich. Das Unternehmen hat aber andererseits die Mdglichkeit, die Kapazitat des Werkes
zunachst verhaltnismafig gering zu halten und das Werk erst nach Ablauf der Einfihrungspha-

se des Produktes nétigenfalls zu erweitern.

Die Investitionsausgaben bei Realisierung des gro’en Werkes werden auf 28 Mio. geschatzt.
Wird zunachst das kleine Werk gebaut, so werden die Investitionsausgaben auf 14 Mio. ge-

schatzt.

Die Investitionsausgaben bei spaterer Erweiterung des kleinen Werkes werden mit 17,5 Mio.

veranschlagt.

Die Einfuhrungsphase des Produktes betragt ein Jahr. Danach schatzt man die Nutzungsdauer
auf weitere 4 Jahre, so dass das Produkt nach voraussichtlich insgesamt 5 Jahren wieder auf-
gegeben wird. Mit einer Wahrscheinlichkeit von 40% wird fir das erste Jahr eine hohe Nachfra-
ge erwartet, die bei einem kleinen Werk Ruckflisse in Hohe von 11 Mio. und bei einem grof3en

Werk Ruckflisse in Héhe von 22 Mio. zur Folge hat.

Mit einer Wahrscheinlichkeit von 60% wird fir das erste Jahr eine niedrige Nachfrage erwartet,
die bei einem kleinen Werk Ruckflisse in Hohe von 6 Mio. und bei einem groflen Werk Ruick-

flisse in H6he von ebenfalls 6 Mio. erbringen soll.

Ist die Nachfrage im ersten Jahr hoch, so betragt die Wahrscheinlichkeit dafir, dass sie auch in
den Jahren 2 — 5 hoch ist, 80%. Mit 20% Wahrscheinlichkeit muss man daher in den Jahren 2 —

5 mit einer niedrigen Nachfrage rechnen, wenn die Nachfrage im 1. Jahr hoch war.

Ist die Nachfrage im ersten Jahr niedrig, so betragt die Wahrscheinlichkeit daflir, dass sie auch
in den Jahren 2 — 5 niedrig ist, 90%. Mit 10% Wahrscheinlichkeit kann man daher in den Jahren
2 — 5 mit einer hohen Nachfrage rechnen, wenn die Nachfrage im 1. Jahr niedrig war. Wird ein
grof3es Werk gebaut oder wird das zunachst kleine Werk erweitert, so ergeben sich in den Jah-

ren 2 — 5 bei hoher Nachfrage jahrlich Rickflisse in Hohe von 22 Mio.

University of Applied Sciences bfi Vienna



Wird das kleine Werk nicht erweitert, so ergeben sich in den Jahren 2 — 5 bei hoher Nachfrage
jahrlich Ruckflisse von 11 Mio.

Ist die Nachfrage in den Jahren 2 — 5 niedrig, so betragen die jahrlichen Rickflisse in jedem
Fall 6 Mio.

Die Unternehmung rechnet fur das 1. Jahr mit einem Kalkulationszinssatz von 8%, fur die Jahre

2 — 5 mit einem Kalkulationszinssatz von 10%.

Der Entscheidungsbaum (Anm.: Auszahlungen erfolgen jeweils am Anfang und Einzahlungen
jeweils am Ende eines Jahres) hat folgendes Aussehen:

4xhN.: +22,p=08

@

4xn.N.: +6,p=0,2

4 x h.N.: + 22, p=0,
Groles
Werk: -28

4xnN.:+6,p=0,9

--------- 1.Jahr -------------> €---------------- 2 5 Jahr --------»

4 x h.N.: + 22, p=0,8e
Erweiterung: -17,
4xn.N.: +6,w=0,2

4 xhN.:+11, w=0,8 :

Kleines

Werk: -14 R

Keine Erweiterung

Erweiterung: -17,5

4xhN.:+22 p=0,1 @

4xhN.:+11, p=0,1 @
Keine Erweiterung e
4xn.N.: +6,p=09 @

p=0,6 RIE

Abbildung 2: Beispiel - Entscheidungsbaum
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Nachfolgend sind die Kapitalwertermittiungen fur die Ergebnisknoten R; bis R;, dargestellt:

22 22 22 22 22

Ry =-28+—+ + 5+ 3+ 7 = 9694
108 108-110 108.110¢ 1,08-110° 1,08-110

Ry-2e 2, O, 4 6 - 6 ;=998
108 108-110 108.110¢ 1,08-110° 1,08-110

Ry—-284- 0 4 2, 2 S+ 22 -+ 22 ;=998
108 108-110 108.110¢ 1,08-110° 1,08-110

R, =28+ 6 n 6 + 6 5+ 6 3T 6 4:—4,83
108 1,08-110 103.1102 108-110° 108-110

R5:...:44,55

Rg=..= -2,41

R7 =..=2847

R8 =...=1380

R9 =..=39,92

R10 =..=-7,04

Rllz...:23,84

Ry =..=917
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Die Ermittlung der erwarteten Kapitalwerte ist in Abbildung 5 dargestellt:

1) 0,8+56,94+ p=0,8

p=0,4 6 0,2*9,98=47,55 e @
02

56,94

9,98

2)0,1%42,13+ p=0,1

p=06 0,9%-4,83=-0,13
3) 0,4%47,55+0,6* e

0,13=18,94 p=0,9

42,13

-4,83

©
i
~

--------- 1.Jahr ------------- R e 2.-5.Jahr -------- >
p=0.8 @ 44,55
4)0,8+44,55+0,2* a
8) 0,4+35,16+ 2413516 2,41
0,6*10,64=20,45 7 p=0,2
p=04 p=08 2847
5)0,8°28,47+ e
0,2*13,8=25,54 13.80
0
R
6) 0,1+39,92+40,9* P ‘ .92
7,04=-2,34 a
p=0.6 7 p=0,9 @ 70,4
k‘ p=0,1 @ 2384
7)0,1%23,84+ e |

0,9*9,17=10,64 p=0,9

Abbildung 3: Beispiel - erwartete Kapitalwerte

Der Erwartungswert des Kapitalwertes fiir das kleine Werk betragt 20,45 Mio. und ist damit ho-
her als der Erwartungswert des Kapitalwertes fir das groRe Werk mit 18,94 Mio. [vgl. Berech-
nungen 3) und 8)]. Das Unternehmen sollte daher zunachst das kleine Werk bauen. Bei Vorlage
neuer Informationen im Zeitpunkt t; wird abhangig von der Nachfrageentwicklung im ersten Jahr
entschieden, ob der Ausbau des kleinen Werkes erfolgen soll oder nicht. Sollte im ersten Jahr
eine hohe Nachfrage eingetreten sein, so wird das Werk erweitert; denn der Erwartungswert
35,16 Mio. [Berechnung 4)] ist héher als der Erwartungswert 25,54 Mio., wenn das Unterneh-
men die Erweiterung nicht vornimmt [Berechnung 5)]. Sollte im ersten Jahr eine niedrige Nach-
frage eingetreten sein, so wird keine Erweiterung vorgenommen [Berechnungen 7) und 6)], da
der Erwartungswert fur die Alternative ,keine Erweiterung® mit 10,64 Mio. hoher ist als der Er-

wartungswert im Falle einer Erweiterung (-2,34 Mio.).
Gegen das Entscheidungsbaumverfahren lasst sich einwenden, dass die Anzahl der in einen

Entscheidungsbaum aufzunehmenden Méglichkeiten begrenzt ist, da die Ubersichtlichkeit mit

der Zunahme der fir mdglich gehaltenen Zustadnde und Handlungsoptionen rasch abnimmt und
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der Rechenaufwand schnell steigt. Deshalb wird das Entscheidungsbaumverfahren lediglich in

Groflunternehmen fur ausgewahlte Fragestellungen eingesetzt. (vgl. Schulte 1999, S. 151).

3.2.2 Risikoanalyse
Die Risikoanalyse ist ein Verfahren, das die Wahrscheinlichkeitsverteilungen einzelner unsi-
cherer InputgréfRen so Uberlagert, dass nach Anwendung der Analyse eine einzige Verteilungs-

funktion fUr die Outputgrolie existiert.

Die Durchfuhrung der Risikoanalyse erfolgt in folgenden 6 Stufen:

1) Auswahl der als unsicher geltenden Inputgréf3en, wobei man bei der Risikoanalyse automa-

tisch davon ausgeht, dass immer mehrere GroRRen unsicher sind.

2) Man nimmt eine Schatzung der Wahrscheinlichkeitsverteilungen der unsicheren Inputgro-

Ren vor.

3) Erstellung eines Satzes von sicheren und unsicheren Inputdaten, die in die OutputgrofRe
(z.B. Kapitalwert) eingehen. Die unsicheren Inputgréen werden mittels Monte-Carlo-
Simulation generiert. Mit Hilfe eines Zufallsgenerators werden Zufallszahlen fir die unsi-

cheren InputgréfRen erzeugt, die zur Berechnung der OutputgrofRe herangezogen werden.
4) Berechnung der OutputgréfRe aus den vorliegenden InputgrofRen.

5) Ermittlung der relativen Haufigkeiten der Outputgrof3e. Die kumulierten relativen Haufigkei-

ten stellen ihrerseits die Verteilungsfunktion der Outputgrél3e dar.

6) Wiederholung der Schritte 3-5 bis sich auch durch weitere Wiederholungen nur noch unwe-

sentliche Anderungen der Verteilungsfunktion der OutputgréRe ergeben.

Beispiel 6 (vgl. Manz/Dahmen 1999, S. 68 ff.)

Der Einzelunternehmer Hase méchte den Kauf einer neuen Verpackungsmaschine anhand des
Kapitalwertes beurteilen, allerdings diese Kennzahl mit einer Risikoanalyse verbinden, um der
Unsicherheit der Inputgréfen Rechnung zu tragen. Den Kalkulationszinsfuy nimmt Hase mit
10% an.

1. Stufe:
Zunachst prognostiziert Hase fur die von ihm als unsicher eingestuften InputgroRen wie Ab-
satzmenge (x), Hoéhe der Anschaffungsauszahlung (A,), Nutzungsdauer (n), variable Stickkos-

ten (k,) sowie Verkaufspreis der erzeugten Verpackungen (v) die mdglichen Wertauspragungen.
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Dabei kann Hase aus Praktikabilitatsgrinden keine exakten Werte angeben, sondern nur Be-

reichsangaben machen.

2. Stufe:

Fir die Intervallschatzwerte gibt Hase von ihm erwartete subjektive Wahrscheinlichkeiten (p)

an:
A 500.000 bis | 550.001 bis 600.001 bis 650.000 bis
550.000 600.000 650.000 700.000
P(Ao) 0,2 0,2 0,4 0,2
n 4 5 6 7
p(n) 0,2 0,2 0,4 0,2
ky 0,50 bis 0,55 | 0,56 bis 0,60 | 0,61 bis 0,65
p(k) 0,2 0,6 0,2
X 400.000 bis | 600.0001 bis 800.000 bis 1.000.001 bis | 1.200.001 bis
600.000 800.000 1.000.000 1.200.000 1.400.000
p(X) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
v 0,80 bis 0,90 0,901 bis 1,001 bis 1,10 | 1,101 bis 1,20
1,00
p(v) 0,2 0,4 0,2 0,2
3. Stufe:

Im Rahmen der Monte-Carlo-Simulation nimmt Hase eine Zufallsauswahl von Kombinationen

der Inputgrofien unter Berlcksichtigung der Wahrscheinlichkeiten vor. Hase verwendet als Zu-

fallsgenerator einen Wiirfel, wobei er nur die Zahlen 1 bis 5 verwendet. Wenn die Zahl 6 eintritt,

wirfelt er nochmals.

Bevor Hase anfangt zu wirfeln, ordnet er den durchschnittlichen Wertauspragungen seiner un-

sicheren Inputgréfien (Zufallsvariablen) die mdglichen Zufallszahlen (1 bis 5) gemal seinem

Wahrscheinlichkeitsurteil zu:

Zufallsvariable
Zahl Ag n Ky X \%
1 525.000 4 0,525 500.000 0,85
2 575.000 5 0,575 700.000 0,95
3 625.000 6 0,575 900.000 0,95
4 625.000 6 0,575 1.100.000 1,05
5 675.000 7 0,625 1.300.000 1,15
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Die Zielfunktion fur Hase stellt die Maximierung des Kapitalwerts unter der Zugrundelegung
einer endlichen Rente dar, da Hase vereinfachend von konstanten Inputgréfien wahrend der

Nutzungsdauer seiner Verpackungsmaschine ausgeht:

Kw=-Ag+x:(v-k,)-RBF(n)

Nun werden mittels einer Monte-Carlo-Simulation Kapitalwerte generiert. Dazu nimmt Hase

eine Simulation nach den folgenden, mit dem Wrfel ermittelten Zufallszahlen vor:

Ao | nfk|X]|V
1. Wirfeln 2 |2]|5|1|4
2. Wirfeln 251154
3. Wiirfeln 1|51 (5](5
4. Wirfeln 4 1312|132
5. Wiirfeln 1]15|/5(3]3
6. Warfeln 51212 (3|1
7. Warfeln 5|54 1|4]|5
8. Wiirfeln 31214 ]1]2
9. Warfeln 3]12|5(1]|1
10. Wirfeln 5([5]1]5]|5
11. Wurfeln 3113 ]1]|1
12. Wurfeln 51114 (1|2
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4. Stufe:

Jetzt berechnet Hase die Kapitalwerte fur die 12 generierten Eingabesatze.

Wirfeln Ao n Kk, X \Y KW
1. 575.000,00f 5 | 0,625 500.000,00| 1,05 230.542,19
2. 575.000,00| 7 0,525 | 1.300.000,00( 1,05 2.747.695,84
3. 525.000,00| 7 0,525 | 1.300.000,00( 1,15 3.430.590,29
4. 625.000,00| 6 | 0,575 900.000,00| 0,95 844.900,49
5. 525.000,00| 7 0,625 900.000,00| 0,95 899.012,50
6. 675.000,00| 5 | 0,575 900.000,00| 0,85 263.219,73
7. 675.000,00| 7 | 0,575 | 1.100.000,00( 1,15 2.404.274,90
8. 625.000,00f 5 | 0,575 500.000,00| 0,95 85.772,52
9. 625.000,00f 5 | 0,625 500.000,00| 0,85 -198.536,49
10. 675.000,00| 7 | 0,525 | 1.300.000,00( 1,15 3.280.590,29
11. 625.000,00| 4 | 0,575 500.000,00| 0,85 -189.143,50
12. 675.000,00| 4 | 0,575 500.000,00| 0,95 -80.650,23

5. Stufe:

Hase bringt nun die 12 ermittelten Kapitalwerte in eine Rangfolge und erhalt die folgende Tabel-

le:

Rang Kapitalwert Kapitalwert Kumulierte rel.
Nr. Haufigkeit
12 9 -198.536,49 0,08
11 11 -189.143,50 0,17
10 12 -80.650,23 0,25
9 8 85.772,52 0,33
8 1 230.542,19 0,42
7 6 263.219,73 0,50
6 4 844.900,49 0,58
5 5 899.012,50 0,67
4 7 2.404.274,90 0,75
3 2 2.747.695,84 0,83
2 10 3.280.590,29 0,92
1 3 3.430.590,29 1,00
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Hase erhalt als Ergebnis die Verteilungsfunktion des Kapitalwertes (Risikoprofil), indem er die
ermittelten Kapitalwerte auf der Abszisse eines Koordinatensystems gegen die kumulierte rela-
tive Haufigkeit der aufgetretenen Kapitalwerte auf der Ordinate abtragt. Grundsatzlich gibt ein
solches Risikoprofil an, wie gro die Wahrscheinlichkeit ist, dass ein bestimmter Kapitalwert

erreicht oder unterschritten, d.h. hochstens erreicht wird.

Risikoprofil

1.00 »
= 0.90 /
S
< | 080 /'/
2
> 0,70 —
H ! r—
T 0.60
[
> /
= 0,50 f/
]
[ 040
o 0:40
o ¥
© 0.30
2
; 0, {v}
E 4
S 0go
i

05.00

-500 0 500 1000 1500 2000 2500 3.000 3500 4.000

Kapitalwert

Abbildung 4: Risikoprofil

Die 6. Stufe wurde im Beispiel nur durch die 12 Wirfelvorgange integriert. Es wurde also aus
Vereinfachungsgriinden nicht so lange gewdrfelt, bis eine stabile Verteilungsfunktion des Kapi-
talwerts entstanden ist. Um eine stabile Verteilung zu schéatzen, bendtigt man sicherlich 100

oder mehr Datensatze (vgl. Dérsam 2003, S. 83).

Aus dem Verlauf lassen sich folgende SchllUsse ziehen:

e Im ungunstigsten Fall der Risikosimulation betragt der Kapitalwert -198.536,49.

e Die Wabhrscheinlichkeit, nach Durchfihrung der Investition einen negativen Kapitalwert zu

erzielen, betragt knapp 30%.

o Umgekehrt betragt die Wahrscheinlichkeit, einen positiven Kapitalwert mit der Investition zu

erreichen, ca. 70%.
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Zusammenfassend kommt man zu folgenden Ergebnissen:

¢ Aus dem Beispiel wird deutlich, dass die Risikoanalyse in der Regel keine eindeutige Aus-
sage Uber die Vorteilhaftigkeit eines Investitionsobjektes macht. lhr Ziel ist vielmehr, Infor-
mationen Uber die mdéglichen dkonomischen Konsequenzen der Investitionsentscheidung
transparent zu machen. Eine Entscheidung tber die Annahme oder Ablehnung des Projekts
richtet sich nach der individuellen Risikoeinstellung des Entscheidungstragers. Dieser kann
im Risikoprofil jedoch Nebenbedingungen formulieren (z.B. Verlustwahrscheinlichkeit < 20%

oder maximaler Verlust < 10% des Eigenkapitals etc.).

e Die Risikoanalyse ermdoglicht die Berlcksichtigung der unterschiedlichsten Informationen
von verschiedenen Entscheidungstragern durch die Zusammenfassung der einzelnen
Wabhrscheinlichkeitsverteilungen der Inputgrof3en in einer Verteilungsfunktion der Output-

grofde in einem einzigen Modell.

e Insgesamt ist zu erwarten, dass infolge der verfligbaren Softwareprogramme die Durchfih-
rung von Risikosimulationen insbesondere bei gréReren Investitionsprojekten deutlich zu-

nehmen wird.

3.2.3 u-0-Regel

Bei der py-o-Regel (mi-sigma-Regel) ist die Entscheidung neben dem Erwartungswert (u) noch
von der die Streuung und damit das Risiko der Ergebnisse messenden Standardabweichung
(o) abhangig. Handelt der Entscheidungstrager z.B. nach der individuell festzulegenden Nut-
zenfunktion N=py—-2-c—max!, kann er als risikoscheu eingestuft werden, da die Standardabwei-
chung den Nutzwert (N) negativ beeinflusst. Bei einer Nutzenfunktion der Form N=u+c lage
hingegen risikofreudiges Verhalten vor. Entscheidet der Investor ausschliel3lich auf der Basis
des Erwartungswertes (U-Regel oder Bayes-Regel), lage risikoneutrales Verhalten vor (vgl.
Bea/Dichtl/Schweitzer 1992, S. 328).

3.2.4 Korrekturverfahren

Eine erste Mdglichkeit zur Berlcksichtigung des Risikos im Rahmen des Korrekturverfahrens
besteht darin, riskante Zahlungen durch ihre Sicherheitsdquivalente zu ersetzen und anschlie-
Rend den risikolosen Zinssatz zur Diskontierung zu verwenden (sog. Sicherheitsaquivalenz-
methode). Das Sicherheitsaquivalent kann dabei als jene (fiktive) sichere Zahlung definiert
werden, die fur einen Investor gleich viel wert ist wie eine Wahrscheinlichkeitsverteilung von

zwei oder mehreren unsicheren Einzahlungsiberschissen.
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Beispiel 7 (vgl. Geyer et al 2003, S. 117)

Ein Investitionsprojekt, das zum Zeitpunkt t, eine Auszahlung von 135 erfordert, bringt in t; ent-
weder eine Einzahlung von 200 (p=0,6) oder 120 (p=0,4), abhangig von der wirtschaftlichen
Entwicklung. Der risikolose Zinssatz betragt 6%. Der Investor gibt an, zwischen den beiden ris-
kanten Zahlungen und einem sicheren Betrag von 150 (=Sicherheitsaquivalent) indifferent zu

sein.

Der Kapitalwert ermittelt sich mittels Sicherheitsaquivalenzmethode wie folgt:

KW=-135+150-(1+0,06)"=6,51
Der Kapitalwert ist positiv, daher sollte der Investor das Projekt realisieren.

Mit Hilfe des Sicherheitsdquivalents kénnen ebenfalls Aussagen Uber die Risikopraferenzen
des Investors gemacht werden. Bei einem risikoneutralen Investor ist das Sicherheitsaquivalent
gleich dem Erwartungswert der Wahrscheinlichkeitsverteilung, bei einem risikofreudigen ist es
gréBer und bei einem risikoscheuen kleiner als der Erwartungswert. Ublicherweise verhalten

sich Entscheidungstrager risikoscheu.

Da das im vorangegangenen Beispiel vom Investor angegebene Sicherheitsdquivalent von 150
kleiner ist als der Erwartungswert der Wabhrscheinlichkeitsverteilung von 168
(0,6-200+0,4-120=168), kann dieser Investor als risikoscheu eingestuft werden.

Eine zweite Mdglichkeit zur Berilcksichtigung des Risikos im Rahmen des Korrekturverfahrens
besteht darin, riskante Zahlungen an die Eigenkapitalgeber durch deren Erwartungswerte ab-
zubilden und diese anschlieRend mit der einen Risikozuschlag enthaltenden Renditeforderung

der Eigenkapitalgeber abzuzinsen (sog. Risikozuschlagsmethode).

Zur Berechnung der Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber (= Eigenkapitalkosten) eignet
sich das Capital Asset Pricing Model (CAPM). Dieses Gleichgewichtsmodell postuliert Eigen-
kapitalkosten (k) in Hohe einer risikolosen Verzinsung (i) zuzlglich einer Risikopramie, die sich
ihrerseits aus dem Marktpreis fir die Ubernahme von Risiko, ausgedriickt als Differenz zwi-
schen Marktrendite (m) und risikoloser Verzinsung, multipliziert mit der unternehmensspezifi-
schen Risikohdhe Beta () ergibt. Den Beta-Faktor berechnet man in der Praxis aus dem Quo-
tienten der Kovarianz zwischen den historischen Aktienrenditen des Unternehmens und den im
gleichen Zeitraum erzielten Renditen des Marktportfolios und der Renditevarianz des Marktport-

folios:
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k=i+(m-i)-B
B= %l((,rr)l) ( berechnetwus historischen Renditeschwankungen)
var(m

Der Beta-Faktor driickt die Sensibilitdt der Aktienrendite gegentber allgemeinen, nicht diversifi-
zierbaren Marktschwankungen aus. Ein Beta von 0,9 bringt beispielsweise zum Ausdruck: Falls
die Rendite des Marktportfolios um 1% steigt, so steigt die Aktienrendite des Unternehmens nur
um 0,9% (vgl. Kruschwitz 1999, S. 174). Demgegenulber wird das unternehmensindividuelle
Risiko nicht durch einen Zuschlag zum sicheren Zinssatz entlohnt, da es, zumindest modellthe-
oretisch, durch geeignete Portfoliostreuung eliminiert werden kann. Die Betas einzelner Unter-
nehmen kann man der Wirtschaftspresse oder dem Internet entnehmen. Die bei der Risikozu-
schlagsmethode mittels CAPM ermittelten firmenspezifischen Eigenkapitalkosten sollten aller-
dings nur dann zur Diskontierung im Rahmen der Kapitalwertermittlung verwendet werden,
wenn die bereits getatigten Investitionen und das neue Projekt sowohl hinsichtlich des Ge-

schéaftsrisikos als auch hinsichtlich des Finanzierungsrisikos identisch sind.
Beispiel 8 (vgl. Henselmann/Kniest 2001, S. 180)

Fir ein bérsennotiertes Unternehmen liegen folgende historische Aktienrenditen (k) und flir den

gleichen Zeitraum die historischen Renditen des Marktportfolios (m) vor:

Jahr (j) 12/ 3] 4a[5[6] 78] 910

Aktienrendite (k) 219, 6] 10| 2| 7| 10| 6| 2| 5

Marktrendite (m) 5|71 9| 7| 6| 8| 9| 5|7

Auerdem sei der risikolose Kapitalmarktzins mit i=6% bekannt, der auch in Zukunft gelten soll.
Die kinftige Marktrendite (m) wird auf 10% geschatzt.

Die aus einer moglichen Erweiterungsinvestition mit Anschaffungsauszahlungen in t, in Hohe
von 1.000 kunftig resultierenden Zahlungsuberschisse an die Eigenkapitalgeber werden auf

unendlich mit 150 prognostiziert. Steuern sind nicht zu berucksichtigen.

Es ist der Kapitalwert des Projekts mit Hilfe der Risikozuschlagsmethode zu ermitteln!
Es gilt folgende Formel fir die Ermittlung des Beta-Faktors:
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Durch lineare Regression der historischen Unternehmensrenditen an den historischen Markt-
renditen ergibt sich ein Beta-Faktor von 1,159 (=21,90/18,90). Die nachfolgende Tabelle ver-

deutlicht den Rechenweg.

J m k (M-pr) | (k) | (Mepm) (ko) | (M)
1 5 2 1,90 | -3,90 7,41 3,61
2 7 9 0,10 | 3,10 0,31 0,01
3 9 6 2,10 | 0,10 0,21 4,41
4 7 10 | 0,10 | 4,10 0,41 0,01
5 6 2 -0,90 | -3,90 3,51 0,81
6 8 1,10 | 1,10 1,21 1,21
7 9 10 | 2,10 | 4,10 8,61 4,41
8 5 6 1,90 | 0,10 -0,19 3,61
9 7 2 0,10 | -3,90 -0,39 0,01
10 6 -0,90 | -0,90 0,81 0,81

SUMME | 69,00 | 59,00 | 0,00 | 0,00 21,90 18,90
" 6,90 | 5,90

26

Die erwarteten Eigenkapitalkosten ermittelt man dann mittels CAPM-Gleichung wie folgt:

k=0,06+(0,10-0,06)-1,159=10,64%

Der Kapitalwert ergibt sich schlief3lich aus der Diskontierung der auf ewig erwarteten durch-

schnittlichen Zahlungsuberschisse von 150 mit dem eben errechneten Kapitalkostensatz unter

Abzug der in ty falligen Anschaffungsauszahlung von 1.000.

KW=-1.000+(150/0,1064)=410,45
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4 Zusammenfassung

In der Folge werden die wichtigsten Inhalte dieser Arbeit kurz zusammengefasst:

e Der Kapitalwert eignet sich in besonderem MaR fiir die Uberpriifung der Vorteilhaftigkeit
eines Investitionsobjektes, da er die aus der Durchfuhrung einer Investition erwachsende

Vermdgensmehrung im Zeitpunkt t, ausdrickt.

e Die Einzahlungsuberschisse aus einem Investitionsprojekt kdnnen von sehr vielen zukinf-
tigen Umweltzustdnden abhangen. Sie werden beispielsweise durch die konjunkturelle Ent-
wicklung, die Wirtschaftspolitik des Staates, technische Entwicklungen, Naturkatastrophen,

Wandlungen in den Bedurfnissen der Kunden etc. beeinflusst.

e Ungewissheitssituationen liegen vor, wenn der Entscheidungstrager nicht imstande ist, die
Eintrittswahrscheinlichkeiten der zuklnftig fir mdoglich gehaltenen Umweltzustande an-
zugeben. Von Risikosituationen spricht man, wenn die Eintrittswahrscheinlichkeiten von

verschiedenen Umweltzustanden bekannt sind.

e Bei der Maximin-Regel wird die Alternative mit dem grof3ten Minimalerfolg gewahlt. Bei der
Maximax-Regel wird die Alternative mit dem gréf3ten Maximalerfolg gewahlt. Die Laplace-
Regel geht davon aus, dass es in einer Ungewissheitssituation keinen Grund fur die Vermu-
tung gibt, dass irgendein Zustand mit einer hdheren Wahrscheinlichkeit eintritt als ein ande-
rer. Folglich werden alle Zustande als gleich wahrscheinlich angenommen und wird in der

Folge jene Alternative gewahlt, die den maximalen Erwartungswert aufweist.

e Im Rahmen einer Sensitivitdtsanalyse wird gefragt, wie sich die OutputgroRe (z.B. Kapital-
wert) oder auch die Wahl zwischen zwei Investitionsalternativen andert, falls bestimmte In-
putgréRen (z.B. Absatzmenge, Absatzpreise, Anschaffungsauszahlungen, Liquidationswert
etc.) von den Plandaten abweichen. Eine besondere Auspragung der Sensitivitdtsanalyse
ist die Ermittlung kritischer Werte. Hier kann z.B. gefragt werden, um wie viel die jahrliche
Absatzmenge hoéchstens abnehmen darf, damit der Kapitalwert (der interne Zinsfufd etc.) im
positiven Bereich bleibt. Die dynamische Amortisationsdauer stellt das Ergebnis einer Sen-

sitivitdtsanalyse im Hinblick auf die kritische Nutzungsdauer des Investitionsprojekts dar.

¢ Mit dem Entscheidungsbaumverfahren wird das Ziel verfolgt, aus einer Vielzahl moglicher

Entscheidungsfolgen die optimale auszuwahlen.

¢ Die Risikoanalyse ist ein Verfahren, das die Wahrscheinlichkeitsverteilungen einzelner unsi-
cherer InputgréRen so Uberlagert, dass nach Anwendung der Analyse eine einzige Vertei-

lungsfunktion fur die OutputgrofRe existiert.
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Bei der p-0-Regel ist die Entscheidung neben dem Erwartungswert noch von der die Streu-

ung und damit das Risiko der Ergebnisse messenden Standardabweichung abhangig.

Eine Mdglichkeit zur Berlcksichtigung von Risiko im Rahmen des Korrekturverfahrens be-
steht darin, riskante Zahlungen durch ihre Sicherheitsaquivalente zu ersetzen und anschlie-
Rend den risikolosen Zinssatz zur Diskontierung zu verwenden (Sicherheitsdquivalenzme-
thode). Eine andere Mdoglichkeit zur Berilicksichtigung des Risikos im Rahmen des Korrek-
turverfahrens besteht darin, riskante Zahlungen an die Eigenkapitalgeber durch deren Er-
wartungswerte abzubilden und diese anschlieRend mit der einen Risikozuschlag enthalten-

den Renditeforderung der Eigenkapitalgeber zu diskontieren (Risikozuschlagsmethode).

University of Applied Sciences bfi Vienna
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