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1. Investitionsrechnung: Risiken explizit erfassen

1.1 Einleitung

Der Erfolg von Unternehmen resultiert zu einem erheblichen Teil aus der Auswahl
und Realisierung der richtigen, d.h. wertsteigernden, Investitionen. Im Rahmen der
Investitionspolitik eines Unternehmens missen die (knappen) finanziellen Ressour-
cen auf diejenigen Investitionsprojekte gelenkt werden, die in Anbetracht der Strate-
gie und der Erfolgspotentiale des Unternehmens die hichste (relative) Wertsteige-
rung erwarten lassen. Die Investitionsentscheidungen basieren dabei auf einem Ab-
wégen der erwarteten Ertrage (Zahlungen) und der mit diesen verbundenen Risiken,
was im Kapitalwertkriterium ausgedriickt wird. Die Auswahl von Investitionen mit po-
sitivem Kapitalwert (Netto-Barwert) auf Ebene der Einzelprojekte entspricht der Ziel-
setzung der Maximierung des Unternehmenswerts.

Investitionsentscheidungen gehtren damit zu den fir die Unternehmenszukunft
wichtigsten Entscheidungen unter Unsicherheit. In diesem Beitrag wird auf die Mog-
lichkeit der Beurteilung von Investitionen anhand ihres Wertbeitrags (Kapitalwert)
eingegangen, wobei insbesondere die Mdglichkeiten einer adaquaten Berlicksichti-
gung der Risiken gezeigt wird. Gerade in der Berlicksichtigung der Risiken sind bei
den in der Praxis implementierten Verfahren noch besondere Defizite vorhanden.
Der Beitrag ist wie folgt gegliedert: Im ersten Teil werden die Grundlagen der Investi-
tionsrechnung vorgestelll, wobei speziell auf das Kapitalwertkalkdl der traditionellen
Kapitalmarkttheorie (Finanzierungsthecrie) mit dem Capital Asset Pricing Modell
(CAPM) als wichtigstem Instrument der Risikebewertung eingegangen wird. Darauf
aufbauend werden im zweiten Abschnitt die wesentlichen Herausforderungen der
Investitionsrechnung in diesem Kontext aufgezeigt, wobei wiederum insbesondere
die Notwendigkeit der addquaten Beriicksichtigung der Risiken im Kalkulationszins-
satz thematisiert wird. Hierbei wird verdeutlicht, dass die Verwendung von Kapital-
marktdaten (wie dem Beta-Faktor des CAPM) in Anbetracht der Unvollkommenheit
von Kapitalmérkten und den fehlenden Kapitalmarktinformationen im Hinblick auf das
Risikoprofil einer zu bewertenden Investition keinen adaquaten Weg darstellt. Im an-
schlieftenden Kapitel 4 wird mit dem ,Risikodeckungsansatz der Bewerlung” ein Weg
vorgeschlagen, wie basierend auf den Risikoinformationen aus der Investitionspro-
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jektplanung unmittelbar — ohne Bezug auf Risikoinformationen des Kapitalmarkts —
ein risikogerechter und planungskonsistenter Kapitalkostensatz fiir die Investitions-
rechnung abgeleitet werden kann. Die Berechnung eines derartigen risikogerechten
Diskontierungszinssatzes (Kapitalkostensatzes) erfordert die Aggregation aller be-
wertungsrelevanter Risiken mit Hilfe von Simulationsverfahren. In dieser Hinsicht
entspricht die hier vorgeschlagene Bewertungskonzeption einer ,simulationsbasier-
ten Investitionsrechnung'’. Im Kapitel 5 wird das Vorgehen anhand eines einfachen
Fallbeispiels verdeutlicht. Im abschlieenden Kapitel 6 erfolgt eine Zusammenfas-
sung und Ausblick.

1.2  Grundiagen der Investitionsrechnung: Ertrdge und Risiken
verbinden

Fir die Beurteilung der ¢konomischen Sinnhaftigkeit (des Wertbeitrags) einer Inves-
tition ist neben dem Erwartungswert der zuk(nfligen Cash-Flows (oder Free Cash-
Flows) sowie der zeitlichen Struktur auch deren Unsicherheit maRgeblich. Fir die
Erfassung des Risikos bei der Beurteilung einer unsicheren Zahlungsreihe einer In-
vestition sind grundsétzlich mehrere Mbglichkeiten denkbar. Zum einen besteht die
Mdglichkeit, basierend auf der Erwartungsnutzentheorie von von Neumann und Mor-
genstern (1947) als Beurteilungsmalistab den .Erwartungsnutzen” zu berechnen, der
sich aus der Verteilungsfunktion der unsicheren Zahlung und der Nutzenfunktion des
Bewertungssubjekts (Investors) ableiten |asst. Bei diesem Vorgehen ist weder ein
explizites RisikomaR noch ein risikoadjustierter Diskontierungszinssatz erforderlich,
aber aufgrund der Unkenntnis Gber Nutzenfunktionen ist dieser Weg in der Praxis der
Investitionsrechnung fiir Unternehmen kaum anwendbar. Ebenfalls ohne Informatio-
nen (ber einen risikoadjustierten Diskontierungszinssatz’ und ein explizites Risiko-
mal ist eine Investitionsbewertung auf Grundlage der Methode einer ,arbitragefreien
Bewertung" méglich, bei der entweder scgenannte risikoneutrale Wahrscheinlichkei-
ten oder Replikationsportfolios verwendet werden. Bei diesem Verfahren wird die

Auf die Maglichkeiten einer simulationsbasierten Investitionsrechnung im Kontext eines vollstandi-
gen Finanzplans (VOFI) haben 1997 bereits auch Grob/Mrzyk und Kersten 1996 hingewiesen, die
allerdings noch keinen Vorschiag entwickell haben, wie die Risikoinformation fir die Bewertung
(speziell die Ableitung von Kapitalkostensitzen) genutzt werden kann. Vgl, auch Hoitsch/Backes
1952,

Verwandung findet auch hier nur der risikolose Zinssatz.
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unsichere Zahlungsreihe einer Investition nachgebildet durch am Kapitalmarkt ge-
handelte Zahlungsreihen, deren Wert bekannt ist, so dass damit eine Bewertung ei-
nes Investitionsprojektes maglich ist®. Da eine derartige Replikation (gerade in Anbet-
racht der Vielzahl méglicher Umweltzustande) jedoch in der Praxis nur sehr schwie-
rig méglich ist, folgt die Bewertung meist durch die Diskontierung der Erwartungs-
werte zukiinftiger Zahlungen mit einem risikogerechten Diskontierungszinssatz. Die-
ser Diskontierungszinssatz ist als risikogerechte Mindestanforderung an die erwar-
tete Rendite zu interpretieren und abh&ngig vom Risikoumfang, der wiederum durch
ein geeignetes Risikomal erfasst werden muss®.

Fiir die Bewertung einer Investition (oder eines Unternehmens) ist die zuklnftig er-
wartete unsichere Zahlung maligeblich. Mit einem risikoabh&ngigen Kapitalkosten-
satz (Diskontierungszinssatz) werden die erwarteten zukinftigen freien Cash-Flows
(fCF) risikoadaquat abgezinst, um deren Gegenwartswert (Kapitalwert) zu berech-
nen®. Die grundlegende Definition des Netto-Barwerts einer Investition (Ertragswert;
Discounted Cash-Flow) mit (sicherer Investitionszahlung lp) auf Basis der freien
Cash-Flows (Zahlungsstréme) lautet damit wie folgt:

- !CF'
Netto — Barwert = - :
rwe i +§':1+-“T

Die Kapitalkosten k ergeben sich aus den Fremdkapitalkosten kex und den Eigenka-
pitalkosten kex der Finanzierung, wobei die steuerlichen Vorteile des Fremdkapitals s
erfasst werden. Ublicherweise wird in der Literatur empfohlen bei der Berechnung
des Kapitalkostensatzes k die Gewichtung von Eigen- und Fremdkapital zu Markt-
preisen vorzunehmen, was zu dem — aber zumindest iterativ I6sbaren — Zirkulari-
tatsproblem” fihren kann. Die Formel stellt sich wie folgt dar:

k =WACC = kg, x Eigenkapital Fremdkapital

+ T x(1-5
Gesamtkapital * ™ * Gesamtkapital -\~

Vol. Kruschwitz/Laffler 2005 und Spremann 2004.
Anstelle der Verwendung risikoadjustierter Diskontierungszinssatze lasst sich auch eine Bewertung
= mit (markibasierten) Sicherheitsaquivalenten vomehmen, siehe z.B. Spremann 2004.

Vgl. Gleiinar 2001
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Die Eigenkapitalkosten werden dabei meist mittels des Capital Asset Pricing Modells
(CAPM) berechnet”:

Kew =l +(r, —=1,)-8

Wobei ry der risikolose Zinssatz, r, die erwartete Markirendite fir risikobehafietes
Eigenkapital und B das MaB fir das relative systematische (also unternehmensiber-
greifende) Risiko eines Untermnehmens oder einer einzelnen Investition darstellt’.

Kruschwitz und Milde (1996) sehen die Annahme eines vom Verschuldungsgrad un-
abhéngigen Niveaus der Fremdkapitalkosten durch die Méglichkeit der Glaubiger,
Einwirkung-, Mitsprache- und Kindigungsrecht in Kreditvertrdgen zu verankern, als
gerechtfertigt und auch in den von ihnen angesprochenen empirischen Untersuchun-
gen als gut bestatigt an®.

2.  Problem der Investitionsrechnung

Das Abwégen von enwarteten Cash-Flows und den mit ihnen verbundenen Risiken,
also des Umfangs méglicher Abweichungen vom Plan- bzw. Erwartungswent, ist ein
Grundgedanke der dynamischen Investitionsrechnung. Die gleiche Grundidee liegt
auch allen Ansatzen einer werorientierten Unternehmensfiihrung zugrunde. Eine
erfolgsorientierte und erfolgreiche Unternehmensflhrung muss in Anbetracht der Un-
vorhersehbarkeit der Zukunft die Risiken explizit im Kalkll berlicksichtigen. Mit dem
Unternehmenswert als Erfolgsmafstab (Performance-Mal) ist methodisch eine Ver-
bindung erwarleter Ertrdge (Cash-Flows) und Risiken in einer Kennzahl méglich.
Wertschaffende Investitionen oder Strategien sind genau diejenigen, deren erwartete
Rendite (ber den risikoabhangigen Kapitalkosten liegen. So (berzeugend diese
grundsétzliche Idee eines Abwégens erwarteter Ertrdge und Risiken bei der Unter-

® gl Kruschwitz 2003, S. 368,

Die Grenzen in der Anwendung von Diskontierungszinsen mit Risikozuschlag bzw. der Sicherhaits-
aquivalentmethode zeigen sich in der Bewertung einer Investition, die nach der Anfangsinvestition
in 1 = 0 noch weitere Investitionen in t= 1,...T bendligt. Mit den gerade genannten Methoden ist es
nicht maglich so eine Investition korrekt zu bewerten, weil dann negative Zahlungen diskontiert
werden, was — tatsdchlich — zu einem steigenden Wer fihrt

Siehe vertiefend Krainer 1977 und Weinstein 1981,
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nehmensbewertung und der Investitionsrechnung auch ist, so gravierend sind doch

oft die Defizite in der praktischen Umsetzung. Drei der wichtigsten Aspekte sollen im

Folgenden kurz skizziert werden.

1.

Investitionsspezifisches Risiko und Informationsverfiigbarkeit: Es be-
steht Konsens dahingehend, dass fiir die Beurteilung einer Investition das In-
vestitions(projekt) spezifische Risiko mafgeblich ist® — und nicht das Durch-
schnittsrisiko eines Geschéafisbereichs oder gar eines Unterehmens'®.
Projekispezifische Risikoinformationen, die in Diskontierungssétze umgesetzt
werden, lassen sich jedoch praktisch nicht auf Grundlage von Kapitalmarkt-
daten gewinnen''. Die Akteure des Kapitaimarkts wissen nichts Gber ein
einzelnes geplantes Investitionsprojekt und historische Kapitalmarkidaten
(Kurse) fir diese liegen nicht vor, so dass z.B. der Bela-Faktor fur ein ge-
plantes Investitionsprojekt so nicht ableitbar ist. Auch die Suche nach bérsen-
notierten Unternehmen, deren Risikoprofil genau der zu bewertenden Investi-
tion entspricht, wird in der Praxis meist erfolglas bleiben und die hierfr entwi-
ckelten verschiedenen ,Naherungsldsungen® (Analogieverfahren etc.) sind
wenig befriedigend. Erforderlich erscheint es damit, basierend auf den Infor-
mationen aus dem Investitionsprojekt selbst, d.h. aus der Investitionsplanung,
die bewertungsrelevanten Risikoinformationen abzuleiten. Nur so ist Konsis-
tenz zwischen dem implizit im Rahmen der Investitionsplanung beriicksichtig-
ten Risiken und den in die Bewertung einflieBenden Risiken gewahrleistet.

Bewertungsrelevante Unvollkommenheit des Kapitalmarkts: Selbst wenn
(historische) Kapitalmarktinformationen vorliegen, erscheinen diese fir die
Anwendung in einer Investitionsrechnung wenig geeignet. So basiert bei-
spielsweise das Capital Assel Pricing Modell auf der Hypothese eines voll-
kommenen Kapitalmarkts, der in der Realitat nichl vorzufinden ist. Tatséchlich
muss auch bei der Investitionsrechnung beispielsweise berlcksichtigt werden,
dass Konkurse (und Konkurskosten) existieren und die Investoren nicht per-
fekt diversifizierte Portfolios besitzen, was auch projekispezifische Risiken

Exakter Das durch die Investiion - nach Diversfikationseffekten mit anderen
A Vermégensgegenstinden — entstehende zusatzliche Risiko.

Siehe Kruschwitz/Milde 1996,
Siehe Gleiner 2005 sowia Shieifar 2000,
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bewertungsrelevant macht. Die Ableitung von Diskontierungszinssétzen auf
Grundlage des Capital Asset Pricing Modells abstrahiert dagegen sowohl von
Konkurskosten als auch von projektspezifischen (idiosynkratischen) Risiken.

3. Beriicksichtigung von Abhéngigkeiten des zu bewertenden Investitions-
projekts von anderen Investitionen: Nur in einem vollkommenen Kapital-
markt (mit Wertadditivitat) ist eine véllig separate Bewertung jedes einzelnen
Vermégensgegenstands, speziell auch jeder einzelnen Investition, maglich. In
der Realitdt missen dabei allerdings z.B. Synergien (und ihre Konseguenzen
sowohl fir den Risikoumfang als auch fur die Hohe der Zahlungen) mit ande-
ren Projekten in der Bewertung berlcksichtigt werden. Vor allem zu beachten
sind Risikodiversifikationseffekte, die den Umfang unsystematischer Risiken
beeinflussen, die in einem unvollkommenen Kapitalmark! (z.B. fur das Rating)
von Bedeutung sind. Allerdings ist auch nicht der Gesamtumfang der Risiken
eines Investitionsprojekts fir die Bewertung relevant, da auch innerhalb eines
Unternehmens risikomindernde Diversifikationseffekte auftreten, so dass letzt-
lich nur der im Kontext des Gesamtinvestitionsportfolios eines Unternehmens
zusdtzlich auftretende Risikoumfang durch ein Projekt in die Bewertung mit
einflieRt'?. Ebenso zu beriicksichtigen sind bei der Investitionsrechnung beste-
hende Restriktionen. Aufgrund von Beschrdnkungen beziiglich der Finanzie-
rungsmdglichkeiten und der Managementkapazitat bestehen Abhangigkeiten
zwischen Investitionen. Im theoretischen Idealfall wéren alle Investitionen in
einem simultanen (stochastischen) Optimierungsproblem gemeinsam zu be-
trachten, was aufgrund der hohen Komplexitat derartiger Modelle jedoch in
der Praxis kaum realisiert werden kann'®. Auch fir die Praxis der Investitions-
rechnung ist jedoch zumindest zu fordern, dass die Konsequenzen eines In-
vestitionsprojekts im Hinblick auf das Gesamtunternehmen und die relevanten
Restriktionen und Risikodiversifikationseffekte beriicksichtigt werden missen,

'* Entsprechend wire als Ristkomal nicht die Varanz (oder Standardabweichung) der unsicheren
Zahlung aus einer Investition maBgeblich, sonderm die Kovarlanz, die die Beziehung zu den Zah-
. lungen des Unternehmens insgesamt angibl, siehe Huther 2003,
Siehe Hering 1899
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Der in Abschnitt 3 vorgeschlagene Ansatz einer simulationsbasierten Bewertung von

Investitionen beriicksichtigt zusammenfassend, dass

. Risikoinformationen fiir die Investitionsbewertung aus der Investitionsplanung
selber (d.h. ohne Bezug auf Kapitalmarktdaten) abgeleitet werden miissen,

. auch investitionsspezifische Risiken in die Bewertung einflieen miissen, so-
fern sie nicht im Rahmen des Unternehmens durch Diversifikation eliminiert
werden und

. Restriktionen des Unternehmens (z.B. im Hinblick auf die Risikotragfahigkeit)
als Nebenbedingungen der Investitionsrechnung berdicksichtigt werden mis-
sen (sog. Safety-First-Modelle, siehe Albrecht, Maurer und Méller, 1998).

3. Die Herleitung risikoabhéngiger und planungskonsi-
stenter Diskontierungszinsen

Den heutigen betrieblichen Investitionsrechnungen fehit eine klare Fundierung ihrer
Kapitalkostensétze (Diskontierungszinsen). Die risikoabhéngigen Kapitalkostensatze
{(WACC) sollten dabei vomn tatséchlichen Risikoumfang eines Investitionsprojekts ab-
héngig sein. Genau diese Informationen muss die Risikoanalyse des Projekies be-
reitstellen.

Fiir die Bestimmung eines geeigneten Kapitalkostensalzes bietet sich die schon vor-
gestelite Berechnung der WACC (Weighted Average Costs of Capital = gewichtete
durchschnittiiche Kapitalkosten) unter Verwendung unternehmensinterner Risikoda-
ten an, Hier wird unterstellt, dass nur risikotragendes Eigenkapital (Eigenkapitalbe-
darf, RAC) auch eine Risikoprémie verdient (vgl. Abb. 1). Mit der so genannten ,Risi-
koaggregation® kann man unmittelbar auf den risikobedingten Eigenkapitalbedarf
(Risikokapital, Risk Adjusted Capital, RAC) schlieffen'*. Zur Vermeidung einer Uber-
schuldung benétigt man so viel Eigenkapital, wie (mit einer definierten Restwahr-
scheinlichkeit) Verluste auftreten kénnen, die das Eigenkapital verzehren.

Eine Voraussetzung fir die Bestimmung des ,Gesamtrisikoumfangs” mittels Risiko-
aggregation stellt die Verbindung von Risken und Planung dar. Jedes Risiko wirkt auf

" Siehe Gleiiner 2001 und GleiBnerRomeike 2005 sowie Hoitsch/Backes 1992 zu stochaslischen
Entscheidungsbaumen in der Investitionsrechnung.
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eine Position der Plan-Erfolgsrechnung (GuV) und kann dort Planabweichungen ver-
ursachen. Mittels Computersimulation erh&lt man eine .reprasentative Stichprobe®
aller méglichen risikobedingten Zukunftsszenarien eines Investitionsprojekts oder
eines Unternehmens, die dann analysiert wird. Aus den ermittelten Realisationen der
ZielgréBe (z.B. Gewinn) ergeben sich aggregierte Verteilungen (Dichtefunktionen).
Ausgehend von der durch die Risikoaggregation ermittelten Verteilungsfunktion der
Gewinne kann man unmittelbar auf den Eigenkapitalbedarf (RAC) der Investition
schliefben. Es wird dabei zumindest soviel Eigenkapital benétigt, wie mit einer vorge-
gebenen (Rating-abhangigen) Wahrscheinlichkeit (p) in der Planperiode auch maxi-
mal Verluste auftreten kéinnen, die dieses aufzehren'®. Analog l4sst sich der Bedarf
an Liquiditdtsreserven unter Nutzung der Verteilungsfunktion der Zahlungsfliisse
(freie Cash Flows) ermitteln.

zuf Risikodechung
" bendtigias Eigenkapital
(Eigenkapitalbedarf)

2 zur Hisikodeckung _[l_u:_hi
He RA bendtigles Eigenkapal

Kapitalbedarf Finanzierung

Abb. 1: Kapitalbedarf und Finanzierung einer Investition

Bei dieser Betrachtung wird das insgesamt zur Verfiigung stehende Eigenkapital ge-
danklich getrennt in einen risikotragenden Teil (RAC) und einen Teil, der zur Abde-
ckung risikobedingter Verluste (mit einer gegebenen, von den Fremdkapitalgebern
akzeptierten Wahrscheinlichkeit) eigentlich nicht erforderlich ist, und somit keinen
(kalkulatorischen) Kostenaufschlag gegeniiber einer Fremdkapitalfinanzierung (mit
identischer Ausfallwahrscheinlichkeit) rechtfertigt.

Zu erwéhnen ist hier ergénzend, dass mit der hier beschriebenen Vorgehensweise
zwangslaufig auch die Frage nach einer adaquaten Projektfinanzierung mit beant-

" Bei mehreran Planperioden ist der maximale Verzehr an Eigenkapital anzusetzen, der in allen
Perioden mit der vorgegebenen Wahrscheinlichkeit nicht (berschritten wird.
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wortet wird. Die Finanzierungsstruktur, d.h. die Strukturierung der Passiv-Seite, lasst
sich unmittelbar aus dem Risikoprofil ableiten. Fir die Finanzierung des Unterneh-
mens setzt das Unternehmen so viel Eigenkapital ein, wie aufgrund der Risikoaggre-
gation Eigenkapitalbedarf berechnet wurde. Der restliche Finanzierungsbedarf wird
durch Fremdkapital abgedeckt™.

Lehnt man diese Annahme eines vollkommenen Kapitalmarks ab, kammt man zur
Schiussfolgerung, dass die richtigen Risikozuschldge aus den internen Informationen
tiber die Risikosituation eines Unternehmens oder einer Investition abgeleitet werden
miissten. Méglich wird dies durch die Ableitung von Kapitalkosten in Abhangigkeit
des Bedarfs an (teurem) Eigenkapital zur Abdeckung der méglichen risikobedingten
Verluste.

In Abhangigkeit des risikobedingten Eigenkapitalbedarfs aus der Simulation kann
man (unter der realistischen Annahme unvollkommener Kapitalmarkte) folgende mo-
difizierte Funktion fur die Bestimmung des Kapitalkostensatzes (WACC) angeben'":

Eigenkapitalbedarf o
Gesamtkapital

. Gesamtkapital - Eigenkapitalbedarf , (1-5)

WACC™ =kE. *
= Gesamtkapital

F*
Ein hheres Risiko einer Investition fihrt zu héherem Eigenkapitalbedarf und somit
zu einem héherem Diskontierungszins fur die Kapitalwertberechnung. Der auf diese
Weise ermittelte Kapitalkostensatz (WACC™) kann fur die Bestimmung des (Netto-)
Barwertes einer einzelnen Investition genutzt werden, indem die erwarteten Zah-
lungsstréme E(Z) einer Investition mit dem jeweiligen risikoadjustierten WACC"™ dis-

kontiert werden:

B L E(Z,
Wi AT

Der notwendige Eigenkapitalkostensatz kex ist dabei von der Ausfallwahrscheinlich-
keit p, die die Fremdkapitalgeber noch akzeptieren, abhéngig. Eine einfache Ab-

" Sishe zur projekispezifischen Finanzierung auch Backhaus/Uskermann 1990, Becker 1999, Reuter
., 1999 und Werthschulte 2005
Val. Gleiinar 2005.
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schatzung der zu erwartenden Eigenkapitalrendite in Abhéngigkeit von p erhalt man,
indem man berechnet, welche Rendite das alternative Investment in ein Aktienportfo-
lio (Marktportfolio) hétte, wenn dieses aufgrund eines Einsatzes von Fremdkapital die
gleiche Ausfallwahrscheinlichkeit aufweisen wiirde. Dieser Anteil des Eigenkapitals
kann in Abhéngigkeit der erwarteten Rendite des Marktportfolios (r®). der
Standardabweichung  dieser  Rendite (o,) und der akzeptierten
Ausfallwahrscheinlichkeit aus dem unteren Quantil der erwarteten Rendite des
Marktportfolios (zur gegebenen Wahrscheinlichkeit) ermittelt werden:

a=-{r3-q,"a,)

Dabei driickt a den Eigenkapitalanteil am Portfolio (RAC in Prozent des Investments)
aus, der bei einer Normalverteilung der Rendite nétig ist, um die Ausfallwahrschein-
lichkeit p zu erreichen. Damit erhalt man folgende ratingabhangige Eigenkapitalkos-

ten:

re . Erwartete Portfoliorendite - Fremdkapitalzinsaufwand _ r; —(1-a)* r.(p)
EX.p Anteil des Eigenkapitals am Portfolio a

also "l;'tp :-";'(1—fsxlpﬂ+fmfp}'(¢p ‘o, -1)

(9, "o, —ry)

Dabei ist r, , die erwartete Eigenkapitalrendite zum Konfidenzniveau p und qp der

Wert der invertierten Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung zum Konfi-
denzniveau p. Zudem gibt rrx(p) = 5% (etwa also kex) die Rendite des Fremdkapitals
bei akzeptierter Ausfallwahrscheinlichkeit p an. Fiir p = 1% (d.h. .= 2,326), r’ = 8%

und o= 20% ergibt sich eine Eigenkapitalrendite von kex = 12,8 %.

Alternativ dazu kann die Berechnung des Kapitalwertes einer Investition (iber das
Sicherheitsaquivalent erfolgen, wobei mit dem Zins einer risikolosen Anleihe (ro) dis-
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kontiert wird'®. Der Eigenkapitalbedarf ( EK*"*) dient auch hier als Risikomal und

ersetzt einen risikoadjustierten Eigenkapitalkostensatz. Eine Berechnung der WACC

ist hier nicht notwendig'® %°.

LSAZ) & E(2)- (kb 1)+ EKP™"*

w2)-3 )3

1+, i3 1+r,

Die Ermittiung der Rendite des Marktportfolios sollte aus realwirtschaftlichen Model-
len basierend auf volkswirtschaftlichen Fundamentaldaten gewonnen werden (z.B.
als Summe von erwarteter Inflationsrate, realem Wirtschaftswachstum und durch-
schnittlicher Dividendenrendite). Mit der Risikopramie zeigt sich die Risikopréferenz,
im risikolosen Zinssatz rp die Zeitpraferenz (bzw. die intertemporale Substitutions-
rate).

4. Risikoorientierte Kalkulation

Nach den bisherigen grundsatzlichen Erlduterungen zu einer simulationsbasierten
Beurteilung von Investitionen (Risikodeckungsansatz der Bewertung) wird im folgen-
den Abschnitt noch vertiefend auf die Erfassung von Risiken im Rahmen der Investi-
tionsplanung (Projektkalkulation) eingegangen, die der eigentlichen Investitionsrech-
nung zugrunde liegt. Schon bei der Kalkulation eines Investitionsprojekts mussen
zun4chst die wesentlichen Risiken identifiziert, quantitativ bewertet und aggregiert (d.
h. zusammengefasst) werden®'. Risiken sind aus der Perspektive von Kalkulation
und Controlling mdgliche Ursachen fiir Planabweichungen, was sowohl Chancen

Vgl. Gleifiner 2005.
Hier spricht die Annahme einer Renditeforderung fir den Netto-Kapitalwert von ro, weil die Risiken
durch den ,Eigenkapitalbedar!™ erfass! werden, Unterstellt man, dass sich der Netio-Kapitalwert mit

fex =i +1f) verzingen soll, ergbt sich bel einer einperiodigen Investition
_E(Z)+U-EKPoRT )0

18
w

wiZ) el £ baw. fur den Netio-Kapitaiwent bei Investitionsauszahlung | (in t = 0)
+ g+ F
Gy Eﬁl"ﬂr‘ﬂm"f =1*{1+m)
T4fy+ !f

Die Risikoprémie kann auch wie foigt dargesteilt werden: r, = kf, - kfc .

* siehe Gleilner/Romeaike 2005,
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(glinstige Planabweichungen) als auch Gefahren (unginstige Planabweichungen)
einschlieft. Der Umfang moglicher Planabweichungen muss im Rahmen der Kalku-
lation transparent gemacht werden. Dies kann von traditionellen Kalkulationsverfah-
ren bisher nicht gewéhrleistet werden. Eine einfache Mbglichkeit einer derartigen
“risikoorientierten Kalkulation” besteht darin, die Bandbreite méglicher Abweichungen
vom Planwert einer Kalkulationsposition aufzuzeigen. Bei einer sogenannten "Drei-
ecksverteilung” (siehe Abbildung 2) wird dabei neben dem Planwert* ein "Mindest-
werl" und ein "Maximalwert” spezifiziert. Auf dieser Grundlage kann im Gegensatz
zur traditionellen Szenario-Planung die Wahrscheinlichkeit fir jede beliebige Auspra-
gung der entsprechenden Eritrags- oder Kostenposition berachnet werden,

Abb. 2: Risikoumfang  bereits in  Planung und  Kalkulation  berlicksichtigen
(Software ,Projekt Calculator” der FutureValue Group AG)

Unmittelbar erkennbar wird, dass oft der .Planerfolg” eines Projektes nicht mit den
eigentlichen Plandaten .Erwartungswert des Erfolgs” Ubereinstimmt, weil in vielen
Projekten die Gefahren gegeniiber den Chancen iberwiegen. Zudem werden bai
allen Planungspositionen neben dem Umfang der Planabweichungen auch die még-
lichen Ursachen festgehalten, um hier addquate MaRnahmen der Risikobewltigung
initiieren und geeignete Prozesse der Risikolberwachung nach Projektbeginn ge-
wahrleisten zu kénnen. Eine solche "risikoorientierte Kalkulation™ suggeriert damit
keine Planungssicherheit, sondemn sensibilisiert fir den realistischen Umfang von
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Planabweichungen bei einem Investitionsprojekt. Nach der Bestimmung des Risikos
fiir die (wesentlichen) Kalkulationspositionen muss der Gesamtrisikoumfang, der sich
aus der Gesamtheit aller einzeinen Risiken und ihrer Wechselwirkungen ergibt, be-
stimmt werden. Dies ist die gréfte Herausforderung im Rahmen der risikoorientierten
Kalkulation, weil Risiken (anders als Umsétze und Kosten) nicht addiert werden kén-
nen. Hier werden die schon erlauterten softwaregestitzte Simulationsverfahren ein-
gesetzt, die eine grofie reprasentative Anzahl maglicher Szenarien der Zukunftsent-
wicklung (speziell der Kosten), die sich als Kombination des Eintretens bestimmter
Risiken ergeben, berechnen und analysieren. Auf diese Weise kann der Umfang der
Gesamtabweichungen bei Kosten und Ergebnis bestimmt werden. Aus dem Umfang
méglicher (risikobedingter) Abweichungen des Ergebnisses kann in einem nachsten
Schritt unmittelbar auf die mégliche Hohe risikobedingter Verluste aus einem Projekt
geschlossen werden. So sind beispielsweise Aussagen méglich wie die Folgende:
"Mit 90%iger Sicherheit wird der Veriust aus einem Projekt 1 Mio € nicht (berschrei-
ten und die fir diese Planabweichung besonders maBgeblichen Risiken sind (1)
méglicher Ausfall des Grofkunden X und (2) Preisschwankungen beim Rohstoff Y".

Damit kann Gberprift werden, ob ein Untemehmen (unter Beriicksichtigung der be-
reits eingegangenen Risiken aus dem Portfolio aller Projekte/Investitionen) Uber die
Risikotragfahigkeit (Eigenkapital und Liquiditatsreserve) verfigt, um das gerade kal-
kulierte Projekt zuséatzlich durchfihren zu kéinnen. Speziell wird hier geprift, ob durch
ein Projekt - bei ungtinstigem Verlauf - das Rating des Unternehmens (z.B. beste-
henden Covenants) gefahrdet oder gar eine bestandsbedrohende Krise ausgeltst
werden kann®.

Die risikoorientierte Kalkulation macht also insbesondere den Grad der Planungssi-
cherheit (oder Planungsunsicherheit) transparent und stellt sicher, dass bei Unter-
nehmen durch Investitionsprojekte keine Bestandsgefahrdungen entstehen.

# gl Stichwort ,Raling-Prognase® in Fser/Gleifiner 2005, S. 380.
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Abb. 3: Rendite-Risiko-Profil

5. Quantitative Analyse einer Investition: Fallbeispiel

Das in diesem Abschnitt beschriebene Fallbeispiel zeigt die individuelle Priifung ei-
nes vorliegenden Investitionsplans, basierend auf einer Risikoanalyse. Im Folgenden
soll eine geplante Investition in ein neues Produktionswerk mit einem Volumen von
600T € betrachtet werden, die mit 30% Eigenkapital ausgestattet werden soll. Das
gesamte Investitionsvolumen setzt sich zusammen aus 300T € Sachinvestition und
300T € Working Capital, das wiederum 30% des Umsatzes ausmacht. Die in der
Praxis natirlich erforderliche Prifung von Planungsprémissen der Investitionen so-
wie der Sinnhaftigkeit der Strategie wird hier nicht néher betrachtet. Vereinfachend
wird auch von Synergie- und Risikodiversifikationseffekten sowie Restriktionen ab-
gesehen.

Abbildung 4 zeigt die erwartete zeitliche Entwicklung der Erfolgsrechnung® ohne die
Beriicksichtigung von Risiken,

# Auf die Darstellung der Bilanz wird hier verzichtet
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Umsatz 1000 1200 1320 1320 1320 1320
- Materialkosten 400 480 528 528 528 528
- Personalkosten 425 425 510 510 510 510
Sonstige Kosten 125 125 130 130 130 130
- Abschreibung 50 50 50 50 50 50

Free Cash Flow vor
Steuern®

Abb. 4: Planerfolgsrechnung/Liquidititsprognose

Insgesamt scheint die Investition zun#chst durchaus aussichtsreich. Sieht man vom
ersten Geschéftsjahr (2006) ab, plant das Unternehmen durchweg einen Gewinn
{und Zahlungsiiberschuss). Die durchschnittlich erwartete Umsatzrendite liegt bei
etwa 5,5%, am Ende des Planungszeitraums sogar knapp (ber 7%. Die Gesamtka-
pitalrendite liegt um (noch akzeptable) 12,2%7".

Die bisherige, positive Betrachtung des neuen Werkes soll nun dadurch Uberprift
werden, dass die Risiken explizit im Investitionsplan ausgewertet werden. Fir eine
derartige risikoorientierte Analyse der Planrechnungen eines Investitions- oder Ge-
schaftsplanes ist zunéchst eine |dentifikation und Bewertung der maRgeblichen Risi-
ken erforderlich. Betrachtet werden zum Beispiel die Maglichkeit des Ausfalls eines
geplanten Grofkunden (Schaden 200 mit einer Wahrscheinlichkeit von 20%) und
konjunkturbedingte Schwankungen der Nachfrage und der Arbeitsproduktivitat.

Free Cash Flow vor Steuern = Gewinn vor Steuarn*(1-s) + Zinsen + Abschreibungen — Investitio-
nen — (Umsatz, - Umsatz, ,)*0,2, wobei die ,0,3" die Working Capital-Intensitdt darstellt. Zudem
wird ein Steuersalz von 35% angenommen.
Die Anfangsinvestition in Hahe von BOOT € findet am Anfang des Jahres statt und die Riickflisse
- erhéll das Untemehmen jeweils am Ende der Periode,

Im letzten Free Cash Fiow st noch der Riickfluss an Working Capital (Vorrate und Forderungen) in
- Hohe von 396T Euro (30% des Umsatzes) enthalten.
Aul Grundlage der Prognosewerte kann auch ein (einfaches) Finanzrating, das von der
Eigenkapitalquote (EKQ) und der Zinsdeckungsquote (ZDQ) abhéngt, berechnet werden (Projek!-
Rating einer Projektfinanzierung).
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Die durch die Risiken verursachten méglichen Abweichungen von der Planrechnung
(Abb. 4) werden simultan mittels Monte-Carlo-Simulation analysiert. So ergibt sich
beispielsweise eine Verteilungsfunktion fiir die Gewinne im ersten Geschaftsjahr, die
den Umfang maglicher Planabweichungen verdeutlicht (vgl. Abb. 5),

Forecast: Gewinn vor Steuer 2007

50.000 Trials Frequency Chart 49.817 Displayed
0251 — 1248

Probability

Abb. 5: Simulierte Vertellung des Gewinns einer Im.mv:l.ﬂ.ir.u|1upe-|'h:v-|iezﬂ

In Abbildung 5 erkennt man unmittelbar, dass durch die aggregierte Risikowirkung im
Plan-Jahr 2007%° durchaus Verluste auftreten kénnen (Wahrscheinlichkeit immerhin
fast 50 %). Bei einer Simulation iber samtliche Jahre belaufen sich die maximalen
Verluste, die mit 99 %iger Sicherheit im Gesamtinvestitionszeitraum nicht noch tber-
schritten werden, auf immerhin fast 174T €. Entsprechend benétigt das Unternehmen
in diesem Jahr ein Eigenkapital als Risikodeckungspotenzial in mindestens dieser
Hohe, um eine geplante Ausfallwahrscheinlichkeit von 1 % einhalten zu kénnen®.
Dies entspricht nahezu dem geplantem Eigenkapital von 180T €, sodass die vorge-
gebene Ausfallwahrscheinlichkeit einzuhalten ist.

Mit einer solchen risikoorientieten Analyse der Investitionsplanung kann zudem
vorab ein méglicherweise bestehender zusitzlicher Fremdfinanzierungsbedarf be-
rechnet werden. Ein Unternehmen sollte sich schon bei der Investitionsentscheidung

* Der erwartete Gewinn in dieser Abbildung stimmt nicht mit dem Planwert aus Abbildung 4 Gberein,
da in dieser Simulation der Veriust des Grofkunden mit einbezogen ist.

® Mit einem geplanten Gewinn vor Steuem von ca. 95T € abziglich des Erwartungswerts des Scha-
dens aus einem Grollkundenveriust (200°20%) ergibt einen Erwartungswert von 55,

* Diese Ausfallwahrscheinlichkeit entspricht in etwa einem BB Rating,
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dariiber Gedanken machen, ob sie den méglichen weiteren — wachstumsbedingten
und risikobedingten — Kapitalbedarf auch zu finanzieren bereit und in der Lage ist.

Eigenkapitalquole

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Jahre

—a—EKQ (Obergrenze) —a— EKQ (mittel)
—a— EKQ (Untergrenze)

Abb. 6: Entwicklungskorridor der Eigenkapitalquote (EKQ)

In der zum Eingang dieses Kapitels beschriebenen Investitionsplanung wurde die
Finanzierungsstruktur exogen vorgegeben, Mit den nun vorliegenden Informationen
aus der Risikoaggregation und dem damit abgeleiteten Eigenkapitalbedarf lasst sich
nun aber auch eine ,risikogerechte Finanzierung” (und damit ein in dieser Hinsicht
optimaler Verschuldungsgrad) ableiten. Die Finanzierungsstruktur wird dabei so ge-
wahit, dass unter Bezugnahme auf die Planung und die mit ihr verbundenen Risiken
die vorgesehene Ausfallwahrscheinlichkeit (das Zielrating) eingehalten wird. Mit Hilfe
der simulationsbasierten Investitionsrechnung wird simultan die Frage nach einer
(risikoangemessenen) Finanzierungsstruktur einer Investition beantwortet, was ins-
besondere im Kontext der sog. Projektfinanzierung als eine der zentralen Herausfor-
derungen angesehen wird. Im Beispiel wire also ein Eigenkapital von 174T € ndtig.

Fiir eine angenommene Ausfallwahrscheinlichkeit von p = 1% erhalt man Eigenka-
pitalkosten in Héhe von 12,8% (Vgl. Kapitel 3). Der Steuersatz des Unternehmens
betrage 35% und die Fremdkapitalkosten seien 5%. Um die Berechnung eines perig-
denbezogenen modifizierten WACC zu vermeiden, wird in diesem Fallbeispiel stark
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vereinfachend angenommen, dass der Eigenkapitalbedarf und der risikoadjustierte
WACC (ber alle Perioden konstant sind:

LEK® .GK-EK"

WACC™ =k =kgy * =+ kpy

“(1-5)

GK GK
174000 600000 — 174000
=0128* 0,05+ 222000174000, 4_035)=0
50 +005 oD (1-0,35) = 0,060

Fir den Netto-Barwert der Investition ergibt sich mit den Free Cash Flow Werten aus
Abbildung 4:

Netto — Barwert = -1, +Z(ﬁzf
=1

— 600+ 57 77 89 123 122 515

+ - =148,7
106 1.067 1.08° 1.06° 1.06° 106° 8

Die Investition lohnt sich, wie der positive Barwert zeigt. Aus den Simulationsergeb-
nissen kann unmittelbar auf den fir die Barwertberechnung mafgeblichen Kapital-
kostensalz, als risikoangemessene Mindestrenditeanforderung, geschlossen werden.
Ein hoherer Risikoumfang flhrt zu einem héheren Bedarf an teurem Eigenkapital zur
Abdeckung méglicher risikobedingter Verluste und damit einem hoheren Kapitalkos-
tensatz. Zum Beispiel erhalt man fir einen Eigenkapitalbedarf in Héhe von 550T €
einen Netto-Barwert von —16,1T €, wobei der risikoadjustierte WACC 12% betragt.

Gerade in realen, unvollkommenen Kapitaimérkien ist dieser Weg dem traditionellen,
wissenschaftlich kaum zu rechtfertigenden Umweg Uber Kapitalmarktmodelle wie
dem Capital Asset Pricing Modell (mit seinem Beta-Faktor als RisikomaR) (berle-
gen®'. Wahrend Kapitalmarktmodelle nur die Informationen Gber den Risikoumfang
auswerten kbnnen, die der Kapitalmarkt wahrimmt, wird bei dem hier vargeschiage-
nen Verfahren der umfassendere Informationsstand der Unternehmensfiihrung fir
die Ableitung von Kapitalkostensétzen und damit die Bewertung beriicksichtigt.

** Vgl. zur Kritik an CAPM z.B. Famal/French 1982, FamalFrench 2004, Shieifer 2000 und Haugen
2004,
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6. Zusammenfassung und Ausblick

Aufgrund der hohen strategischen Bedeutung fiir die Zukunft eines Unternehmens ist
es erforderlich, im Rahmen der Investitionsrechnung méglichst leistungsfahige Ver-
fahren anzuwenden, die ein Abwégen der erwarteten Ertrdge und der damit verbun-
denen Risiken gewdhrleistet. Ein wesentlicher Schwachpunkt der in der Praxis haufig
angewendeten Investitionsrechenverfahren ist die mangelnde Fundierung des Dis-
kontierungszinssatzes der zukiinftig erwarteten Ertrdge. Dieser wird entweder ein-
fach ,aus dem Bauch® geschétzt, oder mit Hilfe von Kapitalmarktmodellen, wie dem
CAPM, berechnet. Ein sinnvoller Einsatz des CAPM bei der Investitionsrechnung
scheiterl jedoch daran, dass keine geeigneten Kapitalmarktdaten vorliegen. Zudem
basiert das CAPM auf den unrealistischen Annahmen eines vollkommenen Kapital-
markts, womit beispielsweise von Konkurs und Konkurskosten und investitionsspezi-
fischen (unsystematischen) Risiken abstrahiert wird. Es ist offensichtlich sinnvoll, die
besten verfligbaren Informationen (ber Risiken im Rahmen der Investitionsrechnung
Zu berlicksichtigen. Die Risiken einer Investition sollten im Rahmen der Investitions-
planung (Projektkalkulation) unmittelbar erfasst, quantitativ bewertet und im Hinblick
auf die Konsequenzen fiir den Diskontierungszinssatz ausgewertet werden. Als Risi-
komaR kann dabei der Eigenkapitalbedarf (Risikokapital) verwendet werden, der alle
nicht diversifizieten (zusatzlichen) Risiken erfasst. Der Eigenkapitalbedarf driickt
aus, wie viel Verluste einem Unternehmen durch ein Investitionsprojekt entstehen
kénnen und bestimmt damit zugleich die angemessene Finanzierungsstruklur eines
Projekts. Die Berechnung des Eigenkapitalbedarfs erfordert die Anwendung von Si-
mulationsverfahren (Monte Carlo-Simulation). Bei diesem Verfahren werden unter
Berlicksichtigung der Risiken eine groRe reprdsentative Anzahl méglicher Zukunfis-
szenarien fOr ein Investitionsprojekt berechnet, um so auf den méglichen Umfang
von Verlusten schlieBen zu kénnen, der mit einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit
nicht Uberschritten wird. Ein haherer Umfang von Risiken fiihrt hiermit zu einem ho-
heren Bedarf an (teurem) Eigenkapital, was eine Zunahme des Diskontierungszins-
salzes und damit einem sinkenden Netto-Barwert einer Investition zur Folge hat. Auf
diese Weise kann der tatsachliche Risikoumfang addquat in der Investitionsrechnung
beriicksichtigt werden. Das hier vorgestellte Verfahren einer simulationsbasierten
Investitionsrechnung (auf Grundlage des .Risikodeckungsansatzes” der Bewerlung)
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kann dazu beitragen, bei Investitionsentscheidungen den Risikoumfang planungs-
konsistent zu berlicksichtigen und so ein fundiertes Abwégen der erwarten Erirdge
und der Risiken einer Investition zu gew&hrleisten.
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