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Risikobetrachtungen sind héufig ein ,,add on“ bei Investitionsentscheidungen,

etwa in Form von Sensitivitdtsanalysen oder eines unabhéngig von der Investition

ermittelten Diskontierungssatzes. Wir zeigen auf, wie Risiken von Anfang an bei
der Bewertung von Investitionen beriicksichtigt werden konnen. Entscheider
erhalten eine monetdre Bewertung des Risikos einer Investition in Form eines
Diskontierungssatzes, der sich auf die konkreten, mittels einer Monte-Carlo-Simu-
lation aggregierten Risiken einer Investition bezieht.

Werner GleiBner, Matthias Meyer und Jan Spitzner

1. Erfassung von Risiken mittels der
Investitionsrechnung

Investitionen gehéren zu den unternehmerischen
Entscheidungen, die aufgrund ihrer Bedeutung fiir
den Unternehmenserfolg oft von Vorstdnden und
Geschiftsfithrern getroffen werden. Die groBe He-
rausforderung bei Investitionsrechnung und -pla-
nung besteht darin, dass die Riickfliisse aus einer
Investition unsicher sind, weil die mit ihr ausgelds-
ten Cashflows risikobehaftet sind. Okonomische
Theorie und die Rechtsprechung zur Business
Judgement Rule (siehe z. B. Graumann et al., 2009)
stimmen darin tiberein, dass insbesondere die mit
einer Investition verbundenen Chancen und Risi-
ken zu erfassen und im Entscheidungskalkiil zu be-
riicksichtigen sind. Um von ,angemessenen Infor-
mationen” im Sinne des Gesetzes ausgehen zu kon-
nen, ist insbesondere durch eine fundierte Analyse
zu zeigen, welche Risiken mit der Investition ver-
bunden sind und wie sich der Risikoumfang des
Unternehmens selbst durch die Investition verdn-
dern wiirde. Bei der Erfassung von Risiken mit dem
bei Investitionsbewertung iiblichen Kapitalwert-
kalkiil gibt es eine Reihe methodischer Herausfor-
derungen und Hemmnisse, die in diesem Beitrag —
mit den zugehorigen Losungsansitzen — diskutiert
werden:
1. Das fiir die dynamische Investitionsrechnung
genutzte Kapitalwertkalkiil, speziell das Dis-
(DCF-Verfah-
ren), ist nur anwendbar, wenn Erwartungs-

counted Cashflow-Verfahren

werte der Cashflows vorliegen. Erwartungs-

werte zeigen, was im Mittel an Cashflows rea-
lisiert werden kann und sie sind nur bestimm-
bar, wenn dabei Chancen und Risiken analy-
siert und bei der Berechnung beriicksichtigt
werden.
2. Die erforderliche Risikoanalyse steht bei vie-
len innovativen Investitionen vor dem
(scheinbaren) Problem, dass wiinschenswerte
Informationen zur Risikoquantifizierung, z. B.
aus der Historie, nicht vorliegen. Die im Bei-
trag erlduterten Verfahren der Risikoanalyse
und risikogerechten Bewertung von Investi-
tionen sind jedoch auch anwendbar, wenn
nur (transparent dargestellte) subjektive Ex-
pertenschédtzungen als Grundlage der Risiko-
quantifizierung Verwendung finden kénnen.

3. Bei der Investitionsbewertung sind die Erwar-

tungswerte der Cashflows risikoaddquat zu
diskontieren. Die Bestimmung des Diskontie-
rungssatzes (Kapitalkostensatz) wird in der
Praxis hédufig mit Hilfe des Capital Asset
Pricing Modells (CAPM) vorgenommen. Die
Bestimmung des Diskontierungssatzes mittels
CAPM basiert auf historischen Aktienrendite-
Schwankungen von Unternehmen, und diese
zeigen nicht das zukiinftige Cashflow-Risiko
der konkreten zu bewertenden Investition.

In diesem Beitrag wird die Losung dieser Proble-
me skizziert: Ausgehend von Risikoanalyse und
Risikoaggregation (Monte-Carlo-Simulation) wird
nicht nur der Erwartungswert der Cashflows, son-
dern zugleich und konsistent dazu auch ein risiko-
addquater Diskontierungssatz fiir die Investitions-
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SCHWERPUNKT

Klassisches
DCF-Verfahren

Simulationsbasiertes
DCF-Verfahren

Investitionskosten

. . 37.000

neue Maschine (in EUR)

Nutzungsdauer 3 Jahre
Absatz Hauptkunde 40.000 zwischen 33.600 und 43.200,
(in Stiick) ’ wahrscheinlichster Wert: 40.000
Absatz sonstige Kunden 60.000 zwischen 50.400 und 64.800,
(in Stiick) ’ wahrscheinlichster Wert: 60.000
Erls ie Sta

.rlos je Stiick 1,00

(in EUR)

S.tuckkosten Produktion 0,49

(in EUR)

Stlickkosten Rohstoffe 035 Normalverteilung mit Mittelwert 0,35
(in EUR) ’ und Standardabweichung 0,01

Diskontierungssatz

8,0%

Abb. 1: Ausgangsdaten Fallbeispiel

bewertung abgeleitet. Aus dem, durch ein geeigne-
tes Risikomall ausgedriickten, Umfang der Cash-
flow-Schwankungen um den Erwartungswert er-
gibt sich der risikoaddquate Diskontierungssatz. Je
riskanter die Cashflows des Investitionsprojektes
sind, desto gréBer der Bedarf an Eigenkapital zur
Risikodeckung und die Anforderungen an die Ren-
dite, also der Diskontierungssatz.

Die hier dargestellte Methode nutzt das im Un-
ternehmen vorhandene Wissen iiber die Unsicher-
heit einer Investition und erlaubt es, diese konsis-
tent und quantitativ zu erfassen. Es wird ein Dis-
kontierungssatz ermittelt, der sich auf die konkret
ermittelten Risiken einer Investition bezieht, der je-
doch von Risiken anderer Investitionen im Unter-
nehmen oder von den mittels des CAPM ermittel-
ten Werten deutlich abweichen kann. Werden
durch MafBnahmen die Risiken verdndert, kann
dies mittels verschiedener Kennzahlen erfasst wer-
den. So konnen Kosten einer Maflnahme, wie z. B.
der Kaufpreis einer Option zur Rohstoffpreisabsi-
cherung, dem resultierenden Nutzen gegeniiberge-
stellt werden. Neben diesem unmittelbaren Vorteil
fiir konkrete unternehmerische Entscheidungen ist
methodisch hervorzuheben, dass auf Basis der hier
vorgeschlagenen simulationsbasierten Methodik
die Erfassung und Bewertung von Risiken systema-
tisch iiber den risikoadjustierten Diskontierungs-
satz in das Investitionskalkiil integriert wird. Kurz:
Risiken werden von Anfang an bei der Bewertung
von Investitionen mitgedacht.

Im néchsten Abschnitt wird zunédchst in das Fall-
beispiel eingefiihrt, anhand dessen wir unsere
Uberlegungen illustrieren wollen und es werden
einige KenngroBen der simulationsbasierten Inves-
titionsrechnung vorgestellt. Dann wird die der risi-
kogerechten Bewertung einer Investition zugrunde-
liegende Methode entwickelt. Auf dieser Grundla-
ge wird dann anhand des Fallbeispiels gezeigt, wie
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eine risikogerechte Bewertung einer Investition
durchgefiihrt wird und welche zusétzlichen, steue-
rungsrelevanten Informationen sich damit generie-
ren lassen. Die Ausfithrungen schlieBen mit einem
Fazit.

2. Das Fallbeispiel: Risikoanalyse und
Simulationsrechnung

Das Fallbeispiel befasst sich mit einer Investitions-
entscheidung zum Erwerb einer maschinellen An-
lage, die 37.000 EUR kostet und drei Jahre zur Pro-
duktion industrieller Erzeugnisse genutzt wird
(vgl. Abb. 1; das Fallbeispiel basiert auf Duscher/
Meyer/Spitzner, 2012). Die Stiickkosten der Pro-
duktion betragen 0,49 EUR und die Rohstoffstiick-
kosten 0,35 EUR. Die produzierten Erzeugnisse
werden an zwei Gruppen von Kunden verkauft. Ein
Hauptkunde bezieht 40.000 Stiick und mehrere
kleinere Abnehmer kaufen insgesamt 60.000 Stiick.
Der Verkaufspreis ist fiir beide Gruppen gleich, er
betrédgt 1,00 EUR pro Erzeugnis. Nutzt man in der
klassischen Anwendung des DCF-Verfahrens einen
»gegriffenen Diskontierungssatz von 8,0 %, so er-
gibt sich mit diesen Parametern ein Barwert der In-
vestition in Hohe von 4.234 EUR, was einer Rendi-
te von 11,44 % iiber den Zeitraum entspricht (vgl.
Abb. 2).

Dr. Jan Spitzner ist
Geschdftsfihrer der Spitz-
ner Consulting GmbH,
Minchen.

Risiken werden
von Anfang an bei
der Bewertung von
Investitionen kon-
sequent mitge-

dacht.

Zentrale Aussagen

bewertbar gemacht.

kontierungssatz gewdhrleistet wird.

|1/

,Anhiingse

= Mittels der Monte-Carlo-Simulation wird die Unsicherheit von Investitionsprojekten sicht- und

= Bei der Investitionshewertung sind die Erwartungswerte der Cashflows risikoaddquat zu dis-
kontieren, was Gber den mittels Monte-Carlo-Simulation abgeleiteten risikoadjustierten Dis-

= Risikobetrachtungen werden somit systematisch integriert und sind nicht mehr nur ein

23



SIMULATIONSBASIERTE INVESTITIONSRECHNUNG - KALKULATION MIT UNSICHERHEIT UND RISIKOADAQUATE BEWERTUNG

Implikationen fiir die Praxis

= |n der Analyse von Investitionsvorhaben lassen sich Risiken durch Monte-Carlo-Simulationen
erfassen und systematisch beriicksichtigen.

= Wesentlich ist es, die Auswirkungen siimtlicher Risiken auf den Erwartungswert der Cash-
flows und auch den Diskontierungszinssatz selbst konsistent zu beriicksichtigen, damit eine
faire Bewertung zu alternativen Anlagen erfolgen kann.

= Durch die vorgestellte Methodik ist ersichtlich, wie sich der risikoadjustierte Diskontierungs-
satz mit den Mafinahmen des Risikomanagements verdndert.

= Dariiber hinaus erloubt das Vorgehen den einzelnen Mafinahmen nicht nur ein Preisschild,
sondern auch einen monetir bewerteten Risikoreduktionsheitrag zuzuordnen.

Das simulations-
basierte Verfahren
verdeutlicht die
Breite der mégli-
chen Ergebnisse
der Investition.

Grundsitzlich konnen alle Parameter (Erlose,
Kosten, Absatzmengen) Schwankungen unterlie-
gen. Im Folgenden werden einfachheitshalber drei
Parameter als risikobehaftet angesehen: Absatz-
menge Hauptkunde, Absatzmenge sonstige Kun-
den und Stiickkosten Rohstoffe. Im Rahmen eines
simulationsbasierten Verfahrens werden diese
nicht als Punktschédtzungen, sondern als stochasti-
sche GroBen angegeben (vgl. Grisar/Meyer, 2015
zur Verbreitung der Monte-Carlo-Simulation in Un-
ternehmen im deutschsprachigen Raum). Fir die
ersten zwei unsicheren Parameter (Absatzmengen)
wird dhnlich wie bei einer klassischen Szenario-
Analyse vorgegangen. Man iiberlegt, wie hoch der
hochste, der niedrigste und der wahrscheinlichste
Wert fiir den jeweiligen Parameter sein kann (es sei
darauf hingewiesen, dass die Bestimmung von
Wabhrscheinlichkeiten héufig auf Basis von Exper-
tenschdtzungen erfolgt. Diese kénnen jedoch durch
kognitive Verzerrungen beeinflusst sein und fithren
héufig im Gesamtergebnis zu einer Unterschitzung
des Risikos (vgl. Meyer et al., 2011). Der Unter-
schied zur Szenario-Analyse besteht darin, dass al-
le Werte zwischen dem hdochsten und niedrigsten
Wert ebenfalls modelliert werden, allerdings wer-
den Ausprigungen um den wahrscheinlichsten
Wert herum hédufiger zu beobachten sein (es han-
delt sich hierbei um die sogenannte Dreiecksvertei-
lung). Zudem soll zwischen der Absatzmenge
Hauptkunde und der Absatzmenge sonstige Kun-

stoffe) sind die Werte normalverteilt. Gédngige Soft-

ware-Pakete und auch Excel selbst bieten die Mdog-

lichkeit an, auch weitere Verteilungen zu verwen-

den (siehe ausfiihrlicher hierzu z. B. Bleuel, 2006,

S.3731).

Wihrend das klassische Verfahren lediglich
einen Wert fiir die gesuchte KenngrofBe (z. B. Ren-
dite) liefert und vermeintliche Planungssicherheit
suggeriert, verdeutlicht das simulationsbasierte
Verfahren, dass die Zukunft, d. h. das tatsdchlich
erzielte Ergebnis der Investition, auch anders aus-
sehen kann. Die Rendite kann in der Zukunft so-
wohl grofier als auch kleiner sein als erwartet. Um
festzustellen, welches Ergebnis (grofer oder klei-
ner) am wahrscheinlichsten erwartet werden kann,
ist die Héufigkeitsverteilung der ZielgroBen zu un-
tersuchen. Der Abb. 3 ist zu entnehmen, wie haufig
der jeweilige Wert der Rendite in der Gesamtzahl
simulierter Szenarien vorkommt.

Nutzt man nun die stochastischen Parameter in
einem Modell gemél Abb. 2, so lassen sich Haufig-
keitsverteilungen der Ergebnisgréfen berechnen.
Aus diesen bekommt man folgende Zusatzinforma-
tionen:

(1) Die erwartete Rendite der Investition unter Be-
riicksichtigung der Unsicherheiten ist im
Durchschnitt wesentlich kleiner als das Ergeb-
nis des klassischen Verfahrens, weil es einen
,Gefahrentiiberhang” bedingt durch die links-
schiefen Absatzverteilungen (das Minimum
weicht stiarker von wahrscheinlichsten Wert ab
als das Maximum, vgl. Abb. 1) gibt (8,39 % <
11,44 %).

(2) Die infolge der Wirkung der Unsicherheiten
vorliegende Volatilitdt des Ergebnisses betrdgt
8,57 % (gemessen durch die Standardabwei-
chung der Rendite).

(3) Mit 95 %-iger Wahrscheinlichkeit wird ein Ver-
lust von -5,62 % bzw. -2.080 Euro nicht tber-
schritten (Cashflow at Risk).

(4) Ein Verlust kann bei diesem Investitionsprojekt
nicht ausgeschlossen werden, die Verlustwahr-
scheinlichkeit liegt bei 16,49 %. Allerdings ist

Abb. 2: Berechnung klassisches DCF-Verfahren
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den eine Korrelation von 0,80 bestehen. Bei dem ein Erfolg wahrscheinlicher (100,00 % -
dritten unsicheren Parameter (Stiickkosten Roh- 16,49 % = 83,51 %).
Klassisches DCF-Verfahren Jahr 0 Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3
+ Erlos Hauptkunde 40.000 40.000 40.000
+ Erlos sonstige Kunden 60.000 60.000 60.000
./. Kosten Produktion -49.000 -49.000 -49.000
./. Kosten Rohstoffe -35.000 -35.000 -35.000
./. Investitionen -37.000
= Cashflow -37.000 16.000 16.000 16.000
Diskontierungssatz 8,0%
Diskontierter Cashflow -37.000 14.815 13.717 12.701
Barwert 4.234
Rendite 11,44%

CONTROLLING - ZEITSCHRIFT FUR ERFOLGSORIENTIERTE UNTERNEHMENSSTEUERUNG
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@ Erwartungswert der Rendite

@ Volatilitat des Ergebnisses

Relative Hiufigkeit 2>

@ Verlustwahrscheinlichkeit

o
o
[N
A

Cashflow at Risk
(95 %) @

0,00

ol t+——mt+— -1

A\ A

(Standardabweichung)

-14,5% -9,5% -4,5% 0,5% 5,5%

10,5%

15,5% 20,5% 25,5% 30,5%

Barwert in Prozent der Investition >

Abb. 3: Ergebnisverteilung im simulationsbasierten Verfahren

Der Erwartungswert des (nicht diskontierten) Ge-
samtriickflusses nach drei Jahren betrdgt E(Z) =
9.687 EUR mit einer zugehorigen Standardabwei-
chung o(Z) = 3.692 EUR. Der aus der Simulation
berechnete Erwartungswert der Riickfliisse weicht
vom Plan-Wert in Hohe von 11.000 EUR ab, weil es
den bereits erwdhnten Gefahrentiberhang durch
linksschiefe Verteilungen gibt. Das simulationsba-
sierte Verfahren liefert somit Zusatzinformationen,
die eine im Vergleich zum klassischen Verfahren
umfassendere und durch den Einbezug der Volati-
litat addquatere Entscheidungsgrundlage darstel-
len. Damit kann nun auch die Risikoneigung eines
Entscheiders mit einbezogen werden. Ein risiko-
freudiger Entscheider wird bereit sein, fiir eine ho-
he Rendite auch eine hohe Verlustwahrscheinlich-
keit in Kauf zu nehmen, wohingegen ein risiko-
scheuer Entscheider eine Investition mit einer
niedrigeren Rendite und dafiir einer kleinen Ver-
lustwahrscheinlichkeit wahlen wird.

Wie oben erwdhnt wichst das Risiko einer In-
vestition mafgeblich aus der Volatilitdt des Umfel-
des eines Unternehmens heraus. Dennoch gibt es
héufig Moglichkeiten, die Auswirkungen der Vola-
tilitdt auf das Investitionsobjekt zu beeinflussen
und damit das Risiko zu senken. Der erste Schritt
zur zielgerichteten Beeinflussung der Volatilitdt
eines Investitionsprojektes besteht darin, beson-
ders relevante Hebel herauszufinden. Dies erfolgt
mithilfe einer sogenannten Unsicherheitsanalyse,
bei der ermittelt wird, welche Variable zur Volatili-
tdt der Ergebnisgrofie am meisten beitrégt (fiir eine
weiterfiihrende Betrachtung der Analyse von Si-
mulationsergebnissen vgl. Lorscheid/Heine/Meyer,
2012). Da die Zahlungsreihen (In- und Outputgro-
Ben) mehrfach ermittelt werden, konnen Einfluss-
malle berechnet werden, die beschreiben, wie viel
der Variabilitdt in der Rendite auf die einzelnen
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Variablen zuriickzufiihren ist. Wie die Abb. 4
zeigt, beeinflusst der Parameter Stiickkosten Roh-
stoffe die Ergebnisgrofe am stiarksten: 47,1 % der
Variabilitdt der Ergebnisgrofle Rendite wird durch
die Variabilitdt des Parameters Stiickkosten Roh-
stoffe erklart.

In der bisherigen Betrachtung wurde von einem
angenommenen Diskontierungssatz von 8,0 % aus-
gegangen. Ob dieser Wert jedoch das reale Cash-
flow-Risiko der Investition abbildet, kann ohne
weiterfithrende Uberlegungen nicht beantwortet
werden. Das hat jedoch mogliche Fehlentscheidun-
gen zur Folge: Ist der Diskontierungssatz zu hoch,
fallt der berechnete Barwert (bei positivem Cash-
flow in der Zukunft) zu niedrig aus, was zur Folge
hat, dass eigentlich sinnvolle Investitionen nicht
durchgefiihrt werden. Ist umgekehrt der Diskontie-
rungssatz zu niedrig, werden moglicherweise In-
vestitionen durchgefiihrt, die den Unternehmens-
wert mindern. Der Frage nach dem risikoaddquaten

Zundchst lassen
sich besonders
relevante Hebel
zur Reduktion der
Voldtilitét heraus-
finden.

47,1%

27,5%

Simulationsbasiertes DCF-Verfahren

m Absatz Hauptkunde
Absatz sonstige Kunden

Stiickkosten Rohstoffe

Abb. 4: Einflussstérke der Unsicherheitsfaktoren auf die Rendite
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Bewerten heil3t
vergleichen.
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Diskontierungssatz widmet sich der folgende Ab-
schnitt.

3. Methode der risikogerechten
Bewertung einer Investition

Als Grundlage fiir die Investitionsentscheidung
wird nachfolgend ein Kapitalwert berechnet, der
das Ertrag-Risiko-Profil der Investitionsalternati-
ven erfasst. Dieser Kapitalwert ist ein sicherer
Geldbetrag und Ergebnis einer Unsicherheitstrans-
formation, d. h. die Haufigkeitsverteilung der Cash-
flows wird auf eine reelle Zahl abgebildet. Diese ist
dann Ausdruck des Ertrag-Risiko-Profils der Inves-
titionsalternativen und Grundlage fiir die unter-
nehmerische Entscheidung im Hinblick auf die
Durchfiihrung der Investition (vgl. dazu Risk Ma-
nagement Association e. V., 2019).

Der Wert eines Zahlungsstroms ist abhédngig von
(1) erwarteter Hohe, (2) Risiko und (3) Zeitpunkt
der Zahlungen. Oft wird aber bei Anwendung des
DCF-Verfahrens das Risiko der Cashflows nicht
addquat bei der Investitionsbewertung beriicksich-
tigt, weil statt der Risiken der Cashflows primér
historische Aktienrendite-Schwankungen betrach-
tet und im Betafaktor des CAPM erfasst werden
(siehe zum Zusammenhang Ertragswert- und DCF-
Verfahren Ballwieser, 2019), d. h. die eigentlichen
Chancen und Risiken der konkret zu bewertenden
Investitionen, die in der vorgestellten Simulations-
studie in Abschnitt 2 ermittelt werden, bleiben un-
beriicksichtigt.

Die Alternative zur kapitalmarktorientierten Be-
wertung, die Methode einer semi-investitionstheo-
retischen Bewertung, basiert auf sogenannten Risi-
ko-Wert-Modellen (siehe Sarin/Weber, 1993; Dorf-
leitner/Gleif$sner, 2018) und der Methode der un-
vollkommenen Replikation (GleifSner, 2014; Dorf-
leitner/Gleif$ner, 2018). Diese gehen von einer zen-
tralen Annahme aus: zwei Zahlungen zum gleichen
Zeitpunkt haben den gleichen Wert, wenn sie im
Erwartungswert und dem gewéhlten Risikomal
iibereinstimmen. Fiir die Bewertung muss die An-
lagealternative fiir das zu bewertende Investment
bekannt sein. Meist wird angenommen, dass statt
der zu bewertenden Investition auch in eine quasi
risikolose Anlage mit dem Zinssatz r; und in eine
risikobehaftete Alternativinvestitionsmaglichkeit,
z. B. ein globaler Aktienindex, investiert werden
konnte (quasi als empirisches Marktportfolio). Be-
werten heilt vergleichen.

Fiir die Bestimmung der Bewertungsgleichung
wird ein Replikationsportfolio konstruiert, das sich
aus einem Wert x einer risikolosen Anlage und
einem Wert y einer riskanten Investmentmoglich-
keit zusammensetzt. Man wihlt x und y so, dass er-
warteter Cashflow und Risiko dieses Replikations-
portfolios genau denen des zu bewertenden Zah-
lungsstroms entsprechen. Aufgrund der obigen An-
nahme ist damit der Wert der unsicheren Zahlung

gerade die Summe x + y. Entscheidend ist, dass fiir
die Bewertung hier unmittelbar auf dem Risiko des
Zahlungsstroms (aggregiertes Ertragsrisiko) aufge-
baut wird und spezifische Annahmen tiber den Ka-
pitalmarkt nicht erforderlich sind.

Fir die Investitionsbewertung und die Herlei-
tung risikoaddquater Kapitalkosten kann man all-
gemein den Sachverhalt nutzen, dass man den
Wert W einer Zahlung Z auf zwei Wegen berechnen
kann (in enger Anlehnung an GleifSner, 2017). Dies
kann entweder durch Diskontierung mittels risiko-
adjustiertem Zinssatz k geschehen oder iiber einen
Risikoabschlag vom erwarteten Cashflow E(Z,), also
die Berechnung eines Sicherheitsdquivalents (via
,unvollkommener Replikation“). (Grundsétzlich
kann man eine beliebige zukiinftige Periode t als re-
prisentative Periode und Grundlage der Berech-
nung der Kapitalkosten annehmen.)

EZ)-4, RZ)-d  BZ)
B e L (O O]

Formel 1

Primdr fithrt die oben erlduterte Methode zu so-
genannten Sicherheitsdquivalenten (Formel 1, lin-
ker Teil). Der Wert der Zahlung Z ist dabei deren Er-
wartungswert E(Z) abziiglich eines Risikoabschlags
77(Z), der wiederum abhédngt von der Risikomen-
ge, ausgedriickt durch ein RisikomaBl R(Z), z. B.
Standardabweichung oder Value-at-Risk, sowie
dem ,,Preis des Risikos“ (1), der das Rendite-Risi-
ko-Profil der Alternativinvestments ausdriickt (da-
bei ist d der Anteil der Risiken, den der Eigentiimer
unter Beachtung seiner Diversifikationsmoglich-
keiten trdgt).

Fiir die Bewertung (und fiir die Berechnung von
k) bendtigt man nun die GroBe A,. Fiir beliebige t
gilt speziell unter den Annahmen eines (zeitinvari-
anten) Zinssatzes I fir die risikolose Alternativ-
anlage und einer lognormalverteilten Rendite
r,,LN(u,,";0,,') fiir die risikobehaftete Alternativan-
lage in einen Aktienmarktindex (,empirisches
Marktportfolio®; vgl. Dorfleitner/GleifSner, 2018):

e 2 /et

Der Zihler der Gleichung stellt die Differenz aus
dem Endvermogen eines Investments (in Hohe von
1) in den Aktienindex und dem Endvermogen
eines Investments (gleicher Hohe) in risikolose
Staatsanleihen dar (Ubergewinn). Im Nenner steht
die Standardabweichung des unsicheren Vermo-
gens in Periode t bei einem Investment in den Akti-
enmarktindex. Die GroBe A7 stellt damit eine Art
Marktpreis des Risikos dar.

Mit dem Erwartungswert des Ertrags E(Z,) und
der Standardabweichung o(Z,) als Risikomall R(Z)
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SCHWERPUNKT

ergibt sich durch Auflésen von Formel 1 folgende
Gleichung fiir den zeitinvariant angenommenen

ol(Z)
" EZ)

risikoadjustierten Zinssatz k (fir A7 -d<1,

vgl. Gleifiner, 2017, S. 548):

= 1+rf 1+rf

-1= -1
JI_&a,o(z,xd =477 (z) 4

E(Z

t

~—

Formel 3

Fiir einen konstanten Diskontierungssatz k muss
man gemé&l Formel 3 akzeptieren, dass sich der Ri-
sikoabschlag 7{(Z)) in einer klar definierten Weise
mit der Zeit entwickelt, was durch Auflésen von
Formel 1 nach dem Risikoabschlag zu erkennen ist
(vgl. Gleifiner, 2017).

4. Bewertung der Investition im
Fallbeispiel

Nachfolgend wird zu den bisherigen Daten der In-
vestition (Abschnitt 2) nun der Diskontierungssatz
direkt aus dem Risikoumfang, hier ausgedriickt
durch die Standardabweichung als RisikomaB, ab-
geleitet. Verwendet wird hierbei die Risikoprofil-
methode, d. h. das Projekt wird als Ganzes be-
trachtet und die Bewertung basiert auf den unsi-
cheren Riickfliissen zum Projektende (in T = 3; sie-
he zur Risikoprofilmethode Dorfleitner/Gleifner,
2018). Ausschiittungen von Uberschiissen finden
also nur einmal am Projektende statt. Ausgehend
von obigen Erlduterungen kann man nun zunéchst
den risikoaddquaten Wert des Investitionsprojek-
tes berechnen.

Fiir die nachfolgende Bewertung wird ein risiko-
loser Basiszinssatz r;=2 % angenommen. Legt
man als Index den STOXX EUR 600 zu Grunde, er-
gibt sich daraus ein ,Marktpreis des Risikos“ von
A = 0,283 fiir den Zeitraum eines Jahres. Diese Gro-
Be ist auch als Sharpe Ratio bekannt. Es ist zu be-
achten, dass nicht A fiir eine Projektlaufzeit von
einem Jahr (4, = 0,283), sondern das mit Formel 2
bestimmte A fiir die dreijdhrige Projektdauer (4,)
zu berechnen ist. Somit ergibt sich fiir eine Projekt-
dauer von drei Jahren 4, = 0,472.

Fiir die Diversifikationseffekte sei hier angenom-
men, dass die Hélfte der in dem Projekt enthalte-
nen Risiken prinzipiell diversifizierbar und fiir den
Eigentiimer des Unternehmens damit nicht bewer-
tungsrelevant sind (entsprechend den Annahmen
an vollkommen diversifizierte Investoren des
CAPM; ein mittelstandischer, nicht diversifizierter
Eigentiimer eines Unternehmens wiirde von d=1
ausgehen miissen, vgl. Kerins/Smith/Smith, 2004;
Gleifiner, 2014). In Formel 2 wird daher mit dem
Parameter d = 0,5 gerechnet.

Bei Anwendung der skizzierten Risikoprofilme-
thode wird der Erwartungswert des Riickflusses Z
am Projektende E(Z) = 9.687 um einen Vorsichtsab-

33.JAHRGANG 2021 - 2/2021

schlag abhéngig von der Standardabweichung o(Z)
= 3.692 reduziert, um so ein Sicherheitsdquivalent
zu erhalten. Dieses wird mit dem risikolosen Zins-
satz r; = 2 % iiber die drei Jahre auf die Gegenwart
abgezinst. Entsprechend ergibt sich fiir den Projekt-

wert
W(Z) = E(Z)—At~0£Z]~d _ 9.687—0,472~3.:392-0,5
1+r) 1+2%)
=8.306
Formel 4

Dies stellt den Wert der unsicheren Riickzahlung
(Zahlungsiiberschuss des Projekts) dar. Bei den
vorliegenden Daten ist das Rendite-Risiko-Profil
des Investments also giinstig, d. h. die Investition
ist bei Abwégen von Rendite und Risiko durchzu-
fithren. Der Nettokapitalwert driickt genau aus,
welchen Vermogenszuwachs die Eigentiimer des
Unternehmens durch die Investition héatten (unter
Vernachldssigung mdoglicher Risikodiversifika-
tionseffekte im Unternehmenskontext).

Den berechneten Barwert der Investition kann
man umformen, um — zu Vergleichszwecken — den
zugehorigen risikoadjustierten Diskontierungssatz

abzuleiten. Man erhalt

w(z;

|_EZ) 4 R(7)_E(Z)
(+7,)" T (+k)

1= ‘3/ 9.687 -1=0,0526
8.306

Also gilt im diskutierten Beispiel k =5,26 %.
Wenn die erwartete Rendite grofier ist als der Kapi-

Formel 5

talkostensatz, ist das Investment sinnvoll, was hier
der Fall ist.

Zudem erweist sich der urspriinglich angenom-
mene Diskontierungssatz von 8,0 % als zu hoch,
was zu einer bisher zu schlechten Bewertung des
Projekts gefiihrt hat.

5. Bewertung von Risikomanagement-
maBnahmen

Da das Risiko einer Investition mafgeblich durch
die Unsicherheit der Planannahmen (im Beispiel
Absatz und Rohstoffkosten) bestimmt ist, kann
man versuchen diese Unsicherheiten zu reduzie-
ren, um so eine aktive Steuerung des Investitions-
erfolgs zu erreichen. Es liegt nahe, die Beeinflus-
sung der Variable mit dem stdrksten Einfluss auf
die Ergebnisgrofe auszuwdhlen (siehe Abb. 4).
Eine denkbare MaBnahme konnte die Deckelung
der Rohstoffkosten durch Abschluss eines Options-
geschifts sein. Eine sogenannte Call-Option kann
sicherstellen, dass die Stiickkosten fiir Rohstoffe
maximal 0,35 EUR betragen werden. Die Options-

Erweist sich ein an-

genommener Dis-

kontierungssatz als

zu hoch oder zu
niedrig, fihrt die
Bewertung zu fal-

schen Entscheidun-

gen.
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Das Verfahren
macht die Effekte
von MaBnahmen
des Risikomanage-
ments monetdr
bewertbar.
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SIMULATIONSBASIERTE INVESTITIONSRECHNUNG - KALKULATION MIT UNSICHERHEIT UND RISIKOADAQUATE BEWERTUNG

Vergleich DCF-Verfahren

Unsicherheits-
reduzierte Investition

Simulationsbasiertes

Risikoadjustierte Risikoadjustierte

Verfahren

DCF-Verfahren DCF-Simulation DCF-Simulation
Diskontierungssatz 8,00% 5,26% 4,60%
Barwert 3.105 5.175 5.384
Barwert in Prozent der Investition 8,39% 13,99% 14,55%

Abb. 5: Vergleich der angewendeten Verfahren

pramie dafiir soll 500 EUR betragen, die unabhén-
gig davon anfallen, wie die tatsdchliche Entwick-
lung der Rohstoffkosten sein wird.

Die Reduktion der Unsicherheit in den Rohstoff-
preisen schlédgt sich zunéchst in der Héhe des risi-
koadjustierten Diskontierungssatzes nieder. Durch
das Optionsgeschift sinkt das Risiko (negative
Marktpreisentwicklungen werden eliminiert), der
Diskontierungssatz sinkt auf 4,60 %. Trotz des auf-
grund der zu zahlenden Optionsprdamie geringeren
Cashflows steigt dadurch der Erwartungswert der
Rendite auf 14,55 %. Alle Kennzahlen der drei Be-
rechnungen (angenommener Diskontierungssatz
von 8,0 %, risikoadjustierter Diskontierungssatz,
unsicherheitsreduzierte Investition) im Vergleich
zeigt Abb. 5.

Diese pro-aktive Beeinflussung des Investitions-
erfolgs und deren quantifizierte Auswirkung auf
das Risiko der Investition wird erst durch die An-
wendung der simulationsbasierten Investitions-
rechnung mdoglich, da hier die Auswirkungen der
Volatilitdt sichtbar gemacht werden. Dagegen wiir-
de im klassischen Verfahren jede zusétzliche MalB-
nahme (durch die mit ihr verbundenen Kosten) die
Rendite senken. Das hier vorgestellte Verfahren
macht die Effekte von MaBinahmen des Risikoma-
nagements monetdr bewertbar. So kann man einzel-
nen MaBnahmen nicht nur ein Preisschild, sondern
auch einen monetdr bewerteten Risikoreduktions-
beitrag und den Beitrag zum Unternehmenswert
zuordnen.

6. Fazit

Risikobetrachtungen sind héufig relativ unsyste-
matisch mit der eigentlichen Investitionsentschei-
dung verbunden, etwa in Form von Robustheits-
und Sensitivitdtsanalysen oder eines unabhingig
von der Investition ermittelten Diskontierungssat-
zes. Der vorliegende Beitrag zeigt auf, wie Risiken
von Anfang an bei der Bewertung von Investitionen
mitgedacht und systematisch integriert werden
konnen. Entscheider erhalten eine monetidre Be-
wertung des Risikos einer Investition in Form eines
Sicherheitsdquivalents. Ebenso wird ein Diskontie-
rungssatz ermittelt, der sich auf die konkret ermit-
telten Risiken einer Investition bezieht.

Eine auf einer Risikoanalyse basierende simula-
tionsbasierte Bewertung von Investitionsprojekten
hat eine Reihe Vorteile (vgl. Gleifsner, 2019a):
= Die systematische Analyse bestehender Chan-
cen und Risiken erlaubt eine transparente Uber-
leitung tblicher Planwerte zu den bewertungs-
relevanten Erwartungswerten, die sich im Mittel
realisieren werden.

= Durch die mit der Risikoanalyse und Risikosi-
mulation geschaffene Transparenz iiber die Pla-
nungssicherheit und damit das aggregierte Er-
tragsrisiko wird die Ableitung risikogerechter
Kapitalkosten moglich. Erwartungswerte der
Cashflows (im Zahler) und der Diskontierungs-
satz (im Nenner) werden so konsistent be-
stimmt, wodurch die Probleme von CAPM-Ka-
pitalkosten vermieden werden.

= Neben einer ,Stand-Alone-Bewertung” eines
einzelnen Investitionsprojektes ist auch eine ri-
sikoaddquate Beurteilung des Unternehmens
mit bzw. ohne das Projekt moglich, womit auch
Risikodiversifikationseffekte ~auf Unterneh-
mensebene und die moglichen Auswirkungen
einer Erhéhung der Insolvenzwahrscheinlich-
keit fiir den Unternehmenswert beriicksichtigt
werden konnen (Was-wére-wenn-Analyse des
Unternehmens; siehe zur Wirkung des Insol-
venzrisikos Gleifsner 2019b).

= SchlieBlich werden durch die hier vorgestellte
Methodik die Effekte von Mafinahmen des Risi-
komanagements monetér bewertet. Es ist nun er-
sichtlich, wie sich sowohl der risikoadjustierte
Diskontierungssatz durch die MaBinahmen als
auch der damit berechnete Kapitalwert verdn-
dert. Auf diese Weise kann man den einzelnen
MaBnahmen nicht nur ein Preisschild, sondern
auch einen monetdr bewerteten Risikoreduk-
tionsbeitrag zuordnen. Insgesamt konnen so
konsistent die Kosten einer MaBnahme, wie
z. B. der Kaufpreis einer Option, dem resultie-
renden Nutzen gegeniibergestellt werden.

Es sind somit insbesondere die simulationsbasier-

ten Bewertungen von Investitionsprojekten, die

helfen, unternehmerische Entscheidungen addquat

vorzubereiten. Sie zeigen den Risikoumfang, der

mit einer Entscheidung einhergeht, und erfassen

diesen zugleich systematisch bei der Bewertung,
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die damit eine addquate Grundlage fiir eine Ent-
scheidungsvorlage ist.
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Summary

Risk assessments often are an ,,add on” with invest-
ment decisions, for example in terms of sensitivity
analysis or a discount rate being determined irre-
spectively of the investment. We show how risks
can be taken into account from the very beginning
of investment valuation. Decision makers receive a
monetary valuation of an investment risk in form of
a discount rate, referring to risks being precisely
determined by Monte Carlo simulation.
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