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Neue Werkzeuge fiir eine
Wirtschaftlichkeitsberechnung
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Martin Stange
Berater Transportation Systems
Berner & Mattner Systemtechnik GmbH

Die Berner & Mattner Systemtechnik GmbH
stellt in Zusammenarbeit mit dem Insti-
it fiir Produktionsmanagement der Wirt-
schaftsuniversitit Wien ein Toolset vor, das
Unternehmen bei der Bewertung des oko-
nomischen Nutzens oder dem Nachweis der
Wirtschaftlichkeit speziell von Forschungs-
und Entwicklungsprojekten unterstiitzt. Das
Werkzeug ermoglicht ein effizientes Ma-
nagement von zahlreichen sowie komple-
xen Entwicklungsprojekten, die sich durch
eine vielschichtige Vermischung und Ver-
netzung verschiedenster Technologien, Me-
thoden und Verfahren auszeichnen. Dabei
wiichst die Notwendigkeit, diese Projekte
im Einzelnen und auch als Gesamtportfolio
mit iiberschaubaren Steuerungskennzahlen
quantitativ zu bewerten.

Die von Berner & Mattner in Zusammen-
arbeit mit Prof. Dr. Alfred Taudes vom
Institut fiir Produktionsmanagement der
Wirtschaftsuniversitit Wien geschaffenen
Werkzeuge stellen Unternehmen umfang-
reiches Wissen und Erfahrungen bei der
Optimierung von komplexen Entwick-
lungsvorhaben zur Verfiigung. Das Toolset
unterstiitzt Unternehmen bei einem effi-
zienten Forschungs- und Entwicklungs-
Management (F&[L) als Voraussetzung
fiir Innovationsfihigkeit, Wachstum und
Markterfolg.

Herkommliche wirtschaftliche Bewertungs-
verfahren wie die Kapitalwertmethode oder
interne ZinsfuRberechnungen eignen sich
fir die Beurteilung von Projekten im For-
schungs- und Entwicklungsbereich oftmals
nur bedingt. Diese wiirden eindeutig rela
tiv kurzfristige Projekte mit hoher Sicher-
heit gegeniiber eher langfristigen Projekten
mit beachtlicher Unsicherheit und zugleich
aber hohen Nutzenpotentialen und Steu-
erungsmoglichkeiten bevorzugen. Gerade
letztere sind jedoch fir Vorhaben im Be-
reich Forschung & Entwicklung charakte-
ristisch. Allein das Testen und Untersuchen
des Potenzials einer neuen Technologie
kann mit erheblichen Risiko und enormen
Kosten ohne Garantie auf Erfolg verbunden
sein. Derartige Projekte schaffen im Erfolgs-
fall zugleich die Voraussetzung fiir ein hoch
profitables Markteinfiihrungsprojekt.

1 Belasthare Analysen als Grundlage

Eine Untersuchung von Forschungs- und
Entwicklungsvorhaben bei einem fithren-
den europiischen Eisenbahninfrastruktur-
unternehmen zeigte, dass eine Vielzahl von
F&E-Projekten eine gemeinsame Grund
struktur aufweist. Der Ablauf der Projekte
lisst sich allgemein in zwei Phasen unter-
teilen. Phase 1 (Pilot/Demoprojekt) unter-
sucht die Einsatzmoglichkeit einer neuen
Technologie. Das Ergebnis dieser Projekt-
phase stellt meist ein Konzeptpapier oder
ein technischer Prototyp dar. In dieser Phase
fallen — 6ffentliche Forschungsfordergelder
ausgenommen - keine Projekteinzahlun-
gen an. Verliuft die erste Phase erfolgreich,
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steht die neue Technologie fiir Phase 2,
den Echtbetrieb, bereit. Oftmals erfordert
der Ubergang weitere Investitionsentschei-
dungen, die von den Erfolgsaussichten aus
Phase 1 abhidngen.

Fiir derart strukturierte Projekte eignet sich
nach Erfahrung der Forschungspartner der
sogenannte Real-Options-Ansatz. Eine ,re-
ale Option” ist dabei vergleichbar mit ,Op-
tionen” im Sinne von derivativen Termin-
geschiften an den Finanzmirkten. Danach
lasst sich ein F&E-Projekt als reale Option
in Form einer begrenzten Investition in ei-
nen Wert mit unsicherer Auszahlung in der
Zukunft sehen. Als Beispiel sei die Untersu-
chung einer neuen Technologie hinsichtlich
Nutzen und Einsetzbarkeit in einem be-
liebigen Unternehmensbereich angefiihrt,
welche das Recht, nicht aber die Pflicht,
verschafft, weitere Investitionen bei einem
erfolgreichen Projektverlauf zu titigen.

2 Dynamische Kapitalwertmethode

Bei internen F&E-Projekten lassen sich Pro-
jektrisiken selten als ,Handelsobjekt” be-
trachten, da in erster Linie unternehmens-
spezifische und technische Risiken iiber den
Erfolg oder Misserfolg entscheiden. Daher
bietet sich eine dynamische Kapitalwert-
methode an, um die unternehmerischen
Spielriume abzubilden. Der Kapitalwert der
zweiten Phase (abgezinste Ertrage abziiglich
Investitionskosten der Phase 2) fliefit nur
dann dem Gesamtkapitalwert zu, wenn
dieser auch positiv ist und die zweite Phase
tatsachlich durchgefiihrt wird.

Der wesentliche Unterschied in der Berech-
nung mit entscheidenden Auswirkungen
auf das Ergebnis liegt darin, dass bei der
dynamischen Sichtweise der Option, nach
einer Basisinvestition weitere Ausgaben ge-
gebenenfalls nicht zu titigen, ein gewisser
Eigenwert zugemessen wird. Bei einer stati-
schen Berechnung geht ein Projektsponsor
dagegen implizit davon aus, dass - sobald
das Projekt einmal liuft - alle weiteren
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Investitionsschritte automatisch erfolgen.
Diese binire Betrachtungsweise reflektiert
aber den unternehmerischen Handlungs-
spielraum, in dem tatsichlich nach ver-
schiedensten Investitionsstufen Vorhaben
gestoppt, eingefroren, umgewandelt oder
verzogert werden konnen, nur unzurei-
chend.

Wihrend die notwendigen Berechnungs-
parameter zur Ermittlung des Werts von
Finanzmarktoptionen in der Regel verhalt-
nismiflig leicht ermittelbar sind, trifft dies
auf Real-Optionen zu Grunde liegende
F&E-Projekte nur sehr begrenzt zu. Gerade
im Forschungs- und Entwicklungsumfeld
bilden empirische Daten hinsichtlich des
zukiinftigen 6konomischen Nutzens die
Ausnahme. Dies betrifft insbesondere die
Grundlagenforschung, in der sich (6kono-
mische) Nutzendimensionen hiufig weder
klar beschreiben, geschweige denn quantifi-
zieren lassen. Die Entwicklung der Glihbir-
ne hat ihrem Erfinder, Thomas Alva Edison,
anfangs weder Reichtum noch Ruhm be-
schert. Die von ihm zur Vermarktung und
Produktion mitbegriindete General Electric
Company gehort jedoch auch heute noch
zu den wertvollsten Unternehmen der Welt.

3 Nutzenpotenzialkalkulation von
Forschungsprojekten

Jede Form der Investitionsrechnung basiert
auf Annahmen hinsichtlich zukinftiger
Ein- und Auszahlungen. Um projektbe-
zogene Zahlungsstrome zu prognostizie-
ren, miissen Annahmen tber Erfolgswahr-
scheinlichkeiten, kalkulatorische Zinssatze,
die Hohe und den Zeitpunkt von Ein- und
Auszahlungen sowie tiber die Entwicklung
der zugrundeliegenden Werttreiber getrof-
fen werden. Sie lassen sich entweder durch
mathematisch/statistische Prognoseverfah-
ren oder subjektive Einschitzungen des
Managements ermitteln., In beiden Fillen
sind solche Annahmen mit Unsicherheiten
behaftet.
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Haufig liegt der Zweck der Investitionsrech-
nung mehr auf dem Aspekt der Entschei-
dungsunterstiitzung fir das Management
und nicht primar auf dem Aspekt der ex-
akten Wertermittlung. Dahinter steht die
Frage, ob sich ein bestimmtes Forschungs-
projekt lohnt. In diesem Falle leistet eine
Sensitivitdtsanalyse einen wertvollen Beitrag
zur Abschdtzung des Projektrisikos.

Dabei bilden Erfolgswahrscheinlichkeit des
Projektes und der kalkulatorische Zinssatz
die kritischen Parameter fiir das gesamte
Projektrisiko. Der in der Zukunft liegende
Barwert des Projektes wird mit der Lr-
folgswahrscheinlichkeit gewichtet. Je hoher
das (technische) Projektrisiko eingeschatzt
wird, desto geringer fillt die Erfolgswahr-
scheinlichkeit aus. Im Beispielprojekt be-
trug die geschitzte Erfolgswahrscheinlich-
keit 75%. Mit der Sensitivititsanalyse ldsst
sich daraufhin analysieren, wie niedrig die
Erfolgswahrscheinlichkeit sinken darf, so
dass der dynamische Nettobarwert gerade
noch null ist. Liegt dieser beispielsweise bei
15%, wire die Durchfithrung des Projektes
auch bei einer wesentlich geringeren als der
angenommenen Erfolgswahrscheinlichkeit
von 75 % sinnvoll.

Je hoher der kalkulatorische Zinssatz ge-
withlt wird, desto hoher werden zukiinfti-
ge Einzahlungen ,bestraft” und tragen nur
mehr geringer zum Projekterfolg bei. Dahin-
ter steht die Annahme, dass Finzahlungen
in ferner Zukunft prinzipiell riskanter sind.
Die Sensitivititsanalyse liefert fiir den kal-
kulatorischen Zinssatz einen kritischen Wert
von beispielsweise 25%. Dieser ist deut-
lich hoher als der verwendete Zinssatz von
5,4%. Je hoher die Unsicherheit beziiglich
zukiinftiger Einzahlungen eingeschétzt wird,
desto hoher sollte der kritische Zinssatz sein.

4 Transparente
Erfolgswahrscheinlichkeiten

Die in Zusammenarbeit mit der Wirtschafts-
universitit Wien entwickelten Werkzeuge

Management -

Tools

umfassen umfangreiche Fragebdgen und
Checklisten fiir eine moglichst vollstindige
und objektive Erfassung dieser Basiskenn-
zahlen. Gerade die Abschitzung globaler
Berechnungsparameter wie die generelle
Erfolgswahrscheinlichkeit des Projekts ist
zu groflen Teilen subjektiv und erschliefit
sich somit hdufig nur wenigen ,Projektein-
geweihten”. Mit dieser Art der Dokumen-
tation wird die Einschitzung aber auch fir
weitergehende Stake-holder nachvollzieh-
bar und transparent und ist somit auch
fiir auflenstehende Entscheidungstriger und
fiir das Controlling und Berichtwesen sehr
geeignet.

Die bei einem namhaften europidischen
Eisenbahninfrastrukturbetrieb erprobten
fithren anfallende Berechnungen
weitgehend automatisiert aus, so dass Be-
arbeiter keine speziellen finanzmathemati-
schen Kenntnisse bendtigen.

Die Kunden profitieren dabei doppelt: Ei-
nerseits erhalten Entscheidungstriger einen
Uberblick iiber bisher realisierte Projekte
und dem zu erwartendem dkonomischen
Nutzen. Andererseits verfiigen Projektleiter
iiber ein leicht anzuwendendes Instrumen-
tarium zur kontinuierlichen Bewertung von
zukiinftigen Projektvorhaben. Neben einer
historischen Darstellung des Erfolgs des
Projektportfolios bilden diese Wirtschaft-
lichkeitsberechnungen somit auch eine
wichtige Argumentationsstiitze bei der Fi-
nanzierungsfrage zukiinftiger Investitionen.

5 Praxisbeispiel Berechnungsmethode

Das Projekt gliedert sich in 2 Phasen. In der
ersten Phase soll die Anwendbarkeit eines
neuen Verfahrens getestet werden, um et-
wa die Instandhaltungskosten bestehender
technologischer Infrastruktur zu verringern.
Die Dauer der Phase 1 wird mit einem Jahr
kalkuliert, bei erwarteten Auszahlungen
von 1000 EUR (griin markiert) und einer
Erfolgswahrscheinlichkeit von 75% (gelb
markiert).
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Phase 1: PilotDemoprojekl
Phase 2 Echtbetrich
Banwert Projekinutzen in Phase 2
jahr
Zinssatz 54% 1 Nefiosinzamung | MO Barwert
Zinssatz2 54% O 1.50000€ 1,00 150000€
Mi 10 1 150000€ 105 142315€
Irvestition Phase 1 -1.00000€ 2 150000€ 111 1350.24¢€
Irvestition Phasa 2 3 150000€ 1,17 128108€
4 150000€ 123 121543€
Parsmier Folgeprojekt 5 150000€ 130 1153,16€
lautende Kostenp a _S0000€E © 150000€ 137 108408€
€ 11,974 Eingesparte Koslenpa 200000 € T 150000€ 145 103802€
Jahe. Netiosinzahiung 1.500,00 € 8 150000€ 152 GB484€E
loch, Risko -] 150000€ 1861 3438 €
75% Eanwen 11.974,36 € 15.000.00 € 1197436 €
t 0 1.00
Auszahiungen -1.000,00 € 5 000,00 €
dyn. NPV 196278 €
=0 01.01.2009
Start Phasa 2 01.01 2010
25%
kene Durchiithrung Phase 2

Abb. 1: Berechnungsbeispiel

Falls das Projekt in Phase 1 erfolgreich
ist, lassen sich (ber einen Zeitraum von
zehn Jahren jahrlich Einsparungen von
2000 EUR realisieren (blau markiert). Da-
fur ist eine weitere einmalige Investition
von 3000 EUR (orange markiert) notig: bs
entstehen jahrlich zusdtzliche Kosten von
500 EUR (grau markiert).
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Fett markiert ist der positive Barwert des
Folgeprojektes (11974 EUR), d.h. im Falle
eines Erfolges der Phase 1 lohnt sich die
Durchfiithrung des Folgeprojektes.

Unter Beruicksichtigung der Folgeinvesti-
tionen sowie der Erfolgswahrscheinlichkeit
ergibt sich damit ein Gesamitwert (dyna-
mischer Nettobarwert) von 3993 LUR, d. h,
das Projekt sollte durchgefithrt werden.



