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Bewertung intertemporaler Abhangigkeiten zwischen IT-Projekten

Anwendung eines realoptionsbasierten Ansatzes unter Berlicksichtigung projektspezifischer
Risiken

Zusammenfassung:

Viele Investitionen in I T-Projekte — insbesondere | T-Infrastrukturinvestitionen — lassen sich in
Unternehmen nur dadurch 6konomisch rechtfertigen, dass sie notwendige Voraussetzung fur
die Durchfuhrung ertragsversprechender Folgeprojekte sind. Solche intertemporalen Abhan-
gigkeiten zwischen I1T-Projekten sind bei der Beurteilung von IT-Investitionen im Rahmen
eines wertorientierten 1 T-Portfoliomanagements zu berticksichtigen. In der Literatur wird hier-
zu haufig auf die Realoptionstheorie und Optionsbewertungsmodelle aus der Finanztheorie wie
bspw. das Binomialmodell oder das Black-Scholes-Modell verwiesen. Diese Modelle setzen
die Existenz eines vollstandigen Kapitaimarkts voraus. Da I T-Projekte jedoch in der Realitét
haufig durch nicht am Kapitalmarkt duplizierbare, projektspezifische Risiken gekennzeichnet
sind, ist die direkte Anwendbarkeit der Modelle problematisch. Vor diesem Hintergrund wur-
den in der Literatur bereits entscheidungstheoretische Erweiterungen des diskreten
Binomialmodells entwickelt, die eine korrekte Berlicksichtigung projektspezifischer Risiken
ermoglichen. In diesem Beitrag werden diese entscheidungstheoretischen Erweiterungen auf
das stetige Black-Scholes-Modell Ubertragen und erstmalig im Rahmen eines realen Fallbei-
spiels angewendet. Dabei werden mogliche Auswirkungen der Beriicksichtigung
projektspezifischer Risiken auf 1 T-Investitionsentschel dungen veranschaulicht.

Schlusselworter:
Realoptionen, Black-Scholes-Modell, Projektspezifisches Risiko, Teilweise vollstéandiger
Markt



1 Einleitung

Da sich die Erkenntnis durchgesetzt hat, dass Unternehmen mit einer effizienten IT-
Governance deutlich héhere Gewinne erzielen als vergleichbare Unternehmen (Welill/Ross
2004, S.2), sind aktuell in der Praxis verstarkt Bestrebungen zur Umsetzung von IT-
Governance-Strukturen beobachtbar (IT Governance Institute 2008, S. 23). Dazu zahlt insbe-
sondere auch die Einfihrung von Ansdzen zur — im Sinne der Unternehmensziele —
zielgerichteten Planung und Steuerung der IT (Strategic Alignment). Dain den meisten Unter-
nehmen die Maximierung des Unternehmenswerts das oberste Unternehmensziel darstellt, sind
dazu Ansétze erforderlich, mit deren Hilfe der Wertbeitrag der 1T nach Ertrags- und Risiko-
Gesichtspunkten ermittelt werden kann (Zimmermann 2008, S. 358). Dabei geniigt es aber
nicht, nur den Wertbeitrag einzelner I T-Projekte zu bestimmen. Es sind vielmehr Ansétze er-
forderlich, welche die Betrachtung mehrerer 1T-Projekte im Portfolioverbund erlauben. Grund
hierfir ist die in der Regel hohe Anzahl an I T-Projekten, die in grofReren Unternehmen gleich-
zeitig oder aufeinander aufbauend durchgefiihrt werden und sich aufgrund von bestehenden
Abhangigkeiten gegenseitig wertmaldig beeinflussen kénnen.

Allerdings sind Stand heute nur etwa die Hélfte aller Unternehmen in der Lage, Ertrag und Ri-
siko einzelner IT-Projekte zu bestimmen (IT Governance Institute 2008, S. 46), geschweige
denn Abhangigkeiten im Rahmen eines wertorientierten 1T-Portfoliomanagements (ITPM) zu
berticksichtigen. Die Vernachlassigung solcher Abhéngigkeiten bei der Bewertung von IT-
Projekten kann jedoch zur falschen Selektion von I T-Projekten fuhren (Lee/Kim 2001) und ist
nach einer Studie des amerikanischen IT-Management-Software-Herstellers CA eine der
Hauptursachen fir das Scheitern von I T-Projekten (CA Inc. 2007).

Abhangigkeiten spielen insbesondere bei der Bewertung und Selektion von IT-
Infrastrukturinvestitionen, welche mit 31% den grofdten Anteil aller durchgefihrten I T-Projekte
darstellen (CIO Insight 2004), eine grof3e Rolle. Solche Projekte sind in der Regel durch hohe
Auszahlungen gekennzeichnet und generieren haufig keine oder nur geringe direkte Einzahlun-
gen. Die isolierte Betrachtung und Bewertung eines I T-Infrastrukturprojekts fuhrt deshalb fast
zwangslaufig dazu, dass das Projekt als 6konomisch nicht sinnvoll eingestuft werden muss.
Bedenkt man jedoch, dass vielfach I T-Infrastrukturinvestitionen (Basisprojekte) die Vorausset-
zung sind, um im Nachgang weitere ertragsversprechende IT-Investitionen (Folgeprojekte)
durchzufiihren, sind die Ertréage der Folgeprojekte zumindest teilweise indirekt dem Basispro-
jekt zuzurechnen. Solche intertemporalen Abhangigkeiten® werden vielfach als Realoptionen
modelliert. Zur Bewertung derartiger Realoptionen werden in der Literatur haufig aus der Fi-
nanzoptionstheorie bekannte Optionsbewertungsmodelle wie das Binomialmodell (BM) oder
das Black-Scholes-Modell (BSM) vorgeschlagen. Diese Modelle sind aber nur bel Existenz
eines vollstandigen Kapitalmarkts anwendbar. Da I T-Projekte meist wesentliche projektspezifi-
sche Risiken beinhalten, welche am Kapitaimarkt nicht duplizierbar sind und damit lediglich
ein tellweise vollstandiger Markt vorliegt, ist deren Anwendung zur Bewertung intertemporal er
Abhangigkeiten zwischen I T-Projekten problematisch. Diese Problematik wird in der Literatur
bereits adressiert, und es werden entscheidungstheoretische Erweiterungen des BM zur Bertick-
sichtigung projektspezifischer Risiken vorgeschlagen.

Um auch eine korrekte Anwendung des BSM bel Existenz eines teilweise vollstandigen Markts
zu ermoglichen, werden in diesem Beitrag die entscheidungstheoretischen Erweiterungen des
diskreten BM auf das stetige BSM Ubertragen. Dabei wird gezeigt, dass die Anwendung des
klassischen BSM (ohne die in diesem Beitrag erlauterte Erweiterung) eine systematische Un-
terbewertung sowohl des Ertrags als auch des Risikos von Basi sprojekten — resultierend aus der
unzureichenden Beriicksichtigung des projektspezifischen Risikos des Folgeprojekts — zur Fol-
ge hat. Da aufgrund der Unvollstdndigkeit des Kapitalmarkts keine risikoneutrale
(préferenzfreie) Bewertung der Realoption mehr maglich ist, wird ferner ein allgemeines Vor-
gehen zur ertrags/riskointegrierten und damit praferenzabhangigen Ermittlung des
Real optionswerts vorgeschlagen. Abschlief3end wird erstmalig im Rahmen eines realen Fallbei-



spiels illustriert, wie das BSM bei der Existenz eines teilweise vollstdndigen Markts zur Be-
stimmung eines eindeutigen, préaferenzabhangigen Real optionswerts angewendet werden kann.
Dabel werden die Ergebnisse mit den Ergebnissen der Anwendung des klassischen BSM ver-
glichen und es wird verdeutlicht, dass die korrekte Berlicksichtigung projektspezifischer
Risiken zu veranderten Investitionsentschei dungen fihren kann.

Der Beitrag ist folgendermal3en aufgebaut: In Abschnitt 2 wird die relevante Literatur disku-
tiert, die Forschungsliicke identifiziert und der Erkenntnisgewinn des Beitrags formuliert. Am
Ende des Abschnitts wird zudem ein reales Fallbeispiel eines grof3en deutschen Finanzdienst-
leisters eingefuhrt. In Abschnitt 3 werden die entscheidungstheoretischen Erweiterungen des
diskreten BM auf das BSM uUbertragen. In Abschnitt 4 wird die Anwendbarkeit des so erweiter-
ten BSM sowie dessen praktischer Nutzen illustriert, indem der Ansatz basierend auf dem
eingefuhrten Fallbeispiel angewendet wird. Abschlief3end werden die Ergebnisse in Abschnitt 5
zusammengefasst sowie weiterer Forschungsbedarf abgeleitet.

2  Literaturiberblick und Erkenntnisgewinn

Intertemporale Abhangigkeiten weisen zumeist den Charakter von Realoptionen auf, da ein
Unternehmen nach Abschluss eines Basisprojekts das Recht, aber nicht die Pflicht hat, darauf
aufbauende Folgeprojekte durchzufiihren®. Da in der Finanztheorie etablierte Modelle zur Be-
wertung von Finanzoptionen existieren —wie z. B. das BSM oder das BM — liegt es nahe, diese
auch zur Bewertung von Real optionen zu nutzen.

Das BSM und das BM beruhen jedoch auf einer risikoneutralen (préferenzfreien) Bewertung
der Option, wobel samtliche Risiken durch die Bildung eines Duplikationsportfolios — beste-
hend aus dem Underlying und der Option — dupliziert und damit gehedgt werden. Dies setzt
jedoch die Handelbarkeit des Underlyings voraus. Da Realinvestitionen (wie z. B. I T-Projekte)
im Gegensatz zu Finanzinvestitionen (wie z. B. Aktien) in der Regel nicht gehandelt werden,
kann zur Bewertung von Realoptionen haufig kein Duplikationsportfolio gebildet werden. Des-
halb vertreten Kritiker des Realoptionsansatzes die Meinung, dass die genannten Modelle aus
der Finanztheorie zur Bewertung von Realoptionen nicht geeignet seien (Emery et a. 1978,
S. 368; Kruschwitz 2007, S. 462).

Sick (2001, S. 652) greift diese Argumentation auf und zeigt, dass das Duplikationsportfolio
nicht zwingend aus Underlying und Option bestehen muss. Vielmehr kann ein Duplikations-
portfolio auch aus einem mit dem Underlying perfekt korrelierten liquiden Asset (,twin
security” (Taudes et a. 2000)) und einer Option auf dieses Asset gebildet werden, was den
Handel des Underlyings zur Duplikation des Risikos nicht mehr voraussetzt. Somit lassen sich
gemdld Sick (2001) Realoptionen auch fur den Fall bewerten, dass sémtliche Risiken eines
Underlyings durch liquide Assets am Kapitalmarkt dupliziert werden kénnen. Die Implikation
daraus ist jedoch die Existenz eines vollsténdigen Kapitalmarkts (Dangl/Kopel 2003, S. 55). In
der Realoptiondliteratur findet man deshalb haufig Anwendungsbeispiele, fur die eine vollstan-
dige Duplizierbarkeit der Risiken des Underlyings begriindbar ist. So werden oft Optionen auf
Investitionen in bspw. Rohstoffférderungsaniagen gewahlt, deren Risiken Uber die Rohstoff-
maérkte leicht dupliziert werden konnen (vgl. Brennan/Schwartz 1985 oder Cortazar/Casassus
1998). Dies stellt aber einen Sonderfall dar und ist fur die meisten Realinvestitionen nicht be-
grundbar.

Viele Redlinvestitionen wie z. B. IT-Projekte sind zwar zum Teil durch duplizierbare Risiken
(Marktrisiken) gekennzeichnet, einen bedeutenden Teil des Gesamtrisikos machen aber haufig
nicht duplizierbare Risiken (projektspezifische Risiken®) aus. Somit liegt ein unvollstandiger
Kapitalmarkt vor. In diesem Fall liegt es nahe ein ,twin security” zur Duplikation aller Risiken
zu wahlen, welches zwar nicht perfekt, aber moglichst stark mit dem Underlying der Real opti-
on korreliert. Damit soll der sogenannte Hedgingfehler minimiert und zumindest
ndherungsweise der Realoptionswert bestimmt werden. Hubalek und Schachermayer (2001,



S. 362) zeigen jedoch, dass dieses ,, naive Vorgehen* nicht zwingend zu einer Minimierung des
Hedgingfehlers — und somit einer bestmoglichen Ldsung — fihrt. Smith und Nau (1995) sowie
Dangl und Kopel (2003) zeigen vielmehr, dass sich bei der Existenz unvollstandiger Kapital-
maérkte die etablierten Optionsbewertungsmodelle bestenfalls zur Bestimmung einer Ober- und
einer Untergrenze des Optionswerts eignen.

Somit lasst sich festhalten, dass bel IT-Projekten oder anderen Realinvestitionen weder mit
dem klassischen BM noch mit dem klassischen BSM eine eindeutige Bestimmung des Real op-
tionswerts moglich ist (vgl. auch Smith/Nau 1995, S. 807; Copeland/Antikarov 2003, S. 270;
Diepold et a. 2009, S. 1604). Es stellt sich daher die Frage, wie die klassischen Optionsbewer-
tungsmodelle erweitert werden kénnen, um eine fundierte Berticksichtigung projektspezifischer
Risiken und dadurch die Ermittlung eines eindeutigen Real optionswerts zu ermdglichen.

2.1 Theoretische Ansdtze zur Berticksichtigung projektspezifischer Risiken in der Real opti-
onstheorie

Smith und Nau (1995, S. 806) adressieren diese Fragestellung, indem sie ein beliebiges risiko-
behaftetes Projekt betrachten, dessen Gesamtrisiko sich in Marktrisiken (, market risks*) und
projektspezifische Risiken (,private risks*) unterteilen lasst. Somit unterstellen sie einen teil-
weise vollstandigen Markt®. Ziel ihres Beitrags ist die Ermittlung des Werts einer
Verzdgerungsoption auf das betrachtete risikobehaftete Projekt. Dazu erweitern Sie das BM um
ein entscheidungstheoretisches Kalkil, wodurch die projektspezifischen Risiken korrekt be-
ricksichtigt werden kénnen. Konkret bewerten sie die Marktrisken mit einem einstufigen
Binomialbaum, indem sie mit Hilfe eines Duplikationsportfolios risikoneutrale Wahrschein-
lichkeiten zur Bewertung der Marktrisiken bestimmen. Der Binomialbaum wird durch einen
Entscheidungsbaum erwelitert, in welchem die projektspezifischen Risiken durch subjektive
Wahrscheinlichkeiten bewertet werden. Fir alle Knoten (mogliche Zusténde des Underlyings)
dieses integrierten Baums werden anhand des risikolosen Zinssatzes zunéchst die Kapitalwerte
des Projekts, und fur alle Endknoten (mdgliche Endzustande des Underlyings) die Optionswer-
te berechnet. Im Rahmen einer Rickwartsinduktion werden zun&chst unter Verwendung der
subjektiven Wahrscheinlichkeiten des Entscheidungsbaums und einer exponentiellen Nutzen-
funktion Sicherheitsdquivalente fir die Endknoten des Binomialbaums berechnet.
Anschlief3end werden diese Sicherheitsaquivalente mit den risikoneutralen Wahrscheinlichkel-
ten des Binomialbaums gewichtet, woraus sich schliefdlich der Wert der Verzogerungsoption
ergibt.

Copeland und Antikarov (2003, S. 270ff.) beschreiben in IThrem Buch nahezu dasselbe Vorge-
hen. DarUber hinaus stellen sie einen weiteren Ansatz zur Integration zweier beliebig
voneinander abhangiger Risiken im BM vor (,, Quadranomial Approach”). Da jedoch fur beide
Risiken eine Duplizierbarkeit am Kapitalmarkt unterstellt wird, eignet sich dieser Ansatz aus
den bereits genannten Griinden nicht zur korrekten Abbildung projektspezifischer Risiken.
Durch die in Smith und Nau (1995) und Copeland und Antikarov (2003) beschriebene Erweite-
rung des BM um ein entscheidungstheoretisches Kalkil existiert ein konkreter Ansatz, mit dem
sowohl Marktrisiken als auch projektspezifische Risiken bel der Bewertung von Realoptionen
korrekt berticksichtigt werden konnen. Allerdings kann im BM nur eine diskrete Anzahl von
Umweltzusténden abgebildet werden. Smith und Nau (1995) betrachten bspw. lediglich vier
mogliche Endzustande des betrachteten Projekts, die aus den Marktrisiken und projektspezifi-
schen Risiken resultieren. Eine so stark vereinfachte Abbildung der Redlitat ist zwar zur
Erlauterung des theoretischen Vorgehens sinnvoll, jedoch erscheint dieses VVorgehen zur Be-
wertung realer Investitionen eher ungeeignet. Wohl auch deswegen fand der Ansatz wenig
Bertcksichtigung in anwendungsorientierten Ansétzen zur Bewertung von I T-Projekten.



2.2 Anwendungsorientierte Ansétze zur Bewertung von I T-Projekten

Neben den theoretischen Ansdtzen zur Bewertung von Realoptionen existiert eine Reihe von
Arbeiten, die im Rahmen von Fallstudien erlautern, wie der Realoptionsansatz zur Bewertung
von IT-Projekten angewendet werden kann. Da in der Redlitét eine Vielzahl von Umweltzu-
sténden moglich ist, wird dabel im Gegensatz zu Smith und Nau (1995, S. 806) und Copeland
und Antikarov (2003, S. 270) in der Regel auf das zeitstetige BSM zuriickgegriffen (vgl. unter
anderem Dos Santos 1991, Benaroch/Kauffman 1999, Taudes et al. 2000, Bardhan et al. 2004).
Weitere Vorteile des BSM sind die analytische Losbarkeit und die dadurch ermdglichte einfa-
che Durchfiihrung von Sensitivitdtsanalysen (Benaroch/Kauffman 1999), aus denen haufig
wichtige Implikationen fir das Management im Hinblick auf die Parametrisierung der Modelle
im Unternehmen abgel eitet werden kénnen.

Dos Santos (1991) gilt as Pionier hinsichtlich der Anwendung von Optionsbewertungsmodel -
len auf IT-Investitionsentscheidungen. Er nutzt das ebenfalls aus der Finanzoptionstheorie
bekannte Margrabe Model (Margrabe 1978), welches eine Erweiterung des BSM darstellt, zur
Bewertung einer intertemporalen Abhangigkeit (,, software growth option*) zwischen einer Ba-
sisinvestition in SAP R/3 und einer darauf aufbauenden Investition in ein Folgeprojekt zum
elektronischen Datenaustauch (EDI). Das Problem der nicht gegebenen Duplizierbarkeit pro-
jektspezifischer Risiken adressiert er aber nicht. Dasselbe gilt fir Bardhan et al. (2004), die in
ihrer Fallstudie ebenfalls das BSM zur Bewertung von intertemporalen Abhangigkeiten (,, pro-
ject interdependencies’) zwischen 31 IT-Projekten aus dem IT-Portfolio eines US
amerikanischen Energieerzeugers verwenden.

In der Fallstudie von Benaroch und Kauffman (1999) wird keine intertemporale Abhangigkeit,
sondern eine Verzogerungsoption auf ein elektronisches Zahlungssystem bewertet. Im Gegen-
satz zu den zuvor genannten Autoren thematisieren sie in ihrem Beitrag die Notwendigkeit
eines gehandelten Underlyings. Obwohl sie in ihrem Beitrag eine Option auf ein IT-Projekt
bewerten, welches nicht gehandelt wird, rechtfertigen sie die Anwendbarkeit des BSM damit,
dass sie den Wert des Projekts bestimmen mdchten, den es bel Handelbarkeit besitzen wiirde.
Im Sinne eines wertorientierten 1 T-Portfoliomanagements erscheint dieses Argument sinnvoll.
Dazu ist aber wie bereits zu Beginn dieses Abschnitts erlautert ein liquides Asset erforderlich,
welches perfekt mit dem I T-Projekt korreliert.

Taudes et al. (2000), bewerten in lhrer Fallstudie wiederum eine intertemporale Abhangigkeit
(, Strategic growth option*) zwischen einer Basisinvestition in SAP/R3 und optionalen Folgein-
vestitionen. Die Autoren gehen dabei auf den Aspekt ein, dass ein “twin security” zur Bildung
des Duplikationsportfolios aufgrund projektspezifischer Risiken (,,ideosyncratic risks*) bei IT-
Projekten haufig nicht existiert. Sie abstrahieren daher von dieser — dem BSM zugrundeliegen-
den — Annahme mit dem Hinwels, dass die exakte Wertermittlung von IT-Projekten nur das
sekundére Ziel ihres Beitrags sei. Priméres Ziel sei vielmehr, das Denken in Optionen (,,option
thinking®*) bei der 1T-Projektbewertung zu vermitteln. Gleichzeitig weisen die Autoren jedoch
darauf hin, dass die Entwicklung eines Ansatzes, der die genannte Schwéche adressiert, eine
interessante Forschungslticke darstellt.

2.3 Erkenntnisgewinn

Vor diesem Hintergrund ist dieser Beitrag den anwendungsorientierten Ansdtzen zuzuordnen
und adressiert die von Taudes et al. (2000) aufgezei gte Forschungsliicke wie folgt:

Im ersten Schritt werden die entscheidungstheoretischen Erweiterungen des BM (vgl. Abschnitt
2.1) von Smith und Nau (1995) sowie von Copeland und Antikarov (2003) auf das stetige BSM
Ubertragen. Damit werden die unter Abschnitt 2.2 beschriebenen, anwendungsorientierten An-
sdtze um ein entscheldungstheoretisches Kalkil zur Berticksichtigung des projektspezifischen
Risikos erweitert. Dabei wird gezeigt, dass die Anwendung des klassischen BSM zu einer sys-
tematischen Unterbewertung von Ertrag und Risiko eines Basisprojekts fiihrt.



Im zweiten Schritt wird erstmalig im Rahmen eines realen Falbeispiels illustriert, wie das
BSM bei der Existenz eines teilweise vollstandigen Markts zur Bestimmung eines eindeutigen,
praferenzabhangigen Real optionswerts angewendet werden kann. Dabei werden die Ergebnisse
mit den Ergebnissen der Anwendung des klassischen BSM verglichen, und es wird verdeut-
licht, dass die korrekte Berticksichtigung des projektspezifischen Risikos zu veranderten
I nvestitionsentschei dungen fihren kann.

2.4 Fallbeispie

Zur Veranschaulichung der Problemstellung wird zundchst ein Fallbeispiel eingefihrt, welches
die Relevanz der aufgezeigten Forschungslticke fur Unternehmen verdeutlicht. Dieses Praxis-
beispiel ist dem IT-Portfolio einer grof3en deutschen Retailbank enthommen, die jéhrlich einen
hohen zweistelligen Millionenbetrag in I T-Projekte investiert. Aus Grinden der Vertraulichkeit
wurden die Daten proportional zu den Originaldaten veréndert.

Eine Multikanal-Vertriebsbank erwégt den Automatisierungsgrad beim Vertrieb von Konsu-
mentenkrediten weiter zu erhhen und zukinftig das risikoadjustierte Pricing von Krediten zu
ermdglichen. Insbesondere soll die Anzahl der nicht automatisiert bearbeitbaren Antrage, die
eine manuelle und daher vergleichsweise teure Nacharbeit erfordern, deutlich reduziert werden.
Zudem sollen neue Konsumentenkreditprodukte, wie bspw. Sofortkredite mit kleinen Volumi-
na und sogenannte ,, Ballonfinanzierungen® eingefiihrt werden, die erst am Ende der Laufzeit
getilgt werden. Dazu mussen die bestehenden Kreditprozesse neu gestaltet werden, was eine
erhebliche Anpassung der dazugehérigen 1 T-Landschaft erfordert.

Die aktuelle I T-Landschaft (vgl. abstrahierte Abb. 4 im Anhang) unterstiitzt alle Vertriebskang
le der Bank (insbesondere die absatzstarken Vertriebskande Filiale, Call-Center und Internet)
uber eine einheitliche Vertriebsmiddleware. Diese stellt zentral mehrere Hundert verschiedene
Business Services zur Verfugung, auf welche die oben genannten Vertriebskandle tber Web-
frontends zugreifen kdnnen (wie bspw. ein Service zur Bearbeitung von Geschéaftspartnerdaten
im bestandsfihrenden System (hier SAP Business Partner) oder zur Durchfihrung einer Haus-
haltsrechnung zur Bestimmung des frei verfigbaren Einkommens des Kreditnehmers). Die
Vertriebsmiddleware bindet nicht nur die fur den Vertrieb notwendigen Bestands- und Back-
endsysteme an. Auch externe Applikationen (bspw. Ratingagenturen wie Schufa und Infoscore)
werden zentral angebunden und deren Funktionalitét Gber Services fur die Frontendsysteme
exponiert. Dieses multikanalfahige Architekturkonzept soll auch zukiinftig beibehalten und
weiterentwickelt werden, da ein grof3es Wiederverwendungspotenzial in den mit anderen Ge-
schaftsprozessen (unter anderem Giro-, Spar- und Kreditkartenprozesse) gemeinsam genutzten
Business Services besteht.

Zur Umsetzung der aus den neu zu gestaltenden Kreditprozessen resultierenden IT-
Anforderungen, sind dennoch Anpassungen und Erweiterungen in allen Ebenen der IT-
L andschaft notwendig (Frontends, Middleware und Backend).

Da das aktuelle Kreditbestandssystem bei der Berechnung aternativer Kreditmodelle bisher
kein risikoadjustiertes Pricing unterstitzt, missen wesentliche Komponenten der Kernbank-
applikation ersetzt und auf die speziellen Bedurfnisse der Bank angepasst werden. So muss
neben dem Zukauf eines Pricing-Moduls das Datenmodell erweitert werden, damit das zu
Grunde liegende Preismodell persistiert werden kann (gemal3 gesetzlicher Vorgaben). Zudem
missen weitere Systeme angebunden werden, um Pricing-relevante Informationen (wie bspw.
die Anzahl deckungsloser Lastschriften bei Bestandkunden) zur Verfligung zu stellen. Die da-
fir notwendigen barwertigen Investitionsauszahlungen (Kauf eines Pricing-Moduls und
Customizing) werden mit insgesamt 2 Mio. EUR veranschlagt.

Die Vertriebsmiddleware stellt bereits viele der notwendigen Business Services (wie die Anla-
ge, Suche und Anderung von Geschiftspartnerdaten oder die externe Bewertung liber Schufa
und Infoscore) zur Verfigung, so dass im Wesentlichen nur die Kreditprozess-spezifischen




Business Services (zum Beispiel Kreditmodellberechnung, interne Geschéftspartnerbewertung
und Haushaltsrechnung) anzupassen beziehungsweise neu zu entwickeln sind. Gleiches gilt fur
die Frontends der Vertriebskandle. Hier sind insbesondere die kanal spezifischen Masken neu zu
erstellen, die den Vertriebsprozess fir Konsumentenkredite unterstiitzen und die Services or-
chestrieren. Insgesamt werden fur die notwendigen Anpassungen in der Vertriebsmiddleware
und in den Frontends barwertige Auszahlungen in Hohe von 2,5 Mio. EUR veranschlagt.

Das gleichzeitige Andern der 1T-Architektur Uiber alle Ebenen (Frontend, Middleware und Ba-
ckend) ist bei kleinen Anderungen durchaus tiblich (bspw. die Anpassung auf Basis gesetzli-
cher Vorgaben). Bei groReren Anderungen wie der hier beschriebenen, werden jedoch zunéchst
nur die Backendsysteme angepasst. Damit wird sichergestellt, dass die Nachbearbeitung von
Kreditvertragen, die direkt auf den bestandsfihrenden Systemen erfolgt, zum Zeitpunkt der
ProdukteinfUhrung etabliert und stabil ist. Zudem kann die Middleware auf stabilen Schnittstel-
len aufsetzen. Dies vereinfacht die Spezifikationsarbeit, die Abstimmung wahrend der
Entwicklungsphase und insbesondere auch die Testphase. Die Umsetzung des Gesamtvorha
bens wird daher in zwei Stufen geplant:

In der ersten Stufe (¢ = 0) wird das neue Kreditbestandssystem in die Systemlandschaft inte-
griert und an die speziellen Bedurfnisse der Bank angepasst, und die bestehenden
Kreditvertrage werden migriert (Basisprojekt). Hierfr wird von Beginn der Entwicklungstétig-
keit bis zur Bereitstellung (Ende Migration) ein Zeitraum von einem Jahr veranschlagt. Da der
Markt fUr Konsumentenkredite bereits weitgehend aufgeteilt ist und bekannt ist, dass andere
Banken vergleichbare Angebote planen ist eine moglichst kurze , time-to-market* erforderlich.
Die Jahresfrist stellt somit fir die Bank einen zwingend einzuhaltenden Meilenstein dar.

Nach einem Jahr (¢ = 1) soll — basierend auf der bis dahin realisierten Umsetzungsqualitét des
Basisprojekts — mit der zweiten Stufe begonnen werden, wobei die Vertriebssysteme (Front-
ends und Middleware) an die Umsysteme und an die bis dahin fertig gestellten
Bestandssysteme angebunden werden (Folgeprojekt). Die barwertigen Einzahlungen des Fol-
geprojekts hangen dabei wesentlich von der realisierten Umsetzungsqualitét des Basisprojekts
in¢ =1 ab: Sollte es der Bank binnen einen Jahres nicht gelingen, alle Backendfunktionalitéten,
die von den Vertriebsfrontends benétigt werden, durch das Bestandssystem bereitzustellen, so
kann das Folgeprojekt nicht wie geplant durchgefihrt werden. Dies fuhrt in ¢ = 1 zu erheblich
geringeren barwertigen Einzahlungen im Vergleich zu den in ¢ = O erwarteten barwertigen Ein-
zahlungen des Folgeprojekts.

Fir das optionale Folgeprojekt wird ein Entwicklungszeitraum von 6 Monaten veranschlagt. Im
Falle der Durchfiihrung des Folgeprojekts sollen mit dessen Entwicklungsbeginn (¢ = 1) gleich-
zeitig die Marketingaktivitdten fur die neuen Produkte gestartet werden. Neben einer
Mailingaktion an selektierte Bestandskunden (Potenzialkunden) soll insbesondere auch eine
breit angel egte Marketingkampagne in Rundfunk- und Printmedien gestartet werden. Insgesamt
werden flr die Marketingaktivitéten weitere 1,5 Mio. EUR veranschlagt. Weitere Auszahlun-
gen sind nicht entscheidungsrelevant. Abb. 1 illustriert die anfallenden barwertigen
Auszahlungen von Basis- und Folgeprojekt im zeitlichen Zusammenhang:

Abb. 1: Zeitlicher Zusammenhang zwischen Basis- und Folgeproj ekt

Basisprojekt: Folgeprojekt:

+ Implementierung und Customizing + Anbindung der Vertriebs-
der Kernbankkomponenten frontends (2,5 Mio. EUR)
(2 Mio. EUR) + Start der Marketingaktionen

(1,5 Mio. EUR)

t=0 t=1 t=15

Die Bank steht nun im Zeitpunkt ¢ = 0 vor der Entscheidung, ob sie das Basisprojekt durchfiih-
ren soll oder nicht. Da ohne Anbindung der Vertriebssysteme kein Verkauf der neuen




Kreditprodukte moglich ist, generiert das Basisprojekt isoliert betrachtet im Wesentlichen keine
Einzahlungen (abgesehen von marginalen Prozessverbesserungen bei der Bestandsfiihrung) und
hat deshalb zun&chst einen negativen Kapitalwert in Hohe von -2 Mio. EUR. Erst durch die
Realoption auf die Durchfiihrung des Folgeprojekts (intertemporale Abhangigkeit) zum Zeit-
punkt =1 kann ein positiver Wertbeitrag fir das Basisprojekt entstehen. Zur konkreten
Bestimmung dieses Wertbeitrags, auf dessen Basis eine Entscheidung Uber die Durchfiihrung
des Basi sproj ekts getroffen werden kann, soll daher ein real optionsbasierter Ansatz angewendet
werden.

3 Bewertung intertemporaler Abhangigkeiten zwischen IT-Projekten unter Berlck-
sichtigung des projektspezifischen Risikos

Ein Unternehmen steht vor der Entscheidung, ob es im Zeitpunkt z = 0 ein Basisprojekt mit
einer Laufzeit von T Perioden durchfthren soll, welches die technische Voraussetzung zur
Durchfihrung eines Folgeprojekts schafft. Das Unternehmen hat im Falle einer Durchfiihrung
des Basisprojekts zum Zeitpunkt 1 = T' das Recht, aber nicht die Pflicht, dieses Folgeprojekt
durchzuftihren. Dieses Wahlrecht kann im Sinne eines wertorientierten ITPM as intertempora-
le Abhangigkeit bezeichnet und als Reaoption (Wachstumsoption) auf das Folgeprojekt
modelliert werden.

In diesem Beitrag steht die korrekte ex-ante Bewertung dieser Wachstumsoption zum Zeitpunkt
t =0 im Fokus der Betrachtung. Dabel gilt es nicht nur das den Optionswert beeinflussende
Marktrisiko (vgl. klassisches BSM) sondern auch das projektspezifische Risiko des Folgepro-
jekts korrekt zu berlicksichtigen. Von weiteren Risiken, die keinen direkten Einfluss auf den
Optionswert haben und nur zu einer unnétigen Komplexitét fuhren wirden, wird im Folgenden
—wiein der Realoptionstheorie tblich (vgl. bspw. Copeland und Antikarov 2003) — abstrahiert.

3.1 Annahmen

Sowohl die Zahlungsstrome des Basisprojekts als auch die Zahlungsstrome des Folgeprojekts
sind in der Redlitét haufig risikobehaftet. Um die Auswirkungen des genannten projektspezifi-
schen Risikos des Folgeprojekts auf den Wert der Wachstumsoption unabhangig vom Risiko
des Basisprojekts betrachten zu kdnnen, wird von letzterem — wie in der Realoptionstheorie
ublich — durch folgende vereinfachende Annahme abstrahiert:

Al:  Die barwertigen Ein- und Auszahlungen des Basisprojekts — und damit dessen isolierter
Kapitawert (NPV) (ohne Berticksichtigung der Wachstumsoption) — sind zum Zeit-
punkt ¢ = 0 bekannt und sicher.

Zur korrekten ex-ante Bewertung der Wachstumsoption ist sowohl das Marktrisiko als auch das
projektspezifische Risiko hinsichtlich der barwertigen Einzahlungen des Folgeprojekts (Und-
erlying der Wachstumsoption), die aus Zufalsereignissen wahrend der Laufzeit des
Basisprojekts (Optionslaufzeit) resultieren, korrekt und vollstandig zu berticksichtigen. Da so-
wohl das Marktrisiko als auch das projektspezifische Risiko in der Regel aus voneinander
unabhangigen Zufallsereignissen resultieren, konnen beide Risiken unabhéngig voneinander
betrachtet werden.

Marktrisiko des Folgeprojekts wihrend der Laufzeit des Basisprojekts: Dieses Risiko resultiert
aus Zufallsereignissen wie bspw. Nachfragednderungen oder Leitzinsdnderungen wahrend der
Laufzeit des Basisprojekts und lasst sich — wie bereits erwshnt — am Kapitalmarkt duplizieren®.
Das aus solchen Zufallsereignissen resultierende Marktrisiko des Folgeprojekts kann durch




einen stochastischen Prozess (geometrische brown‘sche Bewegung) tber die Optionslaufzeit
abgebildet werden® und wird im BSM durch die VVolatilitét o reprasentiert.

Projektspezifisches Risiko des Folgeprojekts wihrend der Laufzeit des Basisprojekts: Dieses
Risiko resultiert unter anderem aus projektspezifischen Zufallsereignissen wahrend der Lauf-
zeit des Basisprojekts, welche zu einer unsicheren Umsetzungsqualitét des Basisprojekts fiihren
konnen. Da die barwertigen Einzahlungen des Folgeprojekts direkt von der Umsetzungsqualitét
des Basi sprojekts abhangen, fuhren diese Zufallsereignisse indirekt zu dem projektspezifischen
Risiko des Folgeprojekts. Typische Beispiele fur solche Zufallsereignisse sind:

e Unklarheiten oder Anderungen der Anforderungsbasis: Zu Beginn des Basisprojekts ist
nicht absehbar, ob die fachlichen Spezifikationen des Basisprojekts die Anforderungen hin-
reichend genau, vollstandig und widerspruchsfrei beschreiben. Gleichzeitig kénnen
zusétzliche Anforderungen wahrend der Laufzeit des Basisprojekts entstehen. Unzurei-
chend spezifizierte und letztlich unzureichend umgesetzte Funktionalitdten konnen die
darauf aufbauenden Folgeprojekte limitieren oder verhindern.

e Probleme beim Austausch zentraler Legacysysteme: Werden im Rahmen des Basispro-
jekts (schlecht oder nicht dokumentierte) Legacysysteme oder -funktionen ersetzt, kdnnen
nicht vorhersehbare Seiteneffekte auftreten, die den Funktionsumfang des Basisprojekts
einschranken und damit auch Folgeprojekte beeinflussen.

e Fehler bei der Implementierung: Unabhéngig von den ersten beiden Punkten kdnnen
Umsetzungsfehler wahrend der Implementierung des Basi sprojekts entstehen. Ist die Menge
an kritischen Fehlern zu grof3, kann auch dadurch gegebenenfalls der Funktionsumfang des
Basisprojekts nur eingeschrankt genutzt werden und damit ein Folgeprojekt negativ beein-
trachtigt werden.

Das daraus resultierende, projektspezifische Risiko des Folgeprojekts ist wie bereits erwahnt
haufig am Kapitalmarkt nicht duplizierbar’. Dies hat zur Folge, dass zum Zeitpunkt 7 = 0 kein
eindeutiger Wert fur die barwertigen Einzahlungen des Folgeprojekts am Kapitalmarkt be-
stimmt werden kann. Um das projektspezifische Risiko abzubilden wird folgende Annahme
getroffen:

A2:  Die barwertigen Einzahlungen des Folgeprojekts zum Zeitpunkt 1 = 0 werden durch die
nichtnegative Zufallsvariable S, reprasentiert, deren Dichtefunktion f(s) bekannt ist.

Die Dichtefunktion f(s) reprasentiert somit das projektspezifische Risiko des Folgeprojekts,
das aus Zufallsereignissen wdhrend der Laufzeit des Basisprojekts resultiert.

Dariliber hinaus existieren in der Realitét natirlich auch Risiken (Marktrisiko und projektspezi-
fisches Risiko) des Folgeprojekts, die aus Zufallsereignissen wdhrend der Laufzeit des
Folgeprojekts resultieren. Da diese Risiken jedoch erst nach der Ausiibung der Option realisiert
werden, wird davon wie folgt abstrahiert:

A3:  Die barwertigen Einzahlungen des Folgeprojekts sind zum Zeitpunkt 1 = 7' bekannt und
sicher.

Diese Annahme wird auch in der klassischen Realoptionstheorie getroffen, um die zur Anwen-
dung des BSM notwendige Einhaltung der sog. ,,boundary conditions® (Hull 2006, S. 292)
sicherzustellen®,

Mit den bis hierher getroffenen Annahmen hinsichtlich der Risiken des Folgeprojekts wird si-
chergestellt, dass sowohl das Marktrisko als auch das projektspezifische Risiko des



Folgeprojekts zum Zeitpunkt ¢ = T aufgel6st sind. Die bis dato diskutierten Risiken des Folge-
projekts, deren zeitliche Entstehung sowie deren Berlicksichtigung in diesem Beitrag sind in
Abb 2. nochmals zusammengefasst.

( werden beriicksichtigt \ ( werden nicht beriicksichtigt \

I Marktrisiko I Marktrisiko I

| des Folgeprojekts | | des Folgeprojekts |

I Projektspezifisches Risiko i I Projektspezifisches Risiko i

l des Folgeprojekts J l des Folgeprojekts ;

I e — — — — — — — — I e s —— — — — — — — — * I S
t=0 Laufzeit des Basisprojekts t=T Laufzeit des Folgeprojekts

Bisher wurden lediglich die barwertigen Einzahlungen des Folgeprojekts und die damit einher-
gehenden Risiken betrachtet. Fur die barwertigen Auszahlungen des Folgeprojektes wird —
konform zu den Annahmen der klassischen Real optionstheorie — folgende Annahme getroffen®:

A4:  Die barwertigen Auszahlungen des Folgeprojekts X sind zum Zeitpunkt ¢ = 0 bekannt
und sicher™.

Das vorgestellte Annahmengeriist ist somit konsistent zu den Annahmen der klassischen Real-
optionstheorie (vgl. bspw. Copeland und Antikarov 2003) und wurde um die Berticksichtigung
des projektspezifischen Risikos des Folgeprojekts, das aus Zufallsereignissen wahrend der
Laufzeit des Basisprojekts resultiert, erweitert (vgl. Annahme 42). Im Folgenden werden deren
Auswirkungen auf Ertrag und Risiko der Wachstumsoption — und damit des Basisprojekts —
dargestellt sowie die Ergebnisse mit den Ergebnissen bei Anwendung des klassischen BSM
verglichen™. AnschlieRend wird ein allgemeines Vorgehen zur Integration von Ertrag und Ri-
siko und damit zur praferenzabhangigen Ermittlung des Wertbeitrags der Wachstumsoption
und somit des Wertbeitrags des Basi sproj ekts erlautert.

3.2 Auswirkungen des projektspezifischen Risikos auf Ertrag und Risiko der Wachstumsop-
tion und des Basisprojekts

Der Wert des Basisprojekts entspricht bei Anwendung des klassischen Real optionsansatzes
dem ,Erweiterten Kapitalwert* (ENPV), welcher sich aus dem isolierten Kapitalwert (NPV)

und dem Optionswert (C,) zusammensetzt (vgl. Trigeorgis 1996, S. 152). Da die barwertigen

Einzahlungen des Folgeprojekts nicht am Markt beobachtbar sind, wird bei der Ermittlung des
Optionswerts mit dem klassischen BSM der Erwartungswert der barwertigen Einzahlungen des

Folgeprojekts (E(§0)) als Wert des Underlyings herangezogen und zum Zeitpunkt 1 =0 als
bekannt und sicher angenommen. GemaR der Black-Scholes-Funktion' c¢(s) entspricht der
Optionswert (C,) nach der in diesem Beitrag verwendeten Notation c[E(§O)]. Der Wert des
Basisprojekts bei Anwendung des klassischen Real optionsansatzes ist damit definiert als

(1)  ENPV = NPV +C, = NPV +[E(S,)].

Da das BSM auf einer risikoneutralen (préaferenzfreien) Bewertung beruht, kann gemai dieser
Vorgehensweise ein sicherer Optionswert und somit ein sicherer Wert des Basisprojekts be-
stimmt werden.



Da in die Black-Scholes-Funktion ¢(s) jedoch nur das Marktrisiko durch die Standardabwei-
chung einflief®, ist zur Ermittlung des Optionswerts unter Berlcksichtigung des
projektspezifischen Risikos fur jede mdgliche Auspragung s; von S, mittels c¢(s) der zugehori-
ge Optionswert c(s;) zu bestimmen. Somit ergibt sich der Optionswert ebenfalls als

Zufallsvariable (C, = ¢(S,)), deren Dichtefunktion g(c) die Auswirkung des projektspezifi-
schen Risikos des Underlyings (barwertige Einzahlungen des Folgeprojekts) auf den
Optionswert abbildet. Da jede mogliche Auspragung c(s;) des Optionswerts die gleiche kumu-

lierte Wahrscheinlichkeit wie der zugehorige Wert s; des Underlyings (vgl. Gleichung (2))
besitzt, kann die zugehdrige Dichtefunktion g(c) approximiert werden.

@) C(f)g(c)dc = j f(s)ds furales, >0

Addiert man nun die Zufallsvariable 50 zum isolierten Kapitalwert des Basisprojekts (NPV),
so erhdlt man gemald Gleichung (3) fur den Wert des Basisprojekts ebenfalls eine Zufallsvari-
able (ENPV):

(3)  ENPV = NPV +C, = NPV +¢(S,)

Aus dieser Vorgehensweise resultieren im Gegensatz zur Anwendung des klassischen Realop-
tionsansatzes ein unsicherer Optionswert und damit auch ein unsicherer Wert des Basisprojekts.
Wie sich dies auf den Ertrag (Erwartungswert der Zufallsvariable) und das Risiko (Abweichun-
gen der Zufallsvariable von einem Zielwert) auswirkt wird im Folgenden erlautert.

Der Ertrag des Basisprojekts E(E]VPV) ergibt sich gemai Gleichung (4) aus dem isolierten
Kapitalwert des Basisprojekts (NVPV) und dem Ertrag der Option (E(50) ).

(4 E(ENPV)=NPV +E(C,) = NPV + E[c(S,)]

Um auf dieser Basis eine Aussage hinsichtlich der Veranderung des Ertrags im Vergleich zur
Anwendung des klassischen Real optionsansatzes treffen zu kénnen, ist eine genauere Betrach-
tung der Black-Scholes-Funktion notwendig. Die Black-Scholes-Funktion ist bel VVorliegen von
Wachstumsoptionen, welche den Charakter von Call-Optionen besitzen, eine streng monoton
steigende (¢'(s) > 0) und streng konvexe (c¢''(s) >0) Funktion. Damit gilt die Jensen’sche
Ungleichung, welche wiein Gleichung (5) dargestellt definiert ist.

(5)  E(c(S,)) = [E(S,)], falls c(s) konvex (vgl. Bamberg et al. 2007, S. 121)

Da die Black-Scholes-Funktion streng konvex ist, gilt fur den hier betrachteten Fall:
E(C,) > [E(S,)] . Daraus folgt unmittelbar:

(6)  E(ENPV)= NPV + E[c(S,)] > NPV + c[E(S,)] = ENPV

Somit kann folgendes erstes Ergebnis festgehalten werden:



(E1) Bei Anwendung des klassischen BSM zur Bewertung von intertemporalen Abhdngigkei-
ten (vgl. Gleichung (1)) wird der Ertrag der Wachstumsoption und somit des
Basisprojekts systematisch unterbewertet.

Die Unterschiede hinsichtlich des Optionswerts werden in Abb. 3 veranschaulicht. Dort ist die
Dichtefunktion des Underlyings f'(s), welche das projektspezifische Risiko des Folgeprojekts
représentiert, die Dichtefunktion der Wachstumsoption g(c), sowie deren Zusammenhang
durch die streng monoton steigende und streng konvexe Black-Scholes-Funktion ¢(s) grafisch
dargestellt.

Abb. 3: Auswirkungen des projektspezifischen Risikos auf den Optionswert
C
A

AE(S,)] E(Cy) = E[¢(S)] c(s)

2(c) 794

E(S,)

Abb. 3 veranschaulicht auf3erdem die Auswirkungen der Jensen‘schen Ungleichung: Aufgrund
der Konvexité von c(s) wird die Dichtefunktion des Underlyings f'(s) fir kleine s; stérker

gestaucht als fiir grofe s;, womit g(c) eine groRere Schiefe™ aufweist als f(s). Dadie kumu-
lierte Wahrscheinlichkeit fur s, = E(§O) gemd? Gleichung (2) gleich hoch ist wie fir
c(s,) = dE(S,)], mussfir E(C,) gelten: E(C,) > [E(S,)].

Da die Anwendung des klassischen Realoptionsansatzes zu einem sicheren Optionswert und
damit zu einem sicheren Wert des Basisprojekts (ENPV) fihrt, ist folglich keine separate Risi-
kobetrachtung erforderlich. Der hier vorgestellte Ansatz dagegen ermoglicht die
Bertcksichtigung des projektspezifischen Risikos, das nicht durch das Duplikationsportfolio
am Kapitalmarkt gehedgt werden kann. Dieses Risiko muss zusétzlich zum Ertrag zur Ermitt-

lung des Wertbeitrags der Option und damit des Wertbeitrags des Basi sprojekts berticksichtigt
werden. Dies fuhrt zu einem zweiten Ergebnis:

(E2) Bei Anwendung des klassischen BSM zur Bewertung von intertemporalen Abhdngigkei-
ten (vgl. Gleichung (1)) wird das projektspezifische Risiko vernachldssigt und somit das

Risiko der Wachstumsoption und des Basisprojekts systematisch unterbewertet.

Zusammenfassend 18sst sich festhalten, dass sowohl der Ertrag as auch das Risiko durch die
Anwendung des klassischen BSM systematisch unterbewertet werden.

3.3 Praferenzabhangige Ermittlung des Wertbeitrags der Option und des Basisprojekts

Wie bereits erwahnt, ist ohne Existenz eines vollstandigen Kapitalmarkts keine risikoneutrale
Bewertung einer Realoption mdglich. Vielmehr gilt es neben dem Ertrag auch das mit der Re-



aloption verbundene, nicht duplizierbare, projektspezifische Risiko — gemal? der Risikopréafe-
renz des Entscheiders — zu berticksichtigen (Hubal ek/Schachermayer 2000, S. 362). Dazu ist
eine Praferenzfunktion™ notwendig. Da ein Entscheider in der Regel versucht, seinen erwarte-
ten Nutzen zu maximieren, ist eine Praferenzfunktion zu wahlen, die mit dem Bernoulli-
Prinzip™ kompatibel ist. , Aufgrund seiner theoretischen Fundierung wird das Bernoulli-Prinzip
in der Literatur as das rationale Entscheidungsprinzip fir Risikosituationen angesehen und
insbesondere wegen seiner Flexibilitat und seiner im Prinzip universellen Anwendbarkeit [...]
bevorzugt” (Bamberg/Coenenberg 2006, S. 117). Wird eine Praferenzfunktion gewahit, die
nicht mit dem Bernoulli-Prinzip kompatibel ist, so kann nicht sichergestellt werden, dass die
getroffenen Entscheidungen entscheidungstheoretisch fundiert und im Sinne einer Nutzenma-
ximierung rational sind, d. h. es kann zur Auswahl nicht rationaler Entscheidungen kommen
(vgl. zur ausfihrlichen Diskussion des Bernoulli-Prinzips auch anhand der bisherigen Literatur
bspw. Bamberg/Coenenberg 2006, S. 81ff.). Da im Rahmen eines wertorientierten ITPM der
konkrete Wertbeitrag der intertemporalen Abhangigkeit ermittelt werden soll, ist es dartber
hinaus erforderlich, dass das Ergebnis der gewahlten Préferenzfunktion eine direkt interpretier-
bare monetdre Grole darstellt, die den Nutzen eines Sicherheitsaquivalents fir den unsicheren

Optionswert 50 repréasentiert. Die Wah! einer solchen Praferenzfunktion™ hangt aber insbe-

sondere vom gewahlten Risikomal3, von der Risikoeinstellung des Entscheiders und von den
Vertellungseigenschaften des Optionswerts ab. Deshalb wird im Folgenden zunéchst kurz er-
lautert, wie diese Aspekte bei der Wahl einer geeigneten Préferenzfunktion zu berticksichtigen
sind:

e Risikomal
Da das Ergebnis der Préferenzfunktion (Wertbeitrag) eine monetére Grof3e darstellen soll,

ist neben dem Ertrag E(50) auch das Risiko als monetére Groéfe zu quantifizieren und ein

entsprechendes Risikomal3 zu wéhlen. Dabel spielt das Risikoverstandnis des Entscheiders
eine entscheidende Rolle. Versteht der Entscheider Risiko sowohl als Gefahr as auch als
Chance, so sollte ein Volatilitdts-Risikomal? wie bspw. die Varianz gewahlt werden, wel-
ches sowohl die negativen als auch die positiven Abweichungen vom erwarteten
Optionswert reprasentiert. Versteht der Entscheider hingegen Risiko nur als Gefahr und
somit ausschliefdlich as negative Abweichung vom Erwartungswert, so empfehlen sich
Shortfall-Risikomal3e wie bspw. Lower Partial Moments (LPM) zur Risikoquantifizierung.
Abhangig von dem entsprechend des Risikoversténdnisses gewahlten Risikomall ist eine
geeignete Préferenzfunktion zu wahlen.

¢ Risikoeinstellung des Entscheiders
Neben dem Risikoverstandnis und der damit einhergehenden Quantifizierung des Risikos
muss sich der Entscheider auch seiner generellen Einstellung gegeniiber Risiko bewusst
werden. Konkret ist zundchst zu bestimmen, ob der Entscheider risikoavers, risikoneutral
oder risikoaffin ist. Dazu genugt es, dem Entscheider zwel hypothetische Projektal ternati-
ven vorzulegen, wobel Projekt 1 einen sicheren und Projekt 2 einen unsicheren Wert hat.
Gleichzeitig entspricht der sichere Wert von Projekt 1 dem erwarteten Wert von Projekt 2.
Ist der Entscheider risikoavers, so wahlt er Projekt 1. Ist er risikoaffin, so wahlt er dagegen
Projekt 2. Sonst ist er risikoneutral und indifferent zwischen den Projektalternativen. Ab-
hangig von der so definierten Risikoeinstellung des Entscheiders ist eine geeignete
Préferenzfunktion zu wahlen.

e Verteilungseigenschaften des Optionswerts
Dariliber hinaus ist zu beachten, dass einige Praferenzfunktionen nur fir Zufallsvariablen
(hier: Optionswert) mit bestimmten V erteilungseigenschaften zuléssig sind. Dain der Regel
und im hier betrachteten Fall Uber die Verteilungseigenschaft des Optionswerts keine ein-
deutige Aussage getroffen werden kann, kommen zur préaferenzabhangigen Bewertung der
Option lediglich verteilungsunabhangige Préferenzfunktionen in Frage.



Weit verbreitete und viel diskutierte Préferenzfunktionen zur Integration von Ertrag und Risiko
sind die (u,0)-Regeln. Diese sind jedoch nicht alle mit dem Bernoulli-Prinzip kompatibel. Da
die Standardabweichung o as Riskomald sowohl die negativen als auch die positiven Abwei-
chungen vom Erwartungswert u reprasentiert, eignen sich (u,0)-Regeln dartber hinaus
lediglich fur Entscheider mit einem entsprechenden Risikoverstandnis. Eine haufig verwendete

(u, 0)-Regel ist bspw. ® = —%02. Diese Praferenzfunktion ist aber lediglich fir riskoaverse

Entscheider (a représentiert den Grad der Risikoaversion) und normalverteilte Zufallsvariablen
mit dem Bernoulli-Prinzip kompatibel und daher fir die praferenzabhangige Ermittlung des
Wertbeitrags der Option grundsétzlich nicht geeignet.

Eine Praferenzfunktion, die fir ein Shortfall-Risikomal’ (hier Ausfallerwartung (4FE)) definiert
ist, lautet ® = u—AAE . Diese ist ebenfalls fur risikoaverse Entscheider (1 représentiert den

Grad der Risikoaversion), jedoch im Vergleich zu der zuvor diskutierten (u,0)-Regel vertei-
lungsunabhangig, mit dem Bernoulli-Prinzip kompatibel.

Wie die beiden beispielhaften Préferenzfunktionen verdeutlichen, hangt die Wahl einer geeig-
neten Praferenzfunktion sehr stark von den genannten Aspekten ab.

Basierend auf einer nunmehr entsprechend gewahlten Préferenzfunktion kann der Entscheider
den Wertbeitrag der Option ermitteln. Wenn keine weiteren Investitionsalternativen vorliegen,
tétigt der Entscheider letztendlich die Investition in das Basisprojekt fir den Fall, dass dessen
isolierter Kapitalwert zusammen mit dem Wertbeitrag der Option positiv ist (NPV + & > 0).
Zur Bestimmung des Wertbeitrags des Basisprojekts, kann alternativ auch zunéchst der Ertrag

des Basisprojekts E(E]VPV) gemal3 Gleichung (4) bestimmt werden und die Praferenzfunktion

auf den Ertrag und das Risiko des Basisprojekts angewendet werden (vgl. Abschnitt 4). In die-
sem Fall représentiert das Ergebnis der Praferenzfunktion @ den Wertbeitrag des Basisprojekts
und die Investition in das Basisprojekt wird getétigt, wenn @ > 0 gilt.

Vergleicht man diesen Ansatz mit der Anwendung des klassischen BSM (vgl. Gleichung (1)),
so beeinflussen bel einem risikoaversen Entscheider der Ertrag ( £(C,) ) und das projektspezifi-

sche Risiko der Wachstumsoption den Wertbeitrag des Basisprojekts gegenléufig. Der héhere
Ertrag im Vergleich zur Anwendung des klassischen BSM wirkt positiv auf den Wertbeitrag;
das hohere Risiko wirkt dagegen negativ. Ein risikoneutraler Entscheider entscheidet lediglich
auf Basis des Ertrags, welcher im Vergleich zur Anwendung des klassischen BSM hoher ist.
Dies entspricht dem Verstandnis der klassischen Optionstheorie, die besagt, dass ein hdheres
Risko (hier das zusdtzliche projektspezifische Risiko) den Optionswert erhdht (Hull 2006,
S. 207). Ein risikoaffiner Entscheider bewertet das Risiko positiv was zu einer weiteren Erho-
hung des Wertbeitrags fuhrt. Ob sich der Wertbeitrag der Wachstumsoption und somit der
Wertbeitrag des Basisprojekts letztendlich durch den in diesem Beitrag vorgestellten Ansatz im
Vergleich zur Anwendung des klassischen BSM erhoht oder verringert, hangt somit stark von
der Risikoeinstellung des Entscheiders ab.

4 Anwendung des Ansatzes

Zur Veranschaulichung des vorgestellten Ansatzes wird dieser im Folgenden auf das bereits
eingefuhrte Fallbeispiel der Multikanal-Vertriebsbank angewendet und dessen Nutzen illus-
triert. Der NPV des Basisprojekts (Erneuerung des Kreditbestandssystems) betragt wie oben
bereits genannt -2 Mio. EUR. Diese Zahlungen kénnen als sicher angenommen werden, da es
sich weitgehend um ein Festpreisprojekt handelt, bel dem ein extern beschafftes Pricing-Modul
anzupassen ist. Die barwertigen Auszahlungen fir das Folgeprojekt (Anpassungen und Erwei-
terungen der Middleware und Vertriebsfrontends) wurden durch attributbasierte
Expertenschétzungen (Anzahl neuer beziehungsweise zu modifizierender Services und deren



Komplexitét, Anzahl neuer beziehungsweise zu modifizierender Oberflachen (Graphical User
Interfaces) etc.) durch den IT-Dienstleister der Bank auf 2,5 Mio. EUR geschétzt und im Falle
einer gewinschten Durchfihrung des Folgeprojekts von einem externen IT-Dienstleister zu
einem Fixpreis angeboten. Die Marketingaktivitdten schlagen mit 1,5 Mio. EUR zu Buche.
Somit liegen die barwertigen Auszahlungen des Folgeprojekts Xy bei insgesamt 4 Mio. EUR.
Als risikolosen Kalkulationszins nimmt die Bank fir alle I T-Investitionen grundsétzlich einen
Zinssatz von 5% an. Die Laufzeit des Basisprojekts und somit die Optionslaufzeit betragt ein
Jahr (T'=1). Die barwertigen Einzahlungen des Folgeprojekts gelten zum Entscheidungszeit-
punkt z = 0 als unsicher, da sich verschiedene Zufallsereignisse auf deren Hohe auswirken
koénnen. So identifiziert die Bank potenzielle Zinsniveauschwankungen, volatile Marktnachfra-
ge und Aktivitdten anderer Banken als potenzielle Zufallsereignisse wahrend der Laufzeit des
Basisprojekts, welche Einfluss auf den Absatz der neuen Kreditprodukte und damit auf die Ein-
zahlungen des Folgeprojekts haben konnen (Marktrisiko). Als weiterer Unsicherheitsfaktor bel
derartigen Grof3projekten, die ale Ebenen der IT-Landschaft betreffen, gilt erfahrungsgemald
die nach Abschluss des Basisprojekts erreichte Umsetzungsqualitdt (im Hinblick auf den nutz-
baren Funktionsumfang) der bendtigten Basisfunktionalitaten (projektspezifisches Risiko). Nur
wenn alle erforderlichen Backendfunktionalitdten fristgerecht vollstandig und in hinreichender
Qualitédt vorliegen, lassen sich diese an die Middleware (und indirekt an die Frontends) anbin-
den und Integrationstest, Regressionstest und End-to-End-Tests durchfiihren. Sollten nach dem
Rollout der Backendfunktionalitéten jedoch Mangel hinsichtlich der Qualitét der Backendsys-
teme beziehungsweise der zur Verfigung gestellten Funktionalitéten bestehen, konnen
Kreditprodukte nicht oder nur mit einem erhéhten manuellen Nachbereitungsaufwand (bspw.
im Backoffice) vertrieben werden. Insofern wirkt sich die Qualitét der Backendsysteme auf die
barwertigen Einzahlungen des Folgeprojekts aus, was typisch fur derartige Basisprojekte ist.
Da der Bank keine Informationen Uber die Dichtefunktion f{s) der barwertigen Einzahlungen
vorliegen, wird eine Expertenbefragung durchgefihrt, um das projektspezifische Risiko bei der
Bewertung zu berticksichtigen. Konkret werden drel alternative Szenarien (Worst-Case, Most-
Likely und Best-Case) definiert und die zugehérigen barwertigen Einzahlungen s; mit deren
Eintrittswahrscheinlichkeiten p; fur i € {1, 2, 3} geschétzt. Diese Vorgehensweise entspricht

einer Diskretisierung der im Modell stetig angenommenen barwertigen Einzahlungen §O .

Bei vollstandiger Umsetzung des Basisprojekts (alle Funktionalitéten in hinreichender Qualitét)
koénnen durch den optimierten Automatisierungsgrad und damit geringen manuellen Bearbei-
tungsaufwand fur nicht automatisiert bearbeitbare Antrége im Backoffice die Personalkosten
erheblich reduziert werden, was zu barwertigen Einzahlungen (welche bereits mogliche Einspa-
rungen von Personalkosten beinhalten) in Hohe von s; = 8 Mio. EUR fihrt. Diesem Szenario
wird eine Eintrittswahrscheinlichkeit von p; = 0,3 zugeordnet. Dies setzt jedoch voraus, dass
unter anderem eine Losung zum Umgang mit sogenannten ldentitétsvorbehalten gefunden
wird, welche derzeit einen hohen manuellen Nachbearbeitungsaufwand verursachen. Identitéts-
vorbehalte bestehen immer dann, wenn der Geschéftspartner (Kunde) systemseitig nicht
eindeutig identifiziert werden kann. Urs&chlich hierfir ist vielfach eine mangelnde Datenquali-
tét und meist treten diese im Zusammenhang mit Bonitétsanfragen bel externen Anbietern auf
(z. B. Schufa). Kann fir dieses fachliche Problem nicht fristgerecht eine automatisierte L6sung
gefunden werden, tritt das Most-Likely-Szenario ein. Hierbel gehen die Experten davon aus,
dass mit dem Basisprojekt alle notwendigen Funktionalitéten bereitgestellt werden, die einen
Verkauf aller geplanten Kreditprodukte in allen Vertriebskanden ermdéglichen. Dieses Szena
rio, mit einer Eintrittswahrscheinlichkeit von p, = 0,4, fuhrt zu barwertigen Einzahlungen des
Folgeprojekts in Hohe von s, = 6 Mio. EUR. Als drittes Szenario wird ein Worst-Case-Szenario
definiert, welches den Fall abdeckt, dass das Basisprojekt zwar abgeschlossen, jedoch nicht alle
bendétigten Kreditmodelle berechnet und in der Bestandsverwaltung automatisiert bearbeitet
werden konnen. Damit lief3en sich im ersten Schritt nicht alle geplanten neuen Kreditprodukte
in den Vertriebskandlen verkaufen, was zu verminderten barwertigen Einzahlungen fihren
wurde. Der Barwert der Einzahlungen wird fur dieses Szenario auf s3 =3 Mio. EUR prognosti-



ziert. Die Eintrittswahrscheinlichkeit des Worst-Case-Szenarios wird mit p; = 0,3 veranschlagt.
Anhand der mit den Eintrittswahrscheinlichkeiten gewichteten barwertigen Einzahlungen des

Folgeprojekts l&sst sich der Erwartungswert der barwertigen Einzahlungen E(§O) in Hohe von
5,70 Mio. EUR berechnen (vgl. Tab. 1).

Tab. 1. Bestimmung des Erwartungswerts der barwertigen Einzahlungen

Szenario Barwert der Einzahlungen | Eintrittswahr- Erwartungswert der
desFolgeprojekts (s;) scheinlichkeit (p,) barw. Einz. (E(Sy))

Best-Case 8Mio. EUR 30%

Most-Likely 6 Mio. EUR 40% 5,70 Mio. EUR

Worst-Case 3Mio. EUR 30%

Bel Anwendung des klassischen Realoptionsansatzes verwendet die Bank den so berechneten
Erwartungswert der barwertigen Einzahlungen E(S,) asWert des Underlyings fir die Wachs-

tumsoption. Zur Bestimmung des Marktriskos orientiert sich die Bank an einem
Kreditderivate-Index (iTraxx Europe), welcher eine Volatilitét von 40% p.a. aufweisen (vgl.
Bystrom 2005). Der Kreditderivate-Index eignet sich in diesem Fall sehr gut als ,,twin securi-
ty"“, da durch dessen Volatilitét identische Zufallsereignisse reprasentiert werden wie durch das
Marktrisko des Folgeprojekts. Ericsson et al. (2005) bestdtigen bspw., dass Leitzinsschwan-
kungen einen signifikanten Einfluss auf den Wert von Kreditderivaten haben. Gleichzeitig
wirken sich Leitzinsschwankungen gleichermal3en auf den Erfolg des Folgeprojekts (d.h. auf
die aus dem Verkauf neuer Kreditprodukte generierten Einzahlungen) aus.

Mit Hilfe dieser Werte resultiert nach Anwendung des klassischen BSM ein Optionswert in
Hohe von 2,05 Mio. EUR. Da dieser den negativen passiven Kapitalwert des Basisprojekts
(NPV =-2 Mio. EUR) um 0,05 Mio. EUR Ubersteigt, ist der Wertbeitrag des Basisprojekts un-
ter Berlicksichtigung der intertemporalen Abhéngigkeit zum Folgeprojekt positiv (vgl.
Gleichung (1)):

ENPV =-2 Mio. EUR + 2,05 Mio. EUR = 0,05 Mio. EUR

Auf Basis der Anwendung des klassischen BSM kommt die Bank somit zu dem Schluss, dass
die Investition in das Basisprojekt aufgrund des positiven Wertbeitrags durchgefiihrt werden
sollte.

Da durch diese Vorgehensweise das projektspezifische Risiko des Folgeprojekts nicht bertick-
sichtigt wird, wird nun durch die vorgestellte entscheidungstheoretische Erweiterung des
klassischen BSM veranschaulicht, inwiefern sich diese auf die Investitionsentscheidung aus-

wirken konnen. Dazu wird zunichst fir jedes Szenario der zugehodrige Optionswert c(s;)
ermittelt (vgl. Tab. 2).

Tab. 2: Bestimmung des erwarteten Optionswerts*’

Szenario Barwert der Einzahlungen | Optionswert (c¢(s;)) | Erwarteter Optionswert
desFolgeprojekts (s,) (E(c(So))

Best-Case 8Mio. EUR 4,22 Mio. EUR

Mogst-Likely 6 Mio. EUR 2,31 Mio. EUR 2,26 Mio. EUR

Worst-Case 3Mio. EUR 0,23Mio. EUR




Um Uber die Investition in das Basisprojekt zu entscheiden muss die Bewertung im Zeitpunkt
t = 0 erfolgen. Dazu werden die verschiedenen Optionswerte c¢(s;) mit ihren Eintrittswahr-

scheinlichkeiten p; gewichtet, woraus sich ein erwarteter Optionswert E(c(§0)) in Héhe von

circa 2,26 Mio. EUR ergibt. Damit erhht die Beriicksichtigung der Verteilungseigenschaft der
Option den erwarteten Wert (Ertrag) des Basisprojekts um 210 Tsd. EUR auf 0,26 Mio. EUR,
was in diesem Beispiel einer Erhdhung des Ertrags um mehr als 400% entspricht:

E(ENPV) = -2 Mio. EUR+ 2,26 Mio. EUR = 0,26 Mio. EUR

Zur Berticksichtigung des projektspezifischen Risikos gilt es, dieses im nachsten Schritt zu
quantifizieren. Gemdl3 der in Abschnitt 3.3 beschriebenen Vorgehensweise wird dazu zun&chst
ein geeignetes Risikomal3 durch eine Analyse des Risikoverstandnisses der Bank ermittelt. Die-
se versteht unter dem Risikobegriff meist — und insbesondere bei erfolgskritischen Projekten —
die mogliche negative Abweichung von einem Zielwert. Dies geht mit dem allgemeinen Risi-
koverstéandnis im 1T-Riskomanagement einher, wo insbesondere Shortfall-Risiken betrachtet
werden (vgl. Bonham 2005, S. 13). Unter den entsprechenden Shortfall-Risikomal3en erscheint
insbesondere die Klasse der Lower Partial Moments (LPM) passend, welche ausschliefdlich
negative Abweichungen von einem — vom Entscheider festgelegten — Zielwert berticksichtigen.
Sie besitzen damit den ,,Vorzug einer Risikodefinition (...), die konsistent zu einem intuitiven
Risikoverstandnis ist® (Albrecht/Maurer 2005, S. 115). Die herkémmlichen LPM kénnen in
drei Falle unterschieden werden: die Ausfallwahrscheinlichkeit (LPM ), die Ausfallerwartung

(LPM,) und die Ausfallvarianz (LPM ,). Da das Risiko im Sinne eines wertorientierten | TPM

lediglich durch die Ausfallerwartung mit einem direkt interpretierbaren monetéren Wert quanti-
fiziert wird, soll diese im Folgenden Anwendung finden. Sie ist wie folgt definiert (vgl.
Albrecht und Maurer 2005, S. 118):

(7)  LPM,(z;R) =) (z—1)p,

1<z

Der Parameter R entspricht dabel einer diskreten Zufalsvariable mit den Ausprégungen r;
(i=1,...,m). z ist ein von der Bank definierter Wert, den die Auspragungen der Zufallsvariable

mindestens erreichen sollen. Im hier betrachteten Fall gilt R = ENPV und damit r, =enpy,.

Um mit der Ausfallerwartung den erwarteten Verlust im Sinne eines negativen Werts der In-
vestition in das Basisprojekt zu bestimmen, wahlt die Bank z = 0. Somit kann sie das Shortfall-
Risiko des Basisprojekts wie folgt quantifizieren:

(8) LPM,(G; ENPV) = Z(O—enpv[)p[ , mit enpv, = NPV +c(s,)

enpv;<0

In Tab. 3 sind die mdglichen Auspragungen enpv, des Werts des Basisprojekts ENPV darge-
stellt:

Tab. 3: Bestimmung des Werts des Basi sprojekts



Szenario I solierter Kapitalwert Optionswert (c(s;) Wert desBasis-
(NPY) projekts (enpv:)
Best-Case -2 Mio. EUR 4,22 Mio. EUR 2,22 Mio. EUR
Most-Likely -2 Mio. EUR 2,31 Mio. EUR 0,31 Mio. EUR
Worst-Case -2 Mio. EUR 0,23Mio. EUR -1,77 Mio. EUR

Wiein Tab. 3 verdeutlicht, ist der Wert des Basisprojekts genau bei Eintreten des Worst-Case-
Szenarios negativ. Fur einen geforderten Zielwert von 0 EUR ergibt sich geméal3 Gleichung (8)
eine Ausfallerwartung in Héhe von

LPM, (0, ENPV) =177 Mio. EUR - 0.3 =053 Mio. EUR

Nachdem einem Ertrag in Hohe von 0,26 Mio. EUR ein Risiko von 0,53 Mio. EUR gegenliber-
steht, ist zur Ermittlung des Wertbeitrags eine Praferenzfunktion zu bestimmen, mit der ein
Wertbeitrag aus Ertrag und Risiko im Sinne der Ausfallerwartung ermittelt wird.

Da eine geeignete Praferenzfunktion dartiber hinaus aber auch von der Risikoeinstellung des
Entscheiders abhangt, wird zunéchst die Risikoeinstellung der Bank analysiert. Dazu werden
gemal der Vorgehensweise aus Abschnitt 3.3 der Bank zwei hypothetische Projektalternativen
mit gleichem erwarteten Wert (Ertrag) vorgelegt, wobei ein Projekt einen sicheren und ein Pro-
jekt einen unsicheren Wert hat. Da sich die Bank fir das sichere Projekt entscheidet wird sie als
risikoavers eingeschétzt.

Erfolgt die Projektentscheidung eines risikoaversen Entscheiders wie in diesem Fall nach Er-
wartungswert und Ausfallerwartung, muss bei Gultigkeit des Bernoulli-Prinzips fir die
Préferenzfunktion der folgende Zusammenhang gelten (Bamberg/Coenenberg 2006, S. 107):

(9)  ®(ENPV) = E(ENPV)— ALPM,(0, ENPV)®

Der Parameter A ist dabel ein positiver Skalar, welcher den Grad der Risikoaversion der Bank
zum Ausdruck bringt (Fishburn 1977, S. 120). Als Ausgangspunkt fir dessen Bestimmung
kann auf Ansdtze zur empirischen Ermittlung des Bernoulli-Nutzens zurtickgegriffen werden
(vgl. bspw. Farquhar 1984; Eisenfuhr/Weber 1999, S. 247; Bamberg/Coenenberg 2006, S. 90).
Dabel werden dem Entscheider wiederum zwel hypothetische Projektalternativen vorgelegt,
wobel die eine einen sicheren Wert und die andere einen unsicheren Wert hat. Anschlief3end
wird das Risiko des unsicheren Projekts so lange variiert, bis der Entscheider indifferent zwi-
schen den beiden Projektalternativen ist. Aus dem registrierten Verhalten des Entscheiders
kann dann die Auspragung der Risikoeinstellung und somit die Auspragung des Risikoaversi-
onsparameters bestimmt werden. Dementsprechend werden der Bank ein hypothetisches
sicheres Projekt mit einem Wertbeitrag von 0 EUR und das hier zu bewertende Basisprojekt
mit einem Ertrag von 0,26 Mio. EUR und einem Risiko 0,53 Mio. EUR vorgelegt. Die Bank
wurde fUr den Fall, dass keine weiteren Alternativinvestitionen zur Verfligung stehen und eines
der beiden Projekte durchgefihrt werden muss, das sichere Projekt vorziehen. Anschlief3end
wird das Risiko des Basisprojekts hypothetisch so lange variiert, bis die Bank indifferent zwi-
schen den beiden Projekten ist. Eine solche Indifferenz wird fir ein Risiko von 0,43 Mio. EUR
festgestellt. Da die Préferenzfunktion bei diesem Risiko und einem 1 von 0,6 zu einem Wert-
beitrag von 0 EUR (vgl. Wertbeitrag des sicheren Projekts) fahrt, wird der
Risikoaversionsparameter dementsprechend festgelegt. Somit kann mit dieser Préferenzfunkti-
on der Wertbeitrag des Basi sprojekts wie folgt bestimmt werden:



CD(E]\~/PV) = 0,26 Mio. EUR—-0,6-0,53 Mio. EUR=-0,06 Mio. EUR< 0 EUR

Damit wird deutlich, dass der Wertbeitrag aufgrund der Beriicksichtigung des projektspezifi-
schen Risikos trotz eines hdheren Ertrags im Vergleich zur herkébmmlichen Anwendung des
Real optionsansatzes bei einem risikoaversen Entscheider geringer sein kann. In diesem realen
Falbeispiel hétte die Berlicksichtigung des projektspezifischen Risikos sogar dazu gefihrt,
dass die Bank aufgrund eines negativen Wertbeitrags das Basisprojekt nicht durchgefihrt hétte.
Dies verdeutlicht, dass die Anwendung des klassischen BSM zu falschen Investitionsentschel -
dungen fuhren kann.

5 Zusammenfassung und Ausblick

Eine Hauptherausforderung der Wirtschaftsinformatik liegt darin, Modelle und Theorien ande-
rer akademischer Disziplinen auf wissenschaftliche Fragestellungen und praktische
Herausforderungen der Wirtschaftsinformatik zu Ubertragen (Benaroch/Kauffmann 1999). Vor
diesem Hintergrund wurden in diesem Beitrag im ersten Schritt existierende entscheidungsthe-
oretische Erweiterungen des diskreten BM (vgl. Abschnitt 2.1) auf das stetige BSM Ubertragen.
Damit wurden die unter Abschnitt 2.2 beschriebenen, anwendungsorientierten Ansétze um ein
entschei dungstheoretisches Kalkil zur Berticksichtigung des projektspezifischen Risikos erwei-
tert. Dabei wurde gezeigt, dass die Anwendung des klassischen BSM zu einer systematischen
Unterbewertung von Ertrag und Risiko eines Basisprojekts fuhrt. Im zweiten Schritt wurde
erstmalig im Rahmen eines realen Fallbeispielsillustriert, wie das BSM bei der Existenz eines
teilweise vollstandigen Markts zur Bestimmung eines eindeutigen, préferenzabhéngigen Real-
optionswerts angewendet werden kann. Dabei wurden die Ergebnisse mit den Ergebnissen der
Anwendung des klassischen BSM verglichen, und es wurde verdeutlicht, dass die korrekte Be-
rucksichtigung des projektspezifischen Risikos zu verénderten Investitionsentschelidungen
fuhren kann.

Trotz der veranschaulichten Starken des vorgestellten Ansatzes sind auch einige Limitationen
zu diskutieren, die Implikationen fir Wissenschaft und Praxis haben kénnen:

e Parametrisierung:
Trotz der ausfuhrlichen Darstellung, wie der vorgestellte Ansatz parametrisiert werden
kann, beruhen die Inputdaten héufig auf Einschétzungen und Erfahrungswerten der Ent-
scheider. Insofern kdnnen trotz des theoretisch fundierten Ansatzes Fehlbewertungen
zustande kommen. Entscheider in der Praxis sollten deshalb Sensitivitétsanalysen durchfih-
ren um Parameter, die fur Investitionsentscheidungen ausschlaggebend sein kénnen — wie
z. B. den Risikoaversionsparameter — zu identifizieren. Gleichzeitig ist es zukinftig Aufga-
be der Wissenschaft die Schatzverfahren zur Bestimmung der Inputdaten zu verbessern.

e Modellierung:
Im vorliegenden Beitrag werden restriktive Annahmen getroffen, die es zu hinterfragen gilt.
So werden die Zahlungsstrome des Basisprojekts in Annahme A1 beispielweise als sicher
angenommen. Um eine ganzheitliche Risikobetrachtung im Sinne eines wertorientierten I T-
Portfoliomanagements zu ermdglichen, ist in weiteren Forschungsarbeiten der vorgestellte
Ansatz um die Beriicksichtigung von Basisprojektrisiken (d.h. unsicheren Zahlungsstrémen
des Basisprojekts) zu erweitern. Dabei kann auf bestehende Arbeiten, wie zum Beispiel den
Beitrag von Wehrmann und Zimmermann (2005), zurtickgegriffen werden. Dies fuhrt vo-
raussichtlich zu einer weiteren Erhdhung des Risikos und somit bei einem risikoaversen
Entscheider zu einer weiteren Verschlechterung des im Praxisbeispiel bewerteten Projekts.
Diesist bel der Anwendung des entwickelten Ansatzesin der Praxis zu berticksichtigen.

e Anzahl der betrachteten intertemporalen Abhangigkeiten



Im vorliegenden Beitrag wird dartiber hinaus nur eine einzelne Wachstumsoption betrach-
tet. In der Redlitét existiert aber haufig eine Vielzahl an Wachstumsoptionen in einem
Basisprojekt, die alle dessen Ertrags- und Risikoposition beeinflussen kénnen. Darlber hin-
aus konnen auch so genannte compound options, d.h. Optionen auf Optionen existieren.
Diese treten auf, wenn bspw. ein Folgeprojekt existiert, welches wiederum als Basisprojekt
fur eine darauf folgende I T-Investition dient (Investitionsketten). Wie solche compound op-
tions unter Berlcksichtigung der Erkenntnisse dieses Beitrags den Wertbeitrag eines
Basisprojekts beeinflussen, gilt es in weiteren Forschungsarbeiten zu untersuchen. Als
Grundlage dafiir kann bspw. der Beitrag von Taudes et al. (1998) dienen.
e Arten von Abhangigkeiten

Der Fokus dieses Beitrags liegt auf der Berlicksichtigung intertemporaler Abhéangigkeiten.
Da Abhangigkeiten zwischen 1 T-Projekten aber nicht nur zwischen aufeinander aufbauen-
den sondern auch zwischen paralel durchgefihrten IT-Projekten (intratemporae
Abhangigkeiten) existieren, sind diese im Rahmen eines wertorientierten |IT-
Portfoliomanagement ebenfalls zu berticksichtigen. In weiteren Forschungsarbeiten ist zu
untersuchen, ob und wie diese in den bestehenden Ansatz integriert werden kénnen. Aus-
gangspunkt dafir kénnen bspw. die Beitrdge von Santhanam und Kyparisis (1996) und
Wehrmann et al. (2005) sein, die beide die | T-Portfoliooptimierung unter Berticksichtigung
von intratemporalen Abhangigkeiten adressieren.

Nach diesen wichtigen Limitationen soll letztendlich noch die Verallgemeinerbarkeit des An-
satzes beleuchtet werden. Der hier vorgestellte Ansatz bezieht sich auf die Bewertung von
intertemporalen Abhangigkeiten zwischen IT-Investitionen (Wachstumsoptionen). Da bel der
Bewertung eines I T-Projekts auch noch weitere Optionen wie z. B. Verzogerungs- oder Ab-
bruchsoptionen zu berticksichtigen sind, stellt sich die Frage, ob solche Realoptionen ebenfalls
mit dem hier entwickelten Ansatz bewertet werden kénnen. Da es sich dabel ebenfalls um Op-
tionen auf IT-Projekte handelt und sich damit dieselbe Problematik hinsichtlich der
Duplizierbarkeit der Risiken ergibt, liegt die Vermutung nahe, dass der Ansatz auch fur andere
Real optionstypen geeignet ist. Ebenfalls ist zu vermuten, dass der Ansatz nicht nur spezifisch
zur Bewertung von Realoptionen auf I T-Projekte angewendet werden kann. Vielmehr scheint
er auf beliebige unsichere Projekte (Underlyings) Ubertragbar zu sein, die ebenfalls durch
Marktrisiken und projektspezifische Risiken gekennzeichnet sind. Werden diese naheliegenden
Vermutungen in weiteren Forschungsarbeiten bestétigt, kann dieser Ansatz zur Bewertung be-
liebiger Real optionen auf beliebige unsichere Projekte genutzt werden.



Anmerkungen

! |ntertemporale Abhangigkeiten sind Abhangigkeiten zwischen 1 T-Projekten, die zu unterschiedlichen Zeitpunk-
ten durchgefiihrt werden. Diese treten auf, wenn die Durchfiihrung eines IT-Projekts die konzeptionelle oder
technische Voraussetzung fur mogliche Folgeprojekte schafft, oder aber wenn die Durchfiihrung eines I T-Projekts
den Abschluss anderer | T-Projekte voraussetzt.

2 Zur Definition einer Realoption vgl. Trigeorgis (1996, S. 1) oder Copeland und Antikarov (2003, S. 5).

% Zwar kann das projektspezifische Risiko im Rahmen eines geeigneten Risikomanagements vor und wéahrend der
Durchfiihrung des Projektes reduziert werden, jedoch ist eine vollstdndige Elimination i.d.R. nicht mdglich (vgl.
Henrich 2002, S. 379). In der Realoptionditeratur wird dieses nicht duplizierbare Risiko auch als , private risks"
(Smith/Nau 1995), ,technological uncertainty* (Copeland/Antikarov 2003) oder , ideosyncratic risks' (Taudes et
al. 2000) bezeichnet.

* Luenberger (2002, S. 1622) definieren einen teilweise vollstandigen Markt wie folgt: , A market is partially com-
pleteif it is complete with respect to al (measurable) functions of market payoffs, although there are other assets
whose payoffs are not functions of market payoffs.”

® Zur Duplikation des Marktrisikos des Folgeprojekts ist ein ,twin security* (Portfolio an liquiden Assets) am
Kapitalmarkt zu identifizieren, fir das gilt, dass identische Marktrisiko-erzeugende Zufallsereignisse zu den glei-
chen Abweichungen von dessen Erwartungswert wie von den erwarteten Einzahlungen des Folgeprojekts fihren.

® Eine Reihe an Veroffentlichungen und empirischen Studien (e.g. Bethuyne 2002, Mahajan et al. 1993, Pfeiffer
1992) zeigt, dass eine geometrische brown‘sche Bewegung die Wertentwicklung zukinftiger Projekte, welche
typischerweise auf neuen Software Technologien basierende Applikationen beinhalten, gut beschreibt (Taudes et
al. 2000).

" Fir den Fall, dass Teile des genannten projektspezifischen Risikos am Kapitalmarkt dupliziert werden kénnen,
sind diese wie das Marktrisiko zu behandeln. Unter dem projektspezifischen Risiko werden solche Risiken ver-
standen, die nicht am Kapitalmarkt dupliziert werden kénnen.

8 Da in der Realitét nach Abschluss des Basisprojekts allerdings die Zahlungsstréome des Folgeprojekts haufig
weder bekannt noch sicher sind, kénnen auch die Sicherheitsdquivalente der unsicheren barwertigen Einzahlungen
in ¢ =T bestimmt und zur Bewertung der Wachstumsoption mittels der ,,boundary conditions* verwendet werden.
Zur Bestimmung von Sicherheitsaquivalenten fir unsichere Zahlungsstrome von I T-Projekten im Rahmen eines
wertorientierten ITPM sei bspw. auf Wehrmann und Zimmermann (2005) verwiesen.

° In éinem ersten Modellierungsversuch wurden zur Représentation des projektspezifischen Risikos nicht nur die
barwertigen Einzahlungen in ¢ = 0 sondern die barwertigen Einzahlungsiiberschiisse (Kapitalwert) des Folgepro-
jekts in ¢ =0 as Zufallsvariable angenommen und somit als Underlying modelliert. Da der Kapitalwert als
Zufalsvariable aber auch negative Redlisationen annehmen kann und das BSM nur fir positive Werte des
Underlyings definiert ist, wurde Annahme 42 in Kombination mit 44 gewahit.

10 Zur Beriicksichtigung von Unsicherheiten der barwertigen Auszahlungen bei der Bewertung intertemporaler
Abhéangigkeiten zwischen I T-Projekten tbertrégt Dos Santos (1991) das Margrabe-Modell (Margrabe 1978) aus
der Finanzoptionstheorie auf die Bewertung von Real optionen.

! Fiir eine Zusammenfassung der verwendeten Notation, siehe Tab. 4 im Anhang.

12 Die Black-Scholes-Funktion zur Bewertung von Call-Optionen c(s) ist wie folgt definiert (Black/Scholes 1973):

c(s) = SN(d,) — X" N(d,)

|n%+(r+0,502)T 7

it dy = und d,=dy—oNT

mit dy AT 2=dy

wobel r = risikoloser Zins; N(:) = Wert der Standardnormalverteilung an der Stelle ().

3 Die Schiefe v(X) einer Zufallsvariablen X ist folgendermafien definiert (vgl. Vogel 1997, S. 122):

_E(X-E(X))®)
3

v(X)
VAR(X)?

4 Unterschiedliche Praferenzfunktionen werden bspw. in Elton et al. (2007) diskutiert.

> GemaRk dem Bernoulli-Prinzip gilt fiir die Praferenzfunktion ¢(s) = E(u(s)) , mit einer Nutzenfunktion u(s), die

jeder madglichen Redlisierung der Zufadlsvariable S einen eindeutigen Nutzenwert zuweist (Neumann/
Morgenstern 1944; Bernoulli 1954). Ist der Entscheider risikoavers (risikoaffin), so ist die Nutzenfunktion konkav
(konvex).

18 Details zur Wahl einer Praferenzfunktion und deren Kompatibilitat mit dem Bernoulli-Prinzip kénnen bspw. in
Schneewel 3 (1967), Eisenfuhr und Weber (1999) oder Bamberg und Coenenberg (2006) nachgel esen werden.

17 Betrachtet man im Speziellen das Worst-Case-Szenario so |4sst sich festhalten, dass der zugehérige Optionswert
leicht positiv ist, obwohl die barwertigen Einzahlungen in Hohe von 3 Mio. EUR geringer sind als die anfallenden
Auszahlungen in Hohe von 4 Mio. EUR. Dies ist auf den Zeitwert der Option zurtickzufthren, welcher besagt,
dass sich im Zeitraum zwischen ¢ = 0 und ¢ = 1 aufgrund des existierenden Marktrisikos (welches im BSM als
Volatilitét einfliedt) die Einzahlungen (s3) noch positiv entwickeln kénnen und damit die Auszahlungen (X) zum
Zeitpunkt z = 1 Uberschreiten kénnen. Erst zum Zeitpunkt ¢ = 1 wird schliefdlich Uber die Durchfiihrung des Folge-



projekts (d.h. Ausiibung der Option) entschieden, da zu diesem Zeitpunkt aufgrund der oben erwahnten ,, boundary
condition” gilt: ¢(s3)= max(0; s; — X).
'8 Die zugehorige Bernoulli-Nutzenfunktion lautet:

{x, fallsx >0
u(x) =

A+ A)x,s0nst

Diese erscheint fir einen Entscheider sinnvoll, der insbesondere verlustavers ist, d.h. Ereignisse vermeiden will,
fur diex < O gilt. Dass der Grad der Risikoaversion fur x < 0 konstant ist, d.h. unabhéngig davon, ob ein geringer
oder ein hoher Projektverlust erzielt wird, lasst sich bspw. fir IT-Infrastrukturprojekte, welche flr den gesamten
Unternehmenserfolg kritisch sind, leicht begriinden, da ein Verlust (x < 0) hier einem unternehmenskritischen
Scheitern des Projekts entsprechen kann. Auch wenn diese Nutzenfunktion die Mangel aufweist, dass sie unbe-
schrankt ist und im positiven sowie negativen Bereich linear verlauft, ist sie ,,in vielen Féllen eine hinreichend
gute (...) Approximation* (Schneeweil3 1967, S. 101) an eine konkav gebogene Nutzenfunktion. Dies liegt v. a.
daran, dass u(x) ,Uber den Ursprung hinweg konkav ist* (Schneeweil3 1967, S. 101) und somit ein risikoaverser

Entscheider fur den Fall angenommen werden kann, dass die zugehdrige Zufallsvariable (EIVPV) sowohl positive
als auch negative Werte annehmen kann. Diese Voraussetzung ist in dem betrachteten Fall erfillt.
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Anhang:

ADbb. 4: IT-Landschaft der Bank

Vertriebsfrontend Vertriebsfrontend Vertriebsfrontend
Filiale Call-Center Internet

Geschéfts- Haushalts- Kredit- Bewertung Vertrags-
partner rechnung modelle anlage

Vertriebsmiddleware

Abwicklung Pricing

Unterlagen- Kontoauszugs-
checkliste priifung

Tab. 4: Notation
Parameter Bedeutung bei einer Wachstumsoption
Zeitpunkt:
t e ¢ =0: Zeitpunkt der Investitionsentscheidung in das Basi sprojekt
e ¢ = T: Abschluss des Basisprojekts
Xo Barwert der Auszahlungen des Folgeprojekts
S 0 Barwert der Einzahlungen des Folgeprojekts (Zufallsvariable)
S Konkrete Ausprégungen von S 0
C, Wert der Wachstumsoption (Zufallsvariable)
c(sy) Konkrete Auspragung von 50
ENPV Wert des Basisprojekts (Zufallsvariable)
enpvi Konkrete Auspragungen von ENPV
1(s) Dichtefunktion von §O
g(c) Dichtefunktion von 50
Di Eintrittswahrscheinlichkeit fir die Auspragungen s;, ¢(s;) und enpv;
A Risikoaversionsparameter




Vauation of Intertemporal Interdependencies among IT Projects
Application of areal option based approach considering project specific risks.

Abstract:

Companies often decide in favour of IT investments (especialy IT infrastructure investments)
only because these investments build the foundation for more lucrative follow-up investments.
Those intertemporal interdependencies among IT projects have to be considered within the
scope of avalue-based IT portfolio management. Therefore, current literature suggests the use
of rea options analysis — and therefore the application of option pricing models such as the
Binomial Model or the Black-Scholes-Model. Both models require a complete market. How-
ever, because I T projects are characterized by project specific risks, which cannot be duplicated
on a capital market, the forthright application of these models is problematic. This issue has
been addressed within the scope of the discrete Binomial Model so far. In this paper we transfer
these findings to the Black-Scholes-Model. Furthermore, we apply this approach to areal case
and illustrate how a correct consideration of project specific risks using the Black-Scholes-
Model can affect investment decisions.
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